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RESUMO

Os precos de referéncia dos combustiveis sdo adotados nos leildes de energia e de capacidade com a finalidade de
refletir na competitividade das termelétricas as perspectivas de custos com combustiveis a serem alocadas aos
consumidores de eletricidade. O método de célculo dos precos de referéncia vigente entre 2009 e 2021 considerava
apenas as médias de pregos futuros. Na revisdo recente deste método, objeto do presente trabalho, considera-se,
adicionalmente, a volatilidade de diferentes mercados de combustiveis, com o objetivo de contribuir para precificacdo
dos riscos financeiros alocados aos consumidores de eletricidade e para maiores oportunidades ao gas natural
nacional.
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1.0 INTRODUCAO

Os contratos de geracdo de eletricidade aplicaveis a termelétricas a gas natural no Ambiente de Contratagdo
Regulada (CCEAR) preveem repasse dos custos com combustivel aos consumidores cativos de energia nos
periodos em que houver compromisso de operagdo das usinas com o Operador Nacional do Sistema. Parte
significativa dos custos de geragao, esta associada ao combustivel, cujos contratos podem ter a precificagéo atrelada
a diferentes marcadores de precos internacionais ou ao délar americano, gerando elevada variabilidade de despesas
percebidas em moeda nacional ao longo do tempo.

Nas clausulas econémicas de custos com combustivel dos CCEARSs quatro marcadores internacionais, um marcador
de custos atrelado ao ddlar americano e um marcador atrelado a moeda nacional sdo contemplados, de modo a
permitir aos agentes geradores a compatibilizagdo de reajustes percebidos entre suas despesas e receitas. Esta
medida visa a mitigar riscos de precos do gas natural aos geradores de energia, ao mesmo tempo que abre espaco
para a competicdo relativa entre diferentes solugdes de suprimento, com potenciais fornecedores nacionais ou
internacionais de gas natural ou GNL.

Como consequéncia aos consumidores, observa-se a tendéncia de valoragdo das solugdes de geragao termelétrica
mais competitivas, podendo-se citar entre as vencedoras a geragéo proximo a costa, a partir de suprimento de GNL;
a geracéo do tipo reservoir-to-wire, com aproveitamento de gas nacional ndo associado de produgao terrestre; e um
caso de geracdo a partir de gas nacional associado do pré-sal. Por outro lado, a competitividade pode carregar
consigo o custo de possivel exposi¢cdo dos consumidores a volatilidade dos precos internacionais de combustivel e
ao risco cambial. Esta exposicdo é agravada ao se considerar que os CCEARs de novos empreendimentos de
geracao celebrados recentemente tém sido de longo prazo, entre 15 e 25 anos, sendo os reajustes dos custos com
os combustiveis definidos uma Unica vez, antes da assinatura dos contratos, sem previsdo de repactuagédo de
clausulas econémicas.

Com o objetivo de atenuar o risco aos consumidores, adota-se na etapa dos leildes de energia precos de referéncia
para os combustiveis, calculados a partir de método estabelecida pela Empresa de Pesquisa Energética — EPE (que
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permaneceu vigente desde 2009 até julho de 2021) (1), de modo a quantificar tendéncias de pregos no médio prazo
dos marcadores disponiveis nos CCEARs (2). Como resultado, os pregos de referéncia possibilitam uma estimativa
do valor médio esperado dos custos variaveis futuros de geragdo de cada usina candidata. Este valor é utilizado
unicamente para estabelecer critérios de competitividade econdmica entre os agentes apenas na etapa do leildo.
Caso se sagrem vencedores, as férmulas de reajustes adotadas no leildo sdo carregadas para o CCEAR, conforme
estabelecido na Portaria MME n° 42, de 1° de margo de 2007 (3).

Os quatro marcadores de pregos internacionais disponiveis hos CCEARs s&o o Henry Hub; o Brent; o National
Balancing Point (NBP) e o Japan-Korea Marker (JKM). As tendéncias de pregos, por sua vez, sdo obtidas a partir de
visbes de futuro, considerando um horizonte de 10 anos, das seguintes instituicdes: Energy Information
Administration, do governo dos EUA; Department for Business, Energy & Industrial Strategy, do governo do Reino
Unido; e Banco Mundial.

Verifica-se nos ultimos cinco anos que a dindmica de aumento gradual da competitividade do GNL precificado no
mercado asiatico (JKM) frente ao GNL norte americano (indexado ao Henry Hub) tem sido capturada no método dos
precos de referéncia dos leildes, resultando em alteragdo da competitividade relativa entre diferentes fornecedores
de GNL.

Apesar das alteragbes naturais na dinamica de pregos relativos entre os mercados, estima-se que os pregos de
referéncia dos combustiveis tém apontado para expectativas otimistas para o JKM em comparagdo aos demais
marcadores, impactando a tomada de decisdo dos agentes geradores, cujas preferéncias tém se revelado pela
escolha majoritaria de vinculagdo dos custos com combustiveis ao JKM e ao délar americano (4). Tal diagnoéstico da
indicios de um desequilibrio na competi¢cao entre os pregos internacionais e de falta de valorizagao da indexagao de
custos com combustivel a moeda nacional, que poderia favorecer, tanto os consumidores de eletricidade, pela
previsibilidade de pregos ao longo do tempo, quanto aos produtores de gas de origem nacional, por terem sua
estrutura de custos correlacionada a moeda brasileira.

Adicionalmente, a tendéncia de um Novo Mercado de Gas no Brasil, com possibilidade de grande oferta doméstica,
especialmente do pré-sal, pode trazer oportunidades a geragao termelétrica, com beneficios ao consumidor de
energia, que ainda n&o sao plenamente capturados no método, tais como a possivel redu¢do da exposigcéo a pregos
e moeda internacionais.

Neste sentido, o presente trabalho apresenta a proposta de revisdo do método dos precos de referéncia, que
culminou na Nota Técnica N° EPE-DEE/DPG-RE-001/2021-r2 (4) de modo a se considerar, além da tendéncia de
precos médios, a volatilidade de diferentes mercados de gas natural. Como resultado, espera-se incluir o atributo de
volatilidade, de modo a se refletir na competicdo, ndo somente a preferéncia do consumidor pelos menores precos,
mas também pelos pregcos com maior previsibilidade.

2.0 FORMULAS DE REAJUSTES DOS CUSTOS COM COMBUSTIVEL PARA TERMELETRICAS A GAS NATURAL

O valor da Garantia Fisica (GF), o valor esperado do Custo de Operagéo (COP) e do Custo Econdmico de Curto
Prazo (CEC) da geracédo termelétrica sdo parédmetros fundamentais de avaliagdo do valor energético e da
competitividade (relagdo custo — beneficio) de uma termelétrica para sua inser¢gao no plano de expansao da geragao
do Sistema Interligado Nacional e contratagéo. Todos estes valores (GF, COP e CEC) dependem da frequéncia do
despacho da geragéo termelétrica, que, por sua vez, decorre da relagao entre o Custo Variavel Unitario (CVU) de
geragao da termelétrica e do Custo Marginal de Operagéo do sistema (CMO):

e Se CVU = CMO —A termelétrica é despachada por mérito econémico;
e Se CVU > CMO — A termelétrica ndo é despachada acima da sua inflexibilidade operativa'.

Assim, o calculo dos parametros energéticos (GF) e econémicos (COP e CEC) da geragéo termelétrica requer a
projecao dos valores futuros do respectivo CVU. O CVU é composto pela soma de duas parcelas: a do Custo do

! Existe a possibilidade de ocorréncia de despachos fora da ordem de mérito, além da inflexibilidade operativa, a exemplo dos despachos
por restricdes elétricas ou por seguranca energética.



Combustivel (C.,mp) destinado a geragao de energia flexivel, e a que apropria os demais custos incorridos na geragéao
flexivel (Cpgm)-

O custo do combustivel para empreendimentos que utilizem fonte energética atrelada a reajustes distintos do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é expresso pela seguinte relagéo, descrita no art. 5°, §1° da
Portaria MME n° 46/2007:

Ceomp =1 Pcreg (1)

Sendo:

i: fator de Conversao, informado pelo agente, que constara no CCEAR, permanecendo invariavel por toda a vigéncia
do contrato. Tem a fungdo de converter o prego do combustivel — dimensionado em unidade monetaria por unidade
de energia — em custo de geragéo elétrica associado ao combustivel — dimensionado em unidade monetaria por
unidade de energia elétrica. A unidade dimensional do fator i &€ definida pela razdo entre unidade de energia térmica
do combustivel por unidade de energia elétrica de geragao;

P.: expectativa de prego futuro dos combustiveis, expressa em unidade monetaria do délar americano por unidade
energeética;

eo: taxa média de cdmbio do dolar americano, em R$/US$.

Atualmente, o termo P, é estabelecido pela Portaria MME n° 42/2007. Especificamente para o gas natural, este termo
assume a seguinte forma:

PC=a-HH+b-Brent+c-NBP+d-]KM+e+eL (2)
0

Os parémetros a, b, c, d possibilitam a indexagdo dos custos com combustivel a cesta de pregos internacionais
disponivel. No caso das termelétricas a gas natural, esta cesta de pregos é a seguinte: Henry Hub (HH), Brent, NBP
e JKM. Os reajustes dos precgos internacionais ocorrem em base mensal. Os parédmetros e e f correspondem a
indexagdes a moeda norte americana e a moeda nacional, respectivamente. Estes reajustes ocorrem em base anual,
pelos indices de inflagao oficiais aos consumidores urbanos em cada um dos paises.

A expectativa dos precgos futuros também é considerada na composicao da receita fixa associada aos custos com
combustivel (RF,,,,), N0 ato do leildo, com abordagem semelhante a das equagées (1) e (2), mas com impacto
distinto na competitividade, estando associada a inflexibilidade do empreendimento, e ndo a expectativa de
despacho.

Atualmente, os CCEARSs de geragao termelétrica alocam os riscos de pregos dos combustiveis aos consumidores de
eletricidade. A percepcao de risco deve considerar que os CCEARSs para novos empreendimentos sao de longo prazo
e ndo ha previsao de repactuagao de clausulas econémicas durante a vigéncia dos contratos. Dai a importancia dos
precos de referéncia, a medida em que visam a trazer para a etapa de competicdo nos leildes a expectativa futura
de precos médios de cada um dos marcadores internacionais acima apresentados e incentivar economicamente a
indexagao aos combustiveis com tendéncias mais econdmicas para o futuro.

3.0 VARIABILIDADE DOS PREGOS INTERNACIONAIS DE GAS NATURAL E IMPACTO NO CVU

Pelo desenho atual dos CCEARs de geragéo termelétrica, a volatilidade dos precos internacionais de gas natural e
da taxa de cambio do délar americano sao riscos alocados diretamente aos consumidores de energia. No caso da
geracéo flexivel, este risco tende a ser gerenciavel pela dindmica da ordem de mérito econémico de despacho. Caso
os reajustes de pregos impliguem em aumento relativamente elevado do CVU de algumas termelétricas, é possivel
que elas se tornem menos propensas ao despacho por ordem de mérito em relagdo a usinas mais econdmicas, e
vice-versa. Entretanto, no caso da geragao inflexivel, a produgéo elétrica € compulséria e os custos com combustivel



devem ser necessariamente pagos pelos consumidores, independentemente dos precos internacionais e da taxa de
cambio.

A volatilidade dos pregos de combustiveis aplicaveis aos reajustes das termelétricas a gas natural pode ser avaliada
segundo a analise histérica dos precos médios mensais do Henry Hub, Brent, NBP, JKM, taxa de cambio do ddlar
americano e IPCA, desde janeiro de 2010 até fevereiro de 2021, em base nominal, conforme Figura 1. Os valores
dos combustiveis sao proporcionais ao prego médio do Henry Hub em janeiro de 2010, que foi assumido como o
valor-base para a comparagao, sendo igual a 100. De maneira similar, consideram-se os valores do IPCA e da taxa
de cambio na base 100 para a mesma data. Adotou-se a base de dados da Platts para os pregos histéricos, a mesma
base que é utilizada para fins de reajustes dos CCEARs.

Brent NBP JEM = = = = Taxa de Cambio - DA

Henry Hub

Precos adimensionalizados

jan-2010 jan-2011 jan-2012 jan-2013 jan-2014 jan-2015 jan-2016 jan-2017 jan-2018 jan-2019 jan-2020 jan-2021

Figura 1 — Historico dos pregos de combustiveis, taxa de cambio do délar americano e IPCA, de janeiro de 2010
a fevereiro de 2021. (Valores proporcionais ao preco médio do Henry Hub igual a 100 em janeiro de 2010).

Com base no historico dos parametros de reajustes, avaliou-se como teria sido o comportamento dos CVUs de seis
usinas termelétricas a gas natural vencedoras dos leildes de energia nova entre 2015 e 2019, considerando as
férmulas de reajuste presentes nos contratos celebrados e os precos dos combustiveis realizados desde janeiro de
2010 a fevereiro de 2021. Os resultados? sdo apresentados na Figura 2.
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2 Cabe esclarecer que este exercicio é hipotético e visa a trazer uma percepgio de possivel exposiciio do setor elétrico (no que diz respeito
a geraciio a gas natural) aos precos internacionais.



Figura 2 — Variag¢do hipotética dos CVUs das termelétricas a gas natural vencedoras dos leiles de energia nova
desde 2015 até 2019 no horizonte temporal de janeiro de 2010 a fevereiro de 2021.
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Figura 2 é possivel verificar niveis de variagdo de CVU bastante distintos entre as usinas. A Termelétrica VI, com
CVU indexado a IPCA, apresenta maior previsibilidade de custos varidaveis entre as usinas analisadas. As
Termelétricas | e Il, ambas com CVUs atrelados ao Brent, apresentam oscilacdes em torno de uma média similar a
obtida pelo IPCA. A termelétrica lll, com forte indexagdo ao ddlar, apresenta CVU crescente com o tempo, com
valoragéo de quase 400% ao final do horizonte. Por fim, as Termelétricas IV e V, indexadas ao JKM, apresentam os
maiores niveis de volatilidade: em janeiro de 2021 os CVUs destas duas usinas teriam tido um valor maior que 650%
em relagao a janeiro de 2010.

Estes resultados apontam para o fato de que, além do prego médio futuro dos combustiveis ser um critério importante
para a selegdo das usinas nos leildes de energia, conforme tem ocorrido com o método de pregos de referéncia
vigente até julho de 2021 (1), a volatilidade dos pregos também deve ser levada em consideracao, pois insere riscos
financeiros elevados aos consumidores, a depender da indexagao dos custos com combustivel nos CCEARs.

(4) METODO DE CALCULO DOS PRECOS DE REFERENCIA DOS COMBUSTIVEIS

O método de calculo dos pregos de referéncia dos combustiveis proposto no presente trabalho considera a seguinte
formulagao (4):

Pref = PF . e(ZalVGO'S'aPF) . ('B + Z[,l2 . 6’ﬁ) (3)

Onde:
P.os: € valor do prego de referéncia de cada um dos marcadores de pregos internacionais;
Pr: é o valor representativo do horizonte de pregos futuros do marcador, incluindo o ano de realizagéo do leilao;

B: é a correlagdo linear histérica entre a base Platts (adotada para fins de reajustes nos CCEARSs) e a base publica
correspondente;

Gp,: € 0 parametro de volatilidade associada aos pregos futuros dos combustiveis;

63 € o0 desvio padrdo amostral de 8, obtido com base em estimador robusto a heterocedasticidade, de White.



Z: é a variavel aleatéria normal padronizada;
a;: representa o nivel de aversao ao risco em relagao a volatilidade dos pregos futuros;
a,: representa o nivel de aversao ao risco em relagao a correlagéo g.

O parémetro § da equacéo (3) é adotado com o objetivo de trazer para a base Platts as expectativas dos precos
futuros dos combustiveis, obtidas pelas bases publicas supracitadas. O valor de g é obtido pela correlagao linear
(com coeficiente linear nulo) de pregos histéricos médios mensais de cada um dos marcadores na base Platts em
relagdo as bases publicas mencionadas acima, assumindo-se um histérico de 120 meses, que se encerra no més de
dezembro do ano anterior ao da realizag&o do leildo3. O paradmetro g é obtido por meio de regresséo linear dos dados
histéricos da base publica e da base Platts, pelo método dos minimos quadrados.

O calculo do preco futuro do combustivel é realizado da seguinte forma:

zﬁilln(z’p(f))] 4)
PF =e N

Onde Pp(i) € o preco médio futuro anual estabelecido pela instituigio com base publica para cada ano i,
considerando um horizonte de N anos a frente, sendo N = 5 para CCEARs de com prazos de até 10 anos ou N = 10
para CCEARs com prazos acima de 10 anos.

As estimativas de precos futuros dos combustiveis, a serem contempladas no parametro Pz, nas Equagdes (3) e (4),
s&o obtidas a partir das seguintes referéncias para o gas natural: Henry Hub — Annual Energy Outlook, do EIA; Brent
— Annual Energy Outlook, do EIA; NBP — Fossil Fuel Price Assumptions, do Governo do Reino Unido; JKM —
Commodity Markets Outlook, do Banco Mundial.

A estimativa da volatilidade dos precos futuros & obtida com base no desvio padrédo de 120 dados de pregos historicos
médios mensais, P(j), de cada um dos marcadores internacionais, que se encerra no més de dezembro do ano
anterior ao da realizagao do leildo, conforme relagéo a seguir:

) -y 2 o )
118

UPF =

A aversao ao risco de volatilidade é estabelecida por meio da variavel aleatéria normal padronizada, da seguinte
forma Z = Z,, sendo a; e a, 0 grau de aversdo ao risco, em termos percentuais. Os niveis de aversdo ao risco
adotados para calculo dos precos de referéncia dos combustiveis s&o: a; = 54,0% e a, = 97,7%, 0 que resulta nos
seguintes valores: Z,, = 0,10 e Z,, = 2,00.

(5) RESULTADOS

Embora haja nuances distintas nas formulagdes matematicas entre os métodos de calculo dos pregos de referéncia
dos combustiveis, antigo e o aqui proposto, (1) e (4), do ponto de vista pratico, a diferenga fundamental reside nos
valores de a; e @,. Com aversao ao risco nula, os pregos de referéncia da Equacao (3) convergem para resultados
muito proximos aos verificados no método antigo. Porém, a medida em que se aumenta a aversao ao risco, maiores
os pregos de referéncia dos combustiveis. Esta constatagao pode ser verificada na Figura 3, que apresenta os pregos

3 A base de dados da Platts é utilizada nos reajustes dos custos com combustiveis para termelétricas nos CCEARs, conforme Portaria
MME n° 42/2007. Por este motivo, adota-se esta base como referéncia no desenvolvimento deste método.



de referéncia para o Henry Hub em Leildes de Energia entre os anos de 2016 e 2020*. Os valores de a, e a, s&o de
54,0% e 97,7%, respectivamente.
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Figura 3 — Comparativo de precos de referéncia para o Henry Hub.

Outra andlise é realizada com base no Leildo de Energia Existente A-2/2021, comparando-se os pregos dos
combustiveis pelo método antigo com o método novo, incluindo averséo ao risco. Os resultados sdo apresentados
na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1 - Comparativo de precos de referéncia para o Leildo de Energia Existente A-2/2021.

\Marcador _________HenryHub Brent _ NBP____JKM __Délar
Método Antigo 3,05 55,80 7,30 5,14 5,3999
Método Novo com Avers&o ao Risco (5) 3,27 59,13 7,37 7,50 5,3999
Variagao 7% 6% 1% 46% 0%

Um aspecto importante a ser observado nos resultados da Tabela 1, assumindo-se mesmo nivel de aversao ao risco,
€ que os aumentos de pregos sdo distintos entre si. Chama a atengao a variagao entre pregos para o JKM, fruto da
elevada volatilidade deste marcador, de modo a reduzir a atratividade desta indexagao para fins de competitividade
no leildo.

Os precgos de referéncia permitem a avaliagdo do impacto no CVU de usinas termelétricas com diferentes condi¢des
de suprimento. Sdo admitidos quatro contratos de suprimento: um indexado a Henry Hub, um a Brent, um ao JKM e
um ao IPCA. As férmulas dos contratos seguem as melhores informagdes obtidas do mercado. Os pregos do gas
natural entregue na usina termelétrica sao obtidos com base nas férmulas disponiveis e com os pregos de referéncia
apresentados na Tabela 1. Os valores de CVU s&o obtidos com base na Equagéo (1) e com as seguintes informagdes:
fator i = 8,52 e Cpgy = US$7/MWh (6). As formulas dos contratos de suprimento de gas natural, os pregos do gas e
a variagcédo esperada de CVU em fungédo dos métodos dos precos de referéncia sdo apresentados na Tabela 2.
Especificamente para o contrato de gas indexado a IPCA, admite-se valor equivalente ao contrato Brent, no método
antigo de precos de referéncia, trazido a moeda nacional.

Tabela 2 - Varia¢do em CVUs de usinas em fun¢do do método dos pregos de referéncia dos combustiveis.

Férmula do Contrato de Preco do gas Preco do gas Variacio do CVU em
Suprimento de Gas natural. Método natural. Método relacio gos métodos PRef
Marcador Natural (US$/MMBTU) antigo (P;) novo (P;) ¢
ZEZ’ y 1,15 - HH + 4,9 US$8,41/MMBTU  US$8,66/MMBTU 3%
‘ Brent 0,14 - Brent + 0,5 US$8,31/MMBTU  US$8,78/MMBTU 5%

4 Os precos de referéncia foram obtidos dos Informes Técnicos correspondentes aos Leiloes A-5/2016; A-6/2017; A-6/2018; A-6/2019 e ao
Leildo de Sistemas Isolados 2021 (com pregos calculados ainda no ano de 2020).



JKM JKM + 0,5 US$6,14/MMBTU  US$8,50/MMBTU 35% - 45%
IPCA - R$44,87/MMBTU  R$44,87/MMBTU 0%

Verifica-se pela Tabela 2 que a variagdo no CVU tende a acompanhar as variagées dos pregos dos combustiveis
(Tabela 1). No caso do contrato indexado a IPCA, nao ha variagdo de CVU, o que torna esta indexagao relativamente
mais competitiva pelo novo método.

Adicionalmente, é realizada uma analise de competitividade dos CVUs em leildo de energia, admitindo-se as
seguintes consideragdes: uma termelétrica a gas natural de 100 MW de capacidade, indisponibilidades for¢ada e
programada de 2% cada, inflexibilidade nula, entrega de energia no subsistema do Sudeste/Centro-Oeste. Adota-se
para os calculos de garantia fisica (GF), dos custos de operagdo (COP) e dos custos econdmicos de curto prazo
(CEC), a ferramenta da EPE GFeK, versdo 1.1 (7). Adotam-se ainda cenarios de custos marginais de operacao
disponiveis para o Leilao de Energia Nova A-5/2021 (8), por ser a versdo mais recente disponivel. A competitividade
¢ avaliada em termos de indice Custo-Beneficio (ICB) (9), considerando-se um valor de receita fixa igual para todos
os casos no valor de R$35 milhdes por ano. Os resultados sédo apresentados na Tabela 3

Tabela 3 — Impacto dos precos de referéncia na competitividade de termelétricas em leildo de energia.

Marcador Método Cvu Glf . COP CEC K ICB
Pref (R$/MWh) (MW médios) (R$/ano) (R$/ano)  (R$/MWh) (R$/MWh)
Henry Hub Antigo 424,86 29,90  27.890.046 13.134.493 156,63 290,25
Brent  Antigo 420,19 30,30  28.292.343 13.064.892 155,81 287,68
JKM Antigo 320,14 4350  40.625.555 12.669.428 139,86 231,71
IPCA  Antigo 420,19 30,30  28.292.343 13.064.892 155,81 287,68
Henry Hub Novo 436,24 28,70 26.632.291 13.183.842 158,37 297,58
Brent Novo 441,66 2810  25.964.616 13.211.186 159,15 301,34
JKM Novo 428,86 29,50 27.472.238 13.168.547 157,27 292,70
IPCA Novo 420,19 30,30  28.292.343 13.064.892 155,81 287,68

Pelos resultados apresentados na Tabela 3, verifica-se que no método antigo, a competitividade da termelétrica com
indexagao ao JKM é substancialmente maior do que das termelétricas indexadas a Henry Hub, Brent e IPCA. Esta
visdo parcial da competitividade dos marcadores, que nao considera a aversao ao risco de volatilidade, tem
influenciado a preferéncia dos agentes geradores participantes dos leildes para indexagdes majoritariamente
atreladas ao JKM (4). Com a precificacdo da volatilidade, todas as termelétricas tendem a apresentar valores de ICB
mais préximos, o que acirra a competicao.

Espera-se que a nova formulagédo dos precos de referéncia dos combustiveis promova a preferéncia dos agentes
participantes dos leildes a indexagdes a pregos internacionais com expectativas mais econémicas para o futuro, em
termos médios, e com maior previsibilidade. Além disso, espera-se que os agentes sejam incentivados a indexagao
a moeda nacional. Deste modo os sinais econémicos fornecidos pelo novo método de calculo dos precos de
referéncia dos combustiveis poderao favorecer de forma concomitante os consumidores de eletricidade e solugbes
de suprimento que considerem gas natural de origem nacional, em beneficio de maior integragcao entre os setores
de gas e eletricidade.

(6) CONCLUSOES

O novo método de célculo dos pregos de referéncia dos combustiveis tem por objetivo incluir o atributo de aversao
ao risco de volatilidade, de modo a se refletir na competicdo nos leildes de energia, ndo somente a preferéncia do
consumidor pelos menores pregos, mas também pelos pregos com maior previsibilidade.

De acordo com os resultados comparativos entre os precos de referéncia calculados pelos métodos antigo e novo,
verifica-se que a adogao de parametro de volatilidade conferiu competitividade mais ampla entre os marcadores de
precos, uma vez que os atributos “menor preco” e “maior previsibilidade” s&o levados em consideracdo na
composicao dos precos de referéncia.



O fato de os parametros de averséo ao risco resultarem em pregcos mais conservadores para todos os marcadores
internacionais faz com que a opg¢édo de indexagdo dos custos com combustivel a moeda nacional ganhe mais
competitividade, podendo favorecer tanto o consumidor de eletricidade, a medida em que haja maior previsibilidade
de precos ao longo do CCEAR, quanto os potenciais produtores de gas de origem nacional, que naturalmente
possuem uma parcela consideravel de seus custos atrelados @ moeda nacional.
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