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1 Introducao

O valor da Garantia Fisica (GF), o valor esperado do Custo de Operagao (COP) e do Custo
Econdmico de Curto Prazo (CEC) da Geracdao Termelétrica s3o parametros fundamentais de
avaliacdo do valor energético e da competitividade (relagdo custo — beneficio) de uma
termelétrica para sua insercdo no plano de expansao da geracao do Sistema Interligado
Nacional - SIN e contratacao.

Todos estes valores (GF, COP e CEC) dependem da frequéncia do despacho da geracdo
termelétrica, que, por sua vez, decorre da relagao entre o Custo Varidvel Unitario (CVU) de
geracao da termelétrica e do Custo Marginal de Operagao do sistema (CMO):

e Se CVU < CMO — A termelétrica é despachada por mérito econdémico: G = Poténcia

Disponivel

e Se CVU > CMO — A termelétrica ndo é despachada acima da sua inflexibilidade operativa:

G = Inflexibilidade Operativa (se houver)

Assim, o calculo dos parametros energéticos (GF) e econémicos (COP e CEC) da geracao

termelétrica requer a projecao dos valores futuros do respectivo CVU.

O CVU é composto de duas parcelas: a do Custo do Combustivel (Ccoms) destinado a geracao de

energia flexivel, e a que apropria os demais custos incorridos na geracao flexivel (Coem):
CVU = CrOMB T COBM vrrrnrerenenrarenenssrsenssssssnsstessessssssessenesssseenssasssensnrenenensenes (1)

O Custo do Combustivel (Ccoms) € uma fungao do preco do combustivel (Pcomg), do seu
contetdo energético (PCI — poder calorifico inferior), e da eficiéncia da conversao da energia
térmica em energia elétrica, dada pelo consumo especifico (HR — heat rate), que por sua vez

depende da eficiéncia do ciclo da usina:
Ccoms [R$/MWh]= Pcoms [R$/Q]" . HR [MI/MWh] / PCI [MJ/Q] ..oovvvrcrerririrnnns (2)

O valor esperado real (deflacionado) de Coem pode ser considerado constante para cada gerador

termelétrico, mas o Custo do Combustivel (Ccoms) € aleatdrio, e a sua variagdo depende

1%Q” é a unidade de quantidade (volume ou massa) do combustivel
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somente? do preco do combustivel (Pcoms). Portanto, para projetar o valor futuro do CVU, é

necessario projetar o valor futuro do preco do combustivel (Pcoms).

2 Supondo que o consumo especifico (HR) da usina e o contelido energético (PCI) da fonte sejam
constantes ao longo do tempo.
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2 Projecoes de Precos de Combustiveis

A dindmica dos precos internacionais do petréleo e de seus derivados entre 2003 e 2008 (em
particular, a forte alta e a aguda reversdo da tendéncia desses precos em 2008) motivou a EPE
a reavaliar adequacao dos procedimentos metodoldgicos para a definicdo dos precos dos
combustiveis a serem utilizados nos calculos da Garantia Fisica — GF e nos Leildes de Compra
de Energia Elétrica A-1, A-3 e A-5.

Pelo procedimento metodoldgico disposto na Portaria MME 46/2007, vigente, os calculos da GF
consideravam a média dos precos dos combustiveis (gas natural, dleo diesel, Oleos
combustiveis A1 e B1, carvdo mineral importado e coque de petrdleo) do ano anterior,
conforme registro de cotagdes na plataforma de dados PLATTS. Tal procedimento prima pela
transparéncia, isencao e precisdo, a medida que se refere a cotacdes verificadas de
combustiveis bem especificados e sobre as quais ndo ha incerteza sobre os valores das

cotacdes, pois elas ja ocorreram.

Em conjunturas normais de mercado esse procedimento é adequado. Isto porque permite ndo
apenas captar as tendéncias recentes dos pregos, mas também porque suaviza as oscilacdes de
curto prazo em torno da média dos precos, contribuindo para uma sinalizacdo mais estrutural

da tendéncia de prego.

Todavia, em periodos de fortes tendéncias ascendentes ou descendentes, a adogdo da média
de precos dos combustiveis no ano anterior introduz um viés na sinalizacdo ao mercado acerca
da tendéncia de precos relativos no médio e no longo prazo nos leildes de contratacdo de
energia, afetando a busca pela eficiéncia econémica no planejamento da expansao do sistema
elétrico. Em periodos de forte tendéncia ascendente dos precos dos combustiveis, a adocao da
média dos precos do ano anterior leva a que se subestimem os precos futuros dos
combustiveis. J& em periodos de forte tendéncia descendente dos precos dos combustiveis, tal
procedimento gera uma sobrestimativa dos precos futuros dos combustiveis. Em ambos os
casos, a sinalizacdao dos pregos e, por conseguinte, as competitividades das fontes de geracgao
elétrica no médio e no longo prazo acabam distorcidas.

Pelo motivo exposto, que foi explicitado pelo comportamento dos precos dos combustiveis em
2008, a EPE decidiu reavaliar os procedimentos metodoldgicos para a definicao dos precos dos
combustiveis a serem utilizados nos célculos da Garantia Fisica — GF e da estimativa dos custos
variaveis de geracao termelétrica para os Leildes de Compra de Energia Elétrica A-1, A-3 e A-5.

EPE-DEE/DPG-RE-001/2009 3



epe

Empresa de Pesquisa Energética

A premissa utilizada pela EPE para adequacgao do procedimento de definicao dos pregos dos
combustiveis € que seja incorporada a expectativa futura de pregos dos combustiveis,
mantendo a transparéncia e a isen¢do que caracterizam o procedimento disposto na Portaria
MME 46/2007. Obviamente, ao incorporar a expectativa futura de pregos dos combustiveis,
admite-se alguma incerteza nos calculos. Nao obstante, a metodologia proposta introduz a
sinalizagdo dos precos futuros, a partir de cendrios projetados segundo a percepcao de

evolucdo da oferta e demanda pelos combustiveis.

Aceita a premissa de que a expectativa sobre os pregos dos combustiveis no médio e longo
prazo confere melhor sinalizagdo econémica para o planejamento da expansdo do sistema
elétrico do que a média dos precos no ano anterior, é requerida a elaboracao de um
procedimento especifico de representacdo dessa expectativa que seja transparente, isento e
“razoavelmente robusto”, porque a incerteza intrinseca as perspectivas de pregos de
combustiveis no médio e longo prazo torna qualquer procedimento metodoldgico passivel de

criticas.

Exceto para projecOes de curto prazo, nas quais ha grande inércia estrutural, ndo é adequado
recorrer @ modelos de processos meramente estocasticos, visto que a complexidade de
interesses dos agentes e a multiplicidade de fatores envolvidos colocam muitas possibilidades

de ruptura com o passado, isto €, ndo ha garantias de reversdao a média.

Conforme destacado pela EPE em outra Nota Técnica, as varidveis envolvidas nas projecles de
precos de combustiveis (em particular, GN, petrdleo e seus derivados) no médio e longo prazo
sao muitas e com um amplo leque de possibilidades de evolucao, fazendo com que a resultante
final seja repleta de incertezas. E preciso avaliar: o crescimento econémico mundial, a evolucdo
das reservas e da producdo mundial, a variagdo de estoques, a evolucao dos perfis de
demanda, a eficiéncia energética, os precos relativos, as condigdes climaticas, a ocorréncia de
eventos de geopolitica, as estratégias de mercado dos produtores (em particular, da OPEP) e
dos grandes paises consumidores (politica energética etc.), a especulacao nos mercados futuros
e suas implicagbes sobre os mercados spot etc.
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Nesse sentido, ha trés abordagens possiveis para estabelecer um novo procedimento:

i) Adotar o sistema de projecao de precos de combustiveis desenvolvido pela EPE para o
PDE e o PNE;

i)  Adotar as expectativas de precos de combustiveis decorrentes das posicoes assumidas
nos mercados de futuros internacionais, como, por exemplo, o New York Mercantile

Exchange — NYMEX, ou o International Petroleum Exchange — 1PE;

iii) Adotar, como base, as expectativas de precos de alguma instituicdo publica, reconhecida
pela sua expertise, que revele suas premissas com transparéncia e isen¢do, i.e., nao

tenha conflito de interesses.

Nas discussdes sobre o tema, concluiu-se que, face ao papel que a EPE assume nos leildes de
contratacdo de energia elétrica, a utilizagdo de seus procedimentos de projecao de pregos de
combustiveis poderia suscitar questionamentos quanto a isengao na elaboracdo dos cenarios de
precos de combustiveis. Poder-se-ia sustentar que haveria conflitos de interesses na definicao

das premissas adotadas nas projegoes, colocando em questao a lisura do processo.

Embora alguns especialistas considerem que os precos dos combustiveis nos mercados de
futuros sejam a melhor aproximacao da expectativa de precos dos agentes, entendeu-se que
esse procedimento tampouco seria adequado, pois, como regra, o numero/volume de
transacOes para precos de combustiveis em horizontes mais longos (acima de 10 anos) nao sao
significativos. Tal fato torna questionavel que os precos de longo prazo dos combustiveis no
mercado de futuros sejam uma boa representacao da expectativa do mercado, bem como os
tornam sujeitos a distor¢des de informacdo e a manipulagdes por agentes do mercado.
Ademais, é provavel que ocorram mudangas significativas na regulacao desses mercados, uma
vez que eles se mostraram ineficientes no reconhecimento e contencgao de riscos financeiros na
atual crise internacional. Finalmente, ainda que haja transparéncia nas posigoes globais
assumidas pelos agentes, ndo ha transparéncia nas premissas consideradas nos cenarios que
embasaram as posi¢des assumidas, dificultando a avaliagdo das expectativas sobre os pregos

dos combustiveis.

Assim, concluiu-se que a melhor alternativa seria adotar, como base, as expectativas de precos
de alguma instituicdo publica, com reconhecida expertise, que revele suas premissas com

transparéncia e isengao.
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Nesse contexto, as opcdes notdrias sao a Energy Information Administration — EIA, vinculada
ao Departamento de Energia dos EUA, e a International Energy Agency — IEA, vinculada a
Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico. Ambas se qualificam dentro das
premissas estabelecidas, em beneficio da transparéncia e da isencao para os agentes

economicos brasileiros.

Todavia, as projecoes de longo prazo da IEA, publicadas no World Energy Outlook, s6 sao
atualizadas a cada dois anos. Ademais, as projecoes de precos de longo prazo da IEA nao
cobrem todos os combustiveis requeridos e o detalhamento da documentacdo sobre os
procedimentos metodoldgicos e sobre as premissas dos cenarios € menor do que o fornecido

pela Energy Information Administration — EIA.

As projecoes de longo prazo para os precos de combustiveis, elaboradas pela EIA estdo

associadas as seguintes caracteristicas:

1. Transparéncia — A EIA disponibiliza, gratuitamente, em seu portal eletrfnico® toda a

documentacao relativa a suas projecoes, incluindo:

a. A descricao dos diversos modulos de seu sistema de modelos de projecao (National

Energy Modeling System — NEMS);

b. As publicacdes anuais consolidadas das perspectivas energéticas nos EUA (Annual
Energy Outlook — AEO) e no mundo (International Energy Outlook — 10E), onde sao
discutidas as principais premissas de seus cenarios e apresentadas as projecoes de
demanda, oferta e precos dos principais combustiveis;

c. A publicacdo anual suplementar com todas as premissas consideradas em suas
publicacOes principais: Annual Energy Outlook — AEO e International Energy Outlook
- IOE;

d. As apresentacOes relativas a Annual Energy Conference, onde sao discutidos os
cenarios e as perspectivas energéticas do EIA e de diversos especialistas convidados
(Consultorias Internacionais, Bancos, Empresas de Energia etc.);

e. A publicacdo de uma avaliacao das projegOes realizadas nas edicOes anteriores do
Annual Energy Outlook — AEOQ.

3 http://www.eia.doe.gov/oiaf/forecasting.html
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2. Isencao — A EIA, por determinacao legal, prepara seus produtos independentemente das
consideracbes do Governo em exercicio, buscando elaborar estudos que reflitam

exclusivamente sua visdo técnica sobre o assunto em questao:

a. A Lei Publica 95-91 (7he Department of Energy Organization Act), em sua Secao 205
(d), estabelece que: " The Administrator shall not be required to obtain the approval
of any other officer or employee of the Department in connection with the collection
or analysis of any information; nor shall the Administrator be required, prior to
publication, to obtain the approval of any other officer or employee of the United
States with respect to the substance of any statistical or forecasting technical reports

which he has prepared in accordance with law.”;

b. Para evidenciar sua independéncia, a EIA coloca o seguinte aviso em suas
publicagdes: "This report was prepared by the Energy Information Administration,
the independent statistical and analytical agency within the U.S. Department of
Energy. The information contained herein should be attributed to the Energy
Information Administration and should not be construed as advocating or reflecting

any policy of the Department of Energy or of any other organization. "

3. Reconhecimento internacional de expertise — A EIA é reconhecida internacionalmente por
sua expertise. Pode-se discordar dos cenarios elaborados pela EIA, pois a incerteza
intrinseca as premissas das projecoes pode levar a diferentes visGes de futuro, mas,
inquestionavelmente, sua visdo é respeitada e é referéncia para boa parte dos especialistas

e agentes econémicos.

Pelos motivos expostos (premissas de transparéncia, isencao e reconhecimento internacional de
expertise), avalia-se, entao, que a melhor opcao é adotar as projecdoes de longo prazo da
Energy Information Administration — EIA como base para a definicdo dos pregos dos
combustiveis a serem considerados no calculo da GF e dos custos varidveis de geracdo
termelétrica (COP e CEC).

A figura abaixo mostra a projecao (AEO) da EIA para o preco médio do petrdleo a partir de
20009.
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Fig. 1 — Evolucao do Preco Médio do Petroleo — EIA — AEO 2009
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3 Metodologia

O procedimento para a definicdo dos precos dos combustiveis, a que se refere o §1° do art. 5°
da Portaria MME n°© 46, de 9 de marco de 2007, a serem utilizados nos calculos da Garantia
Fisica — GF e dos custos variaveis de geracao (COP e CEC) dos empreendimentos termelétricos
consiste na aplicagdo da taxa de variacdo de pregos dos combustiveis selecionados nas
projecOes para o cenario de referéncia da EIA no Annual Energy Outlook (AEO) sobre os precos
dos combustiveis referenciados na Portaria MME n° 42/2007, como explicitado a seguir.

Pc = E{Pria} . L{Pprarrs /I PEia} - PPILI/PPIR wevvveirieiteireetesseesesseeeestesseessesnens (3)
Onde:

L T e O < 1 N SRR (3a)
o  W{Pprarrs} = [2m Prratrsm - PPIR / PPLL] /36 civuiiiiiiiiiiiiiiiis v ee e (3b)
LT S D A TR (3¢)
Sendo:

I n

e P.: preco de referéncia para o combustivel “c”, referido ao ano anterior ao de
realizagdo do leildo (ano L-1). Este valor sera utilizado para determinacdo do CVU
estrutural da termelétrica, calculado conforme estabelecido na portaria MME n° 46 /
2007, e que sera utilizado para a determinacao da GF, COP e CEC do
empreendimento termelétrico cadastrado para participar nos leildes de contratacao

de energia;

e E{Pga}: valor médio para os proximos N anos, contados a partir do ano do leildo,
inclusive, da projecdo para o cenario de referéncia do EIA, dos precos, em
US$ referenciados ao ano “R” (ano base das projecdes EIA), do combustivel

“c” ou seu equivalente, conforme tabela 1 abaixo;
¢ N: numero de anos considerados na projecao do preco EIA;

N = 10 anos, no caso dos precos de referéncia para o calculo do CVU estrutural a
ser utilizado no calculo da Garantia Fisica e do COP e CEC referente a

contratacao por disponibilidade, por mais de 10 anos de duracao;
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N = 5 anos, no caso dos precos de referéncia para o calculo do CVU a ser utilizado
no calculo de COP e CEC referente a contratacdao por disponibilidade, com até

10 anos de duragao;

e u{Pparrs}: Valor médio para os trés anos imediatamente anteriores ao do leildo, do
precos mensais do combustivel “c”, publicados na base de dados PLATTS
em valores nominais, ajustados a valores reais, pelo indice geral de precos
dos EUA*;

e u{Pga}: valor médio para os trés anos imediatamente anteriores ao do leildao, dos
precos anuais publicados pela EIA para o combustivel “c”, ou seu equivalente,

conforme tabela 1 abaixo;
e PPI,_;: valor médio do PPI para o ano imediatamente anterior ao do leildo;
¢ PPI;: valor médio do PPI para o ano de referéncia das cotacdes da EIA.

Cabe destacar que o termo “u{Pp arrs}/U{Pra}” estabelece a razdo entre os pregos dos
combustiveis especificos da base PLATTS e os precos dos combustiveis equivalentes da
base EIA, e que a relagao “PPI_,/PPI;” ajusta o ano base das cotagdes dos pregos dos

combustiveis para o ano anterior ao do leildo.

4 0 indice geral de precos dos EUA a ser utilizado é o Producer Price Index (PPI) para bens primarios (A//
Commodities), divulgado pelo Bureau of Labor Statistics — BLS, dos EUA
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Tabela 1 - Equivaléncia proposta de combustiveis para o novo procedimento de

definicao de precos de combustiveis para geracao elétrica

Fonte Combustivel da Portaria Combustivel Equivalente

MME 42/2007 Projecdes AEO da EIA

Gas Natural Henry Hub Natural Gas Future Contracts Henry Hub Spot Price

(ref. Henry Hub) NYMEX NG-1 (Table A13)

Gas Natural Dated Brent Imported Low-Sulfur Light Crude Oil

(ref. Brent) PLATTS PCAASO0 (Table A12)

Oleo Diesel US Gulf Waterborne n° 2 Distillate Fuel Oil-Electric Power
PLATTS POAEE0O (Table A12)

Oleo Combustivel Al

US Gulf Waterborne n° 6, 3%
PLATTS PUAFZ00

Residual Fuel Oil-Electric Power
(Table A12)

Oleo Combustivel B1

US Gulf Waterborne n° 6, 1%
PLATTS PUAAIOO

Residual Fuel Oil-Electric Power
(Table A12)

Carvao Mineral

Coal Price CIF ARA 6.000k<1S NAR 90
PLATTS CSABG10

Coal Delivered Prices-Electric Power
(Table A15)

Coque de Petroleo

US Gulf Pet Coke 5/6% Sulfur < 50HGI
PLATTS CPAGFO00

Coal Delivered Prices-Electric Power
(Table A15)

Nota: Como a EIA ndo detalha as projecdes do 6leo combustivel por teor de enxofre, utilizou-

se a mesma referéncia do EIA para o OC-Al e para o OC-B1, implicando em se considerar

constante o desconto do ano base ao longo de todo o periodo. Similarmente, como a EIA ndo

detalha projecOes para os precos do coque de petrdleo, utilizou-se a variacdo dos precos do

carvao mineral para geracao elétrica como aproximacdo para a variacdo dos precos do coque

de petroleo para o mesmo fim, implicando em se considerar constante o desconto do ano base

ao longo de todo o periodo.
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