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“Lex mercatoria is a venerable old lady who has
twice disappeared from the face of the earth and
twice been resuscitated.”

Berthold Goldman
Lex Mercatoria, 1983
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INTRODUCAO*

Uma vez terminada a parte curricular do Mestrad®ideito e Gestéo, coube-
nos a tarefa de encontrar um tema para desenvgpldese mostrasse tao interessante

quanto motivador e desafiante.

Onde pairava inseguranca e duvida, a nossa Unitezaeprendia-se com a
utilizacdo da nossa formacéo juridica, aliada amshecimentos financeiros agora
adquiridos, como ferramentas para um melhor entegmtio de um dos muitos negocios
que a sociedade nos tem para “oferecer”. Duranfasa curricular do Mestrado,
tivemos a oportunidade de frequentar disciplinas BMiestrado em Direito
Administrativo — Vertente Energia. Esta experiéno@o s6 nos garantiu um primeiro
contacto com o mundo dos negécios de energia, gusodespertou o interesse de

aprofundar os conhecimentos na area.

A materializacdo desse interesse surgiu atravésndeoportunidade de trabalho
numa empresa do sector energético. Assumindo comma wantagem o0
desenvolvimento da investigacdo no ambito do Mdsteanquanto nos encontravamos a
trabalhar, como forma nédo so de alinhar os nosdesesses, mas também de enriquecer
o estudo com conhecimento empirico, decidimos dedicnossa dissertacdo ao ramo

energético.

A importancia estratégica e econdmica da energia pa paises, aliada a sua
necessidade de consumo e impacto ambiental — edsdma dascommoditiesde
energia —, da-lhes um estatuto diferente das ouwoasmodities Os seus efeitos
alargam-se por muitas vertentes das sociedade®jde de tal forma que levam os
préprios Estados a intervir nos seus mercados.

Uma vez que era nossa vontade desenvolver uma gigsepermitisse a
compreensao de um dos negocios presentes no munaigégco, a escolha pela
actividade detrading de commoditiesde energia nasce da conciliagdo de varias
condi¢cdes favoraveis. Desde logo, trata-se de uctiaidade pouco explorada no

ambito nacional, que assenta numa constante arélisgerpretacdo do mercado,

! Esta investigacdo ndo se encontra redigida nomtedo novo Acordo Ortogréfico de 2011.
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materializando-se numa contratualizacdo que teto @& argumentacédo juridica como

financeira.

Neste sentido, e para um melhor entendimento da,tanmvestigacdo comeca
com uma abordagem a actividadetdiding em geral, explicando em que consiste e
onde actua. Uma vez dentro do tema, segue-se uemwdgimento dos mercados de
crude, de gas natural e de electricidade, ondeupaamos: (i) definir @ommodityem
causa, (ii) explicar, brevemente, de que formawrmercado se encontra estruturado,
(iif) desenvolver anodus operandilos seus mercados fisico e de derivados e (i\grexp

uma breve dissertacdo acerca do seu impacto geopoli

A actividade detrading de commoditiesde energia ndo se encontra muito
explorada no ambito nacional e, por essa razadeinaa da tese procuradmos aliar a
investigacdo conhecimentos pliaaxis comercial. Para isso, exploramos a oportunidade
de nos reunirmos com profissionais da éarea de foamaontribuir com valor

acrescentado para o estudo.



PARTE |

DA ACTIVIDADE DE TRADING



O trading é a actividade de comprar e vender determinadodufys num
mercado. O tipo de&ading que aqui releva é actividade exercida em empidsaamo
energético, mais especificamente a que versa ssbeeguintesommodities crude,

gas natural e electricidade.

Estas trégsommoditiedém em comum competirem (ou tenderem para competir
para os mesmos fins, designadamente a electrigidadguecimento e a mobiliddde
Por esta razao, iremos caracterizar os mercadas agtdam e a sua relevancia a nivel
social em geral, guardando para os capitulos @oneentes as especificidades de cada

uma dasommodities

1. Mercado Fisico e Mercado de Derivados

I. Ao referir-nos atrader, temos em vista o comprador e/ou vendedor de
determinadas quantidades de uma commodity que gaidar tanto no mercado fisico
como no mercado de papel ou de derivados. O seectodg maximo € o lucro
alcancado através das margens que garante em dedB optimizando o
funcionamento do mercado e assumindo posi¢cdessde. rD seu poder deading
depende sempre da politica da empresa que re@eggntregra, untrader comeca o
dia com uma “folha em branco” e tera de abrir piEscpara fazer dinheiro, podendo
escolher entre comprar, vender ou ndo fazer nadegrtrario dosnarketers que nao
ttm a opcado de nao fazer nada, respondendo sengreneéessidades da

refinaria/logistica de producéo.

Il. O trading divide a sua actividade em dois hemisférios, ocau fisico e o
mercado de derivados. Mercado fisico — ou de carga® aquele no qual se
transaccionam cargas negociadas separadamente, basea diaria, podendo os

negocios ser de curto ou de longo-prazo. Trateese mercado onde, uma vez fechado

2 Por commodityentende-se o conjunto de mercadoria, constitufitacpisas fungiveis, com
qualidades genéricas, que possui, em regra, uragamylobal uma vez que o seu preco é determinado
através de uma funcéo do mercado.

% N&o descorando outros mercados onde cada uma @cissa em particular — como o caso do
mercado industrial no caso do gas natural e dérieidade —, mas que nao relevara nesta investigaca

* Palavra utilizada na industria para fazer refégdaam contrato celebrado.

®> Tema a desenvolvanfra.



0 negocio, as cargas sao transportadas para lmaamente determinado, numa data
acordada. A ldgica de mercado varia consoante o tip produto em andlise.
Exemplificando, se nos mercados de electricidadposgsivel fazer a entrega no
momento, no caso de gas natural, chuleprodutos petroliferos ja ndo o é. Em regra, é
necessario fretar um navio ou pagar a utilizacagasoduto que carregue as cargas e as
transporte, o que podera demorar semanas, tudodiEmo do tipo de produto em
questdo e da estrutura de mercado que o ciréunldiante caracterizar-se-a

especificamente o mercado de cada prdduto

lll. O mercado fisico deste tipo @®@mmoditiesem regra, tem a sua cadeia de
valor dividida em trés sectores: (pstream — Exploragéo e Producé&o; (NMidstream —

Transporte; e (iiipownstream — Logistica e Distribuicao.

Neste contexto, a actividade ttading consiste em garantir margens de lucro,
através da conexdo de cada um destes sectoregatkentanto pode pertencer a uma
empresa que sO opera rupstream consistindo a sua actividade quase num
“escoamento” do produto — também conhecidos cequaty traders—, como também
podera simplesmente cingir-se ao afretamento des@ara transportar cargas ja com
destinos tragados — o chamagtoppingou chartering Por outro lado, pode ainda, por
sua vez, pertencer a uma empresa que sO actdewrmstreamcomo o0 caso de uma
empresa refinadora, onde o seu trabalho acabapapsenas a colocacéo do produto ao

melhor preco possivel, também chamadosdeketers

IV. Marketers séo traders cujo Unico interesse passa por responder as
necessidades da empresa produtora/refinadorasejaea comprar, quer seja a vefider
tentando com isso obter a maior margem de lucreiyels Nesta actividade deading
(marketing, ao contrario do purtrading, o marketerndo tem escolha: esta sempre
numa posi¢do de venda ou de compra. O que faz cemag contrapartes ja saibam,
previamente a negociacdo, que existe uma necessioad detras da intencdo de

contratar que os faz actuar com alguma urgéncian®uwna, odraders estdo sempre

® Nesta investigacdo optamos pela utilizacdo dav@alerude em detrimento de petréleo bruto,
para que nao se confunda com o produto petrolifepetréleo.

" ALESSANDRO MAURO, “Evaluating Portofolios in Energy Tradingin Best Practices: Energy
Risk 2011, pp. 48-52.

8 Crude vide infraparte I.; gas naturabjde infraparte Ill; electricidadeyide infraparte IV.

° Nas empresas produtoras, a producdo é continugessante, o que significa que esperar pela
melhor altura de mercado para vender ndo é umaopééel.



associados a empresas produtoras/refinadoras, mading dessas empresas pode nao
se esgotar nomMarketing e ter a capacidade de armazenagem e/ou finarmdéguada
para suportar posi¢cdes durante algum tempo, ou mesatizar operacoes deading-

out'?, respectivamente.

Existem ainda empresas especializadas na arewadmg, que procuram
margens de lucro nos diferentes sectores, ondeews &ctivos consistem nos seus

contratos.

E também comum que a actividade ttading pertenca a uma empresa
verticalmente integrada, ou seja, que actue em m@isum destes sectores, mas
aprofundaremos melhor essa vertente mais adiamgoCacabamos de verificar, a
actividade detrading pode ser inserida em qualquer um dos sectoresidisstria,

adaptando-se as necessidades de cada empresaieutgpar

V. Quando a negociacéo se desvincula do activasebjej.e., do intercambio
real do bem, nasce um mundo de possibilidades genbaria financeira, com produtos
derivados cada vez mais complexos e alheados lidadmeconémica, que procuram a
sua rentabilidade num elemento psicologico de nderdaste mercado da pelo nome de

mercado de derivadbs

O mercado de derivaddsou de papéf, é utilizado pelodraders para fazer
gestdo do risco das suas posicées — o chatmedigind® —, para especulacibe para

1% Trading-outé a actividade especulativa, em que se compradeve mesmo produto num curto
espaco de tempo, apostando o seu lucro nas vesidedereco e ndo na manutencédo de posi¢des de longo
prazo.

1 Mika GoTo, G. ANDREW KAROLYI, Understanding Electricity Price Volatility Withinnd
Across Markets Dice Center Working paper n.° 2004-12, 2004, dali$gel em
http://ssrn.com/abstract=576982, pp. 6-7.

120 seu nome deve-se ao valor de um activo derivaratbr de um activo subjacente EMERS
BREALY, Principles of Corporate Finan¢&? edicédo, The McGraw-Hill Companies, 2003, [2.75

13 Como é chamado de forma mais informal no ambitmdrcado.

4 Na cobertura do(s) risco(s) associado(s) a um&dmsé necessaria uma identificacéo clara
do(s) risco(s) subjacente(s). Por exemplo, no dasema transacgdo num dos mercados fisicos de, crude
electricidade ou gas natural, existe uma exposig#aral aos riscos de Preco de MercaBasis e
Cambio. Para a mitigagdo destes riscos, podemesendolvidas distintas estratégias de coberturacom
swaps opcdes, futuros, ou mesmo tomar uma posicao awata do préprio activo. A operacdo de
hedgingdeve ser realizada em mercados com uma tempatalidiatinta da posicao original, de forma a
nao ser liguidada, como acontece no mercado fisico.

!> Segundo IHN MAYNARD KEYNS, The General Theory of Employment, Interest, arsh&y”,
Reino Unido, Palgrave Macmillan, 1936, p. 101, «(thg activity of forecasting the psychology of the
market (...)».



arbitragem®, e consiste num mercado financeiro composto podytos financeiros
complexos como oswaps’, os futuro$® e as opcded Caracteriza-se por, em regra,
existir a liquidacdo financeira dos seus produists, €, ndo envolver uma transacgao
fisica de nenhum dos activos subjacefitdéo mercado de derivados, que tenha como
activo subjacente uma destasmmodities € a expectativa de cadeader sobre a
evolucéo dos precgos ou sobre a relagao entre geph@uros e 0s pregos presentes que
traca a decisédo de que instrumento derivado utiliz@xpectativa de uma evolucao dos
precos favoravel a manutencédo de uma posicao dasadéva a especulacéo, enquanto

uma expectativa desfavoravel leva a uma coberturisdo através deedging™.

Na pratica, o risco ndo consegue ser completanmitigado, pois existira
sempre um risco inerente ao mercado: o risco sistémNo entanto, osraders bem
como outros intermediarios, conseguem diversifisarisco individual® de melhor
forma que outros participantes de mercado, istquepstradersassumem o risco dos
produtores, distribuidores e de outpdayersde mercado, em troca de um prémio, para
posteriormente diversificarem esse risco assumpukicdes no mercado fisico e no

mercado de derivadd's

VI. Este tipo de mercados divide-se em duas fordiasntas, os mercados
bolsistas, ou mercados organizados, e 0s mercadesthe-counter(OTC). Nos
mercados bolsistas, existe uma instituicdo quegassed risco de incumprimento da

contraparte, também chamada aearing house A sua actividade consiste ainda na

'8 Visa tirar partido de distorgdes nas relacdes ptegos sobre o mesmo activo em diferentes
mercados.

7 S50 contratos através dos quais as partes sewbag pagamento reciproco e futuro de duas
guantias pecuniarias, na mesma moeda ou em moefEentts, numa ou em vdrias datas
predeterminadas, calculadas por referéncia a fld@nceiros associados a um activo subjacente,
geralmente uma determinada taxa de cambio ou deJpsEA. ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos
Financeiros Coimbra, Almedina, 2009, p. 167.

8 530 contratos a prazo padronizados, negociadosnerado organizados, que conferem
posicdes de compra e venda sobre determinado attbjacente por preco e em data futura previamente
fixados, a executar mediante liquidacdo fisica @arfceira. 3SE A. ENGRACIA ANTUNES, Os
Instrumentos Financeirg€oimbra, Almedina, 2009, p. 152.

19 E o direito de comprar (ou vender) o activo subijge a um determinado preco (preco de
exercicio) num determinado prazo, mediante o pagtnte um prémio.

%2 No entanto existem casos em que a liquidacAafiiis produtos financeiros é possivel.

2L MARYSE FARHI, “Derivativos financeiroshedge especulacdo e arbitragenin Economia e
SociedadesCampinas, 1999, pp. 93-114.

2.0 risco sistémico advém de factores econémicosafertam todo o mercado. E a raz&o pela
qual as acgdes tendem a seguir 0 mesmo pade&ERABREALY, ob cit,p. 168

23 Comumente conhecido poonsystematic risk.

24 ANDREJJURIS, The Emergence of Markets in the Natural Gas Inguatvorld Bank Policy
Research Working Paper n.° 1895, 1998, pp. 14i&ppdivel em http://ssrn.com/abstract=620625.
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criacdo de uma conta de margem para cada agemaisgsatie um conjunto de contratos
estandardizados onde os agentes mantém o anomagasmdo das negociacdes. No
entanto, nem todos os produtos financeiros sasdcaionados em bolsa. Veja-se, a
titulo exemplificativo: os swaps ou mesmo as opc¢des que sdo utilizadas
maioritariamente nos mercados OTC, sendo as botdasdas maioritariamente para

futuros>, no que toca a instrumentos derivados.

VII. O outro tipo de mercado financeiro existente éhamado mercado OTC,
que se caracteriza pela auséncia de qualquer dijptstituicdo independente, ndo sendo
possivel o anonimato, pois requer-se sempre o congatre as duas partes, mesmo que
inicialmente o contacto tenha sido por intermédi@ dm broker®. A
negociacao/intermediacéo pdbooker tende a ser andnima, sendo apenas revelada a
identidade da contraparte ap0s a realizacdo docreegiinda assim os mercados OTC
sdo mercados regulados, definidos pelmmon lawe por convencgdes da industria. Nao
estdo fisicamente sedeados em nenhum lugar espedéindo pratica de mercado os
traders de todo o mundo negociarem entre si através @dotels, plataformas na

internet ou plataformas especificasti@deling?”.

A contratualizacdo nos mercados OTC é diferente mescados bolsistas.
Nestes uma das partes faz a sua proposta, ja jeattanaclearing housea quem cabe
fazer omatchingcom outra proposta existente no mercado, ndoeexégociagcdo com a
contraparte, nem se sabe a sua identidade. Nosadosr@©TC, a contratualizacdo €
negociada directamente entre as duas contrapare® envolve um tipo de negociacéo
mais cautelosa onde, devido a auséncia de aleaaing houseque mitigue o risco de

incumprimento, cada parte tem de salvaguardarussisteresses.

VIIl. Para que tal pretensdo seja exequivel, odratws tém de preencher um
ndmero relativamente grande de aspectos [€gais que pode levar a que as

negociacoes se tornem demasiado minuciosas ecdestalhar seja bastante elevado.

> S&0 contratos estandardizados em que as pari@isrigam a uma compra e venda de uma
determinada quantidade, de um determinado produtoa determinada data.

%6 330 pessoas singulares que interligam compradorasvendedores para que o contrato seja
possivel. Nado assumem qualquer tipo de risco, stmdd a sua remuneracdo numa COMISSao,
independentemente do valor a que o negécio é feclsagFAN VAN WOENZEL, The Oil Traders’ Words
— Oil Trading JargonBloomington, Authorhouse, 2012, p. 69.

2" MORGAN DOWNEY, Oil 101, USA, Wooden Table Press LLC, 2009, pp. 318-324.

%8 Como é o caso das clausulas de forca maiorcrasit provisions os termos em que é feito o
pagamento, entre outros.
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De forma a facilitar este processo, foram criad®shmmados contratos-quatiajue
possibilitam aosradersescolher a partir de um “menu” de clausulas jipelstdas que
impedem uma negociagdo arbitraria, protegendo osresses das duas partes,
precavendo possiveis litigiflse possibilitando aosadersfocarem as negociacdes no
que sera o objecto da sua transaccdo. Existenunmstitos internacionais com esse
propésito, como é o caso DA Master Agreemetit que inicialmente servia s6 para
produtos derivados financeiros, mas mais recentEnfenam-lhe aditados apéndices,
entre eles um para wading de gas natural no mercado fisico. Um outro exemplo
consiste nos contratos quadro do EEEitilizados mais especificamente nos mercados

de gas natural e electricidade.

2. Relevancia Social

IX. As commoditiebjecto deste estudo representam a base de tmtdealade
pos-industrial, desde as denominadas “necessidedgsas”, como é o caso da energia
eléctrica, do aquecimento e mobilidade, até a vamigutecnoldgica, que possibilita

eficiéncia energética e desenvolvimento de um pais.

Como tal, o preco destasommoditiestem uma grande exposicdo face a
sociedade mundial, que nos é demonstrada pelalidalde de cada uma em particular
e pela correlagdo entre elas. Tal deve-se ao thgtmdo sé competirem nos mesmos
mercados, como pelas relaces entre*tlasrificando-se nas reaccdes dos seus precos

%9 Nesta investigacdo ndo se trata do conceito detr&io quadro” na acepcao juridica, mas sim
segundo graxis comercial, onde representa uma moldura contrasi@ndardizada para os produtos
objecto da transaccdo, onde cabera as partes apsF&Eherem 0s campos que necessitam para a
transaccao.

% Ditando também, em caso de litigio, a ordem joddiplicavel ou, através de clausula arbitral, o
tribunal arbitral competente para a sua resolucéo.

%1 publicado peldnternational Swaps and Derivatives Associatéon contrato quadro mais usado
em mercados derivados OTC.

%2 European Federation of Energy Tradersjada em 1999 tem a sua sede em Amesterdéo e
representa companhias de energia presentes emi®6s.p& uma organizacdo com o objectivo de
desenvolver as condi¢cBes ttading de commoditiesde energia na Europa, bem como tentar garantir a
sustentabilidade e liquidez dos mercadifs. http://www.efet.org.

% A relacdo entre estas trésmmoditie® representada tanto na vertente em que s&o ecanics
bens sucedaneos, como na vertente em quéesdstocksno sentido em que a producdo de uma delas
deriva do uso de outra. Como € 0 caso da elecdei@m que, entre outras formas de producao, gode s
utilizado tanto duel (produto petrolifero) como o gas natural.
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a determinados acontecimentos, desde catastrofesisa politicas transfronteiricas,

investimentos na indUstria até ao préprio cfitna

X. Para harmonizar estas volatilidades a nivel nalnaxistem empresas
especializadas em agrupar todas as informacOe®lpvem para este tipo de mercados,
incluindo o histoérico de transac¢des no mercadodfis no mercado de derivados, tanto
nas bolsas como nos mercados OTC. S&o os conheridbstas de mercados, como as
empresa®lattse Argus”,

O seu trabalho de recolha de informacé&o é tdozéaie tal importancia, que os
precos por eles publicados s&o usados no mercado enchmark price8. Muitas
vezes 0s contratos, como verenioBa, estdo indexados a uma média das cotacdes
publicadas por uma destas empresas durante ummiledelo periodo de tempo,
acrescido de um prémio ou desconto relacionado aocsna qualidade, que variam

consoante seja a previsado di@glerse a negociacdo conseguida.

% Exemplificando, no Ver&o a procura no mercadogleeeimento é menor que no Inverno, em
épocas de seca as barragens nao tém tanta cagadalpcbduzir energia eléctrica diminuindo a ofddea
energias renovaveis.

% MORGAN DOWNEY, obcit., pp. 8-21.

% Quer isto dizer que s&o os precos utilizados pEdesites como precos de mercado.
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TRADING DE CRUDE
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1. Propriedades do produto e diferentes ramas

I. O crude € um combustivel fossil constituido esgdmente por uma mistura
de hidrocarbonetos, moléculas constituidas porocarke hidrogénio, mas que contém
também derivados de enxofre e de azoto, sais algténa agua. A composi¢cdo do
crude nao € constante, variando de zona para zmMuddo. Todas estas diferentes
possibilidades de composicdo de crude, combinagiasos diferentes lugares onde é
produzido, fazem dele um negécio tdo desafiantentqu@omplexd’. O crude,
dependendo da sua composi¢cdo, pode ser classifiteido em conta varias
caracteristicas que uma vez identificadas nos andio seu valor de mercado. As
principais caracteristicas sdo: a densidadé®Atlor de enxofre e acid&zpour point®

(ponto de escoamento), viscosidddeo seu teor em metais.

Aos diferentes tipos de crude oriundos de difesertenas, damos o nome de
ramas. Existem mais de trés centenas de ramashadpslpelo mundo, nos dias de
hoje. O crude ndo €é um produto em si consumivel, s maim
intermediério/transformaddeledstock de outros e, para desempenhar tal funcgéo,
necessita de passar por um processo refinadore,Desultam diversas fraccoes — 0s
chamados produtos petroliferos —, constituindo osudeles os varios combustiveis
que normalmente usamos, comgety diesel e gasolinas. Cada rama tera certas e
determinadas caracteristicas que, uma vez refinades dao diferentegields? de
produtos petroliferos acabados. Estas caractagst@o descritas num documento, apés

um teste preparado pelo produtor para motivos ccaigr

A densidade API é a caracteristica fisica mais napte mencionada nos testes,

pois da a indicacdo das moléculas de hidrocarbsngte o crude contém e dos

37 STEFAN VAN WOENZEL, ob cit, pp. 126-127.

% Como explica, 8FAN VAN WOENZEL, ob cit, p.18, trata-se de uma escala arbitraria, inventad
pela American Petroleum Institutguntamente conThe National Bureau of Standardgue expressa a
densidade de um liquido derivado do crude, qua@aioma sua densidade menor sera o grau de API.

% Sendo classificados conmsweetse tiverem menos de 1% de enxofre na sua compoSicA
como sour se tiverem mais de 1% de enxofre. Por sua vezermpoainda ser subclassificados, tanto
enquantesweetcomosour, comolevese condensadqou aindamédiosou pesadostendo em conta a sua
densidade. Quanto menor a percentagem de enxdadie valioso sera o crude.

“° Trata-se da temperatura mais baixa a que o ceidessforma em semi-sélido e perde a sua
caracteristica de fluidez. Para uma analise mafsipda ver, 3EFAN VAN WOENZEL, ob cit, p. 336.

! Corresponde a resisténcia que um liquido tem eoaes

2 poryield entendemos o rendimento percentual de cada prgeitolifero presente num barril
de crude.
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produtos petroliferos que ird gerar, uma vez rdfn&rudes pesados sdo mais densos,
pois contém mais moléculas de hidrocarbonetos. Quaais leve for o crude, mais
valioso ele sera, pois gerara uma maior quantidedprodutos mais leves, como as
gasolina&® Também relacionado com a densidade, o perfiledtildcdo mostra-nos os
ratios, ou frac¢des, de produtos que uma determinada dentaude, nos dara a cada

intervaloTrue Boiling Point* (TBP).

O teor de enxofre diminui o valor do crude poduza quantidade de energia
existente nas moléculas de hidrocarbonetos, corndétal dos gasodutos e dos tanques
e, uma vez queimado, torna-se poluente. Nos exgemarude tanto pode skght-
sweet ou heavy-sour sendo que o enxofre estd normalmente mais adsoda
moléculas de hidrocarbonetos pesadas do que |®ala. mesma razdo, produtos
petroliferos com menos moléculas, como as gasolmdgesele ojet, ttm niveis de

enxofre mais baixos do que produtos mais pesadns oduel residual e os beturfies

Os &4cidos contidos no crude s&o medidos através Total Acid
Numbef®(TAN), que corresponde & quantidade de hidréxidpatéssio necessaria para
neutralizar o acido contido numa grama de crudeitddwezes, as refinarias usam
crudes com TAN mais baixo e misturam-nos com crades TAN mais elevado para
conseguirem diminuir a possibilidade de corroereamgasodutos. Por esta razdo, 0s

crudes mais acidos sdo, tendencialmente, maisolstrat

A viscosidade reflecte a resisténcia que um crugl® nho escoamento.
Exemplificando: crudes pesados — que, como ja vjire@e compostos por maiores
moléculas de hidrocarbonetos — sdo mais viscososqui os crudes leves e,

consequentemente, mais c&fos

Até agora, vimos que ydeld de produtos obtidos através do crude € um aspecto

de extrema importancia. Porém, a qualidade desedstps também o é, estando ligada

43 MORGAN DOWNEY, ob cit, pp. 30-36.

4 Também chamado ponto de ebuligdo, traduz-se nperatura a que uma substancia passa do
estado liquido para o estado gasoso, que variaantesa pressao.

5 MORGAN DOWNEY, ob cit, p. 36.

“5 Expresso em miligramas de hidréxido de potassivesde parametro para as refinarias, quanto
maior o seu valor, mais corrosivo o crude é e,gntot mais dificil e caro sera para as refinaria® de
tratar. Como explica,®FAN VAN WOENZEL, ob cit, p. 474.

" Esta express&o ja ndo é uma verdade universalqooiso desenvolvimento das tecnologias da
industria de refinacdo, é possivel fraccionar csudeis pesados de modo a obter produtos mais
valorizados.

“8 MORGAN DOWNEY, ob cit, p. 38.
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a natureza dos hidrocarbonetos que o constituera. idaa melhor diferenciacdo, a
industria agrupou os crudes por familias, cujo noeflecte a respectiva composicéo
guimica. As familias de crudes existentes sao @sirges: Crudes Parafinicos, Crudes

Nafténico-Parafinicos, Crudes Nafténicos e Crudesticos®,

Todas estas variaveis que acabamos de observararfoparte dos factores

enddgenos que influenciam a formacgéo do precoutecr

2. Introduc&o ao mercado

Il. Observando a industria petrolifera, rapidameademos destacar as grandes
forcas de mercado, tanto do lado da oferta, comladtpda procura. Como se encontra
plasmado na Figura A, a procura pode ser agrupadaaéses pertencentes a OPEE
paises ndo-OPEE Do lado da procura, podemos também agrupar erseai

pertencentes a OCDEe paises ndo-OCDE™

o £
V Balance b

Non-CPEC Non-OECD

Spaot Prices

7

Financial Markets

Figura A (fonte: www.eia.gov)

9 Para o estudo que se pretende com esta invesijga&@é relevam maiores desenvolvimentos
sobre este tema.

* QOrganization of the Petroleum Exporting Countrigs qual pertencem Angola, Argélia,
Equador, Irdo, Iraque, Kuwait, Libia, Nigéria, Qatdérabia Saudita, Emirados Arabes Unidos e
Venezuela.

°1 S&0 paises que, ndo pertencendo & OPEC, tém wuacfp relevante na inddstria mundial,
como é o caso dos EUA, China, Russia, Noruega entres.

°2 Organizac&o para a Cooperacdo e DesenvolvimemdBEtco, onde estdo presentes os paises
da América do Norte, a maior parte dos paises daAusiralia, Nova Zelandia e Chile.

3 Onde podemos destacar paises como a China, Jag#oe Coreia do Sul.

**|n http://www.eia.gov/forecasts/steo/uncertainty/dém.
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Il. A Industria do crude pode ser dividida em tgéasndes sectores: ()pstream
— Exploracéo e Producéo; (Midstream — Transporte; e (iiijpownstream — Refinacéo,
Logistica e DistribuicdB. Muitas empresas operam num sé sector, mas exisisas
empresas verticalmente integradas que operam emdeaim, como a BP, Shell ou a

Galp Energia.

No upstream podemos observar duas realidades: as empresasdieestatais,
também conhecidas conNational Oil CompaniegNOC’sy®, e as empresas privadas,
também conhecidas comaternational Oil Corporations(IOC’s). Nestas, podemos
encontrar empresas verticalmente integradas nodanegs e empresas estritamente

focadas na exploracao e producgéo de crude.

O midstreamconsiste no transporte de crude e produtos petadi que tanto

pode ser através de barco, gasoduto, vagao ferimeid carro cisterna.

O downstreamcongrega todas as actividades interligadas corefiaacdo e
distribuicdo. Neste sector, tal como mastream o nUmero de empresas a competirem
entre si é mais expressivo, desde refinarias iatkegr verticalmente numa empresa a par
da actividade de producao e exploracéao, e refinan@dependentes sem qualquer tipo de

relacdo com operadores no mercagstrean’.

A unidade de medida utilizada na industria é oilBanO trading aparece aqui
como forma de interligacdo de sectores tentand@tar negdcio mais eficiente.

lll. A actividade detrading divide-se em trés realidades. Desde logegoity
trading, onde operam as empresas produtoras, que tém nubfio a exploracdo e
producdo de crude, consistindo a actividaddrdding num quase “escoamento” de
crude, tanto no mercadpotcomo através de contratos. Por outro ladmading pode
também estar associado a uma empresa refinadorachamadaefining trading—,

gue consiste tanto no abastecimento das necessidadefinaria (normalmente crude,

% Sector também conhecido corRefining&Marketing Aqui também existe a actividade de
trading, mas os activos transaccionados consistepredutos petroliferos, ou seja, produtos cujafai
advém da refinagao de crude.

*5 Normalmente este tipo de empresas é associadesesgmodutores de crude no Médio Oriente,
América do Sul, Russia, Asia ou Africa, mas a veedé que na Europa essa realidade também existe,
como por exemplo na Noruega com a STATOIL. A maiarte deste tipo de empresas nasce de uma
nacionalizacdo de empresas privadas que origindéénfezeram grandes investimentos para a descoberta
de crude.

> MORGAN DOWNEY, ob cit, pp. 62-74.

%8 Corresponde em média a 159 litros, variando canisaadensidade do crude.
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mas por vezes produtos ja refinados paend®), como na colocacdo dos produtos
petroliferos no mercado, procurando sempre a mettegem. Estes dois casos, na
indUstria sdo também chamados rdarketing Por dltimo, temos o caso em que a
actividade derading € o objecto Unico da empresa, comprando e vendendiz e

produtos petroliferos, tanto no mercado fisico coimanercado de derivados, podendo

obter mais tarde direitos de comercializ&6&o

Na pratica, a grande diferenca entre estas reakédeentra-se no facto de, em
regra, a actividade derading de uma empresa produtora/refinadora nédo fazer
especulacao, ou seja, toda a sua actividade tera objactivo principal ou a colocacgéo
de produto no mercado, ou a sua compra, sempree#fwompreco possivel. Numa
empresa em que seja possivel fazer especulacaoaden poderd, no inicio do seu dia,
escolher entre comprar, vender ou nao fazer nawesoante a sua interpretacdo do

mercado.

IV. No seu essencial, a actividadetd®ling de uma empresa que actue num ou
em mais de um sector, tem como objectivos: (i) rgar@ escoamento do crude aos
melhores precos de mercado; (ii) garantir o abes&to de produtos petroliferos aos
mercados de actuacdo da empresa, atraves do ammawiento de crude bruto e de
outros produtos necessarios para um funcionamgrimiaado da refinaria, ou através
da compra de produtos acabados no mercado intenahc{ino caso de empresas
refinadoras); (iii) garantir a colocacdo, nos medosainternacionais, do excesso de
produtos acabados oriundos das refinarias da empf(es caso de empresas
refinadoras); (iv) explorar oportunidades lading no mercado internacional; e (v)
efectuar a gestéo de risco do preco associadaréatcoes fisicas executadas.

¥ Por vezes, as refinarias conseguem melhorar &qdelde um produto fora da especificacdo ou
de um produto de baixa qualidade acrescentandddteeminados componentes. E uma técnica também
utilizada notrading, que ao misturar diferentes ramas de crude comseg@lcancar uma determinada
especificacdo, aumentando a quantidade de detetonpraduto petrolifero uma vez refinado.

% Exemplos de empresas wlading: Vitol, Trafigura, Glencore.
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3. Contratualizacao

V. O crude, como vimos, pode ser transaccionado tam mercado fisico, como
no mercado de derivados.

i. Mercado Fisico

VI. O trading de crude, no mercado fisico, consiste em duas lidadas de
transacc¢ao, a contratacigotou pontual, em que as partes acordam entre sro®$
do contrato, cujo objecto é a transaccdo de umgacau parcela de crude, e a
contratacao a termo, em que as partes acordamseise¢ermos de um contrato, cujo
objecto € a transaccédo de varias cargas de cru@m@ar dentro de um determinado

espaco temporal.

Para a sua realizacdo, dsaders sdo responsaveis por monitorizar, em
permanéncia, a evolucado dos mercados internacjatermodo a determinar de forma
fiavel os precos e as formulas de preco a que pssdatos sao transaccionados, bem
como todas as componentes de custos assotiaBste acompanhamento de mercado
requer também uma constante analise do mercadata®d, pois materializa uma
visdo sobre as expectativas de evolucdo das cetat@Bated Brent’ e doBrent
Futures Weighted AveragBwave§?.

VII. Desde que o preco do crude comecou a ser iaskna volatilidade da oferta
e da procura do mercafpos precos de mercado de crude tém-se focadoésm tr
ramasbenchmarkDubai para transaccdes do Médio Oriente paraia Bsenf® para
transaccGes dentro da Europa ou com a Europa e fite,Ae o West Texas

Intermediate(WTI) para transaccdes com as AméfitaBm cada uma das regides, o

®1 Utilizando também como vimasupraas publicacdes diarias dos analistas de mercato co
Plattse/ouArgus

%2 Cotac&o diaria dBrent

%3 Representa a média ponderada dos precos de fdmiBent.

% Por volta de 1980. WRGAN DOWNEY, ob cit, p. 318.

% Aqui representa uma mistura de ramas de crude afodm norte, também conhecido como
BFOE, composta pdsrent, Forties, OsebergEkofist

% Platts Oil Pricing and MOC Methodology Explainedf,Platts Backgrounder, 2010, disponivel
em http://www.platts.com/IM.Platts.Content/Insightflysis/IndustrySolutionPapers/moc.pdf.
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valor € usado como preco de mercado, sendo assaatras transaccionadas a uma
formula que contém o valor dmenchmarknuma dada altura, ao qual se adiciona um
prémio ou desconto, consoante a rama seja de madhorpior qualidade

respectivamente.

VIII. Como o crude, no mercado fisico, € somerdaedaccionado em mercados
OTC, aquando da negociagcédo, existem diversas aealsd que necessitam ser
regulada¥’. Para tal, é necessario quet@slers prevejam essas situacdes no contrato e
as estipulem da forma mais clara possivel, predenassim diferentes interpretacoes.
No entanto, por uma questdo de ordem pratica, odgratos ndao devem ser
demasiadamente extensos. Para resolver estas epjestdpartes muitas vezes remetem
em determinadas clausulas do contrato pafaeseral Terms and Conditiof&TC'’s)
da empresd As GTC’s sdo um conjunto de procedimentos e ulass tipicos da
actuacdo de uma determinada empresa, previametipelados, que servem como
contrato quadro as negociagdes no mercado fisiaem& forma de padronizacéo de
contratos futuros da empresa, facilitando assintozgsso de negociacdo contrato a
contratd®, pois reduz a sua complexidade e garante a pémelss interesses das partes
relativamente a pontos onde o contrato possa sesdfh Neste ambito, podemos dizer
que as GTC's estdo para o mercado fisico cof®D& Master Agreememista para o
mercado de derivados, com a diferenca de quefbkst®, serve de contrato por si S0,

faltando as partes apenas o seu preenchimento.

IX. Como estamos no ambito do mercado fisico, lemento a ter em conta no
contrato é a modalidade de transporte. Para facjlibocessos, laternational Chamber
of Commerce(ICC) criou oslIncoterms, que servem como forma de uniformizar
modalidades de contratos e respectivas resportsdel das partes, reduzindo o risco
de divergéncias interpretativas. S&Go compostosupoiconjunto de regras comerciais
formadas por trés letras, que reflectem a modatidadnercial que se pretende utilizar

no contrato de compra e venda. As regras descrpviacipalmente as funcdes, custos

®” Como por exemplo clausula de forca maior, procedimem caso de insolvéncia de uma das
partes, questfes de arbitragem e lei aplicavek entras.

% Muitas vezes sdo também utilizadsEC’s de empresas internacionais, previamente aceites, q
pela sua influéncia considera-se terem GTC'’s “decat®n”.

% As GTC's das empresas presentes em mercado sé@ontlecimento publico, encontrando-se
muitas vezes naebsitede cada empresa.

0 Napraxis mercantil usa-se as GTC'’s do vendedor.
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e riscos envolvidos na entrega da mercadoria pelodedores aos compraddréd A

maior parte do transporte de crude nos dias de éogalizada por mar, o que torna
necessario o afretamento de um navio sempre que ampEesa nao possua um,
tratando-se de um custo importante pardraders bem como uma oportunidade de

garantir uma maior margem de lucro no negécio.

O custo de afretamento ndo segue somente uma ldgicaercado. Existe um
indice, denominado d&/orldscalé®, que serve de base ao frete unitario entre dois
portos, o qual €& publicado anualmente p#loridscale Association Limiteck

universalmente aceite na industria.

X. A opcao por uma das modalidades de transacg&oem conta diversos
factores, sendo que num dos exemplos mais comuinsl@istria, se prende com o facto
de existirem determinados paises produtores dee @qud sO aceitam transaccionar as
suas ramas na modalidade de contrato a térBentro desta modalidade contratual,
uma das formas mais flexiveis drame agreementjue consiste num contrato em que
as partes acordam o volume minimo a transacciormservam a possibilidade de
transaccionar um maior niamero de cargas, no fupsomutuo acordo, sendo ainda o

preco negociado carga a carga.

XI. O preco a pagar por uma determinada rama nuamtrato,
independentemente da modalidade, é definido atrdeésma férmula composta por
uma parte fixa e outra variavel. A parte variavehsiste numa meédia das cotacdes
diarias do benchmark correspondente publicadas num periodo acordaumliwing
period). A origem da rama e a expectativa de comportam@mtmercado por parte dos
tradersséao dois dos factores que influenciam a defindgdpricing period No entanto,
podemos observar que, na pratica, 0s mais usuaig dé cinco dias em torno da data

do Bill of Lading (B/L)", e o de cinco dias apds o BIL.

" “Incoterms 2010” by International Chamber of Comeoee pp. 128-135.

2 Dois exemplos déncotermssao: Free on Board(FOB), que se caracteriza por o vendedor
colocar o produto a disposi¢cdo do comprador noonendicado por este, €ost Insurance and Freight
(CIF) que se caracteriza por ser do vendedor aonsgpilidade pela contratualizagdo e seguro do
transporte do produto.

3 A sua evolucdo nas principais rotas é objectoubdigacéo diaria pel®latts Dirty Tankwire
representando uma medida do custo efectivo do aafeito de transorte maritimoln
http://www.platts.com/Products/dirtytankerwire.

" E o caso dalational Oil Companya Libia.

> Trata-se do documento em que o comandante de vimaeatifica que recebeu os bens em boas
condicdes e se compromete a entregar os bens edic@Ges semelhantes. O documento especifica o
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A parte fixa corresponde a um prémio ou desconie,rgpresenta o diferencial
de qualidade da rama face bBenchmark consoante seja de qualidade superior ou
inferior, respectivamente. Trata-se de um dos e torna a negociacdo mais

morosa. E ainda acordado um prazo de pagamentoondigdes de crédito a aplicar.

ii. Mercado de Derivados

XIl. As transaccdes fisicas tém normalmente asdocian risco, porque 0 seu
preco, como vimos, esta indexado a cota¢des futleasmbenchmarkA exposicéo a
esse preco, medida em potencieésh-flows®, é a cada momento um indicador da
volatilidade da posicao assumida. Para minimizi esco associado a volatilidade dos
precos do mercado de crude,t@lersusam o mercado de derivados, tanto nas bolsas

de energi& como em mercados OTC.

Os mercados OTC apresentam uma maior variedadetdedes e de produtos
financeiros, permitindo uma maior adesdo as cotae8eolhidas para as transaccoes
fisicas e as necessidadestdaler. Quem actua no mercado OTC de energia, em regra,

sdo grandes instituicdes financelfas grandes empresas da indtétria

Um dos fins mais procurados peltraders, através do uso de instrumentos
financeiros, € a cobertura do risco a que a suggmsesta exposta, pghoicing period
estamos perante uma situacadddging,que consiste basicamente em assumir, por um
determinado tempo, a posicdo oposta aquela a quen@émercado fisico, que tanto
pode ser do lado do produtor/vendedor como do demdoomprador/refinador, variando

somente a posicéo existente no mercado fisicoderieados respectivamefité:

nome do navio, do comandante, os bens transportadpsrto de destino, o destinatario e o fréte.
www.trans-inst.org.

® Os cashflows tanto podem ser relativamente a custos, c@mceitas, consoante se é
comprador ou vendedor, respectivamente.

" As trés maiores bolsas de energia sddNew York Mercantile ExchangéNYMEX),
Intercontinental Exchang@CE) em Londres, oDubai Mercantile ExchangéOME).

8 Como aMorgan Stanley, Deutsche Baok Citibank

" Como aBP, Shell, Totabu Galp.

8 Um vendedor esta exposto ao risco de uma deseiqaatos, no mercado fisico, assumindo
portanto uma posi¢cao de compra no mercado de desvpara cobrir esse risco. O mesmo se passa no
caso inverso, um comprador esta exposto a umaasudlisl precos, assumindo portanto uma posicao de
venda no mercado de derivados.

81 MARYSE FARHI, ob cit, pp. 93-114passim
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d. Impacto Geopolitico

XIll. Como ja tivemos a oportunidade de menciorsip as publicacbes de
empresas como Blatts e aArgus que, através das suas analises especializadas, nos
ditam o valor de um barril de crude. Esse valarfi@énciavel por um leque de factores

que, no final do dia, ditam a sua volatilidéde

XIV. Dividindo esse leque de factores em dois gesngrupos, podemos afirmar
qgue o valor do crude é influenciavel, tanto porttdezs macroeconémicos, como por
factores especificos da industria. Por factoresroe@onomicos temos fendomenos,
muitas vezes transversais a sociedade, na medidguemou sdo alheios a industria
petrolifera, ou ndo esgotam os seus efeitos masks, pela sua amplitude e importancia,
a influenciam de alguma forma, mais propriamentgaior do crude. S&o exemplos de
factores macroeconomicos as politicas monetara@sdiais, as politicas orgcamentais,

a politica externa de cada pais, conflitos gedpofite catastrofes naturais.

As politicas monetarias e cambiais influenciam lorvedo crude na medida em
que a manipulacdo da taxa de juro, feita atravésmlaséo ou retencdo de moeda, ou
através de emiss&o ou compra de obrig&tofestalece ou enfraquece uma moeda no
mercado internacional e, por conseguinte, o poeecaimpra dos seus agentes. As
politicas orcamentais, por sua vez, influencianoesamo doglayersda industria e,
consequentemente, o PIB de um determinadd’p&ls caso da politica externa, mais
especificamente, nas relacbes comerciais entreegaisstamos perante casos de
proteccionismo, em que um pais, com o0 objectivdbe@®eficiar o mercado nacional,
coloca limitacdes, tanto as exportacdes, como radaide concorréncia estrangeira no
mercado intern. Por dltimo, os conflitos geopoliticos s&o provemente o factor de
mais facil compreensdo: se dois ou mais paiseas pehis variadas raz8&scortam

8 Discriminar todos os factores que o influenciarmbeomo explicar a formagdo do seu preco
foge ao escopo desta investigagdo. Ainda assimmniesmos sucintamente os maiores.

8 Este tipo de operagdes sdo também conhecidas @penacdes depen-market

8 Recentemente observamos este factor no conheasin Kiscal Cliff, nos EUA em que da
decorréncia de leis aprovadas no passado, reanitagrtes na despesa e aumentos de impostos, ¢evand
a uma diminuicéo do PIB.

% E 0 caso da limitacéo (quase impossibilidade)xp®racio de crude nos EUA regulado pelos
Energy Policy and Conservation A@t975),Mineral Leasing Ac{1920),0Outer Continental Shelf Lands
Act Amendmentd 978) e dNaval Petroleum Reserves Production.Act

8 S0 alguns exemplos: situacdes de guerra, esarggiitica, terrorismo, retaliacdo, entre outros.
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relacdes, a industria petrolifera ird sofrer osantps por si causaddsClaro esta que o
efeito de cada um destes factores no preco do midetanto maior quanto maior a

influéncia do pais na industria petrolifera.

XV. Em contraposicdo, existem factores especifidas industria, que se
traduzem em fendmenos que nascem a partir do fusrmiento da industria de crude e
caracterizam-se pelo facto dos seus efeitos teramrrfoco na industria petrolifera.
Como exemplos deste tipo de factores, vejamos w@g#igdo destocks a manutencao
dos pocos, o estado das refinarias, 0 anuncio dasntescobertas e as alteracdes nos

custos de producao.

A divulgacdo destock§® é especialmente importante pois reflecte a procura
existente durante um determinado periodo, dizerde-sna giria econémica — que
“quando osstocksaumentaram a procura diminuiu nesse téth@mquanto se astocks
diminuirem diz-se que a procura aumenf8uA manutenc&o dos pocos releva enquanto
permite aodraderspreverem a continuacao de producédo de crude, @ueQ nivel de
oferta existente no mercado. O estado das refmar@lecte as paragens nao
programadas das mesmas, servindo taaders como umdriver que representa a

procura existente no mercado de crude.

8" Devido ao receio de desenvolvimento de armas aredeatravés de uranio enriquecido, os EUA
e a UE aplicaram diversas san¢8es na esfera banpaticial, trading, entre outras, com o intuito de
limitar as relacdes com o Irdo. Veja-se, a proposit Decisdo do Conselho 26 de julho de 2010,
disponivel em http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:201195:0039:0073:PT:PDF.

8 Este factor é disponibilizado tanto por empresagagas como APl American Petroleum
Institute bem como entidades governamentais como a Ei®&igy Information Administration

8 Representa de um sir@arishpara o mercado.

% Representa um sinalllish para o mercado.
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PARTE Il

TRADING DE GAS NATURAL
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1. Propriedades do produto

l. O gas natural (GN) é uma energia primaria, stdrrma de combustivel fossil,
que resulta de uma mistura natural e estavel desdaisirocarbonetos e gases néo-
hidrocarbonetos. Pode ser obtido por duas viesvédrdo processo de estabilizacdo dos
crudes — também chamado de gés associado — outemmem pocqsormacdes
geoldgicas debaixo da terra — também conhecidayasrindependente. Dentro deste
gas independente, podemos ainda encontrar o gerado da forma convencional e
sob a forma n&o-convenciofalE predominantemente constituido por metano, rags p
vezes encontramos outros componentes, como, pompdéxehidrocarbonetos saturados
leves — propano, etano ou butano — ou gases ineftesanidrido carbonico e azoto.
Consoante o seu nivel de contaminacéo, o GN € gigdmnaeuma purificacdo que visa

eliminar estes excedentes. A sua unidade de médi@aitish Thermal Unit(Btu).

Para medirmos a qualidade do gés natural, para @gééocomposi¢do quimica, €
necessdaria uma avaliacdo de outras caracteriséigamntes, sdo elas: a sua densidade
em relacdo ao & o poder calorifico superior (PCS) e o poder dfdorinferior (PCI)
ambos em (Kj/Nm3}, o setindice Wobb¥'.

Il. Enquantocommodityde energia, tem as vantagens de: (i) ndo produzir
emissdes de SOuma vez que ndo nao contém compostos de enxifreer(os seus
custos de operacdo e manutencao baixos, (iiinteelevado rendimento térmico, e (iv)
produzir menos COque a quantidade equivalente de produtos sucesl&awno o

carvao, o fuel ou o gaséleo.

lll. O GN pode transaccionar-se em dois estad@safites, o estado gasoso e o
estado liquid®. Esta simples diferenciacdo tem implicacdes queoleem uma

logistica e estratégia diferentés

°1 Desenvolveremos o tenirra no subcapitulo d).

920 facto de ser mais leve que o ar demonstra-neés tem tendéncia a subir e dispersar-se
dificultando a acumulacdo de gases.

% Representam a quantidade de energia liberta nbusi&o do liquido/géas.

% Corresponde a divisdo entre o PCS e a raiz quadiadensidade. Demonstra a compatibilidade
com os aparelhos de queima.

% 0 GN em estado liquido é também chamado géas héturafeito (GNL).
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O GN necessita de um gasoditpara o seu transporte, 0 que requer um
investimento bastante elevado na sua construcéd. fa@o tem uma dupla
consequéncia. Por um lado, ndo esta ao alcancelde & sua construgdo, ficando quem
0s constr6i com uma clara vantagem sobre os dencaisndo-se verdadeiros
monopolios naturais. Por outro lado, o facto de maito dispendioso leva-o a sua
escassa existéncia, o que acaba por tornar o needmdyas natural num mercado
regionalizadd®.

O gas natural liquefeito (GNL) tem como principédkcenca ser possivel o seu
transporte através de navio metaneiro. Esta simgédesacteristica pode ser muito
valiosa, pois permite uma colocacéo ou compra ddyto em mercados mais distantes,
nao necessitando de um gasoduto que interligueias mhrtes e podendo beneficiar de
arbitragem de precos. Para que seja possivel,ess@@ um terminal de liquefaccao,
que torne 0 GN em GNL, e um terminal de regaseificano terminal de destino, que o
volte a transformar no seu estado gasoso. Os cfist@spara a logistica do GNL sao
igualmente dispendiosos, sendbreak-everpara investir em GNL, em detrimento do
transporte como GN, a volta de cinco mil quilémstde transporté ou seja, por uma

distancia menor nao havera incentivo ao investiment

2. Introdug&o ao mercado

IV. Depois da primeira crise petrolifera mundiaD{3), os paises ocidentais
foram obrigados a diversificar o seu portefolioetergia, buscando fontes de energia
sucedaneas ao crude. E nesta conjuntura que apargée natural, como substituto

eficiente nos mercados de aquecimento e de eidenié® que, apesar de ser uma

% No entanto, o gas natural tem uma caracteristieagissante, o produto que é encontrado, em
regra, € o mesmo que chega ao consumidor finaen@stado gasoso obviamente.

" Seja de alta pressdo para o transporte de grapdesidades, seja de média ou baixa presséo
para a distribuicao.

% SopHIA RUESTER Recent Dynamics in the Global Liquefied Natural Gatustry,em “Chair for
Energy Economics and Public Sector Management&ida@010, pp. 1-&assim

% Para mais informacdes veja-se o estudoaieiB RUESTER ob cit, pp. 1-8.

190 A sua presenca no mercado de transporte s6 meésde tornou uma possibilidade exequivel.
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energia que poderia implicar alguma dependénciaetagdo a Unido Soviética, tinha

como principal caracteristica o facto de ser uméefde energia ndo-OPEE

V. Trata-se de uma industria em que os custos fhegsroducao e de construgéo
de infra-estruturas sédo muito elevados, o que traganuitos investidores. Foi sempre
caracterizada pela existéncia de pouca oferta cau@aom a procura, 0 que colocou,
desde cedo, o foco da industria no produtor. Estestia muitas vezes através de uma
joint venturé® pois era um modelo que permitia ndo sé partitatos e riscos, mas
retirar bastantes benefict8% e certificava o retorno do seu investimento asade
contratos de longo prazo, ndo sobrando espacopmaenvolvimento da actividade de
trading'®%. S6 mais tarde, com o desenvolvimento do GNL,&agia teve espaco para

crescer na industria do gas natural.

VI. Durante muito tempo, na Europa, deparamo-nas aoma industria de gas
natural verticalmente integrada (em que a explara¢@nsporte e venda estavam
integrados no mesmo grupo econdmico), caracterigdaelo dominio de monopdlios
naturais, (ii) pelo facto do seu preco ser semmiexado ao crude e (iii) por contratos
de longo prazti® que eram compostos por clausulas especificas, esake-or-Pay
Clause{TOP) ® e as clausulas de destif§%

Com o objectivo de criagdo de um mercado interng&enatural, a Comissao
Europeia elaborou sucessivamente trés Directivdsrag dos dltimos quinze arl8%

101 |AN CRONSHAW, JACOB MARSTRAND, MARGARITA PIROVSKA, DANIEL SIMMONS E JOOST
WEMPE, Development of Competitive Gas Trading in ContiekeBurope OECD/IEA, 2008, pp. 9-19.

102 joint-venturerefere-se a uma situagdo em que uma actividaderc@h ou um projecto, é
implementadopor duas ou mais pessoas singularedleativas, com suporte de capital e inovagfes
técnicas com controlo comum.ITR CARVALHO LOPES Do Contrato de Joint Ventuyrerelatorio
elaborado em sede de curso de Mestrado na FDUho#&js994, pp. 4-5.

193 E o caso dapint-venturescom as NOC, que representam 76% das empresa®diecfio da
indUstria, pois séo elas que tém o controlo dasrvas de GN, contribuindo as empresas privadasocom
seu conhecimento especifico, com o lseow-howe com o seaetworkingna inddstria.

104 AN CRONSHAWEL al, ob cit, pp. 9-36.

195 Com uma longevidade média & volta de 20/30 anos.

196 A clausula TOP consiste numa clausula contratuelestabelece uma obrigac&o incondicional
de pagamento que permite ao comprador levantaa cgerntidade de gas natural. Este pagamento é
efectuado ainda que o comprador néo levante aidadetacordada, ou ndo a revenda. Nao impossibilita
o comprador de contratar em maior quantidade doagaeordada, simplesmente obriga-o a efectuar o
pagamento de uma quantidade previamente identjdadependentemente de qualquer condigdo. Para
mais informac6es sobre o teméde ANNA CRETI e BERTRAND VILLENEUVE, Longterm Contracts and
Take-or-Pay Clauses in Natural Gas Markdisiergy Studies Review Vol. 13 Issue 1, 2004 pp93.

197 As clausulas de destino consistem numa limitagagestino da carga contratada.

198 |AN CRONSHAW, JACOB MARSTRAND, MARGARITA PIROVSKA, DANIEL SIMMONS e JbOST
WEMPE, ob cit, pp. 9-36.

199 primeiro a Directiva 98/30/CE do Parlamento Eutopalo Conselho de 22 de Junho de 1998,
seguida da Directiva 2003/55/CE do Parlamento Eur@pdo Conselho de 26 de Junho de 2003, que por
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que vieram alterar o paradigma anterior. Para edramal objectivo, a Comissao

Europeia optou por criar uma separagao efectivee eag redes e as actividades de
comercializagao e producaenpundling, garantindo tarifas de transporte e distribuicao
nao discriminatodrias, através do acesso a redpgite de todos os agentes de mercado

em iguais condicoé¥’ !

O direito de acesso aos gasodtifos ounbundling®®, através da separacéo das
actividades de rede de GN, levaram a uma divisamelcado em fungédo dos diversos
operadores, tendo em conta as caracteristicaodtsios, pelos quais o gas natural era
transaccionado. De entre elas, podemos destaceiagét do contrato em causa, o local
de destino, o tipo de fornecimento e a gquantidadpuadidade do gas natural. Os
segmentos de mercado que tém maior destaque dhadaronsoante estejamos a falar
de uma liquidacéo fisica ou financeira, correspaddetanto ao mercado fisico, como

ao mercado de derivadds

VII. O paradigma descrito tem vindo a alterar-sedéscoberta de mais gas
natural que promove o equilibrio entre a ofertagracura, aliada a liberalizacdo dos
mercados de gas natural, sdo os dois maiores dagpara esta alteracdo. Para melhor
entendimento, pense-se no caso em gque uma entigadenamental cria uma auto-
estrada, e que, simultaneamente, gera um aumenificgitivo da produc¢do do nimero

de carros nessa zona: haverd um maior nimero descarais trafego e em condigdes

sua vez foi revogada pela Directiva 2009/73/CE aidamento Europeu e do Conselho de 13 de Junho de
20009.

110 preambulo da Directiva 2003/55/CE do Parlamentmjiau e do Conselho de 26 de Junho de
2003.

11 Antes das Directivas, uma empresa compradoraleaito seuarget e os montantes de GN
gue necessitaria e cobria essa necessidade coratosrde longo prazo. Apds a sua entrada em \égor,
empresas passaram a poder expandir o seu “espagoafien”, tentando suprir possiveis excessos de
produto ou perdas de percentagem do seu mercadogpaha-la noutro mercado agora “alcancéavel”,
como notaAN CRONSHAWet al.ob cit, pp. 24-35.

112 Antes da entrada em vigor das Directivas, os petpios dogipelines que constituiam a rede
de transporte de gas natural, favoreciam certasresmap (entre elas as suas filiais) recusando ou
discriminando o acesso de outras as suas infratests. Esta atitude foi considerada um abuso da
posicdo dominante, presente no artigo 102°/b) TRCHENn as Directivas, nasceu uma nova realidade, a
TPA, Third-party Accessque consiste num direito garantido a produtoresgés ou electricidade,
fornecedores de energia e clientes elegiveis gemopno mercado energético, de usufruir, transaacio
ou transportar a sua energia através de infratesauidetidas por outras empresas, em iguais dieglic
de mercado que os restantes agentes de mercasksAMIDER KOTLOWSKI, “Third-Party Access Rights
in the Energy Sector: A Competition Law Perspectiwm Utilities Law Reviewvol. 16, n.° 3, 2007,
pp.101-109, disponivel em http://ssrn.com/abstrE@T3962.

113 pode ser contabilistico ou total. No caso de setabilistico, requer-se que haja uma separacéo
de empresas mas podendo ter o mesmo accionista.ckEs0 de ser uma separacao total obriga-se a que
sejam accionistas diferentes ou, no caso de seeemesmos accionistas, estes ndo podem ter uma
participacéo superior a 5%.

114 ANDREJJURIS, Ob cit, p. 3.
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mais eficientes. O mesmo acontece na industriaadengtural, em que a liberalizacéo
dos mercados € a auto-estrada, e o aumento dasbddas de gas natural corresponde

ao aumento de carros a circular.

VIIl. O facto de o mercado de gas natural ser d&spe estar dependente das
infra-estruturas fixas que o transportam (maisipagcente os gasodutos), fez com que
em certas areas se congregassem agentes tendstana transaccionar gas natural,
criando-se verdadeiros mercados, hoje conhecido® boibs Sdo verdadeiras bolsas
onde, partindo da sua liquidez, se desenvolve uraniemo de formacdo de precos
através do ponto de encontro entre a oferta e @@oE noswbsque se celebram a
maior percentagem de contratos, o que 0s torna cefaéncias de mercado. Ggbs
tém como principais caracteristicas: (i) a facti€lade transportar produto para o
mercado ou do mercado; (ii) se € dado um uso apezedeto, seja para @ownstream
Ou para acesso a outros mercados; (iii) a postaloié de gerir o risco do preco, através
da utilizacdo do mercado de derivados; (iv) a [igkade de uso de molduras
contratuai$* (v) a auséncia de barreiras & entrada de nov@gegyno mercado; e (vi)

transparéncia, confianca e liquidez de mert4do

Existem inumerosiubsna industria do gas natural, destacando-se osriaés
importantesHenry hub situada nos EUANational Balancing Poin{NBP), situada no
Reino Unido, elapan/Korea Marke{JKM) representante dos mercados Japonés e Sul

Coreano.

IX. Hoje em dia verificamos, na industria do gasura, a seguinte cadeia de
valor: (i) Upstream — Exploracdo, Producdo e Trataméhto (i) Midstream —

Transport&'®% Logistica'® e (i) Downstream — Distribuic&o.

Como iremos observar adiante, estamos perante ucadtebastante limitado.

O transporte do gas natural, tanto por navio como gasoduto, implica um

15 S50 exemplos de molduras contratuais: o 19Mester Agreemenou os contratos do EFET,
disponiveis em www.isda.org e em www.efet.org, eeigamente.

161 AN CRONSHAW, et al.ob cit, pp. 46-47.

70 Processamento consiste na desidratacéo e s&pai@s; varios componentes.

118 No caso do GNL, antes do transporte, 0 gas nahgedssita de passar num Terminal de
Liquefaccao, que consiste numa refrigeracdo doagtsmperaturas que permitem a sua condensacao.
Uma vez chegado ao porto necessita de passar nuninaéde Regaseificacdo, para passagem ao estado
gasoso.

1190 armazenamento normalmente encontra-se situatto §s infra-estruturas de transporte, mas
pode, em alguns casos, como o do GN em caverizas,farte da Distribuicao.
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investimento bastante elevado @rfra-estruturas, tanto na constru¢cdo do gasoduto em
si, como na construgdo de terminais de liquefacpdoregaseificacdo, igualmente
dispendiosas. No entanto, estamos a atravessafasmae transicdo em que 0S custos
fixos dos produtores continuam igualmente elevadas ha um aumento substancial
da oferta, devido a descoberta de mais reservagnA®m os mercados mais liquidos,
0s contratos de longo-prazo tendem a ser substityidr contratos com menor duragado

e mais flexiveis.

Estes factores irdo colocar a tonica da industiaatividade déading.

3. Contratualizacao

i. Mercado Fisico

X. A actividade detrading de GN no mercado fisico, quer na compra ou ha
venda, pode ser realizada, tanto através de umatializacaospot (curto prazo),

como a termo (longo prazo).

Os contratos de longo prazo sédo a forma mais codaioontratos existentes na
induUstria, ndo tanto por ser a que melhor corredp@s necessidades das partes, mas

quase por uma questéo de origem histéfica

S&o contratos onde as partes acordam o preco elumme/ototal a ser
transaccionado durante a vida do contfatespecificando posteriormente as cargas e o
seu més de entrega. Os contratos de longo-praasteazam-se por reduzir 0 risco
normal de mercado para os vendedores, pois gars#gamre uma quantidade a ser

120 A medida que o tempo passa, os paises vdo emtdataiternativas ao gas natural. No entanto,
ha trinta anos atras gerou-se uma grande depeadé@ecgas natural e, uma vez que nado havia muito
produto disponivel, existia um sentimento de repeia falta de fornecimento. Esta realidade, do al
comprador, aliada a necessidade de certeza naeragdp do investimento em infra-estruturas de
transmissao, do lado do vendedor, uniam as du&ssparcontratar por um longo periodo de tempo. Por
um lado, servia como forma de garantia de fornegime, por outro, traduzia-se numa garantia de
retorno do investimento. Esta garantia de retoracaeentuada pelas clausulas TOP, usadas como forma
de garantir a certeza de wash-flow pelas clausulas de destino. Caracterizavam-sbétanpela sua
pouca flexibilidade em ajustar o fornecimento casgposta a alteracbes de mercado.

121 Tanto pode ser através de uma fixacéo do valal, twdmo uma fixacdo de uma percentagem
da capacidade de producdo da infra-estrutura ou peneentagem da producdo realNA CRETI,
BERTRAND VILLENEUVE, ob cit, pp. 80-92.
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fornecida independentemente das necessidades dmdoerdemonstrando ai a sua

pouca flexibilidade.

XI. Este paradigma encontra-se em fase de transiz@mmento das reservas de
gas natural, a liberalizacdo dos seus mercadodesenvolvimento do GNL trouxeram
atractividade de investimento aos mercados, o epxmilao aumento de participantes e,
consequentemente, a um aumento da competitividdddiguidez do mercad@. Estes
factores levam a que os precos praticados nesseadeereflictam o seu valor
econdémico de uma forma mais eficiente, deixands, @micos, de estar indexado ao

preco do crudg?

Estas evolugdes trouxeram mudangas na conjunturaedcado de gas natural.
Por um lado, o aumento de transaccoes levou a gferta e a procura necessitassem
de uma maior flexibilidade de reaccédo por parte fdosecedores e produtores e, por
outro lado, o aumento de liquidez do mercagpot trouxe também confianca aos
players que nele actuam, ndo necessitando de se “fidelizaienhum fornecedor
através de um contrato de longo prazo para seficamim de que terdo as suas
necessidades correspondidas. Estes factores fizebamque, nos dias de hoje, os
agentes destes mercados tendam a investir uma paioela do seu portefélio de
energia em contratos de curto prazo, ainda quanc@am limitados por contratos de

longo prazo ainda vigent&s.

XIl. O descrito aumento de afluéncia ao mercadacdjsdesenvolveu dois
mercados dé&rading: 0 mercado bilateral e o mercado organizado. @egiro, parte da
descentralizagdo do mercado e consiste na normgatiagao entre agentes do mercado.
Ja o mercado organizado € coordenado por uma éetidae assegura, por um lado,

que todas as transaccdes sdo realizadas com a efigiéncia de recurs&s e, por

122 A liquidez de um mercado mede-se a partir de quzracteristicas: a) profundidade, grandes
guantidades de transacc¢des sem variagfes signidisato preco; b) largura, mede a quantidade deaofe
e procura; ¢) urgéncia, corresponde ao facto @emsseguir transaccionar grandes quantidades num cur
espaco de tempo; e d) resiliéncia, trata-se daliti@be de um mercado voltar a um equilibrio de
oferta/procura depois de ter sido exposto a um pieouma das variantesAN CRONSHAW, JACOB
MARSTRAND, MARGARITA PIROVSKA, DANIEL SIMMONS E JOOSTWEMPE, ob cit, pp. 46-60.

123 Cfr. “European Natural Gas Assessments and Indicesi’,Methodology and Specification
Guide PLATTS, 2013.

124 ANDREJJURIS, Ob cit, pp. 4-11.

125 550 exemplos de recursos: a capacidade dispamvpipeline ou o trafego nos portos nas
datas pretendidas.
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outro lado, tenta reduzir ao maximo as externaédadque dai resultem para a
sociedad®¥®. Funciona como umelearing houserecebe propostas de varios agentes e
interliga-as, sendo o preco fixado pelas forcasnu®cadd?’. Este procedimento,
repetido varias vezes, gera 0os precos de mercadmsimatural ao longo do tempo,
constitui um verdadeiro mercado bolsista. Os domletos conduzem ao mesmo
resultado, embora se coloque a questédo de sabdanqdealo é o que melhor se adequa
a cada mercado. Mercados mais consistentes podear deie as ineficiéncias sejam
corrigidas pelas forcas da oferta e da procurauamg mercados com menor
quantidade de transaccOes necessitardo de algum@nizacdo para encurtar

procedimentos e ineficiencids

A aplicacédo destes mercados de transacc¢do natiaddstgas natural tem sido
desigual, uma vez que a maior parte dos paisesademercado bilateral, devido a sua
simplicidade de implementacdo. No entanto, existdguns paises que aderiram ao

mercado organizado, como € o caso dos EUA e dmR#&iido.

XIIl. Como vimos o transporte de gas natural pode ser realizadluae formas
distintas, consoante o estado do produto. Os sarvle transporte de gas natural,
independentemente do meio escolhido, vendem-sernafde contrato de transporte,
que pode ser firme ou passivel de interrupfGadd detentor de um contrato de
transporte firme podera, por sua vez, revendé-larercados secundarios. A revenda
dos contratos firmes surge para promover a efi@énca liquidez no mercado de
transporte. Esta necessidade resulta de alterag@deferta ou procura no curto prazo,
que fazem com que haja ineficiéncias na utilizat@ieapacidade do gasoduto, ficando

uns com capacidade que supera as suas necessdadess com a falta défd

126 Este tipo de preocupac&o n&o existe no modelehila

127 ERiIC WILLIAMS , DR. RICHARD A. ROSEN A Better Aproach to Market Power Analysiellus
Institute, 1999, pp. 2-5.

128 3yRIS, ANDREJ ob cit, pp. 24-28.

129 Um contrato de transporte firme confere ao commradireito de transportar uma determinada
qguantidade de gas, durante o periodo de vida ddaraton independentemente da época do ano,
especificando um maximo de quantidade diaria draesportada. Um contrato de transporte passivel de
interrupcdo confere ao comprador o direito de frartar uma certa quantidade de gas natural, deetro
um determinado periodo de tempo, no entanto, agudodransporte, cabe ao comprador a obrigacédo de
se certificar que existe capacidade na infra-astaypara o seu transporte, perante a empresaatateia
mesma. AIDREJJURIS, ob cit, pp. 17-20.

130 ANDREJJURIS, Ob cit, pp. 14-17.
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O preco no mercadgpoté o mais volatil, uma vez que € onde as variacoss d
factores que estdo na base da oferta e da proaisase reflecteiii. A medida que
aumenta o volume de transac¢fes no merspdd aumentam também a necessidade
dostraders em mitigar o risco a que estdo expostos. E partidebta premissa que se

desenvolve o mercado de derivados do gas natural.

ii. Mercado de Derivados

XIV. Apesar do mercado de derivados ter como actiubjacente o que se
transacciona no mercadpot nos dias de hoje, ainda ndo conseguimos encamtrar
namero consideravel de paises com um mercgubd suficientemente liquido para
servir de base a um mercado de derivados de gasihednsistenté”. Deparamo-nos
com o facto de, no mercado de derivados, a maiae s instrumentos financeiros
utilizados terem como activo subjacente uma médiadgrada de um conjunto de
produtos indexados ao crud® de forma a dar maior liquidez e previsibilidadeste
mercado. Ainda assim, é de prever que a medida aquercado nakubsfor ganhando
maturidadé®, o mercado de derivados se va desenvolvendo. & dévmaturidade seré
tanto maior quanto maior a confianca dos agentesndecado em que 0 preco
transaccionado n&ub representa o seu valor econdmico, baseando depaisu

mercado de derivados nesses vafdres

XV. O mercado de derivados é, na industria de gasal, usado principalmente
para a gestdo do risco e ndo tanto para futurasgest fisicd$®. E composto por

agentes de todos os segmentos e de todos os sedtoiadustria, uma vez que as

131 530 exemplos desses factores a meteorologiagaaidade deipelinedisponivel.

132 56 apos a descoberta 8hale-Gasque tornou os EUA auto-suficientes é que o sercade
de derivados se comecou a desenvolver. Existemanhescde derivados nas principaisbs mundiais
como o NBP (Reino Unido}itle Transfer Facility TTF, Holanda)Henry hub(EUA) ouPunto Scambio
Virtuale (PSV, Italia)ANDREJJURIS, ob cit, pp. 14-17.

133 por exemplo, n#latts é usada uma média ponderada de 45% da cotacdasite6 0.1%
NWE e 55% da cotacdo de Low Sulfur Fuel @lropean Natural Gas Assessments and Indéras
Methodology and Specification Gujd®ATTS, 2013.

134 Consiste no aumento tanto da liquidez de um Mercadho da confianca de que o preco nele
transaccionado representa o valor real do produto.

135 |AN CRONSHAW, JACOB MARSTRAND, MARGARITA PIROVSKA, DANIEL SIMMONS e JDbOST
WEMPE, ob cit, p. 45.

136 Exemplificando: uma empresa fornecedora de gasalatende a consumidores finais a preco
fixo, num contrato de um ano. Para mitigar o ridoopreco a que esta exposta essa empresa utiliza o
mercado de futuros para abrir uma posicéo longaassnos termos. Trata-se de um casbediging
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transaccOes deste mercado envolvem a transferéheiarisco entre todos os

participantes.

Tal como acontece no caso do crude, 0os principeagumentos financeiros
utilizados neste mercado sao foswards futuros,swaps e opcdes, e sao utilizados,

também, com o objectivo deedging especulacdo ou arbitragem.

4. Impacto Geopolitico

i. O fendbmenahale gassomogame-changer

XVI. O shale gascorresponde a uma técnica de extraccdo de gasahaio
convenciondf’’, através de um processo de fraccionamento hidctflide xisto. Esta
técnica permite encontrar novas reservas de gasahatom custos de producéo
relativamente mais baixbS. Permitiu, ndo s6 exponenciar a evolucdo do merced
gas naturdf®, como também alterar a realidade nele presenteeniéida em que com a
sua descoberta certos paises passam de importagloeagportadores, e todas as

consequéncias que dai advé&m

Esta técnica tem sido questionada quanto ao seactmpmbiental, alegando-se
gue podera contaminar os leitos de agua com osi@pgnusados no processo de
extraccdo ou, ainda, que podera ter como consei@u@hguns tremores de terra,

necessitando portanto de uma regulacio urgenteatd, sienhuma alegacdo esta

137 G4s natural ndo convencional é um termo utilizaala descrever o GN que ndo se encontra
em pocos. O GN pode também ser encontrado em féaaapchosas como em areias compactas, em
rochas de xisto ou em leitos de carvao, caso ensepigm intitulados gas compacshale gau gas em
leitos de carvao respectivamente. Sdo caracteszéatobém por necessitarem de novas técnicas de
fraccionamento para a sua extracCaQRYYEGOROVISMAEL ALEXANDER BOUDIAF, US Shale Gas
Revolution and World Gas Supply ShocklISAEE Working paper n.° 2142180, 2012,
http://ssrn.com/abstract=2142180, p. 2.

138 Também conhecido pdracking consiste no bombeamento de uma mistura de &gma co
alguns quimicos a elevada presséo, que fraccionaha de xisto libertando do gas natural nela oetid
ROBERTM. AMES, ANTHONY CORRIDORE JOEL NATHAN EPHROSS EDWARD HIRS, PAUL W. MACAVOY e
RICHARD TAVELLI, The Arithmetic of Shale Gag)12, disponivel em http://ssrn.com/abstract=202850

139 HANNAH WISEMAN, “Trade Secrets, Disclosure, and Dissente in a &raxt Energy
Revolution”,in Columbia Law Review Sideba¥ol. 111, 2011, pp. 1-13.

190 5egundo as previsdes HEA, a producdshale-gasios EUA vai quadruplicar até 2035.

11 LARRY W. LAKE, JOHN MARTIN, J. DOUGLAS RAMSEY E SHERIDAN TITMAN, A Premier on the
Economics of Shale Gas Producti@aylor University, 2012, pp. 1-6 e 20-22.
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devidamente comprovatf4 pelo que a andlise que se segue ndo terd em estata

guestao.

XVII. A alteracdo dos papéis dos paises no merdado diversos impactos,
veja-se 0 exemplo dos EUA: com a descobertahde-gaspassaram de importadores
de gas natural a auto-suficientes, estando ja, méatio/longo prazo, a investir numa
transformacdo dos terminais de regaseificacdo (ple paises importadores de
GNL) em terminais de liqguefacgéo (proprios de maesgortadores de GNL) na costa
Estéd*. O facto de produzirem a energia que consomemndint preco da mesma,
tornando-se mais eficientes. Por exemplo, se tieerem conta que cerca de 30% dos
custos de uma empresa industrial se prendem comigneom este novo paradigma, as
empresas americanas tornam-se mais competitivas, ggon 0S MesmoS recursos

conseguem agora produzir ntéfs

Na sua comunicacd@050 Energy Roadmapde 15 de Dezembro de 2017 a
Comisséo Europeia admite que o investimentshrade gageduziria a dependéncia da
UE na importacdo de GN. No entanto, ndo existe@®ts nos paises pertencentes a
UE, pois as reservas dbale gassncontram-se maioritariamente localizadas em areas
com grande densidade populacional, deparando-seucoanforte oposicédo politica,
bem como com uma opinido publica preocupada cons@®ss ambientais que decorrem

da sua extracci®.

ii. Arbitragem do mercado

XVIII. Nao existe um mercado global de GN com uragar Unico, distinguindo-

se trés grandes mercados, com diferentes evolutéesrecos: o mercado Norte-

142 Tendo até o comité parlamentar do Reino Unido tgnand Climate Change Committee” no
seu quinto relatdrio a 10/05/2011 que, expressardem posi¢do contraria considera que esta técaaa
apresenta impactos ambientais. Cfr. relatério do comité presente em
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm201012¢elect/cmenergy/795/79502.htm.

193 Shale Gas — A Global PerspectiiéPMG Global Energy Institute, KPMG Internacional,
disponivel em: kpmg.com, pp. 6-9.

144 KPMG Global Energy Institutab cit pp. 18-20passim

145 Para maiores desenvolvimentos consultar:
http://ec.europa.eu/energy/energy2020/roadmap/irefektm.

1 YURI YEGOROVISMAEL ALEXANDER BOUDIAF, US Shale Gas Revolution and World Gas
Supply  Shock, USAEE  Working paper n.° 2142180, 2012, disponiveem
http://ssrn.com/abstract=2142180, pp. 4-5.
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Americano, o Europeu e o Asiatico. Como podemodisama através da Figura B,
enquanto na Europa e na Adfatemos vindo a assistir a um aumento do precoMe G
nos EUA deparamo-nos com uma descida ingreme degogr consequéncia do
aumento da producao dbale gasHoje em dia estamos perante uma arbitragem de
precos bastante acentuada, onde o preco do mezcanieeu chega a ser quatro vezes

superior ao dos EUA, e o preco do mercado japocésgar as dez veZé&%

Comparison of gas prices and oil price
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Source: BF Statistical Review of the World Energy , June 2012

Figura B (fonteBP Statistical Review of the World Energunho 2012)

XIX. Se os EUA eliminarem as barreiras legais aoetqgad®®, o mercado
europeu terd a oportunidade de diminuir a depemaléndstente em relacdo ao GN
proveniente da Russia. Outra consequéncia destangadde paradigma americano
prende-se com o facto do Canada, um dos maioredutores de gas natural

convencional a nivel mundial, perder o seu maint (os EUA), estando ja a

1470 aumento do preco de GN no mercado asiatico,aggrdnde expressdo apés o acidente de
Fukushima (2011), que levou ao encerramento dest@da centrais nucleares do Japdo e a um
consequente aumento das importacées de GNL.

148 |ISMAEL ALEXANDER BOUDIAF, Y URI Y EGOROV, ob cit, passimpp.11-16.

149 Com os precos tao baixos nos EUA, criam-se opioiades de arbitragem, mas que para serem
aproveitadas necessitam que se elimine as baréegggortacao.
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desenvolver projectos de terminais de liquefacc@acosta Oeste, para aproveitar a

arbitragem existente no mercado asiafito

O reposicionamento estratégico dos paises teractmpes suas relagbes de
dependéncia de crude com paises caracterizadosspalanstabilidade politica, na
medida em que conseguirem direccionar 0 gas nadgahecessidades das suas

industrias.

XX. Seguindo o raciocinio criado para o mercadicdisie gas natural, este
fendmeno estad a inundar o mercado com produto riseqoentemente, cria-se nos
produtores o receio de ndo encontrar comprador @aeu produts. E aqui que a
actividade ddrading se destaca: na busca de margens de lucro, e coomlescimentos
de mercado, sdo asaders quem vao unir a necessidade de fornecimento com a

necessidade de escoamento, aproveitando as opiadeside arbitragem existerités

XXI. Em jeito de concluséo, trata-se de uma eneggia: (i) emite menores
guantidades de CQdo que os seus sucedaneos carvao e crude; @ieexxcesso de
produto no mercado, o que faz com que a ofertapaise em larga medida a procura;

(iii) e onde encontramos arbitragens de preco$ivataente dispares.

XXIl. Com os pregos a um nivel muito baixo, tormaaractivo investir em
novos mercados para o GN, como o dos transpodss,&m que a procura aumentaria
exponencialmente e onde GN se assumiria como ueraativa sustentavel em relacao
ao crude, que tem vindo a dominar o portefélio gétro nos ultimos anos. O peso que
0 shale-gasterd no portefélio energético mundial dependerasda viabilidade
econémic®® da regulacdo, do impacto que a opinido publicgrtino seu

desenvolvimento, da reaccdo tanto por parte dassirids® como por parte paises

%0 Mais precisamente Jap&do, China e Coreia do SW&W®Blobal Energy Instituteyb cit, pp. 9-
11 e 18-21.

%1 Do ponto de vista do comprador néo faz sentidmmie uma realidade de excesso de oferta no
mercado, fidelizar-se com contratos de longo-ppaa garantir o fornecimento de gés natural.

12 para que esta afirmacéo se verifique, serd neaespée os paises agora produtores de gas
natural abram as suas fronteiras a comercializacéo.

133 Ter 0 seu preco muito baixo pode ser um inconvémipara os produtores que n&o obtém um
retorno do investimento esperado. Sera tambématajue a procura aumente, de forma a equilibrar o
mercado e 0s precos, por sua vez, aumentem também.

%4 Na medida em que estardo dispostas a direccamnauas necessidades energéticas para este
produto.
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produtores de crude a este fenomeno e da forma aauntividade dérading conseguir

lidar com estas alteracdes de mercatio

135 KPMG Global Energy Institutab cit, pp. 18-19.
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PARTE IV

TRADING DE ELECTRICIDADE
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1. Propriedades do produto

l. A electricidade é o resultado da producao degemesléctrica do movimento
organizado de electrbes (corrente eléctrica) qsaltee da geracdo de diferencas de
potencial eléctrico entre dois pontos. A sua ureddd medida é &Vatt (W)**® ou
Joules por segundo (J/s). Ao contrario do crude &M, a electricidade nasce de um
processo de producdo onde podem ser utilizadassds/éontes de energia, renovaveis
ou ndo renovaveis, do qual resulta um bem fung&gbroducdo de electricidade é
efectuada em centrais com caracteristicas distidiggendendo da fonte de energia
primaria utilizada. Esta tem de ser transportadavés de cabos de tensdo até ao

aparelho que a potentia

Mediante a transformagdo adequada, encontramogemiés formas de
utilizacdo, que poderéo ser para luz, movimentoabor (correspondendo aos mercados
elétrico, de transport&8 ou de aquecimento). E a energia que alimenta arimalos

bens de consumo no mundo, bem como maquinas iradsistr

Il. A electricidade, enquanto matéria-prima, cardzh-se pela sua
impossibilidade de armazenagem e por, tal como q Bdessitar de umefra-
estrutura prépria para o seu transporte. Tal dewamsdacto de as tecnologias de baterias
existentes nos dias de hoje serem ainda poucem®s e, consequentemente, inviaveis

economicamenté®.

2. Introduc&o ao mercado

lll. A ideia de electricidade como uma matéria-@inransaccionavel em
mercados € uma recente. No entanto, a electricidpoesenta caracteristicas que sao

apreciadas pelogaders (i) € umacommodityvital no funcionamento de qualquer

%8 Devido as quantidades transaccionadas na inddstnisado o megawatt (MW).

57 Informac&o disponivel em www.erse.pt.

%8 O mercado de transportes para a electricidadentaese ainda numa fase primaria. Porém,
trata-se de uma aposta de futuro, uma vez que M@ossibilita um impacto ambiental muito elevado
com a reducéo de emissdes de,GOmMo possui varios incentivos ao seu desenvohtiond®ense-se no
facto de a rede de distribuicdo se encontrar jalada.

139 No entanto, é possivel, dentro de certos limaasazenar 4gua, que podera depois ser utilizada
para producéo de energia eléctrica.
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sociedade nos dias de hoje, e (i) os mercados énalansaccionada necessitam de
responder as necessidades da procura de formatérsa, que consequentemente dita
a sua volatilidad®’.

IV. A caracteristica de impossibilidade de armamesr@o de grandes
quantidades, ndo s6 implica que a electricidadejeeshais exposta as forcas de
mercadd®’, como exige também que a electricidade seja cadsuno momento” em
gue é produzida, o que obriga a que a procurafertadenham de ser iguais em cada
instanté®>. Ao contrario dos casos do crude e do GN, a éwade tem a
particularidade de ser renovavel, na medida em spigpode sempre continuar a
produzir. Estes sdo os principios subjacentes idddo mercado de electricidade,
mostrando-se necessaria uma utilizacdo eficiergeatmrsos disponivefs.

Uma outra caracteristica deste mercado prenderseocfacto de, devido a sua
importancia para o regular funcionamento da sodedassistirmos a uma rigidez do
lado da procura, caracterizada pela impossibiliddele@esposta perante variagbes do
preco da electricidade. Apesar da rigidez, a peoo@o é constante, variando consoante

a época do ano (Verado/Inverno) e mesmo a niveldrio (dia/noite’*

I. Liberalizacdo

V. Durante muitos anos, a industria da electrioddadcontrava-se verticalmente
integrada onde, um pouco em sintonia com o caséMloa producéo e o transporte se
encontravam sobre a mesma “alcada”. O preco eaddipor um regulador de mercado
através de uma funcdo de custos de prodfitdou seja, ndo tinham muita
volatilidadé®. Esta industria era dominada por empresas vert@gk integradas que
fomentavam a politica de contratos de longo preamo forma de possibilitar as partes

180 MikA GoTO, G. ANDREWKAROLYI, ob cit, pp. 1-2.

*1 Em regra, o preco de um produto reflecte a ofatgrocura e a quantidade de produto
armazenado numa dada altura. Na electricidadelkst® factor ndo existe.

82 \Mika GOTO, G. ANDREWKAROLYI, ob cit, pp. 3-4.

163 JONAS TEUSCH ARNO BEHRENS E CHRISTIAN EGENHOFER The Benefits of Investing in
Electricity Transmission: Lessons from Northem BperCEPS Special Reports, 2012, p. 7.

164 SevERIN BORENSTEIN The Trouble with Electricity Markesm Program on Workable Energy
Regulation (POWERUniversity of California Energy Institute, 204dp. 4-5.

185 Estes mercados funcionavam com uma regulagébof-serviceonde o regulador fixava um
preco e cabia aos produtores garantir a sua madgdutro através da producdo de forma mais efigient

1% Mika GoTo, G. ANDREWKAROLYI, ob cit, p. 1.
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salvaguardarem, ndo s6 o seu fornecimento/escoamemno também a certeza da

exposicdo das suas posicdes, o que facilitavedgingfinanceird®”.

VI. Nos ultimos anos, como forma de introduzir cetipvidade e transparéncia,
tem-se assistido a uma liberalizacdo dos mercadosgterizada pela independéncia das
funcdes de produtor e comercializad@rUma consequéncia da liberalizacéo consiste
na formacao do preco da electricidade, que passautar duma interaccdo complexa
entre as forcas da oferta e da procura, que povesuae traduz numa maior incerteza e
volatilidade. A liberalizacdo veio também: (i) reduo peso do Estado no sector, (ii)
fomentar a concorréncia e (iii) activar a procusanmercado, dando-lhe a possibilidade
de escolha livre no fornecimento de electricida@stanulando a sua inelastecidade até
entad®.

Como verificAmos, as caracteristicas de imposddiii de armazenamento, que
se materializam na necessidade instantanea de moonsuque € produzido e na
necessidade de infra-estruturas complexas para aesporte, tornam os mercados de
electricidade tendencialmente regionalizados. Cpafs/regido — como forma de
garantir o fornecimento de electricidade — mon&®w mercado com o umix proprio
de geracdo de electricidade que, mais tarde, ditardlatilidade desse mercddd O
caminho para um mercado eficiente sera tdo maida@uanto maior a capacidade de

producédo existente nesse mercado, face a procura.

167 SevERIN BORENSTEIN 0b cit, pp. 2-3.

%8 No caso europeu, esta liberalizacdo dos sectaremyéticos nacionais iniciou-se com a
Directiva 96/92/CE do Parlamento Europeu e do OQbnsde Dezembro de 1996, que previa (i) a
separagdo das actividades de producéo, transpdittribuicdo; (i) liberalizava o acesso a teresigs
redes de transporte e distribuicdo (ossjgpra explicados TPA); e (iii) criava a figura de regida
independente em cada pais.

189 SATU VILJAINEN, MARI MAKKONEN, SALLA ANNALA, DIMITRY KULESHOV, Vision for
European Electricity Markets in 2030Final Report Lappeenranta University of Technology, 2011,
disponivel em www.lut.fi, p. 6.

170" paradigmaticos sdo os casos do mercado francésjepende muito da energia nuclear, dos
mercados italiano e inglés (que utilizam o gasmafjtudo mercado aleméao que usa o carvdo como maior
feedstockpu mesmo do noruegués, em que é a energia hichdliem assume um papel principal na
producédo de electricidade.BMMET BAHA KARAN, HASAN KAZDAGLI, ob citp. 23.
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ii. Estrutura do mercado grossista

VIl. O mercado grossista, como se pode observaFigara C, divide-se em
mercados organizados e mercados OTC. Os mercagasizados, também conhecidos
comopools sdo caracterizados, a semelhanga do caso do €Nexisténcia de uma
entidade/operador que gere o mercado, regulandeussprocedimentos. Actuam numa
dada area geografica e operam tanto no mercado tisemo no financeiro. O operador
de mercado recebe ordens de venda e de compraggeliotes de mercado, e através do

processo denatching conjuga as ofertas & procura exist&fte

Wholesale Trading
Market

}
' !

Over The Counter (OTC) Market Exchange
. Forwards/ . Futures/
Physical Options/ Physical Options/
Structured
Products Settlement:
Mainly
Settlement: physical
physical and
financial

Figura C (fonte: RDEMAEKERS K/SLINGENBERG A/MORSY S, Review and

analysis of EU wholesale energy mark&€ORYS, Holanda, 2008).

VIIl. O mercado OTC"? coexiste com o mercado organizado e opera também,
tanto no mercado fisico, como no mercado financeikpesar da Directiva dos

Mercados de Instrumentos Financelfds(DMIF) fomentar a existéncia de varias

"1 Tema a desenvolvinfra.
172 A sua definicdo foi desenvolvidaipraparte I.1.
13 Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e das€lo de 21 de Abril de 2004.
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plataformas de transaccao, a existéncia desteléipuercados suscita duvidas quanto a
execucao das medidas de liberalizagdo. Uma vea djberalizacdo dos mercados tem
como um dos objectivos mais relevantes terminar amsnmonopdlios naturais
existentes (bem como com as empresas verticalnv@etgradas) até que ponto é que
nao se pode concluir que a permissao de uma negocaheada dpool, ndo pode
resultar num caso de “se estar a deixar entrarjpeéda 0 que se proibiu de entrar pela

portau].74/175

3. Contratualizacéo

IX. A liberalizacdo aumentou as transaccdes detred@tade nos mercados,
desenvolvendo a actividade ttading até entdo praticamente inexistente, através do

aumento da liquidéZ® dos mercados, o que os tornou mais eficientes.

i. Mercado Fisico

X. Como ja desenvolvidsupra o mercado fisico divide-se em mercados
organizados — também conhecidos copmmls —ou em mercados bilaterais. No
mercado fisico de umaool, devido a impossibilidade de armazenamento da
electricidade, as transaccfes sao realizadas algompo antes da entrega fisica, de
acordo com as necessidades identificadas pelostesgeBada agente, perante um
periodo transaccionavel, previamente regulado ppvador de mercadfd, coloca a

sua ordem de compra ou de venda.

XI. Em regra, apool esta dividida em sessdes de mercado diario — també
intitulado de “mercado do dia seguinte” — e mercedi@adiario — também conhecido

como “mercado de ajustes”. E no mercado diario qupreco da electricidade é

17 Em beneficio de ndo nos afastarmos do foco cedé&rahvestigacdo, esta tematica nédo sera
mais aprofundada.

"> para maiores desenvolvimentos, consultesse GARR, “Power Sharing: Developing Inter-
Provincial Electricity Trade”, er®.D. Howe Institute Comentany.® 306, 2010, pp. 6-7.

7% 0 conceito de liquidez encontra-se desenvolvidoata n.° 122.

" No caso portugués e espanhol os periodos transaseis correspondem a uma hora, ja na
Alemanha séo de quinze minutos
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determinado, através do encontro da oferta e dau@esegundo um sistema de custo
marginal’®. Caracteriza-se por a sua negociacéo se reatizaa de um leildo diario,
com a liquidagéo fisica de electricidade de cadé&ge transaccionado a ter lugar no
dia seguinte. @natchingdo preco consiste num processo onde o operadaredsado
— uma vez calculada a quantidade de procura paralegeterminado periodo —
organiza as ordens de venda, partindo do seu mastginal, de forma crescente — do
custo marginal mais baixo até ao mais elevado —ak#ncar o preco pelo qual a
procura esta disposta a pagar. Uma vez igualadarta @ a procura, o operador de
mercado realiza um despacho econdémico, em pregdg, indica o valor conjugado
Esse valor corresponde a ordem de venda — comto swwginal mais elevado — que
remunerara todos os agentes vendedores de ignah,fer € esse o valor que é fixado
para a electricidade nesse perfddoComplementariamente, e apés o encerramento do
mercado diario, existem varias sessfes de mergadadiario onde € possivel aos
agentes que participaram no mercado anterior ajastua producdo ou consumo ai
transaccionada. Em regra, o mercado intradiarigiéuma num modelo de negociacao

continug®/*e

XIl. Existem também situacdes de transaccfes @uatoés como forma de uso
eficiente ndo s6 da energia produzida, mas tamtemagdacidade de interligacdo de
mercados. O acoplamento de mercadosmarket coupling —€ um dos possiveis
métodos de integracdo de mercados. Este métodedem objectivo a melhoria das
utilizacdes das capacidades transfronteiricasadigntre diferentes regides, atraves de
transaccoes entre mercatfosA transacgéo néo é realizada de forma explicitee s
partes, mas sim através dos operadores de mercagdodgmonstram as suas
necessidades e disponibilidade —ptml — em contratdf*. Este método leva a que

todos os agentes de cada mercado beneficiem aitamahte das transaccdes com

178 SATU VILJAINEN et al, ob cit,pp. 15-16.

179 SATU VILJAINEN et al, ob cit, pp. 18-19; informagao disponivel em www.omip.pt.

180 Mostrando-se o MIBEL (Mercado Ibérico de Electtamile) como uma excepcao, aplicando-se
0 modelo de leildo.

181 Cfr. www.omie.es.

182 Este método consiste numa correspondéncia derpmawm determinado nivel, com ofertas a
precos mais baixos, independentemente do mercgde pertengcam. A/ID NEWBERY, GORAN STRBAC,
Physical and Financiall Capacity Rights for CroserBer Trade Booz&Company, 2011 pp. 24-25.

183 0 market couplingdepende da capacidade transmissdo disponivel emreados. Mas o
mesmo é dizer que, se existir sempre capacidademEmissao disponivel entre mercados, havera num
médio prazo um nivelamento de precos. Deixando alerha arbitragem que servia de base a este
método. vID NEWBERY, GORAN STRBAC, ob cit, pp. 39-40.
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outros mercados, através da reparticdo das varst@genomicas® O market coupling

oferece vantagens no desenvolvimento dos mercasletedtricidade, uma vez que o0s
agentes podem transaccionar com mercados traresfiopé com menos risco, visto
que é o proprio mercado que faz essa g&Sfdo que leva a uma reducdo da

volatilidade do mercado diario.

Como vimos, os acordos bilaterais fisicos sdo nagos autonomamente das
pools No entanto, uma vez concluidos pelas partes,npai incorporados naool,
tanto no leildo (entrando com custo zero), coapds 0 encerramento do mercado
diario, o que possibilita as partes, ndo sO a sser¢ao na rede, mas também a sua

presenca no mercado intradiario, se algum ajustesitessarig®.

ii. Mercado de Derivados

X, A impossibilidade de armazenamento por pakdéeelectricidade implica a
“ndo relacdo” entre o mercado fisico e o mercadofuleros e, por sua vez, a
impossibilidade da retirar qualquer conclusdo @sale uma analise da curva de precos
futuros. Por esta razdo explica-se o facto da cdevarecos futuros de electricidade

mover-se de forma menos dramatica que a curvarégegspot®’.

Como observamos na Figura C, o mercado financéiidedse empoolsou em

mercados OTC materializados em acordos bilaterais.

XIV. Um dos produtos derivados mais presentes masaccoes deste mercado
sao os contratos diferenciao(itract for difference Consistem em contratos a prazo,
que tém por objecto o pagamento da soma pecunémigespondente ao saldo

diferencial entre o valor do activo subjacente rmm@nto da celebracdo do contrato e

8 por esta razdo é que na indUstria este tipo desargdes & também chamado de
exportacdes/importacdes, uma vez que todos osemgdatmercado beneficiam com a sua realizacao.

% Trata-se de um método que fomenta a integracdie ergrcados na UE num curto-prazo, pois
utiliza a capacidade de transmissdo entre mercadtmmaticamente de uma forma eficiente, ndo
necessitando de qualquer tipo de harmonizacdoategimentosDAvVID NEWBERY, GORAN STRBAC ob
cit, passimpp. 24-27

18 SATU VILJAINEN et al, ob citp. 19.

18" MikA GoTo, G. ANDREWKAROLY!, ob cit, pp. 5-7.
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da execucdo do contrdf® como se encontra representado na Figura D. Este

instrumento é utilizado de forma a tornar o fluk@hceiro mais estavel e previsivel.

Prego 4 Geradores pagam Cargas pagam

$MWh as cargas aos geradores

reco de Mercado
Market Price

Tgr__p"gf b, A

Price

et

Figura D (fonte: www.erse.pt)

O mercado de derivados de electricidade ndo ddessdemais, remetendo-se

para o que fasupradesenvolvidt™.

4. Impacto Geopolitico

A importancia da politica da UE pardrading europeu

XV. Dada a importancia e influéncia crescentes gugolitica energética da
Unido Europeia tem tidd’ passaremos a analisar o seu impactotrading de

electricidade dentro espaco europeu.

A politica da UE vai fomentar a actividadetdeding de electricidade a partir de
duas formas: (i) por um lado, no caso do GN, € bjeativo da UE a criacdo de um

mercado interno de energia — GN e electricidade e—espaco européll: (ii) por

188 JoseA. ENGRACIA ANTUNES, ob cit,p. 182.

189 ver parte I.1.

10 Este desenvolvimento tem assentado nos pilargsdai garantia de fornecimento, (ii)
competitividade e (iii) sustentabilidade ambien&t beneficio do desenvolvimento do mercado da
electricidade.

%1 Desde a sua Directiva 96/92/CE do Parlamento Eurepdo Conselho, de Dezembro de 1996.
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outro a UE tem como estratégia a reducédo das eesis#® gases de efeito de estufa
(GEE) em 80-95% até 2050, em comparacéo com ossrdeel 998”2 Como meio de
alcancar esse objectivo tracou a meta de 20-2@é2P0206°%. A criacédo de um mercado
anico trara, ndo s6 um aumento do nimero de aggqueactuam no mesmo mercado,
como também as transacc¢des nele existentes. $& fa@sr acrescentamos o incentivo
do preenchimento da quota dos 20% de fontes dgiamenovaveis (FER), podemos
concluir que drading podera ter um papel fundamental na transicéo yaranercado
de baixas emissdes de GEE, através da integrag@BRiele diferentes regidé$

XVI. As caracteristicas da electricidade tornameo sercado tendencialmente
regional por natureza. Perante esta realidade, a&Hd§ou a conclusdo de que, para
chegar ao objectivo do mercado interno de eledad®, era necessario, numa primeira
fase, a criacdo de mercados organizados regiodatiza- pools®>— para, uma vez

organizados e com suficiente liquidez, se procedassua integracdo num mercado

tnica**?’

A integracdo de diferentes mercados é uma dasicpslimais eficientes de
desenvolver a competitividade num curto prazo, bemo a partilha de recursos numa
dada area geogréfica. Mas a integracdo ndao ggpantsi s6 que se retirem todos os
beneficios de um aumento geografico do mercado,wanaue o seu sucesso depende
directamente da capacidade de transmissdo existanede — ou seja, a procura dos
beneficios de uma integracdo de mercado leva anuastimento na criagdo de mais

capacidade de transmissédo entre os mercados rsjish&a

192 Conclusdes do Conselho da Unisio Europeia de 4der€iro de 2011, Bruxelas, paragrafo 15,
disponivel em http://register.consilium.europa.dtify/11/st00/st00002.pt11.pdf.

193 Consiste em reduzir em 20% as emissdes de GEEraamem 20% a eficiéncia energética e
obter uma quota de 20% da energia consumida naetJgreveniente de energias renovaveis. Aprovado
pelo Conselho da Unido Europeia de 8/9 de Marco &607. Disponivel em
http://register.consilium.europa.eu/pdf/pt/07/s8007224-re01.pt07.pdf.

194 JonAs TEUSCH ARNO BEHRENS ECHRISTIAN EGENHOFER ob cit, ,pp. 1-6,passim

19 As maiores pools na Europa, neste momento sdardphol (Noruega, Dinamarca, Suécia,
Finlandia, Estonia e Lituania), EPEX (Alemanha, thas Franca e Suica), IPEX (ltalia) e OMIE
(Portugal e Espanha).

19 MEHMET BAHA KARAN, HASAN KAZDAGLI, 0b cit, p. 22.

97 Um dos problemas desta regionalizagdo prenderaeodacto de, com o objectivo de assegurar
a seguranca de fornecimento de electricidade eldévsua complexidade, os Estados tenderem aiinterv
nestes mercados, dificultando uma harmonizacaargdnamento dos mercados.

198 GATU VILJAINEN, MARI MAKKONEN, SALLA ANNALA, DIMITRY KULESHOV, ob cit, p. 19.

199 Originariamente o propésito das interligacdes sframteiricas de electricidade, era o de
contribuir para a seguranca de fornecimento, cassef necessarioONAS TEUSCH ARNO BEHRENS E
CHRISTIAN EGENHOFER ob cit,p. 21.
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XVII. Com as politicassupra explicadas, existem novos impulsos para se
aumentarem as transaccoes transfronteiricas. Elasedestaca-se teading de FER,
que permite uma utilizagcdo mais eficiente de rexgjrporquanto torna possivel que
numa dada altura em que exista excesso de FERp@&sta ser colocado numa outra

regido, sem que seja desperdi¢dto

O aumento de infra-estruturas transfronteiricas lbemo a conexao a rede de
offshoresde FER, e 0 consequente aumento de capacidadandenissdo sao as bases
para um desenvolvimento dos mercados de electieidam mercado Unico. Somente
depois da existéncia de interligacdes transfragésrsuficientes é que se fara sentido
falar-se numa harmonizacao de procedimentos dosagh@s e no consequente mercado
anico.

XVIII. As consequéncias resultantes da construgdondvasinfra-estruturas
transfronteiricas respeitam os pilares da pol#icargética da UE, pois ndo so resultam
num aumento de competitividade, como reduzem o asiiggnamento existente entre
mercados. Desta forma, existe uma maior garantifodecimento que advém do
aumento de oferta, da diminuicdo de perdas e deemtarda confiangca no mercado.
Ainda, através da transicdo para um mercado sastntexistindo uma reducéo de
emissoes de GEE, surge um maior aproveitamenteERsroduzidas e a consequente

diminuic&o na dependéncia de energias f658eis

20 Um bom exemplo é o caso da altura de degelo risepadrdicos, quando as reservas atingem
0 seu limite e 0 mercado é inundado com FER, semdta dessa energia desperdicada.
201 JoNAS TEUSCH ARNO BEHRENS ECHRISTIAN EGENHOFER ob cit, p. 9.
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CONCLUSAO

Uma vez analisada a actividade tdading em geral, bem como os mercados
especificos de cadaommodityem estudo, cabe agora relacionar os mercadosdde ca
uma delas, partindo da premissa que competem dertepara competir nos mesmos
mercado®?

Trata-se de, como vimos, mercados com diferentésriades, concretizando-
se tanto num aproveitamento mais ou menos eficidogerecursos disponiveis, como

num ambito geogréafico mais ou menos amplo.

Como tivemos a oportunidade de explisapra o0 mercado do crude é o mais
antigo — com mais de cento e cinquenta anos — ollggieonfere um avanco em
relacdo aos demais, ndo sO por ja se encontrazatoana sociedade, mas também pelo
facto dos seus procedimentos serem tao eficientestafa a sua transaccao fisica a

nivel mundial se procede nos mercados OTC.

O mercado do GN, na acepc¢do da actividadérating € um mercado mais
recente — com pouco mais quarenta anos — e séaagésenvolvimento do GNL e a
liberalizacdo dos mercados € que, ndo s6 aumeniaumero de transaccdes, como o
mercado deixou de ser “limitado” ao transporte gasoduto,.e., aumentou 0 Seu
ambito geografico. Ainda assim, o mercado do GNiooa numa fase de maturidade
bastante inferior ao crude, dependendo deste, rdidenem que ainda utiliza as

cotacdes do crude como indexante na formacao degsecos.

O mercado da electricidade é, sem davida, o mercado menor maturidade
dos trés aqui estudados. Sendo bastante recentedeese que antes da liberalizagéo
dos mercados nem se falavatdeling de electricidade. Como vimos, as caracteristicas
de impossibilidade de armazenamento, e, ao camtids duas outrasommoditiesser
0 resultado de um processo produtivo, fazem com epie mercado seja bastante
regionalizado, necessitando de regulacao para umahéuncionamento.

292 Mercado eléctrico, de aquecimento e de transportes
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Apesar das diferentes maturidades, o facto de din@me nos mesmos
mercados, confere-lhes a qualificacdo de bens &oeed. Como forma de encontrar
uma relagdo entre os precgos das ¢mamoditiesuma vez que representam o resultado
altimo das dinamicas da procura e ofertas des@udengo deste estudo, optamos pelo
uso da metodologia de correlacdo linear. Esta r&igh consiste em aferir o grau de
relacdo/associagéo entre duas variaveis. Os putitiaados no estudo foram: (i) para o
crude: Brent Dated (i) para o GN:NBP Platts (iii) e para a electricidadeEEX
European Electricity Exchange AB?* A correlacdo para as tr&@mmodities é

obtida através da seguinte matriz:

Corr{Brent, Brent) Corr(Brent,NBF) Corr(Brent,EEX)
Corr(NEP, Brent) Corr{NEP,NEF) Corr(NEBP, EEX)
Corr(EEX,Brent) Corr(EEX,NBP) Corr{EEX, EEX)

Covariinciala.b)

Onde Corr(a,b) =

: - ) - , “a” e “b” sdo os precos.
Desvio Padrio(a)+Desvio Padrio (b)

Os valores alcancados foram os seguintes:

EEX NBP Brent

EEX 1 0.12 0.13
NBP 1 0.65
Brent 1

Numa primeira analise concluimos que as trés sasitinente
correlacionadas,e., quando o preco de uma delas se movimenta nundces precos
das outras tendem a acompanha-lo também. Tal pext@xel, uma vez que, e apesar
de serem mercados diferentes, entre elas existagbes, tanto enquanteedstocks
(fuele GN para a electricidade), como enquanto indexa@miprecos (crude para GN).

Concluimos igualmente que a série que apresenta oc@relacdo € entre crude
e GN (0.65). Este valor demonstra-nos a depend@uea GN tem para com o crude

que, como vimos, € materializada pelo uso das @esago crude na formula de precos

23 Os precos foram recolhidos diariamente das fontetp://www.bloomberg.com/ e
http://www.platts.com/ no periodo entre 1 de Jande 2012 e 11 de Abril de 2013.

24 para que a comparabilidade fosse garantida, oprdas diferentesommoditiesforam
reduzidos a délares.
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do GN. Este valor numérico suporta 0 nosso radociio sentido em que o mercado de
GN, apesar de estar em crescimento, tem um nUneet@igsaccdes que ndo consegue
ainda transmitir confianca suficiente de que o @r#ensaccionado corresponde ao

valor efectivo d@ommoditie

A matriz demonstra-nos também que a dinamica doopda electricidade é
pouco correlacionada com as dinamicas do crude €0@8 e 0.12, respectivamente).
Este resultado explica-se, pois, ainda que tantoude como o GN sejam uns dos
possiveisfeedstockgle electricidade, o mercado de electricidade )ém(iito menos
liquido, (ii) bastante mais volatil, uma vez queeseontra mais exposto aos riscos de
mercado, e (iii) a formacdo do seu preco de mercedlmo vimos, depende de um
procedimento onde todos os vendedores sdo remwsepla oferta, com o custo
marginal mais elevado, que igualou a procura. Bésda, tanto pode pertencer a uma
producao ligada a uma central nuclear, como a Ugk, Entre outras, ndo espelhando

as variagdes dos precos do GN e crude.

Os resultados que analisamos espelham a realidsid€lltimos anos, mas a
verdade € que nos encontramos numa mudanca degoaaad impacto ambiental e a
sustentabilidade energética sdo hoje verdadeisgcppacdes governamentais, e como
tal, o desenvolvimento do mercado da electricidat®s concretamente de FER, é um
objectivo mundial. Como forma de fomentar o seuedeslvimento, o mercado de
electricidade tem encontrado algumas ajudas exdem@o s atraveés de beneficios

fiscais mas também em relacdo ao alargamento dénskito geogréafic”.

Estas ajudas externas levardo, num médio-longoopazjue a electricidade
ganhe peso no portefélio energético e possa mekrancar uma posi¢ao principal no
consumo mundial de energia. O facto de ser umaen@rfinita — na medida em que
pode sempre continuar a ser produzida — e de peilgroduzida, em regra, em todos
0S paises, sdo incentivos para que paises normtalingportadores de energia passem
a auto-suficientes. A estes factores podemos aresco facto de se conseguir
desenvolver a tecnologia de armazenamento da ieigatte, 0 que alteraria toda a

logistica do mercado.

25 \Veja-se 0 caso da UE que, com o objectivo da @piago mercado Gnico de energia, e
deparando-se com as dificuldades financeiras dest@g na construcdo de transmissdes transfroairic
que possibilitem essa integracdo de mercados, guogror que sejam os mercados regionalizados a
suportar, primeiramente, essa construcdo, recupenaais tarde esse investimento através da apticaca
de taxas aos agentes que actuem no mercado.
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Para reforcar o exposto, podemos observar na Figura producdo das

commoditiescrude, GN e carvao tem vindo a diminuir, a0 mesempo que 0O

desenvolvimento do mercado de electricidade, nsueaficamente de FER, ja comeca

a ter impacto através de um aumento do consumtedeieidade, presente na Figura F.
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Figura F fonte:Electricity Markets in EuropeBusiness environments for Smart Gjids
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Como tivemos a oportunidade de expor, a evolucétesienercados dara maior
margem de actuacdo a actividade tdeding, que se demonstrard cada vez mais
fundamental, ndo s6 como pilar para uma regulaiagéb no seio destes mercados, mas

também como forma de criacéo de valor.

56



ABREVIATURAS

APl — American Petroleum Institute;

B/L — BiIll of Lading;

Btu — British Thermal Unit;

Bwave — Brent Futures Weighted Average,;

Cfr. — Confrontar,

CIF — Cost Insurance and Freight;

DME — Dubai Mercantile Exchange;

DMIF — Directiva dos Mercados de Instrumentos Foeros;
EFET —European Federation of Energy Traders;

EIA — Energy Information Administration;

EUA — Estados Unidos da América;

EEX — European Electricity Exchange;

FDUL — Faculdade de Direito da Universidade de &b
FER — fontes de energia renovaveis;

FOB —Free on Board

JIKM — Japan/Korea Market;

GEE —Gases de Efeito de Estufa;

GN — Gas Natural,

GNL — Gas Natural Liquidefeito;

GTC —General Terms and Conditions;

ICC — International Chamber of Commetce

ICE — Intercontinental Exchange;

IOC — International Oil Corporations;

ISDA — International Swaps and Derivatives Association
JIS — Joules por segundo;

MIBEL — Mercado Ibérico de Electricidade;

MW — megawatt;

NBP —National Balancing Point

NOC —National Oil Companies;

NYMEX — New York Mercantile Exchange;

OCDE — Organizacao para a Cooperacéo e DesenvaltonigEonomico;



OPEC — Organization of the Petroleum Exporting Countries;

OTC —over-the-counter;

PCI — Poder Calorifico Inferior;

PCS — Poder Calorifico Superior;

PIB — Produto Interno Bruto;

POWER —Program on Workable Energy Regulation;
PSV —Punto Scambio Virtuale;

TAN — Total Acid Number;

TBP —True Boiling Point;

TOP —Take-or-Pay Clauses;

TPA — Third-party Access;

TTF — Title Transfer Facility

UE — Uniédo Europeia;

USAEE —United States Association of Energy Economics
W — Watt;

WTI| — West Texas Intermediate.

58



BIBLIOGRAFIA

a. Monografias e periddicos

AMES, ROBERT M., CORRIDORE ANTHONY, EPHROSS JOEL NATHAN, HIRS, EDWARD,
MACAvOY, PAauL W. E TAVELLI, RICHARD, The Arithmetic of Shale Gas,
2012;

ANTUNES, JOSEA. ENGRACIA, Os Instrumentos Financeirp€oimbra, Almedina, 2009;

BORENSTEIN SEVERIN, The Trouble with Electricity Marketsm Program on Workable
Energy Regulation (POWER)niversity of California Energy Institute,
2001;

BREALY, MEYERS Principles of Corporate Finange72 edicdo, The McGraw-Hill
Companies, 2003;

CARR, JAN, Power Sharing: Developing Inter-Provincial Elecitic Trade em “C.D.
Howe Institute Comentary n.° 306", 2010;

CRETI, ANNA/VILLENEUVE, BERTRAND, Longterm Contracts and Take-or-Pay Clauses
in Natural Gas MarketsEnergy Studies Review vol. 13 Issue 1, 2004;

CRONSHAW, IAN/MARSTRAND, JACOB/PIROVSKA, MARGARITA/SIMMONS, DANIEL E
WEMPE, JoosT, Development of Competitive Gas Trading in Contiekent
Europe OECD/IEA, 2008;

DOWNEY, MORGAN, Oil 101, USA, Wooden Table Press LLC, 2009;

FARHI, MARYSE, “Derivativos financeiros: hedge, especulacdo kitrageni, in
Economia e SociedadegSampinas, 1999;

GoTo, MIka/KAROLYI, G. ANDREW, Understanding Electricity Price Volatility Within
and Across MarkeiDice Center Working paper n.° 2004-12, 2004;

JURIS, ANDREJ The Emergence of Markets in the Natural Gas Ingusorld Bank
Policy Research Working Paper n.° 1895, 1998;

KARAN, MEHMET BAHA/KAZDAGLI, HASAN, “The Development of Energy Markets in
Europe”, in Financial Aspects in EnergyHacettepe University, Turquia,
2011;

KEYNS, JOHN MAYNARD, The General Theory of Employment, Interest, and dyion
Reino Unido, Palgrave Macmillan, 1936;

59



KOTLOWSKI, ALEKSANDER, “Third-party Access Rights in the Energy Sector: A
Competition Law Perspective”, ettilities Law Reviewvol. 16, n.° 3, 2007;

KPMG GLOBAL ENERGY INSTITUTE, Shale Gas— A Global PerspectiveKPMG
Internacional, disponivel em
http://mwww.kpmg.com/global/en/issuesandinsightgzspublications/pages/
shale-gas-global-perspective.aspx;

LAKE, LARRY W./MARTIN, JOHN/J. DOUGLAS, RAMSEY E TITMAN,, SHERIDAN, A Premier
on the Economics of Shale Gas Producti®aylor University, 2012;

LoPES RITA CARVALHO, Do Contrato de Joint Ventureelatorio elaborado em sede de
curso de Mestrado na FDUL, Lisboa, 1994, pp. 4-5;

MAURO, ALESSANDRQ “Evaluating Portofolios in Energy Trading”, in &8t Practices:
Energy Risk”, 2011;

NEWBERY, DAVID/STRBAC, GORAN, Physical and Financiall Capacity Rights for Cross-
Border Trade Booz&Company, 2011;

RUESTER SoOPHIA, Recent Dynamics in the Global Liquefied Natural Gaustry,em
“Chair for Energy Economics and Public Sector Mamagnt”, 2010;

TeEUSCH JONAS/BEHRENS ARNO EEGENHOFER CHRISTIAN, The Benefits of Investing in
Electricity Transmission: Lessons from Northem paroCEPS Special
Reports, 2012;

VILJAINEN, SATU/MAKKONEN, MARI/ANNALA, SALLA /KULESHOV, DIMITRY, Vision for
European Electricity Markets in 2036- Final Report Lappeenranta
University of Technology, 2011,

WOENZEL, STEFAN VAN, The Oil Traders’ Words — Oil Trading JargoBloomington,
Authorhouse, 2012;

WiLLIAMS , ERIC/ROSEN RICHARD A., A Better Aproach to Market Power Analysis
Tellus Institute, 1999;

WISEMAN, HANNAH, “Trade Secrets, Disclosure, and Dissente in atérag Energy
Revolution”in Columbia Law Review Sidebarvol. 111, 2011;

YEGOROV, YURI/BOUDIAF, ISMAEL ALEXANDER US Shale Gas Revolution and World
Gas Supply Shock,USAEE Working paper n.° 2142180, 2012,
http://ssrn.com/abstract=2142180.

b. Outros

60



. Incoterms 2010 da International Chamber of Coromier

. http://lwww.platts.com/Products/dirtytankerwire;

. http://www.eia.gov/forecasts/steo/uncertaintyéinafm;

. European Natural Gas Assessments and IndineBlethodology and Specification
Guide, Platts, 2013, disponivel em
http://www.platts.com/IM.Platts.Content/methodologfgerences/methodolog
yspecs/eurogasmetho.pdf;

. “Platts Oil Pricing and MOC Methodology Explairieth Platts Backgrounder2010,
disponivel em
http://www.platts.com/IM.Platts.Content/InsightAgsis/IndustrySolutionPa

pers/moc.pdf.

61



INDICE

AGRADECIMENTOS ..o ssssssssss s sssssssssssssssssssssassssss 3
1013 0200 01 000X o P 4
PARTE 1. DA ACTIVIDADE DE TRADING ...coouvmnmmmnmmmsmsmsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 6
1. MERCADO FiSICO E MERCADO DE DERIVADOS ....uvtveteeneneenessesnsssssssessssssssssssssssssssssassassassansanes 7

2. RELEVANCIA SOCIAL ..cureuretretresestsessssssssssssssssssssssssssssssassassssssssssssssessssessassessassassassassassassassassansanes 12
PARTE II. TRADING DE CRUDE ......coiiinnmmimssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 14
1. PROPRIEDADES DO PRODUTO E DIFERENTES RAMAS ....ccovureureerrersessressesssessssssesssssssssssssssesssnees 15

2. INTRODUGAO AO MERCADO w..oourevuseeressssssssssssssssssassssasssssssssssssssssssassssassssssssssssssssssssanssssnssssnsssanasss 17

3. CONTRATUALIZACGAD cuuvvvrrevesesessssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssassssasssssssssssssssassssasssssnsssssssssassssansssanns 20

i. Mercado Fisico 20

ii. Mercado de Derivados 23

D. IMPACTO GEOPOLITICO euvueuetseeesseesssssssssssssssssssssssessessessessessessesssssssssssssssssssssssasssssasssssasssssasssssanes 24
PARTE III. TRADING DE GAS NATURAL ..ccc.nrmrmmneesssmsessssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssans 26
1. PROPRIEDADES DO PRODUTO ....cueureuresesressssssesssssssesssssssesssssssesssssssesssssssesssssssessssssssssssssessssssesssenas 27

2. INTRODUGAO AO MERCADO w..oourevesrevesssssnssssssssssssassssassssssssassssssssssassssassssssssssssssssssssassssssssansssanases 28

3. CONTRATUALIZACAD ..uvvrereuresseressesssesssssssessssssssssssssssssssssesssssssesssssssesssssssesssssssssssssssssesssssssesansasses 32

i. Mercado Fisico 32

ii. Mercado de Derivados 35

4. IMPACTO GEOPOLITICO c.uvteveesererseuresressessesssssssssssessssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssassssasssssasssssasssssaes 36

i. O fendmeno shale gas como game-changer 36

ii. Arbitragem do mercado 37
PARTE IV. TRADING DE ELECTRICIDADE ......coistnmmmnmssmsmsssssssssssssssssssssssssssssssssassssans 41
1. PROPRIEDADES DO PRODUTO ....cuucureuresesressesssresssssssesssssssesssssssesssssssesssssssesssssssesssssssssssssssessssssesssnas 42

2. INTRODUGAO AO MERCADO w.oourevesreresssssnssssssssssssassssansssssssssssssssssssassssassssssssssssssssssssasssssssssnsssanases 42

i. Liberalizagdo 43

ii. Estrutura do mercado grossista 45

3. CONTRATUALIZACGAD cuuvvvrrevescsssessesssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssassssasssssssssssssssassssassssnsssssssssassssansssanns 46



i. Mercado Fisico

ii. Mercado de Derivados

4. IMPACTO GEOPOLITICO ovuveeeeusersesseessessssssessesssssnsssssssesssssssssesssssssesssssssssssssssnssssssssssssssssssssessnsssses

A importdncia da politica da UE para o trading europeu

(000 ) 0 110 X
ABREVIATURAS. ......eseeseeseesessesssessessssssessssssessessssssessssssessessssssessssssessesssessesssessesssessessesssessessssans
13305 0 (0163271 1 1.

11000 0] (08



