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Estrutura da discussao

Historico do GSF

O Mecanismo

Problematica

O futuro se mantivermos o atual desenho

Solucoes e implicacoes de longo prazo

Fonte: SPIC Brasil, Thymos Energia
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A linha do tempo do MRE-GSF

Tradicao do pais em operar
hidros em cooperacao.
GCOI e GCPS (Eletrobras) e
participacao de estatais
federais e estaduais.

1995-

1980s-1994 1993

Coopers
‘&Ly rand

Projeto RE-SEB, gerenciado
pela Coopers & Lybrand,
estabelece as bases para o
SEB e formaliza o MRE

Fonte: SPIC Brasil, Thymos Energia, foto Eletrobras — Veja.

Racionamento entre 2001-02 coloca
em cheque o modelo de mercado e
com a eleicao do PT se discute um
novo modelo. Ao final o principio do
MRE permanece.

1999-
2002

O MRE funciona
relativamente bem no
periodo em um modelo de
mercado misto.

S

Forte degradacao do GSF refletindo
em problemas financeiros e
judicializacdo. MRE é colocado em

cheque

O@O

Discussdes sobre o futuro do
MRE. Acordo relativo ao
passivo do ACL perto de

passar no Congresso.

N&o exaustivo e com proposito didatico
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https://www.google.com.br/imgres?imgurl=https%3A%2F%2Fabrilveja.files.wordpress.com%2F2016%2F07%2Falx_brasil-eletrobras-20121121-01_original.jpeg&imgrefurl=https%3A%2F%2Fveja.abril.com.br%2Feconomia%2Fpetrobras-e-eletrobras-fazem-acordo-para-viabilizar-venda-de-distribuidora%2F&docid=pmL88hT3tZn6_M&tbnid=wxFvHO4s0EqTaM%3A&vet=10ahUKEwja9aiioJLjAhVbGbkGHTryBesQMwhqKAYwBg..i&w=3000&h=2250&bih=655&biw=1366&q=eletrobras&ved=0ahUKEwja9aiioJLjAhVbGbkGHTryBesQMwhqKAYwBg&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=https%3A%2F%2Fres-2.cloudinary.com%2Fcrunchbase-production%2Fimage%2Fupload%2Fc_lpad%2Cf_auto%2Cq_auto%3Aeco%2Fv1397752398%2Ffe5500c74d85f9a996317da61fec292f.png&imgrefurl=https%3A%2F%2Fwww.crunchbase.com%2Forganization%2Fcoopers-lybrand&docid=oZJa3nq4SrHKRM&tbnid=XALRBzf1ciLJ0M%3A&vet=10ahUKEwjfyu_poJLjAhWJHLkGHatpAM0QMwhCKAIwAg..i&w=300&h=300&bih=655&biw=1366&q=coopers%20%26%20lybrand&ved=0ahUKEwjfyu_poJLjAhWJHLkGHatpAM0QMwhCKAIwAg&iact=mrc&uact=8
https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.uhesaosimao.com.br%2Fwp-content%2Fuploads%2F2018%2F03%2FDJI_0122_2-1.jpg&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.uhesaosimao.com.br%2F&docid=APdCIw2eDKxC5M&tbnid=Fm92yihL2UiQpM%3A&vet=10ahUKEwjGkv7doZLjAhVaGbkGHfnxDrYQMwhDKAEwAQ..i&w=800&h=500&bih=655&biw=1366&q=UHE%20S%C3%A3o%20SIm%C3%A3o&ved=0ahUKEwjGkv7doZLjAhVaGbkGHfnxDrYQMwhDKAEwAQ&iact=mrc&uact=8

O MRE é um mecanismo financeiro que compartilha o risco hidrologico associado a
otimizacao do SIN.
y 4

O MRE busca alocar a todas as usinas uma
energia produzida pelo condominio hidro na
proporcao da GF.

= Os participantes sao todas as usinas hidro =1
despachadas centralizadamente. P

= Se houver producgao hidro acima das GFs do | ] - - \ ]
sistema ocorre a energia secundaria. Se a | £ b= >
producéao for menor ocorre um déficit, o que
popularmente chama-se o problema do GSF.

= As cessOes de energia sao valoradas a TEO.
» Considera-se primeiramente a energia no
submercado de geracao , logo pode ocorrer

diferencas de preco se o alivio de exposicao nao
for suficiente.

Fonte: Thymos Energia, CCEE N&o exaustivo e com proposito didatico
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Observa-se a partir de 2014 uma forte deterioracao do GSF, com o indice se situandoa =~
maior parte do tempo abaixo de 90% na meédia anual.

gIZ
Fator Ajuste do MRE (GSF), 2001-19
1900 - : Existe um intenso debate sobre o MRE
108;309% msﬂf '
102% 0104 22 1103% . 12 SN prErg.

100% - Q304 496% I

agoy, 59% = A corrente que defende o MRE

0 . 7
- 809 82%52% acredita que ele retornaré ao normal
guando a carga voltar a crescer.
50% -
= A corrente que entende que o
1o mecanismo deveria acabar aponta que
’ as novas tecnologias e as hidros sem
reservatorio sao incompativeis ao seu
0% - funcionamento.
0% - E—

s ~- @

|:::| Ao

o

* Previsdo

Fonte: SPIC Brasil, Thymos Energia, CCEE, Viana (2018) N&o exaustivo e com proposito didatico 7
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Avolatilidade dentro do ano também é relevante, pois 0 MRE é superavitario em
momentos de PLD mais baixo e deficitario em momentos que o PLD tende a ser alto. giz
y 4

Performance do GSF Flat, 2015-2018

110.0% -

100.0% - 2015

90.0% - 2018

80.0% - 2017

F0.0% -

60.0% -

50.0% -

40.0% | | | | | | I | I I I 1
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Fonte: CCEE N&o exaustivo e com proposito didatico 8



Existem ao menos quatro motivos para o problema do GSF.

1 Hidrologia

2 Menor crescimento da carga

3 Maior “competicao” para atender a carga

4 Aspectos regulatorios

Fonte: Thymos Energia, SPIC Brasil
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A hidrologia esta pior que a Média de Longo Termo (MLT), nos ultimos 4 anos: apenas o
Sul apresentou numeros melhores que a média entre 2015-17.

IJ__eutsche Gesellschaft

MLT por submercado, 20152018
180% - o
165% Comentarios:
160% -
= Mesmo 0s que apontam que o

e recorte € pequeno, nao

120% - 17% menosprezam a questao do
109% stress financeiro.

100% a0, 95% 0%, 94% w2015

o016 " Alguns apontam gue a situacao
m2017 no logo prazo voltara ao normal,
m 2013 0 problema é as empresas

sobreviverem até este ponto.

g0% -
0% -

A0% -
= Nao se pode afirmar que o

sistema voltara a ter a mesma
hidrologia de antes.

20% -

0%

Fonte: CCEE N&o exaustivo e com proposito didatico 10
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A crise econOmica estagnou o crescimento da carga entre 2015-17, sendo que o numero
nao ultrapassou 67 Gwmedios em 2018.

ssssssssssssssssssss
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Carga do SIN em GWmedio, 2001-18

700 - Comentarios:
646 646 656 65,6

= O arcabouco regulatorio foi
construido esperando uma

50.0

40.0

30.0

carga crescente.
A estagnacao do consumo
pressionou 0 caixa das
distribuidoras e tambéem
Impactou a geracao
hidroelétrica.
Um maior parque gerador

. disponl’vel em proporcao a
carga.

0.0

200
10.0
EDD’] DE DE- Dril D5 DB D? DS DQ

G0 .0

Fonte: ONS N&o exaustivo e com proposito didatico 11



Menor capacidade instalada da tecnologia hidro no SIN, gerando maior competicao para

fonte.

Capacidade Instalada em % por tecnhologia, 2006-18

100%

90%

a0%
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Fonte: ONS
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Comentarios:

= Hidros representavam 84% da
Capacidade Instalada em 2006,
enquanto em 2018 representavam 67%.

= Qutras tecnologias com CVU nulo
passam a “competir’ no mercado.

= O termo competir € utilizado
artificialmente, pois nao ha uma
submissao de lances, mas sim um
arranjo regulatorio.

= Mesmo sem as outras tecnologias o

GSF ainda tenderia a ser baixo s6 que
enfrentando um PLD mais alto.

N&o exaustivo e com proposito didatico 12
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Maior relacao Capacidade Instalada versus carga, gerado maior competicao para fonte.
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Capacidade Instalada (GW) e Consumo (GWm), 2006-18

Comentarios:

180,000 -
161.7
160,000 - » QObserva-se proporcionalmente um maior parque
gerador para atender um consumo medio.
140,000 -
2.42x = Motivos para este fenOmeno:
120,000 - = Menor fato de capacidade das usinas.
100000 | 93.7 = Arcabouco regulatorio esperando um
| | mercado sempre crescente.
sooe 197X 56.6 = Consequéncias:
60000 - = Maiores custos, pois 0 consumo necessita
proporcionalmente remunerar uma maior
40,000 - I I I I I I I I I I capacidade instalada.
» Tendéncia estrutural de GSF menor.
20,000 -
0
EDDE a7 18
e onNsUmo —Cap. Instalada (MY

Fonte: ONS N&o exaustivo e com proposito didatico 13
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O futuro no atual paradigma resulta em um sistema com maior volatilidade do GSF

dentro do ano. ,
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Previsao estrutural do GSF flat, 2020 - 2045

Principais premissas:.

120% -
. = A hidrologia com o padrao verificado nos ultimos
0% - | i f I ] [ [ } ] (. [ r I f f |1 quatro anos, em especial para o NE e SE/CO.
II
100% - | } = PIB com crescimento de 3% ao ano.
r = Despacho fora mérito nos meses criticos do ano
0% - / (julho-setembro).
/ l, / j / N/ ;/ d = Petréleo tipo Brent a US$ 80/Barril
80% - \ J
ll v J = Garantia Fisica do SIN em 2045 com a seguinte
ARREEEEE divisio: Hidro 52%, Edlica 20%, Gas 17%, Solar
0% - PV 8% e Outras Fontes 3%.
BO%

0 1 " 1+ *< 1+ 1" "+ *r +r —*< 1+ " + 1+ + 1 + 1 ¥+ 1 ""¥" 1 ‘1" ‘717 ‘1
O 0O — 4 07 = WD M~ 00 D — — 04 0= W D~ 00 D — o 0407 = LD
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mmu‘—‘m:i:mﬂmmmmuum323mﬂmmmmuum
0= Y m T S =9I FuL->o=2m4a S =14 =L =20z 2 m

Fonte: SPIC Brasil (2019) N&o exaustivo e com proposito didatico 14



A solucao para o problema passa por um conjunto de medidas.

1 Parque gerador térmico com custo mais baixo

2 Arcabouco gue permita a gestao de risco individual

3 Remunerar adequadamente o parque hidrico pelos
servicos prestados ao SIN

Fonte: SPIC Brasil , Thymos Energia
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Criar um desenho de mercado
alinhado com as melhoras
praticas de gestao de risco

individual.

A CP 33/2017e o0 GT
Modernizacao sinalizam no
sentido de melhorar a
eficiencia alocativa.

N&o exaustivo e com proposito didatico 15



A curva de oferta térmica nao € smooth, o que amplifica estruturalmente a volatilidade e

0 preco da exposicao quando o GSF ¢ baixo.

Curva de oferta termica, PMO marco/2019

1.800
1.700
1.600 —PMO fev/19 —PMO marf19
1,500
1.400
1,300
1.200
1,100
1.000
900
~ {00
700
il
500
400
300
200
100 A

| |
O

I 3.000 6,000 8,000

RS /MWh)

CvU

Inflexibilidade

12.000

Disponibilidade {(MWmed)

Fonte: Viana (2018), ONS (PMO marc¢o/2019), SPIC Brasil (2019), Thymos Energia
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18.000
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A curva de oferta térmica € “ agressiva” em seu
formato, com precos elevados.

Isto aumente a volatilidade do PLD, pois
gualquer variacao da hidrologia leva a precos
bem mais altos.

Em geral o GSF é baixo em momentos em que o
preco tende a ser mais alto, amplificando o
problema.

Estudo realizado na Poli-USP em 2017-18
aponta que um cap economico natural para o
PLD entre R$ 170-200/MWh demandaria 7.2
GW térmicas neste patamar no SE/CO.

N&o exaustivo e com proposito didatico 16
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Preco por oferta, servicos ancilares com valores adequados e mercado de capacidade
serao pontos necessarios para o futuro.
y 4
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Preco por Oferta Servicos ancilares Mercado de Capacidade
= (Os agentes geradores = Acompanhar a carga, * O mercado de capacidade
deveriam poder submeter fornecer reativos e prover sera necessario no futuro
lances para definirem os estabilidade ao grid sdo para viabilizar novos
Seus precos, e gerenciarem servicos prestados por projetos em um contexto de
0 risco de exposicao. usinas hidroelétricas que precos de mercado de
= Implementar o prego por deverao ser remunerados no energia insuficientes
oferta € um trabalho de futuro. (“missing money”) ou de nao
longo prazo, que envolve financiabilidade (“missing
discutir poder de mercado. funding”)
Estima-se um processo de
4-5 anos.

Fonte: Viana (2018), ONS (PMO marc¢o/2019), SPIC Brasil (2019), Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 17


https://www.google.com.br/imgres?imgurl=http%3A%2F%2Fwww.uhesaosimao.com.br%2Fwp-content%2Fuploads%2F2018%2F03%2FDJI_0122_2-1.jpg&imgrefurl=http%3A%2F%2Fwww.uhesaosimao.com.br%2F&docid=APdCIw2eDKxC5M&tbnid=Fm92yihL2UiQpM%3A&vet=10ahUKEwjGkv7doZLjAhVaGbkGHfnxDrYQMwhDKAEwAQ..i&w=800&h=500&bih=655&biw=1366&q=UHE%20S%C3%A3o%20SIm%C3%A3o&ved=0ahUKEwjGkv7doZLjAhVaGbkGHfnxDrYQMwhDKAEwAQ&iact=mrc&uact=8

Consideracoes Finais: motivos due justificam a degradacao do GSF e solucoes estruturais
para o MRE.

IJ__eutsche Gesellschaft

O Brasil possui uma longa tradicao em cooperacao e coordenacao de usinas hidraulicas. Os fundamentos
do atual desenho do MRE-GSF foram consolidados no modelo RE-SEB.

= O GSF teve uma performance relativamente boa até 2013, e apds 2014 houve uma forte degradacéao

resultando em disputas judiciais que até o momento atrapalham o bom funcionamento do mercado de curto
prazo.

= Existem ao menos quatro motivos que justificam a degradacao do GSF
« Hidrologia
« Menor crescimento da carga
* Maior “competicao” para atender a carga
« Aspectos regulatérios/desenho de mercado

» A solucéao estrutural de longo prazo engloba ao menos trés pontos:
« Parque gerador térmico com custo mais baixo
« Arcabouco que permita a gestao de risco individual
 Remunerar adequadamente o parque hidrico

Fonte: SPIC Brasil (2019), Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 18
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Parte |l — Formacao de Prec¢os
(PLD)
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Em funcao da preponderancia de usinas hidrelétricas no parque de geracao brasileiro, sao

utilizados modelos matematicos para o calculo do PLD. giz
y 4

» Os modelos matematicos tém por objetivo encontrar a solucéo
Otima de equilibrio entre o beneficio presente do uso da agua e
0 beneficio futuro de seu armazenamento, medido em termos
da economia esperada dos combustiveis das usinas
termelétricas.

» Trade-off: maxima utilizacao hidrica com economia imediata
de usos de termicas, ou reservatdrios com maior
armazenamento mas com maior custo imediato de operacéao. Despacho (geracéo) 6timo para o

periodo em estudo, definindo a
geracao hidraulica e a geracao térmica
para cada submercado. Como

= Para se obter o despacho e o preco considera-se:
« Condicdes hidroldgicas;

 Demanda; resultado desse processo sao obtidos
« Precos de combustivel; os Custos Marginais de Operacéo

« Custo de déficit; (CMO) para o periodo estudado, para
« Entrada de novos projetos; cada patamar de carga e para cada
» Disponibilidade de equipamentos de geracao e submercado.

transmissao.

Fonte: CCEE, Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 20
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Custo Marginal de Operacao (CMO)

Ciclo do PLD

O PLD é um valor
determinado semanalmente
para cada patamar de carga
com base no CMO, limitado
pOr um pre¢co maximo e
minimo vigentes para cada
periodo de apuracéo e para
cada Submercado. Os
Intervalos de duracao de
cada patamar sao
determinados para cada
més de apuracao pelo ONS
e informados a CCEE, para
gue sejam considerados no
CligCCEE.

Fonte: CCEE, Thymos Energia

para cada patamar de carga com base no

Calculo pela CCEE

No célculo do PLD nao séo
consideradas as restricoes
de transmissao internas a
cada submercado e as
usinas em testes, de forma
gue a energia
comercializada seja tratada
como igualmente disponivel
em todos 0s seus pontos de
consumo e que,
consequentemente, 0 preco
seja unico dentro de cada
uma dessas regides. No
calculo do preco sao
consideradas apenas 0s
limites de intercambios.

Despacho ex-ante

O calculo do preco baseia-
se no despacho “ex-ante”,
ou seja, € apurado com base
em informacoes previstas,
anteriores a operacao real
do sistema. O processo
completo de calculo do PLD
consiste na utilizacdo dos
modelos computacionais
NEWAVE e DECOMP, os
guais produzem como
resultado o CMO de cada
submercado,
respectivamente em base
mensal e semanal.

N&o exaustivo e com proposito didatico
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A metodologia de calculo do PLD considera (atualmente) basicamente os modelos

NEWAVE e DECOMP.

L > > B

Fungdo de J,
custo futuro

Despacho
individualizado e
Custos Marginais

de Operagdo

Fonte: CCEE, Thymos Energia

4
Deutsche Gesellschaft

fir Internationale
Zusammenar beit (GIZ) GmbH

NEWAVE

Modelo de médio prazo (até 5 anos), com discretizacao mensal e representacao a
sistemas equivalentes. Seu objetivo é determinar a estratégia de geracao hidraulica e
termica em cada estagio que minimiza o valor esperado do custo de operacéo para todo
0 periodo de planejamento. Um dos principais resultados desse modelo sao as funcoes
de custo futuro, que traduzem para os modelos de outras etapas (de curto prazo) o
impacto da utilizacdo da agua armazenada nos reservatorios. Nesse modelo, a carga e a
funcao de custo de déficit podem ser representadas em patamares e permite-se a
consideracao de limites de interligacao entre os subsistemas.

DECOMP

Modelo de otimizacao para o horizonte de curto prazo, que representa o primeiro mes em
base semanal, as vazbes previstas, a aleatoriedade das vazbes do restante do periodo
atraves de uma arvore de possibilidades (cenarios de vazoes) e o parque gerador
individualizado (usinas hidraulicas e térmicas por subsistemas).

Seu objetivo € determinar o despacho de geracao das usinas hidraulicas e térmicas que
minimiza o custo de operacéo ao longo do periodo de planejamento, dado o conjunto de
informacodes disponiveis (carga, vazoes, disponibilidades, limites de transmissao entre
subsistemas, funcao de custo futuro do NEWAVE).

Os principais resultados desse modelo s&o os despachos de geracao por usina
hidraulica e térmica de cada submercado, e 0s custos marginais de operacao para cada

estagio por patamar de carga.
N&o exaustivo e com proposito didatico 22
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Os limites minimo e maximo do PLD possuem como objetivo evitar que o preco spot nao
seja suficiente para cobrir os custos ou ainda evitar uma sobre renda desnecessaria.
y 4

giz
= O PLD minimo é calculado com base no maior
valor entre:
= |) Receita Anual de Geracao RAG - das
usinas hidro em regime de cotas; e PLD PLD Custo do
= i) as estimativas dos custos de geracédo da minimo maximo Deficit

(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
2017 33,68 533,82 4.650,00
2018 40,16 505,18 4.596,31
2019 42,35 513,89 4.944,89

usina de Itaipu para o ano seguinte.

= OPLD maximo é calculado com base no CVU
mais elevado de uma UTE em operacao
comercial, a gas natural, contratada por meio de
CCEAR, definido no PMO de dezembro.

= Custo do déficit de energia € entendido como o
valor que se pode atribuir a insuficiéncia
estrutural da oferta de energia elétrica. Este
custo é atualizado anualmente pela CCEE, com
base na REN ANEEL n° 795/17, e considerando
IGP-DI.

Fonte: CCEE, Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 23
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Dada composicao da transmissao e a operacao do SIN, 0os precos se mantém a maior

parte do tempo “colocados”...
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PLD médio mensal, mar/03-jun/19

R$/MWh
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co/rewl
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... porém um recorte mais recente demonstra um descolamento entre os submercados

mais recorrente com impacto em precos e agios no ACL.

PLD médio mensal, jan/17-jun/19
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O preco € a variavel mais importante em qualquer mercado, assim o futuro do SEB passa
por uma discussao racional sobre a formacao de precos spot.
y 4

IJ__eutsche Gesellschaft

= Preco por modelo matematicos versus preco por oferta.
« Independente da opcéao, é necessario se discutir os fundamentos dado que o preco deveria
refletir as condicbes reais e fisicas de oferta e demanda.

= Como enderecar as alteracoes de modelo de preco dada relevancia e o impacto no mercado?

= Faz sentido manter o monopolio no desenvolvimento de modelos? Nao seria interessante uma
competicao entre diferentes modelos visando melhorar a eficiéncia global do sistema?

= O preco deveria ter tamanha volatilidade? Como refletir escassez e variacdes do que ocorre no
mundo fisico sem uma ampliacao devido a modelagem matematica?

= Atransicao de um modelo de preco por modelo para um preco por oferta demandaria quais acoes?

Qual o horizonte de tempo razoavel para uma transicado sem maiores traumas para uma formacao de
preco pelos agentes?

Fonte: CCEE, Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 26
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Consideracoes Finais: motivos gque justificam um olhar cuidadoso sobre a formacao de
precos do SEB.

IJ__eutsche Gesellschaft

= Em funcéo da preponderancia de usinas hidrelétricas no parque de geracao brasileiro, sao utilizados
modelos matematicos para o calculo do PLD.

= Os limites minimo e maximo do PLD possuem como objetivo evitar que o preco spot nao seja suficiente
para cobrir 0s custos ou ainda evitar uma sobre renda desnecessaria.

= Qutrora colados, observa-se em um recorte mais recente um descolamento entre os submercados mais
recorrente com impacto em precos e agios no ACL.

= O preco é a variavel mais importante em qualquer mercado, assim o futuro do SEB passa por uma
discussao racional sobre a formacao de precos spot:
* Preco por modelo matematicos versus preco por oferta.
* AlteracOes de modelo de preco e o impacto no mercado
« Atransicao de um modelo de preco por modelo para um preco por oferta.

Fonte: Thymos Energia N&o exaustivo e com proposito didatico 27



A informacao contida neste material € de natureza geral para o proposito do curso
promovido por GiZ para funcionarios da EPE e ONS. Embora a Thymos Energia procure
atuar com precisao e de forma acurada, ndo € possivel assegurar que todas as

|
informacdes apresentadas estao atualizadas e nem tao pouco € possivel se I
responsabilizar pela informacéo provida por terceiros. Recomenda-se que seja realizada I .

consisténcia de dados e um estudo aprofundado para qualquer decisao técnica,
I y ENERGIA

empresarial ou de politicas publicas. Este material ndo se configura como um trabalho
de consultoria ou recomendacéo formal, observando sua natureza nao exaustiva.

Cel: 5511 98177 0009
Tel: 5511 3192 9103

alexandre.viana@thymosenergia.com.br
Rua Surubim, 577 — 12 andar , sala 121 — Brooklyn
Séao Paulo — SP, CEP 04571-050, Brasil

@ www.thymosenergia.com.br




