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APRESENTACAO

A modernizacdo do mercado de gas natural é uma das principais propostas do setor pro-
dutivo para reduzir os custos da energia e apoiar a retomada do crescimento econémico,
especialmente neste momento em que o pais precisa superar a grave crise causada pela
pandemia da Covid-19.

O novo Marco Legal do Gas Natural (Lei n® 14.134/21) foi um importante passo nessa
direcdo. A legislacao, aprovada recentemente, cria as bases para um mercado mais aberto
a concorréncia e deve impulsionar os investimentos no setor, além de diminuir o preco
desse importante insumo para a producao industrial.

Aindustria brasileira tem potencial para se tornar uma grande demandante de gas natural.
Atualmente, o setor consome 37 milhdes de metros cibicos do insumo ao dia, o que
representa cerca de 50% da producao nacional. Essa demanda pode dobrar nos préximos
anos, com a queda do preco do gas natural a niveis mais competitivos.

Entretanto, a efetiva abertura do mercado requer a entrada de novos empreendedores
e de mais investimentos. Isso é fundamental para promover a concorréncia e garantir o
melhor aproveitamento das oportunidades que se abrirdo com aumento da oferta de gas
natural no pré-sal.

Esse estudo examina experiéncias internacionais de liberalizacdo e organizacao dos
mercados atacadistas de gas natural. Nosso objetivo é subsidiar as discussdes sobre o
modelo mais adequado ao Brasil.

As licoes de outros paises mostram que o incentivo a competicao e o desenvolvimento de
mercados abertos exigem um arcabouco regulatério apropriado, que promova avancos
no campo institucional e na governanca do modelo setorial.

Boa leitura.

Robson Braga de Andrade
Presidente da CNI







SUMARIO EXECUTIVO

O Programa Novo Mercado de Gds, que envolve a reestruturacdo do mercadode gdse a
nova lei do gas (Lei n® 14.134/21), tem como principal objetivo aumentar a concorréncia
e promover a competitividade por meio da modernizacdo do mercado de gas brasileiro.
Ademais, visa criar condicOes para o aproveitamento do potencial produtivo de gés no
pais, notadamente a partir das descobertas do pré-sal, viabilizando que produtores e
importadores independentes tenham acesso ao mercado final de gas.

Um passo importante nesse processo de reforma da industria do gas é o desenvolvimento
de um mercado atacadista de gds, tendo em vista as condicdes atuais de organizacao
do mercado e das infraestruturas de transporte e distribuicdo. Neste sentido, a Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) apresentou o documento
“Modelo Conceitual do Mercado de Gas na Esfera de Competéncia da Unido — Comer-
cializagdo, Carregamento e Balanceamento”, com o objetivo de revisar os regulamentos
das atividades de comercializacdo e de carregamento de gas natural (Resolu¢cbes ANP
52/2011 e 51/2013).

A proposta da ANP foi direcionada para um modelo com os seguintes alicerces: i) livre acesso
3o sistema de transporte para favorecer a multiplicidade de agentes; ii) transparéncia na
formacao dos precos; iii) promocao da liquidez da oferta; e iv) uniformizacdo de regras,
produtos e prazos de funcionamento dos mercados organizados passando seguranca e
previsibilidade aos envolvidos.

O presente trabalho tem o objetivo de subsidiar as discussdes sobre o modelo conceitual
de organizacdo do mercado mais adequado, indicando as melhores praticas internacionais
que fomentaram a competicdo e o desenvolvimento de mercados abertos. As experiéncias
internacionais demonstram que o processo de construcao dos mercados requer capacitacao
institucional e setorial para propor um desenho do mercado atacadista competitivo, além
da implementacado de um arcabouco regulatério adequado para este mercado.

Este estudo analisou a experiéncia internacional de liberalizacdo e organizacdo dos
mercados atacadistas de gas, com foco nas experiéncias dos Estados Unidos, do Reino
Unido, da Holanda e da Argentina. Esta andlise identificou que os paises que foram bem-
-sucedidos no desenvolvimento do mercado competitivo de gas promoveram reformas
que abarcaram as seguintes etapas: i) separacao dos elos da cadeia do gds; ii) promocao
da diversidade da oferta de gas; iii) liberalizacdo do mercado final de gas; iv) o acopla-
mento dos mercados de capacidade de transporte e molécula de gds; e, finalmente,
v) o desenho dos mercados atacadistas para molécula e para capacidade de transporte.




A primeira etapa do processo de liberalizacao e introducdo do livre acesso as atividades
do sistema de infraestrutura do gds vai exigir da ANP a certificacdo de independéncia das
transportadoras e a autorizacdo e regulacdo dos atores interessados em atuar. E impor-
tante garantir que ndo haja conflitos de interesses nas atividades desempenhadas pelo
transportador e operador do hub, separando os elos da cadeia de transporte e distribuicao.
Nos principais hubs europeus foi realizada a separacao total das atividades do transportador
e de distribuicdo e comercializa¢do do gas.

Outro ponto relevante a ser discutido no Brasil diz respeito aos incentivos e a atracao
de empresas dispostas a disputar o mercado final de gés. A diversidade de ofertantes
potencializa as trocas de gas no mercado de ajuste e secundario de gds e transporte.
Areducdo de concentracdo e de barreiras a entrada na oferta foi fFundamental no processo
de viabilizacdo da competitividade em nacdes como Argentina, Reino Unido e outros paises
europeus. Nesses casos, o mercado era caracterizado pelo monopélio estatal e foi preciso
realizar reformas estruturais. Pelo lado da liberalizacao do mercado final, a diversificacdo
de atores é relevante e deveria serimplementada, ao menos, nos grandes consumidores,
pois reduz ainterdependéncia da cadeia e a ocorréncia de condutas oportunistas. Isso foi
importante para a ampliacdo da liquidez dos mercados de paises como EUA, Reino Unido,
Holanda e Argentina.

A reducdo dos custos de transacdo em um mercado com muitos atores e liquidez é parte
fundamental para garantir a comercializacdo dos produtos. Algumas das iniciativas que
favorecem a integracdo com custos menores e, consequentemente, pre¢os mais compe-
titivos incluem: i) a tarifacdo dos servicos de transporte por entrada e saida; ii) a criacdo
de um mercado de balanceamento do sistema de transporte; iii) a criacdo de um mercado
secundario de gds e capacidade; iv) a padronizacdo de produtos e contratos; e v) o acopla-
mento do mercado de capacidade de transporte e de molécula de gés.

Finalmente, a etapa de desenho de um mercado atacadista consiste na organizacao de hubs
de gas e naintroducdo de plataformas eletrénicas de comercializacdo de capacidade de
transporte e gas. A experiéncia internacional mostra que aintroducdo de um mercado de
ajuste para balanceamento do sistema de transporte é um passo importante para o
desenvolvimento inicial do mercado spot de gas.

O aumento da liquidez no mercado spotcria as condicoes para entrada de agentes finan-
ceiros no mercado, interessados na arbitragem de precos contribuindo para aumentar
ainda mais a liquidez no mercado e criando as condicoes para o surgimento de um mercado
futuro de gas.

A partir desta analise da experiéncia internacional este estudo traz algumas recomenda-
¢oOes para criacao de um mercado atacadista de gas no Brasil, que se encontram a seguir.



Promocao da separacao dos elos da cadeia

Implementacdo da agenda regulatéria da ANP, que inclui a certificacdo de independéncia
das transportadoras e a regulacdo do acesso as infraestruturas essenciais. Desta forma,
produtores e importadores independentes de gas poderao ter acesso ao mercado por
meio do livre acesso a essas infraestruturas.

Outro aspecto muito relevante para o futuro do mercado de gas é a separacdo entre o
transporte e a distribuicdo de gas. Ainda existe no Brasil muita incerteza regulatéria sobre
a separacao entre essas duas etapas da cadeia. A introducdo de uma tipificacdo clara dos
gasodutos de transporte pela ANP, permitindo diferenciar os gasodutos de transporte
e de distribuicado, é condicdo fundamental para o bom desenvolvimento do mercado.
A regulacdo técnica dos gasodutos de transporte pela ANP, previsto no texto do projeto
de lei do gas, aprovado pela Camara dos Deputados, representa um avanco importante
nesta direcao.

Promocao da diversidade da oferta de gas

Apesar dos esforcos regulatorios da ANP e do acordo entre CADE e Petrobras (TCC), assinado
em 2019, para desverticalizar e impulsionar o mercado de gas brasileiro, a empresa continua
sendo praticamente a Gnica supridora de gas no mercado. A promocao da desconcentracao
e diversidade da oferta representa condicao necessaria ao desenvolvimento de um mercado
spot de gas no Brasil. Neste sentido, é fundamental a implementacdo do TCC que prevé
que a Petrobras deixe de comprar gas dos produtores independentes no pais. Entretanto,
mesmo apos a implementacdo do acordado no TCC, a Petrobras continuara responsavel
pela producdo de cerca de 70% do gas produzido no pais. Dessa forma, serd fundamental a
implementacdo de medidas adicionais para reducdo da concentracdo da oferta de gas, pelo
CADE e ANP, de forma a avaliar a viabilidade da implementacdo de metas de participacao
no mercado por parte da empresa.

Atualmente, a Petrobras é a Gnica carregadora de gds no pais. Apenas o Gasbol (gasoduto
-Bolivia-Brasil) tem capacidade a ser ofertada para novos carregadores de gas. Assim,
é igualmente fundamental, que a ANP e o CADE avaliem novos instrumentos e metas para
a desconcentracdo do mercado de capacidade de transporte.

Por fim, a experiéncia internacional mostra que a existéncia de capacidade de estocagem
de gés é uma condicdo importante para o desenvolvimento de um mercado de gas com-
petitivo. No Brasil, os produtores independentes de gas ndo possuem uma flexibilidade
de oferta de gas (majoritariamente associado ao petréleo) compativel com o mercado de
gas, em particular o da geracao termelétrica. Desta forma, torna-se muito importante
o desenvolvimento do arcabouco regulatério e de modelos de negdcios que permitam o
desenvolvimento de projetos de estocagem de gds no Brasil.




Adicionalmente, visando acelerar a entrada de novos ofertantes no mercado de gés,
é fundamental que a ANP implemente a diretriz estabelecida pelo CNPE por meio da
Resolucdo n°® 16/20, que prevé que a Petrobras ofereca provisoriamente servicos de
flexibilidade para novos ofertantes no mercado de gas brasileiro.

Promocao da liberalizacao do mercado final de gas

A Resolucado n®16/20 do CNPE contém diretrizes para que o Ministério de Minas e Energia
e o Ministério da Economia incentivem os governos estaduais a promoverem reformas
no elo de distribuicdo de gds natural, mediante:

 privatizacdo das distribuidoras (com a redefinicdo/revisdo dos contratos de con-
cessdo, por exemplo, por meio de aditivos);

* regulacdo sobre consumidores livres, autoprodutores e importadores; e

e criacdo e/ou capacitacdo de agéncia reguladora auténoma de gas natural, com
requisitos minimos de governanca, transparéncia e formalidades de tomada
de decisao.

Uma das iniciativas para a harmonizacdo da regulacdo federal e estadual foi a elaboracao
pela ANP do “Manual de Boas Praticas Regulatérias”. Apesar do avanco com a elaboracao
do Manual, o tema da harmonizacdo ndo avancou significativamente. Para que esse avanco
ocorra de forma satisfatéria, serdo necessarios instrumentos de incentivo aos estados
para avancarem na harmonizacdao de melhores praticas regulatoérias e liberalizacdo do
mercado de gés; no acoplamento dos mercados de capacidade de transporte e molécula
de gés e naimplementacao pela ANP do sistema tarifario por entrada-saida em todos os
sistemas de transporte de gas. Adicionalmente, o desenvolvimento de um mercado de
ajuste para capacidade de transporte, por meio dos cédigos de rede, permitindo que o
balanceamento das injecoes e retiradas do sistema de transporte ocorram via comercia-
lizacdo de gds entre carregadores e comercializadores.

Desenho do mercado atacadista

O desenho do mercado atacadista de gas deve comecar pela definicdo clara da compe-
téncia regulatéria do governo federal e dos estados sobre a comercializacdo. Este tema
ainda ndo esta pacificado e depende da aprovacao da Nova Lei do Gas e, provavelmente,
de novos instrumentos regulatérios para estabelecer a fronteira entre o mercado atacadista
(regulado pela ANP) e o varejista (regulado pelos estados). Desta forma, é fundamental
que este tema seja pacificado no ambito dos esforcos politicos e regulatérios para har-
monizacdo da regulacdo federal e estadual.



Em seguida é fundamental implementar o desenho de mercado proposto pela ANP no

Modelo Conceitual do Mercado de Gas da Esfera de Competéncia da Unido (ver anexo A),

com as seguintes sugestoes de ajustes:

simplificacdo do desenho do mercado, evitando a sobreposicao de atividades entre
diferentes instituicoes. Em particular, é importante atentar para a diferenciacdo
entre o papel do hub de gas que busca oferecer servicos de hub para o bom
funcionamento do mercado de gas e o papel do mercado spot, que deve oferecer
servicos para negociacdo de contratos padronizados e transacoes de balcao;

os servicos de hub de gas podem Fficar a cargo do operador do Ponto Virtual de
Negociacdo (PVN). Ja a operacdo do mercado spot pode ficar cargo da Entidade
Gestora do Mercado Organizado;

no periodo inicial, quando ndo houver a integracdo das dreas de mercado de capa-
cidade das trés grandes transportadoras, o operador do PVN pode ser a prépria
transportadora, considerando que estas tenham a independéncia certificada pela
ANP. Apés a integracao das dreas de mercado das transportadoras, o operador do
PVN deverd ser a Gestora de Area de Mercado, formada a partir de uma proposta
coordenada pelas transportadoras e aprovada pela ANP;

a Entidade Administradora do Mercado Organizado de Gas deve ser uma institui-
¢do com uma competéncia para a operacao de mercado balcdo e bolsa. Em geral,
essa atividade é realizada por empresa especializada na oferta de servicos de
negociacdo, incluindo cdmaras de liquidacdo (Clearing); e

arealizacdo pela ANP do desenho do mercado organizado de gas no Brasil deve ser
acompanhada por um roadmap para todo o processo de liberalizacdo do mercado
de gés. O desenho do mercado organizado do gas deve ser feito concomitante-
mente a implementacao de reformas estruturais que reduzam a concentracao
do mercado e a implementacdo da agenda regulatéria da ANP que permitira
introducdo da concorréncia no mercado.







1INTRODUCAO

Em cumprimento a agenda regulatéria da ANP, em setembro de 2020, foi apresentado
para consulta publica o documento “Modelo Conceitual do Mercado de Gas da Esfera de
Competéncia da Unidao — Comercializacdo, Carregamento e Balanceamento”.

Este consiste na primeira etapa do processo de revisdao dos regulamentos relativos as
atividades de comercializacdo e carregamento de gas natural (Resolu¢coes ANP n°®52/2011
e 51/2013). A agéncia propde rever ambas as resolucoes, pois entende que é mais eficaz
tratar conjuntamente a caracterizacdo do mercado do gas natural e o relacionamento
comercial dos agentes. A nova regulamentacdo terd como escopo a organizacdo e o
funcionamento do mercado, apontando as normas de autorizacdo, de obrigacoes e res-
ponsabilidades e de requisitos.

Assim sendo, o documento da ANP analisa os principais elementos do funcionamento de
um mercado de gas natural e disponibiliza um conjunto de questdes para discussdo. Sao
contempladas temdticas essenciais como: a contratacao de capacidade de transporte;
a compra e venda de gas natural em mercados organizados (mercado de balcdo e spoét);
e a participacdo em mecanismos de contratacdo destinados a promover acoes de balan-
ceamento (ANP, 2020).

O presente estudo procura contribuir com o debate proposto pela ANP, analisando a
experiéncia internacional de liberalizacdo e desenvolvimento dos mercados atacadistas
de gas natural. O trabalho pretende mostrar as principais caracteristicas e etapas para
a constituicdo de um mercado organizado de gds, com o intuito de responder aos ques-
tionamentos colocados pela ANP, além de elaborar recomendacdes e propostas para
subsidiar o debate.

A andlise da experiéncia internacional identifica as melhores préticas e os passos neces-
sarios para o desenvolvimento de um mercado de gas. O sucesso no desenvolvimento
desse mercado é um processo gradual que depende de condicionantes da estrutura da
indUstria (desconcentracdo), da disponibilidade de fontes de oferta, além do desenho
institucional Favordvel.

O relatério esta organizado em seis secoes, incluindo a introducao, secao 1. Inicialmente,
na secao 2, é estudado o processo de liberalizacdo e de desenvolvimento dos mercados
atacadistas de gas, atentando para os principais aspectos determinantes do sucesso na
estruturacdo deste tipo de mercado.




Na secdo 3, sdo abordadas algumas experiéncias internacionais que podem servir de
licdo e aprendizado para o Brasil. O estudo pautou-se na andlise do processo de desen-
volvimento do mercado de gas em paises como Estados Unidos, Reino Unido, Holanda
e Argentina; levando em consideracdo a governanca e estrutura de mercado promovida
pelas politicas de Estado. A secao 4 apresenta as melhores praticas na estruturacdo de
mercados atacadistas de gas. A secdo 5 apresenta o documento submetido a consulta
pUblica pela ANP e busca responder as questdes levantadas no documento. Finalmente,
a secdo 6 traz recomendacoes e conclusdes para o caso brasileiro, com vistas a acelerar
o processo de criacdo de um mercado organizado de gas no pais.









2 O DESENVOLVIMENTO DOS
MERCADOS ATACADISTAS DE GAS
NO CONTEXTO INTERNACIONAL

A partir da década de 1990, varios paises do mundo optaram por reformar a industria do
gas natural visando a criacdao de um modelo regulatério caracterizado pela atracao de
investimentos privados em um contexto de competicdo na oferta de gas. A liberalizagao
da industria do gas natural seguiu os passos das reformas nas demais indudstrias de rede,
onde a introducdo da competicdo no mercado se deu por meio da reestruturacdo da
indUstria, com a separacao entre os segmentos caracterizados pelo monopélio natural’ e os
segmentos potencialmente competitivos. No caso da industria de gas natural, passou-se a
recomendar reformas estruturais caracterizadas pelo unbundling ou separacao de servicos,
que visa a reducao do poder de mercado das empresas do segmento de transporte e de
distribuicdo, restringindo-se a atuacdo destas empresas nas outras etapas concorrenciais
da cadeia de gas natural (producdo, importacao e comercializacdo) (NEWBERRY, 2000).

As indUstrias de gas organizadas na forma de monopdélio e oligopélio sdo caracterizadas
por pouca diversidade contratual. Em geral, sdo utilizados contratos de longo prazo,
com uma precificacdo do gds acoplada ao preco do petréleo e clausulas de take-or-pay?
relativamente elevadas. Este tipo de contrato permite reduzir os riscos de mercado para
os vendedores, garantindo a seguranca de fornecimento para os compradores.

A implementacdo da concorréncia e a liberalizacdo do mercado de gas sdo condicoes
necessarias para o desenvolvimento de um mercado atacadista de gas, por meio de
inovacoes comerciais e contratuais. Com a liberalizacdo do mercado e o aumento do
numero de compradores de gds, surgem oportunidades para novos tipos de contratos (IEA,
2008). Uma oportunidade clara é o surgimento de um mercado secundario de molécula
e capacidade de transporte de gas (ALMEIDA; COLOMER, 2013). Grandes consumidores
ou distribuidoras que tém contratos de longo prazo podem evitar o pagamento de gas
e de servico de transporte nao consumido por meio da revenda deste gas no mercado
secunddrio, através de contratos de curto prazo. Em geral, o gas vendido no mercado
secunddrio apresenta um preco menor que o gas de contratos primarios.

1 O monopdlio natural é definido pelas caracteristicas do custo de producdo. Para ter caracteristicas de monopdlio natural, o custo
produtivo de concentrar a producdo em uma Gnica empresa € inferior ao de dividir a produgdo por mais de uma empresa.

2 Take-or-pay é uma cldusula muito utilizada no mercado de gés, que define um volume minimo que deve ser retirado, abaixo do qual o
comprador paga mesmo que nao retire o gas.




A medida que o mercado de curto prazo cresce, torna-se mais vidvel o mercado secundario
de gas e de capacidade de transporte. Quanto maior for a quantidade de transacoes ocor-
rendo no mercado de curto prazo, maior sera a facilidade de se encontrar interessados no
mercado secundario. Neste caso, um agente que possui um contrato de longo prazo para
suprimento de gds ou capacidade de transporte encontrard, facilmente, outros agentes
interessados em adquirir parte dos seus direitos contratuais.

Vale ressaltar que uma grande parte dos consumidores finais que se tornam livres para
comprar diretamente dos produtores/importadores seu suprimento de gas nao tera habi-
lidade e informacodes suficientes para completar as transacoes. Assim, grande parte estara
disposta a pagar um preco pela intermediacdo das transacoes, em troca da confiabilidade
da oferta. A demanda por intermediacdo nas transacoes acaba dando origem ao negécio
de empresas comercializadoras independentes de gas natural. Essas sdo responsaveis
pelo fechamento das transacoes em nome de outros integrantes do mercado.

O surgimento e desenvolvimento do mercado secunddrio e dos contratos de curto prazo
abrem oportunidadesimportantes para inovacdes contratuais. Por exemplo, umavez que
os consumidores livres e os comercializadores tém acesso a um mercado de curto-prazo,
os contratos de gas interruptiveis passam a ter viabilidade. Parte dos consumidores finais
aceitard adquirir gds por meio de contratos interruptiveis, pelo menos para suprimento
de parte da sua demanda, e poderd recorrer a contratos de curto prazo para garantir seu
suprimento caso seja interrompido pelo fornecedor principal.

2.1 CRIACAO DE MERCADOS SPOT PARA O GAS

Caso a liberalizacdo e a promocado da concorréncia sejam bem-sucedidas, surgird uma
dindmica de aumento da liquidez no mercado de curto prazo de gds, permitindo assim
a criacdo de um mercado organizado de gas, na forma de um centro de comercializacao
ou mercados spot para o gas natural (HEATHER, 2015; HEATHER; PETROVICH, 2017).
Em geral, a criacdo de um centro de comercializacdo requer um desenho de mercado com
regras bastante complexas para permitir uma forte reducdo dos custos de transacao,
a ponto de viabilizar o comércio eletréonico de gas. No mercado spot, as transacoes sao
anénimas e os contratos sao padronizados (ALMEIDA; COLOMER, 2013).

3 Aliteratura utiliza o termo de Centros de Comercializagdo ou Hub de gas para designar o local fisico onde se desenvolve o mercado
spot de gas natural. No caso da Europa, o hub de gas é virtual, uma vez que a adoc¢do do sistema tarifario de transporte por entrada e
safda permite que agentes que tenham contratos de injecdo ou retirada em qualquer lugar da rede de transporte possam participar
do mercado spot.



O mercado spotde gas pode situar-se em local fisico especifico da rede de transporte (hub
de gas no caso americano) ou pode ocorrer em pontos virtuais, possibilitando a participacao
de compradores e vendedores em qualquer ponto da rede de transporte (caso do
Reino Unido). Em qualquer mercado spot (Fisico ou virtual), existe um acoplamento
do mercado de capacidade de transporte e de gds natural. Ou seja, qualquer agente
detentor de direitos de injecdo ou retirada da rede (ponto virtual) ou do sistema de
transporte local do hub (ponto Fisico) podem comercializar gas.

As plataformas eletrénicas oferecem um ambiente de negociacdo de contratos (gds e
capacidade). Estas podem ser de propriedade dos Centros de Comercializacdo ou inde-
pendentes. A comercializacdo no mercado spot pode ter como objetivo a entrega fisica,
o hedge financeiro ou razoes especulativas. Normalmente, os mercados spot negociam
contratos padronizados de gas, mas existem também hubs onde é possivel negociar con-
tratos bilaterais de balcao (caso americano). Nao raro, os hubs de gas tém infraestrutura
de estocagem subterranea associada ao sistema de transporte. A estocagem subterranea
é um instrumento importante para aumento da flexibilidade de oferta de gds e permite
a realizacdo de transacdes de gds visando arbitragem de precos (IEA, 2013).

Finalmente, o desenvolvimento de um mercado spotde gas de elevada liquidez permite o
surgimento de um mercado derivativo associado a este mercado spot. Caso as transacoes
em um mercado spotde gas tenham liquidez suficiente para uma precificacdo transparente
do gas, é possivel criar um mercado futuro associado aos precos do mercado spot. Surge
assim um “mercado de apostas” sobre qual serd o preco do mercado spot no futuro.

Existem muito poucos mercados futuros de gds no mundo. Basicamente, os Unicos com
liquidez suficiente para o funcionamento de um mercado futuro sdo os de Henry Hub nos
EUA, de NBP no Reino Unido e de TTF nos Paises Baixos.

A operacao de um hubde gas deve serindependente e deve ter responsabilidades tanto
no mercado de commodity quanto no mercado de capacidade de transporte. O operador
do hubdeve ser responsavel por servicos operacionais e administrativos do mercado spot
(HEATHER, 2012). Com relacao aos servicos operacionais, o operador do hub de gas tem
as seguintes fungdes: i) auxiliar no monitoramento e/ou na resolu¢do de desequilibrios
de transporte; ii) disponibilizar aos comercializadores servicos para entrega ou retirada de
gas comercializado; e ii) fornecer flexibilidade por meio de estocagem de gas, além de
servicos de empréstimo* e estacionamento® de gas.

4 Servico onde um vendedor usa gas estocado de outro titular para cumprir suas obrigacdes contratuais. O “empréstimo” é pago com
entrega de gads em momento futuro.

5 Servico onde um comprador de gs ndo retira o gas adquirido deixando-o estocado no hub para ser retirado em momento futuro
(parking).




Com relagdo aos servicos administrativos as fun¢des do gestor do mercado spot sdo:
i) executar verificacoes de crédito; ii) registrar e garantir as transacoes; iii) arquivar e
relatar informacoes das transacoes; e iv) realizar transferéncia de propriedade do gas.

2.2 PAPEL DO TRANSPORTE PARA O DESENVOLVIMENTO
DE UM MERCADO SPOT DE GAS

Um aspecto extremamente importante do desenvolvimento de um mercado spot para
0 gas é o acoplamento entre o mercado de transporte de gas e o mercado da molécula.
Ao contrario do que ocorre no setor elétrico, o gas natural apresenta um custo de trans-
porte elevado e, tradicionalmente, os fluxos fisicos foram associados aos comerciais.
Isso é, a tarifa de transporte do gds usualmente reflete o trajeto percorrido pelo gas no
sistema de transporte. Este é o caso da tarifa calculada pela metodologia ponto a ponto,
ou seja, considerando a distancia do ponto de entrada e ponto de retirada. Neste caso,
cada contrato de molécula devera estar associado a um contrato especifico de transporte.
Essa metodologia tarifaria representou uma grande barreira para o desenvolvimento de
mercados spot de gds, ja que implica em um grande custo de transacao.

Por sua vez, a metodologia de tarifacdo tipo “entrada-e-saida” faz uma separacao do
processo de contratacao e da capacidade de transporte entre os pontos de injecao e
ponto de retirada. Assim, um determinado contrato no sistema tarifario ponto a ponto
transforma-se em dois contratos no sistema “entrada-saida” (ALMEIDA, 2005). Um para
contratacdo de capacidade de injecdo e outro para contratacdo de capacidade de retirada.
Essa metodologia permite uma separacdo entre a trajetéria do fluxo de gas e o servico de
transporte adquirido pelos carregadores. Neste sistema, o carregador, ao comprar o servico
de entrada, adquire o servico que o permite vender gas (levar gas para) qualquer agente
que tenha comprado o servico de saida. Do outro lado, o agente que compra o servico
de saida adquire o direito de comprar gés (trazer gas de) qualquer agente que tenha o
servico de entrada no sistema. Assim, o produto vendido pelo transportador (capacidade
de transporte) passa a ser independente da trajetoria efetiva do gas®. A Figura 1 detalha
o funcionamento do mercado de capacidade de entrada e saida.

6 Para uma anélise sobre a metodologia de tarifacdo tipo entrada e saida confira Acer (2013), AIE (2018), Energy Charter Secretariat
(2006), KEMA (2013) e Kiewiet, Petrov e Vos (2013).



FIGURA 1 - Funcionamento do mercado de capacidade de entrada e saida
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Fonte: Elaboragdo propria.

O sistema tarifario entrada-saida foi introduzido no Reino Unido na década de 1990,
visando desenvolver um mercado spot no sistema de transporte de gds. Esta meto-
dologia tarifaria permitiu a criacdo do National Balancing Point (NBP), que é um hub
virtual de comercializacao de gas. Neste hub virtual, todos os agentes que possuem
capacidade de injecao contratada podem negociar com os agentes que possuem capacidade
de retirada contratada. Os contratos de compra e venda de gas passam a estabelecer esse
ponto virtual como o ponto de transferéncia de propriedade do gas (ALMEIDA; COLOMER,
2013; HEATHER, 2015).

Outro aspecto fundamental para o acoplamento do mercado de transporte de gas ao
mercado de molécula é o desenvolvimento de um mercado de ajuste para capacidade
de transporte. Ou seja, é importante que os cédigos de rede do sistema de transporte
permitam que o balanceamento das injecoes e retiradas do sistema de transporte ocorram
via comercializacdo de gds entre carregadores e comercializadores. Em geral, o mercado
de ajuste de gas tem um papel fundamental para a criacdo de liquidez no mercado spot
de gds. Em muitos casos, o mercado de ajuste foi a origem do mercado spot.




2.3 AEVOLUCAO DA MATURIDADE DOS MERCADOS
LIBERALIZADOS DE GAS

O inicio de um mercado atacadista de gds se dd por meio do processo de liberalizacdo
do mercado e de introducao do livre acesso ao sistema de transporte, de estocagem,
de distribuicdo e dasinfraestruturas essenciais (terminais de regaseificacdo, unidades de
tratamento de gas— UPGNs e gasodutos de escoamento) (STERN, 2018). A partir da libera-
lizagdo inicial, se desenvolve o comércio bilateral de gas com diversos tipos de contratos
(longo prazo, curto prazo, firmes e interruptiveis). Com o aumento da liquidez no mercado
bilateral, surgem as condicoes para desenvolvimento de um mercado de ajuste para o
sistema de transporte e um mercado spot de contratos padronizados de gds. O aumento
da liquidez no mercado spot cria as condicoes para entrada de agentes financeiros no
mercado, interessados na arbitragem de precos contribuindo para aumentar ainda mais
a liquidez no mercado e criando as condicdes para o surgimento de um mercado futuro
de gas (ALMEIDA E COLOMER, 2013; HEATHER, 2015; VAZQUEZ et al., 2016).

O desenvolvimento do mercado futuro permite o surgimento das curvas de precos futuros,
que passam a serinstrumentos importantes para hedge do mercado de gas, dando maior
seguranca para os agentes utilizarem o preco do mercado spot com referéncia para os
contratos de longo prazo de gas.

E possivel associar o nivel de maturidade de um mercado liberalizado de gas ao surgimento
e o desenvolvimento de diferentes tipos de contratos e formas de comercializacao,
conforme pode ser visto na Figura 2 a seguir.

FIGURA 2 - Evolucao da comercializacao de gas e a maturidade do mercado
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Fonte: Elaboragdo propria.









3 EXPERIENCIAS
INTERNACIONAIS

3.1 ESTADOS UNIDOS

Os EUA é o principal produtor e consumidor de gas natural do mundo. Em 2019, sua
producao representou 23,1% do total mundial e seu consumo, 21,5%. Além disso, o pais
detém a 52 maior reserva provada de gas (6,5% das reservas mundiais). Segundo dados
do BP Statistical Review (2020), o aumento produtivo de 2019 em relacdo ao ano anterior
foide 10,2% e, entre 2008 e 2018, a média de crescimento por ano foi de 4,3%.

Isso é resultado das inovacoes na perfuracdo e no faturamento hidraulico que levaram a
um boomda producdo do shale gas e a uma mudanca na matriz energética com substancial
declinio do carvao. Assim, foi possivel quase dobrar o crescimento das exportacoes de
gas em 2019 em relacdo a 2016. A exportacdo de GNL cresceu entre 2008 e 2018 a uma
média de 39,7% por ano.

GRAFICO 1- Producio e consumo de gas natural nos EUA entre 2009-2019 (bilhdes m3)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de BP Statistical Review (2020).




O consumo de gas cresceu a uma média de 2,7% ao ano entre 2008 e 2018. Desde 2018,
o pais ultrapassou a marca de mais de 800 bilhdes de m? produzidos e consumidos.
Em 2019, a producdo cresceu em relacao ao consumo e ficou acima dos 900 bilhdes
de m3. O consumo industrial e residencial representa mais da metade do total. O pais
dispoe de 24 hubs de comercializacdo, sendo o Henry Hub o principal devido a conexao
com 12 gasodutos e trés reservatérios de estocagem. E um hub de referéncia e com precos
bastante competitivos.

311 GOVERNANCA GERAL DO MERCADO DE GAS

A governanca do mercado de gas nos EUA é bastante complexa em funcdo do carater federal
do arcabouco institucional do pais. O quadro legal para o setor upstream é subdividido
entre as atividades de exploracao e producao onshoree offshore, com distin¢oes adicionais
entre exploracao e producdo nos niveis federal, estadual e terras privadas. Atualmente,
os mercados de commodity ndo tém precos regulados. No entanto, as atividades de
exploracdo e producdo continuam sujeitas a substancial regulacao.

A Federal Energy Regulatory Commission (FERC) é a agéncia responsavel pela regulacao e
supervisdo dos mercados midstream interestaduais, principalmente por meio da imple-
mentacdo das disposicoes do Gas Act(1938), emendado pelo Natural Gas Policy Act (1978)
e Natural Gas Wellhead Decontrol Act (1989).

O FERC tem dado atencdo especial ao acesso justo as instalagdes midstream como elemento
essencial a3 competicdo robusta nos mercados de gds. Muitos aspectos das atividades
downstream constituem assuntos regulados pelos estados. A distribuicdo no varejo
é regulada por eles; em todos os estados, os grandes consumidores sao livres para adquirir
gas no mercado atacadista. A maioria dos estados implementou a liberalizacdo para todos
ou pelo menos para parte dos consumidores do segmento comercial e residencial.

Os EUA ndo tém uma Unica agéncia governamental responsavel diretamente pela auto-
rizacdo das atividades de exploracao e producdo de gds, e a autorizacdo para um projeto
dependera da localizacdo da atividade. Os direitos minerais podem ser obtidos em qualquer
tipo de area (dreas federais, estaduais ou privadas).

Terras federals

i) Offshore: as duas agéncias mais importantes que supervisionam a exploracdo em terras
federais sdo o Bureau of Land Management (MMS) do US Department of the Interior, que
regulamenta a perfuracao onshore, e o Bureau of Ocean Energy Management (BOEM,),
que regulamenta a exploracao offshoreem dguas federais. Ambos sao 6rgaos do Department
of Interior (Dol). O MMS tem autoridade para arrendar as terras federais offshore, monitorar



a exploracao e producdo, e coletar as receitas de royalties. Antes da implementac¢do de
um programa de concessao, o Dol deve fornecer as informacoes do programa aos estados
afetados e averiguar a opinido deles, daindustria, de outras agéncias federais e do publico
em geral por meio do Federal Register. Ap6s essa etapa é feita a licitacdo.

ii) Onshore: o BLM é responsavel por controlar o desenvolvimento mineral em terras
federais. O 6rgao tem jurisdicdo sobre a exploracdo e producdo de petréleo e gas em
terras federais onshore e é a agéncia que regula o arrendamento dessas terras’.

Terras estaduais e privadas

Cada estado tem seus préprios requisitos para a concessao de terras estaduais. A concessao
de terras privadas, entretanto, é deixada para cada proprietario. As agéncias estaduais sdao
responsaveis por regular as operacoes de petréleo e gas nas terras estaduais e privadas.

Outros orgaos requladores

As politicas para o transporte interestadual do gas natural sdo estabelecidas pelo FERC.
As politicas para o transporte intraestadual do gas natural, distribuicdo e oferta sao
estabelecidas individualmente pelos estados.

A autoridade reguladora do FERC inclui: i) a regulacdo da construcdo de gasodutos e
instalacoes de estocagem e GNL; ii) a regulacdo do transporte interestadual; iii) a emissao
de certificados de conveniéncia e necessidade publica para as companhias provendo
servicos em energia ou construindo e operando gasodutos ou plantas de estocagem
interestaduais; iv) a regulacdo do abandono das instalacoes; v) o estabelecimento das
tarifas para os servicos sob sua jurisdicdo; vi) a regulacdo do transporte de gas natural
conforme o Natural Gas Policy Act e o Outer Continental Shelf Lands Act, e vii) a supervisao
da construcdo e operacdo dos gasodutos nos pontos de exportacdo ou importacdo de
gas natural.

As comissoes reguladoras estaduais geralmente incluem: i) autoridade sobre o transporte
intraestadual, distribuicdo e venda de gas natural dentro de seu estado; ii) que seja asse-
gurado que os consumidores recebam o gas de modo seguro e confidvel, e com tarifas
nao discriminatorias; (iii) autoridade sobre linhas que recolhem o gds natural das areas de
producdo para o transporte downstream em qualquer um dos gasodutos interestaduais
ou intraestaduais; e iv) autoridade para regular e reforgar os padroes de seguranca.

7 Em 2021, o governo americano decidiu implementar uma moratéria na concessdo de blocos para exploracdo petrolifera em terras
federais.




Regulacdo da concorréncia

A Federal Trade Commission (FTC) e o Antitrust Division of the Department of Justice (DoJ)
tém aresponsabilidade principal para punir as praticas anticompetitivas. AFTC e o DoJ, sob
leis como o Sherman Act e o Clayton Act, tém o poder de prevenir condutas anticompetiti-
vas como monopolio, fixacdo e discriminacao de precos, divisdo de mercado. A advocacia
estatal tem autoridade sobre as violacoes na lei antitruste dos estados. O FERC também
tem autoridade para tratar prdticas anticoncorrenciais envolvendo gasodutos de gas
natural por meio de sua autoridade para aprovar tarifas, termos e condicoes dos servicos,
e, por meio do Office of Market Oversight and Investigations (OMOI), tem autoridade para
investigar as praticas anticompetitivas no mercado atacadista de gds natural.

Autorizacoes de importacao e exportacao

De acordo com a secdo 3 do Natural Gas Act, o importador ou exportador de gds natural
deve obter uma autorizacdo do Natural Gas and Petroleum Import and Export Office
do DoE. Em casos relacionados com instalacdes que cruzam as fronteiras, o FERC consulta
o US Department of State and Defence.

Em suma, o FERC é caracterizado por elevado grau de autonomia regulatéria e trans-
paréncia do processo decisério, o que confere grande credibilidade para suas decisoes.
Ademais, ap6s a crise da eletricidade na Califérnia o 6rgao reforcou seu poder de
monitoramento e supervisao de praticas anticompetitivas, estabelecendo uma unidade
especifica para tal fim.

No que tange especificamente ao gas natural, o FERC tem adotado normas detalhadas
sobre as relacoes entre as companhias de gas natural e suas filiadas. As normas permitem
que as companhias de gasodutos transacionem com suas filiadas nas mesmas condicoes
que outros clientes. Entretanto, essas normas contém uma série de padroes de conduta
e outros dispositivos que impedem que as filiadas sejam beneficiadas por essa condicao.
As normas incluem: i) proibicdao de transacdes preferenciais; ii) proibicao de informacoes
ndo publicas para as Ffiliadas; iii) divulgacao publica caso essa proibicdo seja violada;
iv) separacao funcional dos registros e empregados entre as atividades de comércio
e transporte; v) identificacdo das relacoes filiadas; e vi) oferta contemporanea de
qualquer desconto.



3.2 DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS ATACADISTAS DE GAS

Nas Ultimas trés décadas a regulacdo da industria de gas nos EUA experimentou grandes
transformacoes. Houve uma mudanca geral em direcdo a concorréncia e afastamento
em relacdao aos precos determinados administrativamente, com excec¢do do transporte
interestadual e da distribuicdo local.

Entre 1954 e 1992, o governo americano interveio fortemente na formacao dos precos
de gds nos EUA, inclusive com aprovacao dos precos da molécula por meio do custo de
servico®. O controle do preco do gas boca do poco trouxe grandes entraves para a realiza-
cdo de novos investimentos no segmento da producdo (aumento dos riscos econémicos
e da burocracia). Em funcdo desses entraves, a producao e venda de gas nos Estados
Unidos reduziu-se em 25% entre 1972 e 1986. Ap6s 1986, a producdo de gas comecou a
se recuperar em resposta a evolucdo do arcabouco regulatério, sendo que somente em
1992 o volume de vendas atingiu aquele de 1972.

Com a reducdo dos investimentos, os primeiros sinais de escassez de gas surgiram no
inicio da década de 1970. No inverno 1971-1972, faltou gds para atender a demanda
de pico em vérios estados americanos. Esta escassez levou o FPC a estabelecer precos
mais elevados para o gas na boca do poco e a criar incentivos a producao, que incluiam
pré-pagamento do gas a ser produzido, e relaxamento do controle de precos para vendas
consideradas emergenciais.

Essa crise energética levou o congresso a aprovar o Natural Gas Policy Act (NGPA) em
1978. Para minorar o problema de falta de gds, foi definida uma politica de precos dife-
renciada para os novos produtores em funcao dos custos de producdo de cada campo®.
Aintroducdo da competicdo no mercado de gas nos Estados Unidos se desenvolveu de
forma definitiva com a crise econémica do inicio dos anos 1980. A recessao econdmica
do inicio dos anos 1980 foi responsavel pela reducdo inesperada da demanda de gas,
gerando a conhecida bolha de gas americana. Com o excesso de oferta de gas, o preco
do gds na boca do poco reduziu-se significativamente. A reducdo afetou frontalmente
a situacdo financeira das principais empresas transportadoras. Estas empresas haviam
contratado gas a precos mais elevados em resposta aos incentivos da NGPA de 1978.
Desta forma, as empresas transportadoras passaram a ter grandes dificuldades para
honrar seus contratos de tipo take-or-pay.

8 O segmento da producdo permaneceu desregulado até 1954, Entretanto, em junho deste ano, a Suprema Corte Americana arbitrou
uma disputa entre a empresa Phillips Petroleum e o regulador do estado de Wisconsin, onde ficou estabelecido que o regulador podia
estipular precos do gas na boca do poco pelo custo de servico. Essa decisdo criou jurisprudéncia para que os reguladores estaduais e
federais passassem a controlar o preco do gés produzido.

9 Cercade 20 precos foram estabelecidos, de acordo com as condi¢des do pogo.




Em 1984, apdés um processo de negociacdao com as empresas transportadoras, o FERC
eliminou as obrigacdes com as clausulas tipo take-or-pay, desde que as empresas pas-
sassem a dar livre acesso a terceiros. Iniciou-se, portanto, a separacao das funcoes de
comercializacdo e de servicos de transporte das empresas de gasodutos. Essa reforma
teve resultados imediatos: em 1985, mais de 50% do volume de gds transportado pelas
empresas transportadoras interestaduais pertencia a terceiros. Em 1989, ficou estabelecida
a eliminagao total do controle de precos do gas na boca do poco.

Verifica-se, dessa forma, que a introducao da competicao nos EUA aconteceu como res-
posta a desequilibrios contratuais que surgiram em funcao da dificuldade do arcabouco
regulatério tradicional para se adaptar as variacoes inesperadas do contexto de mer-
cado. Dada a dificuldade de adaptacao do arcabouco regulatério tradicional, os agentes
passaram a buscar solucoes em contratos mais flexiveis, caracteristicos de mercados
competitivos. A concorréncia foi percebida pelos agentes como uma forma de contornar
ainflexibilidade dos contratos associados ao padrao de regulacao tradicional. Adiciona-se
aisso a percepcao, por parte dos agentes, de oportunidades de negdcios associadas aos
contratos mais flexiveis.

Em 1992, um novo conjunto de regulamentacées do FERC deu contornos mais precisos
ao atual mercado do gas nos EUA, por meio da busca de condicdes igualitarias para o
comércio de gas e eliminacdo definitiva dos entraves para a concorréncia neste mercado.
Os principais pontos da reforma foram:

 livre acesso a infraestrutura de transporte e estocagem das empresas transpor-
tadoras. As empresas de gasodutos sdo obrigadas a dar livre acesso para todos
os clientes de forma ndo discriminatoria, e a informar periodicamente sobre a
disponibilidade de capacidade para transporte e estocagem;

e transparéncia de precos por meio da desagregacdo dos servicos (unbundling).
Os clientes devem contratar de forma separada o suprimento e os servicos
de transporte e estocagem. As empresas de transporte ndo podem atuar direta-
mente na comercializacdo, a ndo ser por meio de filiais;

« empresas de transporte foram obrigadas a cuidar da realocacdo de capacidade
de transporte e estocagem retornada pelas empresas carregadoras de forma
temporaria ou permanente. Criacdo de boletins eletronicos padronizados para
anuncio da capacidade disponivel;



» estabelecimento do sistema Straight Fixed Variable (SFV) para fixacdo das ta-
rifas de transporte. A tarifa é fixada pelo regulador com base no custo do ser-
vico, entretanto é dividida em dois componentes. Do total, 90 a 95% do custo
do transporte corresponde a tarifa da capacidade e o restante, a tarifa relativa
a commodity efetivamente transportada'’;

» padronizacdo dos contratos para diminuir os custos de transacdo. Estabelecimen-
to dos pacotes de servicos que podem ser contratados pelos clientes perante
os centros de comercializacao;

» criacdo de um mercado de revenda de capacidade de estocagem e de transporte
nao utilizada, para aumentar a taxa de utilizacdo das redes; e

e criacdo dos Centros de Comercializacdo (CDC), também conhecidos como
hubs de gés.

Os Centros de Comercializacdo sdo instituicoes de mercado que operam nos principais
pontos de interconexdo da rede de transporte (hubsde gas). Sua principal funcdo é agregar
a oferta e a demanda de gds, permitindo uma reducao sensivel nos custos de transacao
dos mercados. Para reduzir o custo de transacdo, os hubs de gas promovem uma integra-
¢do dos mercados de commodity e capacidade de transporte dentro das instalacoes do
hub. Os contratos de comercializacdo de gds sdo padronizados e a tarifa de transporte
dentro do hub é postal. Os vendedores de gas pagam uma tarifa para injecdo do gés e os
compradores pagam uma tarifa de retirada.

Cada hub possui um administrador responsavel por cuidar do balanceamento entre os
fluxos fisicos e contratuais de gas, além da administracdo do mercado de comercializacdo
da molécula. As transacoes ocorrem em plataformas eletrénicas e sdo anénimas. Os hubs
normalmente tém capacidade de estocagem de gas, seja usando a capacidade de gasodutos,
seja a infraestrutura especifica para este fim (estocagem subterranea).

Cada produtor é livre para vender em qualquer hub. Da mesma forma, os distribuidores e
usudrios finais podem comprar em qualquer hub. Existem ainda os intermedidrios (traders
e brokers'") que podem comprar em um CDC e vender em outro. Atualmente, existem 24
hubs de gas nos EUA, com no minimo dois e no maximo 22 interconexdes de gasodutos
(Figura 3). O Henry Hub, o mais importante dos EUA, conecta 12 gasodutos e tem acesso a
trés reservatérios de estocagem. Trata-se do maior centro de comercializacdo do mundo
em termos de volume transacionado e liquidez.

10 Esse tipo de tarifacdo visa beneficiar os grandes clientes e as empresas de distribuicdo que possuem um fator de carga estavel. Nesse
sistema de tarifacdo, quanto maior o fator de carga menor o custo total do transporte.

11 Os “traders” fazem diretamente transacoes de compra e venda de gés. Os “brokers”, por outro lado, sdo corretores e fazem apenas
uma intermediacdo entre o comprador e vendedor.




FIGURA 3 - Centros de comercializacao de gas nos EUA
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O sistema de transporte de gas que conecta os hubs permite um processo de arbitragem
entre os mercados regionais dos diferentes hubs e uma uniformizacdo do preco do
gas em toda rede. A diferenca entre o preco do mercado nos diversos hubs, em teoria,
so reflete os custos de transporte do gas. Entretanto, ainda existem problemas de trans-
porte entre alguns dos hubs, o que pode criar dificuldade para o processo de arbitragem
em momentos especificos.

Da mesma forma, no mercado atacadista de gas, aintroducdo da concorréncia no segmento
da comercializacdo local tem sido feita por meio da separacdo dos servicos oferecidos pelas
companhias de distribuicdo local, sendo dado livre acesso a terceiros para a utilizacdo da
infraestrutura de transporte e estocagem destas empresas. As empresas distribuidoras
passam a prestar quatro tipos de servicos: i) o transporte e a entrega do gas por meio
de gasodutos de baixa pressao; ii) servicos de estocagem; iii) servicos de comercializacao
(localizacdo, compra de gas agregacao e revenda para consumidores finais); e iv) medicao
e cobranca. As duas ultimas atividades podem ser fornecidas por terceiros.

O aumento das opcoes de negociacdo dos carregadores resultou em maior complexidade
técnicas e operacionais para a industria de gds. Novas regras foram introduzidas para
garantir a integridade do sistema de transporte e distribuicdo, conforme detalhamento
a seqguir.



Balanceamento do sistema

A reforma de 1992 passou a responsabilidade de se garantir o suprimento em periodos
de pico das empresas transportadoras para as empresas carregadoras e grandes consu-
midores. O balanco entre injecdo e retirada do sistema de transporte é garantido por
acordos operacionais que impedem que os carregadores facam retiradas ou injecdo no
sistema de forma ndo agendada. Ademais, as empresas transportadoras podem ordenar
que os carregadores facam injecoes ou retiradas emergenciais em pontos especificos,
para equilibrar a pressao no sistema de transporte. Essas ordens sdo conhecidas por
Operational Flow Orders.

Multas

Os clientes que ndo cumprirem com injecoes ou retiradas agendadas ou que ndo cumpram
Operational Flow Orders devem pagar multas as empresas transportadoras.

A separacao (unbundling) das diferentes fases da cadeia do gas permitiu a reducdo da
duracdo dos contratos para suprimento de GN e o desenvolvimento do mercado spot.
A participacdo do mercado spotnas vendas totais de gas atingiu 70% no periodo da bolha
de gas americana (1987), recuando e estabilizando-se em seguida em torno de 40%.
O grande aumento do nimero de contratos sé foi permitido com o desenvolvimento do
comércio eletrénico de gas e com a estandardizacao dos contratos.

No novo mercado do gas, a individualizacdo dos servicos oferecidos passou a ser essen-
cial. Os consumidores de gas tém interesse em adaptar os contratos de fornecimento as
caracteristicas de sua demanda, e os vendedores de diversificar suas carteiras de contratos
para ganhar maior flexibilidade no mercado. Contratos de curto prazo (entrega de gds em
um periodo de menos de um més) da uma flexibilidade aos fornecedores para se adaptar
a mudancas inesperadas na demanda e para atender a curva de carga. O surgimento do
mercado de curto prazo permitiu que cada fornecedor de gas ofereca diversas opcoes de
contratos de fornecimento, com diferentes graus de prioridade de fornecimento.

Novas formas de contratacdo para transporte e estocagem

Apesar da liberalizacdo da industria do gas natural (IGN), o segmento de transporte ainda
estd sujeito a uma regulacao dos servicos e tarifas. Como ja mencionamos, as tarifas nos
EUA sdo reguladas de acordo com o custo do servico. As empresas de transporte sao livres
para conceder descontos em relacdo as tarifas reguladas, que sdo divididas em tarifa de
reserva de capacidade e tarifa de uso do gasoduto. Assim, a lucratividade da empresa
de transporte depende da habilidade de comercializar sua capacidade de transporte, mas
também da utilizacdo efetiva dessa capacidade.




A introducdo da concorréncia no suprimento e na comercializacdo do gas implica,
na pratica, na concorréncia nos sistemas de transporte, pois as empresas situadas
nas duas pontas da cadeia do gés estdo interessadas em diminuir os custos de transporte.
A empresa fornecedora que tiver uma infraestrutura de transporte disponivel com
menores custos terd mais facilidade de conseguir contratos para a venda deste gas.
Da mesma forma, a empresa comercializadora conseguird melhores contratos de compra
quanto mais acessiveis forem os custos de transporte. Uma vez que rotas alternativas
para o transporte do gas poderdo estar em concorréncia, as empresas de transporte
com menores custos poderdo oferecer melhores tarifas e conseguir assim otimizar a
utilizacdo de sua capacidade e obter uma melhor lucratividade.

Tipos de servicos de transporte

Atualmente existem trés tipos de servicos de transporte disponibilizados pelas trans-
portadoras: i) transporte interruptivel, onde a transportadora pode nao disponibilizar
a capacidade para o transporte desde que previna o carregador com um curto periodo
de antecedéncia; ii) transporte firme primario, onde as partes se comprometem a dispo-
nibilizar e a utilizar uma certa capacidade de transporte num determinado periodo de
tempo; e iii) e servico premium, onde o carregador ndo paga nenhuma multa contratual
se utilizar uma capacidade de transporte além da contratada com transportador. Neste
caso, o transportador oferece uma capacidade de back-up lancando mao do mercado
interruptivel ou por meio de estoques perto do mercado consumidor.

As empresas transportadoras preveem, portanto, servicos de transporte para o atendimento
do mercado de curto prazo. Entretanto, além desses servicos, as empresas carregado-
ras tém também a possibilidade de utilizar o mercado secundario de capacidade para
despachar gas no mercado de curto prazo. Os atuais centros de comercializacdo operam
mercado de revenda de contratos de capacidade de transporte. Além deste mercado,
é possivel a compra de direitos de estocagem (“Parking”), de empréstimo de gas (“Loaning")
ou contratos com opc¢oes sobre o fator de carga, para enfrentar os riscos de mudancas
abruptas da demanda.

As empresas de distribuicdo local utilizam principalmente os servicos de transporte firme
primario e premium, contratando diretamente com as transportadoras, em decorréncia
da exigéncia de seus contratos de concessdo de garantir o suprimento aos consumidores
cativos. Ja os grandes consumidores industriais e geradores de eletricidade utilizam em
grande parte o servico firme primario, mas usam também os servicos interruptiveis tendo
em vista a possibilidade que tém para a troca de combustiveis. As empresas comerciali-
zadoras utilizam um mix de servicos mais diversificado, onde os servicos interruptiveis
e o mercado secundario de capacidade representam cerca de 2/3 dos contratos.



O preco da capacidade de transporte no mercado secundario varia de acordo com o nivel
da demanda de gés. Portanto, nos periodos de inverno, estes precos tendem a ser mais
elevados que no verao, quando a demanda de gas é menor. Em geral, os detentores de
contratos de capacidade de transporte disponibilizam capacidade no mercado secundario
nos meses Mais quentes e recompram capacidade nos meses mais frios.

O preco da capacidade no mercado secundario é sujeito a grandes descontos quando
comparado com o preco maximo fixado pelo regulador. Em 1995-96, estes descontos foram
de 65% durante os meses frios e de 83% durante os meses quentes. Estes descontos se
justificam pois a empresa que recorre ao mercado secundario ndo tem seguranga quanto
a disponibilidade do servico que procura nas condicoes desejadas.

3.2 REINO UNIDO

O Reino Unido, com consumo de 228 milhdes m3/dia, é o 11° maior mercado de gas natural
(GN) do mundo e o terceiro da Europa, atras da Rassia e Alemanha. Atualmente, o gas
natural representa cerca de 31% da matriz energética britanica. Na geracdo elétrica,
0 gas natural representa atualmente 41% do total gerado ap6s um longo processo de
substituicdo de carvdo. Desde a metade da década de 2000, o consumo de gas tem caido
no pais, sendo o segmento residencial o mais representativo (Grafico 1).

GRAFICO 2 - Distribuicao do consumo GN no Reino Unido por segmento (2019)
12% N\

o

Yo 35%

M Eletricidade

M IndUstria
Residencial

W Comercial e outros

40% —

-4

O suprimento doméstico de GN para o Reino Unido vem principalmente dos campos de

13%

Fonte: Digest of UK Energy Statistics 2020.

gas offshore no Mar do Norte. A producao em terra corresponde a apenas 1% da oferta
total de gas. Com a forte queda da producdo nos ultimos 20 anos (65% no periodo),
as importagdes de gas ja respondem por metade da oferta interna de gas natural.




A Noruega, que divide operacdes no Mar do Norte, é a maior exportadora para o Reino
Unido (57% do total). Em 2019, as importacoes de GNL triplicaram, com o Qatar domi-
nando o fornecimento.

3.2.1 GOVERNANCA GERAL DO MERCADO DE GAS

Com o inicio da década de 1980, as reformas da indUstria do gas natural britanica foram
pioneiras globais na liberacdo e introducao da concorréncia. A estrutura da industria,
o arcabouco regulatério e as formas de funcionamento do mercado de gas modificaram-se
radicalmente desde entao.

O caso do Reino Unido é um exemplo emblematico da importadncia de reformas estruturais.
Sua experiéncia provou que, em mercados de gas com a presenca de um ator dominante na
oferta de gas, as medidas regulatdrias ndo sao suficientes para a introducao da concorréncia.

A indUstria do gas natural britanica desenvolveu-se desde o inicio do século XX a partir
daindustria de gds manufaturado. Em 1882, ja existiam cerca de 500 companhias de gas
manufaturado no Reino Unido, sendo 2/3 do setor privado. Em 1920, ja havia 7,5 milhoes
consumidores de gas manufaturado, a grande maioria no setor residencial. Em 1949,
aindustria de gas manufaturado foi nacionalizada com o objetivo de integrar nacionalmente
as redes de transmissao e distribuicdo de gas. Nos anos 1970, a inddstria do gas natural
iniciou sua trajetéria de desenvolvimento no Reino Unido a partir da importacdo de gas
natural liquefeito (GNL) da Argélia'. As grandes descobertas de gas nos campos do Mar
do Norte levaram o governo a lancar um programa nacional de conversdo da infraestrutura
de gas manufaturado para o gas natural, o que foi finalizado em 1977.

O “gas act” de 1972 introduziu reformas importantes no quadro regulatério vigente
cujo marco inicial foi a nacionalizacdo da industria, em 1949. A principal mudanca foi
a criacdo da British Gasem substituicdo aos 12 Area Boards'? e o Gas Council. Essa reforma
tornou-se necessaria com o aumento da oferta de gas natural do Mar do Norte, que
era explorado por cerca de 20 empresas ou consorcios. A reforma buscou eliminar uma
possivel concorréncia dos Area Boards pelos melhores contratos no suprimento, por meio
da criacdo de um monopsoénio.

Este novo contexto regulatério permitiu a British Gas realizar vultosos investimentos
permitindo uma grande expansao da industria do gds natural britanica. Essa expansao
foi Facilitada pela vantagem competitiva do GN, uma vez que os precos do gds natural no
Reino Unido ficaram muito mais baixos que os dos combustiveis concorrentes a partir do

12 Este foi o primeiro projeto de comércio de gés em longa distancia por meio da cadeia do GNL.

13 Alei de nacionalizacdo da indUstria em 1949 havia criado 12 submercados para o gas operados pelos Area Boards, que funcionavam
como empresas estatais que detinham o monopdlio em suas respectivas areas. A regulacdo era estabelecida pelo Gas Council.



choque do petréleo. Grandes investimentos na infraestrutura de transporte permitiram
a densificacdo da rede de transporte e a exploracdo de economias de escala.

A maturidade da industria do gas natural britanica foi acompanhada de pressdes contra
o monopolio da British Gas. O aumento da densidade das redes de transporte e distribuicao,
permitindo o surgimento de rotas alternativas para o transporte e o aumento do nimero
de produtores e consumidores, reduziu a interdependéncia entre os agentes da cadeia.
Grandes consumidores de gds, em particular produtores independentes de eletricidade,
passaram a defender aideia do fim do monopélio da BG, com a perspectiva de ter acesso
a novas fontes de suprimento com menor custo e preco.

O processo de liberalizacdo da inddstria do gas natural no Reino Unido iniciou-se em
1982 com o Oil and Gas Act, que removeu o direito da BG de comprar o gds ofertado no
mercado britanico e introduziu o livre acesso a infraestrutura de transporte. Em 1986,
uma nova reforma foi realizada com a privatizacdo da BG'* e adoc¢do de novas medidas
para estimular a competicdo: i) os grandes consumidores (acima de 70.000 m3/ano) foram
autorizados a contratar o suprimento de gas de novos fornecedores; ii) o livre acesso
ainfraestrutura de transporte da BG foi facilitado; eiii) a criacdo do Office of Gas Regulation
(Ofgas), que tinha como principal funcdo regular o setor de gas assegurando que a British
Gas ndo teria vantagens injustas, devido a sua posicao monopolista’™.

Apesar da privatizacao, a BG permaneceu verticalmente integrada, atuando em toda
a cadeia do gds natural. Como a reforma de 1986 ndo modificou a forma de compra
e venda do gds, a BG continuou a ser o monopolista de factono mercado britanico. Apesar da
legislacdo do livre acesso, a contratacao de capacidade de transporte por terceiros ndo foi
significativa, uma vez que nao restava quantidade suficiente de gas para ser contratado com
os produtores. O resultado foi que a BG continuou a ser praticamente a Unica compradora
do gas do Mar do Norte. O poder de mercado da empresa era suficientemente grande
para fornecer gas aos consumidores livres, em condi¢oes que inibiam novos entrantes.
Os contratos com grandes consumidores industriais eram negociados caso a caso.

A evidéncia de que a reforma de 1986 ndo havia resultado na introdugao efetiva da con-
corréncia no mercado levou o 6rgao regulador da concorréncia (Monopolies and Mergers
Commission —MMC) a investigar formas de aprimoramento da concorréncia neste mercado.
A investigacdo e as recomendacoes do MMC em 1988 e a investigacao do “Office of Fair

14 A BG foi privatizada por meio da pulverizacdo de suas acoes. A venda arrecadou US$ 9.5 bilhdes para o tesouro britanico, e a empresa
passou a ter 1,7 milhdes de acionistas.

15 Assim como o Office of Fair Trading (OFT) e o Monopolies and Merges Commission (MMC), o OFGAS era independente. A legislacdo
assegurava que o governo ndo poderia ter envolvimento no seu dia a dia; o diretor-geral de fornecimento de gas era nomeado para
um mandato de cinco anos e, somente em casos de doenca grave, desonestidade comprovada ou insanidade, o regulador poderia
ser afastado antes do término de seu mandato. Em 2000, houve a fusdo do regulador de gas (Ofgas) com o regulador de eletricidade
(Offer), formando o Ofgem (Office of Gas and Electricity Markets).




Trading” em 1991 levaram o Ofgas a adotar uma série de resolu¢des para diminuir o poder
de mercado da BG e reduzir as barreiras a entrada de novos competidores. Foi estabelecida
a meta da reducdo da participacdo da BG no mercado competitivo para 40% em 1995.
As principais medidas do Ofgas para cumprir esta meta foram:

e aBG foilimitada a contratar no maximo 90% da producao de gas de qualquer
novo campo da plataforma continental britdnica no periodo de junho de 1989
a maio de 1991. Esta medida obrigou os produtores a vender pelo menos 10%
da sua producado a fornecedores independentes;

 em 1992, a BG foi obrigada a repassar contratos de longo prazo com produtores
de gas para mais de 30 novos fornecedores concorrentes;

* aBG foi obrigada a realizar uma separacao contabil das suas divisdes de trans-
porte e comercializacdo de gés, e a tornar publicas as tarifas de transporte
e armazenamento de gas;

» aBGfoiproibida de negociar caso a caso os contratos do mercado livre. Os contra-
tos deveriam ser realizados com base em tarifas publicas e ndo discriminatérias; e

» finalmente o regulador decidiu aumentar a parcela liberalizada do mercado
de varejo, tornando livre os consumidores acima de 7.000 m3/ano. Em compen-
sacdo, a BG obteve autorizacdo para aumentar sua participacdo no mercado
livre para 55%.

Estas medidas levaram a uma importante reducdo do poder de mercado da BG, que teve
sua participacdo no mercado livre reduzida para 75% em 1992 e para cerca de 25% no final
de 1995. O sucesso das reformas visando a introducao da concorréncia levou o regulador
aretirar a restricdo imposta a BG quanto a negociacdo de contratos com o mercado livre
em 1995. ABG voltou a ter as mesmas condicoes de negociacao que os seus concorrentes.

Em 1993, o MMC emitiu um relatério sugerindo novas regras para o mercado, sendo
dois pontos fundamentais: i) a separacdo das areas de transporte e comercializacdo da
British Gas; e ii) a instituicdo da competicdo no mercado residencial. O surgimento de
um excesso de oferta de gas nos campos produtores do Mar do Norte e a tendéncia
de baixa dos precos no mercado spot levaram o governo a tomar a decisdo de liberalizar
completamente o mercado de gas no Reino Unido em 1994. O gas act de 1995 colocou
em pratica essa decisdo governamental, introduzindo um cronograma para a abertura
gradativa do mercado dos 19 milhdes de consumidores residenciais até 1998.

A BG criou a Centrica, uma empresa holding da British Gas Trading (BGT), responsavel pelo
segmento da comercializacdo do gas. O segmento do transporte passou a ser operado
pela empresa Transco. A decisdo de separar as areas de transporte e comercializacdo
de gas da BG foi fundamental para o desbloqueio da competicdo. Enquanto a BG mantinha



o controle total dos gasodutos, tinha condi¢des de criar obstaculos para a entrada de
novos fornecedores. Essa mudanca na estrutura da industria teve grande importancia
para viabilizar o sucesso da competicdo no mercado de gas. Até a separacao, a Ofgas
e outros 6rgaos reguladores nao tinham outra opcao, a ndo ser criar diversas restricoes,
para que a empresa monopolista se abrisse a competicdo. Posteriormente, a Transco foi
comprada pela National Grid, que passou a dar nome a empresa em 2005.

O Gas Actde 1995 estabeleceu sistema de licencas que foi fundamental para a introducao
da competicdo no mercado doméstico, iniciada no ano seguinte. Cada uma das licencas
exigia uma série de responsabilidades e compromissos dos licenciados. A parte do trans-
porte continuou a ser regulada pelo custo de servico (tarifas tipo preco teto), uma vez
que a Transco continuava detendo o monopélio do transporte de gés.

Segundo Heather (2010), o Network Code completa a transi¢cdo da industria de gas do
Reino Unido para um mercado competitivo em 1996. O Cédigo Uniforme de Rede (Uniform
Network Code) foi desenvolvido por meio de uma negociacao entre a industria, a Transco
e a Ofgas e estabeleceu as regras e procedimento para o acesso ao sistema de transporte
(National Transmission System — NTS), visando permitir que todos os competidores no
mercado fizessem uso dos gasodutos, em bases ndo discriminatérias. Para prevenir
qualquer distorcdo do mercado, a Transco e outros transportadores ndo poderiam ter
outras licencas para operar como carregador ou distribuidor de gas.

Antes da liberalizacdo total da comercializacao, a Transco controlava a entrada e saida de
gas do sistema de transmissdo. Entretanto, a partir da liberalizacdo do mercado residen-
cial, a responsabilidade de controlar o equilibrio entre oferta e demanda foi estendida
atodos os carregadores que utilizavam os gasodutos. A obrigacdao de manter o equilibrio
da oferta e demanda de gas numa base diaria pelo conjunto de carregadores facilitou
o desenvolvimento do mercado spot de gas.

O modelo de tarifacdo do transporte de entrada e saida foi desenvolvido pela BG em
um estudo de 1992 (KLOP, 2009). O modelo pretendia dar transparéncia a formacao das
tarifas de transporte e simplicidade de calculo. A tarifacdo por entrada e saida permite
a separacdo entre as operacoes de injecdo e retirada de gas do sistema, contribuindo
para maior liquidez no mercado atacadista de gas. Em contraste ao sistema ponto-ponto,
onde relacoes de injecdo e retirada sao estabelecidas contratualmente em rotas definidas,
a contratacdo do transporte se tornou mais flexivel, permitindo que mais agentes pudes-
sem comercializar a molécula tendo como referéncia de entrega e retirada o National
Balancing Point (NBP).




A efetiva implementacdo da competicao no fornecimento de gas no Reino Unido teve
impactos econdémicos importantes para a economia britanica. Essa competicdo viabilizou
a atracdo de investimentos para o setor, principalmente por meio da rapida expansao
da geracao elétrica com base no gds natural. Hawdon (2003) avaliou os impactos econé-
micos da reforma na inddstria britanica e encontrou evidéncias empiricas de um aumento
significativo da eficiéncia na inddstria de gas'®.

3.2.2 DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS ATACADISTAS DE GAS

A reforma da IGN no Reino Unido implicou em grandes transformacodes nas formas
de contratacao e precificacdo do gas natural. O Gas Actde 1995 exigiu o estabelecimento
do Network Code para a utilizacdo da infraestrutura de transporte. Este cédigo constitui
o regime contratual para o gerenciamento dos aspectos comerciais e gerenciais rela-
cionados com o transporte de gas no Reino Unido. Em 2005, o cédigo foi aperfeicoado
e passou a ser denominado de Uniform Network Code, sendo modificado com frequéncia.
Seus principais aspectos sdo:

« balanceamento diario: todos os carregadores sdo obrigados a balancear suas
injecoes e retiradas de gas diariamente. A National Grid é responsavel pela correcao
de qualquer desequilibrio por meio de compras ou vendas de gas no mercado de
balanco (On-the-day Commodity Market — OCM)"", linepack, injecoes e retiradas do
estoque e recompra de capacidade interruptivel e firme (Heather, 2010). Qualquer
custo adicional incorrido pela National Grid nessa operacao deve ser coberto pelo
carregador que ndo cumpriu com suas obrigacoes de balanceamento. Anterior-
mente, o balanceamento era feito em base mensal e houve um periodo inicial de
transicdo quando o cédigo foiimplementado para permitir a adaptacdo dos agentes.
O balanceamento diario foi o motivador do desenvolvimento do mercado de curto
prazo com produtos padronizados, originando o National Balancing Point (NBP);

» gerenciamento da demanda de pico: a National Grid é responsavel por assegurar
uma reserva de gas no sistema de transporte suficiente para atender a demanda
de pico noinverno. Essas reservas sao realizadas por meio de estocagem de gés
durante o verdao em volumes suficientes para atender a demanda de pico no
inverno, tendo-se em conta a demanda futura prevista e os contratos ja assinados
pelos carregadores para suprimento e estocagem no periodo do inverno;

16 Jamasb, Pollitt and Triebs (2008) estudaram o efeito da liberalizacdo da indistria americana na produtividade e identificaram uma clara
relacdo do grau de competicdo com o aumento da produtividade.

17 O OCM substituiu o mecanismo de flexibilidade como a principal forma de balancear o sistema. A National Grid atua em nome dos
carregadores, comprando ou vendendo gas para cobrir eventuais desequilibrios. Os sinais de precos ao conjunto dos carregadores
refletem o custo marginal para equilibrar o mercado. Desta forma adquire o gas necessério para equilibrar o sistema. O preco obtido
neste mercado é utilizado para pagar os carregadores que tinham excesso de gds e cobrar daqueles que ficaram com falta de gas.



» reserva de capacidade de entrada e saida: os carregadores sao obrigados a
reservar capacidade por um periodo de 12 meses em cada ponto de entrada do
sistema onde pretendem injetar gas, bem como nos 37 pontos de retirada, onde
pretende realizar suas retiradas. As empresas carregadoras ndo precisam neces-
sariamente alocar gas a pontos especificos reservados. A National Gridrealoca
automaticamente gas para esses pontos quando as injecoes sao realizadas em
outros pontos;

 mercado secundario de capacidade: os carregadores podem negociar capa-
cidade entre si. Existe um mercado eletrénico gerenciado pela National Grid
onde os carregadores podem dar lances para comprar ou ofertar capacidade
contratada. Os carregadores podem também comercializar diretamente sem
passar por esse mercado;

« venda de gas no sistema: os carregadores que possuem capacidade de entrada
reservada superior as vendas de gas contratadas podem vender gas no mercado
de curto prazo para outros carregadores, que possuem vendas contratadas em
um volume superior as suas capacidades de entrada reservadas; e

 atribuicao de demanda para consumidores sem medic¢ao diaria do consumo:
a National Grid é responsavel por estimar a demanda diaria dos pequenos consu-
midores, quando a medi¢do do consumo nao ocorrer diariamente’®. A demanda
é estimada por meio de um algoritmo que leva em conta o tamanho dos consu-
midores, a curva de carga por regido e condicdes climdticas. Essa informacao é
disponibilizada para os carregadores que devem especificar o gds que devera ser
despachado diariamente.

A comercializacdo de gas no mercado spot comecou em 1993 e cresceu rapidamente.
O NBP (National Balancing Point) é o mais longevo mercado spotde gas e uma das principais
referéncias de preco. Em 1998, o volume de gds comercializado no mercado spot atingiu
cerca de 80% das entregas de gas. Entretanto, considerando que cada metro clbico de
gas comercializado no mercado spot é vendido cerca de cinco vezes antes de chegar ao
consumidor™ final, a participacdo do mercado spotno volume de vendas totais situava-se
em torno de 18% em 1998.

Com o declinio da producdao no Mar do Norte, o NBP diminuiu a quantidade negociada
e o holandés TTF se tornou o mercado mais liquido da Europa.

18 Aregulacdo dosetor de gas e eletricidade requer que até junho de 2021 as concessiondrias instalem medidores eletronicos inteligentes
que permitam a leitura online do consumo das residéncias.

19 Trata-se do churn ratio do NBP. Ou seja, o0 mesmo contrato spot de gas pode ser revendido varias vezes antes de ocorrer a efetiva
entrega do gas ao mercado.




Em 1997, a “International Petroleum Exchange” de Londres iniciou a comercializa¢do
de contratos futuros para o gas. Como nos EUA, esse mercado consiste em um mecanismo
transparente para securitizacdo, arbitragem e, em alguns casos, transacoes fisicas de gas.
O periodo de comercializacdo do gés se estende até 15 meses. O volume de gas comer-
cializado no mercado futuro no Reino Unido aumentou de forma significativa nos ultimos
anos. Os precos desse mercado sao utilizados como referéncia em contratos de longo prazo.

A introducao do Network Code foi um fator importante para o desenvolvimento dos
mercados spot e futuro. Pelo sistema do NBP, 0 gas colocado em qualquer local do sistema
de transporte conta igualmente. Assim, as trocas sdo simplificadas entre vendedores
e compradores, resultando no aumento do nimero de transacdes nestes mercados.
O crescimento do mercado spot gerou alteracdes na estrutura de precos do gas no
Reino Unido.

3.3 HOLANDA

A Holanda é o terceiro maior produtor de gas natural da Europa, atrds somente
da Noruega e do Reino Unido, respectivamente. Desde 2014, o patamar da producdo estd em
queda e o ano de 2019 representou menos da metade do produzido entre 2009 e 2014.
Segundo a International Energy Agency(IEA), entre 2013 e 2018 adependéncia dasimportac¢oes
de gas aumentaram de 29% para 72%. Em 2018, o gas representou 42% da matriz ener-
gética e a geracao de eletricidade a partir desta commodity foi de 52% do total no pais.
Por isso, a seguranca e transicao energética se tornaram um tema estratégico.

O campo de Groningen, considerado o maior campo de gas da Europa e um dos maiores
do mundo, esta reduzindo o nivel produtivo e ird encerrar as atividades em meados
de 2022 devido aos terremotos causados pela perfuracao onshore. A producao desse
campo teve inicio na década de 1960 e possibilitou a criacdo de uma robusta infraes-
trutura ao seu entorno, capaz de atender consumidores da Holanda, Alemanha, Bélgica
e Franca, combinando grandes volumes de gas e baixo custo. O pais tem uma extensa rede
de gasodutos, inclusive para além de suas fronteiras e submarinos; um grande terminal
de GNL; e o principal hub europeu de gas conhecido como Title Transfer Facility (TTF).
Considerando a reducao dos niveis de producdo do campo de Groningen, o pais tem planos
para reduzir a demanda de gas, além de buscar outras fontes de gas.



3 EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

GRAFICO 3 - Consumo percentual de gas natural na Holanda por setores (anos selecionados)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da IEA (2020).

Entre os anos de 2009 e 2013, a média do consumo total de gas foi de 41,5 bilhdes de m3.
Entretanto, esse indicador teve uma queda para 35,3 bilhdoes de m? no periodo 2014-2019
(BP STATISTICAL REVIEW, 2020). Conforme o Grafico 3, o consumo residencial representa a
maior parcela do consumo total em todos os anos selecionados (média de 36,3%), seguido
daindustria (média de 25,4%) e do comércio e servicos publicos (média de 15,1%). A partir
de 2015, somente o setor de uso ndo energético manteve os volumes de consumo dos
anos anteriores e os quatro principais setores tiveram queda, especialmente o residencial.

3.3.1 GOVERNANCA GERAL DO MERCADO DE GAS

O mercado atacadista de gds holandés passou por mudancas institucionais importantes
a partir dos anos 2000, em razdo da implementacdo da regulacdo europeia dos mercados
de gas e da liberalizacdo do mercado gasifero no pais. Aimplementacdo do sistema tari-
fario tipo entrada e saida de gas na rede possibilitou o desenvolvimento de um mercado
de capacidade transparente e aberto a todos os carregadores, o que viabilizou a criacdo
de um ponto virtual de negociacdo de gas. Neste sentido, a empresa estatal responsavel
pelainfraestrutura holandesa de gas, a Gasunie, criou o hub Title Transfer Facility (TTF) em
2002, com o intuito de desenvolver diferentes produtos e a transferéncia de titularidade
de modo agil e confidvel no sistema fisico e ndo fisico (SCHIPPERUS; MULDER, 2015).



O objetivo central do TTF foi atender a uma condi¢do essencial no desenvolvimento de
um hub de gas: permitir a livre comercializacdo entre os participantes do mercado antes
do recurso fisico deixar a rede no seu ponto de saida. Ou seja, o sistema inteligente
possibilita a transferéncia de titularidade sem a necessidade de transportar o produto
do vendedor ao comprador.

O ponto virtual de negociacdo tornou-se o maior hub de gas do continente europeu,
sendo uma referéncia para precos importantes no mercado de gas europeu. Os produtos
financeiros ganharam mais forca em 2011, a partir do regime de balanceamento do sis-
tema de transporte baseado no mercado. Anteriormente, quando havia um desequilibrio
no balanceamento, era cobrada uma multa. No novo regime o preco do desbalanceamento
é determinado por curvas de oferta e lances propostos, atraindo os players para uma
nova plataforma de negociacao.

Para Heather (2012), o inovador e eletrénico balanceamento em tempo real permite
que os participantes monitorem seu préprio saldo em relacdo ao total do sistema
sendo recompensados com a possiblidade de oferta da sua flexibilidade operacional em
negociacoes no mercado spot. A plataforma eletrénica de comercializacdo é operada
pela Intercontinental Exchange (ICE ENDEX). Criada em 2000, é responsavel por reunir
os volumes de gas ofertados e demandados e facilitar as transac¢des financeiras relativas.
A empresa tornou-se lider em produtos de derivativos e futuros relativos ao mercado
de gas. Além disso, atua no balanceamento e nos servicos de leildo e vendas de estocagem,
sendo importante participante do TTF. O mercado do TTF é fiscalizado pela Authority for
Consumers & Markets (ACM).

Dessa forma, o papel do operador do sistema de transporte precisa ser amplo, e impacta
no desenvolvimento do mercado. A Gasunie foi a escolhida para gerenciar e operar
a infraestrutura de transporte e estocagem de gds em larga escala na Holanda e na
parte norte da Alemanha. A propriedade da Gasunie era dividida entre a estatal EBN
(40%), o governo holandés (10%), a Shell (25%) e a ExxonMobil (25%). Com a atribuicdo
de operadora do transporte, passou a ser totalmente estatal.

A Gasunie é responsavel por: i) monitorar o sistema de transporte; ii) operar a rede de
transporte de gas; iii) prover a capacidade de transporte suficiente; iv) manter e possibilitar
a conexdo com outras redes, nacional e internacional; v) assegurar a oferta constante de
gas e gerir a qualidade do produto; e vi) garantir o balanceamento da rede de transporte.

Conforme Schipperus e Mulder (2015), a empresa foi fundamental para a constituicdo
do mercado por meio das duas subsidiarias sob seu controle (Gasunie Transport Services
e Gasunie Deutschland). A saida da Shell e da Exxon deu a Gasunie a independéncia
necessaria para ser a operadora do TTF. Essa independéncia é uma das principais razoes
para o TTF ter se tornado o maior hub da Europa.



Em 2012, foi lancado o primeiro acoplamento de mercado transnacional da Europa entre
Holanda e Alemanha. Esse ultimo significou a possibilidade de comercializacdo do gas na
mesma plataforma eletrénica e em um Unico acordo de transporte entre diferentes paises.

Levando em consideracao as atribuicdoes da Gasunie, a evolucdo da demanda por gas fez
necessdria a expansao da capacidade de transporte e estocagem do recurso. A companhia
realizou um planejamento de investimentos com parcerias para alcancar a maximizacao
e a eficiéncia na integracao e infraestrutura dos servicos de transporte.

Para viabilizar o balanceamento sazonal do mercado houve também um significativo
investimento na infraestrutura de estocagem, que geralmente é construida em campos
depletados ou cavernas de sal. O ambiente positivo para esse tipo de investimento foi
marcado pelas seguintes medidas: i) a determinacdo de uma estrutura de precos dife-
rente para o transporte de gds ao seu armazenamento; ii) a disponibilizacdo de campos
depletados para novos investidores; e iii) a clareza das condicoes de permissdo para
instalacoes de armazenamento.

O mercado de capacidade de transporte na Gasunie é aberto a todos os carregadores.
O acesso é realizado por meio de um calendario de leiloes de estocagem e capacidade da
rede que ocorrem por meio da plataforma leiloeira PRISMA, disponibilizado pela European
Network of Transmission System Operators for Gas (ENTSOGQ). Esse leildo agrupa as ofertas
dos principais operadores de sistema de transmissao da Europa, em linha com a regula-
¢do europeia e a padronizacao dos produtos. A ENTSOG atua como entidade europeia
de cooperacdo entre os operadores de sistemas de transporte nacionais e desenvolvem
os codigos de redes para os mercados e a operacao do sistema.




FIGURA 4 - Rede de gasodutos e infraestruturas na Holanda
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Fonte: Savcenko e Hornby (2020).

Atualmente, a rede de gasodutos da Gasunie tem mais de 12 mil quilémetros na Holanda
e na parte norte da Alemanha, com 50 pontos de entrada ligados aos campos holandeses
e 1100 estagoes finais. Além disso, existem 25 interconexdes com quatro paises, sendo
possivel exportar e importar gas com Bélgica e Alemanha (HONORE, 2017).

3.3.2 DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS ATACADISTAS DE GAS

A producao de gas na Holanda é marcada pela descoberta da grande reserva onshore de
Groningen em 1959, que levou o pais a ser o lider mundial no fornecimento do recurso na
década de 1970. Essa reserva operada pela NAM se tornou essencial devido ao tamanho
e as caracteristicas geofisicas que possibilitam a flexibilizacdo da producdo com custos
marginais relativamente baixos (SCHIPPERUS; MULDER, 2015). A sazonalidade da demanda
residencial e das exportacoes ditaram o comportamento da producao em Groningen que,
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Apesar da perda da lideranca mundial, o campo de Groningen foi estratégico e repre-
sentou o desenvolvimento do mercado do oeste europeu. Foram feitos investimentos
e aplicadas inovacoes para melhorar a taxa de recuperacdao do campo. Assim, o pais
pode se manter até 2016 como o maior produtor e exportador de gas natural da Unido
Europeia (HONORE, 2017).

Fundada quatro anos apoés a descoberta de Groningen, a Gasunie passou a coordenar as
compras e vendas de gas e construir e operar o sistema nacional de transporte de alta
pressdo. As companhias municipais ou regionais detém a rede de média e baixa pressao.
Ao longo dos anos 1980 e 1990, essas companhias passaram por processo de fusdo, amplia-
cdo do territério de operacao e comecaram a ofertar tanto o gas como a energia elétrica.

Na esteira do processo de liberalizacdo dos anos 1990, aliada a pressao vivida pelo estado
holandés, por medidas para minorar os impactos da reducdo das receitas e da producao
de Groningen, a Holanda buscou um novo papel no mercado liberalizado europeu, que
incluiu a criacdo do TTF, nos anos 2000.

Até entdo, a governanca do setor se baseava em contratos privados, negociacoes
e decisoes entre poucos agentes publicos e privados como o Estado, a Shell, a Exxon-
Mobil e os municipios e suas empresas de distribuicdo (RIEMERSMA et al., 2020). Para
Schipperus e Mulder (2015), era necessario um novo modelo de organizacdo da inddstria
de gas. Assim, os direitos e as responsabilidades técnicas e econdmicas se redistribuiram
entre os operadores histéricos e os novos atores interessados. A Gasunie passou a ser
estatal e foi desmembrada do seu brago comercial (GasTerra), sendo delegada a operacdo
do sistema de transmissao. Foi criado um regulador de energia, o Dutch Office of Energy
Regulation (DTe), atualmente a ACM, para implementar a nova lei do gas que incluiria
as normas de regulacdo econémica das redes e a criacdo de um mercado de gas competitivo
(RIEMERSMA et al., 2020).

A liberalizacdo abriu caminho para, em 2011, a Gasunie criar o regime de balanceamento
baseado no mercado, gerando uma estrutura de incentivos coordenada, onde os atores
da rede buscam o equilibrio a curto prazo da demanda e oferta. Assim, o TTF agrupou
mais um mercado em sua plataforma virtual de negociacdo operada pela ICE ENDEX.

Conforme Heather (2015), inicialmente o comércio no TTF ndo era muito relevante. Somente
em 2007, a partir do compromisso politico de desenvolver o “Gas Roundabout”’ da Europa,
que o hubcomecou a ganhar volume comercial. Passo a passo foram feitas mudancas para
garantir acesso e transparéncia de dados, boa liquidez e atrair participantes, de modo
que desde 2016 o volume transacionado no TTF ultrapassa o UK National Balance Point
(NBP) (BENNETT, 2020).




A estratégia do Gas Roundabout da Europa era pautada na localizagdo geografica estraté-
gica e nas infraestruturas, nas empresas e nos conhecimentos desenvolvidos em décadas.
O maior produtor de gas também deveria ter uma estrutura para importacoes de LNG,
uma industria forte e com conhecimento, uma rede de transporte integrada, uma maior
capacidade de estocagem, um hub comercial com maior liquidez e um regime de balan-
ceamento diferenciado (HEATHER, 2012).

O desenvolvimento dessa estratégia, além de permitir o alcance do maior volume
de gds comercializado na Europa, levou aos seguintes desenvolvimentos da inddstria do
gas no pais: i) capacidade de transporte ampliada; ii) melhores e eficientes interconexdes
com paises vizinhos; iii) acoplamento de mercado com redes vizinhas; iv) investimentos
em terminal de LNG e infraestrutura de gasodutos; e v) GasTerra, o braco comercial
da Gasunie, se tornou uma “casa de comércio do gas” para Europa (HEATHER, 2012).

Paralelo ao Gas Roundabout,em 2009, o governo apontou em relatério as areas estratégicas
a serem desenvolvidas para transformar a Holanda no principal hub de gas do noroeste
europeu. Segundo Harris et al. (2010), o plano abrangeu oito acoes:

1) cooperacdo com a industria por meio de uma plataforma de consulta;

2) promocao da operacao 6tima das forcas de mercado e integracdao do noroeste
europeu;

3) desenvolvimento e uso de fontes domésticas alternativas de energia;

4) promocao de investimentos em infraestruturas;

5) busca pelo “gdas diplomacia” com o fortalecimento das relacoes;

6) promocado de empreendimentos internacionais;

7) garantiadaestrutura de conhecimento a partir dainteracdo entre as instituicoes; e

8) monitoramento da seguranca de oferta e da dimensao econémica do hub de gas.

Alguns estudos avaliaram a efetividade dessas politicas citadas para o desenvolvi-
mento do hub de gas (SCHIPPERUS E MULDER, 2015; HEATHER E PETROVICH, 2017).
O grande volume de transacoes, ja citado, é um indicativo do sucesso do hub, mas outros
pontos sdo relevantes. Heather e Petrovich (2017) analisam também elementos, como
o numero de participantes ativos, os produtos transacionados e o indice de liquidez
("churn ratio"?°). Em todos esses pontos o desempenho demonstra, desde 2008, avancos
significativos do TTF.

20 Termo em inglés utilizado no mercado de géas para designar a raz3o entre o volume transacionado e a producdo fisica. E uma medida
do nGmero de vezes que o gés é comercializado entre a venda inicial do produtor e a compra final pelo consumidor. A traducéo literal
em portugués seria taxa de rotatividade.



GRAFICO 4 - \/olume comercializado e transportado e niimero de participantes ativos no TTF
(2012-2019)
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados de Relatdrios Anuais da Gasunie.

Esses elementos sdo indicadores de um hub de gas mais maduro e servem de critério
de liquidez e transparéncia. Vale destacar a evolucdo de alguns desses indicadores
e sua evolucdo ao longo da décadade 2010. Inicialmente, Savcenko e Hornby (2020) citam
o papel central do aumento do nimero de participantes ativos no TTF, para a melhoria da
liquidez do mercado, que dobrou em oito anos, passando de 83 (2011) para 162 (2019).

Em termos de produtos transacionados, o TTF comercializa todas as opcoes de produtos
do mercado de balcdo da Europa e em qualquer volume, a partir de contratos para o més
seguinte. Conforme Heather e Petrovich (2017), os dados percentuais do total transacio-
nado em trimestres, temporadas e anos, pelo hub holandés, teve melhoria entre 2014
e 2016, chegando a 71% em 2016. Em relacdo as negociacoes na bolsa, o TTF perde em
percentual para o NBP.

Um dado fundamental que serve de parametro nos mercados financeiros e de commodity
é a “churn ratio”, razdo entre volume transacionado e a producao fisica. Essa relacao reflete
o nimero de participantes e a variedade de produtos transacionados, avaliando, assim,
o nivel de liquidez do mercado. A partir de dados de Heather e Petrovich (2017) e Bennett
(2020), verifica-se a crescente evolucdo da “churn ratio” do TTF desde 2008.




GRAFICO 5 - “Churn ratio” em hubs de referéncia (2015=100)
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Fonte: Bennett (2020) a partir de CME, EEX, ICE< Nasdagq, Enerdata, International Gas Union.

Em poucos anos, o TTF ja tinha melhoria significativa do indicador ultrapassando o NBP
britanico e se consolidou como um mercado de referéncia de precos. O Grafico 5 mostra
o comportamento recente do “churn ratio” entre 2016 e 2019 com base em 2015 e a forte
elevacdo do TTF em relacdo ao NPB e ao Henry Hub. E importante destacar que apenas
perde para o recente hub de gas asiatico JKM (Mercado Japao-Coreia).

Em resumo, o TTF foi parte essencial da estratégia de Estado do “Gas Roundabout”’
e apesar da reducdo da producdo doméstica, deve manter seus bons indicadores de mercado
devido ao desenvolvimento do acoplamento entre o mercado de gas e de capacidade de
transporte, do aumento do nimero de atores atuando no mercado. Segundo Schipperus
e Mulder (2015), a licio de politica publica da experiéncia holandesa é que aimplementacao
do planejamento estratégico de um hub de gas requer investimentos significativos em
infraestrutura e tem um tempo de maturacao.

O completo comprometimento da GasTerra, da Gasunie e dos participantes do mercado,
na abertura e na transparéncia comercial, se tornou uma vantagem para o mercado do
pais (HEATHER, 2015). As companhias estatais foram utilizadas de forma estratégica em
segmentos onde normalmente ha baixo interesse privado, com parcerias para o desenvol-
vimento de campos pequenos e de infraestruturas de estocagem e gasodutos.



Sem duivida, neste contexto, a variedade de produtos e prazos de contratos, a extensa
rede de transporte e estocagem, a transparéncia de dados e informacoes e a demanda
diversificada foram e continuam sendo fatores essenciais para o desenvolvimento do TTF.

3.4 ARGENTINA

A Argentina possui 24 bacias sedimentares, sendo que cinco produzem petréleo e gas natu-
ral: Noroeste, Cuyana, Neuquina, Golfo San Jorge e Austral. As maiores bacias produtoras
de gds natural sdo Neuquina, Austral e Noroeste, e, juntas, essas trés bacias respondem
por quase 85% da producdo de gas natural do pais. Ademais, Vaca Muerta é a unidade
geoldgica responsavel pelas maiores estimativas de producao de shale gas e shale oil.

FIGURA 5 - Mapa de bacias sedimentares argentinas
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Fonte: EPE (2020).

Os dutos primarios de gas natural da Argentina incluem Gasoduto Centro-Oeste, Gasoduto
Norte, Neuba I, Neuba Il e General San Martin, que conectam as provincias produtoras
nas bacias de Neuquina, San Jorge, Austral e Noroeste (localizadas no interior do pais)
com Buenos Aires e outros centros de demanda. A Argentina também tem conexodes
internacionais de gasodutos de gdas natural com Chile, Uruguai, Brasil e Bolivia (EIA, 2017).




Em 2018, a Argentina contava com 400 bilhdes de m3 (bmc) de reservas provadas
de gds natural (BP STATISTICAL REVIEW OF WORLD ENERGY, 2020). Em 2019, a producao
argentina alcancou o patamar de 41,6 bmc, dando ao pais o posto de principal produtor
da América do Sul. Como podemos observar pelo Grafico 6, de 2009 a 2019, como resultado
da producdo mais baixa e da demanda mais alta na ultima década, a Argentina voltou-se
para as importacdes de gas natural para preencher sua lacuna de oferta.

GRAFICO 6 - Fvolucio da producdo e do consumo de gas natural na Argentina, 2009-2019 (em bmc)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do BP Statistical Review of World Energy, 2020.

A Bolivia é a fonte de praticamente todas as importacdes de gas natural do gasoduto
da Argentina (EIA, 2017). As importacdes argentinas por gasodutos sao provenientes
da Bolivia e do Chile, enquanto as cargas de GNL tiveram origem, principalmente, no Catar,
nos Estados Unidos e em Trinidad e Tobago (BP, 2019). O terminal Escobar e o terminal
Bahia Blanca sao os Unicos de gas natural liquefeito (GNL) da Argentina. O terminal Escobar
iniciou sua operacao em 2011; ja o de Bahia Blanca entrou em operacao em 2008, mas
estd ocioso desde outubro de 2018 (EPE, 2020).

3.41 GOVERNANCA GERAL DO MERCADO DE GAS

A Argentina é o pais onde a industria do gas natural mais se desenvolveu na América
do Sul. A disponibilidade de grandes reservas de gas natural e de uma grande demanda
para aquecimento, em funcdo do inverno rigoroso no pais, contribuiram para a cons-
trucdo de uma grande infraestrutura de transporte e distribuicdo. A rede de gasodutos
e ramais de distribuicdo possui 146 mil km de extensado e 8,9 milhdes de clientes (ADIGAS,



2020). Em 2019, o gds natural correspondeu a 55% da oferta interna de energia no pais
(ARGENTINA, 2019).

Criada em 1922, a estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) tinha uma
participacdo de cerca de metade da producdo de gas natural até a década de 1930.
Jaaparticipacdo de empresas privadas também erasignificativa, representando a outra metade
da producdo. Na década de 1940, a YPF tornou-se o principal agente da cadeia de 6leo
e gas natural. Nessa mesma década, mais especificamente em 1945, é criada a Gas del
Estado (GdE), a qual era responsavel pelo transporte, pelo tratamento e pela distribuicao
do gds natural da YPF (EPE, 2020). A GdE realizou pesados investimentos para a construcao
da infraestrutura, ancorada numa politica de compra de gas natural da estatal YPF a
precos subsidiados.

Ja nos anos 1950, o modelo estatal comecou a enfrentar dificuldades de obter novos
créditos e de manter o seu programa de investimentos. Isso levou o governo a abrir o
setor de gas ao capital privado (EPE, 2020). A partir da década de 1980, impulsionado
pela grave crise econémica dos anos oitenta, o governo argentino implementou uma
reforma radical do arcabouco regulatério das indulstrias energéticas, transformando
completamente o papel do Estado no setor. O processo de reforma levou a criacdo de
um mercado atacadista, tema da préxima secao.

Em 1992, a empresa estatal Gas del Estado, que era monopolista do transporte, distri-
buicdo e comercializacdo de gas no pais, foi reestruturada e privatizada. No mesmo ano,
foi criado o 6rgdo regulador denominado Ente Nacional Regulador del Gas (Enargas),
uma autarquia subordinada a Secretaria de Energia do Ministério do Desenvolvimento
Produtivo, responsavel pela regulacdo, pelo controle, pela supervisdo e pela resolucao
de assuntos relacionados as atividades de transporte e distribuicdo. Em 1993, a YPF foi
privatizada e adquirida pela Repsol em 1999 (EPE, 2020).

As concessoes para transporte e distribuicdo de gas natural sdo de responsabilidade do
governo federal e das provincias. As decisdes e o monitoramento das atividades da industria
de gds natural sdao de responsabilidade do Ministério do Desenvolvimento Produtivo.

A YPF foi a maior produtora de gas natural da Argentina em 2016, respondendo por cerca
de 31% do fornecimento interno total do pais. Outros produtores importantes no setor
de gds natural do pais incluem Pan American Energy, Petrobras, Tecpetrol (Argentina) e
Total Austral (EIA, 2017).

A partir de 2016, o governo decidiu reduzir os subsidios nos precos de gas natural a fim
de diminuir o controle estatal e atrair os investidores estrangeiros. As exportacoes de
gas na Argentina sdo permitidas se ndo afetarem o fornecimento doméstico. Os acordos
de importacdo e exportacdo devem ser acompanhados pelo Enargas de tal forma que




a prova de auséncia de impacto no suprimento argentino é uma responsabilidade da
empresa solicitante. As importacoes de gas natural pela Argentina ndo requerem aprovacao
prévia. Em setembro de 2018, o pais voltou a exportar gas para o Chile sob a modalidade
interruptivel, apos a suspensao abrupta das atividades em 2007 (EPE, 2020).

3.4.2 DESENVOLVIMENTO DOS MERCADOS ATACADISTAS DE GAS

O sucesso da experiéncia britanica inspirou varios outros paises a implementarem reformas
com areestruturacdo dos antigos monopoélios verticalizados. Esse foi o caso da Argentina,
que, em 1992, reestruturou e privatizou a empresa estatal Gas del Estado, dividindo em
duas empresas de transporte de gds (Transportadora de Gas del Norte— TGN e Transpor-
tadora de Gas del Sur—TGS) e oito distribuidoras regionais de gas. Foi introduzido o livre
acesso a infraestrutura de transporte e distribuicdo e a atividade de comercializacdo de
gas passou a ser concorrencial (CAMPODONICO, 1999).

O processo de reforma comecou em 1989 e teve como pilar a separacao estrutural dos
segmentos da cadeia: producado, transporte e distribuicdo. A producao do gas foi estrutu-
rada como uma atividade competitiva, e foi criado um mercado atacadista. As atividades
de transporte e distribuicdo permaneceram reguladas por constituirem um monopélio
natural. Para viabilizar a competicdo no mercado atacadista, os grandes consumidores e
comercializadores passaram a ter livre acesso a infraestrutura de transporte e distribuicao,
com a aplicacdo de uma tarifa regulada. Além do livre acesso a infraestrutura de distribui-
¢do, os grandes consumidores passaram a ter direito ao by passfisico, isso é, poderiam se
conectar diretamente a um gasoduto de transporte sem utilizar a infraestrutura de uma
empresa distribuidora.

Como mencionado acima, as atividades de transporte e distribuicdo da empresa Gas
del Estado foram divididas em dez empresas distintas, que foram privatizadas. Criou-se
assim duas empresas de transporte e oito empresas regionais de distribuicdo. As duas
transportadoras criadas (7Transportadora de Gas del Norte— TGN e Transportadora Gas del
Sur—TGS) foram proibidas de comercializar gds, separando-se, dessa forma, do segmento
competitivo daqueles considerados passiveis de introducdo da concorréncia. Com a
constituicdo de um mercado atacadista de gas, produtores, distribuidores e grandes
consumidores passaram a negociar livremente os precos e as quantidades.

A distribuicdo de gas natural na Argentina possui uma rede de dutos bem desenvolvida,
com destaque para as distribuidoras da provincia de Buenos Aires — Metrogas e Ban—, que
concentra grande parte da populagdo argentina.



3 EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

FIGURA 6 - Distribuidores de gas natural na Argentina
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Fonte: Enargas (2019).

A reforma da industria de gas na Argentina abarcou também o setor de upstream da
industria. Na privatizacdo da empresa estatal YPF, grande parte dos ativos foi adquirido
pela espanhola Repsol. Entretanto, alguns campos de gas foram privatizados por meio de
outras empresas, com o intuito de promover a competicao na producdo e comercializacao
de gas natural. Como podemos ver na Tabela 1, apesar da estratégia de privatizacao
da YPF, o setor de producdo de gas natural continuou concentrado. As quatro maiores
empresas do setor controlaram mais de 75% da producao total de gas no pais em 2019.



TABELA 1- Producao de gas natural por empresa na Argentina em 2019

Gas natural

sttt (milhGes de m?) e
YPFS.A. 15.039.766,1 30,61%
Total Austral S.A. 12.150.379,3 24,73%
Tecpetrol S.A. 6.027.843,9 12,27%
Pan American Energy Sl 5.223.408,9 10,63%
Compania General de Combustibles S.A. 1.985.588,3 4,04%
Pampa Energia S.A. 1.911.648,3 3,89%
Enap Sipetrol Argentina S.A. 1.468.486,2 2,99%
Pluspetrol S.A. 1.112.205,8 2,26%
Vista Oil & Gas Argentina SAU 717.605,0 1,46%
Capex S.A. 705.510,8 1,44%
Sinopec Argentina Exploration Inc. 515.265,6 1,05%
Pluspetrol Energy S.A. 4442445 0,90%
Roch S.A. 414.798,8 0,84%
Exxonmobil Exploration Argentina S.R.L. 378.485,0 0,77%
Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A. 313.225,7 0,64%
Outras 717.180,01 1,46%
Total 49.125.642,3 100,00%

Fonte: Elaborac¢ao proépria a partir do Instituto Argentino del Petroleo y del Gas (2019).

Comrelacdo a comercializacdo de gas na Argentina, essa é realizada por meio da negociacao
direta via contratos bilaterais entre os agentes do setor. O gas é vendido, no atacado, pelos
produtores para as empresas distribuidoras, grandes consumidores ou comercializadores.
Por sua vez, as distribuidoras locais detém o monopdlio sobre os pequenos consumido-
res (segmento residencial e comercial). O gas pode ser vendido por meio de dois tipos
de contratos: de longo prazo (periodos acima de seis meses) e de curto prazo (periodos
abaixo de seis meses). Na Argentina, o mercado de curto prazo também é denominado de
mercado spotde gas. Entretanto, ndo se trata de um mercado spot pois ndo existe um local
de referéncia para a comercializacao, tampouco padronizacdo de contratos. Os principais
fornecedores de gds para os consumidores finais no pais ainda sdo as distribuidoras.

O Decreto da Enargas 1020/1995 imp0s restricoes ao repasse do preco de aquisicao de gas
no mercado spot. De acordo com o decreto, as empresas distribuidoras devem respeitar
os precos de referéncia fixados pela Enargas nas suas aquisicoes de gas no mercado
spot. As distribuidoras que compram gas por um preco acima do valor de referéncia sé
podem repassar 50% do valor excedente. Por outro lado, caso a empresa consiga comprar
gas no mercado spot por um preco abaixo do preco de referéncia, pode apropriar-se de
50% do diferencial (ARGENTINA, 1995).



Além de um mercado spot, existe também um mercado de ajuste na Argentina.
Nele, distribuidoras podem comprar gas numa base diaria. Essas transacoes tém o
objetivo apenas de viabilizar equilibrio de curtissimo prazo na rede de transporte
entre injecoes e retiradas.

Apesar do elevado grau de maturidade e daintroducdo da competicdo naindustria de gés
natural argentina, a forma de comercializacdo de gas predominante no mercado ainda
sdo os contratos bilaterais de longo prazo. O mercado de gas natural de curto prazo,
em funcionamento desde 1995, teve um desenvolvimento bastante timido. A partir da
desvalorizacdo cambial e da pesificacdo da economia argentina, os precos do gas natural
no mercado de curto prazo passaram a ser controlados. Uma das razoes que explicam o
fraco desempenho do mercado spot é a forte concentracdo da producdo e da comercia-
lizacdo do gas natural. Uma outra razao esta associada ao controle indireto dos precos
neste mercado, via os precos de referéncia.

Um outro mecanismo de flexibilidade importante na Argentina é o mercado de gas
interruptivel. Esse mercado permite aos consumidores de gas, que possuem maior fle-
xibilidade, consumir um volume menor de gas no inverno, quando a demanda do setor
residencial é maior. A participacao do mercado interruptivel no mercado total erade 10%
em 2000. Essa participacao reduziu-se em 2003 para apenas 3%, em funcdo da crescente
escassez de oferta de gas com a recuperacao da economia. A escassez de oferta resultou
na reducdo das vendas para esse segmento de consumo. A reducdo das vendas para
o mercado interruptivel foi acompanhada pela reducdo das vendas de gas via mercado spot.

A possibilidade de revenda de capacidade foi introduzida na Argentina em 1997 pela
Resolucdo 419, que determinou que as transportadoras de gas deveriam desenvolver
um sistema eletroénico para revenda de capacidade e organizar chamadas publicas para
comercializacdo de capacidade de transporte disponibilizada pelos carregadores. Essa
mesma resolucdo permitiu que os carregadores, detentores de contratos de transporte
de longo prazo, poderiam ceder parte (ou todo) o contrato por periodos determinados.
Vale ressaltar que a comercializacdo da capacidade de transporte contratada ndo resulta
na desobrigacdo do pagamento da tarifa de transporte firmada no contrato original por
parte do carregador que revende seu contrato.

O preco da capacidade revendida varia de acordo com a demanda na chamada publica
organizada pela transportadora. Entretanto, foi estabelecido um preco maximo para
revenda dos contratos, que é o preco fixado pela Enargas para os servicos de transporte.

O desenvolvimento do mercado secundario de capacidade no pais tem sido limitado
pela pequena dimensdao do mercado de curto prazo. Dado que grande parte do gés é
comercializada por contratos de longo prazo, nao existe liquidez suficiente no mercado de




commodity que viabilize o aproveitamento de todas as oportunidades de disponibilidade
de capacidade de transporte.

Vale ressaltar que um grande incentivo para o mercado de revenda de capacidade em
qualquer mercado é a disponibilidade de commodity a precos baixos no mercado de curto
prazo. Na Argentina, ndo apenas a liquidez do mercado tem sido baixa, mas os precos
de referéncia estipulados pelo Enargas atribuem uma variacdo relativamente pequena
entre o preco da commodity de inverno e verao. Ademais, o fato do mercado de curto
prazo ser organizado via contratos bilaterais dificulta a transparéncia de mercado e a
revenda de contratos.

E importante ressaltar ainda que o custo de transacdo da revenda de capacidade é relati-
vamente elevado. A chamada publica para revenda de capacidade tem regras semelhantes
a chamada para venda de capacidade no mercado primario. A oferta deve estar publica
por um periodo de até 30 dias, quando todos os carregadores terdo direito de oferecer
propostas firmes. Esse tipo de procedimento reduz o risco de comportamento discrimi-
natério do revendedor de capacidade, mas torna as negociacoes mais lentas.

A escassez de oferta de gas na Argentina em 2004 e o consequente racionamento de
gas levou o governo a buscar alternativas para melhorar a flexibilidade da demanda
de gas no pais. Com esse intuito, o Decreto 180/2004 da Secretaria de Energia do
Governo Federal criou o Mercado Eletronico de Gas (MEG), que tem por objetivo facilitar
o comércio de gas natural entre os agentes da cadeia. Para tanto, foi criada uma empresa
com o Unico propoésito de operar o comércio eletrénico de gds no pais, sob controle da
Bolsa de Buenos Aires.

O acordo de implementacdo do mercado eletrénico foi firmado entre os agentes em
novembro de 2004. Segundo este acordo, os consumidores poderiam comprar gas de
forma direta por meio do mercado eletrénico. Ademais, haveria um mercado spot para
0 gas, no qual produtores ofereceriam contratos de curto prazo, além de um mercado
secunddario para gds e capacidade de transporte. Assim, os consumidores poderiam
comercializar diretamente com outros agentes todos seus contratos de suprimento de
gas (ARGENTINA, 2004).

De acordo com a Resolucdo 1146, as principais atribuicoes do MEG sao:

« coordenar todas as operacoes dos mercados de: oferta didria, commodity, capaci-
dade de transporte, revenda de capacidade de transporte e distribuicao;

 realizar a administracao financeira e comercial das transacoes;

« efetuar a compensacdo e liquidacdo das transacoes realizadas pelos agentes e
registrar as posicoes;



« estabelecer uma padronizacdo dos contratos por meio da determinac¢do dos
requisitos e das especificacoes dos contratos;

» estabelecer oregulamento que ird reger as transacoes comerciais, inclusive deter-
minando as penalidades e o cédigo de ética a que estardo sujeitos os operadores;

e publicarinformacoes relevantes para o mercado de gds: despacho do transporte
e distribuicdo, importacdo e exportacao, entre outras;

» garantir o funcionamento em tempo real de todos os produtos negociados e
assegurar a livre interacao em tempo real dos agentes;

 viabilizar alternativas de negociacdo anénima entre os agentes; e

» publicar estatisticas e indices de precos sobre o mercado de gés.

Em 2005, a negociacao eletronica foi implementada para a compra e venda de gas natural
no ponto de injecdo ao sistema de transporte. Os ofertantes e os demandantes intervém
por meio dos agentes da MEG autorizados para esse fim. Produtores e comercializadores
podem ser ofertantes, além dos carregadores (usuarios) que desejam revender o que
compraram no MEG no dia anterior. Ademais, podem ser demandantes os carregadores
com contratos de transporte vigentes (firme ou interrupiveis), bem como transportadores
e produtores que devem fazé-lo exclusivamente por razoes operacionais. Cada rodada
permite negociar gas em PIST (Punto de Ingreso al Sistema de Transporte) dentro de cinco
possiveis bacias: Chubut, Neuquén, Noroeste, Santa Cruz e Tierra del Fuego. O mecanismo
de negociacao é o de um leildo eletrénico para cada bacia, fazendo as alocacdes entre
ofertantes e demandantes de acordo com um preco de corte, que é o preco que finalmente
paga todos os demandantes e cobra todos os ofertantes naquela bacia. O referido preco
de corte é calculado como a ultima oferta de compra a que o gas poderia ser alocado.







&4 MELHORES PRATICAS
INTERNACIONAIS PARA
FOMENTAR A COMPETICAO
E O DESENVOLVIMENTO
DO MERCADO ATACADISTA DE GAS

A analise da experiénciainternacional descrita acima deixa claro que o desenvolvimento de
um mercado atacadista de gas eficiente depende do sucesso do processo de liberalizacdo
e desconcentracao do mercado de gas. As condicoes basicas para a criacdo de um hubde
gas natural em termos de infraestrutura e desenho de mercado sdo apresentadas na figura
a sequir. Entre os principais ingredientes, destacam-se: i) a existéncia de infraestrutura
adequada de transporte; ii) a capacidade de estocagem; iii) o sistema de tarifacdo por
entrada e saida; iv) um grande nimero de compradores e vendedores interconectados
nesta infraestrutura de transporte e estocagem aptos a transacionarem gas e capacidade
de transporte; v) contratos padronizados de gas e capacidade; iv) operador indepen-
dente do hub de gas; e vi) definicdo de uma plataforma eletrénica de negociacdo e um
sistema de registro e compensacao e garantias para as transacoes. (ver Figura 7). A exis-
téncia dos ingredientes mencionados acima contribuird para um baixo custo de transacao
e um elevado nivel de liquidez no hub de gas (XUNPENG; VARIAM, 2018).




FIGURA 7 - Condicoes necessarias para a criacao de um hub de gas natural
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Fonte: Elaboracgdo prépria.

Vale ressaltar que o desenho do mercado atacadista é a fase final de um longo processo
de liberalizacdo. Para garantir os elementos necessarios para o bom funcionamento de
um hub de gas é necessario garantir que o processo de liberalizacdo crie as condicoes
adequadas para o funcionamento do mercado. Para isso, a experiéncia internacional de
reforma e liberalizacdo da industria de gas apontou algumas etapas basicas que devem ser
cumpridas: i) separacdo dos elos da cadeia do gas; ii) livre acesso ao transporte, distribuicdo
e infraestruturas essenciais; iii) promocao da diversidade da oferta de gds; iv) liberalizacdo
do mercado final de gés; e v) o acoplamento dos mercados de capacidade de transporte
e molécula de gés. A seguir sdo apontadas as melhores praticas internacionais para cada
uma das etapas de liberalizacdo mencionadas acima.

4.1 SEPARAQI\O DOS ELOS DA CADEIA

As regras de separacao entre os diferentes elos da cadeia do gas sdao fundamentais para
o funcionamento de um mercado competitivo. O objetivo principal dessa separacao
é garantir a operacao do sistema de transporte, de distribuicdo e das infraestruturas
essenciais de forma independente das disputas comerciais que sdo normais nos segmentos
concorrenciais (producdo, comercializacdo e importacdo).

Existem diferentes formas de separacdo do servico de transporte e distribuicdo dos demais
segmentos da cadeia de gas. Conforme foi mostrado, em alguns casos, a separacao pode
ser total (caso do Reino Unido) e, nessa situacdo, a empresa prestadora do servico de



transporte deve ser totalmente independente, sem nenhum tipo de ligacdo financeira,
patrimonial ou juridica com as demais empresas dos outros segmentos da cadeia do gas
natural. A separacdo total garante a independéncia do transportador ou distribuidor, uma
vez que a empresa nao teria nenhum interesse em privilegiar algum carregador especifico
e garante os menores custos de transacao.

Em outros casos, a separacao é apenas parcial, ou seja, a transportadora ndo pode
exercer diretamente a atividade de comercializacdo, mas pode ter a propriedade de
empresas que atuam nos segmentos de producdo, comercializacdo e distribuicao.
Nesse caso, a participacdo cruzada é permitida. Em alguns paises, quando isso ocorre,
aregulacdo setorial pode impor algumas restricoes as participacdes cruzadas, como, por
exemplo, limites para as empresas integradas contratarem capacidade de transporte
ou limites para participacdo no mercado final por parte da empresa integrada (caso
da Argentina por exemplo).

No caso da existéncia de participacdes cruzadas é importante uma regulacdo forte para
garantir aindependéncia do operador do sistema de transporte. Em muitos paises, além
das restricoes as participacoes cruzadas, foram implementadas regras para garantir
a independéncia do operador do sistema de transporte, tais como: i) separacdo entre
a propriedade dos ativos e a operacao por meio da criacdo de um operador independente;
ii) implementacdo de regras de separacao operacional (chinese wall) entre segmentos
de atividade de transporte e outros segmentos de atuacdo da empresa controladora;
e iii) implementacdo da certificacdo de independéncia do transportador pelo regulador.

As medidas apontadas acima representam um cardapio regulatério a disposicao da
politica energética. As autoridades energéticas devem escolher entre a separacao total,
o operador independente e as regras de independéncia do transportador (restricoes
a participacdo cruzada, chinese wall e certificacdo de independéncia).

A experiénciainternacional demonstra que todas essas op¢oes podem conviver com hubs
de gas bem desenvolvidos. O Reino Unido, por exemplo, optou pela separacao total.
No caso dos EUA, optou-se pela separacao funcional (chinese wall), do operador para
a infraestrutura ligada aos hubs e dos gasodutos interestaduais (WEIJERMARS, 2010).
A Argentina, por sua vez, optou pela separacdo da propriedade, ainda que exista a pos-
sibilidade de participacoes cruzadas. Por fim, os Paises Baixos optaram inicialmente por
impor regras de independéncia do transportador, mas acabaram decidindo pela separacao
total (HONORE, 2017).




4.2 LIVRE ACESSO AO TRANSPORTE, A DISTRIBUICAO
E AS INFRAESTRUTURAS ESSENCIAIS

Além da separacdo dos elos da cadeia, é fundamental a introducdo do livre acesso de
terceiros a rede de transporte e distribuicdo de gds e nas infraestruturas essenciais
(gasodutos de escoamento, UPGNs e plantas de regaseificacdo). O livre acesso pode ser
classificado como acesso regulado ou negociado (Newberry, 2000). No caso do acesso
negociado, o acesso a rede ndo é obrigatério a priori. Os interessados na utilizacdo da rede
de transporte devem negociar com o operador das redes de transporte, distribuicdo e das
infraestruturas essenciais as condicoes e tarifas dos servicos de transporte. O regulador,
nesse caso, atua na solucao de eventuais conflitos entre as partes. O acesso negociado é
de dificilimplementacdo na presenca de participacoes cruzadas sem restricoes. Neste caso,
o proprietdrio da infraestrutura de transporte quase sempre tem interesses comerciais
conflitantes com o carregador interessado no acesso, pois os dois podem estar disputando
os mesmos mercados finais. Caso isso ocorra, o proprietario da rede buscara dificultar o
acesso do concorrente como estratégia competitiva. Nestas circunstancias, as negociacoes
tém se revelado intensivas em tempo e com elevados custos de transacdo para os agentes.

No acesso regulado, as regras sado estabelecidas antecipadamente e definem basica-
mente as condicbes operacionais de acesso e precificacdo do servico de transporte. Essas
regras incluem: situacoes em que terceiros podem adquirir contratos de transporte firme
e interruptivel, tarifas de transporte para diferentes tipos de servicos; e formas de
comercializacdo da capacidade disponivel.

No contexto de acesso regulado, essas regras sao, na maioria das vezes, diretamente
determinadas pelo regulador. Entretanto, em alguns casos, as regras sao determinadas
pelo transportador e aprovadas pelo regulador.

A experiéncia internacional aponta para o acesso regulado a infraestrutura de transporte,
distribuicdo e estocagem. No caso das infraestruturas essenciais, alguns paises optaram
por um acesso negociado (caso da Argentina, dos Estados Unidos e do Reino Unidos).

4.3 PROMOCAO DA DIVERSIFICACAO DA OFERTA

A andlise da experiéncia internacional demonstra que, em mercados de gas com a presenca
de um ator dominante na oferta, as medidas regulatérias ndo sao suficientes paraintroduzir
a concorréncia. Em muitos paises, a introducao da competicdo passou pela necessidade
de reformas estruturais para a reducao da concentracdao da oferta e diminuicdao das
barreiras a entrada e viabilizacdo de um nivel minimo de competicdo. Esse foi o caso de



paises como Reino Unido, Argentina, Espanha, Itdlia e outros da Europa. Em todos esses
locais, o mercado do gas era dominado por um monopoélio estatal, tal como no Brasil,
e foi necessario realizar reformas estruturais com a alienacdo de ativos e introducao de
restricoes regulatérias ao poder de mercado da empresa dominante?'.

A diversidade de oferta é um condicionante para o desenvolvimento de merca-
dos de ajuste e secundarios de gas (ALMEIDA, 2005). Em um contexto de grande
concentracdo de oferta ndo existe potencial significativo para trocas de gas no transporte
e nos mercados de ajuste e secundario. A pouca diversidade da oferta é um empecilho
para criar liquidez no mercado, o que implica em riscos elevados para os comercializadores
operarem no mercado com contratos de curto prazo (ENGIE, 2017).

O caso do Reino Unido ilustrou bem esse problema. A efetiva promocao da concorrén-
cia ndo se viabilizou enquanto a British Gas manteve um papel dominante no mercado
de gds. Foi necesséria a intervencdo do 6rgao de defesa da concorréncia para limitar
a participacdo da British Gas no mercado, criando assim a possibilidade para que os cerca
de 60 produtores independentes de gas no Mar do Norte comercializassem diretamente
0 seu gas, ao invés de venderem para a British Gas.

A mesma politica de limitacdo da participacdo do comercializador dominante no mercado
foi adotada na Itdlia. O processo de reforma daindustria, iniciado em 2000, buscou reduzir
o poder de mercado da empresa ENI na oferta de gas. O governo estabeleceu limites
para a participacdo da ENI na oferta de gas no mercado atacadista italiano. O Decreto
n° 164 estabeleceu que nenhuma empresa ofertante de gas podera deter mais que 73%
da oferta total de gas, fixando uma reducdo desse teto de 2% ao ano, até se atingir um nivel
maximo de 61% em 2009. Esse mesmo decreto fixou limites maximos para participacao
no mercado de varejo (venda aos consumidores finais). Esse limite foi fixado em 50%
a partir de 2003. Para atingir as metas de participacdao no mercado, a ENI teve que recorrer
a operacoes de gas release.

4.4 LIBERALIZA(;I\O DO MERCADO FINAL

Outros aspectos importantes do processo de liberalizacdo dizem respeito a abertura do
mercado final a concorréncia. A abertura do mercado pode ser classificada como total
ou exclusivamente para grandes consumidores. Essa reforma possibilita um aumento no
numero de agentes, viabiliza a reducdo da interdependéncia entre os atores da industria
e diminui a ocorréncia de condutas oportunistas.

21 Confira Stern (1998), Newberry (2000), Campodonico (1999), Quast (1999) e IEA (1994, 1998, 2004 e 2006).




Quanto maior o grau de abertura, maior tende a ser o niGmero de comercializadores atuando
no mercado atacadista e, portanto, maior a liquidez do mercado. Em geral, o processo de
abertura do mercado final a concorréncia se inicia com os grandes consumidores de gas.
Apo6s a liberalizacdo dos grandes consumidores, o processo de abertura avanca progressiva-
mente para o conjunto dos consumidores de gas. A experiéncia europeia é uma referéncia
importante nesse processo. A Segunda Diretiva de Gas de 2003 estabeleceu uma meta de
progressiva liberalizacdo do mercado final até 2007, quando atingiu a liberalizacdo total.

4.5 ACOPLAMENTO DOS MERCADOS DE TRANSPORTE
E COMMODITY

A experiénciainternacional demonstra que a reducdo dos custos de transacao passa pela
mudanca na forma de tarifacdo dos servicos de transporte de gds, por meio da adocdo da
tarifacdo via metodologia de entrada e saida e a integracdo dos servicos de transporte
das diferentes empresas transportadoras. Neste tipo de tarifacdo os carregadores pagam
para injetar gas na rede e consumidores pagam para retirada do gas. Desta forma, cada
vendedor pode comercializar o gas para qualquer consumidor livre ou distribuidora, desde
que pague por uma capacidade de entrada no sistema. Da mesma forma, cada comprador
pode adquirir o gas de qualquer vendedor habilitado, desde que tenha um contrato com
reserva de capacidade de retirada do sistema de transporte.

Além da reducdo do custo de transacao no transporte de gas, é fundamental a promocao
da liquidez do mercado. Isso pode ser feito por meio da criacdo de um mercado de ajuste
para o sistema de transporte e um secundario de gas e capacidade. Para isso, é necessario
formatar e padronizar contratos para comercializacdao no mercado de ajuste.

Quanto ao acoplamento, os casos europeus (Reino Unido e Holanda) servem de inspiracao
para o Brasil. Na Holanda, o acoplamento entre os mercados de transporte e capacidade
esteve pautado na gestdo e operacdo da empresa transportadora (Gasunie) tanto do ponto
virtual de negociacdo (TTF) como da rede. A possibilidade de negociacdo e transferéncia
de titularidade antes do gas deixar a rede fez com que os contratos de transporte e capa-
cidade Fossem negociados e assinados de forma conjunta (SCHIPPERUS E MULDER, 2015).

No Reino Unido, o Gas Act de 1995 exigiu o estabelecimento do Network Code para a
utilizacdo da infraestrutura da BG Transco, Unica empresa licenciada para transporte de
gas de terceiros (IEA, 2008). Os principais aspectos deste cédigo foram:



 regras para balanceamento diario e criagdo de um mercado de ajuste coordenado
pela Transco;

» gerenciamento da demanda de pico: a Transco ficou responsdvel por assegurar
uma reserva de gas no sistema de transporte suficiente para atender a demanda
de pico no inverno;

* reserva de capacidade de entrada e saida: os carregadores sdo obrigados a re-
servar capacidade por um periodo de 12 meses em cada ponto de entrada do
sistema onde pretendem injetar gas, bem como nos 37 pontos de retirada, onde
pretendem realizar suas retiradas;

* mercado secundario de capacidade: os carregadores podem negociar a capaci-
dade entre si. Existe um mercado eletronico gerenciado pela Transco onde os
carregadores podem dar lances para compra ou ofertar capacidade contratada; e

« venda de gas no sistema.

O quadro abaixo traz um resumo dos atributos dos mercados de gas nos diferentes paises
analisados nesse estudo.

QUADRO 1- Resumo dos atributos dos mercados de gas em paises selecionados

Atributo do
mercado

Estados Unidos Reino Unido Holanda Argentina

Participacoes cruzadas ~ Separacdo totaldo  Separacdo totaldo  Participacdes cruzadas

Unbundlin o -
9 permitidas transportador transportador permitidas
Todos os consumidores
Liberalizaggodo  em alguns estados e Todos os consumi-  Todos 0s consumi- .
H : Grandes consumidores
mercado final grandes consumidores  dores dores

em todos os estados

Postal dentro dos hubs.
Por distancia fora dos Entrada-saida Entrada-saida Por distancia
hubs

Metodologia tari-
fFaria transporte

Fisico (nos pontos de

Fisico (entroncamento injecdo do sistema de

Tipo de hub de gasodutos) Virtual (NBP) Virtual (TTF) transporte de cinco
possiveis bacias)
N&o existe um hub.
Transportadora Transportadora Comercializacdo
Operador do hub  Transportadores National Grid Gasunie realizada na entrada do
sistema de transporte
Operador merca- Plataformas eletronicas, ICE Futures ICE ENDEX Bolsa de comércio de
do spot Nymex e ICE Buenos Aires
Mercado futuroe |\ ., p NBP TTF NAO

derivativos

Fonte: Elaboracdo propria.



O quadro apresenta atributos dos mercados de gas nos Estados Unidos, no Reino Unido,
na Holanda e na Argentina. Os mercados do Reino Unido e da Holanda apresentam seme-
lhancas em certos atributos, como a separacdo total do transportador, a metodologia
tarifaria de transporte adotada (modelo de Entrada-Saida), e o tipo de Hub- virtuais (NBP
e TTF, respectivamente).

Os Estados Unidos se diferem por permitirem participacoes cruzadas, pela adocdo da
metodologia tarifaria postal dentro dos hubs e por distancia fora dos hubs e pelo tipo de
hub, neste caso fisico. A Argentina, apesar de ter se inspirado na experiéncia britanica
para realizar reformas, apresenta um mercado de gds que se diferencia dos demais
paises analisados nesse estudo em alguns pontos. Diferente dos demais, ndo possui um
hub, sendo a comercializacdo realizada na entrada do sistema de transporte, além de
ndo possuir um mercado futuro e derivativos. Com relacdo ao unbundling, assim como
no caso dos Estados Unidos, permite participacoes cruzadas e a metodologia tarifaria no
transporte adotada é por distancia.









5 RECOMENDACOES PARA
O DESENVOLVIMENTO DO
MERCADO ATACADISTA DE
GAS NO BRASIL

O Brasil estd implementando uma liberalizacdo do mercado de gas com o objetivo
de desenvolver um mercado competitivo de gas natural. O setor iniciou uma evolu¢do
em direcdo ao mercado concorrencial e tendo como objetivo final o desenvolvimento de
um mercado de curto prazo e um mercado spot de gas natural. Neste sentido, é muito
importante considerar a experiéncia internacional na construcdo do caminho a ser trilhado
até o desenvolvimento de um mercado spot de gas no Brasil.

A ANP estd em processo de consulta publica para elaboracdo da proposta de desenho
para o mercado spot de gas no Brasil. Este processo foi iniciado em setembro de 2020,
com a publicacdo do documento intitulado “Modelo Conceitual do Mercado de Gas
da Esfera de Competéncia da Unido— Comercializacdo, Carregamento e Balanceamento”?2.
A partir da coleta de contribuicdes dos agentes, quanto a melhor forma de organizar
o mercado spot de gds no Brasil, a ANP pretende revisar os requlamentos que tratam
das atividades de comercializacdo e de carregamento de gds natural (Resolucoes ANP
n°52/2011 e 51/2013).

A nova regulamentacdo tratara da organizacdo e do funcionamento do mercado de gas
natural, além de incorporar os elementos tipicos das normas da ANP que tém como
objetivo a autorizacdo para o exercicio de atividade, como obrigacoes e responsabilidades
dos agentes e requisitos para a obtencdao e manutencao das autorizacdes outorgadas.

Ainiciativa da ANP estd alinhada com as melhores praticas internacionais para desenho de
mercados atacadistas de gds. O processo de formatacao de um mercado atacadista de gas
é extremamente complexo e deve considerar as caracteristicas técnicas e econdmicas de
cada pais. Neste sentido é fundamental criar mecanismos para interacdo com os principais
stakeholdersdo mercado para obter informacoes e inputsrelevantes que ajudem a adaptar
as diretrizes e os instrumentos de mercados liberalizados do gds ao contexto nacional.

22 Confira resumo do documento no Anexo A.




O documento submetido a consulta publica apresenta uma visdo detalhada sobre o estagio
atual da liberalizacdo do mercado de gas no Brasil e aponta que as reformas do mercado,
para a extincdo do monopodlio legal da Petrobras, ainda estdo incompletas. Desta forma,
a quantidade de agentes independentes em atuacdo é limitadissima, refletindo ainda em
um elevado grau de concentracdo na comercializacdo de gas natural.

Em relacdo ao desenvolvimento dos mercados atacadistas de gas natural, o documento
destaca que o Brasil ainda se encontra no estdgio inicial de mercado nao concorrencial.
Este seria o estagio inicial do chamado “caminho para a maturidade” percorrido por
mercados atacadistas europeus (Heather, 2015). O estagio inicial deste “caminho para
a maturidade” consiste na abertura do mercado e desverticalizacdo, na transparéncia de
precos e volumes comercializados e nas negociacoes bilaterais. A fase seguinte, conhecida
como “mercado em desenvolvimento”, consiste em negociacdoes em mercado de balcado
e bolsa, operacoes a vista e a termo e regras de balanceamento e contratos padronizados.
Por fim, a Fase em que se alcancaria o “mercado concorrencial” consiste em negociacoes
no mercado futuro, curva de precos futuros e entrada de agentes financeiros.

Desta forma, o resultado do “caminho para a maturidade” é a consolidacdo de pontos de
negociacao de gas natural (hubs) que apresentam alta concorréncia por meio de um nimero
grande de agentes e transa¢oes e um nivel de liquidez do mercado relativamente alto.
O documento destaca que a existéncia de muitos agentes, dispostos a realizar transa-
¢oes a todo momento, é a base para o bom funcionamento do mercado liquido. Assim,
no entendimento da ANP, o Brasil deve buscar trilhar os estagios seguidos pelas economias
que ja estabeleceram hubs que possuem liquidez.

O documento sobre o Modelo Conceitual do Mercado de Gas publicado pela ANP traz
um excelente diagnéstico do estagio atual de desenvolvimento do mercado de gas e dos
desafios para a criacdo de um mercado atacadista eficiente. Entretanto, ndo apresenta um
conjunto de propostas abrangente para o desenvolvimento do mercado spot, prendendo-se
nos aspectos relativos ao desenho do mercado.

Como foi apresentado na secdo 4, o desenvolvimento do mercado de gds requer, além
do correto desenho do mercado atacadista, a implementacdo de reformas estruturais
e regulatérias naindustria que crie as condicoes para comercializacdo de gas num mercado
spot, tais como: i) separacdo dos elos da cadeia do gas; ii) livre acesso ao transporte,
adistribuicdo e as infraestruturas essenciais; iii) promocao da diversidade da oferta de gds;
iv) liberalizacdo do mercado final de gas; e v) o acoplamento dos mercados de capacidade
de transporte e molécula de gas. Essas etapas ainda ndo foram cumpridas e precisam ser
implementadas paralelamente ao esforco do desenho do mercado atacadista. Conclui-se
assim que o pais precisa evoluir paralelamente em reformas regulatoérias, reformas estru-
turais para promover a diversidade da oferta de gas e no desenho do mercado.



FIGURA 8 - Natureza das reformas a serem implementadas no Brasil
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Fonte: Elabora¢do propria.

As principais medidas visando o mercado concorrencial ja foram identificadas
pelo governo. Entretanto, para que esse mercado, aberto e competitivo, se ma-
terialize da maneira como foi desenhado, serad necessario vencer algumas etapas.
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Ao lancar o programa “Novo Mercado de Gas”, em 2019, o governo estabeleceu
instrumentos infralegais que representaram um primeiro passo para a abertura
do mercado. Mas ainda existem etapas importantes neste processo que precisam
ser vencidas, a saber: aprovacao da nova Lei do Gas, para oferecer regras claras
e seguranca juridica ao investidor, a fim de que as infraestruturas necessarias

sejam construidas;

Implementacdo de uma agenda regulatoéria, pela ANP, para apoiar o processo
de abertura em andamento e novas regras que deverdo ser criadas a partir da
aprovacao a Lei do Gas, incluindo a desconcentracao da oferta;

Criacdo, pela Unido, de incentivos para a abertura do mercado de gas nos estados
e na harmonizacdo das regulacoes estaduais; e

Definicao de um modelo tributario que atenda a esse novo mercado.

A seguir apontamos algumas propostas para as reformas regulatoérias, estruturais e para

o desenho do mercado atacadista mencionadas acima.

5.1 SEPARACAO DOS ELOS DA CADEIA

O inicio de um mercado atacadista de gas se da por meio do processo da liberalizacdo
e de introducao do livre acesso ao sistema de transporte e de distribuicdo e das infraes-
truturas essenciais (terminais de regaseificacdo, unidades de tratamento de gas — UPGNs
e gasodutos de escoamento). Essa é a fase em que nos encontramos. A esperada aprovacao

da Nova Lei do Gas, em discussdo no Congresso Nacional, e aimplementacdo da agenda
regulatéria da ANP irdo justamente permitir superar esta etapa.




Apés a aprovacado da lei do gas, serd fundamental que a ANP implemente sua agenda
regulatéria que inclui a certificacdo de independéncia das transportadoras e a regula-
¢do do acesso as infraestruturas essenciais. Desta forma, produtores e importadores
independentes de gas poderao ter acesso ao mercado por meio do livre acesso a essas
infraestruturas.

Um outro aspecto muito relevante para o futuro do mercado de gas é a separacdo entre
o transporte e a distribuicdo de gas. Ainda existe no Brasil muita incerteza regulatéria sobre
a separacdo entre essas duas etapas da cadeia. E fundamental que fique claro qual tipo de
gasoduto é de transporte (regulado pela ANP) e qual tipo de gasoduto é de distribuicao
(regulado pela agéncia estadual). A regulacdo técnica dos gasodutos de transporte pela
ANP previsto no projeto aprovado pela Cdmara dos Deputados representa um avanco
importante nesta direcdo.

5.2 LIVRE ACESSO AO TRANSPORTE, A DISTRIBUIGAO
E AS INFRAESTRUTURAS ESSENCIAIS

O acesso as infraestruturas essenciais e ao sistema de transporte representaram um
grande obstdculo para o desenvolvimento de um mercado atacadista de gas natural.
Atualmente, com excecdo do sistema de TBG, praticamente ndo existe capacidade
de transporte firme disponivel para novos entrantes, uma vez que toda a capacidade se
encontra contratada pela Petrobras.

Para agilizar o processo de abertura do mercado, o governo publicou o Decreto Presi-
dencial n°® 9.616, de dezembro de 2018, para implementar agenda regulatoéria, princi-
palmente no setor de transporte. Algumas mudancas importantes foram introduzidas
pelo decreto, a sequir:

* novo modelo tarifario para o sistema de transporte — de entrada e saida. Esse mo-
delo comecou a serimplementado em 2020, a partir da contratacao de capacidade
de transporte no Gasbol oriundo da chamada publica da empresa lancada em 2019;

» criacdo do conceito de Sistema de Transporte de Gas Natural, com novas regula-
¢Oes ao transporte, permitindo, entre outras coisas, que as tarifas sejam fixadas
para o Sistema de Transporte e ndo por gasodutos;

 finalizacdo do Programa de Expansao da malha de transporte dutoviario (PEMAT).
Essa ndo foi uma perda, mas uma alteracdo necessdria, uma vez que a EPE continua
elaborando relatérios indicativos de expansao da malha, mas agora baseados nos
planos de investimentos das transportadoras;



« criacdo de incentivos, pela ANP, para adaptacdo dos contratos de transporte
vigentes ao novo modelo de entrada e saida, mas ainda preservando os contratos
de servico de transporte atuais; e

» acesso de terceiros as infraestruturas essenciais, como gasodutos de escoamento,
UPGNs e terminais de regaseificacdo), por meio de regulacdao da ANP. Esse assunto
foi também objeto do TCC assinado entre o CADE e a Petrobras, mas ainda nao
avancou como deveria.

O programa Novo Mercado de Gas buscou criar instrumentos para acelerar aimplementacao
das diretrizes do Decreto n° 9.616. Neste sentido, a ANP lancou uma agenda regulatoéria
para revisar a regulacdo do segmento do transporte no Brasil. Entretanto, a agéncia
vem enfrentando dificuldades técnicas e operacionais para agilizar a implementacao
desta agenda regulatéria. Neste sentido, sugerimos o estabelecimento de um Acordo
de Cooperacado Técnica Internacional entre a ANP e uma instituicdo europeia (a ser
identificada) com expertise naregulacdo do setor de transporte em paises com mercados
de gés liberalizados.

Com relacdo as infraestruturas essenciais, o programa Novo Mercado de Gas deu mais
um passo em dire¢do a implementac¢do do livre acesso no segmento de escoamento
e tratamento ao dar ao Comité de Promocao de Concorréncia do Mercado de Gas Natural
(CPC) aincumbéncia de propor a Doutrina de Infraestruturas Essenciais Aplicada a Gaso-
dutos de Escoamento, UPGNs e Terminais de GNL. A Resolu¢do CNPE n° 16 determinou
que a Petrobras deve disponibilizar informacdes ao mercado sobre as condicoes gerais
de acesso de terceiros as infraestruturas essenciais, bem como elaborar c6digos comuns
de acesso a essas infraestruturas (item IV do artigo 4°) (CNPE, 2019).

Adicionalmente, a Petrobras propos criar uma empresa independente de escoamento
na area do pré-sal por meio da formacao de uma empresa subsididria com os ativos das
trés rotas existentes atualmente. Em um segundo momento essa empresa poderia ser
vendida para um investidor parceiro (Ramalho, 2020). Essa empresa ja foi criada por meio
de um acordo com os parceiros da Petrobras nas rotas 1 e 3 (Petrogal, Shell e Repsol).

A criacdo do Sistema Integrado de Escoamento (SIE) na drea do pré-sal pode ser um modelo
a ser seguido para outras bacias offshoredo pais, como a do Sergipe-Alagoas. Neste sentido,
o0 BNDES propds um novo modelo de negécios para a expansao do escoamento no Brasil.
Essa proposta se estrutura no principio do compartilhamento de riscos e custos entre os
investidores no E&P. Para isso, os novos gasodutos de escoamento teriam participacao
de vérias empresas de petréleo, bem como de investidores institucionais.




O novo modelo proposto implicaria na criacdo de uma sociedade de propdsito especifico
(SPE), responsavel pela operacdo da infraestrutura compartilhada de escoamento. Esse
gasoduto compartilhado estaria conectado a uma UPGN e uma plataforma offshore que
seria um hub que interconectaria aos campos produtores de gas natural de diversas
empresas ou consorcios.

Com base nas propostas ja encaminhadas e considerando a experiéncia internacional,
sugerem-se algumas propostas para a regulacdo e o modelo de negécio para os sistemas
de escoamento e tratamento de gas no Brasil, como:

e introducdo de uma regulacdo para os sistemas de escoamento que permitam a
criacdo do negécio de midstream, com a separacao das autorizacoes dos ativos
de escoamento das concessoes de E&P;

e implementacdo do acesso negociado nao discriminatério as rotas;

« implementacao de critérios de independéncia para operacao da rede de escoa-
mento e um modelo tarifario que permita o uso otimizado e flexivel do sistema
de escoamento;

* expansao da capacidade de escoamento no pré-sal por meio da nova empresa, com
otimizacdo logistica e operacdo integrada, e apoio do BNDES no financiamento
da expansao;

» adocdo do modelo de expansdo proposto pelo BNDES para outras bacias no Brasil,
com aproveitamento das infraestruturas existentes onde fosse possivel, por meio
de negociacoes com a Petrobras para venda de ativos a uma nova SPE dedicada
ao escoamento; e

« articulacdo de projetos-ancora para novas rotas para o gas do pré-sal (térmicas estru-
turantes, projetos gds intensivos — fertilizantes, metanol, siderurgia e pelotizacio).

5.3 PROMO(;[\O DA DIVERSIDADE DA OFERTA DE GAS

Apesar dos esforcos regulatérios da ANP e do acordo do CADE com a Petrobras (TCC),
o mercado de gas brasileiro continua sendo suprido apenas pela Petrobras. A promocao,
desconcentracao e diversidade da oferta representa condicdo necessdria ao desenvolvi-
mento de um mercado spotde gas no Brasil. Neste sentido, é fundamental aimplementacdo
do TCC que prevé que a Petrobras deixe de comprar gas dos produtores independentes
no pais. Entretanto, mesmo apoés a implementacdo do acordado no TCC, a Petrobras
continuara responsavel pela producdo de cerca de 70% do gas produzido no pais. Neste
sentido, serd fundamental que o CADE e a ANP implementem medidas adicionais para
a reducdo da concentracao da oferta de gds, avaliando a viabilidade de implementacdo
de metas de participacdo no mercado por parte da empresa. A experiéncia europeia mostra



que a implementacdo de um programa de “gas release” pode ser uma forma eficaz para
acelerar a desconcentracdo da oferta de gds no mercado atacadista.

Atualmente, a Petrobras é a Unica carregadora de gds no pais. Excecdo apenas aplicada
ao gasoduto Bolivia-Brasil, que ja tem oferecido capacidade ao mercado. Assim, é igual-
mente fundamental que a ANP e o CADE avaliem novos instrumentos e novas metas para
a desconcentracdao do mercado de capacidade de transporte.

Por fim, a experiéncia internacional mostra que a existéncia da capacidade de estoca-
gem de gas é uma condicdo importante para o desenvolvimento de um mercado de
gds competitivo. No Brasil, os produtores independentes de gas ndo possuem uma
flexibilidade de oferta de gas (majoritariamente associado ao petréleo) compativel com o mer-
cado de gas, em particular o da geracdo termelétrica. Dessa forma, torna-se muito importante
o desenvolvimento do arcabouco regulatério e de modelos de negdcios que permitam o
desenvolvimento de projetos de estocagem de gas no Brasil.

Adicionalmente, visando acelerar a entrada de novos ofertantes no mercado de gas,
é fundamental que a ANP implemente a diretriz estabelecida pelo CNPE (Resoluc¢do n°
16 de 2020), que prevé que a Petrobras ofereca provisoriamente servicos de flexibilidade
para novos ofertantes no mercado de gas brasileiro.

5.4 LIBERALIZAQI\O DO MERCADO FINAL DE GAS

No Brasil, a liberalizacdo do mercado final de gas (mercado varejista) é de competéncia
dos estados (poder concedente para a atividade de distribuicdao de gas). Os processos
de liberalizacdo do mercado final vém ocorrendo de forma lenta, a partir de arcaboucos
regulatérios muito heterogéneos.

O Decreto Presidencial n®9.616/2018 determinou que deveriam ser promovidas medidas
para harmoniza¢do das regulagdes estaduais e federais, com a possibilidade de criagdo
de incentivos, pelo governo federal, para negociarem com os estados.

Adicionalmente, a Resolucdo CNPE (n° 16/2020) detalhou diretrizes para reformas no
elo de distribuicdo de gas natural, que devem ser incentivadas pelos Ministério de Minas
e Energia e Ministério da Economia, a seqguir:

 privatizacdo das distribuidoras (com a redefinicdo/revisdo dos contratos de con-
cessao, por exemplo, por meio de aditivos);

* regulacdo sobre consumidores livres, autoprodutores e importadores; e

 criacdo e/ou capacitacdo de agéncia reguladora autbnoma de gas natural, com requi-
sitos minimos de governanca, transparéncia e formalidades de tomada de decisao.




Até o momento a Unica iniciativa, na pratica, para promover a harmoniza¢do da regulacdo
federal e estadual foi a elaboracao, pela ANP, do “Manual de Boas Praticas Regulatérias”.
O manual representa um avanco no estabelecimento de um benchmark para boas praticas
regulatérias no ambito estadual.

Apesar do avanco da criacdo de um benchmark regulatério, o tema da harmonizacdo nao
avancou significativamente. Em particular, o governo ndo conseguiu desenhar instrumentos
de incentivos aos estados para avancarem na liberalizacdo do mercado de gas. Dessa forma,
é fundamental persistir na aplicacdo das diretrizes ja aprovadas pela ANP para a promocao
da harmonizacdo regulatéria em torno das reformas para liberalizacdo do mercado de gés.

Existe, ainda, um grande risco de que ocorram privatizacoes sem prévias alteracoes dos
atuais contratos de concessdo. Alguns estados tém demonstrado interesse na priva-
tizacdo de suas companhias estaduais; alguns, inclusive, ja contam com a contrata¢do
de consultorias para estruturar os processos de privatizacdo. No entanto, ndo tem havido
discussoes, por parte dos governos estaduais, quanto a prévia revisao dos atuais contratos,
como propoe as diretrizes da Resolucdo CNPE. Ressalta-se que eventual privatizacao
das companhias sem prévia redefinicao/revisao dos contratos sera prejudicial ao desen-
volvimento socioeconémico dos estados, a expansao eficiente das redes de distribuicdo
e a competitividade do gas, pois perpetuardo regras ultrapassadas da maioria dos contratos
vigentes (como aquelas que asseguram taxa de remuneracdo do capital de 20% ao ano e
overheadsobre os custos e as despesas operacionais de 20%). Em razao disso, a tendéncia
é que o preco do gas, nos estados, se torne cada vez menos competitivo conforme se
promove a expansao das redes existentes.

5.5 ACOPLAMENTO DOS MERCADOS DE CAPACIDADE
DE TRANSPORTE E MOLECULA DE GAS

Outro aspecto extremamente importante do desenvolvimento de um mercado spot, para
0 gas, é o acoplamento entre o mercado de transporte de gas e o mercado da molécula.
Contrariamente ao setor elétrico, o gas natural apresenta um custo de transporte elevado,
sendo necessario associar os Fluxos fisicos aos comerciais. Caso a tarifa de transporte
do gas seja calculada pela metodologia ponto a ponto, ou seja, considerando a distancia
do ponto de entrada e ponto de retirada, cada contrato de molécula devera estar associado
a um contrato especifico de transporte, o que representa uma barreira significativa para
o desenvolvimento de um mercado spot de gds, ja que implica em um alto custo de tran-
sacdo. O Brasil encontra-se em processo de implementacdo dessa metodologia tarifaria,
que, uma vez finalizado, serd um passo importante para a criacdo de um ou mais pontos
virtuais de negociacdo no pais.



Adicionalmente, o desenvolvimento de um mercado de ajuste para capacidade de transporte
¢é fundamental para o acoplamento do mercado de transporte de gas. Ou seja, é impor-
tante que os cédigos de rede do sistema de transporte permitam que o balanceamento
das injecOes e retiradas do sistema de transporte ocorram via comercializacdo de gas
entre carregadores e comercializadores. Em geral, o mercado de ajuste de gas tem um
papel fundamental para a criacdo de liquidez no mercado spot de gas. Em muitos casos,
o mercado de ajuste foi a semente do mercado spot.

5.6 DESENHO DO MERCADO ATACADISTA

O desenho do mercado atacadista de gas deve comecar pela definicdo clara da compe-
téncia regulatéria do governo federal e dos estados sobre a comercializacdo. Esse tema
ainda ndo esta pacificado e depende da aprovacao da Nova Lei do Gas e, provavelmente,
de novos instrumentos regulatérios para estabelecer a fronteira entre o mercado atacadista
(regulado pela ANP) e o varejista (regulado pelos estados). Existe, ainda, um forte desali-
nhamento entre o governo federal e os estados quanto ao alcance da regulacdo federal e
da requlacdo estadual na definicdo do mercado atacadista. Varios estados da Federacao
entendem que toda venda de gas para consumidor final faz parte do mercado varejista.
Os consumidores livres de gds ndo podem atuar diretamente no mercado atacadista fede-
ral, devendo as comercializadoras (autorizadas a atuar no mercado atacadista) buscarem
também autorizagdo nos estados, para vender gas a consumidores livres.

Caso prevaleca a interpretacao, por exemplo, do estado de Sao Paulo, o mercado ataca-
dista serd composto apenas por um pequeno nimero de agentes pelo lado da demanda
(as distribuidoras e as comercializadoras autorizadas pela ANP), o que certamente impli-
caria em baixa liquidez e dificuldades para o desenvolvimento de um mercado spot. Dessa
forma, é fundamental que esse tema seja pacificado e que grandes consumidores livres
possam comprar gas no mercado atacadista, para que um grande nimero de compradores
e vendedores estejam aptos a transacionarem gas e capacidade de transporte.

Em seguida é fundamental implementar o desenho de mercado proposto pela
ANP do Modelo Conceitual do Mercado de Gas da Esfera de Competéncia da Unido
(ver Anexo A), com as seguintes sugestoes de ajustes:

« simplificacdo do desenho do mercado, evitando a sobreposicdo de atividades entre
diferentes instituicoes. Em particular, € importante atentar para a diferenciacao
entre o papel do hub de gas que busca oferecer servicos de hub para o bom
funcionamento do mercado de gas e o papel do mercado spot que deve oferecer
servicos para negociacdo de contratos padronizados e transacoes de balcao;




os servicos de hub de gas podem Fficar a cargo do operador do Ponto Virtual de
Negociacdo (PVN). Ja a operacdo do mercado spot pode ficar cargo da Entidade
Gestora do Mercado Organizado;

no periodo inicial, quando ndo houver aintegracao das areas de mercado de capa-
cidade das trés grandes transportadoras, o operador do PVN pode ser a prépria
transportadora, contando que essas tenham a independéncia certificada pela
ANP. Apés aintegracao das dreas de mercado das transportadoras, o operador do
PVN deverd ser a Gestora de Area de Mercado, formada a partir de uma proposta
coordenada pelas transportadoras e aprovada pela ANP;

a Entidade Administradora do Mercado Organizado de gds deve ser uma institui-
¢do com uma competéncia para a operacao de mercado balcdo e bolsa. Em geral,
essa atividade é realizada por empresa especializada na oferta de servicos de
negociacao, incluindo camaras de liquidacao (Clearing); e

arealizacdo, pela ANP, do desenho do mercado organizado de gas no Brasil deve
ser acompanhada por um roadmap para todo o processo de liberalizacdo do mer-
cado de gds. O desenho do mercado organizado do gés deve ser feito concomitan-
temente a implementacdo de reformas estruturais que reduzam a concentracao
do mercado e a implementacdo da agenda regulatéria da ANP, que permitira a
introducdo da concorréncia no mercado.









6 CONSIDERACOES FINAIS

O caminho para o desenvolvimento de um mercado concorrencial de gas no Brasil serd
longo e complexo. A experiéncia europeia mostrou que nao existem atalhos no desenvolvi-
mento de um mercado eficiente para o gas natural. Nesse sentido, é fundamental acelerar
ao maximo o processo de reformas estruturais e regulatérias em andamento, uma vez que
o pais ja conta com uma vasta experiéncia internacional para apoiar o modelo brasileiro.

Uma vez aprovada a nova lei, serd preciso construir uma capacitacao institucional e setorial
para implementar a complexa regulacdo técnica necessdaria ao funcionamento de um
mercado liberalizado. Paraisso serd fundamental que a ANP desenvolva uma capacitacdo
regulatoria para desenhar e regular um mercado competitivo de gas. Ademais, serd muito
importante que os agentes dos diferentes segmentos do setor superem as divergéncias
que se manifestaram na discussdo da Nova Lei do Gas e alinhem seus interesses em busca
dos beneficios de um mercado competitivo. Todos os agentes do setor terdo um papel
nesse processo e devem se preparar para esta nova etapa do setor de gas no pais.

Vale ressaltar que o mercado organizado de gas nao serd um mercado com grande liquidez
no inicio. A experiéncia internacional demonstra que o desenvolvimento da competicao
e a criacdo de um mercado de elevada liquidez é um processo gradual. As caracteristicas
desse mercado evoluem a medida que aumenta o nimero de consumidores livres para
escolher seus fornecedores de gas. Com o aumento do nimero de participantes, eleva-se
também o nimero de transacdes para comercializacdo de gas e capacidade de trans-
porte. O risco dos contratos de curto prazo diminui a medida que aumenta a frequéncia
de consumidores descontratados. Da mesma forma, com a multiplicacdo do nimero de
fornecedores/comercializadores, os consumidores passam a contar com muitas opcoes
de suprimento. A utilizacdo de contratos de curto prazo aumenta a flexibilidade
da demanda, ja que os contratos tenderao a refletir melhor o contexto do mercado.

No futuro mercado liberalizado de gas no Brasil, todos os agentes participantes terdo um
papel no desenvolvimento de mecanismos de flexibilidade. Os produtores nacionais de
gas terdo um papel importante no desenvolvimento de inovacdes técnicas e comerciais
(como swap de gas) para aumentar a flexibilidade da entrega e, consequentemente, o valor
do gas no mercado. Aos comercializadores cabera a construcao de portfélios de oferta
flexiveis por meio de diferentes estratégias e instrumentos, além de identificar a parte
da demanda que poderia se interessar em contratos interruptiveis. Aos transportadores




cabera o desenvolvimento de novos servigos e contratos adaptados a necessidade de
flexibilidade dos carregadores.

Por fim, cabe mencionar que a criacdo de um mercado de gads competitivo por meio
do desenvolvimento de novos instrumentos de flexibilidade é uma tarefa de criatividade
e inovacao por parte dos agentes. Esse é justamente o papel da concorréncia no mercado:
criar um ambiente onde todos os agentes tenham a oportunidade de desenvolver estra-
tégias inovadoras e ndo apenas um agente dominante. A concorréncia permite a atuacao
dainteligéncia coletiva do setor e uma multiplicacdo das iniciativas de inovacdao no mercado
e é dai que surge o dinamismo e a aceleracdo da transformacao.
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ANEXO A - PRINCIPAIS PROPOSTAS DA
ANP PARA A CRIACAO DE UM MERCADO
ORGANIZADO DE GAS NO BRASIL

O documento “MODELO CONCEITUAL DO MERCADO DE GAS NA ESFERA DE COMPE-
TENCIA DA UNIAO - COMERCIALIZACAO, CARREGAMENTO E BALANCEAMENTOQ" orienta
a consulta publica para a revisdo da regulamentacdo da comercializacdo e do carregamento
de gés natural. O documento apresenta os principais aspectos de um mercado de gés
e lista um conjunto de questdes para buscar contribuicoes de especialistas e interessados
no mercado de gas. Posteriormente, a ANP ird propor a minuta de resolucdo que tratara
das atividades de comercializacdao e carregamento.

A motivacdo da ANP é intensificar a competicdo no mercado de gds, garantindo livre acesso
e promovendo liquidez e transparéncia na contratacdo de gas. O documento aponta que
existe um “caminho para a maturidade” no mercado de gas (Heather, 2015). O Brasil esta
no inicio desse caminho, consolidando as caracteristicas de um mercado ndo concorrencial.
Na fase seguinte, mercado em desenvolvimento, as negociacoes de gas ocorreriam por
meio de mercados organizados e despersonalizados (bolsas). Na ultima fase, ocorreria
a financeirizacdo do mercado de gas, com a multiplicacdo de agentes e desenvolvimento
de mercados futuros. A consolidacdo de pontos de negociacao (hubs) de gas com atuacao
de elevado nimero de agentes e concorréncia efetiva é o resultado desse processo.

Para organizar o mercado de gds natural, é prevista a criacdo de entidade administradora
do mercado de gas. As funcdes da administradora sdo:
 habilitar e registrar os comercializadores;

« definir os produtos padronizados para comercializacdo (respeitando requisitos
minimos da ANP);

» processar as ofertas de compra e venda dos produtos padronizados e divulgar os
resultados da interacdo de oferta e demanda;

» gerir a plataforma de negociacao;

e organizar e garantir sigilo do fluxo de informacodes, fornecendo a ANP dados das
operacoes realizadas;

+ divulgar precos de referéncia e volumes transacionados;
« tornar transparentes as regras de acesso e funcionamento do mercado de gés; e

e prevenir a manipulacdo de mercado e notificar a ANP quando identificar indicios
de infracao.




Sobre a administradora de mercado, a ANP apresenta questdes sobre a forma de
selecdo da entidade administradora, a responsabilidade para acdes de clearing e as
formalidades para traders.

O documento aponta que é necessario que estejam disponiveis contratos de capacidade de
curto prazo para que o balanceamento ocorra em prazos menores, ocorrendo, idealmente,
a venda de molécula dentro do mesmo dia ou para o dia seguinte.

O documento aponta as vantagens de um mercado Unico de gas. Para a migracao futura
das areas atuais de mercado para um mercado integrado é interessante que as regras
sejam uniformes entre os gestores. Os sistemas de transporte podem conter mais
de uma 4rea de mercado e as areas terdo gestores, responsaveis pela coordenacao
dos transportadores nessa area. A ANP definird o nimero de sistemas de transporte
e de dreas de mercado. O gestor da drea de mercado serd um transportador. Nas areas
em que mais de um transportador atuar, um transportador ou um conjunto de transpor-
tadores serd designado como gestor. Os custos de gestdo devem ser absorvidos pelos
transportadores de cada drea.

As questoes apresentadas sobre a gestdo das areas referem-se a adequacao da respon-
sabilidade do transportador designar o gestor e a forma de ressorver conflitos quando
transportadores da mesma nao concordarem com a designacao.

O gestor da area de mercado deve ter independéncia em relacdo as demais atividades
da cadeia do gés. O gestor de area deve divulgar a capacidade e as tarifas de transporte
na area, desenvolver planos de expansao para submissdao a ANP e elaborar c6digos comuns
de redes e o plano de contingéncia. A atuacao dos transportadores deve ser coordenada
para garantir acesso nao discriminatério e possibilitar o balanceamento. As questdes sobre
esse tema versam sobre a divisdo de responsabilidades entre transportadores e gestores
de dreas e as formas eficientes de promover a coordenacao entre transportadores de
uma mesma area de mercado.

As regras de balanceamento devem incentivar que as posicoes de injecdo e retirada de
carregadores estejam equilibradas, de forma a minimizar a necessidade de balanceamento
residual do transportador para manter a integridade do sistema de transporte. A exis-
téncia de produtos padronizados de curto prazo facilita aos carregadores equilibrarem
seus portfélios.

O documento nao aponta o periodo que serd considerado para o balanceamento, mas
indica que esse deve ter duracao suficiente para carregadores tomarem decisoes de



ajuste para o equilibrio. Por outro lado, deve ser curto para estimular ajustes mais rdpidos
para o equilibrio. Seu funcionamento dependera da disponibilidade de informacdes em
tempo real sobre as condicoes de operacdo do sistema e das posicoes individuais dos
carregadores. Serdo estabelecidas faixas de tolerancia para acionar o balanceamento
pelo transportador de forma a preservar a integridade do sistema.

O documento aponta a vantagem da implantacdo de Ponto Virtuais de Negociacao
(VPN) quando combinado ao modelo de tarifacdo de entrada e saida. Nesse desenho,
as contratacoes de capacidade de injecdo e retirada podem ser separadas e a liquidez é
ampliada nas areas de mercado. A figura abaixo ilustra o funcionamento de um ponto
virtual de negociacdo em uma area de mercado, indicando as possibilidades de atuacao
de entradas e saidas.
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Fonte: SIM/ANP, adaptado de DNV KEMA (2013).

Em termos comerciais, o VPN é ponto de troca de titularidade do gas entre carregadores.
Possibilitando a concentracdo das transacoes, o VPN multiplica o nimero de agentes,
intensifica a competicdo e a liquidez nas dreas de mercado, ajudando o desenvolvimento
do mercado organizado de gas (bolsa ou balcao).

O documento aponta que o operador do VPN deve serindependente das demais atividades
da cadeia de gés (exploracao, desenvolvimento, producdo, importacdo, carregamento e
comercializacdo) e atuar em cooperacdo com o gestor do mercado. O operador do VPN
oferecera servicos comerciais de hub.




As questodes apresentadas pela ANP sobre o operador do VPN referem-se aos critérios para
a selecdo do operador, a possibilidade de acumular com outras funcdes (transportador,
gestor da area de mercado etc.) e a forma de cobranca dos custos de operacdo do VPN.

Nos mercados organizados, traders poderdo atuar. Esses atores comercializam gas sem
envolver entrega fisica e para tanto terdo licenca especifica da ANP. O documento da
ANP apresenta a organizacdao do mercado de gas, indicando os fluxos comerciais e de
informacao entre os agentes. No novo modelo, as relacdes contratuais sdo padronizadas
e simplificadas: sdo listados seis tipos de acordos aplicdveis aos atores de mercado.
As questoes apresentadas pela ANP nesse tema buscam confirmar a adequacdo do desenho
proposto (instituicoes, fluxos de informacao e tipos de acordos).

Com a multiplicidade de agentes, o papel da ANP no mercado de gas vai ser modificado.
As atividades de registro serdo de responsabilidade das novas instituicdes. O documento
aponta que a ANP terd atuacdo destacada na defesa da concorréncia no mercado de gas.

O documento é finalizado com os desafios para a implantacdao do novo modelo,
como o desenvolvimento de ferramentas informacionais de suporte, o tratamento tributario,
a adaptacao contratual e a transicdo para o mercado integrado. A regulamentacdo do
mercado organizado é o ponto de partida de uma agenda regulatéria para o desenvolvi-
mento de um mercado de gas liberalizado e efetivamente concorrencial.
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