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A expansao da geracao de eletricidade no Brasil
considera projetos termelétricos lastreados na
importacdo de Gas Natural Liquefeito (GNL) para
garantia da seguranca e flexibilidade.

Os atuais leildes promovidos pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) negociam Contratos de
Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado
(CCEAR) de longo prazo, por 20 anos ou mais, na
modalidade Disponibilidade de Energia Elétrica para
usinas termelétricas movidas a partir de gas natural,
sendo que os CCEARs preveem caracteristicas
especificas para os projetos a partir de GNL.
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A expectativa de preco futuro do gas natural para
empreendimentos termelétricos baseados na importacao
de GNL, pode considerar quatro indexadores para fins
de reajustamento anual, quais sejam: Henry Hub (HH),
Dated Brent (BRENT), National Balance Point (NBP) e
Japan/Korea Marker (JKM).

E de responsabilidade do agente investidor a escolha da
melhor forma de Iindexacdo, ficando a cargo do
empreendedor a assuncao de todos os riscos atrelados
a tal escolha.

INDEXADORES DE REAJUSTE DE PRECO DO GAS NATURAL LIQUEFEITO - GCR 6/ Gustavo Ortigara




@f@

2% v
23 COPEL

Panant FORMA DE INDEXACAO XXIV SNPTEE

nal de Produgao e
Transmisséo de Energia Elétrica

a*HH+ b *BRENT +c*NBP +d*JKM + e + f/ cambio

Na pratica, a escolha dos indexadores (HH, BRENT,
NBP e JKM) e a respectiva definicdo dos parametros (a,
b, c, d, €) ndo é tarefa tdo simples como pode parecer
em uma visao iniciall

O indexador a ser escolhido para o reajustamento do
preco do combustivel de um novo projeto termelétrico a
ser implantado no Brasil tem um impacto muito relevante
sobre a viabilidade ou nao do investimento.
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Cada um dos indexadores de reajustamento do preco do
GNL foi criado e é baseado em informacdes especificas,
sendo que algumas delas estao umbilicalmente
atreladas a uma determinada area do planeta, com
influéncias geopoliticas por vezes conflitantes e, caso
sejam adotados, com significativos impactos sobre os
projetos termelétricos brasileiros.
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Criado para servir de referéncia para o mercado de gas natural norte americano, e,
inclusive, a sua definicao esta relacionada a questdes fisicas da rede de gasodutos dos
EUA, por 6bvio ele esta relacionado com o comportamento do mercado de gas natural dos
Estados Unidos. O HH é influenciado por questdes climaticas daquela regido do globo, bem
Como por aspectos macroecondmicos e geopoliticos da América do Norte, mesmo quando
0 HH estiver previsto em contratos que nao tenham relagao alguma com a referida regiao
do planeta.
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Em resumo, o BRENT se refere a todo petréleo produzido no Mar do Norte e
comercializado na Bolsa de Londres.

O BRENT esta intrinsecamente vinculado ao nivel de producdo de petréleo no Oriente
Médio, sendo influenciado por questdes climaticas, macroecondmicas e geopoliticas da
Europa e da Asia (principais compradores do petréleo produzido no Oriente Médio), bem
como por questdes macroecondmicas, geopoliticas e até mesmo religiosas daquela regiao
gue abriga as maiores reservas mundiais de petroleo.
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O conceito do NBP também é relacionado a um “hub”, de forma bastante similar ao do HH,
diferindo-se apenas por ndo ser uma localizacdo fisica de um “hub” de gasodutos
efetivamente em operacdo no Reino Unido. O indexador britanico NBP é um ponto virtual
de negociacdo de compra e venda de gas natural, um “hub” virtual de entrega de gas
natural. O NBP €& amplamente utilizado como indexador para contratos futuros no mercado
de gas natural europeu. E adotado em negociacdes de gas no atacado, sendo que também
possui influéncia no preco do gas doméstico dos consumidores europeus.
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O JKM é o preco de referéncia dos contratos de cargas fisicas de Gas Natural Liquefeito
(GNL) movimentadas no nordeste da Asia. O JKM reflete o valor diario das cargas
negociadas e entregues no Japéao e Coréia do Sul, que sdo os dois maiores importadores
de GNL do mundo.
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HH Brent NBP JKM Cesta

Os quatro indexadores (HH, BRENT, NBP e/ou JKM) apresentaram significativa variacao.
Neste sentido, por exemplo, se for adotada uma cesta de indexadores, conforme permite a
atual regulamentacao brasileira, os impactos seriam significativamente menores (linha
preta). Nota-se que a cesta de indexadores apresentou significativa reducao das variacoes
pontuais. Por exemplo, no segundo semestre de 2014, enquanto a variacdo do BRENT foi
da ordem de 50%, a cesta de indexadores variou no maximo 20%.
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Comportamento dos quatro indexadores (HH, BRENT, NBP e JKM) nos ultimos 15 anos,
gue é o periodo minimo permitido pela regulamentacéo para os contratos de suprimento de
combustivel de novos projetos termelétricos a serem viabilizados no Brasil.
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Em que pese os indexadores de GNL apresentarem significativa volatilidade, a inflacédo e a
taxa de cambio brasileiras sdo ainda mais volateis. Porém, entende-se que a permissao da
indexacdo dos CCEARs em moeda estrangeira (Délar) € fundamental para a viabilizacédo de
gualquer novo projeto de usina termelétrica a GNL a ser desenvolvida no Brasil. Isto porque
0s agentes do mercado internacional de GNL nao iriam aceitar negociacbes na moeda
brasileira (Reais), ou, se aceitassem, incluiriam no preco da molécula o custo da protecao
para variacoes cambiais de longo prazo (“hedge”), o que faria com que o preco do
combustivel se tornasse inviavel
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Entende-se que a atual indexacao permitida pela regulamentacao brasileira
para os CCEARs ¢é adequada.

O Brasil € um pais relativamente estavel qguanto a questdes belicosas (guerras,
terrorismo, intolerancia religiosa, etc.) e desastres naturais (terremotos,
tsunamis, furacdes, nevascas, etc.). Acredita-se que a vinculacao de contratos
brasileiros a apenas um indexador, que pode ser fortemente influenciado por
estes aspectos, aparenta nao fazer sentido.

Por fim, como a adocé&o de um unico indexador pode acarretar forte influéncia
sobre o projeto a partir das mais variadas motivacdes, acredita-se que a
escolha de uma cesta de indexadores poderia ter o condao de minimizar
eventuais impactos pontuais em novos projetos de usinas termelétricas a gas
natural no Brasil
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