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Resumo

O comércio mundial de gds natural experimentou significativa expansdo nas ultimas duas décadas, impulsionada
especialmente pelo desenvolvimento do comércio international de gds natural liquefeito (GNL). Este movimento esteve,
desde o seu inicio, acompanhado de questionamentos acerca da prépria capacidade de a indudstria do gds natural se
tornar uma industria energética global, a exemplo da industria do petréleo. Se em 2011 uma das questdes centrais
apresentadas era o papel das fontes ndo convencionais e o impacto de Fukushima no mercado asidtico, a discussio
agora centra-se nas perspectivas de exportacdo da produg@o norte-americana, de crescimento (ou retomada) da demanda
de gés natural em um panorama ainda de crise econdmica mundial e dos impactos dos recentes movimentos sobre o
comportamento dos precos de gds natural nos diferentes mercados regionais. O presente artigo se dedicard a analisar as
perspectivas de convergéncia para os precos de gds natural no mercado internacional, e seus principais fatores
explicativos.

1 Introdugio

O periodo compreendido entre o segundo semestre de 2011 e o fim de 2012 pode ter representado um
importante ponto de inflexdo para os pre¢os mundiais de gas natural liquefeito (GNL). Se no inicio de 2012, grande
parte dos analistas econdmicos discutia a queda drastica dos precos de gds natural no Henry Hub e nos EUA” (que
apresentaram uma queda de 31,23% entre o inicio de novembro de 2011 e o final de janeiro de 2012), ao longo do ano
buscaram compreender os diferentes fatores responsdveis pela ampliagdo cada vez maior dos diferenciais de precos
mundiais de gas natural®, fazendo com que se intensificassem as discussdes acerca das perspectivas de convergéncia dos
precos (e seus limites) no mercado mundial de gas natural.

A internacionalizag@o da industria do gds natural, baseada originalmente no comércio regional por meio de
gasodutos de transporte, intensificou-se no final do século XX a partir da evolu¢do nfo apenas das tecnologias de
liquefacdo, transporte e regaseificagdo do hidrocarboneto, mas também dos mercados, do padrdo concorrencial e das
formas contratuais disponiveis para o comércio de GNL (em especial as formas de precificacdo, tradicionalmente
ancoradas em férmulas que associavam o preco do produto a cotag@o internacional de combustiveis concorrentes).

Como destaca Chandra (2006), a distancia entre as regides produtoras e consumidoras de gds natural foi,
durante muito tempo, fator crucial para explicar a configurag¢do da industria de gas natural, com o desenvolvimento das
reservas ocorrendo o mais préximo possivel do mercado consumidor. A medida que as tecnologias de transporte do
hidrocarboneto se desenvolviam (e os custos de transporte reduziam-se), a inddstria foi se desenvolvendo, e a
conjugacgdo destes elementos (custos de transporte elevados e caracteristicas fisicas e tecnoldgicas do produto) resultou
no desenvolvimento histérico da industria baseado no transporte por meio de gasodutos que ligavam as regides
produtoras aos mercados consumidores (Foss, 2005).

Na segunda metade do século XX, o advento de inovagdes tecnoldgicas redutoras de custos € o aumento
gradativo da competi¢do gds-gds permitiu o surgimento de mercados spot e de curto-prazo, viabilizando a utilizagdo de
novos indexadores para o comércio do gds natural e aumentando as expectativas em torno da formacdo de um mercado
global de gds natural e da tendéncia a convergéncia de precos nos diferentes mercados regionais. Este movimento
parece ter sido freado, em 2011, pelo surgimento de novas reservas de gds ndo convencional nos Estados Unidos (que
modificaram o panorama do comércio de GNL na Bacia do Atlantico), o acidente nuclear de Fukushima e a crise
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3 Atualmente, enquanto na América do Norte o gés natural é comercializado a cerca de US$ 3,5/MBTU, tal produto é comercializado
na Europa por US$ 11/MBTU e na Asia por cerca de US$ 14/MBTU, mesmo diante de um crescimento expressivo do comércio
mundial de GNL.




econdmica mundial, dentre outros fatores, que alteraram o panorama de curto e médio prazos do gds natural, impondo a

revisdo de andlises que apostavam em uma cada vez maior internacionalizacdo do mercado de gis natural e em uma
tendéncia a convergéncia de precos entre os distintos mercados.

Apesar do aumento da oferta de gds natural no mundo, o comércio internacional do energético ainda é
fortemente influenciado pela proximidade geogrifica entre regides produtoras e os principais mercados consumidores,
de modo que ainda hoje cada mercado regional mantém uma forma particular de precificacdo para o energético, ndo
existindo uma tunica referéncia no mercado internacional para o preco do gis natural. A existéncia de formas de
precificacdo, modelos (e prazos) contratuais e infra-estrutura de escoamento distintas, somados a fatores conjunturais,
como o excesso de oferta no mercado norte-americano ¢ a demanda aquecida no mercado asidtico, sdo fatores que
explicam a disparidade de precos hoje observada, mas a avaliag@o acerca das possibilidades de convergéncia dos precos

no médio e longo prazos exige primeiramente a andlise dos diferentes fatores que exacerbaram os diferenciais de precos
de gas natural observados em 2011 e 2012.

Assim, este artigo trard um breve exame do comportamento dos precos internacionais de gds natural, como
ponto de partida da andlise. Em seguida, serd analisado o crescimento da comercializa¢do inter-regional de gas natural e
as expectativas de surgimento de um mercado global do energético, com especial atencdo para a estrutura de oferta e
demanda presente e futura da Inddstria de Gas Natural no Mundo. Serdo, entdo, apresentadas as principais formas de
precificacdo nos mercados internacionais e seus impactos sobre as perspectivas de convergéncia de precos de gds, bem
como uma discussdo acerca dos efeitos da estrutura de mercado da industria de gds natural e de fatores logisticos e
tecnoldgicos sobre as possibilidades de convergéncia futura de precos. Por fim, serdo apresentadas as principais
conclusdes e proje¢des encontradas na literatura econdmica acerca do tema.

2 O comportamento dos precos internacionais de gas natural em 2011 e 2012 e a ampliacio dos diferenciais de
precos entre mercados regionais

No ano de 2011 os precos do gds natural no mercado internacional apresentaram comportamento que veio por
consolidar uma tendéncia ja observada desde 2008, qual seja, a do aumento da divergéncia entre os precos do
energético em seus principais mercados regionais. O aumento do diferencial de pre¢os do gds natural estabelecidos nos
principais mercados de referéncia internacional, que vinha sendo observada desde 2008 e ficado mais intenso em 2011,

confirmou-se em 2012, dando sinais de que os precos do gds natural nesses mercados tendem a manter esta dindmica,
pelo menos no curto e médio prazos.

Uma andlise mais atenta do comportamento dos precos de gés natural em alguns mercados indica que este
descolamento se acentuou em 2010, com a elevagdo dos precos nos mercados europeus (NBP e Espanha) e Asidtico
(India e Japdo) e a reducdo do patamar de precos no mercado norte-americano.

Grdfico 1 — Comportamento dos precos de gds natural'” nos principais mercados regionais
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do FERC*, EIA/DOE e ICE.

(*) Os precos do Henry Hub e NBP referem-se aos precos spot, enquanto os demais precos apresentados
referem-se aos pre¢os de GNL divulgados pelo FERC.

*Natural Gas Overview: World LNG Prices. Disponivel em http://www.ferc.gov/market-oversight/othr-mkts/Ing.asp



E interessante notar que o movimento de um descolamento dos precos entre mercados, independente da forma
de comercializac¢do (via gasodutos ou GNL), e mesmo no que se refere exclusivamente aos precos de GNL, pode ser
explicado pelo aumento do diferencial de precos entre o mercado norte-americano e os demais, com o energético sendo
comercializado nos EUA (Altamira e Lake Charles) por valores significativamente inferiores aqueles observados na
Europa (Espanha e NBP), Asia e América Latina.

No mercado norte-americano, o preco spot do gas natural manteve em 2012 a trajetéria de queda observada ao
longo de 2011 e atingiu, em abril, 0 menor patamar observado em dez anos. Embora tenha se recuperado um pouco
desde entdo, e encerrado o ano a cerca de US$ 3,42 MBTU, ainda estd bem abaixo do pico de mais de US$ 13 MBTU
observado em julho de 2008. A queda nos precos do Henry Hub pode ser atribuida principalmente ao incremento
expressivo da producdo e do nivel de estoques do hidrocarboneto a partir de 2011 (quando, movido principalmente pela
exploracdo de gis natural de fontes ndo convencionais, a produgdo norte-americana teve incremento de 209 milhdes de
metros cibicos didrios, o que manteve os estoques do energético em niveis significativamente elevados’), mas também,
em certa medida, 2 impossibilidade de exportacio do gds natural norte-americano para os mercados europeu e asiatico®,
que exige aprovacio prévia do Departamento de Energia do Governo Norte-Americano’.

J4 no mercado asidtico, os elevados precos observados em 2011 foram associados primordialmente ao
crescimento da demanda japonesa pelo combustivel apds o acidente nuclear ocorrido na regido de Fukushima, que
provocou o desligamento de todas as usinas de geracdo termonuclear do pais e elaboracdo de um plano nacional de
racionamento de energia®, fazendo com que apenas no segundo semestre de 2012 fossem reativadas algumas unidades.
A decisdo de desligamento das usinas provocou um aumento considerdvel da importagdo de japonesa de combustiveis
fosseis para geracdo termelétrica, fazendo com que o pafs se tornasse o maior importador mundial de carvao, o segundo
maior de gds natural e o terceiro maior de petréleo.

Particularmente, no que se refere ao gds natural, esta importacdo aumentou de forma significativa a demanda
por GNL, pressionando os precos do energético no mercado asidtico, que atingiram o maior preco dos ultimos anos,
com a cotag¢do chegando a quase US$ 18 MBTU. Com a retomada de parte da geragido nuclear e a redug¢do da demanda
de energia elétrica em consequéncia tanto da ocorréncia de temperaturas mais amenas no verao japoné€s quanto dos
efeitos do plano de racionamento de energia implementado, os precos do GNL importado no pais apresentaram reducio
no segundo semestre, embora os cerca de US$ 13 MBTU observados no final do ano ainda representem um diferencial
significativo em relacdo ao mercado norte-americano.

Por fim, como j4 indicado, no mercado europeu o preco do gds natural importado terminou o ano em torno de
US$ 11,8 MBTU’, em patamar ligeiramente superior aquele observado no final de 2011. E interessante notar que os
precos do energético mantiveram significativo diferencial em relacdo ao mercado norte-americano ndo obstante a
reducdo no consumo europeu (em decorréncia do agravamento da crise econdmica na zona do Euro), o que pode ser
explicado pela forma de precificacdo dos contratos de importagdo da regido.

O comportamento recente dos precos de gds natural nos principais mercados do mundo levou a uma revisio da
expectativa criada nas décadas anteriores pela ampliagdo da comercializag@o interregional de gis natural. Em meados
da primeira década do século XXI os movimentos de liberalizacdo de mercados e o crescimento da industria do GNL
deram origem a progndsticos otimistas de que uma convergéncia entre os precos regionais de gs natural seria possivel

> O aumento do nivel de estoques de gds natural nos EUA no final de 2011 e inicio de 2012 pode ser também, em parte, atribuido &
ocorréncia de um inverno relativamente ameno no hemisfério norte, o que reduziu o consumo de gas natural no pafs (em comparacio
a anos anteriores).

® No inicio dos anos 2000, bilhdes de délares foram investidos na construcio de terminais de regaseificagio nos EUA (FORBES,
2012), mas a taxa de utiliza¢@o de tais instalacdes foi de apenas 6% em 2011 e 3% nos primeiros quatro meses de 2012 (ROGERS,
2012). Como o investimento para transformar um terminal de regaseificacdo em um de liquefacdo € significativamente inferior ao de
um projeto greenfield, o excesso de oferta no mercado americano somado a baixa taxa de utilizacdo dos terminais de regaseificacio
poderia gerar uma oportunidade de exportacdo do gds norte-americano.

" A construcio de terminais de exportacio de gds natural liquefeito nos EUA requer, nos termos do Natural Gas Act, autorizacio
prévia da US Federal Energy Regulatory Commission (FERC), agéncia reguladora federal norte-americana, com competéncia para
regular, dentre outros, terminais de gas natural liquefeito e gasodutos interestaduais. Apds a aprovacdo do FERC, o projeto de
exportacdo de GNL deve ainda obter diversas licengas estaduais e federais e, por fim, autorizacdo de exportacdo do Departamento de
Energia do governo norte-americano (DoE), cuja avaliacdo depende da declaracdo de o projeto atende a requisitos de interesse
publico conforme estabelecido na Se¢do 3(c) do National Gas Act.

Atualmente o DoE impds uma moratdria na aprovagdo de licengas de exportacdo até que sejam devidamente avaliados os impactos
da exportagdo de GNL no mercado norte-americano. O estudo, que foi divulgado em 05 de dezembro de 2012, estd disponivel no
endereco eletronico http://www.fossil.energy.gov/programs/gasregulation/LNGStudy.html e teve seu periodo de comentdrios
encerrado em fevereiro de 2012.

8 Antes do desligamento das usinas de geraco, o Japdo dispunha de 50 reatores nucleares em operacio, que respondiam por cerca de
30% de sua matriz energética, constituindo o terceiro maior parque de geracdo termonuclear do mundo, atrds apenas da Franca (com
59 reatores em operacdo) e EUA (com 104).

? http://ycharts.com/indicators/europe_natural gas price




no médio prazo, o que ndo ocorreu. Atualmente, as previsdes se repetem, embora desde 2008 o diferencial de pregos de
gds natural entre os diferentes mercados regionais tenha sido cada vez mais ampliado.

O crescimento da comercializagdo interregional de gds natural e os avancos na liberalizacdo dos diferentes
mercados, que serd analisado a seguir, sdo fortes argumentos daqueles que acreditam em um mercado global de gés
natural nos préximos 15 anos.

3 O crescimento da comercializacio inter-regional de gas natural e as expectativas de surgimento de um
“mercado global de gas natural”.

Diversos autores ja apontaram que a inddstria de gds natural nasceu e se desenvolveu regionalmente, em
funcdo de suas proprias caracteristicas técnicas e econdmicas. Como destaca Chandra (2006), originalmente a distancia
entre as regides produtoras e consumidoras de gds natural era fator crucial para explicar o desenvolvimento da industria
de gés natural, com o desenvolvimento das reservas ocorrendo o mais préximo possivel do mercado consumidor. A
medida que as tecnologias de transporte do hidrocarboneto se desenvolviam (e os custos de transporte reduziam-se), a
propria industria foi se desenvolvendo.

Foss (2005) aponta que a conjugacdo de dois elementos principais — custos de transporte elevados e
caracteristicas fisicas e tecnoldgicas do produto — resultou no desenvolvimento histérico da inddstria baseado no
transporte por meio de gasodutos que ligavam as regides produtoras aos mercados consumidores. E as caracteristicas
econdmicas do investimento neste modal de transporte (elevada especificidade de ativos e o fato de serem
investimentos intensivos em capital) tornaram necessdria a existéncia de mecanismos de garantia para que
investimentos fossem efetivamente realizados, o que deu origem a uma complexa rede de relacdes contratuais de longo
prazo que visavam a redugdo do risco para os agentes econdmicos nas diversas etapas da cadeia produtiva. Assim,
como destaca Mathias (2008), proliferaram-se, ao longo de toda a fase de desenvolvimento da industria, contratos de
longo prazo com a presenca de cldusulas que garantiam o retorno do investimento, especialmente clausulas do tipo fake
or pay (ToP) e ship or pay (SoP)".

O comércio internacional do gds natural teve origem, assim, em trocas em regides geograficamente préximas,
j& que era necessdrio investir em gasodutos para que estas trocas se efetivassem. Com redes de transportes constituidas
entre paises, houve a possibilidade de comercializag@o internacional do energético e foram criados mercados regionais
significativos, mas isolados uns dos outros: o mercado europeu, o norte americano e o asidtico'’.

As trés ultimas décadas do século XX, entretanto, testemunharam um crescimento expressivo da industria de
gds natural: ndo apenas o consumo mundial de gds natural passou de 1,19 trilhdes de metros cubicos, em 1975, para 3,1
trilhdes de metros ctibicos, em 2011, como ele ganhou importancia frente a outras fontes energéticas, ampliando sua
participagdo no consumo energético mundial de 10%, em 1975, para 24% do total de energia consumida no mundo, em
2011'%. Este crescimento foi acompanhado de um processo de mundializacdo da inddstria do gds natural, o qual foi
impulsionado pelos processos de privatizagdo das empresas de hidrocarbonetos a partir da década de 1970 (que
possibilitaram a participa¢do de empresas privadas na industria gasifera de setores anteriormente fechadas ao capital
privado) e, principalmente, pelo crescimento e desenvolvimento da indiistria do GNL' (em especial a redugio de custos

10" Como explica Mathias (2008), “(n)as cldusulas de tipo take or pay o comprador assume a obrigacdo de pagar por uma
quantidade minima de gds contratada, independente do volume efetivamente retirado. Isso significa que o comprador assume parte
do risco do investimento na infraestrutura de transporte, uma vez que ele garante ao transportador receita ao longo da vigéncia do
contrato, mesmo que ndo consuma os volumes contratados de gds natural. No caso das cldusulas de ship or pay, o contratante do
servico € obrigado a pagar pelo transporte do gds natural, mesmo que este ndo seja transportado (paga-se pela capacidade de
transporte). A inclusdo destas cldusulas nos contratos garante o fluxo de caixa dos projetos em transporte de gds natural,
viabilizando tais empreendimentos. (pag. 107)

""'Na América do Norte, impulsionadas pela a indiistria norte-americana de gds natural (que jd vinha se desenvolvendo desde o final
do século XIX), desde a década de 1950 pode ser observado o surgimento de um comércio internacional de gds natural baseado na
interconexdo dutovidria entre Estados Unidos, México e Canadd. Na Europa, da mesma forma, foram construidas redes de transporte
de gas natural por meio de dutos, ligando o principal pais produtor do hidrocarboneto, a entdo Unido Soviética (e posteriormente,
Noruega e Holanda), aos principais mercados consumidores (na Europa Ocidental). J4 na Asia, tendo em vista a auséncia de reservas
de gds natural préximas aos mercados consumidores asidticos (especialmente o Japdo), e a necessidade de garantia de seguranga do
suprimento de longo prazo dos paises, 0 GNL se mostrou uma alternativa vantajosa, de modo que no mercado asidtico, ao contrario
dos mercados europeu e americano, o comércio internacional de gds natural foi desenvolvido a partir da importacio de GNL
(Mathias, 2008).

12 Célculos préprios a partir dos dados disponiveis no BP Statistical Review of World Energy — 2012.

13 Nzo obstante a defini¢do e utilizacdo dos termos internacionalizacdo, mundializagdo e globalizacio ndo ser pacifica na literatura,
sendo sua diferenciacgdo, por si s6, tema de diversos trabalhos académicos, neste trabalho os termos serdo utilizados para se referir a
estdgios distintos no desenvolvimento de uma industria (no caso, a do gds natural). A internacionalizacdo deve ser, entdo,
compreendida como associada ao comércio de mercadorias (do gas natural) entre paises. Ja o termo mundializacdo esta relacionado a
existéncia de uma indudstria com capacidade produtiva estd geograficamente dispersa em mais de um paifs, com integracdo das
atividades das empresas em escala mundial, com deslocamentos de recursos, investimentos em pesquisa e desenvolvimento, etc. Por
fim, o termo globalizag@o estd associada a dimensdo financeira sendo caracterizada pela possibilidade de participagdo de qualquer



e aumento do uso do transporte maritimo de GNL, o qual ndo apenas reduziu a especificidade dos ativos de transporte
de gas natural, mas também, e principalmente, permitiu a comercializagdo do hidrocarboneto em bases menos rigidas do
que as encontradas nos contratos tradicionais de comercializagcdo de gds natural).

Ao longo da primeira década do século XXI a inddstria de gas natural passou novamente por um processo de
modificacdes significativas, com a globalizacdo dos mercados (como apontado em EMF, 2007 e Huntington, 2009), o
aumento da importancia do comércio de GNL e contratos spot nos mercados de gds (como apontado pela Agéncia
Internacional de Energia em seu “2008 World Energy Outlook™*) e, ao final da década, pelo aumento substancial das
perspectivas de oferta de gas natural de fontes ndo convencionais.

Estas modificagdes geraram impacto sobre o ambiente competitivo com o qual se depara a industria de gas
natural no mundo. Em mercados cada vez mais liberalizados, a comercializa¢do passou a ser um aspecto fundamental
para as companhias, que buscam reduzir sua exposi¢do ao risco através da ado¢do de mecanismos financeiros (como as
transacdes em mercados futuros e de opcdes) que permitem o melhor gerenciamento de riscos do processo de
comercializa¢do de gds natural, num contexto de volatilidade de precos, mas fez com que os precos do gis natural nos
diferentes mercados passassem a ser cada vez mais afetados pelo comércio mundial do energético.

Embora o mercado de gds natural ainda ndo possa ainda ser considerado um mercado globalizado, o
crescimento no consumo de gds natural e a redu¢do nas especificidades dos ativos de producdo e transporte podem
conduzir a maior flexibilidade contratual e, consequentemente, a uma cada vez maior interacdo entre os mercados.
Como conseqiiéncia, destaca Mathias (2006) que os agentes ficam sujeitos a uma maior exposi¢do as volatilidades de
precos, o que, aliado a liberalizagdo dos mercados finais, impulsiona os agentes a buscarem mecanismos de protecio
contra esta volatilidade. Neste sentido, aponta a autora que o crescimento dos mercados spot de gds natural (ndo apenas
no mercado de GNL) possibilitard a insercio de um numero cada vez maior de agentes, resultando na efetiva
globalizacdo deste mercado.

As expectativas em torno do crescimento do comércio inter-regional de gis natural na direcdo da globalizagdo
deste mercado estdo ligadas a perspectiva de que uma maior integragdo dos mercados permitiria cada vez mais a
atuacdo de mecanismos de arbitragem, a partir dos quais os agentes se aproveitam de um espaco temporal entre compra
e venda dos ativos e do diferencial de precos entre mercados para obter lucros decorrentes deste diferencial. A teoria
econdmica demonstra que como consequéncia de movimentos de arbitragem, os precos das mercadorias em diferentes
mercados tendem a convergir, sendo a velocidade de convergéncia utilizada como medida de eficiéncia dos mercados.
De forma geral, o potencial de arbitragem extingue-se no ponto em que ndo existem mais incentivos para se comprar

ativos em um mercado e comercializd-los em outro, ji4 que o diferencial de precos € igual ou inferior aos custos
envolvidos nas operacdes de transporte e comercializag¢@o entre os mercados.

No caso da industria do gds natural, até o final da década passada a demanda mundial do hidrocarboneto
apresentava expansdo sustentada, e as projecdes futuras eram frequentemente reajustadas para cima por analistas de
energia. Esperava-se que as reducdes dos custos decorrentes da comercializacdo de GNL aliadas a uma flexibilidade
cada vez maior permitida pelo desenvolvimento de plantas off shore de regaseificacdo e de navios capazes de
transportar e regaseificar o GNL, associados a liberalizacdo dos mercados de gds natural favoreceriam a criagdo de
mercados spot e a arbitragem resultaria em uma convergéncia cada vez maior de precos, com a unido dos mercados
regionais em dois grandes mercados: Bacia do Atlantico e Bacia do Pacifico'.

Com base nestes fatores, diversos estudos foram publicados na primeira metade da década passada apontando
tendéncias de covergéncia de precos do gds natural no curto e médio prazos (ver, por exemplo, FACTS, 2007 e estudos
anteriores, como Skinner, 2004 e L"Hegaret, G et alli, 2004). Nao obstante, entretanto, o rdpido desenvolvimento do
mercado de gds natural em ambito mundial nas dltimas décadas, e as perspectivas de transformacdo da industria de gés
natural em uma inddstria global, a efetiva consolidag¢do deste mercado global (que permitiria uma maior convergéncia
dos precos futuros do energético) depende, como destaca Mathias (2008) de maiores investimentos em plantas de
liquefagdo e regaseificacdo de GNL (que parece ser o fator chave para o incremento do comércio global do energético),
da prépria retomada do crescimento da demanda ocidental e o comportamento da demanda asidtica (especialmente da
China e India).

Adicionalmente, na medida em que a maior parte das transa¢des comerciais de gds natural se d4 por meio de
contratos bilaterais de longo prazo, os quais possuem logica diferenciada de formacdo de precos, torna-se necessirio
compreender as estruturas contratuais vigentes nos mercados desse energético, em especial suas formas de precificagao,
a fim de que possam ser esclarecidas as possibilidades de convergéncia futura.

agente econdmico, independentemente de sua localizacdo geografica, numa determinada atividade econdmica. Como destaca
Chesnais (1995, pag. 4), “o conteiido efetivo da globalizacdo é dado, ndo pela mundializacdo das trocas, mas pela mundializagcdo
das operacdes de capital, em suas formas tanto industrial quanto financeira”.

“IEA, 2008.

"* Almeida (2008)



4 As formas de precificacdo do gas natural nos contratos e sua influéncia sobre a formacdo de precos nos
mercados regionais

Como discutido na se¢@o anterior, o aumento na demanda por gds natural aliada a inovagdes tecnoldgicas
redutoras de custo e promotoras de flexibilidade (principalmente na industria do GNL), contribuiram, nas duas tltimas
décadas, para uma alteracdo na estrutura da inddstria do gds natural, em especial no que diz respeito aos termos
contratuais e as formas de precificagdo.

Historicamente, o desenvolvimento da industria de gds natural foi marcado pela formacdo de uma rede de
contratos bilaterais de longo prazo, caracterizados especialmente pela presenga de clausulas do tipo Take or Pay e Ship
or Pay, justificadas primordialmente (do ponto de vista econdmico), tanto pela busca por mecanismos de reducdo de
riscos (de produtores e transportadores) por meio da garantia de fluxo financeiro que remunerasse o investimento
realizado nas instalacdes de transporte, quanto pela busca por seguranga no abastecimento por parte dos demandantes
(considerando a essencialidade do energético na atividade industrial, especialmente para geracdo de energia elétrica, e
no uso doméstico, especialmente para aquecimento). Nao obstante a liberalizacdo dos mercados e o surgimento de
modais alternativos de transporte, ainda hoje a maior parte do comércio internacional de gis natural estd baseado em
contratos de longo prazo.

E importante notar, entretanto (e este ponto serd retomado em breve), que tais contratos tem como ponto
central a garantia da disponibilidade do produto, mas ndo os precos praticados. Os pregos estabelecidos em contratos de
longo prazo s@o geralmente determinados por uma féormula baseada no preco de substitutos préximos do gds natural (em
geral uma cesta de 6leos), e pode ou ndo incluir também o preco de referéncia do hidrocarboneto em outros mercados.

Com a liberalizacdo e internacionalizacfio cada vez maior dos mercados, a inddstria de gds natural passou por
importantes transformacdes em sua estrutura de comercializacdo, de modo que atualmente os contratos rigidos e
bilaterais de longo prazo coexistem com contratos de médio e curto prazos e transacdes no mercado spor'®. A principal
caracteristica deste tipo de contrato € a maior flexibilidade para ajuste do comércio do produto as condigcdes de
mercados liberalizados. Contratos de médio prazo tradicionalmente sdo fixados por prazos que variam de 12 a 18
meses, especificando o volume de entregas mensais e didrias contratadas, bem como as variacdes de volume permitidas,
com os precos indexados em fun¢do dos precos de gds natural praticados nos mercados spot.

De modo similar, contratos de curto prazo tem se tornado cada vez mais frequentes em regides com mercados
spot liquidos, e tem prazos tipicos de um ou dois meses. Em contratos de curto prazo, entretanto, os precos sio
geralmente fixados como equivalentes ao preco de mercado no momento da entrega do produto, e os volumes
contratados sdo fixos, com entregas didrias ao longo do més contratado. O surgimento de mercados liquidos de gis
natural permitiu, por fim, a criacdo de contratos de curtissimo prazo (de duracdo inferior a um més), tipicamente
utilizados para balanceamento do sistema (Juris, 1998).

Na prética, tanto os contratos bilaterais de longo prazo como os contratos spot objetivam o compartilhamento
de riscos entre os agentes envolvidos no processo de transacdo, mas de forma diferenciada: enquanto no primeiro caso,
a presenca de cldusulas rigidas busca reduzir os riscos e custos de transacdo principalmente associados aos
investimentos na infraestrutura de transporte; no segundo, a existéncia de mecanismos financeiros, como hedges e
opg¢des, permite a prote¢do com relagdo a volatilidade dos precos do gds natural, bem como a reparti¢do de riscos com
agentes que queiram se inserir no mercado.

Diversos analistas apontam a redugdo, ao longo das duas tltimas décadas, na duracdio dos contratos de gés
natural (e suas consequéncias para os mercados), e a maior parte da literatura académica parece de fato indicar uma
tendéncia para a redu¢do média dos prazos contratuais na indistria. Como destaca a IGU (2011), embora os pregos do
gds ndo sejam determinados pelas escolhas feitas em cada mercado entre os diferentes mecanismos disponiveis de
formacdo de precos, seu comportamento certamente € influenciado por eles. As principais questdes, atualmente,
centram-se nos embates na Europa e na Asia entre os defensores da manutencio da adogdo de contratos de longo prazo
com preco indexado em outros energéticos (que atualmente representam 70% do volume de gds comercializado no
continente europeu, por exemplo) e aqueles que advogam pela adog@o de formas contratuais mais flexiveis, com pregos
de gas natural determinados pela concorréncia nos diferentes mercados.

A liberaliza¢do dos mercados de gés natural e de energia elétrica em mercados consumidores como o Japdo e a
Europa levou a industria gasifera a buscar flexibilidade, de forma a permitir uma melhor adequacdo a légica de

'8 Este movimento teve origem na liberalizacio do mercado norte-americano no inicio da década de 1980, quando a reducio
inesperada da demanda gasifera deu origem a um excedente do produto que, deparado com uma oferta que apresentava incremento
constante dos volumes ofertados, gerou um fendmeno denominado na literatura de “bolha de gas”. Em resposta a este fenomeno, foi
publicado o Natural Gas Policy Act (NGPA), estabelecendo que o gds “novo” (i.e.: ofertado a partir daquele momento) néo teria
mais seus pregos regulados. Diante desta conjuntura de sobre-oferta e grande quantidade de gds contratada por parte dos gasodutos
interestaduais, combinada a precos liberalizados, os agentes procuraram mercados para a colocagdo deste gis, dando inicio aos
mercados spot de gds natural nos EUA. A tendéncia a liberalizagdo dos mercados gasiferos cruzou o

oceano, chegando a Europa, inicialmente ao Reino Unido (na década de 1980) e depois ao continente (na década seguinte).



funcionamento destes novos mercados consumidores. Petrash (2006) demonstra a existéncia de uma tendéncia evidente
de “encurtamento” dos prazos contratuais, apontando que embora o movimento tenha sido causado por uma conjuncéo
de fatores, agrupados em mercadoldgicos ou regulatérios, o primeiro grupo parece ter tipo um impacto maior na
modificacdo dos termos contratuais. Ndo obstante os contratos de longo prazo ainda serem a forma predominante de
negociacdo, contratos de curto e curtissimo prazos no mercado spot vem crescendo de forma consistente na ultima
década.

A adocdo de cada uma das formas de precificagdo influencia e € influenciada pela estrutura contratual vigente
em cada mercado: contratos de curto e médio prazos adotam primordialmente precos baseados nas cotagdes dos hubs de
referéncia; por outro lado, de modo geral contratos de longo prazo firmados no passado tinham seus pregos
determinados a partir da cotagdo do petréleo e seus derivados''. Alguns autores apontam que a estrutura contratual
rigida reduz a transparéncia nos mercados que a adotam, uma vez que os termos sdo acertados caso a caso e
bilateralmente (Reynolds e Richardson, 2012'%) por empresas que sdo total ou parcialmente controladas por Estados o
que t?gna as decisdes por elas tomadas apenas parcialmente baseadas em critérios econdmicos, como indica Levi
(20127).

No que tange especificamente a precificacdo do gds natural, hda quatro formas distintas de estipulacdo de preco
para a comercializacdo do produto: Hub-based, Oil-linked, Energy-Linked e precos regulados®. A primeira utiliza a
cotacdo de um hub de referéncia com livre flutuacio, isto €, varia conforme as condi¢cdes de oferta e demanda em uma
localidade geografica especifica, sendo os dois principais hubs de referéncia o Henry Hub, nos EUA, e o National
Balancing Point (NBP), no Reino Unido. Este tipo de precificacdo é adotada em mercados liberalizados, caracterizados
pela presenca de um grande nimero de ofertantes e demandantes nos mercados, elevada capacidade de transporte e
estocagem e a existéncia de mecanismos financeiros de mitigacdo de riscos. Neste caso, os precos em geral ndo estdo
fortemente correlacionados com outras fontes de energia (no que alguns analistas denominam precificagdo gas-on-
gas)!

A segunda forma de precificacdo €, em geral, observada em mercados onde hd um ndmero reduzido de
ofertantes e demandantes, e a oferta de gds natural estd baseada primordialmente na importacdo do energético. Nestes
casos, sdo adotados contratos que fazem uso de uma variedade de férmulas que indexam o preco do gis ao de cestas
variadas de leos. Este tipo de contrato é visto principalmente nos mercados importadores de GNL na Asia®*.

A terceira forma de precificacfo existente em contratos de gds natural € similar a anterior. Entretanto, ao invés
dos contratos indexarem os precos do gds natural a uma cesta de 6leos, é adotada uma cesta baseada nos precos de
combustiveis alternativos (em geral 6leo combustivel, 6leo diesel e carvao). Este tipo de precificacdo € comum em
contratos vigentes no mercado europeu, tendo sido sua ado¢do encorajada pelos principais produtores que suprem
aqueles mercados (Noruega, Algeria e, especialmente, Russia)®*

Por fim, uma quarta forma de precificacdo encontrada nos mercados mundiais sdo os contratos baseados em
precos regulados, comuns em paises onde a industria gasifera é controlada pelo Estado, como ocorre no Oriente Médio,

"7 E importante notar que apesar de ndo ser a forma predominante de negociacio, o mercado spot vem crescendo, em 2011 foram
comercializados 62 Mt no mercado spot, representando pouco mais de 25% do volume total demandado (INTERNATIONAL GAS
UNION. World LNG Report 2011. Disponivel em: <http://www.igu.org/igu-publications/LNG%20Report%202011.pdf > Acesso
em: 10 dez. 2012).

18 REYNOLDS, James; RICHARDSON, Sara. Will gas price converge globally? Marchment Hill Consulting, set. 2012. Disponivel
em: <http://www.marchmenthill.com/qgsi-online/2012-09-17/will-gas-prices-converge-globally-> Acesso em: 10 dez. 2012.

19 LEVI, Michael. A Strategy for U.S. Natural Gas Exports. Brookings 13 jun. 2012. Disponivel em:
<http://www.brookings.edu/~/media/research/files/papers/2012/6/13%20exports%20levi/06_exports_levi.pdf> Acesso em: 10 dez.
2012.

> Chandra (2006)

2! De fato, como indicam estudos do MIT e do EIA/FOE (MIT, 2011 e EIA/DOE, 2009), o comportamento dos precos de gds natural
no mercado norte-americano indica que a relac@o entre estes e os precos de petréleo mudou significativamente nas dltimas décadas (e
com maior intensidade a partir de 2008), indicando que os precos do energético tem respondido cada vez mais as condicdes internas
associadas a sua oferta e demanda e menos a fatores relacionados ao comportamento da industria do petréleo.

22 Mais de 80% de todo o gis natural importado por paises asidticos em 2011 consistia em contratos de GNL, sendo que as
importacdes japonesas de GNL representaram cerca de 43% do total de gds natural importado na regido (e mais de 10% do total de
gas natural importado no mundo), segundo dados retirados do BP Statistical Review of World Energy 2012.

 No caso japonés, por exemplo, foi adotada uma curva em S que relaciona os precos da cesta de 6leos definida como Japan Crude
Cocktail (JCC) aos precos do GNL importado. Por esta férmula, sdo fixados patamares maximos e minimos de precos, dentro dos
quals variagdes nos precos da cesta de 6leos escolhida tém impacto direto nos precos de GNL.

* E interessante notar que da mesma forma que ocorre em contratos indexados a uma cesta de 6leos, este tipo de precificacio
historicamente fez com que o gas natural fosse comercializado com um desconto (em termos de equivaléncia energética) em relacéo
ao petrdleo e seus derivados. Com a escalada dos pregos do petréleo a partir de 2008, estes contratos, embora tenham elevado o
spread dos precos de gds natural nos mercados europeu e norte-americado, mantiveram os pre¢os do gis natural relativamente baixos
(em termos de equivaléncia energética), fato que fez com que alguns produtores pressionassem pela revisdo dos contratos, até que a
superoferta norte-americana derrubou os precos do gés natural no Henry Hub, ampliando o diferencial de precos entre os mercados e
tornando insustentdveis medidas que buscassem elevar ainda mais os pre¢os no mercado europeu.




na Russia ou na China (embora neste dltimo tenham sido observadas recentemente experiéncias de adocao pontual de
precos fixados a partir de férmulas paramétricas baseadas em cestas de dleos e derivados). Uma sintese das formas de
precificacdo adotadas no mundo pode ser observada na Figura 1.

Figura 1: Formas de precificacao nos diferentes mercados de gas natural
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Fonte: Adaptacio a partir de Chandra (2012)

Parte do movimento de maior flexibilidade contratual e adocdo de novas formas de precificagdo (em especial
da precificacdo a partir da competicdo gas-on-gas) foi possivel a partir do aumento no uso do transporte maritimo de
GNL que, ao mesmo tempo em que reduz a especificidade dos ativos de transporte de gds natural, permite a
comercializacdo do gds natural em bases menos rigidas do que as encontradas nos contratos tradicionais de transporte
de gas natural por meio de gasodutos (Mathias, 2008). Foram as inovagdes tecnolégicas no transporte de gds natural sob
a forma liquefeita que imprimiram, segundo Mathias (2008), maior contestabilidade a indudstria de gés natural, por
reduzirem a especificidade dos ativos nesta atividade e proporcionaram ganhos associados a economias de escala.

Foi a busca por flexibilidade na compra de gés natural para atender os mercados liberalizados que resultou na
expansdo do uso do transporte de GNL a qual, por sua vez, permitiu aumentar a flexibilidade contratual no transporte do
gas natural. Os novos ativos de transporte e liquefacdo de gds natural, com maior capacidade, exerceram um papel
fundamental no desenvolvimento do mercado de gis natural, ligando regides produtoras do hidrocarboneto a mercados
consumidores, eliminando as barreiras geograficas atualmente existentes e possibilitando a flexibiliza¢do nos contratos
de comercializacdo.

No passado os contratos, em geral, continham cldusulas de preco futuro destinadas a cobrir os custos iniciais
do investimento e reduzir os riscos associados com o capital dedicado a um projeto especifico. Esses contratos
vinculavam o prego do gés natural a cestas de 6leos ou derivados de petréleo estabelecidas no momento da negociacio
contratual. Durante a vigéncia destes contratos, os precos poderiam eventualmente ser modificados (para refletir
modifica¢des nas condi¢des do mercado), mas tais ajustes eram em geral dissipados no tempo e implementados de
forma gradual. Este tipo de precificacdo, entretanto, € atraente (e necessdrio) para mitigar riscos apenas se (e na medida
que) os mercados regionais operarem de forma relativamente independente entre si (j4 que contratos rigidos de longo
prazo fornecem pouca margem para o aproveitamento de ganhos decorrentes de diferenciais de precos).

Atualmente, alguns autores apontam que estamos em uma fase intermedidria (no que se refere a transi¢@o para
formas contratuais cada vez mais flexiveis)” e, na medida em que a infraestrutura de transporte, estocagem e
comercializa¢do de gés (incluidas as instalacdes relacionadas & comercializagdo de GNL) estejam mais desenvolvidas,
cada vez mais os agentes buscardo formas contratuais que lhes permitam aproveitar oportunidades de arbitragem de
precos entre mercados. Ressalta-se que alguns contratos na Europa e na Asia j refletem esta busca por novas formas de

2 EMF (2007).



precificacio do gds®®. Estes movimentos, entretanto, estardo condicionados principalmente ao desenvolvimento do
mercado de GNL, que serd o principal facilitador da possibilidade de arbitragem em mercados internacionais.

Exame da extensdo das distintas tipologias de formacdo de precos de gds natural feito pela International Gas
Union (IGU, 2011) indica que, de modo global, um ter¢o de todo o gds comercializado no mundo em 2007 foi
precificado a partir de mecanismos de competicdo gas-on-gas, embora regionalmente esta importancia seja bastante
diferenciada (variando de 99% na América do Norte a 0% na maior parte dos paises em desenvolvimento).

Grifico 1: Formacao de precos do gas natural no mundo

Ol price Gas-ongas
escalation competition
20 32 %

Mo price
1%
Bilateral
monopoly
below cost 8 %
26 % _ Metback from
political Regulation cost final product
g9 of senice 19

3%

Fonte: IGU (2011)

Como pode ser observado no gréfico, a segunda maior categoria (em termos de volume consumido de gis
natural) foram os precos regulados, com destaque para a regulacdo de precos abaixo do custo (que correspondeu a 26%
do total, um percentual fortemente influenciado pelos mecanismos de formagdo de pregos internos na Russia). Ja a
precificac@o a partir de férmulas contratuais baseadas em cestas de 6leos ou derivados, embora dominante na Europa
Continental e Asia, representou 20% do consumo total do energético.

E interessante notar que, como destaca IGU (2011), em paises que ja adotaram formas de precificacdo a partir
da concorréncia gas-on-gas ha pouca ou nenhuma discussdo acerca de ado¢do de outros tipos de precifica¢do, sendo
este mecanismo amplamente percebido (e defendido) como mais eficiente em relacio aos demais. Na Europa
Continental, a Comissdo Européia esforca-se para introduzir mais mudancas que alterem a forma de precificacdo
dominante na Europa (partindo de precos Energy-Linked para a Hub-based). Nas demais regides, a ado¢do de formas
alternativas de precificacdo parece estar condicionada a introducao de reformas institucionais que permitam a criacdo de
mercados atacadistas e garantam o acesso de terceiros a essential facilities” .

% A medida que os diferenciais de precos entre os mercados se sustentem, as oportunidades de ganhos se ampliam e os custos de
operacdo através de contratos de longo prazo com cldusulas rigidas de precos se tornam mais evidentes, jd que os participantes da
inddstria notam cada vez mais os prejuizos decorrentes da perda de oportunidades. O desvio de cargas, se ocorrer, comegard a
influenciar os precos do energético em todas as regides, tornando os mercados mais integrados. Simultaneamente, a oportunidade de
arbitragem faz com que os demandantes busquem limitar a rigidez dos contratos e sua dependéncia a precos artificialmente
estabelecidos, especialmente se estes parecem distanciar-se dos pregos observados em mercados mais competitivos (um exemplo
disso sdo os novos contratos de importacdo de GNL japoneses, cujas cldusulas de pregos passaram a ser baseadas nos pregos spot do
Henry Hub em um movimento interpretado como sinal de que os contratos de importacdo de gds no Japdo estdo alterando seu padrao
de precificagdo).

210 termo “essential facility” foi desenvolvido pela jurisprudéncia antitruste norte-americana para situacdes em que a producio de
produtos e servicos depende de bens que ndo podem ser duplicados pelos concorrentes sem que os agentes sejam obrigados a incorrer
em custos proibitivos. O termo €, de modo geral, utilizado para referir-se a um ativo considerado necessdrio para que agentes
econdmicos de um setor operem no mesmo e que ndo é facilmente duplicado. Via de regra, a caracterizagdo de um ativo como uma
essential facility exige que sejam identificadas as seguintes condigdes: (i) ser o ativo detido por um monopolista; (ii) inexisténcia de
substituto disponivel; (iii) impossibilidade de duplicacdo por questdes tecnolégicas ou econdmicas; e (iv) inviabilizagdo da
sobrevivéncia dos agentes em caso de restricdo ao acesso do ativo em questdo (Viscusi et alli, 1997).



Por outro lado, a adocdo de mecanismos competitivos parece ser uma hipdtese essencial para a garantia de
convergéncia de precos nos mercados, j4 que movimentos de arbitragem teriam pouco ou nenhum efeito sobre os
diferenciais de pre¢os em mercados onde prevalecem contratos rigidos de longo prazo.

A expansdo observada no comércio mundial de gés natural liquefeito nas dltimas décadas foi fator decisivo
para a evolugdo das formas de precificag@o e dos tipos de contratos utilizados nas transagdes comerciais de gas natural.
Inicialmente, o comércio de GNL foi também ancorado em contratos de longo prazo baseados em cestas de 6leo, mas
gradualmente ele se beneficiou da liberalizacdo dos mercados de gds na América do Norte e em alguns paises europeus.
Como indica ALMEIDA (2010), o aumento da comercializagdo de GNL induziu a competi¢do gis-gds, que permitiu o
desenvolvimento de alguns mercados de curto-prazo e spots, o que por sua vez viabilizou a utilizagdo de novos
indexadores para o comércio do gas natural. Desta forma, concomitantemente ao surgimento de mercados spot de gas
na América do Norte e na Europa, a primeira década dos anos 2000 assistiu um rapido desenvolvimento do mercado de
GNL na Bacia do Atlantico, com paises como os Estados Unidos e Reino Unido ampliando suas importacdes de GNL.

A evolucido das importacdes de GNL dos principais paises do mundo podem ser observadas no Grafico 3.
Grifico 3: Evolucio das Importacdes de GNL no mundo (2006 a 0211)
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Fonte: Elaboracdo Prépria a partir de dados de BP (2012)

Por outro lado, a entrada de paises com mercados de gas liberalizados no comércio mundial de GNL induziu a
utilizagdo de novas formas de precifica¢do do produto e, em um segundo momento os contratos de importacdo de GNL
por estes paises passaram a utilizar como indexadores o preco do gds no mercado spot. Foi principalmente a partir da
possibilidade da flexibilizacdo dos contratos que o comércio de GNL na Bacia do Atlintico se ampliou
significativamente, sendo o mercado norte-americano utilizado como um back-up para os contratos flexiveis e para a
capacidade de liquefagdo descontratada e ofertada no mercado mundial de GNL de curto prazo (ALMEIDA, 2010%).

Com isso, a premissa bdsica para esta estratégia de comercializagdo de GNL até 2010 parecia ser de que as
importacdes americanas de GNL tenderiam aumentar a médio e longo-prazos. Todavia, esta premissa foi
completamente alterada pelo crescimento da producdo norte-americana de gds nao-convencional, que reduziu
drasticamente as importagdes de gds natural liquefeito nos tultimos dois anos (como indica o Gréifico 04) e criou
perspectivas de que o pais se tornasse um exportador liquido do hidrocarboneto (ao invés de importador), refor¢adas
recentemente pela publicacdo, pelo Departamento de Energia do governo norte-americano, de estudo avaliando as
perspectivas futuras de exportacdo de gds natural pelos EUA%.

28 Almeida, Edmar. Evolucdo recente e tendéncias para a formacdo de precos no mercado mundial de GNL. Rio de Janeiro,
29/11/2010. Disponivel em <http://infopetro.wordpress.com/2010/11/29/evolucao-recente-e-tendencias-para-a-formacao-de-precos-
no-mercado-mundial-de-gnl/> Acesso em: 10 dez. 2012.

% Disponivel em http://www.fossil.energy.gov/programs/gasregulation/LNGStudy.html




Griafico 4: Importacées totais de GNL nos EUA
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do EIA/DOE

Se no inicio dos anos 2000, bilhdes de ddlares foram investidos em terminais de regaseificacdo nos EUA
(Forbes, 2012), a taxa de utiliza¢do dos terminais de importacao foi de apenas 6% em 2011 e 3% nos primeiros quatro
meses de 2012 (Rogers, 2012). Como o investimento para transformar um terminal de regaseificacdio em um de
liquefagdo é bem menor do que um novo projeto (Forbes, 2012), o excesso de oferta no mercado americano somado a
baixa taxa de utilizacdo dos terminais de regaseificacdo gerou uma oportunidade de arbitragem que tem atraido a

atencdo dos investidores para a possibilidade de exportagdo do gis dos EUA, dependendo, ndo obstante, da aprovacio
do FERC e do DoE para a sua concretizagdo.

A possibilidade de exportacdo do excesso de oferta norte-americano, combinada a uma maior flexibilidade
contratual nos mercados europeu e asidtico é fator chave para aqueles que acreditam em uma maior integracdo dos
mercados e convergéncia futura dos precos do gds natural. Nao €, entretanto, o Gnico fator. As condi¢des de mercado,
em especial a estrutura mundial da oferta de gis e o poder de mercado de alguns agentes, e as questdes logisticas
também sdo determinantes para responder a questdo proposta neste artigo.

5 As condigoes de mercado e seus efeitos sobre os precos futuros de gas natural

Nao obstante a perspectiva de contratos de longo prazo continuarem sendo uma realidade na indudstria mundial
do gés natural, a maior parte dos modelos adotados por organismos internacionais como o EIA/DOE e a Agéncia
Internacional de Energia indicam que os precos locais de gds tendem a se tornar cada vez mais importantes na definicao
de precos do produto. Este tipo de modelos busca identificar trajetérias de longo prazo que equilibrem as condicdes de
oferta e demanda em cada regido, mas consideram que desequilibrios regionais serdo supridos pelo comércio inter-

regional (basicamente de GNL), o que eventualmente provoca uma realocaciao de volumes e um consequente ajuste de
pregos.

E interessante notar que apesar de o crescimento da competi¢io gas-on-gas, a maior parte dos modelos
considera algum tipo de correlagdo entre os precos de gds natural e outros energéticos (em especial, mas ndo
exclusivamente, o petréleo)’’, com condi¢des metereoldgicas, restricdes logisticas e outros eventos de curta duragio
provocando desvios de curto prazo em relacdo as tendéncias projetadas.

Um fator, entretanto, que pode ser determinante para as perspectivas de convergéncia € a estrutura de mercado
futura da inddstria. A principal questdo € identificar se os principais paises produtores tem incentivos (e poder de
mercado) para reduzir as exportacdes de gds natural de forma a elevar os precos acima dos valores observados nos
mercados. Se os volumes comercializados em cada mercado ndo respondem fortemente a elevacdo dos precos, ha, em

tese, incentivos para aumento estratégico das exportacdes.

Como ponderam Gabriel et alli (2010) e EMF (2007), a existéncia de incentivos econdmicos ndo significa
necessariamente que os principais paises produtores irdo embarcar em tal estratégia. Os estudos que discutem a
convergéncia futura de pregos costumam considerar diferentes graus de competicdo regional, o que pode explicar as

30 Ver, por exemplo, os modelos discutidos em Huntington (2005) e Huntington (2009).



diferentes perspectivas em termos de prazo e possibilidades de redu¢@o dos diferenciais de pregos observados em cada
mercado regional.

De fato, atualmente a oferta de gas natural é bastante concentrada em alguns players e os principais produtores
aparentemente tem capacidade de restringir a produg@o para a exportacdo, embora isto nem sempre ocorra de maneira
direta, considerando os contratos de comercializacdo j4 firmados.

As reservas provadas de gds natural no mundo concentram-se principalmente na Eurdsia (em especial a Russia,
que detém sozinha mais de 20% do total de reservas provadas de gds natural no mundo), e Oriente Médio
(especialmente Ird, com 15,9% e Quatar, com 12%), como pode ser observado no Gréfico 5.

Grafico 5: Reservas Provadas de Gas Natural (por regiao)
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Fonte: Elaboracdo Prépria a partir de BP (2012)

Apesar, entretanto, da América do Norte deter apenas cerca de 5% das reservas provadas de gds natural no
mundo a regido € responsdvel por 26% da producdo mundial do energético, sendo os Estados Unidos atualmente o
maior produtor de gds natural, com 20% do volume total de gés natural produzido no mundo tendo sido extraido
naquele pafs. A Rdussia, segundo maior produtor do hidrocarboneto, vem logo em seguida, com 18,53% da producio
mundial, participag@o significativamente maior do que os demais paises (o terceiro maior produtor, o Canadd, responde
por 4,9% da producdo mundial de gds natural). Rissia e Estados Unidos, assim, respondem por quase 40% da oferta
total de gds natural no mundo, como ilustrado no grafico 6.

Griafico 6: Produciao mundial de Gas Natural
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Fonte: Elabora¢@o Prépria a partir de BP (2012)



E importante, para a avaliacio da capacidade dos agentes produtores de influenciar os precos regionais e
mundiais de gds natural, a compreensdo tanto do poder de mercado regional de cada produtor quando da capacidade de
outros agentes ampliarem sua oferta em resposta a um eventual aumento dos precos. Embora as reservas mundias de gas
natural estejam extremamente concentradas (com os quatro maiores detentores de reservas provadas representando mais
de 60% das reservas totais), a producdo mundial é mais dispersa, o que pode reduz a capacidade de agentes isolados (ou
grupos de agentes) influenciarem de forma sistemadtica os pregos mundiais do energético.

A maior integracdo dos mercados gerou, no inicio do século XXI, uma resposta por parte dos paises
produtores, que fundaram, em 2001, o Férum dos Paises Exportadores de Gds Natural (em inglés Gas Exporting
Countries Forum — GECF), fazendo com que analistas e académicos questionassem até que ponto seria possivel, na
industria de gds natural, o surgimento de um cartel mundial do hidrocarboneto e os possiveis impactos deste movimento
sobre os precos do energético (nesse sentido ver Hallouche, 2006; Jaffe e Soligo, 2006 e Wagbara, 2007). De fato,
grande parte das expectativas acerca da influéncia da estrutura de mercado no comportamento dos precos de petréleo
considera principalmente a estratégia da Russia e/ou dos paises integrantes do GECF. Nesse sentido, é importante notar
que a estratégia tanto da Russia isoladamente quanto do grupo de paises produtores € fortemente influenciada por
fatores politicos, ja que estes paises t€ém sua industria gasifera total ou parcialmente controlada pelo Estado.

No estudo organizado por Huntington (2005), por exemplo, pesquisadores utilizando um modelo do CPB
(Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) adotavam como hipdtese um comportamento competitivo por parte
da Russia, enquanto trabalhos que adotavam o modelo geral proposto pela Rice University propunha prever a Russia
agindo de forma estratégica: mantendo precos baixos no mercado interno e adotando cortes nos volumes
comercializados de forma a elevar os precos do gds natural exportado’" Esta tnica hipStese acerca do comportamento
russo € capaz de alterar de forma significativa o comportamento dos precos de gds natural no mercado europeu, pois a
restri¢do do crescimento das exportacdes de gds russo amplia o diferencial de precos na Europa em relacio aos Estados
Unidos. Como na maior parte dos estudos hd um espaco limitado para a contestabilidade do poder de mercado russo via
importacdes de outros paises, e quanto maior o poder de mercado detido pela Rissia na Europa, menor € a capacidade
(e probabilidade) de outros pafses (em especial exportadores do Norte da Africa e Oriente Médio) serem capazes de
substituir as exportacdes russas, o depende da antecipacdo do comportamento estratégico com antecedéncia o suficiente
para construcdo de instalagdes (gasodutos ou instalacdes de regaseificacio) que permitam tal contestacio”.

A identificacdo de agentes com poder de mercado suficiente para influenciar os pregos futuros, entretanto, é
complexa. A maior parte dos estudos indica que o comportamento da Rissia, por seu potencial de reservas, por sua
extensa malha de gasodutos e por sua localiza¢do estratégica (posicionada de forma a abastecer tanto o mercado
europeu quanto o asidtico, o que lhe d4 oportunidade de arbitragem de precos entre os mercados) é fundamental para
determinar os limites de uma convergéncia futura dos precos de gds natural. Estes fatores parecem apontar para uma
participagdo cada vez maior do pafs ndo apenas na comercializagdo via gasodutos mas também na exportagdo de GNL,
o que ampliaria a ligagd@o entre os mercados, reduzindo, desta forma, os diferenciais de pregos.

Howards (2012) alerta que em um mercado Hub-Based a Russia teria significativo poder de mercado, sendo
capaz de influenciar os pregos europeus se ndo forem adotadas medidas de protecdo por parte dos paises importadores
(o que poderia, por sua vez, retirar dos mercados europeus a flexibilidade desejada). A implementacdo de medidas cada
vez mais liberalizantes nos mercados europeus, entretanto, ndo parece considerar esta hipétese.

No caso dos paises integrantes do GECF, estes representam 64% das reservas mundiais provadas de gés
natural, 42% da producio mundial e 55% das exportacdes mundiais do energético (BP, 2012). E uma participagdo de
mercado significativamente superior aquela detida pelos membros da OPEP. Nio obstante as expectativas acerca do
bloco, seus integrantes parecem vislumbrar objetivos ainda mais heterogéneos do que a prépria OPEP, e recentes
sugestdes de cortes de producdo como forma de elevar precos estavam sendo tratadas de forma relutante pelos maiores
produtores do grupo (em especial Russia e Qatar), antes do tema se tornar pouco relevante diante da escalada dos pregos
nos mercados europeu e asiatico.

Gabriel et alli (2010), utilizando o modelo proposto pela Rice University, analisaram os possiveis efeitos de
um cartel de gds natural por parte dos membros componentes do GECF. No cendrio mais extremo proposto pelos
autores (quando os principais produtores europeus e do Oriente Médio concordam com os cortes de producio), os
efeitos sdo significativos para o mercado europeu, mas ndo hd variagdes de precos estatisticamente no mercado norte-

31 Um modelo bastente utilizado é o “Natural Gas model” (Natgas model) do CPB (Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis - CPB), que, a partir de um modelo integrado para os mercados europeus, gera proje¢des de longo prazo para padrdes de
oferta, transporte, estocagem e consumo. Um modelo alternativo frequentemente utilizado é o modelo proposto por pesquisadores da
Rice University (o Rice World Gas Trade Model). A observagao das projecdes feitas por cada um dos modelos ¢ um bom exemplo de
como a expectativa de comportamento de alguns agentes detentores de poder de mercado pode alterar a trajetéria futura dos precos
(e, no limite, ser fundamental para a convergéncia de precos nos diferentes mercados regionais).

32 A propria disposicdo dos paises em contestar o poder de mercado russo por si s6 exige a hipétese de que o comportamento da
Russia € isolado (e ndo parte de um acordo feito entre os principais produtores de gas natural no mundo, o que poderia fazer com que
os principais produtores da Africa e Oriente Médio ndo estivessem dispostos a ampliar a oferta de gds natural para o mercado
europeu).



americano (mesmo quando considerada a possibilidade de exportacdo do excedente de oferta dos EUA, ja que o pais
possui demanda elevada e crescente). Este cendrio parece compativel com as proje¢des do FERC, de que exportagdes
norte-americanas teriam pouca ou nenhuma capacidade de influenciar a formacao de precos em outros mercados.

De forma alternativa, quando os estudos reduzem as projecdes de producdo futura de gds natural a partir de
fontes ndo convencionais nos EUA, os precos norte-americanos apresentam significativo aumento, mas 0s pre¢os nos
demais mercados ndo sdo afetados, o que parece indicar, que ndo ha perspectivas de arbitragem de precos entre 0s
mercados norte-americano e os demais mercados, mesmo no longo prazo.

E importante, desta forma, avaliar também as perspectivas de exportacdo do excedente de gds norte-americano.
Isto porque apesar de serem o maior produtor mundial de gis natural, os EUA sdo também o maior consumidor do
hidrocarboneto (respondendo por 21,6% do consumo global de gds natural), restando pouca margem para exportacdes
do produto, muito embora boa parte das andlises acerca da estrutura mundial de gds natural apresente projecdes que
levam em conta as exportagdes norte-americanas.

Estudo recente divulgado pelo DoE™, contudo, sugere ceticismo no que se refere 4 capacidade de arbitragem
de precos a partir das exportagdes de gds natural norte-americano. Em primeiro lugar porque apenas quando se
assumidos cendrios extremos as exportacdes de gas natural por parte dos EUA se tornam significativas (aproximando-se
de 400 milhdes de metros cuibico por dia nos cendrios mais otimistas), permanecendo as proje¢des nos cendrios de
referéncia para volumes exportados na ordem de 140 milhdes de metros ctibicos. Adicionalmente, apesar dos volumes
projetados de exportacdo, o estudo apresentado pelo governo norte-americano ndo aponta cendrios de elevagdo
significativa dos precos do gds natural no pais (a projecdo € de elevagdo de cerca de cinquenta centavos de délar por mil
pés cubicos de gds natural na préxima década), o que faria com que os pregos nos EUA se mantivessem
significativamente inferiores aos pre¢os nos demais mercados internacionais.

Este resultado € bastante significativo quando consideramos que grande parte dos estudos que apontam
convergéncia de precos no mercado internacional baseia-se na possibilidade de arbitragem de pregos entre as Bacias do
Pacifico e do Atlantico através da exportacio de GNL norte-americano para Europa e Asia. O ceticismo norte-
americano quanto ao volume projetado de exportacdes de gds combinado ao posicionamento da Russia como fiel da
balanca entre os mercados asidtico e europeu, entretanto, parece indicar a necessidade de se tomar com cautela as
previsdes elaboradas ao longo do ultimo ano.

6 Limites a arbitragem: o efeito dos custos de liquefacio e transporte sobre os diferenciais de precos

E importante, para a compreensdo da questio proposta, a identificacdo clara dos fatores que influenciam o
comportamento dos diferenciais de precos nos mercados. Isto porque além de questdes relacionadas as estruturas
contratuais vigentes em cada mercado e ao poder de mercado dos principais agentes da industria, ha fatores logisticos e
tecnolégicos (em especial relacionados ao comércio internacional de GNL) que limitam as possibilidades de arbitragem
de precos entre os mercados (na medida em que impdem limites para a existéncia de incentivos econdmicos para a
realizacdo de oepragdes de arbitragem).

Como apontado anteriormente, do ponto de vista geografico, hd trés grandes mercados de gds natural
delimitados espacialmente: EUA, Europa e Asia-Pacifico. Essa fragmentacio se deve a barreiras institucionais e
logisticas, as quais t€m implicacdes sobre os mecanismos de formacdo de precos nessas dreas. Como se pode perceber
no Gréfico 7, via de regra, o comércio de gds natural se baseia (a despeito dos avangos tecnoldgicos na drea de
transporte de GNL) na proximidade geogréfica entre produtores e consumidores.

Bhitp.//www.fossil.energy.gov/programs/gasregulation/LNGStudy.html




Grafico 7 - Movimento Comercial de GNL por Regido em 2011
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da (BP, 2012).

O comportamento de concentragdo do comércio mundial de GNL nas transacdes intra-regionais foi reforgado,
a partir de 2011, por uma elevag@o nos custos de transporte do produto. Em 2011, a tarifa de fretamento (spot) dobrou,
atingindo uma média de US$ 78.000/dia e ultrapassando US$ 130.000/dia no primeiro trimestre de 2012 (IGU, 2012).
Nesse sentido, alguns autores apontam os custos envolvidos na liquefacdo, transporte e regaseificacdo como empecilhos
para uma integragdo mais profunda dos mercados (ou, pelo menos, como limitadores para movimentos de arbitragem
significativos)™.

De fato, apds uma rdpida expansdo na ultima década, em 2011 e 2012 a industria de GNL parece ter tido sua
expansdo refreada. Como indica o Gréfico 8, o nimero de navios de transporte de GNL construidos sofreu forte
incremento entre 2003 e 2008, e vem decrescendo desde entdo™.

Grafico 8 — Evolu¢ao do nimero de navios de GNL fabricados de 1965 a 2011
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Fonte: CER (2012)

3 Nesse sentido ver, por exemplo, o estudo MIT Study on the Future of Natural Gas, de junho de 2011 (disponivel em
http://mitei.mit.edu/publications/reports-studies).

% De acordo com a empresa Maritime Business Strategies, no final de 2011 haviam 360 navios de GNL construidos (e 51
encomendas de novos navios), com cerca de 48% da frota tendo idade inferior a cinco anos. A retracdo na demanda norte-americana
e européia, entretanto, somada a revisdo (para baixo) das projecdes de crescimento futuro fez com que a construcéio de navios se
desacelerasse. Desta forma, foi adicionada pouca capacidade nova na industria de GNL, e a maior parte dos analistas considera que
nos préximos anos o mercado terd pouca capacidade ociosa, o que manteria os pregos do produto elevados no mercado spot, com
reduzida possibilidade de arbitragem, pelo menos no curto prazo.

http://www.digitalenergyjournal.com/n/Future global LNG flows and the realities of East African Gas/50cb8cdc.aspx#ixzz2IA
wguolx



Como ja apontado, uma das principais razdes para o expressivo crescimento da cadeia do GNL nas udltimas
décadas foram as significativas reducdes observadas nos custos unitdrios de liquefagdo, transporte e regaseificagdo do
produto.

Os custos de construg@o de navios de GNL foram reduzidos de US$ 280 milhdes em 1995 (para um navio de
138.000 metros ctibicos de capacidade) para US$ 150 a US$ 160 milhdes no ano de 2005 (Uchino, 2006), mas também
o aumento da capacidade dos navios também possibilitou ganhos de escala: se na década de 1970 a capacidade de
transporte de um navio de GNL era em média de 25.000 m3, atualmente, embora a capacidade média situe-se em torno
de 120.000 a 140.000 m’, hd navios que chegam a atingir cerca de 260.000 m® *°,

Nao apenas no transporte mas também nos segmentos de liquefacio e de regaseificacdo pdde-se observar uma
tendéncia a reducdo nos custos ao longo de toda a década de 1990 (Neumann e Von Hirschhausen, 2006). No caso da
atividade de liquefacdo, segmento que corresponde a cerca de 30 a 45% dos custos totais da cadeia de GNL (EIA/DOE,
2003), as reducdes de custos ocorreram em funcdo de avangos tecnoldgicos, aumento na escala e aumento na eficiéncia
dos processos termodinamicos de liquefacdo.

Adicionalmente, as plantas de liquefacdo tiveram sua capacidade aumentada. O tamanho padrdo de um trem de
liquefagdo, que era de aproximadamente 1,0 milhdo de toneladas por ano (mtpa) na década de 1970, tinha tamanho
médio entre 2,0 e 2,5 mtpa na década seguinte, no final dos anos 2010 a Qatargas e a Rasgas possufam plantas com
capacidade superior a 15 mtpa®’, com reducio significativa dos custos médios de liquefagdo. Por fim, a competicdo
entre os fornecedores de equipamentos também contribuiu para a reducdo de custos do setor, mas embora o custo médio
de construgdo de plantas de liquefagdo tenha caido de US$ 600 por tonelada de capacidade no final dos anos 1980 para
US$ 200 por tonelada nos anos de 2000, atualmente algumas instala¢cées podem chegar a custar US$ 1.000 por milhdo
de tonelada (sendo os precos do ago os principais responsdveis por este aumento na dltima década).

Assim, estudos recentes™ indicam que o custo total de comercializa¢io do gds natural em seu estado liquido
atualmente varia de US$ 1,8 a US$ 3,7 por milhdo de btu, divididos da seguinte forma: custos de liquefagdo
correspondendo variando de US$ 0,9 a 1,3/Mbtu, de transporte entre US$ 0,5 e 1,8/Mbtu e de estocagem e
regaseificacéo situando-se entre US$ 0,4 e 0,6/Mbtu. Desta forma, no limite, poder-se-ia esperar diferenciais de pregos
inter regionais até, no maximo, cerca de US$ 4 por milhdo de btu, em média (valor inferior aos spreads atualmente
observados). A grande questdo seria, entdo, questionar até que ponto é possivel ampliar a capacidade existente na
industria de GNL de modo a aproveitar diferenciais de precos futuros, e se este movimento seria capaz de induzir uma
convergéncia de precos de gs natural no médio e longo prazos.

A maior parte dos analistas considera que o decénio de 2010 ainda serd caracterizado pela presenga de spreads
de precos. Para Forbes (2012), embora ja seja possivel vislumbrar na Europa uma transi¢do para um mercado baseado
na competicao gas-on-gas a préxima década ainda serd de assimetrias nos precos de gas natural. Isto porque na América
do Norte o autor projeta ainda indefini¢do quanto ao nivel de precos, enquanto na Europa permanecerdo os conflitos
decorrentes do convivio entre formas distintas de precificacdo e mecanismos contratuais, com as possiveis exportagdes
norte-americanas se mostrando incapazes de reverter esta tendéncia.

Ha4, entretanto, autores que discordam desta previsdo, chegando a projetar uma convergéncia de pregos pelo
. . 1.3 ~ . . .~
menos entre os mercados norte-americano e do reino unido”. Resta, entdo, avaliar as atuais projecdes e estudos
avaliando as perspectivas de convergéncia dos pregos de gds natural.

7 As perspectivas de convergéncia futura: o que dizem os analistas

Enquanto alguns autores avaliam que as diferentes formas de precificacdo no mundo fardo com que os precos
permanecam divergentes nos diferentes mercados (embora admitam que o crescimento do comércio de GNL pode
provocar alguma convergéncia, ainda que marginal)*’, outros defendem que a pressio cada vez maior pela liberalizagio
dos mercados energéticos fard com que os agentes adotem formas contratuais flexiveis, o que permitiria uma maior
convergéncia futura dos precos*’.

A importancia na liberalizagdo dos mercados apontada pelos autores € comprovada pela convergéncia de
precos cada vez maior identificada entre os mercados estadunidense e inglés em diversos estudos (ver, por exemplo,
Neumann, 2007, Aune et alli, 2008 e Brown e Yiicel, 2009). No entanto, a maior parte dos autores que apontam
perspectivas favordveis para uma convergéncia de precos nas proximas duas décadas coloca o mercado europeu como
fator chave para este movimento.

3¢ Segundo dados disponiveis em http://www.shipbuildinghistory.com/today/highvalueships/Ipgactivefleet.htm
37 The Economist (2012).

3 CER (2012)

% Gas to Power Journal.

40 Chandra (2012)

* Ver, por exemplo, Persily (2012).



Os autores divergem, entretanto, no que se refere a importancia de cada um dos fatores apresentados nos itens
anteriores para a constru¢do de um mercado globalizado de gés natural: enquanto alguns destacam como questdo central
a modificacdo nos contratos vigentes (com a adocdo de formas de precificagdo mais flexiveis), outros apontam a
relevancia do desenvolvimento da infraestrutura necessdria para a intensificacdo do comércio de GNL.

Howards (2012) e Melling (2010) destacam o papel da transi¢cdo de formas contratuais rigidas para contratos
mais flexiveis, com férmulas de precos desvinculadas do preco internacional do petrdleo. As implicagdes desta
transicdo, entretanto, sdo distintas: enquanto Howards (2012) espera que a adog@o cada vez maior de precificagdo Hub-
Based (a despeito da resisténcia russa) faria com que os atuais fornecedores de GNL na Bacia do Atlantico migrassem
para o mercado asidtico em busca de melhores precos (assumindo que o mercado asidtico permaneceria com contratos
primordialmente de longo prazo, indexados ao petréleo), Melling (2010) acredita que a adogdo de contratos mais
flexiveis com precifica¢@io gas-on-gas faria com que a precificacio indexada ao 6leo dos mercados asidticos tornar-se-ia
insustentavel, o que levaria, no longo prazo, a uma convergéncia de precos nos trés mercados, com contratos baseados
em uma precificacdo gas-on-gas em todos eles.

Brown e Yiicel (2009) chegaram a testar a causalidade entre os precos do Henry Hub e do NBP, comprovando
a existéncia de causalidade bilateral e movimentos coordenados entre os mercados, o que sugere a possibilidade de
arbitragem por meio do comércio de GNL. A partir da andlise apresentada pelos autores € possivel concluir que o
spread atual entre estes mercados, particularmente, é explicado por fatores conjunturais, quais sejam a sobreoferta
norte-americana somada a impossibilidade de exportacio de GNL para o outro lado do Atlantico, os quais serdo
revertidos com a aprovacdo de projetos de exportacdo do gds estadunidense. Essa conclusdo é apresentada tanto em
trabalhos académicos quanto por analistas de mercado (ver, por exemplo, Brown, 2013, Persily, 2012, Standard &

Poor’s, 2012, e Reuter’s, 2012).

Neumann (2009) testa especificamente as proposicdes de que serd a intensificagdo do comércio internacional
de GNL quem promoverd cada vez maior integracdo dos mercados regionais de gds natural, reduzindo os spreads de
precos observados, e identifica que evidéncia empirica de que o comércio de GNL serd o principal motor para a
transmissdo de impactos regionais sobre os precos nos mercados da Bacia do Atlantico, embora destaque que na
auséncia de exportacdes do gds produzido nos EUA (ou diante da existéncia de limites ao volume efetivamente
exportado), o potencial de arbitragem € marginal, limitado ao desvio de cargas, e o mercado asidtico ndo sofreria
impactos significativos. Este cendrio se altera com a possibilidade de exportacdo do excesso de oferta norte-americano
(especialmente no que diz respeito as possibilidades de arbitragem entre as Bacias do Atlantico e do Pacifico), tornada
real 001}‘13 a expectativa de aprovacio da exportacio de GNL nos EUA* e o término das expansdes no Canal do
Panama™.

Aune, Rosendahl e Sagen (2008), por sua vez, identificam o Oriente Médio como ponto chave para uma
possivel convergéncia futura de precos. Os autores destacam, como for¢as motrizes de uma gradual integracio dos
mercados regionais de gds natural, a reducdo dos custos associados a comercializagdo de GNL, o aumento da
comercializacdo em mercados spot e o aumento das importagdes de mercados-chave, em especial o asidtico e o europeu.
Embora algumas das premissas utilizadas no modelo proposto pelos autores tenham que ser revistas (em especial no que

se refere ao mercado norte-americano), muitos dos cendrios examinados no trabalho permanecem recentes.

E especialmente interessante a demonstracio de que embora o mercado de gds natural, na opinido dos autores,
esteja de fato caminhando para uma cada vez maior globalizacdo, este processo serd mais lento e gradual do que
apontam a maior parte dos analistas de mercado, e depende fortemente tanto do sucesso da liberaliza¢do na Europa e
Asia, bem como da auséncia de impedimentos a expansdo da oferta na Asia e Oriente Médio (inclusive restricdes de
capital para realizacdo dos investimentos necessdrios a expansdo da capacidade atual de liquefagdo e transporte de
GNL, como apontam Reynolds e Richardson, 2012). Nesse sentido, a esperada globalizacdo dos mercados, embora
possivel, para os autores ndo sera suficiente para eliminar as disparidades de precos entre regides.

Chandra (2012), por outro lado, afirma que embora seja possivel antever a integracdo dos mercados de gés
natural, isto ndo deve ocorrer nas proximas duas décadas. Para o autor, uma convergéncia de precos, se houver, serd
apenas marginal e ndo terd capacidade para criar um mercado global de g4s natural nos moldes da industria do petrdleo.
Esta conclusdo parece compativel com uma das conclusdes de Reynolds e Richardson (2012), que alertam que a maior
parte das instalagdes existentes e em construcdo de liquefacdo e regaseificacdo de GNL ainda estdo vinculadas a
contratos de longo prazo, o que pode retardar a capacidade de arbitragem entre mercados a partir do comércio
internacional de GNL.

Na mesma dire¢do, Yegorov e Dehnavi (2012) apontam fatores que poderiam dificultar a arbitragem nos
precos de gés a partir do GNL. Segundo os autores, fatores de ordem técnica (em especial relacionados a diferengas na

“2 Koyama (2012)

4 A adogio de rotas via Canal do Panamé pode reduzir o tempo de transporte do gis entre a Costa Leste norte-americana e o
mercado asidtico em até 22 dias. Atualmente, entretanto, apenas 6% da frota existente de navios de GNL sdo capazes de atravessar o
Canal, ao passo que apds a expansdo ora em curso o Canal do Panamd serd capaz de acomodar 80% da frota existente de navios
(Reynolds e Richardson, 2012).



qualidade do GNL comercializado por cada pais), contratuais e de custos (em especial de transporte) indicam a
existéncia de pouco espago para arbitragem de precos, ndo obstante a existéncia de possibilidade de ganhos no que se
refere a arbitragem entre os mercados inglés e norte-americano.

A questdo proposta no inicio deste artigo, assim, permanece em aberto. Mesmo os autores que acreditam na
possibilidade de convergéncia dos precos de gds natural nos diferentes mercados condicionam suas expectativas a uma
série de hipdteses, e aqueles que acreditam que a redugdo das disparidades regionais de pregos serd apenas marginal ou
ocorrerd em um horizonte temporal ainda incerto justificam seu ceticismo justamente a partir de respostas negativas as
premissas apresentadas por aqueles que defendem a redugdo dos spreads.

A despeito das previsdes otimistas acerca da convergéncia de pre¢os no mercado internacional, resta-nos ainda
indagar:

i) Se a Europa serd capaz de finalizar seu processo de liberaliza¢do nos mercados gasiferos e promover a
transi¢do de contratos de longo prazo indexados em precos de petrdleo e/ou derivados para uma
precificagdo Hub Based.

i)  Se os ofertantes no mercado europeu (em especial a Rissia) serdo capazes para, em um ambiente de
competicdo gas-on-gas, utilizar seu poder de mercado para manter os precos nos hubs elevados (em
relacdo ao que seria a paridade internacional).

iii) Se a produgdo norte-americana (através da intensificacdo da producdo a partir de fontes ndo
convencionais) serd suficiente para que um volume significativo de GNL seja ofertado nos demais
mercados regionais (e, de forma complementar, se as exportacdes norte-americanas serdo autorizadas,
e em que escala).

iv) Se os mercados asidticos vdo manter sua tendéncia recente de crescimento expressivo da demanda e
em que medida a estratégia de seguranca energética de paises como China, India e Japdo fardo com
que os precos no mercado asidtico permanecam indexados ao petréleo.

v) Se as estruturas regulatéria e contratuais na Asia serdo alteradas de forma a permitir uma maior
flexibilidade nos contratos de fornecimento e formas de precificagao.

vi) Se os projetos planejados de GNL serdo mantidos, mesmo diante da elevacio nos precos do ago no
mercado internacional, e em que medida tais projetos permanecerdo ancorados em contratos de longo
prazo (o que limita a arbitragem de precos por meio do comércio de GNL).

As incertezas no que se refere as questdes acima apresentadas explicam as diferentes expectativas em torno do
comportamento futuro dos pregos do gds natural nos mercados norte-americano, europeu e asidtico, e enfraquecem
qualquer tentativa de construir uma visdo unica acerca do comportamento futuro dos pregos do energético. Assim, ao
invés de uma resposta Unica, torna-se mais esclarecedor explorar as diferentes possibilidades que se desenham
conforme as questdes acima colocadas forem respondidas.

Nesse sentido, um cendrio de alta producdo nos EUA combinado com uma Europa liberalizada e a continuagdo
da trajetéria de redug@o dos custos de liquefagdo, transporte e regaseificacdo de GNL poderd, de fato, levar a uma
convergéncia de precos pelo menos no que se refere a Bacia do Atlantico. A trajetéria de crescimento da demanda
asidtica, se confirmada, entretanto, amplia a possibilidade de manutengdo de contratos indexados ao petréleo na Bacia
do Pacifico, o que pode elevar os precos no mercado europeu (através do deslocamento de fornecedores da Eurésia e
Oriente Médio do mercado europeu para o asidtico).

Da mesma forma, o comportamento da Russia, em particular, e dos principais fornecedores do mercado
europeu de modo geral, torna-se essencial para a elaboragdo de proje¢des acerca do mercado europeu. Em especial, se
confirmadas as expectativas que indicam ampliacdo do poder de mercado russo em um mercado europeu Hub-Based a
tdo anunciada convergéncia de precos na Bacia do Atlantico pode nem chegar a acontecer. O poder de mercado dos
fornecedores europeus, entretanto, é fungdo ndo apenas de seu volume ofertado, mas também, dos custos de liquefacio,
transporte e regaseificacdo de GNL (quanto menores, maior seria a contestabilidade deste mercado) e da capacidade de
oferta de produtores alternativos (em particular da América do Norte - EUA e Canada — e do Oriente Médio)**.

8 Impacto recente do diferencial de precos para os paises da América Latina

O spread de precos de gés natural observado em 2012 ndo deve, pelo menos no curto prazo, ser reduzido. Isto
porque o mercado internacional de GNL encontra-se com pouca ou nenhuma capacidade ociosa disponivel para entrega
em prazos mais curtos e, mesmo assim, ainda que houvesse capacidade de liquefacdo e transporte de gds natural
disponivel, ndo parece haver oferta suficiente do energético no curto prazo.

* Rogers (2012) e EMF (2007) apresentam de forma detalhada os diferentes cendrios possiveis e seus impactos sobre os precos em
cada mercado regional.



Ao observar, sob a 6tica da demanda de GNL para a América Latina, o impacto dos atuais condicionantes do
mercado internacional sobre os principais paises importadores, duas questdes devem ser ressaltadas. Uma delas refere-
se ao aumento substancial da utilizacdo de gds natural no Brasil, no inicio de 2013, para a geracdo de energia elétrica,
que combinado com a demanda adicional verificada no Hemisfério Norte em decorréncia do rigoroso inverno (com
destaque para a crescente importagio de gds natural de paises da Asia) pressionou os precos no mercado internacional.
O Brasil estd, portanto, competindo com os paises asidticos para o fornecimento de GNL oriundo da prépria Asia
(Indonésia e Maldsia), em particular do Oriente Médio (Qatar e Emirados Arabes), em um ambiente de oferta muito
restrita, o que contribuiu para gerar pressdes de alta de precos internacionais.

No caso especifico do Brasil, diante da oferta doméstica reduzida de gés natural para atender a demanda de
curto prazo, para garantir a geracdo termelétrica, no inicio de 2013, quando vivenciou-se um momento de regime
pluviométrico adverso, a importacdo de GNL se configurou como emergencial. Assim, o GNL foi comercializado a
precos em torno de US$ 18/MBTU e, dessa forma, o pais pagou um prémio elevado em funcfio da sua necessidade
premente.

Outra questdo associada a intensificagdo da concorréncia por GNL foi que a Argentina, que necessita de gés
importado ndo conseguiu realizar todas as transacdes programadas, para o inicio de 2013, na medida em que ndo estava
disposta a pagar precos bem elevados para entregas imediatas de GNL — valores de cerca de US$ 18/MBTU.

Brasil e Argentina seriam, assim, beneficiados por um movimento de convergéncia de pre¢os e maior volume
no comércio spot de GNL, embora este movimento ndo deva ocorrer em um horizonte de curto ou médio prazos.
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