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RESUMO

Como resposta ao desafio de equacionar o impasse surgido na comercializacao de energia de fontes de produgao
sazonal, estruturou-se um modelo de negdcio a partir da complementagao energética entre diferentes tipos de
fontes. Uma empresa detentora de ativos de geragdo hidrelétrica compra os direitos de produgcdo de uma edlica
e/ou biomassa para incorporar ao seu portfélio e vender como contrato “por quantidade”. A questao é determinar o
volume de energia a ser comprado de cada fonte, o prego e a estratégia mais indicada de contratagéo, de forma a
maximizar os ganhos de comercializagdo condicionada a critérios de risco pré fixados.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUGAO

O forte desenvolvimento da fonte edlica tem estimulado a investigagdo de melhorias dos métodos de planejamento
de operagao do sistema, a fim de lidar com uma fonte de energia que nao pode ser despachada no sentido classico
- por causa de sua dependéncia intrinseca de diferentes condicbes meteoroldgicas, que tornam a sua produgao de
energia com apreciavel variabilidade ao longo do ano e intermitente no horizonte de atendimento da curva diaria de
carga. Em termos de potencial de produgéo sazonal, verifica-se valores significativamente acima da média em boa
parte do periodo seco das hidrelétricas.

De outro lado, o principal desafio para o desenvolvimento massivo das usinas a biomassa no Brasil reside menos
na parte técnica - a operagado dessas usinas pode ser parcialmente despachavel, no montante que eventualmente
ndo esteja vinculado ao processo de producdo de calor em andamento (cogeragéo), de toda forma um despacho
previsivel com antecedéncia, ao invés de intermitente (como a edlica). Nao obstante essa caracteristica, do ponto
de vista comercial esta alternativa também é prejudicada pela sazonalidade de seu recurso. As usinas de
cogeragao de cana tém uma producdo de energia sazonal (inflexivel) apenas durante o periodo de colheita e, ao
comercializarem sua energia na modalidade de contratos “flat” ou com entrega importante nos meses de Dezembro
a Abril, ficam expostas no mercado spot nos meses sem producdo, 0 que pode vir a ser um componente da
despesa impeditivo para qualquer investidor avesso ao risco. Deste modo, os produtores sao for¢cados a preco de
mercado e correm risco ao vender contratos firmes de energia (ou seja, os riscos de compra no mercado spot
sempre que sua producédo & menor que o valor contratado), isso implica que os empreendimentos, por si s6, em
geral ndo sdo comercialmente atraentes.

No caso das usinas hidrelétricas, participar do Mecanismo de Realocacdo de Energia — MRE ja é caracterizado
como hedge, pois trata-se de um esquema de compartilhamento de riscos hidrolégicos implementado para corrigir
a distorgdo na alocacao dos beneficios econdmicos aos agentes cujas usinas hidroelétricas estdo em cascata.
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A operacionalizagdo do MRE consiste em fazer com que cada usina atinja a mesma proporgéo de garantia fisica
alocada naquele periodo de comercializagéo. E feita, portanto, uma alocagdo contabil de energia entre as usinas
participantes do mecanismo, transferindo energia, em um dado periodo de comercializagdo, daquelas que geram
acima da sua Garantia Fisica para aquelas que geram abaixo. Quando a energia total produzida pelas usinas do
SIN é superior a garantia fisica total, esse superavit de energia € denominado Energia Secundaria e é rateado
entre todas as usinas participantes do mecanismo, na propor¢ao de sua garantia fisica. Em contrapartida, caso o
sistema como um todo apresente déficit, as usinas terdo suas garantias fisica para fins de contabilizacdo da CCEE
reduzidas proporcionalmente. Uma das implicagdes deste esquema é que os proprietarios das usinas hidroelétricas
ndo séo afetados pelas decisdes operativas do ONS (despacho é centralizado), pois seu pagamento “spot” na
CCEE esta associado a geragao total do sistema hidroelétrico, ndo a sua geracao fisica individual. Vale ressaltar
ainda que, como a geragao fisica total do sistema hidroelétrico € muito mais constante do que a producéo
individual, o MRE ajuda a reduzir a volatilidade dos pagamentos “spot” na CCEE. No entanto, a correlagdo entre a
geracao hidrelétrica e os precos no mercado de curto prazo é extremamente negativa.

Desta maneira, as lacunas para salvaguardar os investidores dos riscos inerentes e o crescente aporte de
investimentos em fontes alternativas, incentiva os grandes geradores e comercializadores a analisarem o efeito da
complementaridade entre a sazonalidade de geragdo dessas fontes, em vista a definirem suas estratégias de
investimento e comercializagédo, de tal forma a capturarem esse efeito e auferirem ganhos adicionais de receita/
mitigacao de risco, do que se comercializarem separadamente a energia gerada individualmente por ativo.

2.0 - OBJETIVO E CONTRIBUICOES

A produgéo de energia das plantas de cogeragdo a biomassa ocorre apenas durante a colheita da cana, que
coincide com a época seca do sistema hidrelétrico. De maneira analoga, os valores de geragao edlica ficam acima
da média em boa parte do periodo seco das hidrelétricas. E apesar das hidrelétricas enfrentarem o risco hidrologico
em periodos de seca, podem compensar a indisponibilidade de cogeragéo a biomassa e a menor produgéo das
edlicas durante o resto do ano.

A complementagao energética entre diferentes tipos de fontes geradoras de eletricidade pode se constituir em um
mecanismo de hedge financeiro contra riscos de redugao importante de produgcado em face de hidrologia adversa,
escassez de ventos e de combustivel. O quanto um gerador pode se beneficiar da decisdo de realizar
investimentos, em uma carteira de projetos composta por diferentes fontes geradoras, depende de varios fatores,
dentre eles: i) sinergia entre as fontes, ou seja, do grau de correlagdo que possa existir entre a produgédo energética
sazonal das fontes; ii) poténcia a ser instalada de cada fonte; iii) quanto o despacho dessa fonte vai impactar o
preco de liquidacdo de diferencas (PLD), que tem como "proxy" o custo marginal de operagao e vice versa, 0
quanto o comportamento do PLD vai afetar o acionamento econdmico da planta em tela; iv) amplitude das
flutuagdes no PLD em torno do valor médio de longo termo, funcédo das hidrologias consideradas; v) custo variavel
da fonte geradora e restrigdes de operagao da fonte (Fatores de capacidade maximo e minimo).

A premissa de estruturagdo do modelo de negécio é a de que uma empresa detentora de ativos de geragéo
hidrelétrica compra os direitos de produgédo de uma edlica e/ou de uma biomassa, para incorporar em seu portfélio
e vender como contrato “por quantidade” em energia firme. A questdo para a empresa é determinar a quantidade
de energia que devera ser comprada de cada fonte e o pregco de compra, para que seja possivel revendé-la e
assinar um contrato por quantidade com um consumidor livre. Deve ser analisada ainda a estratégia mais indicada
de contratagdo da produgédo garantida do empreendimento conjunto, quantificando-se as receitas que podem ser
auferidas para cada nivel de contratagéo e perfil de contrato em analise. Ao adquirir a “curva de geragao” da edlica
e/ou biomassa, incorporando a sua Garantia Fisica existente e negociando a venda do total de lastro disponivel, o
gerador assume todos os riscos de mercado na comercializagdo e, por consequéncia, mitiga completamente os
riscos de mercado do empreendedor da edlica e/ou cogeracdo. Neste caso, a decisdo de sazonalizagdo da
Garantia Fisica de um gerador proprietario de uma usina hidrelétrica pode mudar consideravelmente com a
incorporacdo de uma usina de biomassa e/ou edlica em seu portfolio.

Nesse ambito de proposigdes, o prego de compra pago ndo deve incluir prémio de risco e pode ser mais baixo ja
que todo o risco de mercado esta alocado na empresa. Caso as plantas edlica e/ou biomassa sozinhas nao atinjam
a exigéncia de risco, o diferencial de preco entre compra e venda de sua geragao tem fungdo de alavancar estas
fontes ao nivel de risco fixado. Com montantes mais reduzidos de compra de energia destas fontes, a sinergia é
suficiente para, por si sO, gerar essa alavancagem e se pode pagar um preco de compra superior ao de venda.
Deste modo, o objetivo do trabalho passa a ser norteado pela busca de arranjos negociais que permitam maximizar
os ganhos econdmicos para os parceiros do Projeto, internalizando os ganhos de sinergia, com um nivel de risco
de exposigdo ao mercado “spot”’ que possa assimilado de forma confortavel pelos acionistas controladores.

Uma variagdo ao modelo de negécio anterior foi proposta, de forma a utilizar a garantia fisica da empresa detentora
de ativos de geragdo hidrelétrica para complementacdo da disponibilidade do portfélio de energia edlica e/ou
biomassa adquirido da compra de contratos de capacidade, sem a mistura da energia, apenas para hedge
financeiro da exposigdo ao mercado spot. Este caso se aplica quando o portfélio original da empresa € de energia
convencional e esta ao comprar a curva de geracdo de empreendimentos edlicos e/ou a biomassa tem interesse
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em comercializar no ambiente livre a geragdo adquirida como energia incentivada, auferindo ganhos adicionais no
preco de venda devido ao desconto na tarifa de uso do sistema de transporte.

Utilizou-se como critério de risco a limitagdo da probabilidade de ocorréncia de cenarios de Receita abaixo de um
valor de referéncia para definir a contratagdo de energia das fontes intermitentes. Para representar o perfil de risco
do gerador, utilizou-se as variaveis Value at Risk (a-VaR) e Conditional Value at Risk (a-CVaR).

As principais contribuicdes deste trabalho estdo na concepgao da estratégia de um portfélio de fontes renovaveis
economicamente viavel, baseada na definicdo da quantidade de energia que pode ser vendida em contratos com
prec¢os indicados considerando restricées de risco. Acredita-se que isso pode ajudar a fomentar o desenvolvimento
de energias renovaveis no mercado de contratacéo livre no Brasil e em outros paises onde estas fontes de energia
estdo disponiveis.

3.0 - VISAO GERAL DO SISTEMA ELETRICO BRASILEIRO

A matriz energética brasileira € composta predominantemente por hidrelétricas e térmicas. Bioeletricidade (co-
geracdo com bagacgo de cana como combustivel) e geracédo edlica emergiram como novas fontes competitivas. Em
decorréncia da sazonalidade das afluéncias hidricas, o parque hidroelétrico € dimensionado para garantir o
atendimento da demanda em condigbes hidroldgicas criticas, conferindo capacidade de produgédo de energia
adicional quando a hidrologia é mais favoravel, sem a necessidade de despacho térmico. Assim, o papel das
térmicas na matriz energética brasileira € o de proporcionar uma espécie de “seguro” para a ocorréncia de
hidrologias adversas, de forma a permitir a operagao 6tima do sistema e suprimento confiavel da carga prevista. [3]

Hidrelétricas sédo despachadas com base em seus custos de oportunidade esperados ("os valores da agua"),
calculados por um modelo de otimizagao estocastica multi-estagio que leva em conta a representagéo da operagao
da usina hidrelétrica e as incertezas de vazdes. Assim, o despacho da termelétrica é realizado apenas na situagao
em que o custo econdmico futuro correspondente ao uso da agua para atender o mercado supera o custo variavel
da geragao termelétrica. Precos spot de energia baseiam-se nos valores de agua, apresentam grande volatilidade e
sdo negativamente correlacionados com as condigdes hidrolégicas do sistema. Em condi¢cdes adversas, o custo
marginal aumenta muito rapido e pode atingir o valor maximo em um periodo inferior a um més.

4.0 - COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA

Todos os consumidores, tanto no mercado regulado como no livre, devem ter contratos de energia equivalentes a
100% de seu consumo. Se a energia contratada € menor do que a energia consumida, o consumidor paga uma
penalidade equivalente ao maior valor entre o custo marginal de operagéo traduzido no PLD e o custo de
construcdo de uma nova capacidade. Todos o0s contratos, que séo instrumentos financeiros, deverao ser lastreados
pela Garantia Fisica (GF) de uma usina. Os desvios entre 0 montante consumido ou gerado e a energia contratada
séo liquidados no mercado spot e valorados ao Preco de Liquidacao das Diferengas (PLD), ou prego do mercado
de curto prazo ou ainda prego “spot’, parametro que apresenta grande volatilidade. A Garantia Fisica é calculada
pelo regulador para cada usina do sistema e reflete sua capacidade de produgdo de energia firme em anos de
hidrologia adversa. Define a quantidade maxima de energia que um projeto pode vender por meio de um contrato.
A exigéncia de 100% de cobertura de consumo através de contratos e 100% de cobertura de contratos por
Garantia Fisica cria uma ligagéao entre crescimento da carga e constru¢do de novas capacidades.

No caso dos consumidores regulados, a aquisicdo de nova capacidade é realizada por meio de leildes publicos,
nos quais contratos de longo prazo séo oferecidos para atender a demanda futura. No segmento chamado
mercado livre (ou Ambiente de Contratagao Livre - ACL), cargas e geradores podem negociar livremente contratos
de médio, curto e longo prazo. Restrito para os consumidores com cargas maiores do que 0,5 MW, este segmento
apresenta crescimento significativo nos Gltimos anos, e hoje tem uma percentagem de cerca de 30% do mercado.
Por permitir que os préprios agentes possam definir sistematicas de contratagdo e desenhos de contrato nao
padronizados e moldados a sua conveniéncia, o ACL sera o foco deste trabalho.

5.0 - RISCOS NA CONTRATAGAO

A principal ferramenta de gestdo de risco de energia no mercado brasileiro é a realizagdo de contratos “por
quantidade”. O risco de fornecimento de energia esta nas maos do produtor, que ndo é obrigado a produzir
fisicamente o valor contratado, mas deve liquidar no mercado spot a diferenga entre a energia produzida e
contratada. Tem-se entdo uma camara de compensacgéo onde a falta de energia e os excedentes sdo negociados a
preco spot e os contratos sdo bons mecanismos para proteger da volatilidade do prego spot. A receita para cada
periodo t e cenario de despacho s de uma empresa de geracdo vendendo E (MW Médio) em um contrato ao prego
P (R$/MWh) pode ser obtida pela seguinte expressao:

Ris=P<*E*hi+ (Gis- E*hy)*ms p/t=1, .., Tes=1,...,S (1)
onde: h; € o nimero de horas no periodo t; Gis € a geragdo, ou energia alocada pelo MRE para geradores
hidrelétricos e; s € 0 prego spot (R$/MWh).
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Na expressdo (1) existem dois tipos de receitas: (i) o pagamento do contrato fixo (deterministico), pago pelos
consumidores, e (ii) variavel de contabilizagdo no mercado de diferengas (spot), que é estocastica, ou seja,
depende de cenarios do prego spot futuro e producao de energia, e pode assumir valores negativos em cenarios de
escassez de energia, onde a geragao é inferior a energia vendida. Portanto, um aspecto fundamental para modelar
o comportamento futuro dos contratos é a previsdo de pregos spot. Na presenga de um sistema de programacgao e
despacho centralizado - como no caso do Brasil - cenarios de precos spot futuros podem ser gerados através dos
mesmos modelos de previsédo de despacho. Estes modelos simulam o funcionamento do sistema em um horizonte
de tempo considerando incertezas nas afluéncias e, assim, permitindo a produgéo de cenarios de pregos spot de
energia futuros (com base nos custos marginais).

5.1 Riscos das Usinas hidrelétricas

A usina é modelada como integrante do MRE e divide com todos os seus participantes a geragao total, que mitiga o
risco de exposigao individual dos geradores. A energia atribuida a usina possui uma caracteristica menos variavel,
porém ainda sazonal, com forte correlagdo negativa com os pregos do mercado de curto prazo.

A planta recebera a sua garantia fisica multiplicada pelo fator_ MRE, que é a razéo entre expectativa de geragao
hidrelétrica (resultante de simulagbes com o modelo de previsdo de despacho para cada més do horizonte de
estudo e cenario de afluéncia), e o somatério da garantia fisica das usinas participantes do MRE (obtido com base
na configuragao atual e consideragdo das expansdes por meio de andlise do balango estatico do SIN). Quando
este fator apresentar valores menores que 1, isso significa que a geragao foi inferior a garantia fisica total, e que
havera um rateio do déficit entre as usinas, também denominado “GSF” (Generating Scaling Factor). Quando o
fator apresentar valores superiores a 1, isso significa que a geragao total do sistema foi superior a garantia fisica,
havendo, portanto, a distribuicdo da sobra ou “Energia Secundaria” as usinas pertencentes ao MRE.

Os geradores com usinas hidrelétricas em seu portfélio devem ficar atentos, pois nos casos em que a alocagao de
energia for inferior a sua garantia fisica o PLD tende a estar muito alto, devido a alta correlagdo negativa com a
geracéo hidraulica, o que torna arriscado vender um contrato anual de energia firme. A razao é que as compras no
mercado spot para compensar o desvio, entre a produgdo fisica e o valor contratado, podem ser frequentes e
ocorrer em cenarios de precos elevados, introduzindo assim uma volatilidade indesejavel, e mesmo um
componente eventualmente negativo no fluxo de caixa do projeto.

A alocagéo de energia mensal esta sujeita também a forma com que os geradores do mecanismo sazonalizam a
sua garantia fisica. Tal impacto nédo foi considerado neste trabalho dada a imprevisibilidade da estratégia individual
dos agentes em fungéo, principalmente, da percepcdo da evolugdo da condicdo de suprimento do sistema. A
sazonalizac¢éo foi considerada constante (flat) para todo periodo, o que tem o0 mesmo efeito da sazonalizagdo da
GF da usina para fins de energia alocada seguir a média da sazonalizagdo do MRE.

5.2 Riscos da Cogeracdo de cana

O Brasil é um produtor e exportador de etanol, oriundo da cana de agucar. O bagago de cana é utilizado como um
combustivel para produzir eletricidade, por meio de uma turbina a vapor. Uma vez que varios produtores estdo
instalando eficientes caldeiras de alta pressdo, a quantidade de MWh produzida é maior do que o consumo da
usina de etanol e este excedente de energia estd sendo exportado a rede. A central de cogeragéo de bagago de
cana produz uma quantidade constante de energia durante o periodo de colheita, que, no sudeste do Brasil, ocorre
de maio a novembro. Esta planta pode vender sua energia excedente por meio de um contrato de quantidade, mas
ficara exposta no mercado spot durante os meses sem produgéo.

Um aspecto interessante € que o periodo de safra da cana coincide com o periodo seco do sistema hidrico.
Consequentemente, os pregos spot tendem ser maiores neste periodo, levando a uma sinergia favoravel: no exato
periodo em que todas as hidrelétricas estdo enfrentando uma baixa producado de energia, a cogeracao a partir da
cana estd vendendo seu excedente de geracdo e recebendo uma remuneracdo elevada, pois 0s pre¢os no
mercado de curto prazo estao altos. Apesar dessa vantagem, um resultado bem conhecido de comportamento de
aversao ao risco na teoria da decisdo ensina que um agente € muito mais sensivel as condi¢cdes desfavoraveis do
que as favoraveis, e uma vez que existem alguns periodos em que ndo ha produgédo (de dezembro a abril), a
exposicdo ao mercado spot neste periodo pode vir a ser um componente da despesa impeditivo para qualquer
investidor avesso ao risco individual. Por conseguinte, a consequéncia pratica € que plantas de geragdo a
biomassa sao muito relutantes em assinar contratos de quantidade de energia (flat) por causa do risco de ficarem
expostas durante os meses de entressafra. No contexto do que vem ocorrendo desde 2012, com afluéncias abaixo
da média historica e niveis de armazenamento nada confortaveis, resultando em custos marginais no patamar de
milhares de reais em pleno periodo umido, culminaria com a insolvéncia financeira de um investidor neutro ao risco.

5.3 Riscos de Usina Eélicas

O Brasil possui grande potencial em energia edlica, que se caracteriza por velocidades de vento mais intensas de
junho a dezembro, coincidindo com os meses de menor intensidade de chuvas. Isso coloca o vento como uma
potencial fonte suplementar de energia gerada por hidrelétricas. Tais usinas sédo despachadas na base, respeitando
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sua natureza estocastica que depende das condigdes climaticas e apresenta grande variabilidade em torno de sua
média de longo termo.

6.0 - COMPLEMENTARIDADE ENTRE COGERAGCAO DE CANA, USINAS EOLICAS E A PRODUGCAO DE
HIDRELETRICAS

Edlicas \

B0, [MWmés/MiVanc)
g 8 &

Periodo seco do SIN

Fig. 1 — Perfil de produgao de energia (Biomassa vs. Hidrelétrica vs. Eodlica), valores em por unidade do total de
Garantia Fisica das plantas de 30 MW de capacidade instalada. (Fonte ONS — Mai/2011).

Na ilustragdo acima, representando um ano de hidrologia com sazonalidade “normal”, é possivel observar o risco
que as plantas estdo expostas ao assinar um contrato para fornecer 100% de sua garantia fisica ao longo do
horizonte de tempo: sempre que a geragao esta abaixo dos 100% da GF, a planta é exposta ao mercado de curto
prazo. Assim, se por um lado a usina hidrelétrica enfrenta seus periodos de déficit de produgdo nos meses de maio
a novembro, periodo de seca quando os pregos spot sdo elevados, as plantas biomassa e edlicas estao lucrando
com a venda de seu excedente no mercado spot. Por outro lado, durante o periodo de entressafra (dezembro a
abril), a situagao reverte para a posigdo exatamente oposta em que as plantas de biomassa e edlica tornam-se
deficitarias e a hidrelétrica apresenta um excedente de produgdo esperada de energia. Portanto, uma
consequéncia natural é estudar o potencial de cobertura de uma carteira composta por essas fontes, explorando
suas possibilidades de sinergias.

7.0 - UM NOVO NEGOCIO: MISTURA DE PADROES DE PRODUCAO

A regulamentacéo vigente determina que os consumidores livres tenham direito a uma redugéo de 50% em suas
tarifas de transporte se adquirir energia edlica e/ou biomassa, com poténcia injetada na rede inferior a 30MW
(energia incentivada). No entanto, o fato de que a maioria dos contratos negociados € por "quantidade", da origem
a uma série de incertezas e riscos do ponto de vista dos produtores. Estes estdo sujeitos a perda do desconto na
tarifa durante os periodos de indisponibilidade de geragéo e ficam expostos ao mercado spot, como mencionado
antes. Este fato cabe enfatizar, corrobora com a estratégia de montar uma carteira de energia a partir da mistura de
padrdes de produgao.

A proposta é criar entdo um modelo de negécio no qual um gerador compre os direitos de produgéo da cogeragao
de cana e da usina edlica para vendé-los como um contrato de quantidade de energia firme. A compra da produgao
é feita por um contrato de capacidade. Este esquema de contratagio transfere toda a producgdo e os riscos de
entrega dos empreendedores de energias renovaveis para o gerador, uma vez que € equivalente alugar x% da
capacidade de geracéo disponivel e a respectiva percentagem dos montantes GF das fontes, em troca de um
"pagamento de capacidade" fixo. Deve-se, entdo, determinar a quantidade de energia a ser comprada de cada
fonte de forma a equilibrar a maximizagéo do retorno e a minimizagéo do risco de exposigao.

Assim, com o objetivo de avaliar e quantificar a sinergia entre edlica e biomassa, que tém perfil de produgao
complementar as hidrelétricas, foram realizadas simulagdes para identificar a melhor estratégia de contratagdo de
energia, a fim de buscar a maxima receita liquida possivel atendendo restrigbes de risco. Ao assumir os riscos nos
cenarios de baixa producdo de energia, o agente deve proteger-se do risco de geragao por meio da contratagao de
um excedente (ou reserva) de capacidade, de modo que o déficit de produgéo resultante da carteira seja atenuado.

De um modo geral, a despesa incorrida com a compra de capacidade dos agentes de geracao é:

Despesa = Pgio * Ego * Xeo * hi + PeoL * EeoL * XeoL * hi p/t=1, ., T (2)
Onde: Psio, PeoL: Prego (em R$/MWh) exigido por fonte; Egio, EeoL: garantia fisica em MWm por fonte, que
desempenham o papel de valor maximo do contrato; Xgsio, XeoL: percentual de garantia fisica e capacidade de
produgao adquiridos de cada fonte e; hi: niUmero de horas no periodo t. Ao analisar do ponto de vista do gerador,
como esse agente é detentor da usina hidrelétrica, considerou-se nula a despesa com este ativo, desprezando
custos de O&M e investimento. As receitas recebidas pela venda de um contrato de quantidade de um determinado
montante, definido como Ey * Xy (em MWm) a um prego Py (em R$/MWh) é:

Receita = Py * hi * Ev * Xv + (Gigio * Xsio + GisHipr + GiseoL * XeoL - ht* Eve Xy)ems p/ t=1,..,Tes=1,..,S(3)
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Na expressao (3), Ev representa a energia vendida e Xy € varidvel de deciséo, definida no intervalo 0-100%, que
expressa o percentual de quantidade que vai ser fornecido. Além disso, Gigio, Gistior € Giseor S80 os perfis de
produgao (em MWh), em cada periodo t, da biomassa, hidrelétrica e edlicas. Plantas hidrelétricas e edlicas estao
também submetidas a cenarios estocasticos de indice (s), devido a natureza randémica de sua produgao.

A quantidade de energia que podera ser vendida tem que ser menor ou igual a garantia fisica somada das fontes
que compdem o portfélio. Esta condi¢cdo (restricdo de “ndo alavancagem”) pode ser expressa pela seguinte
desigualdade: Ey ¢ Xv < Enipr + Egio . Xgio + EeoL - XeoL (4)

8.0 - AVERSAO AO RISCO E PORTFOLIO OTIMO DE USINAS RENOVAVEIS

Para representar o perfil de risco do gerador, escolheu-se as variaveis Value at Risk (a-VaR) e Conditional Value at
Risk (a-CVaR). A primeira medida equivale a perda maxima provavel de uma carteira para um nivel de confianga a,
ou seja, é o desvio entre o valor esperado e o valor localizado no percentil (1-a) da distribuicdo de resultados. A
segunda medida corresponde ao valor esperado dos (1-a) piores cenarios de receita. A restricdo aos valores de
VaR e CVaR foi o critério de risco utilizado para maximizar o retorno da comercializagdo da energia produzida
pelas fontes. Restringiu-se, portanto, o VaR para valores maiores que 85% de uma receita de referéncia e o CVaR
para valores superiores a 80% da mesma receita de referéncia constituida pela receita advinda da contratagao de
100% da Garantia Fisica em contratos de longo prazo.

A abordagem utilizada na determinagdo da quantidade de energia a ser comprada de cada fonte foi 0 modelo de
Markowitz para carteiras com mais de dois ativos com risco. Segundo Markowitz a relagdo entre a taxa de retorno
esperado e o risco correspondente a este retorno depende da correlagédo existente entre os comportamentos dos
ativos do portfolio. Calculou-se, entdo, o retorno e o risco para cada ativo, baseados na venda da garantia fisica na
forma de contrato por quantidade com prego definido, valorando os desvios entre a produgéo com perfil sazonal e o
montante vendido fixo ao prego spot. Em seguida estabeleceu-se a correlagéo entre os retornos de cada fonte,
para ser possivel o célculo do retorno e risco da carteira e, assim, determinaram-se as ponderagdes de cada ativo
que resultassem em risco minimo.

9.0 - ESTUDO DE CASO

Suplbe-se que o gerador seja capaz de assinar contratos de venda “por quantidade” com consumidores livres com
preco fixado em R$ 180,00/MWh pelo periodo de 5 anos (2015-2019)1.

Serao realizadas duas analises, a primeira considera que uma empresa detentora de ativos de geracéo hidrelétrica
compra os direitos de produgéo de uma edlica e/ou de uma biomassa (contrato por capacidade) para incorporar em
seu portfolio e vender em forma de contrato “por quantidade” em energia firme. A questdo para a empresa é
determinar a quantidade de energia a ser comprada de cada fonte, o prego de compra e definir a estratégia mais
indicada de contratagdo da producédo garantida do empreendimento conjunto, de forma a maximizar os ganhos de
comercializagdo sob condicionamento de critérios de risco pré-fixados.

A segunda andlise, que nada mais é que uma variagdo do modelo de negécio anterior, foi definida de forma a
utilizar a garantia fisica da empresa detentora de ativos de geragdo hidrelétrica para complementacdo da
disponibilidade do portfélio de energia edlica e/ou biomassa, adquirido da compra de contratos de capacidade, sem
a mistura da energia, apenas para hedge financeiro da exposicdo ao mercado spot. A estratégia prevé
deslocamento de parte da garantia fisica existente do empreendedor, equivalente ao montante de exposi¢cdo da
usina edlica e/ou biomassa, de maneira que as exposi¢des ao PLD sejam canceladas financeiramente. No entanto,
tal estratégia de sazonalizagdo da Garantia Fisica do portfélio de energia hidrelétrica convencional impacta a
alocagédo de energia do mecanismo de realocagcao de energia — MRE e, por conseguinte, eventuais ganhos com
secundaria ou perdas com rebaixamento. Este condicionante foi, portanto, mensurado.

A formulacdo estocastica do problema requer um conjunto de cenarios de pregos spot (PLD), geragdo edlica e
alocacao de energia do Mecanismo de Realocagao de Energia do qual faz parte a usina hidrelétrica, para permitir
modelar as incertezas presentes no problema. Dessa forma, uma amostra de 63 cenarios de pregos mensais e
energia alocada do MRE (baseados nos valores histéricos de vazdes) foram obtidas para um horizonte temporal de
5 anos. Ademais os cenarios de geragao eodlica resultam do histérico reconstituido de 63 anos de um macro-sitio do
Estado do Ceara, cuja energia mensal disponivel é o resultado da multiplicagdo da Garantia Fisica pelo fator edlico,
em cada més e cenario do histérico. O comprimento da série histérica considerada (63 anos) decorre da
reconstituicdo de anos de velocidades de vento a partir de modelos de mesoescala, tendo-se utilizado dados do
NOAA — National Oceanic and Atmospheric Administration, que se iniciam em 1948.

A oportunidade de negdcio leva em consideragéo a sazonalidade por meio da composi¢cdo mensal da receita total.
As usinas edlicas e as movidas a biomassa foram representadas na modelagem como ndo despachaveis pelo
Operador Independente do Sistema, enquanto a hidrelétrica foi analisada como pertencente ao Mecanismo de

"A precificagao de contratos e uma expectativa de tipos de contrato (prazo de inicio da entrega e duragéo) em fungéo da liquidez
do mercado, podem ser definidos com suporte de metodologia especifica, tema de Tese de Doutorado em fase de concluséo, a
ser apresentada em trabalho futuro.



7

Realocagao de Energia, ou seja com despacho centralizado e com alocagao de energia proporcional a geragao de
todas as hidrelétricas do mecanismo.

Analise | — Portfélio com mistura de energia — Resultados
Nas tabelas 1 e 3 estédo as caracteristicas das fontes de geragao que poderdo compor o portfélio do gerador. Neste
caso definiram-se portfélios de acordo com a representatividade de usinas eodlicas e biomassa. As tabelas 2 e 4
trazem o resumo dos resultados.

Tabela 1 - Composi¢édo do Portfélio com participagédo expressiva de energia eélica e biomassa

Hidrelétrica Eodlica Biomassa
Poténcia - MW 1820 450 450
Garantia Fisica - MWm 1000,0 2239 236,3

Tabela 2 - Resultados

) . A L Receita Otima ey pesvol
Portfélio % Nivel de Contratagao Otimo Receita Otima VaR VaR/Receita CVaR CVaR/Receita
R$/MWh - .
Otima Otima
EOL 100,0% $ 404.901.048,99 206,46 $  80.721.050,86 19,9% $  289.069.000,40 28,6%
HIDR 82,5% $ 1.444.326.836,09 164,88 $  95.996.323,74 6.,6% $ 1.304.658.681,17 9,7%
BIOMASSA 100,00% $ 375.323.044,80 181,35 $  75.588.525,57 20,1% $ 275.875.939,43 26,5%
EOL+HIDR 90,0% $ 1.856.167.276,97 173,13| $ 183.927.867,81 9,9% $ 1.622.916.173,69 12,6%
EOL+BIOMASSA 100,0% $ 780.224.093,79 193,57| $ 156.432.330,75 20,0% $ 596.893.179,62 23,5%
HIDR+ BIOMASSA 87,5% $ 1.822.349.616,11 168,28 $ 130.214.994,23 71% $ 1.647.299.283,40 9,6%
HIDR + BIOMASSA + EOL 95,00% $ 2.238.003.463,55 174,97| $ 275.048.175,32 12,3% $ 1.916.405.494,76 14,4%

Tabela 3 - Composicédo do Portfélio com menor participagao de energia edlica e biomassa (Risco minimo)

Hidrelétrica Eolica Biomassa
Poténcia - MW 1820 120 111,5
Garantia Fisica - MWm 1000,0 59,7 58,5

Tabela 4 - Resultados

. . Receita Otima D e

Portfélio % Nivel de Contratagcdo Otimo Receita Otima VaR VaR/Receita CVaR CVaR/Receita

R$/MWh " "

Otima Otima
EOL 100,0% $ 107.973.613,07 206,46( $ 21.5625.613,56 19,9% $ 77.085.066,77 28,6%
HIDR 82,5% $ 1.444.326.836,09 164,88| $ 95.996.323,74 6,6% $ 1.304.658.681,17 9,7%
BIOMASSA 100,00% $ 92.996.709,99 181,35 $ 18.729.156,89 20,1% $ 68.355.927,21 26,5%
EOL+HIDR 85,0% $ 1.554.416.728,60 167,45] $ 114.718.280,78 7,4% $ 1.395.149.961,53 10,2%
EOL+BIOMASSA 100,0% $ 200.970.323,05 194,03| $ 40.039.184,75 19,9% $ 153.571.835,46 23,6%
HIDR+ BIOMASSA 84,5% $ 1.538.764.726,56 165,94| $ 107.911.119,94 7,0% $ 1.384.792.169,11 10,0%
HIDR + BIOMASSA + EOL 85,00% $ 1.646.255.314,01 168,06| $ 98.210.669,49 6,0% $ 1.504.375.266,86 8,6%

O portfélio que resultou em maior retorno & composto pela planta edlica e a biomassa individualmente ou a
combinagédo das duas fontes. No entanto, o risco incorrido € nitidamente maior, haja vista o grande desvio entre a
média dos piores cenarios de receita - CVaR e a receita esperada para estes portfélios, o que representa a perda
de receita que o gerador esta sujeito em decorréncia da intermiténcia da geragéo destas fontes e a nao existéncia
de um mecanismo de hedge como o MRE para as hidrelétricas. A usina a biomassa sozinha ndo atende as
restricdes de risco impostas. Além disto, como o gerador ja é detentor da usina hidrelétrica, as opgbes de portfdlio
sao as que incluem tal fonte, ou seja, carteiras apenas de usinas edlicas ou a biomassa estariam descartadas.

E evidente o “hedge” que as fontes tém entre si e os beneficios que o investidor encontra quando explora a sinergia
entre estas fontes. A medida que se aumenta a participagdo das fontes edlica e a biomassa no portfélio pode-se
alavancar o0 % de contratacdo, mas em contrapartida ha o acréscimo no risco. Com montantes mais reduzidos de
compra das plantas edlica e biomassa, resultado da anélise da carteira de risco minimo, a sinergia € suficiente para
alavancar a carteira, ao nivel de risco fixado, permitindo pagar um preco de até R$192,80/MWh pela aquisi¢do da
curva de geragdo de tais fontes, superior ao preco de venda de R$ 180,00/MWh. Com montantes mais
significativos, ndo se atinge a exigéncia de risco e o diferencial de prego entre compra e venda de sua geragao tem
funcdo de alavancar tais fontes ao nivel de risco fixado. Neste caso, pode-se pagar o valor de até R$ 151,80/MWh
atrelado ao valor de venda de R$180,00/MWh.

Analise Il - Portfélio Convencional + Incentivado — Resultados
O montante de energia da usina hidrelétrica equivalente a GF das fontes alternativas (Tabela 3) foi sazonalizado

com perfil contrario a geragdo média das demais fontes. Assim, no periodo em que as plantas edlicas e a biomassa
apresentarem uma geragao inferior a GF (maximo volume que pode ser disponibilizado para contratagdo) a
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alocacao de energia a hidrelétrica sera maior e compensara o déficit das fontes alternativas, sendo que o contrario
também é valido.

-m-PERFIL DE GERAGAO MEDIO EOL+BIO HIDR SAZO AJUSTADA - SAZO FLAT
Figura 2 — Ajuste na sazonalizagdo da usina hidrelétrica

No entanto, tal estratégia ndo exime o empreendedor de possiveis exposi¢cdes, uma vez que levou-se em conta o
perfil de geragdo médio da edlica e biomassa e, no caso da edlica a geragéo é estocastica e dependente das
condicdes climaticas, o que faz com que sua geragado apresente certa variabilidade em torno de sua média de
longo termo. Além disto, nos momentos em que ha déficit no MRE, principalmente devido a afluéncias ruins, a
alocagéo de energia do mecanismo torna-se inferior a GF sazonalizada, gerando exposi¢cdo ao conjunto.

O modelo, construido de forma a anular o impacto da estratégia de sazonalizagdo a usina hidrelétrica imputando-o
ao portfolio edlica+biomassa, teve como resultados:

Tabela 5 - Resultados

5 < Receita Otima Desvio Desvio
Portfélio % Nivel de Contratagao Otimo Receita Otima VaR VaR/Receita CVaR CVaR/Receita
R$/MWh " 5
Otima Otima
HIDR 82,5% $ 1.444.326.836,09 164,88| $ 95.996.323,74 6,6% $ 1.304.658.681,17 9,7%
EOL+BIOMASSA' Pv = R$180/MWh 100,00% $ 202.513.040,21 19552| $ 17.972.915,85 8,9% $ 170.686.348,07 15,7%
EOL+BIOMASSA' Pv = R$210/MWh 100,00% $ 233.602.658,48 22554( $ 17.989.941,92 7,7% $ 201.764.615,62 13,6%

Com a mitigag&o do risco do portfolio edlica + biomassa, observado no menor desvio VaR e CVaR/Receita exposto
na Tabela 5 em relagdo a Tabela 4, péde-se avangar até 100% no nivel de contratagdo étimo. E possivel ainda
auferir ganhos adicionais de receita trabalhando-se com o preco de venda de energia incentivada %de R$ 210/MWh.

10.0 - CONCLUSOES

Este trabalho apresentou um modelo para definir estratégias de contratagdo que combinam fontes de geragéo
sazonal com padroes de produgdo complementares de energia. O modelo contribui para analises de mitigagcao de
riscos hidrologicos, de escassez de ventos e de indisponibilidade de combustivel, com maximizagao de receita,
proporcionando um fornecimento de energia firme e competitiva. Um estudo de caso pratico foi mostrado, com
dados do sistema brasileiro. Este modelo contribui com 0 apoio a decisdo de estratégias de neg6cios que visam
aproveitar o potencial de hidrelétricas, usinas eodlicas e cogeracédo de bagago de cana.
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