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RESUMO

Mundialmente, e no Brasil, observa-se o surgimento das usinas hibridas, combinando duas ou mais tecnologias de
producdo de energia elétrica, e a necessidade decorrente de se estabelecer indicadores técnicos, econémicos e
regulatérios para a sua viabilidade. Neste contexto, este trabalho tem por objetivo analisar a viabilidade econémica
e o risco de um empreendimento hibrido hipotético, que combina ambas tecnologias. Os fatores de risco
considerados foram a aleatoriedade na producdo de energia e no preco da energia no mercado de curto prazo.
Para considerar a complementaridade entre as fontes, foram considerados cenarios de geragdo, e de prego, em
base horaria.
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1.0 INTRODUGAO

As fontes de geragéo renovaveis edlica e solar fotovoltaica tém apresentado expressivo evolugdo ao longo dos
anos no que tange a participagao na capacidade instalada na matriz elétrica brasileira. De acordo do PDE 2030 [1],
essa evolugdo continuara ao longo do periodo decenal deste estudo. Em consonancia com PDE 2030, ha a
previsdo de que a participagdo conjunta das fontes de geragdo edlica e solar fotovoltaica passe de 11,49% em
2020 para 20,60% em 2030 [1]. Esse aumento esperado para a capacidade instalada possibilita o surgimento de
novos modelos de negdcio, tal como o desenvolvimento de usinas hibridas, compreendendo as fontes de geragao
eolica e solar fotovoltaica.

Neste tipo de arranjo, diversos beneficios podem ser citados como forma de incentivo para o seu desenvolvimento.
Ambas as tecnologias séo fontes de geragéo intermitentes, mas que podem apresentar complementaridade diaria,
0 que possibilita o uso mais eficiente do sistema de transmissdo. Consequentemente, a rede de transmissdo
existente poderia ter capacidade para acomodar novas usinas com menores necessidades de refor¢os, ou mesmo
prescindir de alguns investimentos em expansao [2]. Além disso, o desenvolvimento de usinas hibridas permite o
compartilhamento de equipamentos elétricos e de infraestrutura de transmissédo entre as usinas que compde o
arranjo hibrido, o que pode reduzir o investimento total no empreendimento quando comparado a investimentos
realizados em uma usina individualmente.

Nesse contexto, o presente trabalho possui o objetivo de descrever uma abordagem metodoldgica proposta para
avaliar economicamente projetos hibridos formados por uma usina edlica e uma usina solar fotovoltaica,
considerando como principais fatores de risco a incerteza associada a produgéo de energia e ao prego da energia
no mercado a vista [3]. A metodologia desenvolvida permite a realizagdo tanto de analises deterministicas quanto
de risco, considerando desagregagdes temporais mensal e horaria. Diversos indicadores de viabilidade econémica
do projeto sdo calculados, incluindo o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) [12], assim
como nas analises probabilisticas sdo computadas as distribuigdes de frequéncia destes indicadores, permitindo o
célculo de diversas estatisticas (e.g., média, mediana, coeficiente de variagdo, valores minimo e maximo) e
também outras métricas de risco, como o valor em risco - VaR e valor condicional em risco — CVaR [13].

A abordagem desenvolvida foi implementada no Programa ANAFIN [14,4], desenvolvido pelo CEPEL, e aplicada a

um estudo de caso compreendendo uma usina hibrida constituida por uma planta edlica com capacidade de 160
MW e outra solar fotovoltaica, com 40 MW, totalizando 200 MW, e localizado no municipio de Icapui-CE. Diversas
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analises de sensibilidade foram realizadas, incluindo a comparagéo dos indicadores de viabilidade econdbmica com
as bases temporais mensal e horaria. Ainda sdo apresentadas analises para diferentes percentuais de contratacao
do Montante de Uso do Sistema de Transmissdo (MUST), analises de risco-retorno para estes percentuais de
contratacéo e analises para o montante de que ndo pode ser escoado para rede basica por conta da reducdo do
percentual de contratagdo do MUST (curtailment).

2.0 ABORDAGEM METODOLOGICA

A metodologia desenvolvida compreende cinco etapas principais, conforme ilustrado na Figura 1.

A primeira etapa consiste na obtencéo e tratamento da série histérica horaria de produgéo de energia edlica e solar
fotovoltaica para a localidade onde se situa o projeto hibrido. Como no Brasil ndo existe a disponibilizagdo publica
desses dados, com as resolugdes espaciais e temporais necessarias, tornou-se forgosa a realizacdo de avaliagcdes
utilizando dados de reanadlises. Assim, neste trabalho considerou-se como séries “historicas” os dados de reanalise
oriundos da NASA, mais especificamente, o Modern-Era Retrospective Analysis for Research and Applications
(MERRA-2)" disponibilizados pelo sistema Renewables Ninja2.

Em seguida, na segunda etapa, integra-se os valores horarios para obtengéo de valores médios mensais, e realiza-
se o ajuste de um modelo de séries temporais, e.g, sazonal autorregressivo integrado médias moéveis (SARIMA)
[5,6,7] a partir da série histérica de produgéo de energia de cada fonte de geragdo em base mensal, Com isso, &
possivel gerar cenarios sintéticos (e.g., 2.000) de produgéo de energia edlica e solar fotovoltaica. Em seguida, as
séries sintéticas para o arranjo hibrido, em base mensal, é computada pela soma das séries sintéticas de geragéo
eolica e solar. J& para obtengédo dos dados em base horaria, foram utilizados Fatores de Desagregacédo baseados
nos dados da série histérica de produgao de energia.

A terceira etapa consiste em obter cenarios de PLD, inicialmente em base mensal, através da execugédo do modelo
NEWAVE [15] sobre a plataforma de dados do Plano Decenal de Expanséo de Energia 2029 (PDE 2029). Para
obter cenarios em base horaria, aplicou-se a metodologia desagregacédo de valores mensais em valores horarios
[3], através de Fatores de Desagregacgao, obtidos através dos dados histéricos de PLD em base horaria.

Na quarta etapa, os fluxos de caixa da usina hibrida em base horaria e em base mensal sdo calculados. Para
tanto, sorteia-se por SMC, e de forma independente, uma série de produgido de energia da usina hibrida e uma
série de PLD, em base mensal. Nas anadlises de risco realizadas neste trabalho, considerou-se 2.000 cenarios
fluxos de caixa. Para a obtengao do fluxo de caixa em base horaria, os valores referentes aos fatores de risco sédo
desagregados em valores horarios através de Fatores de Desagregacéo especificos.

Por fim, apds a obtengéo dos 2.000 cenarios de fluxos de caixa, computam-se, na quinta etapa, as distribuicdes de
frequéncia e estatisticas associadas para os indicadores financeiros. Neste caso, foram obtidos 2.000 cenarios de
Valor Presente Liquido (VPL), de Taxa Interna de Retorno (TIR) e de Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM).
Esta analise parte da premissa que a capacidade instalada da usina hibrida € marginal em relagdo ao Sistema
Interligado Nacional (SIN), i.e., os cenarios de PLD ndo sao impactados pela produgéo de energia desta planta.

Conforme mencionado anteriormente, a metodologia descrita foi implementada no modelo ANAFIN [14,4], o qual
sera utilizado no estudo de caso.
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Figura 1 — Abordagem Metodoldgica Proposta

' Mais informagdes sobre 0 MERRA em https://gmao.gsfc.nasa.gov/reanalysis/MERRA/
2 Sistema Renewables Ninja pode ser acessado pelo sitio: renewables.ninja



3.0 SERIE HISTORICA DE PRODUGAO DE ENERGIA E DE PLD

Os valores utilizados como série histérica para a geragdo de cenarios sintéticos de produgdo de energia das
tecnologias edlica e solar fotovoltaica foram obtidos através do sistema Renewables Ninja, que disponibiliza dados
de poténcia a partir de dados climaticos de reanalise. Trata-se de dados meteoroldgicos de modelos de reanalise
global e de observagbes de satélite. Os dados sdo oriundos do conjunto de dados da NASA Modern-Era
Retrospective Analysis for Research and Applications (MERRA-2). Os dados séo obtidos diretamente em poténcia,
uma vez que o sistema converte para esta unidade a partir dos dados de irradiancia solar e de velocidade de vento.

O sistema Renewables Ninja disponibiliza dados de produgdo de energia para o periodo de 1980 a 2019 para as
tecnologias edlica e solar fotovoltaica. Desta forma, foram coletados estes 40 anos disponiveis, formando a série
temporal histérica a ser utilizada neste trabalho. A abordagem de se utilizar dados de velocidade de vento para a
geracgéao de cenarios sintéticos tem como vantagem de se obter uma série temporal de producéo de energia a partir
de uma série temporal que representa o processo estocastico associado.

Assim, este trabalho considerou as séries de produgéo de energia disponibilizada pelo Renewables Ninja, a qual &
originalmente disponibilizada em base horaria, como série histérica de produgdo de energia para geragao de
cenarios sintéticos. Os valores horarios foram entdo agregados em valores mensais, que por sua vez foram
utilizados para a geragao de cenarios sintéticos de geragao, também em base mensal. A série histérica de geragéo
horaria foi utilizada para a obtencdo de Fatores de Desagregacdo, os quais sao aplicados sobre os cenarios
sintéticos mensais para desagrega-los em valores horarios [3].

Destaca-se que os cenarios sintéticos de geracao edlica e solar fotovoltaica foram gerados de forma independente
entre si e independente da geragdo de cenarios de PLD. Isto pressupde que a geragdo da usina hibrida nao
impacta significativamente a formagdo do PLD. Considerando a elevada penetragdo da fonte edlica na regido
nordeste do Brasil, que possui 10% da capacidade instalada no Brasil, tal premissa pode ser considerada uma
simplificagdo adotada neste trabalho.

4.0 SERIES SINTETICAS

4.1 Séries Sintéticas de Producado de Energia

Para se obter os cenarios sintéticos de producéo de energia, faz-se necessario ajustar um modelo a partir das
séries histéricas através de equagdes matematicas. Para isto, utilizou-se a metodologia de Box&Jenkins [5].
Segundo [6], tal metodologia consiste em ajustar modelos autorregressivos, integrados e de médias moveis,
ARIMA(p, g, d), a um conjunto de dados. Assim, deseja-se ajustar um modelo SARIMA, ou seja, um modelo
sazonal autorregressivo, integrado e de médias médveis. Para a utilizagdo da metodologia de Box&Jenkins [5], é
necessario que a série siga a premissa basica de ser estacionaria. A sazonalidade presente na série deve ser
tratada para se garantir estacionariedade.

Apos se garantir a estacionariedade da série, buscou-se ajustar um modelo SARIMA(p, d, q)x(P, D, Q)s , onde s =
12. Na busca por um modelo adequado, procura-se um modelo ajustado que apresente uma diferenga nio-
significativa em relacdo a série original. Para mensurar esta significancia, utiliza-se critérios de avaliagdo de
modelos. Em geral, as métricas de avaliagdo de modelos sdo dadas em fung¢éo dos erros calculados em relagéo a
previsao dada pelo modelo ajustado. Assim, ao se comparar possiveis modelos, o0 modelo com menores métricas
com relagéo ao critérios de avaliagdo é considerado um modelo que representa melhor a série histérica [7].

Para se encontrar o modelo adequado, realizou-se o teste de sobrefixacdo [8] a partir do modelo
SARIMA(1,0,0)x(2,1,0)12. Este modelo inicial foi obtido utilizando o ambiente R, através do pacote auto.arima [9].
Além de evitar a sobreparametrizagéo, o teste de sobrefixagdo possui o objetivo de variar as ordens do modelo de
forma a melhorar o modelo inicial com base nos critérios de avaliagdo. Também se obteve o modelo
SARIMA(1,0,1)x(0,1,1)12 ao se realizar o mesmo procedimento para a série de produgédo de energia solar. Seguiu-
se o procedimento similar ao realizado para produgéo de energia edlica, escolhendo-se 0 modelo com os menores
critérios de avaliacdo e com coeficientes estatisticamente significativos. A partir dos modelos de séries temporais
ajustados, foram gerados 2.000 cenarios sintéticos de produgido de energia edlica e solar fotovoltaica em base
mensal. Os cenarios de produgéo de energia relativos ao arranjo hibrido foram obtidos a partir da soma entre os
cenarios de produgdo de energia edlica e solar fotovoltaica, em cada més e em cada série sintética simulada. A
Figura 2 apresentam de forma exemplificativa 100 das 2.000 séries sintéticas do arranjo hibrido.

4.2 Desagregacao de Producéo de Energia em Base Mensal para Base Horaria

Para se obter cenarios de producdo de energia em base horaria, foi aplicada a metodologia “Desagregagéo
Horaria” utilizada por [3], em que se obteve fatores por meio da analise da série histérica de producado de energia.
A disponibilidade de 40 anos de dados da série histérica possibilitou que a metodologia de calculo utilizada fosse
baseada na média da variagdo percentual de produgdo de energia em base horaria em relagdo a produgdo de



energia horaria média de cada més do horizonte de andlise. Estes fatores formam 12 conjuntos de 24 valores
médios da variagdo percentual horaria da produgéo de energia. Cada conjunto se refere a um més e cada valor se
refere a uma hora no dia.
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Figura 2 — 100 Séries Sintéticas — Arranjo Hibrido

4.3 Séries Sintéticas de PLD

Ja os cenarios de PLD em base mensal foram obtidos através da execugcao do modelo NEWAVE, versao 27,
considerando a plataforma de dados do Plano Decenal de Expansao de Energia 2029 (PDE 2029). Esta plataforma
de dados foi estendida repetindo-se a configuracéo do sistema relativa ao ultimo ano do PDE 2029. Esta extenséo
se mostrou necessaria uma vez que a plataforma de dados original possui horizonte de 15 anos e as analises de
viabilidade que ser&o realizadas neste trabalho possuem horizonte de estudo de 24 anos, sendo 3 anos o tempo
para a usina iniciar a operagéo e 21 anos o tempo de operagdo da usina, ou seja, sdo necessarios pelo menos 21
anos de dados para a analise. O modelo NEWAVE foi executado considerando séries sintéticas de energias
naturais afluentes, obtendo-se 2.000 cenarios de PLDs mensais, cada qual iniciando-se em 05/2019 e se
estendendo até 12/2047.

4.4 Desagregacado de PLDs em Base Mensal para Base Horaria

Para se obter cenarios de PLD em base horaria, aplicou-se Fatores de Desagregacao a cada valor dos cenarios de
PLDs mensais, os quais sdo desagregados em 24 valores validos para as horas de cada dia do més, diferenciando
os dias em dias uteis e dias ndo uteis. Estes Fatores de Desagregagdo sdo calculados através da Equacgdo

Ft _ (PLD}, 4y o—PLDSemanaly g q)
dhma —

¢ = .
PLDSemanaly g (1, onde F; , o Fepresenta o fator de desagregacéo para os dias d de

tipo t, referente a hora; PLDﬁ_d,m_a representa o PLD referente a hora h, do dia d do tipo t ocorridos no més m, do
ano a obtido pelo modelo DESSEM, sendo que o dia tipo t pode se referir a dias tipo 1 (dias uteis) ou tipo 2 (dias
n&o uteis); e PLDSemanaly, 4, o corresponde ao PLD referente ao patamar p, referente a hora h, do dia d ocorrido
no més m, do ano a obtido pelo modelo DECOMP [3]. Devido ao curto horizonte disponiveis de dados histéricos de
PLD horério (23 meses) e as oscilagbes intradiérias verificadas pelo PLD horério, este trabalho ir4 permitir que o
perfil de oscilagao realizado possa ocorrer novamente.

ot 3 (PLDf 4 mq — PLDSemanaly g mq)
dhma —

M
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5.0 CONTRATAGAO DE ENERGIA EOLICA E SOLAR FOTOVOLTAICA

De acordo com a Lei n° 10.848/2004, no ACR, a contratagdo de energia elétrica no Brasil pode ser feita tanto pela
modalidade de quantidade (QEE) quanto pela modalidade de disponibilidade de energia elétrica (DEE). Na primeira
modalidade, o vendedor do contrato assume os riscos hidrolégicos e os custos variaveis de produgao, enquanto na
segunda, esses riscos sdo assumidos pelo comprador do contrato. Inicialmente, a contratagdo do parque edlico e
solar fotovoltaico seguiu a modalidade DEE, entretanto, desde 2018 a geragao de ambas as tecnologias tem sido
contratada na modalidade QEE.

Conforme o edital do 33° e 34° Leildes de Energia Nova [10], ao celebrar um contrato do tipo QEE para a venda de
um determinado montante de energia no ambiente regulado (energia contratada), os geradores edlicos e solares
fotovoltaicos se submeterdo as seguintes obrigagdes [11]:

o Entregar a energia elétrica contratada considerando a base mensal como referéncia;



o Sempre que a sua geragdo mensal for superior o montante contratado sazonalizado®, a geragéo
excedente sera liquidada ao PLD no mercado de curto prazo;

o Sempre que a sua geragdo mensal for inferior ao montante contratado sazonalizado, o gerador devera
adquirir o montante de energia faltante no mercado de curto prazo, ao PLD do subsistema em que a usina
esta localizada;

o A sazonalizagdo mensal da energia contratada ocorrera conforme o perfil de carga do agente comprador,
ou seja, da distribuidora.

Em resumo, a verificagdo do atendimento a obrigagdo contratual se da mensalmente, com eventuais sobras/déficits
sendo liquidados ao PLD. Com a adogdo do prego horario no mercado brasileiro, e considerando que este trabalho
se propbe a analisar a viabilidade de empreendimentos de geragdo por meio de grandezas projetadas em base
horaria, a modulagdo dos contratos de energia ganha especial relevancia para o calculo dos fluxos de caixa do
projeto avaliado. Entende-se por modulagdo de um contrato a discretizagdo de montantes mensais de energia
contratada por periodo de comercializagdo, neste caso, por hora. Até 2019, os CCEARs de empreendimentos
eolicos e solares fotovoltaicos determinavam que a sua modulagdo deveria seguir a geragédo da usina. Em 2021, o
texto dos CCEARs passou a determinar que a modulagéo deve ser feita com base na Carga Cativa do comprador,
ou seja, a sua carga total no centro de gravidade do SIN. Este trabalho considera em suas analises a modulagéo
dos contratos regulados em fungédo do perfil de geragdo da usina. Sendo assim, o valor da energia contratada

G
sazonalizada para o més m, modulada para a hora h (Cmn), € calculado através da EquagaoC,,, = C,, X ih

(2, onde Cm corresponde ao valor da energia contratada sazonalizada para o més m, Gmn corresponde a geragao
do empreendimento no més m e hora h e G,, corresponde & média da geragéo horaria no més m.

Gm,
Cnp = Cp X G:mh (2)

Ja a exposigdo da usina ao mercado de curto prazo, em cada hora do més, é calculada pela EquagaoExposi¢io =
(Gm_h - Cm,h) * PLD), (3, onde Gy 1 corresponde a geragao na hora h do més m e PLD,,
corresponde ao PLD na hora h.

Exposicido = (Gm,,1 - Cm_h) * PLDy, (3)
6.0 ESTUDO DE CASO

6.1 Descricao

Neste trabalho considerou-se o desenvolvimento de uma usina hibrida com 200 MW de capacidade instalada
composta por uma usina edlica de 160 MW e uma usina solar fotovoltaica de 40 MW, e localizada no municipio de
Icapui-CE. Tal localidade foi escolhida por possuir a caracteristica de as fontes de geragao supracitadas terem um
nivel de complementaridade de geracéo de energia ao longo das 24 horas de um dia, ou seja, enquanto umas das
fontes esta gerando no ponto maximo ao longo do dia, a outra fonte de geragédo esta gerando abaixo da média,
préxima ao valor minimo do dia.

O percentual da garanta fisica desta usina hibrida destinada para o mercado regulado consiste em 30%, o que
equivale a contratagdo minima obrigatdria para a participagédo nos leildes. Os 70% restantes s&o contratados no
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL). Considerou-se ainda que a parcela de investimento do empreendimento
hibrido foi obtido a partir da soma dos investimentos nas usinas individuais. Assim, adotou-se para o
empreendimento edlico R$ 4.500,00 por kW instalado. Isto resulta em um investimento absoluto de R$ 720
Milhdes. Para a tecnologia solar fotovoltaica, adotou-se o valor de investimento de R$ 3.000,00 por kW. Isto resulta
no valor investimento absoluto de R$ 120 MilhGes. Assim, o montante relativo ao investimento total do arranjo
hibrido totaliza R$ 840 Milhdes. A garantia fisica do empreendimento hibrido foi calculado de forma aproximada
multiplicando-se a sua poténcia instalada pelo respectivo fator de capacidade médio verificado nas séries historicas
(48,12%). Desta forma, tem-se a garantia fisica de 96,24 MWmédios. Considerou-se janeiro de 2021 a data do
primeiro aporte de recursos financeiros para construgdo do projeto. Considerou-se ainda o periodo de construgédo
igual a trés anos, ou seja, o inicio operacional do empreendimento ocorre em janeiro de 2024. Entende-se que trés
anos de construgdo é um extenso periodo para uma usina solar fotovoltaica do porte da analisada neste trabalho;
entretanto, considerando a construgéo do arranjo hibrido, que também inclui a tecnologia edlica, considerou-se trés
anos um periodo adequado.

Com relagdo a contratagdo de longo prazo do empreendimento, considerou-se um CCEAR (Contrato de
Comercializagédo de Energia no Ambiente Regulado) celebrado em um Leildo de Energia Nova* “A - 4", ou seja, a

3 Contrato Sazonalidado: Permite-se que os montantes de um contrato possa ser distribuido ao longo dos 12 meses do ano por meio de fatores que
deve resultar em 100% ao considerar todo o ano.

4 Leildo de Energia Nova: O leildao de energia nova tem como finalidade atender ao aumento de carga das distribuidoras. Neste caso s&o vendidas e
contratadas energia de usinas que ainda seréo construidas. (CCEE, 2021)



vigéncia do contrato se inicia quatro anos apds a realizagcdo do leildo. Assim, o contrato no Ambiente de
Comercializagdo Regulado (ACR) se inicia em janeiro de 2025. As principais premissas sdo apresentadas na
Tabela 1.Percebe-se a existéncia de um hiato de 12 meses entre o inicio operacional da usina e o inicio da vigéncia
do contrato no ACR. Neste periodo, considerou-se a celebracdo de um contrato no Ambiente de Comercializagdo
Livre (ACL) relativa a totalidade da Garantia Fisica da usina. Considerou-se ainda neste estudo de caso contratos
celebrados no ACR e no ACL. No ACL, considerou-se dois contratos. Um com montante contratado igual a 100%
da garantia fisica, com periodo de vigéncia de janeiro de 2024 até dezembro de 2024; e outro com montante
contratado igual a 70% da garantia fisica, com vigéncia de janeiro de 2025 a dezembro de 2044 (ACL 1). No ACR,
considerou-se um contrato com montante referente a 30% da garantia fisica disponivel no periodo de janeiro de
2025 a dezembro 2044.

O prego de R$203,66 por MWh para os contratos no ACL foi baseado na plataforma DCIDE® para o produto
“Energia Incentivada 50% Longo Prazo”. Esta plataforma divulga, semanalmente, um prego para cada produto.
Este prego consiste na média dos pregos divulgados pela DCIDE nas 16 primeiras semanas do ano de 2021. O
preco dos contratos no ACL foi considerado constante ao longo de todo horizonte de estudo. O preco de venda da
energia contratada da tecnologia edlica no ACR foi igual a R$101,72/MWh, valor com base no leildo 30° LEN
ANEEL (2019). Para a tecnologia solar fotovoltaica considerou-se a média entre os valores médios desta fonte de
geragao ocorridos no 27° LEN (2018) e 30° LEN (2019), acrescido de um agio sobre este valor. Assim, o prego de
contrato no ACR para esta tecnologia resultou em R$125,00/MWh. No caso do projeto hibrido, chegou-se ao valor
de R$106,38/MWh ponderando os valores de prego de cada tecnologia pelos seus respectivos percentuais de
participacao no projeto hibrido.
Tabela 1 — Premissa do Estudo de Caso

Parametro Valor Parametro Valor
Usina Hibrida Usina Hibrida
Data de Inicio do Investimento Jan/21 Seguros (% Investimento - Depreciagdo) 0,50%
Data de Inicio da Operagdo Jan/24 TUST 50% (RS/kW.més) 3,27
Data de Inicio dos Contratos ACR e ACL 1 Jan/25 O&M (R$/kW/ano) 79,00
Poténcia Total (MW) 200,00 Taxas de Juros do Financiamento (% a.a. real) 4,27
Investimento Total (Milhdes RS) 840,00 TLP (% a.a.) 1,49
Investimento Total (R$/kW) 4.137,00 Remuneragdo BNDES (% a.a.) 1,22
Fator de Capacidade da GF (%) 48,12 Risco de Crédito (%) 1,50
Garantia Fisica (MW médio) 96,24 Prazo do Financimento (anos) 15
Geragdo (MW médio) 96,24 Caréncia (meses) 6
Prego do Contrato ACR (R$/MWh) 106,38 Custo de Capital Préprio (% a.a.) 7,90
Prego do Contrato ACL (R$/MWh) 203,66 Estrutura de Capital (% Préprio / % Terceiros) 30/70
Arrendamento da Terra (%ROL) 1,00% Depreciagio (% a.a.) SAU;O(?:::;ESS))
Arrendamento da Terra (Milhdes R$) 1,34 Percentual de Contratagdo (% ACR / % ACL) 30/70

6.2 Resultados

A partir das séries sintéticas de geracéo, de PLD e das premissas técnicas e econdmicas do projeto, utilizou-se a
versdo 5.4.2 do modelo ANAFIN para determinar a viabilidade econémica do projeto. A primeira analise foi feita de
forma deterministica, ou seja, projetou-se um unico cenario de fluxo de caixa para o empreendimento. Nesta
analise foi considerado que a geragdao média mensal do projeto é constante e igual a sua garantia fisica, de tal
forma que a usina n&o esta exposta ao PLD em nenhum dos meses do horizonte de estudo. Esta analise levou a
um VPL igual a 121,760 milhdes de reais e uma TIR igual a 12,67% a.a., o0 que mostra a viabilidade do
empreendimento e estabelece uma referéncia para as analises seguintes.

Considerando os fatores de risco, ou seja, 2.000 séries sintética de produgédo de energia para o arranjo hibrido e
2.000 séries sintética de PLD, realizou-se uma analise probabilistica acerca da viabilidade do projeto por meio da
construgao de 2.000 cenarios de fluxo de caixa. Cada cenario de fluxo de caixa em base mensal foi obtido através
de uma série sintética de produgao de energia com uma série sintética de PLD. Estas séries foram obtidas através
de um sorteio entre as 2.000 séries de produgao de energia e as 2.000 séries de PLD. Para o caso horario, utilizou-
se a metodologia utilizada por [3], ou seja, o valor de producdo de energia foi obtido através da aplicacdo do fator
de desagregagdo para produgédo de energia. Ja os valores de PLD em base horaria foram obtidos através da
aplicacado de fatores de desagregacao divididos em dias Uteis e dias ndo-uteis. Para cada més da analise, sorteou-
se fatores de desagregacao tanto para dias Uteis quanto para dias ndo-uteis. Com isso, obteve-se 2.000 valores de
VPL e TIR, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 2. O valor de TIR igual a zero representa um cenério de
fluxo de caixa em que seria necessario um valor de TIR negativo para zerar o VPL.

Ja Figura 3 (a esquerda) apresenta a comparacgéo entre as distribuigées de VPL entre as bases temporais. Ja Figura
3 (a direita) apresenta a comparacao entre as distribuicdes de TIR. Estas figuras mostram distribuicdes bastante
proximas entre as bases temporais. Isto € um indicativo de que as analises de fluxo de caixa em base mensal
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gerados por empreendimentos de geragdo de energia podem ser igualmente adequadas as analises em base
horaria, apesar da utilizagdo do PLD Horario na contabilizagdo dos contratos.
Tabela 2 — Resultados da Andlise Probabilistica

VPL (Milhdes de R$) TIR (% a.a.)
Arranjo Hibrido
Base Mensal Base Horaria Base Mensal Base Horaria
Média 128,65 130,52 13,08 13,06
Mediana 131,03 133,46 13,22 13,18
Minimo -150,47 -204,96 0,00 0,00
Maéximo 296,08 335,17 18,80 19,92
Desvio Padrdo 36,80 44,52 1,45 1,73
VaR 95% 68,23 58,61 10,74 10,29
CVaR 95% 38,12 20,97 9,46 8,74
Coef. De Variagdo 28,60% 34,11% 11,05% 13,24%
Prob VPL < 0 (%) 0,35% 1,00%

Em relagcdo as métricas de risco, VaR (Value at Risk) e CVaR (Conditional Value at Risk), ambas ao nivel de
significancia de 95%, possuem valores inferiores para base horaria, ou seja, a simulagdo com discretizagéo horaria
resultou em maior risco. Os resultados apresentam VPL médio proximo do VPL encontrado na andlise
deterministica, tanto em base mensal quanto em base horaria. Adicionalmente, comparando-se a andlise em base
mensal e horaria, nota-se que os valores de média e mediana da distribuicdo de VPLs se mostram muito proximos.
Em relagdo aos valores maximo e minimo do VPL, percebe-se que a andlise horaria levou a valores mais
extremos. Também se observa que a base temporal horaria conduz a uma maior dispersdo dos VPLs.

VPL- Arranjo Hibrido - Base Mensal x Base Horaria TIR - Arranjo Hibrido - Base Mensal x Base Hordria
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Figura 3 — Comparacao entre as Distribuicdes de VPL (a esquerda) e de TIR (a direita) da Analise em Base Mensal
e em Base Horaria — Arranjo Hibrido

6.3 Analise de Contratacdo para Diferentes Valores de MUST

Uma das despesas operacionais de uma usina de geragdo de energia elétrica consiste no Montante de Uso do
Sistema de Transmissédo (MUST). A atual legislagédo afirma que o agente gerador deve contratar o MUST igual a
sua poténcia nominal. Com o objetivo de avaliar o arranjo hibrido com a possibilidade de contratagdo do MUST
inferior a soma das poténcias nominais dos empreendimentos individuais, este trabalho realizou uma analise de
sensibilidade da viabilidade do projeto em relagédo a este parametro. Ou seja, realizou-se uma analise de risco, com
2.000 cenarios de fluxo de caixa, para diferentes valores de contratagdo do MUST. Assim, mostra-se os beneficios
de se contratar um valor inferior de MUST. Analisou-se a contratagdo de MUST no intervalo de 50% (poténcia
nominal de 100 MW) a 100% (poténcia nominal de 200 MW), com discretiza¢des de 5% (10 MW). Para cada caso
adotou-se a premissas de que a redugdo de MUST implicaria em uma redug¢do do percentual de investimentos
relacionada a infraestrutura elétrica, como transformadores e linhas de transmissdo. Como premissa, adotou-se
que os investimentos relativos a infraestrutura elétrica representam 7,5% 6 do investimento total de um
empreendimento hibrido de geragédo de energia elétrica. Assim, para o caso de contratagdo para um determinado
percentual de MUST, considerou-se que a parcela de investimentos relativos a infraestrutura elétrica reduzir-se-ia
na mesma proporcdo. Além disso, considerou-se ainda como premissa que as despesas relacionadas a operacao e
manutengao (O&M) também diminuem na mesma proporg¢édo da redugao do percentual de contratagdo do MUST.
Considerando o caso de MUST igual a 100% sendo o caso apresentado na Tabela 1, com investimento total de R$
840 milhdes e despesas de O&M de R$ 79/kW/ano, o caso com utilizagdo de 50% de MUST, por exemplo,
apresenta uma reducéo de 50% na parcela do investimento total, ou seja, 3,75%. Assim, investimento total para
este caso apresenta o valor de R$ 808,50 milhdes e despesas de O&M de R$ 76,0375/kW/ano.

Para estes casos, sdo apresentados, em base mensal e em base horaria, os resultados de média de VPL na Figura
4 (a direita). Ja os resultados para as métricas de risco VaR (Value at Risk) e CVaR (Conditional Value at Risk) sdo
mostrados na Figura 4 (a esquerda). Percebe-se que a redugéo da contratacdo do MUST resulta em melhora das
estatisticas de VPL até um determinado ponto. No caso da média de VPL Figura 4 (a direita), ao se reduzir a
contratagdo do MUST, o ponto de maior valor ocorre, na base mensal, em 70%, enquanto que na base horaria em
65%. Com relagdo as métricas de risco Figura 4 (a esquerda), o VaR com 95% de significancia apresenta um
maximo (ou menor risco) no ponto de 65% de contratagdo do MUST na analise de base mensal, enquanto na base
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horaria este maximo (ou menor risco) ocorre no ponto 60% de contratacdo do MUST. As conclusbes para CVaR
com 95% de significancia séo analogas as conclusdes do VaR, tanto na base mensal quanto na base horaria.

Realizou-se também uma analise de Risco-Retorno entre as possibilidades de contratagdo do MUST. As métricas
de risco dessa analise foram o VaR e CVaR, ambos a 95% de significancia. Neste caso, quanto maior elas se
apresentarem, menor o risco associado. Os resultados sdo apresentados na Figura 5. Percebe-se, para os casos
em base mensal (Figura 5, a esquerda), que a redugao da contratagdo do MUST a partir de 100% até 70% do valor
do MUST contratado leva a uma redugao do risco e a um aumento da média de TIR. De 70% para 65%, o risco se
reduz, mas a média de TIR também diminui a média de TIR. Ja de 65% para 60% vé-se um aumento de risco e
uma reducado da média de TIR. Ja para os casos em base horaria na Figura 5 (a direita), encontrou-se que, para o
ponto de contratagdo de MUST de 60% da poténcia nominal, um aumento de retorno esperado a partir de desse
ponto resultaria em aumento de risco. Ja uma tentativa de reducdo de risco resultaria em um caso com retorno
esperado inferior. Dessa forma, este ponto se mostra o ponto com melhor relagao risco-retorno.

Por fim, realizou-se uma analise relacionada ao curtailment (quantidade de energia que ndo pdde ser escoada para
a rede basica devido a redugdo do MUST contratado). Esta quantidade de energia foi calculada como um
percentual em relagéo a quantidade de energia gerada pela garantia fisica do empreendimento. Os resultados por
ano operacional sdo mostrados na Figura 6. A direita desta figura, apresenta-se para cada ano operacional da usina
hibrida e para os percentuais de contratagdo do MUST em analise, a média dos curtailments ocorridos nos 2.000
cenarios de fluxo de caixa analisados. Percebe-se que, para percentuais maiores ou iguais a 65% do MUST
contratado, a média de corte de energia € inferior da 2% da Garantia Fisica de energia da usina. A esquerda da
Figura 6, apresenta-se a métrica de risco VaR para o nivel de significancia de 95%, ou seja, o percentil 5% dos
piores casos. Através desta figura é possivel afirmar, por exemplo, que ocorre em torno de 18% de curtailment ao
longo do periodo operacional em pelo menos 5% dos cendrios do caso em que se contrata 50% do MUST.
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7.0 CONCLUSOES



O objetivo deste trabalho foi realizar uma analise de viabilidade econdmica de uma usina hibrida formada por uma
planta edlica e uma planta solar fotovoltaica, conectadas ao sistema interligado nacional, considerando a geracéo e
o PLD como principais fatores de risco e considerando analises em base mensal e base horaria. Tanto na analise
deterministica quanto na analise probabilistica, os resultados mostram a viabilidade do empreendimento sob as
condigdes de pregos de contratos adotadas. Ao compararmos os resultados obtidos com a projegao dos fluxos de
caixa em diferentes bases temporais, ou seja, horaria e mensal, verificou-se que as distribuicbes de VPL, TIR e TIR
modificada se mostraram bastante similares nos dois casos, incluindo os valores médios, a mediana e o desvio
padrao da distribuicdo, incluindo os valores médios, a mediana e o desvio padrdo da distribuicdo. Isto € um
indicativo de que, para alguns casos, as analises de fluxo de caixa em base mensal podem ser adequadas para
avaliar a viabilidade econémica de projetos de geracdo no Brasil, mesmo com a introdugdo do PLD Horario. Ao
avaliar diferentes contratagbes de MUST para o empreendimento hibrido, verificou-se a existéncia de uma faixa de
valores que se mostram boas estratégias de contratacdo de MUST. Destaca-se que, para a contratagdo de MUSTs
inferiores a 70% da poténcia total do empreendimento, os resultados das analises em base mensal e horaria se
distanciaram entre si, em termos médios. Este resultado sugere que a maior ocorréncia de curtailments pode tornar
a analise de viabilidade em base mensal inadequada para empreendimentos hibridos. Na avaliagdo de curtailment,
as avaliacdes realizadas indicaram que, para o caso exemplo analisado, a redugdo da contratagdo do MUST
também eleva os valores de curtailment, porém em menor escala. Sendo assim, conclui-se que quanto maior for a
complementaridade intradiaria entres as fontes de geragdo, maiores as possibilidades de se reduzir a contratagéo
de MUST sem comprometer a viabilidade econdmica da usina e a sua capacidade de entregar energia ao sistema.
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