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Objetivos

Apresentar uma proposta pragmatica para a criacao de um
Mercado de Capacidade objetivando a expansao do ACL

com seguranca do suprimento.
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Organizacao e fluxo deste trabalho

Abrangéncia
para 0s Legislacao Tecnologias
geradores

Discussao

Aspectos Leildo de Futuras

S S ETHe Intreducao Econdémicos Capacidade Discussodes

Conceitual

= Sumario Executivo: esta secao apresenta os principais slides do
trabalho.

= Introducao: apresenta a discussao do Mercado de Capacidade.

* Discussao conceitual: os principais conceitos sao discutidos.

= Abrangéncia para geradores: discute-se se seréao todos as usinas
Oou somente as novas usinas.

» |egislacdo: aspectos legais e regulatorios para permitir a
contratacao de usinas no mecanismo de capacidade.

» Tecnologias: aborda se havera ou nao restricoes de tecnologias
participantes.

= Aspectos EconOmicos: analises de PLD e do conceito de
“missing money”.

» Leilao de Capacidade: proposta de desenho de leiloes de
capacidade.

» Futuras Discussodes: pontos de evolucao e algumas perguntas e
respostas apresentadas na discussao.
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PropOe-se a criacao de um Mercado de Capacidade com ajustes no atual
arcabouco, o que permitiria a seguranca do suprimento e aumento do ACL.

= O presente estudo visa apresentar o Mercado de Capacidade como uma alternativa para se obter
seguranca do suprimento no SEB e permitir a expansao do ACL.

= A partir da experiéncia internacional e do atual arcabouco regulatério séo propostas solucdes para a
criacao de um leilao para contratacao central de capacidade.

= A capacidade de todas as tecnologias seria contratada centralmente pela CCEE, a partir de estudos
técnicos da EPE e do ONS, com montante validado pelo MME e regulacdo do processo pela ANEEL.

= Utilizando o conceito de missing money e estudos econdomicos-financeiros, observou-se que a tecnologia
gas natural demandaria maior valor de lastro e a edlica o menor valor.

= Neste Sumario Executivo estédo selecionados (repetidos) os slides do trabalho que resumem os principais
pontos, destacando o objetivo de apresentar uma discusséo soélida com uma solucao pragmatica. Dada
natureza nao exaustiva nao se explorou todas as alternativas viaveis como em um trabalho académico, e
se concentrou na solucao gque entende-se como possivel no atual contexto do SEB.

Fonte: Thymos Energia 5
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Ha duas abordagens classicas para enfrentar a seguranga do suprimento =~
com um ACL de grande porte: Energy Only Market e Mercado de Capacidade.

Preco = Basicamente se endereca a questao por meio de um
Elevado & preco spot elevado ou por uma contratacao centralizada
Energy Only de capacidade.
Market
Dado contexto de aversao a PLDs extremamente
elevados no SEB, e as questoes de funding, entende-se

como mais adequado utilizar a abordagem de
contratacao centralizada de capacidade.

Quantidade . -
& Mercado Este trabalho explora a contratacao e/ou criacao de um

de Mercado de Capacidade, considerando aspectos de
Capacidade Desenho de Mercado e Desenho de Leildo.

Fonte: Thymos Energia 6
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Quais elementos devem ser considerados na criacao de um Mercado de

Capacidade para o SEB?
Capacidade

~
.

s Preco Teto
orzose B o conpro

Abrangéncia no

SEB para
geradores

I
Discussao
conceitual

Lastro-Energia
= VS. Mercado de
Capacidade

= Vercado inteiro

Overview da
aal  abordagem
internacional

Ajustes no
arcabouco atual

o |ncremental Participacao do

ACL

As secoes deste trabalho seguem a sequéncia demonstrada neste grafico. Isto visa organizar a discussao e mostrar o racional da
necessidade de um Mercado de Capacidade, o qual seria viabilizado dentro do arcabouco vigente da Energia de Reserva, sendo
classificado como Reserva de Capacidade. Entende-se que a contratacdo de Reserva de Capacidade permitiria uma flexibilizacao maior
nos critérios de migracao para o ACL, pois a seguranca do suprimento estaria de certo modo sendo viabilizada centralmente.

Fonte: Thymos Energia
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Considerando os tipos de capacidade e as formas de funcionamento do
mercado € possivel construir um conjunto de possibilidades.

N

Reservas Pagamentos pela Leiloes de ObrigacOoes de  OpcOes de compra
Estratégicas Capacidade Capacidade Capacidade ou “call options”
Preco ou Volume Volume Preco Volume Volume Volume
Centralizado ou Centralizado Centralizado Centralizado Bilateral Centralizado
Bilateral
Mercado Amplo ou Direcionado Mercado Amplo  Mercado Amplo ou Mercado Amplo Mercado Amplo ou
Direcionado ou Direcionado Direcionado Direcionado

No Brasil a tendéncia € utilizar a abordagem Leildes de Capacidade
considerando um Mercado Amplo, ou seja, leilldoes no qual todas as tecnologias
possam participar. Isto € explorado nas demais secoes.

Fonte: LINKLATERS (2014), CCEE (2017), Viana (2018), Thymos Energia
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A Uniao Européia apresenta umavisao consolidada dos diferentes =
mecanismos de remuneracao por capacidade.

Mecanismos de
Capacidade

Quantidade Preco

Especifico Neutro

Pagamento
pela
Capacidade

Leilao de
Capacidade

Reserva
Estratégica

Opcao de
Disponibilidade

Obrigacao de
Capacidade

J

Fonte: ACER (2013), RegE (2019) 9
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O que seria necessario considerar no arcabouco vigente para permitir a

contratacao de Reserva de Capacidade?

Constituicao
®

EEEEEEE

Lei n°

Principio sobre o qual a politica
tarifaria deve ser objeto de lei
especifica.

10.848/2004

MINISTERIO DE
MINAS E ENERGIA

Decreto n® 5.163/2004,

Resolucdoes Normativas
€ ANEEL oo o

“ ccee Regras e Procedimentos de
A Comercializacao

Fonte: Thymos Energia
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Lel que estabelece as diretrizes da
comercializacao, incluindo a previsao de
Reserva de Capacidade.

n°® 6.353/2008 -

Decretos especificam 0s mecanismos
relacionados a comercializacao, incluindo
a gestao da contratacao da Energia de
Reserva.

Reserva.

Regulamenta as Regras e Procedimentos
de Comercializacédo da Energia de

Detalha calculos e procedimentos
operacionais de recolhimento de encargos
e pagamento aos geradores.
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O Mercado de Capacidade para o SEB deve ser tecnologicamente neutro, = =
ou seja, permitir a participacao de todas as fontes e recursos.

Casos selecionados em defesa de

: Racional para defesa de leiloes tecnologicamente neutros no
um Mercado de Capacidade

tecnologicamente neutro

Mercado de Capacidade

-3 Diversas tecnologias podem : Lo :
aeso 6“%)2 participar, exceto renovaveis = AS te_cnolog|a§ renovaveis possuem custos decrescentes e externalidade
B que j4 possuem outros ambiental positiva.
subsidios.
------------------------------------------- = A definicdo de um “mix” de contratacao com base em estudo técnico pode
_ Artigo de pesquisador do permitir ao operador a desejada flexibilidade.
.B"as'l instituto Acende Brasil que

defende uma abordagem
Capacity Markets in tecnolégica neutra com
Hydro-Intermittent mecanismos econdmicos que
Dominated Systems - movam eficiéncia.

........................................... = Estudos da EPE, como Plano Decenal de Energia, apontam para uma
Operadores de mercado dos tendéncia natural da expansao ocorrer por meio de pequenas renovaveis

EUA que utilizam Mercados como edlicas e solar PV.
de Capacidade permitem a

participacdo de diversas _ _ . _ _
tecnologias, incluindo » Aplicar um “de-rating fator” € uma alternativa regulatoriamente justa para

Demand Response. O Reino no processo de definicao da demanda considerar os custos ainda presente

Unido esta em um processo de estabilidade do sistema, dada maior penetracdo de renovaveis.
de consulta publica visando

adotar a mesma politica.

= Novas tecnologias, tais como armazenamento, tendem a aumentar a
flexibilidade e suavizar a pressao sobre os operadores.

Fonte: Thymos Energia 11
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O Mercado de Capacidade nasce do fenomeno de insuficiéncia de renda no

EEEEEEE

Mercado de Energia, também conhecido como “Missing Money”.

€50

wn
L~
-

SIsh

q
Averape Ansua | Mising
Eocrgy Margin f\h-:n

S100

S50

Cl Eacryy Margas and CONEASNAW )

S0

Plannisag Reserve Margin

Exemplo de missing money no ERCOT (Texas), o
qual € abordado em Spees et al (2013).

Fonte: Spees et al. (2013), Thymos Energia

= “Missing Money” significa que a renda obtida no

Mercado de Energia, refletida pelo preco spot, nao e
suficiente para atrair novos investimentos em geracao.
Em outras palavras, o preco spot nao e alto suficiente
para remunerar as usinas, uma premissa presente na
desregulamentacao na decada de 1990.

Raz0es para o preco spot nao ser suficiente para atrair
novas usinas:
« A maior insercéao de renovaveis com custo marginal
igual a zero.
« Térmicas totalmente depreciadas e competindo
COMm menores precos.
« Custo decrescente dos combustiveis fésseis em
alguns paises desenvolvidos.

O problema do “missing money” foi a forca inicial para
Incentivar a criacao dos Mercados de Capacidade.
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A volatilidade ao longo dos meses do ano podem Iimpactar razoavelmentea = =

percepcao de riscos do gerador.

Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD), média mensal, 2019-42
R$/MWh
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Fonte: Thymos Energia
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jan/37
set/37
mai/38
jan/39
set/39
mai/40
jan/41
set/41
mai/42

Comentarios:

O PLD é extremamente sensivel
a questao hidroldgica, com
variagcoes expressivas entre 0s
meses do ano.

Existe uma tendéncia de precos
mais baixos no primeiro
semestre e precos mais altos no
segundo semestre.

Todavia, eventos considerados
“outliers” podem quebrar este
comportamento, como uma
hidrologia pior do que a
esperada no SE/CO em jan-
fev/19, o que elevou o preco
sensivelmente.
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i , thymos
O mercado de contratos do ACL apresenta um preco mais estavel, apesar ymes

d_e mais baixo.

Curva Forward BBCE Convencional SE/CO
R$/MWh
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= Curva Forward BBCE em 12.07.2019.
= O preco de contratos tende a ser mais estavel para os anos a

frente, refletindo a expectativa média do “underline asset PLD”,

além da oferta e demanda por protecao.

Fonte: Thymos Energia

Energia Incentivada: Consenso de mercado SE/CO
R$/MWh

300
250
200
150
100
50
0
jul-dez/19 20

10 anos

= Consenso de mercado na 12 semana de julho/2019.

= O prémio da energia incentivada esta reduzindo ao longo dos
anos devido as alteracOes regulatérias que estao sendo
sinalizadas, em especial na CP 33/2017 e GT Modernizacao.

14
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Fonte: Thymos Energia

m Lastro ®Energia

ESTUDO NAO EXAUSTIVO

: : : : - _ thymos
As diferentes tecnologias e o quanto necessitam para serem viabilizadas:
Qual seria o valor inicial de um leilao de Capacidade?
Premissas i Preco delance ou ICB paraprojetos novos
1 R$/MWh
Preco da energia de R$ 130/MWh, i GNL ¢/ inflex 150 MW
valor conservador para um I |
| GNLS/inflex 150 MW
contrato de longo prazo. i
| GNLa/inflex 1500 MW
. .. i
Conceito de missing money, ou. | GNLshinflex 1500 MW
seja, obtém-se o valor necessario I
para viabilizar o projeto e se : Cavaco
desconta o valor do contrato/preco : Biomassa Cana [N S
da energia. :
! g
Fluxo de caixa descontado a taxa : UHE 31-100 MW
real de 10% a.a. na Otica do :
- ! Solar
acionista. I
] UHE 101-200 MW
Projetos térmicos consideram ICB, i UHE 201-500 MW
com as componentes COP e I
CEC. i UHE > 501 MW
i Eolica T
Tabela com detalhe no anexo. I
| - 50 100 150 200 250 300 350
1
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Existem duas opcoes (direcionadores) principais para o Leilao de

Capacidade: Contratacao segregada ou formato “bundle”.

Fonte: Thymos Energia

Primeiro ocorre um leilao de capacidade (CCEE como comprador) e na
sequéncia realiza-se um leilao de energia no qual podem participar o ACR
e 0 ACL. No caso do produto para o ACL necessita-se adequacoOes para
gue compradores deste ambiente possam participar sem diminuirem a
seguranca financeira para o gerador, observando que devem ser contratos
mais curtos.

Ocorre um leilao das duas componentes (capacidade e energia) em
conjunto e a CCEE atua como comprador. Posteriormente a CCEE realiza
leildes periddicos de venda da componente energia para o ACR e ACL,
similar ao que o BACEN realiza no mercado de cambio, sendo que ganhos
e perdas em relacao ao valor original do contrato sao repassados para o
encargo de contratacao da reserva de capacidade.

ESTUDO NAO EXAUSTIVO
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Sugere-se para as térmicas a contratacao em “bundle” e para as demais
tecnologias a contratacao segregada.

Todas as
tecnologias,
exceto
térmicas

Térmicas

Fonte: Thymos Energia

Contratacao Segregada por Quantidade:

Os investidores das diversas tecnologias estao habituados a venderem
contratos por quantidade no ACR e no ACL, sendo algo precificado de
modo relativamente adequado nos modelos de negocios. Em outras
palavras, existe um parametro relativamente razoavel de precificacéo dos
riscos pelos vendedores sem reflexos em precos exageradamente altos.

Contratacao “Bundle” por Disponibilidade:

Os investidores em usinas térmicas possuem o problema do custo do
combustivel e da probabilidade de despacho, algo muitas vezes dificil de
prever e precificar no SEB. Assim, ha um risco de sobreprecificacao no
preco de venda se o empreendedor vender contratos por quantidade, e a
solucao encontrada no SEB foi a criacao do contrato por disponibilidade. A
solucao seria contratar em “bundle” por disponibilidade.

17
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Processo de realizacao dos leiloes de Reserva de Capacidade e gestao dos

contratos e encargos: Visao macro simplificada dos principais passos.

MINISTERIO DE

MINAS E ENERGIA p— |
( e p e ) + ONS g o £ ( e p e )
EPE, com apoio técnico do : o~
’ : MME autoriza realizacao
O;\In%,arigallrze% eer?(tj%dg > do leilao, divulgando uégltlcf_)gé IFeOOJ|(;?gI?aiSd o EPE habilita tecnicamente
necessidadpe de leildes de condicOes de participacao q Ieilgélo 0S projetos e participantes
capacidade e tecnologias. '
Vencedores assinam CCEE realiza leiloes
: periodicos da energia
ANEEL e CCEE realizam o C%Or{]]t;a?égg gggaé'nd;g?a (quantidade) doslcor_ltratos CCEE gerencia
leilao de Reserva | comACReACL. exceto |~ da energia das térmicas e |———| contratacao da Reserva de
Capacidade. térmicas contrato “bundle” dos CERs legados (atual Capacidade.
o/ CCEE mecanismo de Energia de
' Reserva).
= /-
€INEEL S Ccee = > (cee é& & LLee
et S Gomas o omer —_ \ e tneio s E] e
Regulago :  €DANEEL

Fonte: Thymos Energia

ESTUDO NAO EXAUSTIVO

EEEEEEE

18


https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.epe.gov.br%2FPublishingImages%2FLogos%2Flogo-epe-azul-15-anos.gif&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.epe.gov.br%2F&docid=f5lKRlPLAghlHM&tbnid=c7arus3oes9uKM%3A&vet=10ahUKEwimy76l16jjAhXfGLkGHXgLD-4QMwhFKAAwAA..i&w=325&h=178&bih=614&biw=1366&q=EPE&ved=0ahUKEwimy76l16jjAhXfGLkGHXgLD-4QMwhFKAAwAA&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.cynergya.com.br%2Fwp-content%2Fuploads%2F2016%2F10%2Fons.png&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.cynergya.com.br%2Foperador-nacional-do-sistema-eletrico-ons%2Fons%2F&docid=kBbD4dyWVG3aDM&tbnid=iEJ1Zu1eK7g6wM%3A&vet=10ahUKEwjH846516jjAhUQHLkGHUfqAowQMwhWKAMwAw..i&w=870&h=518&bih=614&biw=1366&q=ONS&ved=0ahUKEwjH846516jjAhUQHLkGHUfqAowQMwhWKAMwAw&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=https%3A%2F%2Fgridenergia.com.br%2Fwp-content%2Fuploads%2F2018%2F12%2Fmme-ministerio-de-minas-e-energia.png&imgrefurl=https%3A%2F%2Fgridenergia.com.br%2Fblog%2Fbolsonaro-anuncia-ministro-mme%2F&docid=WxyVO5QriaHSrM&tbnid=dZ6SSxuItfNIrM%3A&vet=10ahUKEwjrtsjI16jjAhVuGLkGHVLuDPYQMwhQKAIwAg..i&w=990&h=744&itg=1&bih=614&biw=1366&q=MME&ved=0ahUKEwjrtsjI16jjAhVuGLkGHVLuDPYQMwhQKAIwAg&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=https%3A%2F%2Fpbs.twimg.com%2Fprofile_images%2F953610995452268544%2FR_u_UaF6_400x400.jpg&imgrefurl=https%3A%2F%2Ftwitter.com%2Faneel_noticias&docid=5BtkryssY_7JZM&tbnid=AQcqmPDtZ3G9AM%3A&vet=10ahUKEwiX1LLQ16jjAhUUErkGHVnxBQwQMwhdKAAwAA..i&w=400&h=400&bih=614&biw=1366&q=ANEEL&ved=0ahUKEwiX1LLQ16jjAhUUErkGHVnxBQwQMwhdKAAwAA&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.epe.gov.br%2FPublishingImages%2FLogos%2Flogo-epe-azul-15-anos.gif&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.epe.gov.br%2F&docid=f5lKRlPLAghlHM&tbnid=c7arus3oes9uKM%3A&vet=10ahUKEwimy76l16jjAhXfGLkGHXgLD-4QMwhFKAAwAA..i&w=325&h=178&bih=614&biw=1366&q=EPE&ved=0ahUKEwimy76l16jjAhXfGLkGHXgLD-4QMwhFKAAwAA&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.setorenergetico.com.br%2Fwp-content%2Fuploads%2F2014%2F11%2FOptimized-logo_ccee_horizontal_A4-21.jpg&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.setorenergetico.com.br%2Fsustentabilidade%2Fccee-participa-da-entrega-de-novos-certificados-de-energia-verde%2F25343%2F&docid=bAdJ8Dj744D_jM&tbnid=wUi17mSSxI7VuM%3A&vet=10ahUKEwilyIHe16jjAhVALLkGHXzUBpoQMwhPKAEwAQ..i&w=558&h=355&bih=614&biw=1366&q=CCEE&ved=0ahUKEwilyIHe16jjAhVALLkGHXzUBpoQMwhPKAEwAQ&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.setorenergetico.com.br%2Fwp-content%2Fuploads%2F2014%2F11%2FOptimized-logo_ccee_horizontal_A4-21.jpg&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.setorenergetico.com.br%2Fsustentabilidade%2Fccee-participa-da-entrega-de-novos-certificados-de-energia-verde%2F25343%2F&docid=bAdJ8Dj744D_jM&tbnid=wUi17mSSxI7VuM%3A&vet=10ahUKEwilyIHe16jjAhVALLkGHXzUBpoQMwhPKAEwAQ..i&w=558&h=355&bih=614&biw=1366&q=CCEE&ved=0ahUKEwilyIHe16jjAhVALLkGHXzUBpoQMwhPKAEwAQ&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=https%3A%2F%2Fpbs.twimg.com%2Fprofile_images%2F953610995452268544%2FR_u_UaF6_400x400.jpg&imgrefurl=https%3A%2F%2Ftwitter.com%2Faneel_noticias&docid=5BtkryssY_7JZM&tbnid=AQcqmPDtZ3G9AM%3A&vet=10ahUKEwiX1LLQ16jjAhUUErkGHVnxBQwQMwhdKAAwAA..i&w=400&h=400&bih=614&biw=1366&q=ANEEL&ved=0ahUKEwiX1LLQ16jjAhUUErkGHVnxBQwQMwhdKAAwAA&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.setorenergetico.com.br%2Fwp-content%2Fuploads%2F2014%2F11%2FOptimized-logo_ccee_horizontal_A4-21.jpg&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.setorenergetico.com.br%2Fsustentabilidade%2Fccee-participa-da-entrega-de-novos-certificados-de-energia-verde%2F25343%2F&docid=bAdJ8Dj744D_jM&tbnid=wUi17mSSxI7VuM%3A&vet=10ahUKEwilyIHe16jjAhVALLkGHXzUBpoQMwhPKAEwAQ..i&w=558&h=355&bih=614&biw=1366&q=CCEE&ved=0ahUKEwilyIHe16jjAhVALLkGHXzUBpoQMwhPKAEwAQ&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=https%3A%2F%2Fpbs.twimg.com%2Fprofile_images%2F953610995452268544%2FR_u_UaF6_400x400.jpg&imgrefurl=https%3A%2F%2Ftwitter.com%2Faneel_noticias&docid=5BtkryssY_7JZM&tbnid=AQcqmPDtZ3G9AM%3A&vet=10ahUKEwiX1LLQ16jjAhUUErkGHVnxBQwQMwhdKAAwAA..i&w=400&h=400&bih=614&biw=1366&q=ANEEL&ved=0ahUKEwiX1LLQ16jjAhUUErkGHVnxBQwQMwhdKAAwAA&iact=mrc&uact=8

Sumario Executivo

O leilao de energia na sequéncia do leillao de Reserva de Capacidade teriaos =~
produtos segregados por tecnologia no ACR e seria conjunto para o ACL.

Vencedores do Leilao de Capacidade de todas as

tecnologias, com excecao das térmicas

| | | |

20 anos 20 anos 20 anos 5e 10 anos

O d
4 / \ T
An\ H\

Produtos para o ACR Produto para o ACL
Modalidade Quantidade Modalidade Quantidade

Fonte: Thymos Energia 19
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Sumario Executivo

Para um agente do ACL participar do leilao seria necessario preencher = =
alguns requisitos que estariam estabelecidos no Edital.

Vendedor

15

|

Comprador

Fonte: Thymos Energia

Atender todos os requisitos do Edital relacionados a construcao da usina.
Apresentar Garantia Financeira equivalente a 3 meses de contrato com
validade de 12 meses, com antecedéncia de 6 meses ao inicio de
suprimento.

Caso ocorra o pagamento pelo comprador o contrato sera
automaticamente registrado, independente do “status” da usina.

Minuta de Contrato Padrao do ACL.

Produtos Quantidade de 5 e 10 anos.

Ser agente da CCEE (nao Distribuidora) no minimo a 24 meses sem
historico de inadimpléncia ou nao aporte de garantias financeiras.
Apresentar Balanco Auditado.

Garantia com validade de 12 meses, cobrindo ao menos 3 meses.
Liquidacao centralizada pela CCEE realizada antes da contabilizacao
(atualmente seria no 6° dia util do més subsequente).

Registro contra pagamento. Em caso de inadimpléncia a CCEE executa a
garantia e avisa as partes, demandando do inadimplente a regularizacao
da situacao.

20
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Sumario Executivo

Ocorreriauma fusao da Energia de Reserva atual e os contratos legados ~ ~ =
(CERs) com a Reserva de Capacidade, sendo a CCEE a gestora de ambos.

R (i e g e o)

Encargos e
Resultados

7\

Energia de Reserva de .
Reserva Capacidade Gestao pela CCEE da Conta de

Energia de Reserva.

Fonte: Thymos Energia, CCEE (2019) 21
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Sumario Executivo

A CCEE realizara leiloes periodicos de energia relativa aos CERs legados e
das termicas originadas da Reserva de Capacidade.

1
7

CERs legados

Térmicas
contratadas como
“bundle”

Fonte: Thymos Energia

| eilao ano a frente
L elldes trimestrais

Leillao ano a frente com base na inflexibilidade
declarada e sazonalizada.

Leildes més a frente ou ex-post relacionado a
geracao acima da inflexibilidade.
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Fonte: Thymos Energia

q

E possivel adotar outras metodologias de mercado de capacidade para as renovaveis, tais como
um Contract for Differences, com piso de remuneracao de referéncia caso PLD va abaixo de um

patamar, o qual pode ser fruto até mesmo de um leil&ao.

O ideal seria discutir um Mercado de Capacidade em um contexto de ampla reforma setorial, logo
se deveria acelerar e implementar outros pontos relevantes.

Analisar outras opcoes para a contratacao de usinas térmicas, dado que a presenca do operador
de mercado gerindo contratos é sempre um ponto sensivel.

Evoluir na discussao de atributos visando construir um Procedimento de Planejamento, o que
serviria par atenuar pressoes politicas para contratar uma fonte em detrimento de outra.

Enderecada a questao da seguranca do suprimento seria possivel diminuir o critério de
elegibilidade para migracao ao ACL, como também rever a penalidade de lastro para um

percentual menor do que 100%.
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Sumario Executivo

Questoes apontadas ao longo do trabalho (1/3)

1)A Thymos propoe um mercado de capacidade tecnologicamente neutro, neste modelo como sera
enderecada a questao da intermiténcia das renovaveis sob uma perspectiva de seguranca de suprimento?
Isto seria enderecado por meio de um procedimento de planejamento no qual se indicaria qual a demanda a ser
atendida por cada tecnologia. Assim, este procedimento (com inputs do ONS e EPE) deveria contemplar a
capacidade que seria contratada de fontes despachaveis e de fontes nao despachaveis.

2) Entendo que explicitar/precificar atributos ira gerar uma disputa entre diferentes tipos de geradores, mas
ao mesmo tempo deixar iSso sujeito a critérios discricionario pode ser ineficaz no logo prazo.

Concordamos que havera uma disputa natural entre as fontes visando defender os atributos que apresentem
melhores resultados, porém entendemos gue nao havera como fugir da determinacao de atributos via um
procedimento de planejamento com critérios técnicos e que seja revisto em ciclos pré-determinados e contando com
uma governanca especifica. Todavia, nao defendemos um novo Scoring bid que contemple atributos, pois tambéem
visualizamos que seria inadequado, dado que cada fonte buscara obter diferenciais competitivos.

Fonte: Thymos Energia
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Sumario Executivo

Questoes apontadas ao longo do trabalho (2/3)

N

3)Em que medida melhorias na sinalizacao do preco spot poderia melhorar a atratividade de novos projetos?
Ou seja, isoladamente o preco spot € ineficaz para estimular investimentos, mas aperfeicoamentos no sinal
de preco podem ao menos contribuir com o aumento da atratividade?

O preco é principal indicador em gualquer mercado e nao e diferente no mercado de energia. Uma melhor formacao
do preco spot levaria a uma alocacao mais eficiente de recursos, logo isto elevaria tecnicamente a forma como sao
valorados os projetos. Todavia, um ponto de atengao para o mercado brasileiro € a auséncia de ‘funding” para
Infraestrutura, nao somente energia, o que torna complexo a viabilizacao de novos projetos somente por meio de
preco spot elevado. Assim, algum mecanismo de capacidade seria necessario, porém entendemos gue o ideal na
l0gica da microeconomia seria nado necessitarmos de um mercado de capacidade, mas que infelizmente nao e
possivel.

4) Comente sobre a metodologia de calculo de preco de lastro?

Utilizou-se o principio do “missing money”. Com um modelo econémico SIMPLIFICADO e considerando uma taxa
real de desconto de 10% ao ano. Dado o valor necessario para viabilizar um projeto, realizou-se uma subtracédo do
valor que seria pago via um contrato de energia com preco conservador de R$ 130/MWh, e a diferenca seria o lastro
ou valor da capacidade. Logico que a competicao do leilao pode reduzir o valor, como também uma taxa maior de
desconto (12% a.a. por exemplo) subiria o valor.

Fonte: Thymos Energia
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Sumario Executivo

Questoes apontadas ao longo do trabalho (3/3)

N

5) A CCEE seria o single buyer e retiraria das distribuidoras a gestao do risco de volume contratado? Neste
cenario, quais sao 0s incentivos para que nao sobre (ou sub) contrate uma determinada fonte?

A CCEE seria o Single Buyer da contratacao do lastro, na verdade da capacidade. As distribuidoras ainda teriam
risco de volume da componente energia. A construcao de um procedimento de planejamento, com revisao em ciclos
guadrienais e nao incidentes com o mandato presidencial, seria uma forma de por meio da governanca atenuar isto.

6) A atual Energia de Reserva passaria a contabilizar lastro?
A energia de reserva passaria a contabilizar lastro, dado que a analise global do mecanismo de capacidade
resolveria isto. Observa-se que a Energia de Reserva seria incorporada por este mecanismo.

7) Idealmente as UTEs precisam ter mais previsibilidade quanto a sua recontratacao futura, e 1 ano parece
pouco. Alem disso, qual a metodologia proposta para a precificacdo do lastro de uma UTE amortizada?

A UTE estaria contratada por um periodo maior, e seria leiloado no ano anterior somente a energia para ACR e ACL.
Sobre o lastro da UTE amortizada, o estudo considerou apenas novas usinas e de modo incremental. Se formos
considerar usinas ja amortizadas (o que é possivel) seria necessario um novo calculo para o preco inicial do leilao, o
gual deveria estar associado ao custo de operacao e manutencao, e em um modelo microeconomico desejado nao
haveria preco teto e as usinas competiriam livremente. Uma outra alternativa seria utilizar a metodologia do leilao de
ajuste, no qual o preco ascendente toca no preco de reserva do vendedor e ao aceitar tal preco ele negocia a
energia.

Fonte: Thymos Energia
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Sumario Executivo

Pontos de atencao elencados na discussao

N

= Sugere-se gue o mercado de capacidade seja analisando em um contexto mais amplo de reforma setorial, com
racionalizacao de subsidios, alocacao correta de riscos e uma formacao de precos adequada.

» Analisar cuidadosamente se ha necessidade de contratacdo de projetos térmicos para atendimento de ponta.

= Argumenta-se no sentido de observar as terminologias, sendo que dado a questao cultural do SEB poderia ser util
manter a terminologia lastro.

= Nao seria mais importante manter o mecanismo somente para novas usinas?

= Na contratacao segregada em leildes sequenciais deve-se permitir a desisténcia de um vencedor do leilao de
capacidade gue nao venha a vencer o leilao de energia.

» Estudar alternativas que nao sejam o operador de mercado para gerir os contratos por disponibilidade no formato
“bundle” , o qual na proposta é contratado pela CCEE.

Fonte: Thymos Energia
ESTUDO NAO EXAUSTIVO



Mercado de Capacidade

Alternativa para o SEB permitir o
crescimento do ACL e manter a
seguranca do suprimento.
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Introducdo  1.Discusséo conceitual 2. Abrangéncia SEB 3.Legislacdo 4.Tecnologias 5.Aspectos Econdmicos 6.Leildo Capacidade 7. Futuras Discussoes

- . thymos

O SEB passa por transformacoes, sendo que o mercado livre (ACL) e
representa 30% do consumo do SIN, alem disso...
Participacao ACL no consumo, 2010-23
%

U%ﬂ Projecao
40%
35% 30 17%
30%
25%
20%
15%
10%
2%
0%

2010 1 22 23
Fonte: CCEE (2019), IBOPE (2018), Thymos Energia 31
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Introducdo  1.Discusséo conceitual 2. Abrangéncia SEB 3.Legislacdo 4.Tecnologias 5.Aspectos Econdmicos 6.Leildo Capacidade 7. Futuras Discussoes

: . . . thymos

... asocledade deseja escolher o supridor, com 69% dos entrevistados na e
pesquisa IBOPE-Abraceel sinalizando pelo direito de escolha.
Pesquisa IBOPE-ABRACEEL 2018
% dos que desejam escolher o supridor de energia

=L oY=

AN

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
m Gostaria de escolher m N&o gostaria de escolher Nao sabe / nao respondeu

Fonte: CCEE (2019), IBOPE (2018), Thymos Energia 32
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Introducéo

O ACL e relevante para sociedade, mas o desenho de mercado utiliza ~ ©
como principal driver para seguranca do suprimento os leiloes ACR...

Vendedores )
Gerador, Produtor Independente e Comercializadoras
\ )
=l

J

A 4

Regulada (ACR) Livre (ACL)

Compradores: 2 Compradores: Gerador, Produtor

Distribuidoras e Independente, Consumidor Livre e
Comercializadoras

Mecanismo de Mecanismo de

Contratacao: Leildes ou @ MVE Contratacao: Bilateral

alocacoes de cotas por Balcao, leildes privados ou

Qeio da ANEEL — / \BBCE.

ﬁb\mbiente de Contratacao \ ﬂmbiente de Contratacao \

@

>

Fonte: CCEE (2019), IBOPE (2018), Thymos Energia
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Comentarios:

= Distribuidoras podem vender
excedentes ao ACL por meio do
Mecanismo de Venda de Excedentes
(MVE).

= Para migrar ao ACL € necessario ter
demanda de 2,5 MW (jan-2020 2,0
MW).

» Consumidores entre 0,5 MW - 2,5 MW
podem migrar ao ACL. Porém séo
considerados especiais e devem cobrar
energia incentivada.

= (Os consumidores livres podem ceder
energia entre si.

= Ha diversoes tipos de leildes e
diferentes calendarios.

= Ha diversos tipos de cotas, as quais sao
reguladas pela ANEEL.
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Introducdo  1.Discusséo conceitual 2. Abrangéncia SEB  3.Legislacdo 4.Tecnologias 5.Aspectos Econémicos

6.Leilao Capacidade

7. Futuras Discussoes

... 0S quais apresentam demanda decrescente nos ultimos certames,o  ~ =
que pode significar desafios para o suprimento mais a frente.

Contratacao em leildes de novas usinas ACR, 2010-19
MWmeédios

3.500

3137

3003
3.000 2751

2957

2.500

2.000

1557

1.500

1133

1.000

500 201

EEE=EE
2010 11 12 13 14 15 16 "17 18
m Leilao LFA/A-3/A-4 mLeilao A-5/A-6

Fonte: CCEE (2019), Thymos Energia
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'19

Comentarios:

Considera contratacao escalonada da
UHE Belo Monte com A-5

No ano de 2012, com vigéncia '13,
comeca o Regime de Cotas de GF.

A crise econdmica impacta a carga no
periodo 2014-18.

Migracao expressiva p/ ACL em 16,
contaminando expectativas das
distribuidoras em contexto de
sobrecontratacéo.

Em ‘17 a contratacio no leilao A-6 foi
elevada devido a térmica marginal ser
de grande porte (alterada leildes atuais).

Flexibilizacdo de migracao para o ACL

em 2019-20 diminui mercado das
distribuidoras.
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Ha duas abordagens classicas para enfrentar a seguranga do suprimento =~
com um ACL de grande porte: Energy Only Market e Mercado de Capacidade.

Preco = Basicamente se endereca a questao por meio de um
Elevado & preco spot elevado ou por uma contratacao centralizada
Energy Only de capacidade.
Market
Dado contexto de aversao a PLDs extremamente
elevados no SEB, e as questoes de funding, entende-se

como mais adequado utilizar a abordagem de
contratacao centralizada de capacidade.

Quantidade . -
& Mercado Este trabalho explora a contratacao e/ou criacao de um

de Mercado de Capacidade, considerando aspectos de
Capacidade Desenho de Mercado e Desenho de Leildo.

Fonte: Thymos Energia 35
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Introducdo  1.Discusséo conceitual 2. Abrangéncia SEB 3.Legislacdo 4.Tecnologias 5.Aspectos Econdmicos 6.Leildo Capacidade 7. Futuras Discussoes

Quais elementos devem ser considerados na criacao de um Mercado de
Capacidade para o SEB?

Mercado de

Capacidade

Abrangéncia no
SEB para Legislacao Tecnologias
geradores

Discussao

Aspectos Leilao de

conceitual Econdmicos Capacidade

Lastro-Energia
= VS. Mercado de
Capacidade

Novo marco
regulatorio

Leilao

s Mercado inteiro Despachavel Qg Missing Money

Segregado

Overview da
abordagem [ INncremental
internacional

Ajustes no Todas as
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s Preco Teto ACL

Discussao de
atributos

= L€1l&0 Conjunto

As secoes deste trabalho seguem a sequéncia demonstrada neste grafico. Isto visa organizar a discussao e mostrar o racional da
necessidade de um Mercado de Capacidade, o qual seria viabilizado dentro do arcabouco vigente da Energia de Reserva, sendo
classificado como Reserva de Capacidade. Entende-se que a contratacdo de Reserva de Capacidade permitiria uma flexibilizacao maior
nos critérios de migracao para o ACL, pois a seguranca do suprimento estaria de certo modo sendo viabilizada centralmente.

Fonte: Thymos Energia
ESTUDO NAO EXAUSTIVO VERSAO PRELIMINAR PARA DISCUSSAO
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Lastro-Energia e Mercado de Capacidade: existem diferencas reaisde &
conceito?

Lastro-Energia:

Confiabilidade do sistema elétrico considerando
adequabilidade dos ativos, a firmeza para responder
aos comandos do operador do sistema e a capacidade

Mercado de Capacidade:

Contratacao de maquinas e ou infraestrutura fisica
suficiente para manter o sistema adequado para
atender a demanda mesmo em condi¢cOes de stress,
desses ativos em manter o sistema estavel. Essa
confiabilidade deve atender aos indices estabelecidos
pelo formulador de politica.

conforme parametros definidos pelo regulador ou na
estrutura de mercado.

= (Os conceitos séo similares, mas pode-se dizer que o conceito Lastro-Energia € mais abrangente (o que nao
significa melhor), pois inclui a confiabilidade como um todo por meio de uma métrica que venha a ser estabelecida.
No caso brasileiro a atual metrica é a Garantia Fisica.

= O conceito Mercado de Capacidade esta mais associado a adequacao do suprimento.

= |astro-Energia € um conceito tipicamente brasileiro, ndo sendo utilizado internacionalmente.

= Alegislacéo brasileira prevé algo mais proximo do Mercado de Capacidade quando se previu a Energia de Reserva.

= Este trabalho utiliza o termo Mercado de Capacidade por ser a expressao utilizada internacionalmente e por estar
mais aderente a previsao legal da Energia de Reserva.

Fonte: CCEE(2017), EPE (2017), Viana (2018), Cramton et al. (2013), Thymos Energia 38
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. , . thymos
Existem duas abordagens basicas para se enfrentar o problema de e
seguranca do suprimento: Energy Only Market e Mercado de Capacidade.

O Desenho de mercado considera somente o mercado de energia e servigcos
Preco ancilares para remunerar todos os geradores e provedores de servicos para o
Elevado & Sistema. Assim, o0 preco spot deve ser livre ou ter um cap extremamente alto que
Energy Only atraia novos investidores e gere Scarcity Rent em momentos de stress, a qual seria

Market utilizada para recuperar os investimentos em novas usinas.

O desenho de mercado contempla a criacdo de mecanismos complementares ao
mercado de energia elétrica e servicos ancilares para assegurar que se tenha
capacidade de geracéo ou recursos flexiveis para atender o sistema, mesmo em
momentos de stress, assumindo um determinado nivel de seguranca. Cria-se um
Mercado de Capacidade que pode ter diferentes produtos com uma remuneracao
minima para as usinas e recursos permanecerem disponiveis para o Operador do
Mercado.

Quantidade
& Mercado
de
Capacidade

Os mercados de energia (atacadista) nasceram originalmente apenas com a logica Energy Only Market, a qual esta mais
proxima dos conceitos de microeconomia. Contudo, observa-se a partir do ano 2000 uma tendéncia cada vez maior de preco
spot baixo (mercados desenvolvidos) devido a maior inser¢céo de renovaveis e baixos valores dos combustiveis fosseis. Assim,
ganha forca em nivel internacional o Mercado de Capacidade.

Fonte: CCEE(2017), Viana (2018), Cramton et al. (2013), Thymos Energia 39
ESTUDO NAO EXAUSTIVO



Introducdo  1.Discussao conceitual 2. Abrangéncia SEB 3.Legislacao 4.Tecnologias 5.Aspectos Econdmicos 6.Leilao Capacidade 7. Futuras Discussdes

Quais alternativas estao presentes paracriagao de um Mercadode  °
Capacidade?

bt e s A experiéncia internacional aponta alternativas para a criacao de um mercado de
wEmm AT L mEmEnETT cgpacidade considerando o tipo e a forma de contratacao. O objetivo € encontrar uma

Faw, HEELTTE combinacdo que permita um menor custo para um dado nivel de seguranca

¢ estabelecido.

Tipos de Capacidade

Forma de Contratacao

» Reservas Estrategicas * Preco ou Volume

Pagamentos pela Capacidade = Centralizada ou Bilateral

Leildes de Capacidade = Mercado Amplo ou Direcionado

Obrigacoes de Capacidade

Opcoes de Compra ou call option

Fonte: LINKLATERS (2014), CCEE (2017), Viana (2018), Thymos Energia 40
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Cinco tipos de Capacidade: Reservas Estratégicas, Pagamentos pela
Capacidade, Leiloes de Capacidade e Op¢coes de compra (“call option™).

Reservas Estratégicas:
Contratacao de geradores
€ recursos que possam
estar disponiveis e que
permanecam no mercado
para atender as
necessidades de
suprimento. Existe também
uma versao mais
sofisticada adotada na
Suécia e Alemanha que é
um hibrido entre as
abordagens Preco
Elevado-Energy Only
Market e Quantidade-
Mercado de Capacidade,
na qual algumas usinas e
recursos considerados
estratégicos sao proibidos
de submeterem lances em
situacdes normais nos
leilbes diarios e somente
em situacoes de stress é
permitida sua participacao.

Pagamentos pela
Capacidade: Pagamento a
geradores gque preenchem
certos critérios de
eligibilidade e para
permanecerem
participando ativamente
nos leildes diarios,
ofertando lances com
liberdade de precos,
apenas limitados ao price
cap. Essa modalidade
pode ser para todas as
usinas do sistema ou
somente para usinas
novas e existentes de
carater estratégico,
considerando-se que esse
pagamento nao garantiria
uma alta remuneracéao,
mas somente o suficiente
para gue a usina e 0s
recursos existam e cubram
Seus custos.

Fonte: LINKLATERS (2014), CCEE (2017), Viana (2018), Thymos Energia

Leildes de Capacidade:
Realizacao de leilbes,
normalmente com a
contratacao ocorrendo por
meio do Operador do
Mercado, visando atender
0s critérios de Supply
Adequacy, incluindo o
valor estimado de peak
demand, com uma
determinada margem de
seguranca estabelecida
pelo regulador. O valor
dessa contratacéao é
rateado por todos o0s
consumidores e, em geral,
esse tipo de mercado nao
demanda penalidade por
insuficiéncia de
contratacao de
capacidade, ou penalidade
de insuficiéncia de lastro,
como é conhecido no
Brasil.

ESTUDO NAO EXAUSTIVO

Obrigacoes de
Capacidade:
Estabelecimento de
contratacao bilateral de
capacidade para atender
peak demand da totalidade
dos consumidores sob
responsabilidade da
distribuidora ou retailer.
Em geral, a verificacéo é
realizada ex-ante em base
anual, conforme critérios
estabelecidos pelo
regulador, e a penalidade
normalmente aplicada e
uma metrica regulatoria
gue estima a contratacao
de uma nova usina, o que
se convencionou chamar
no Brasil de Custo
Marginal da Expanséao e é
internacionalmente
reconhecido como Cost of
New Entry (CONE).

Opcdes de compra ou
call options: Realiza-se
leildes, ou uma chamada
publica, para contratar
geradores Ou recursos
para atender peak
demand. Esses geradores
recebem um valor fixo
(receita fixa) para estarem
disponiveis e também se
define no momento da
contratacdo um preco de
exercicio da opcao (strike
price), no qual o Operador
do Mercado pode acionar a
usina ou recurso para
atender aquela situacao do
sistema. Funciona de
forma muito similar ao
mercado de opcoes,
cabendo ao Operador do
Mercado, representando o
consumidor, exercendo ou
Nao essa opcao.

41
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Trés escolhas no funcionamento do Mercado de Capacidade: Pregoou  ~
Volume; Centralizada ou Bilateral; Mercado Amplo ou Direcionado.

Preco ou Volume: Em um sistema em que os formuladores de politica e reguladores determinam o preco, o volume é determinado pelos
participantes do mercado. Quando a opcao é determinar o Volume que se deseja contratar, os participantes do mercado competem entre
si e determinam, ao final, o preco.

Contratacao Centralizada ou Bilateral: Em mecanismos de Contratacdo Centralizada € normal se realizar um leildo, o qual €
operacionalizado pelo Operador do Mercado, sendo que este leilao podera ou nao conter com informacoes fornecidas pelas Distribuidoras
e Retailers. Na Contratacao Bilateral, o Regulador e o Operador do Mercado estabelecem os critérios que devem ser exigidos (volume e

periodicidade) e cabe a cada Distribuidora e Retailer comprar bilateralmente a Capacidade.

Mercado Amplo ou Direcionado: Um mecanismo do tipo mercado amplo significa que todos os geradores, e até mesmo mecanismos de
resposta da demanda, podem participar. Os mecanismos direcionados determinam claramente quais tecnologias e recursos podem

participar do Mercado de Capacidade.

Fonte: LINKLATERS (2014), CCEE (2017), Viana (2018), Thymos Energia
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Considerando os tipos de capacidade e as formas de funcionamento do

mercado € possivel construir um conjunto de possibilidades.

Reservas Pagamentos pela Leiloes de ObrigacOoes de  OpcOes de compra
Estratégicas Capacidade Capacidade Capacidade ou “call options”
Preco ou Volume Volume Preco Volume Volume Volume
Centralizado ou Centralizado Centralizado Centralizado Bilateral Centralizado
Bilateral
Mercado Amplo ou Direcionado Mercado Amplo  Mercado Amplo ou Mercado Amplo Mercado Amplo ou
Direcionado ou Direcionado Direcionado Direcionado

possam participar. Isto € explorado nas demais secoes.

Fonte: LINKLATERS (2014), CCEE (2017), Viana (2018), Thymos Energia
ESTUDO NAO EXAUSTIVO

No Brasil a tendéncia € utilizar a abordagem Leildes de Capacidade
considerando um Mercado Amplo, ou seja, leilldoes no qual todas as tecnologias

N
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A Uniao Européia apresenta uma visao consolidada dos diferentes e
mecanismos de remuneracao por capacidade.
Mecanismos de
Capacidade
| J
I |
Quantidade Preco
| J J
I |
Especifico Neutro
I |
Reserva Obrigacao de Leildao de Opcao de Paga(;rIIae e
Estratégica Capacidade Capacidade Disponibilidade C apgci dade
Fonte: ACER (2013), RegE (2019) 44
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Uma variedade de experiéncias com destaques para Uniao Européia e

Estados Unidos.

No Canada apenas a
provincia de Alberta
POSSuUi 0 mecanismo
de leildo.

Os EUA possuem a
prevaléncia de leilbes, porem
cada operador tém a liberdade
de escolher o mecanismo:
CAISO-bilateral; PIM-leilao;
MISO-leiléo,ISO NE-leil&do,
ERCOT-Energy Only.

Fonte: CCEE(2017), Viana (2018), Thymos Energia

A Unido Européia estabeleceu a meta que ate 2025 todos os paises
do bloco deveréo ter ao menos um mecanismo de remunueracgao de

capacidade em vigor.

Apesar do Brasil estar discutindo um |
mecanismo explicito, ja ha a contratacao Y
de capacidade nos leildes regulados. 4

Reservas Estratégicas ObrigacOes Bilaterais I Em discussao

ESTUDO NAO EXAUSTIVO
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No atual contexto do SEB a abrangéncia do Mercado de Capacidade seria
Incremental.

EEEEEEE

= Em uma visao que defende o lado da oferta, o ideal seria que todos 0s recursos necessarios para atender o
sistema, dada uma metrica estabelecida, fossem remunerados em um Mercado de Capacidade.
Independentemente de qual tecnologia ou usina, o fato de estar disponivel para geracao possui um valor para
sociedade e eleva a seguranca do suprimento.

* Em uma visao que defende o lado da demanda, o ideal seria pagar somente para 0S recursos novos ou aqueles
existentes que sao considerados estratégicos, pois seria uma renda extra desnecessaria para projetos que ja
seriam mantidos pelo nivel de receita do Mercado de Energia.

= Todavia, o atual contexto do SEB exigiria discutir os contratos legados (CCEARs e CERs em vigor) se a opcao
fosse ter uma abrangéncia integral. Isto sO seria possivel com uma reforma integral do SEB, algo discutido na
Consulta Publica 33/2017. Entende-se como nao pragmatico dada necessidade de enderecar a questao
rapidamente.
Para uma solucéao pratica, no atual contexto do SEB, recomenda-se que seja
considerado um Mercado de Capacidade com abordagem incremental do
ponto de vista de contratacao. Assim, seria considerado somente 0S novos

ativos de geracao, conforme volume e meétricas estabelecidas pela EPE. As
metricas iniciais seriam Poténcia e Garantia Fisica, mas a regulacao deveria
deixar aberto para novos pontos que surjam.

Fonte: Viana (2018), Thymos Energia 47
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Lo e . thymos
O atual arcabouco legal e regulatdorio ja conta com o mecanismo da
Energia de Reserva
y
O atual arcabouco legal e regulatorio do + Lein” 10.848/2004
SEB ja conta com 0 mecanismo da © Lo i 5163/.2004 o SRl o : :
Energia de Reserva  Regras e Procedimentos de Comercializacao relacionados a Energia de
Reserva
Lei n° 10.848/2004 = A leitura direta da lei que estabelece as bases do modelo setorial vigente,

possui item especifico sobre reserva de capacidade.

« A CCEE como gestora da contratacao.
* Os consumidores como pagadores do Encargo de Energia de Reserva.

O Decreto n° 6.353/2008 estabelece as

diretrizes principais da contratacao da . .2 .
Energig de Rpeserva tais con%o: » A exclusividade da liquidacao da energia gerada no Mercado de Curto

Prazo (MCP).

Fonte: Thymos Energia, RegE (2019) 49
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Tecnicamente a contratacao de Reserva de Capacidade poderiaser &
enquadrada como uma das abordagens para o Mercado de Capacidade.

= A contratacao de Reserva de Capacidade poderia ser I

tecnicamente considerada como parte do Mercado -
de Capacidade.

* Nos mercados que adotam a abordagem “Reserva
Estratégica” funciona deste modo, ou seja, o
operador do sistema € o responsavel pela
contratacao de uma Reserva de Capacidade para
atender momentos de stress do sistema.

v

A regiao nordica e Europa leste tende a utilizar
Reservas de Capacidade, e isto faz sentido
devido ao uso de renovaveis combinado com
termicas necessarias para atender peak demand.

Fonte: Thymos Energia, RegE (2019) 50
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A Reserva de Capacidade pode ser util em reduzir custos ao consumidor = ° ™
em sistemas com alto volume de pequenas renovaveis nao despachaveis.

“In our model, a strategic reserve
Increases the net cost of
electricity supply to consumers in
— a scenario without variable
: renewable energy, but in the
UTILITIES presence of a high volume of
POLICY variable renewable energy, it
reduces the cost to consumers
because it has a stabilizing effect
on investment cycles in thermal

power generation capacity”

The effectiveness of a strategic reserve
in the presence of a high portfolio share

of renewable energy sources.
Pradyumna C.Bhagwat, Jorn C.Richstein,
Emile J.L.Chappin, Laurens J.de Vries

Utilities Policy, Volume 39, April 2016,
Pages 13-28

Fonte: Bhagwat, et al. (2016), Thymos Energia

= A contratacao adequada de Reserva de

Capacidade pode ser util em estabilizar
precos do mercado spot em sistemas com
alto volume de pequenas renovaveis nao
despachaveis.

A Reserva de Capacidade em mercados
com formacéao de preco por oferta (se tiver
precos altos) ficaria fora do mercado
regular e seria acionada somente em
situacoes de stress.

Artigo da revista Utilities Policy defende o
uso adequado da Reserva de Capacidade.
No estudo os autores consideraram
termicas devido a necessidade de prover
flexibilidade ao operador.

51
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O que seria necessario considerar no arcabouco vigente para permitir a

contratacao de Reserva de Capacidade?

EEEEEEE

Presidéncia da Republica
L1030, 15,0 ARG O 0.
rrrcntenche e v ook she 2n Lom 95 3 448 00 3 oam 1911 00 I L] o

Principio sobre o qual a politica
tarifaria deve ser objeto de lei
especifica.

10.848/2004

MINISTERIO DE
MINAS E ENERGIA

Decreto n°® 5.163/2004,

n°® 6.353/2008
Resolugcoes Normativas
€ ANEEL oes o
- Regras e Procedimentos de

Comercializacao

Lel que estabelece as diretrizes da
comercializacao, incluindo a previsao de
Reserva de Capacidade.

-

Decretos especificam 0s mecanismos
relacionados a comercializacao, incluindo
a gestao da contratacao da Energia de
Reserva.

Regulamenta as Regras e Procedimentos
de Comercializacédo da Energia de

Reserva.

Detalha calculos e procedimentos
operacionais de recolhimento de encargos
e pagamento aos geradores.

Nesta secao séo indicados os itens regulatérios que entendemos como adequados. Todavia, dada especificidade do tema,

recomenda-se a contratacao de escritério de advogados especialiasta em direito adminsitrativo e regulacao do setor elétrico.

Fonte: Thymos Energia
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Politica tarifaria e a criacao de encargo esta subordinada a criacao de Lel.
Logo, seria um quick win utilizar o arcabouco da Energia de Reserva.

EEEEEEE

Por se tratar da promocao de politica tarifaria, a criacdo de um encargo esta subordinada aos
mandamentos contidos no art. 175, paragrafo unico Il da Constituicao Federal, que impde a
om0 A criagao de lei em sentido estrito para sua validade.

“Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessao ou permissao, sempre atraves de licitacéo, a prestacao de servicos
publicos.

Paragrafo unico. A lei dispora sobre:

v

Assim, a acriacao de encargo, por se tratar de politica tarifaria, devera ocorrer
exclusivamente por meio de edicao de lei em sentido estrito. Desse modo, utilizar o

Il - politica tarifaria; ”

arcabouco da Energia de Reserva seria um “quick win” para enderecar a questao da
capacidade.

Fonte: Thymos Energia 53
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A Lei n®10.848/2004 ja contempla que os custos da contratagcéo da Energia =
de Reserva podem ser rateados entre os consumidores.

Art. 3° O Poder Concedente homologara a quantidade de energia elétrica a ser
contratada para o atendimento de todas as necessidades do mercado nacional, bem
como a relacdo dos novos empreendimentos de geracao que integrardo, a titulo de
referéncia, o processo licitatorio de contratacao de energia.

§ 3° Com vistas em garantir a continuidade do fornecimento de energia elétrica, o Poder
Concedente podera definir reserva de capacidade de geracao a ser contratada.
(Requlamento).

Art. 3°-A Os custos decorrentes da contratacao de energia de reserva de que trata o art. 3°
desta Lel, contendo, dentre outros, 0os custos administrativos, financeiros e encargos
tributarios, serao rateados entre todos os usuarios finais de energia elétrica do Sistema
Interligado Nacional - SIN, incluindo os consumidores referidos nos arts. 15 e 16 da Lei no
9.074, de 7 de julho de 1995, e no 8§ 5°do art. 26 da Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de 1996 ,
e 0S autoprodutores apenas na parcela da energia decorrente da interligacao ao SIN, conforme
regulamentacédo. (Incluido pela Lei n°® 11.488, de 2007) (Regulamento).

v

Entende-se que nao seria necessaria alteracao no texto legal, porém dada natureza de

reflexo tarifario € recomendavel a confirmacao com escritorio especialista em direito
administrativo e/ou tributario.

Fonte: Thymos Energia 54
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Pontos de atencao do Decreto n° 6.353/2008: mecanismo apenas para =
acrescimo de GF, proibe revenda da energia e liquidagao exclusiva no MCP.

MINISTERIO DE
MINAS E ENERGIA

Fonte: Thymos Energia

Verifica-se a necessita de se revisitar ao menos 3 itens do Decreto n° 6.353/2008

Alterar a exclusividade de contratar apenas empreendimentos que acrescentem Garantia Fisica ao
SIN.

Eliminar a vedacao que a energia de reserva possa ser vendida no mercado e venha a compor
lastro para os compradores.

Retirar o dispositivo que a energia de reserva deve ser liquidada exclusivamente na liquidacéao do
Mercado de Curto Prazo.

55
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Alterar a exclusividade de contratar apenas empreendimentosque 7
acrescentem Garantia Fisica ao SIN.

Alterar a exclusividade de contratar apenas de empreendimentos que acrescentem Garantia Fisica
ao SIN.

82 e 3°do art.1 ° possui redacao que implica em acréscimo de garantia fisica a SIN:

§ 2¢ Sera objeto de contratacao a energia proveniente de novos empreendimentos de
geracao e de empreendimentos existentes, neste caso, desde que:

| - acrescentem garantia fisica ao SIN; ou

Il - sejam empreendimentos que nao entraram em operacao comercial, até a data de
publicacao deste Decreto.

§ 32 Arecomposicao de garantia fisica reduzida de empreendimentos existentes néao
sera considerada como acrescimo a que se refere o § 29.

v

Recomenda-se a retirada dos itens do Decreto, dado que podem haver usinas

MINISTERIO DE
MINAS E ENERGIA

X

Vd

estratégicas existentes que serao descomissionadas com o termino dos contratos. E

recomendavel dar maior liberdade para o formulador de politicas (MME) e o regulador
(ANEEL) definirem mecanismos de contratacao que mantenham a seguranca e
estabilidade do suprimento do SIN.

Fonte: Thymos Energia
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Eliminar a vedacao que a energia de reserva nao pode ser revendidacomo =~
lastro para compradores.

Eliminar a vedacao que a energia de reserva possa ser vendida no mercado e venha a compor
lastro para os compradores.

§4° do art.1 ° venda a revenda da energia de reserva:

MINISTERIO DE

MINAS E ENERGIA § 49 A energia de reserva adquirida nos leildes ndo podera constituir lastro para revenda

de energia, nos termos do art. 2° do Decreto n°® 5.163, de 30 de julho de 2004. .

v

Recomenda-se a retirada deste item do Decreto. Dado que a seguranca fisica € obtida por
meio da contratacao de reserva de capacidade, pode-se julgar relevante a venda apenas

da componente energia. Adicionalmente, a CCEE poderia atuar como representante do
consumidor e promover leiloes de venda de energia para o ACR e ACL, dependendo do
arranjo regulatorio, do contexto e necessidade do mercado (com regulacdo da ANEEL).

Fonte: Thymos Energia 57
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Retirar dispositivo que a energia de reserva sera exclusivamente liquidada =~
no Mercado de Curto Prazo.

Retirar o dispositivo que a energia de reserva deve ser liquidada exclusivamente na liquidacéao do
Mercado de Curto Prazo.

§5° do art.1 ° dispde sobre a liquidacao exclusiva no MCP:

MINISTERIO DE

MINAS E ENERGIA §5° A energia de reserva sera contabilizada e liquidada exclusivamente no Mercado de

Curto Prazo da Camara de Comercializacao de Energia Elétrica - CCEE.

v

Recomenda-se a retirada deste item do Decreto. Alem do item mencionado anteriormente
relacionado a revenda de energia, ha o ponto da prioridade de recebimento com
“blindagem” contra a inadimpléncia ou nao pagamentos. Essa blindagem distorce as

relacoes de mercado e pode se tornar um problema de solvéncia conforme se eleva 0s
montantes contratados como Reserva de Capacidade.

Fonte: Thymos Energia 58
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A contratacao em um Mercado de Capacidade deve ser tecnologicamente
neutra ou direcionada?

Racional para defender fontes despachaveis

Operadores de sistema desejam flexibilidade
operativa especialmente em sistemas com
alta penetracao de renovaveis.

Existe um desejo dos operadores de
considerar em um Mercado de Capacidade
somente tecnologias despachaveis.

A Espanha € um exemplo de mecanismo de
Pagamento de Capacidade no qual
participam somente usinas hidroelétricas e
termoelétricas. O Reino Unido permite, até o
momento, somente fontes despachaveis na
contratacao de Capacidade.

Fonte: Thymos Energia

Racional para defender todas as fontes

As tecnologias renovaveis possuem duas
vantagens competitivas que nao podem ser
desprezadas: custo decrescente da
tecnologia e externalidades ambientais
positivas.

E possivel ao operador do sistema combinar
fontes despachaveis e renovaveis nao
controlaveis, desde que se planeje e opere 0
sistema da forma adequada.

Os operadores americanos (PJM, por
exemplo) tendem a permitir todas as fontes
No processo competitivo, inclusive recursos
do tipo Resposta da Demanda.

EEEEEEE

ESTUDO NAO EXAUSTIVO
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O Mercado de Capacidade para o SEB deve ser tecnologicamente neutro, = =
ou seja, permitir a participacao de todas as fontes e recursos.

Casos selecionados em defesa de

: Racional para defesa de leiloes tecnologicamente neutros no
um Mercado de Capacidade

tecnologicamente neutro

Mercado de Capacidade

-3 Diversas tecnologias podem : Lo :
aeso e‘%)? participar, exceto renovaveis = AS te_cnolog|a§ renovaveis possuem custos decrescentes e externalidade
B que j4 possuem outros ambiental positiva.
subsidios.
------------------------------------------- = A definicdo de um “mix” de contratacao com base em estudo técnico pode
_ Artigo de pesquisador do permitir ao operador a desejada flexibilidade.
.Bras'l instituto Acende Brasil que

defende uma abordagem
Capacity Markets in tecnolégica neutra com
Hydro-Intermittent mecanismos econdmicos que
Dominated Systems - movam eficiéncia.

........................................... = Estudos da EPE, como Plano Decenal de Energia, apontam para uma
Operadores de mercado dos tendéncia natural da expansao ocorrer por meio de pequenas renovaveis

EUA que utilizam Mercados como edlicas e solar PV.
de Capacidade permitem a

participacdo de diversas _ _ . _ _
tecnologias, incluindo » Aplicar um “de-rating fator” € uma alternativa regulatoriamente justa para

Demand Response. O Reino no processo de definicao da demanda considerar os custos ainda presente

Unido esta em um processo de estabilidade do sistema, dada maior penetracdo de renovaveis.
de consulta publica visando

adotar a mesma politica.

= Novas tecnologias, tais como armazenamento, tendem a aumentar a
flexibilidade e suavizar a pressao sobre os operadores.

Fonte: Thymos Energia 61
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4.Tecnologias

A discussao sobre atributos é relevante para o mix tecnologico, mas

entende-se como delicada para definigao do preco teto dos leiloes.

= A Consulta Publica n°® 33/2017 suscita a discusséo da separacao de lastro e
energia, e consequentemente gqual o mix tecnologico ideal e os atributos de
cada fonte de geracéao.

= O Instituto Escolhas contratou a PSR para desenvolver metodologia que
meca 0s atributos de cada fonte (tecnologia). A metodologia utilizada pela
PSR considerou cinco premissas: |) Capex e opex; Il) Servigos prestados
além da producéo de energia; lll) Custos de infraestrutura de transmisséao;
V) Subsidios e incentivos; e V) Custo ambiental.

= O estudo é solido conceitualmente e esta em fase final. Todavia a regulacao
e 0 processo de estruturacao de futuros leildes enfrentara desafios e
pressdes naturais dos defensores das diferentes tecnologias no sentido de
defender suas posicoes e ter prioridade de contratacao.

= Assim, recomenda-se evitar utilizar os atributos no processo de lances,
como um Scoring Bid ou definicao do preco teto. A discusséao de atributos é
mais apropriada para subsidiar a EPE e o0 ONS na definicado da quantidade
de capacidade a ser adquirida por tecnologia.

:I thymos

Fonte: PSR (2019), Thymos Energia
ESTUDO NAO EXAUSTIVO

1. Recomenda-se que a EPE, com
apoio do ONS, subsidie o MME na
definicao do montante global de
contratacao de Capacidade, com
parametros para a contratacao por
fonte.

2. A discusséao por atributos pode
auxiliar e/ou subsidiar a elaboracao de
um procedimento de planejamento.
Esse procedimento seria util para
diminuir pressoes politicas sobre a
definicao dos montantes a serem
contratados.

3. Os atributos devem ser relevantes
apenas no processo de definicao do
montante. Scoring bids , tal como o
ICB, ou o preco teto por meio de
atributos trariam ao leilao uma presséao
politica inadequada.
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A analise nesta secao segue um racional em torno do “missing money”, PLD, &
precos de contratos e precos que viabilizam as fontes.

O problema do “missing money”
devido a precos spot mais
baixos nos mercados
Internacionais e a demanda
pela criacao de Mercados de
Capacidade.

O preco spot (PLD) historico no
Brasil nos diferentes
submercados e 0s
descolamentos entre os
submercados.

A projecao de PLD de longo
prazo.

O preco necessario para
viabilizar as diferentes
tecnologias.

Precos de contratos de longo
prazo em julho/2019.

Fonte: Thymos Energia 64
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O Mercado de Capacidade nasce do fenomeno de insuficienciade rendano = ~ ™
Mercado de Energia, também conhecido como “Missing Money”.

= “Missing Money” significa que a renda obtida no
Mercado de Energia, refletida pelo preco spot, nao e

R suficiente para atrair novos investimentos em geracao.
_ e e AN e Em outras palavras, o preco spot nao e alto suficiente
B ‘son - Meeerie Morgh oot para remunerar as usinas, uma premissa presente na
; desregulamentacao na decada de 1990.
S $150
. SN = RazOes para o preco spot nao ser suficiente para atrair
£ sico e ;o novas usinas:
[ Eocrgy Marging « A maior insercéao de renovaveis com custo marginal
e igual a zero.
- f « Térmicas totalmente depreciadas e competindo

i P PR, T T " T COMm menores precos.
W N SRIH o N TREEIA R R « Custo decrescente dos combustiveis fésseis em
Exemplo de missing money no ERCOT (Texas), 0 alguns paises desenvolvidos.

gual é abordado em Spees et al (2013). o _ o
= O problema do “missing money” foi a forca inicial para

Incentivar a criacao dos Mercados de Capacidade.

Fonte: Spees et al. (2013), Thymos Energia 65
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O problema do “missing money” o comportamento do PLD: Existem grandes © "
disparidades de preco entre os submercados?

Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD), mar/03 —jun/19

R$/MWh* 2014 em diante
Os precos permanecem relativamente “colados” na maior :

900 parte do tempo. Diferencas passam a ser mais
300 frequentes a partir de 2014. H
200 O racional da questao é devido a nova expansao ocorrer |
especialmente e nos submercados N e NE, enquanto a | f\
600 carga e a maior liquidez de contratos esta no SE.
500 (\
400 i
300 |
200 |
100
O |
O M I I OO WD O O© O N~NDNMIMNMNMOOOOGLWOO O O O O  dd d AN AN AN OMOMMS S S0 0, O O© © N MNMMDMOWOGLOWLWO O
LeLLeLeeeeeeeeeeeeeeegddddddddddddddddddddddddddddd
A R EE R EE R EE R E E R E E R E R R E R EE R EREEEEEEEEEEE .
S8 g8 8g88 3828 sgfagfcaggiasgfcaggfaagfcagdagfcagdagfsg s

SE/CO —S —NE —N

*Precos historicos

Fonte: CCEE (2019), Thymos Energia
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. : thymos
Comparando o SE contra o S: curvas praticamente coladas devido ao ymes
Intercambio natural dos dois submercados, mesmo a partir de 2014.

Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD), mar/03 —jun/19
R$/MWh*
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*Precos historicos

Fonte: CCEE (2019), Thymos Energia
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. thymos
Comparando o SE contra o NE: submercados relativamente colados, mas e
quando ocorrem descolamentos sao severos.

Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD), mar/03 —jun/19

R$/MWh*

900 Neste ano SE/CO sofreu com

300 um periodo umido ruim, o que

M elevou sensivelmente o preco

200 spot em comparacéo ao NE.

600

500 v (\ /—\l

400

300

200 V

100 \[\/
0
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SE/CO —NE
*Precos historicos

Fonte: CCEE (2019), Thymos Energia
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Comparando o SE contra o N: ocorréncia mais frequente de descolamento, ~ ~
especialmente nos ultimos dois anos.

Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD), mar/03 —jun/19

R$/MWh* I 2014 em diante
: : I
Descolamentos mais frequentes desde 2014, com maior |
900 intensidade em 2017 e 2018. A entrada da UHE Belo |
300 Monte tende agravar tal fenémeno dado nivel elevado de |
geracao em comparacao ao patamar de carga baixo e o |
200 limite de intercambio. Espera-se melhores nimeros I
somente apds 2023 devido as novas obras de I f\
600 transmissao que devem melhorar os niveis de I
intercambio. I
500 : (\
- :
400 | V L\
300
I
200 I
)
I
100 :
I
O /\‘
O M I I OO WD O O© O N~NDNMIMNMNMOOOOGLWOO O O O O  dd d AN AN AN OMOMMS S S0 0, O O© © N MNMMDMOWOGLOWLWO O
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Fonte: CCEE (2019), Thymos Energia 69
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As projecoOes para o PLD consideram valores altos apos 2023 no cenario =

“_as 1IS”, mesmo com a entrada de eolicas e solar PV.

Preco de Liquidacéao de Diferencas (PLD), média anual, 2019-42
R$/MWh
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Fonte: Thymos Energia
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Comentarios:

O PLD apresenta tendéncia
crescente, e isto justifica-se pela
expansao termica a gas, ainda
em patamar de precos elevado.

ENA de 90% da MLT.

Crescto carga: 3,62% a.a.
Crescto. GD: 10% a.a.

Matriz 2042 em GF: 32% UHE;
31% UTE:; 37% Renovaveis
(15% edlica).

Reajuste individual do CVU
térmicas.
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A volatilidade ao longo dos meses do ano podem Iimpactar razoavelmentea = =

percepcao de riscos do gerador.

Preco de Liquidacao de Diferencas (PLD), média mensal, 2019-42
R$/MWh
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Fonte: Thymos Energia
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jan/37
set/37
mai/38
jan/39
set/39
mai/40
jan/41
set/41
mai/42

Comentarios:

O PLD é extremamente sensivel
a questao hidroldgica, com
variagcoes expressivas entre 0s
meses do ano.

Existe uma tendéncia de precos
mais baixos no primeiro
semestre e precos mais altos no
segundo semestre.

Todavia, eventos considerados
“outliers” podem quebrar este
comportamento, como uma
hidrologia pior do que a
esperada no SE/CO em jan-
fev/19, o que elevou o preco
sensivelmente.
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i , thymos
O mercado de contratos do ACL apresenta um preco mais estavel, apesar ymes

d_e mais baixo.

Curva Forward BBCE Convencional SE/CO
R$/MWh
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= Curva Forward BBCE em 12.07.2019.
= O preco de contratos tende a ser mais estavel para os anos a

frente, refletindo a expectativa média do “underline asset PLD”,

além da oferta e demanda por protecao.

Fonte: Thymos Energia

Energia Incentivada: Consenso de mercado SE/CO
R$/MWh
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0
jul-dez/19 20

10 anos

= Consenso de mercado na 12 semana de julho/2019.

= O prémio da energia incentivada esta reduzindo ao longo dos
anos devido as alteracOes regulatérias que estao sendo
sinalizadas, em especial na CP 33/2017 e GT Modernizacao.
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As diferentes tecnologias e o quanto necessitam para serem viabilizadas:

Qual seria o valor inicial de um leilao de Capacidade?

Premissas

Preco da energia de R$ 130/MWh,
valor conservador para um
contrato de longo prazo.

Conceito de missing money, ou
seja, obtém-se o valor necessario
para viabilizar o projeto e se
desconta o valor do contrato/preco
da energia.

Fluxo de caixa descontado a taxa
real de 10% a.a. na 6tica do
acionista.

Projetos térmicos consideram ICB,
com as componentes COP e
CEC.

Tabela com detalhe no anexo.

Fonte: Thymos Energia

Preco de lance ou ICB para projetos novos

R$/MWh
GNL c/ inflex 150 MW
GNL s/ inflex 150 MW
GNL c/ inflex 1500 MW
GNL s/inflex 1500 MW
Cavaco
Biomassa Cana
PCH
UHE 31-100 MW
Solar
UHE 101-200 MW
UHE 201-500 MW
UHE > 501 MW

Edlica
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As analises apontam para a necessidade da criacado de um Mercado de
Capacidade no Brasil

Apesar da
expectativa de altos
PLDs anuais, existe
uma grande
volatilidade mensal,
elevando a
percepcao de risco
do investidor.

O submercado com
liquidez é o SE/CO,
e apesar da
percepcao de precos
iguais no longo
prazo, ha sensivel
risco de

Fonte: Thymos Energia

PPAs de longo prazo
com precos menores
do que o PLD e néo
necessariamente
suficientes para
viabilizar alguns
projetos necessarios
ao SIN.

Algumas
tecnologias
relevantes para a
operacao do
sistema, em
especial gas, nao
seriam viaveis no
ACL.

O ACL é cada vez
maior e mais
consumidores
desejam escolher
0 supridor.

Os leildes do
ACR tendem a
permanecer com
demanda baixa
NOoS proximos
anos.

ESTUDO NAO EXAUSTIVO

Criacdo de um Mercado de
Capacidade no Brasil, com
leiloes para diversas

tecnologias, utilizando o
arcabouco regulatério da
Energia de Reserva.

EEEEEEE
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Existem duas opcoes (direcionadores) principais para o Leilao de

6.Leildo Capacidade

Capacidade: Contratacao segregada ou formato “bundle”.

Fonte: Thymos Energia

Primeiro ocorre um leilao de capacidade (CCEE como comprador) e na
sequéncia realiza-se um leilao de energia no qual podem participar o ACR
e 0 ACL. No caso do produto para o ACL necessita-se adequacoOes para
gue compradores deste ambiente possam participar sem diminuirem a
seguranca financeira para o gerador, observando que devem ser contratos
mais curtos.

Ocorre um leilao das duas componentes (capacidade e energia) em
conjunto e a CCEE atua como comprador. Posteriormente a CCEE realiza
leildes periddicos de venda da componente energia para o ACR e ACL,
similar ao que o BACEN realiza no mercado de cambio, sendo que ganhos
e perdas em relacao ao valor original do contrato sao repassados para o
encargo de contratacao da reserva de capacidade.

ESTUDO NAO EXAUSTIVO



6.Leilao Capacidade

Sugere-se para as térmicas a contratacao em “bundle” e para as demais
tecnologias a contratacao segregada.

Todas as
tecnologias,
exceto
térmicas

Térmicas

Fonte: Thymos Energia

Contratacao Segregada por Quantidade:

Os investidores das diversas tecnologias estao habituados a venderem
contratos por quantidade no ACR e no ACL, sendo algo precificado de
modo relativamente adequado nos modelos de negocios. Em outras
palavras, existe um parametro relativamente razoavel de precificacéo dos
riscos pelos vendedores sem reflexos em precos exageradamente altos.

Contratacao “Bundle” por Disponibilidade:

Os investidores em usinas térmicas possuem o problema do custo do
combustivel e da probabilidade de despacho, algo muitas vezes dificil de
prever e precificar no SEB. Assim, ha um risco de sobreprecificacao no
preco de venda se o empreendedor vender contratos por quantidade, e a
solucao encontrada no SEB foi a criacao do contrato por disponibilidade. A
solucao seria contratar em “bundle” por disponibilidade.
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Processo de realizacao dos leiloes de Reserva de Capacidade e gestao dos

contratos e encargos: Visao macro simplificada dos principais passos.

( epe ) + ONS i

EPE, com apoio técnico do
ONS, realiza estudos
anuais prevendo a
necessidade de leiloes de
capacidade.

MINISTERI0 DE
MINAS E ENERGIA

MME autoriza realizacao
do leilao, divulgando
condicOes de participacao
e tecnologias.

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

ANEEL coordena as
guestdes regulatorias do
leilao.

(epe)

EPE habilita tecnicamente
0S projetos e participantes

ANEEL e CCEE realizam o
leilao de Reserva
Capacidade.

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

de Energia Elétrica

Fonte: Thymos Energia

Vencedores assinam
contratos de Capacidade
com a CCEE e de Energia
com ACR e ACL, exceto
térmicas contrato “bundle”
c/ CCEE.

1L

\

CCEE realiza leiloes
periodicos da energia
(quantidade) dos contratos

da energia das téermicase ———

dos CERs legados (atual
mecanismo de Energia de
Reserva).

Camara de Comercializagao
de Energia Elétrica

CCEE gerencia
contratacao da Reserva de
Capacidade.

de Energia Elétrica

f

Regulacéao

ESTUDO NAO EXAUSTIVO

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA
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O leilao de energia na sequéncia do leillao de Reserva de Capacidade teriaos =~
produtos segregados por tecnologia no ACR e seria conjunto para o ACL.

Vencedores do Leilao de Capacidade de todas as

tecnologias, com excecao das térmicas

| | | |

20 anos 20 anos 20 anos 5e 10 anos

O d
4 / \ T
An\ H\

Produtos para o ACR Produto para o ACL
Modalidade Quantidade Modalidade Quantidade

Fonte: Thymos Energia 79
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6.Leilao Capacidade

Para um agente do ACL participar do leilao seria necessario preencher = =
alguns requisitos que estariam estabelecidos no Edital.

Vendedor

15

|

Comprador

Fonte: Thymos Energia

Atender todos os requisitos do Edital relacionados a construcao da usina.
Apresentar Garantia Financeira equivalente a 3 meses de contrato com
validade de 12 meses, com antecedéncia de 6 meses ao inicio de
suprimento.

Caso ocorra o pagamento pelo comprador o contrato sera
automaticamente registrado, independente do “status” da usina.

Minuta de Contrato Padrao do ACL.

Produtos Quantidade de 5 e 10 anos.

Ser agente da CCEE (nao Distribuidora) no minimo a 24 meses sem
historico de inadimpléncia ou nao aporte de garantias financeiras.
Apresentar Balanco Auditado.

Garantia com validade de 12 meses, cobrindo ao menos 3 meses.
Liquidacao centralizada pela CCEE realizada antes da contabilizacao
(atualmente seria no 6° dia util do més subsequente).

Registro contra pagamento. Em caso de inadimpléncia a CCEE executa a
garantia e avisa as partes, demandando do inadimplente a regularizacao
da situacao.

80
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Ocorreriauma fusao da Energia de Reserva atual e os contratos legados ~ ~ =
(CERs) com a Reserva de Capacidade, sendo a CCEE a gestora de ambos.

Encargos e
Resultados

7\

Energia de Reserva de
Reserva Capacidade

Fonte: Thymos Energia, CCEE (2019)
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Gestao pela CCEE da Conta de
Energia de Reserva.
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6.Leilao Capacidade

A CCEE realizara leiloes periodicos de energia relativa aos CERs legados e
das termicas originadas da Reserva de Capacidade.

1
7

CERs legados

Térmicas
contratadas como
“bundle”

Fonte: Thymos Energia

| eilao ano a frente
L elldes trimestrais

Leillao ano a frente com base na inflexibilidade
declarada e sazonalizada.

Leildes més a frente ou ex-post relacionado a
geracao acima da inflexibilidade.
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Futuras
Discussoes




Fonte: Thymos Energia

q

E possivel adotar outras metodologias de mercado de capacidade para as renovaveis, tais como
um Contract for Differences, com piso de remuneracao de referéncia caso PLD va abaixo de um

patamar, o qual pode ser fruto até mesmo de um leil&ao.

O ideal seria discutir um Mercado de Capacidade em um contexto de ampla reforma setorial, logo
se deveria acelerar e implementar outros pontos relevantes.

Analisar outras opcoes para a contratacao de usinas térmicas, dado que a presenca do operador
de mercado gerindo contratos é sempre um ponto sensivel.

Evoluir na discussao de atributos visando construir um Procedimento de Planejamento, o que
serviria par atenuar pressoes politicas para contratar uma fonte em detrimento de outra.

Enderecada a questao da seguranca do suprimento seria possivel diminuir o critério de
elegibilidade para migracao ao ACL, como também rever a penalidade de lastro para um

percentual menor do que 100%.
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7. Futuras Discussoes

Questoes apontadas ao longo do trabalho (1/3)

1)A Thymos propoe um mercado de capacidade tecnologicamente neutro, neste modelo como sera
enderecada a questao da intermiténcia das renovaveis sob uma perspectiva de seguranca de suprimento?
Isto seria enderecado por meio de um procedimento de planejamento no qual se indicaria qual a demanda a ser
atendida por cada tecnologia. Assim, este procedimento (com inputs do ONS e EPE) deveria contemplar a
capacidade que seria contratada de fontes despachaveis e de fontes nao despachaveis.

2) Entendo que explicitar/precificar atributos ira gerar uma disputa entre diferentes tipos de geradores, mas
ao mesmo tempo deixar iSso sujeito a critérios discricionario pode ser ineficaz no logo prazo.

Concordamos que havera uma disputa natural entre as fontes visando defender os atributos que apresentem
melhores resultados, porém entendemos gue nao havera como fugir da determinacao de atributos via um
procedimento de planejamento com critérios técnicos e que seja revisto em ciclos pré-determinados e contando com
uma governanca especifica. Todavia, nao defendemos um novo Scoring bid que contemple atributos, pois tambéem
visualizamos que seria inadequado, dado que cada fonte buscara obter diferenciais competitivos.

Fonte: Thymos Energia
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7. Futuras Discussoes \_

Questoes apontadas ao longo do trabalho (2/3)

3)Em que medida melhorias na sinalizacao do preco spot poderia melhorar a atratividade de novos projetos?
Ou seja, isoladamente o preco spot € ineficaz para estimular investimentos, mas aperfeicoamentos no sinal
de preco podem ao menos contribuir com o aumento da atratividade?

O preco é principal indicador em gualquer mercado e nao e diferente no mercado de energia. Uma melhor formacao
do preco spot levaria a uma alocacao mais eficiente de recursos, logo isto elevaria tecnicamente a forma como sao
valorados os projetos. Todavia, um ponto de atengao para o mercado brasileiro € a auséncia de ‘funding” para
Infraestrutura, nao somente energia, o que torna complexo a viabilizacao de novos projetos somente por meio de
preco spot elevado. Assim, algum mecanismo de capacidade seria necessario, porém entendemos gue o ideal na
l0gica da microeconomia seria nado necessitarmos de um mercado de capacidade, mas que infelizmente nao e
possivel.

4) Comente sobre a metodologia de calculo de preco de lastro?

Utilizou-se o principio do “missing money”. Com um modelo econémico SIMPLIFICADO e considerando uma taxa
real de desconto de 10% ao ano. Dado o valor necessario para viabilizar um projeto, realizou-se uma subtracédo do
valor que seria pago via um contrato de energia com preco conservador de R$ 130/MWh, e a diferenca seria o lastro
ou valor da capacidade. Logico que a competicao do leilao pode reduzir o valor, como também uma taxa maior de
desconto (12% a.a. por exemplo) subiria o valor.

Fonte: Thymos Energia
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Questoes apontadas ao longo do trabalho (3/3)

5) A CCEE seria o single buyer e retiraria das distribuidoras a gestao do risco de volume contratado? Neste
cenario, quais sao 0s incentivos para que nao sobre (ou sub) contrate uma determinada fonte?

A CCEE seria o Single Buyer da contratacao do lastro, na verdade da capacidade. As distribuidoras ainda teriam
risco de volume da componente energia. A construcao de um procedimento de planejamento, com revisao em ciclos
guadrienais e nao incidentes com o mandato presidencial, seria uma forma de por meio da governanca atenuar isto.

6) A atual Energia de Reserva passaria a contabilizar lastro?
A energia de reserva passaria a contabilizar lastro, dado que a analise global do mecanismo de capacidade
resolveria isto. Observa-se que a Energia de Reserva seria incorporada por este mecanismo.

7) Idealmente as UTEs precisam ter mais previsibilidade quanto a sua recontratacao futura, e 1 ano parece
pouco. Alem disso, qual a metodologia proposta para a precificacdo do lastro de uma UTE amortizada?

A UTE estaria contratada por um periodo maior, e seria leiloado no ano anterior somente a energia para ACR e ACL.
Sobre o lastro da UTE amortizada, o estudo considerou apenas novas usinas e de modo incremental. Se formos
considerar usinas ja amortizadas (o que é possivel) seria necessario um novo calculo para o preco inicial do leilao, o
gual deveria estar associado ao custo de operacao e manutencao, e em um modelo microeconomico desejado nao
haveria preco teto e as usinas competiriam livremente. Uma outra alternativa seria utilizar a metodologia do leilao de
ajuste, no qual o preco ascendente toca no preco de reserva do vendedor e ao aceitar tal preco ele negocia a
energia.

Fonte: Thymos Energia
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7. Futuras Discussoes \_

Pontos de atencao elencados na discussao

= Sugere-se gue o mercado de capacidade seja analisando em um contexto mais amplo de reforma setorial, com
racionalizacao de subsidios, alocacao correta de riscos e uma formacao de precos adequada.

» Analisar cuidadosamente se ha necessidade de contratacdo de projetos térmicos para atendimento de ponta.

= Argumenta-se no sentido de observar as terminologias, sendo que dado a questao cultural do SEB poderia ser util
manter a terminologia lastro.

= Nao seria mais importante manter o mecanismo somente para novas usinas?

= Na contratacao segregada em leildes sequenciais deve-se permitir a desisténcia de um vencedor do leilao de
capacidade gue nao venha a vencer o leilao de energia.

» Estudar alternativas que nao sejam o operador de mercado para gerir os contratos por disponibilidade no formato
“bundle” , o qual na proposta é contratado pela CCEE.

Fonte: Thymos Energia
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Disclaimers

Este estudo foi contratado pela Abraceel visando discutir a criacédo de um
Mercado de Capacidade como alternativa para o Setor Elétrico Brasileiro
(SEB) no sentido de obter seguranca do suprimento e permitir o
crescimento do mercado livre (ACL).

A natureza deste estudo € ndo exaustiva, ou seja, apesar da Thymos
Energia utilizar conceitos teoricos solidos ndo € um trabalho académico
gue busca explorar todas as alternativas possiveis. O principal intuito é
provocar uma discussao bem fundamentada para futuras acoes, sem
prejuizo de novos estudos e simulagoes.

Observa-se gque analises regulatoérias, estimativas, cenarios econémicos,
balancos energéticos e projecdes de portfdlio de contratos sao trabalhos
naturalmente sujeitos a interpretacao e a assuncao de premissas. Embora
a Thymos Energia execute os trabalhos com premissas razoaveis e com
conhecimento sobre o tema, nao se e possivel assegurar a acuracia de
nossas recomendacdes e previsdes, dado que eventos correntes e
futuros podem alterar materialmente os resultados e ndo sao possiveis de
serem antecipados ou previstos.
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Anexo — Tabela com
Dados sobre as fontes



Premissas — Modelo Econdomico

«  Fontes de energia contempladas na analise:

e Premissas Gerais

UHE — Usina Hidrelétrica;
PCH — Pequena Central Hidrelétrica;

UTE — Usina Termoelétrica a Gas Natural;

BION — Biomassa (Bagaco Cana);

BIO — Cavaco;
UES — Usina de Energia Solar;
UEE — Usina de Energia Eodlica.

mhy

Unidade UHE UHE GNLc/ Inflex | GNLc/Inflex | GNLs/Inflex | GNLs/ Inflex Biomassa Cavaco Edlica
(31-100 MW) | (101-200 MW) | (201-500 MW) | (>501 MW) (150 MW) (1500 MW) (150 MW) (1500 MW) (Cana)

Poténcia no site MW 45 98 173 510 30 150 1.500 150 1.500 123 16 7 15
Garantia Fisica % 100% 100% 100% 100% 53% 76% 76% 65% 65% 91% 100% 100% 100%
O&M Variavel RS/MWh 15,0 12,0 10,0 8,0 20,0 3,5 8,0 3,5 5,8 3,1 6,0 8,0 17,0
O&M Fixo RS/MW/ano 0 0 0 0 0 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 875 0 0
Capex RS/MW 5.434 4,502 4.890 3.800 6.800 3.420 2.850 3.420 2.850 5.500 5.500 3.300 4.000
Alavancagem % 65% 65% 65% 65% 65% 60% 60% 60% 60% 70% 70% 70% 70%
TUST/TUSDg RS/Kw 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79 6,79
Desconto fio % 0% 0% 0% 0% 50% 0% 0% 0% 0% 50% 50% 50% 50%
Ccvu RS/MWh 0 0 0 0 0 290 290 300 300 70 190 0 0
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Resultados — Modelo Econdmico

* Fluxos descontados pela taxa de 10,0%;
« Exemplo preco de energia de R$ 130 MWh.

. UHE UHE UHE UHE GNLc/ Inflex | GNLc/Inflex | GNLs/Inflex | GNLs/ Inflex Biomassa o
Unidade Cavaco Solar Edlica
(31-100 MW) | (101-200 MW) | (201-500 MW) | (>501 MW) (150MW) | (1500MW) | (150MW) | (1500 MW) (Cana)

RECEITAFIXA | R$/MWh 0 0 0 0 0 257 250 143 127 0 136 0 0
COP + CEC R$/MWh 0 0 0 0 0 71 71 184 184 0 100 0 0
ICB|Prego lance | R$/MWh 178 159 156 144 196 328 321 327 311 196 236 170 131
'Energia | R$/MWh | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 | 130 |
Lastro " R$/MWh | 48 | 29 | 26 | 14 | 66 | 198 | 191 | 197 | 181 | 66 | 106 | 40 | 1 |

« Fonte Edlica — Menor valor de lastro:
« Fonte Termoelétrica — Maior valor de lastro.
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