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Resumo

Maia, Diego Nascimento; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira; Batista, Fabio Rodrigo
Siqueira. Avaliagao Econémico-Financeira de Usinas Hibridas no Brasil. Rio de
Janeiro, 2021. 156p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

No atual ciclo de expansao do setor elétrico brasileiro esta previsto um forte
crescimento de fontes renovaveis ndo despachdveis, por exemplo, as fontes edlica e
solar fotovoltaica. Neste contexto, o conceito de usinas hibridas tem surgido como
uma alternativa para que os riscos dos empreendimentos de geracdo de energia
possam ser melhor gerenciados, além de proporcionar alternativas mais rentaveis no
desenvolvimento de projetos desta natureza. A combinagdo de diferentes tecnologias
tem o potencial de propiciar efeitos sinérgicos no desenvolvimento e na operagao das
usinas e, consequentemente, provocar reducao de despesas e custos. O objetivo desta
dissertacdo ¢ apresentar uma abordagem metodologica para avaliar uma usina hibrida
composta pelas tecnologias edlica e solar fotovoltaica, considerando dois dos
principais fatores de riscos associados, ou seja, a aleatoriedade da geragdao do
empreendimento ¢ do preco da energia no mercado de curto prazo. Para o estudo de
caso considerado, a aplicacdo da metodologia foi capaz de mensurar o ganho
sinérgico com o desenvolvimento do arranjo hibrido. As analises de fluxo de caixa
foram feitas em base mensal e horaria, cujos resultados se mostraram proximos para a
maior parte das situacdes estudadas. Foram realizadas analises de sensibilidade acerca
do Montante de Uso do Sistema de Transmissdo contratado, as quais indicaram a
viabilidade de se contratar 30% a 40% menos do que hoje ¢ obrigatorio no setor
elétrico brasileiro. Estas andlises vieram acompanhadas do dimensionamento do
quanto de sua produgdo o empreendimento deixa de injetar na rede basica em funcao

de diferentes valores do MUST contratado.

Palavras-chave
Usinas Hibridas; Avaliagdo Economica; Preco Horéario da Energia Elétrica;
Energia Eolica; Energia Solar Fotovoltaica.
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Abstract

Maia, Diego Nascimento; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor); Batista, Fabio
Rodrigo Siqueira (Co-Advisor). Assessing Investiments of Hybrid Power Power
Plants in Brazil. Rio de Janeiro, 2021. 156p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

In the current expansion cycle of the Brazilian electricity sector, a strong growth
of non-dispatchable renewable sources is expected, for example, wind and solar
energy. In this context, the concept of hybrid power plants (HPP) has emerged as an
alternative so that the risks of energy generation projects can be better managed, in
addition to providing more profitable alternatives in the development of projects of
this kind. The combination of different technologies has the potential to provide
synergistic effects in the development and operation of plants and, consequently, to
reduce expenses and costs. The aim of this work is to present a methodological
approach to evaluate a HPP composed of wind and solar photovoltaic technologies,
considering two of the main associated risk factors, that is, the randomness of the
project's generation and the price of energy in the short-term market. For the case
study considered, the application of the methodology was able to measure the
synergistic gain with the development of the hybrid arrangement. Cash flow analyzes
were performed on a monthly and hourly basis, whose results were similar for most of
the situations studied. Sensitivity analyzes were carried out on the Amount of Use of
the Transmission System (MUST) contracted, which indicated the feasibility of
contracting 30% to 40% less than what is currently mandatory in the Brazilian
electricity sector. These analyzes were followed by the dimensioning of how much of
its production the project doesn’t inject into the basic network due to different values

of the MUST contracted.

Keywords
Hybrid Power Plants; Assessing Investment; Hourly Price of Electric Power;
Wind Energy; Solar Energy.
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Introducao

1.1

Motivagao para o Surgimento de Usinas Hibridas

A matriz elétrica brasileira apresenta elevada participagdo de fontes
renovaveis, representando mais de 80% do consumo de energia elétrica do pais.
Apesar da predominancia de usinas hidrelétricas (UHE), as tecnologias edlica e solar
fotovoltaica tém apresentado expressiva expansao ao longo dos ultimos anos. De
acordo com o Plano Decenal de Expansao de Energia 2020-2029 — PDE 2029 (EPE,
2019), essa evolugao continuara ao longo da préxima década, havendo a previsao de
que a participacao conjunta das fontes de geragao edlica e solar fotovoltaica passe de
11,87% da capacidade instalada do Sistema Interligado Nacional (SIN) em 2021
(ANEEL, 2021) para 22,67% em 2029 (EPE, 2019).

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 geracao edlica e solar fotovoltaica. Neste tipo de arranjo,
diversos beneficios podem ser citados como forma de incentivo para o seu
desenvolvimento. Ambas as tecnologias sdo fontes de geragao intermitentes, mas que
podem apresentar complementaridade diéria, o que possibilita o uso mais eficiente do
sistema de transmissdo. Consequentemente, a rede de transmissao existente poderia
ter capacidade para acomodar novas usinas com menores necessidades de reforgos, ou
mesmo prescindir de alguns investimentos em expansao (EPE, 2018).

No que tange aos investimentos para o desenvolvimento de usinas hibridas, o
compartilhamento de equipamentos elétricos e de infraestrutura de transmissao podem
gerar ganhos de escala, reduzindo a necessidade de investimentos, em R$/kW, quando
comparado a necessidade de investimento em usinas de mesmo fator de capacidade,

porém com apenas uma tecnologia de geragao (ANEEL, 2020).
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Finalmente, também pode haver sinergia operativa entre as tecnologias
empregadas em um empreendimento hibrido, ocasionando redugdo nos custo fixos de

operagao ¢ manutencao (O&M).

1.2

O Conceito de Usinas Hibridas

LAZAROV et al. (2005) define usina hibrida como um sistema de energia que
usa uma fonte de energia renovavel e uma convencional, ou mais de uma fonte
renovavel, com ou sem fontes de energia convencionais, que funciona no modo
'independente' ou 'conectado a rede"”’.

CLEVELAND (2015) diz que usinas hibridas sdo caracterizadas como um
sistema que combina duas ou mais formas de produgdo de energia ou de poténcia para
prover um servigo de suprimento particular, o qual pode incluir o armazenamento.

A (WINDEUROPE, 2019) define usina hibrida como uma instalagdo de
geracdao de energia que converte energia primaria em energia elétrica e que consiste
em mais de um modo de geragdo de energia conectado a uma rede em um ponto de
conexao. No caso de uma configuracao formada por uma usina eolica € uma usina
solar fotovoltaica, estas usinas podem compartilhar a mesma subestagdo (Figura 1) e

ponto de conexdo a rede, ou os painéis fotovoltaicos podem estar integrados as

turbinas edlicas (Figura 2).

Figura 2 - Usina Hibrida com Painéis
Fotovoltaicos Integrados as Turbinas Edlicas
(WINDEUROPE, 2019)

Figura 1 — Usina Hibrida Conectada a
mesma Subestacao e Ponto de Conexao a
Rede (WINDEUROPE, 2019)
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No Brasil, a EPE (2018) apresentou os conceitos de usinas adjacentes,
associadas e hibridas, sendo que todas, de alguma forma, combinam mais de uma
tecnologia em um sistema de geracdo e poderiam ser considerados sistemas hibridos.

As usinas adjacentes consistem naquelas construidas em localidades proximas
entre si, podendo compartilhar o mesmo terreno. Neste caso, a conexao com a rede
basica ¢ contratada separadamente, compativel com a poténcia instalada nominal de
cada usina. A vantagem observada neste arranjo reside na redugdo do custo com o
aluguel do terreno e com o custo de operagao ¢ manutencao (O&M). O esquema de
conexao com a rede basica de uma usina adjacente ¢ apresentado na Figura 3.

Ja as usinas associadas, segundo a EPE (2018), sdo caracterizadas por duas ou
mais fontes energéticas distintas, com caracteristicas de producao complementar.
Usinas nesta classificacdo caracterizam por estarem préximas e por compartilharem
fisica e contratualmente infraestrutura de conexdo e acesso a rede basica. Ademais,
estas usinas podem manter medidores individuais. Neste tipo de configuragdo, as
usinas poderiam contratar menos capacidade de uso da rede do que a soma das
poténcias nominais das usinas. O esquema de conexdo com a rede basica de uma

usina associada ¢ apresentado na Figura 4.

Energia Elétrica
fonte 1 Energia Elétrica Energla Elétrica
fonte 1 0 foate 2
Medidor 1 ? @  Medidor2

Q Medudor 3

Figura 3 — Usinas Adjacentes (EPE, 2018) Figura 4 — Usina Associada (EPE, 2018)

Mesdor | Maedwor 2

Para EPE (2018), usina hibridas sao aquelas que se combinam no processo de
geracdao de energia elétrica. Dessa forma, nao se diferencia a origem da energia. O
esquema de conexao com a rede basica de uma usina hibrida ¢ apresentado na Figura

5. Destaca-se a presenca de um unico medidor.
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Energia
Elétrica

Figura 5 — Usina Hibrida (EPE, 2018)

Esta dissertagdo adotara como base esta definicdo de usina hibrida.
Complementarmente, de acordo com a Minuta em anexo a Nota Técnica N°
079/2020-SRG-SRT-SCG/ANEEL da Consulta Publica 061/2020, uma Central
Geradora Hibrida ou Usina de Geragao Hibrida (UGH) consiste em uma instalagdo de
producdo de energia elétrica a partir da combinacgdo de diferentes tecnologias, objeto

de outorga' tinica.

1.3

Exemplos de Usinas Hibridas

Ao redor do mundo existem diversos projetos de usinas hibridas. Por exemplo,
a empresa sueca Vattenfall possui dois empreendimentos em operagdao, um deles
situado em Parc Cynog, no Pais de Gales, e o outro situado em Haringvliet, nos Paises
Baixos. No primeiro, o parque edlico foi construido em 2001, com poténcia nominal
de 3,60 MW, e, como forma de se desenvolver na area de projetos hibridos, foi
instalado em 2016 uma parcela solar fotovoltaica de 4,99 MW. O segundo teve a
construgdo iniciada em 2019, e, diferentemente do primeiro, apresenta estrutura de
armazenamento de 12 MW / 12 MWh, que suporta poténcia de carga e descarga de 12
MW e capacidade de 12 MWh, além de uma parcela eo6lica de 21 MW e uma parcela
fotovoltaica de 31 MW (WINDEUROPE, 2019).

"Outorga de concessdo de servigo publico de energia elétrica consiste na delegacdo de sua prestagdo,
feita pela ANEEL, mediante licitacdo, na modalidade de concorréncia, a pessoa juridica ou consorcio
de empresas que demonstre capacidade para o seu desempenho, por sua conta e por prazo determinado.
(ANEEL, 2021).
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A Tabela 1 apresenta outros empreendimentos hibridos desenvolvidos no
exterior, por exemplo, na cidade de Kavital, na India, pais que possui especial
interesse no desenvolvimento de usinas hibridas por ter problemas relacionados a
questdo fundidria (EPE, 2019). H4 empreendimentos também na Australia
(WINDEUROPE, 2019) e hé projetos menores situados em ilhas, locais geograficos
caracterizados por terem redes auténomas, sem conexdao com uma rede principal
(ETXEGARAL A. et al., 2015).

Apesar de ndo haver norma definitiva regulamentando as usinas hibridas no
Brasil, existem alguns projetos em operacdo que podem ser considerados projetos
hibridos, por exemplo, empreendimentos solares fotovoltaicos que estdo sendo
“anexados” a parques eolicos (CAMARGO, L. et al.,, 2019). Um exemplo ¢ o
Complexo Fontes, situado na cidade de Tacaratu/PE, da empresa Enel Green Power.
Este arranjo possui uma poténcia nominal total de 90,90 MW e ¢ formado por um
parque eolico (Fonte do Ventos) com 34 aerogeradores que somam 79,90 MW de
poténcia. Ja a planta solar fotovoltaica (Fontes Solar I e II) ¢ composta por 16
modulos fotovoltaicos totalizando 11,00 MW. A planta e6lica entrou em operagdo em

2014 e a planta solar em 2015 (LEONI, P. et al., 2016).

Tabela 1 - Exemplo de Usinas Hibridas ao Redor do Mundo

Localidade Poténcia Parcela Poténcia Parcela Armazenamento E':;:::;ﬁ:r Empresa
(Cidade - Pais) Eélica (MW) Solar (MW)  (MW/MWh) P
(%/%)
Parc Cynog - Pais de Gales 3,60 4,99 - 42 /58 Vattenfall
Haringvliet - Paises Baixos 21,00 31,00 12/12 40/ 60 Vattenfall
Kavital - india 50,00 28,80 - 63/37 Hero Futures Energy e
Siemens Gamesa
Flinders Shire - Austrélia 43,00 15,00 2/4 74 /26 Wind Lab & Eurus Energy
Pelica Rapids (MN) - Estados Unidos 5,00 0,50 - 90/ 10 Juhl Energy
Ollague - Chile 0,30 0,21 0,3/0,8 59 /41 Enel Green Power
Tilos - Grécia 0,80 0,16 0,8/2,4 83/17 Consdrcio de Pesquisa H2020
Graciosa - Portugal 4,50 1,00 6,0/3,2 81/19 Younicos
La Muela - Espanha 0,85 0,25 0,4/0,5 78/ 22 Siemens Gamesa

Fonte: Elaboragio Propria, com base em WINDEUROPE (2019)

Apesar dos exemplos anteriores combinarem as tecnologias edlica e solar
fotovoltaica, ha diversos outros arranjos possiveis para as usinas hibridas, por

exemplo (EPE, 2018):
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o Usina hidrelétrica com usina solar fotovoltaica: neste arranjo, ¢ possivel
aproveitar disponibilidade de area presente nas superficies de 4gua em usinas
hidrelétricas, como os projetos piloto das UHE Balbina (2016) e Sobradinho
(2019);

o Usina heliotérmica (termossolar) com outro combustivel (Biomassa):
possibilidade de aumentar o fator de capacidade das usinas heliotérmicas;

o Usina térmelétrica a biomassa e gas natural: a queima de gas natural em usinas
a bagacgo de cana ¢ capaz de aumentar o periodo de despacho dessas usinas ¢ a
eficiéncia do ciclo térmico;

o Usina térmelétrica a carvao com biomassa (“‘coqueima”): a biomassa se junta
ao carvao na queima da caldeira, o que se permite a redu¢ao de emissdo de

CO;, por MWh produzido.

1.4

Desafios Enfrentados com o Surgimento das Usinas Hibridas

O desenvolvimento de usinas hibridas impde aos gestores desses projetos
desafios como, para o caso de uma usina hibrida composta por uma usina eolica e
outra solar fotovoltaica, definicdo de uma regido de instalagdo que permita que se
obtenha ganhos sinérgicos com a complementaridade didria entre as fontes de
geracao.

Outro desafio relacionado a este tema reside em avaliar o dimensionamento da
dos equipamentos de infraestrutura. Caso haja algum nivel de complementaridade, a
poténcia instantanea da usina hibrida pode nao atingir a soma das poténcias nominais
das usinas individuais.

Para empreendimentos de geracao de energia elétrica, a legislagdo em vigor,
normatizada pela Resolu¢ao Normativa ANEEL N° 666, 23 de junho de 2015, define
que o Montante de Uso do Sistema de Transmissao (MUST) contratado seja igual a
poténcia nominal da usina. A possibilidade de se contratar MUST inferior a poténcia
nominal pode permitir que se reduza o investimento total do projeto e as despesas

com Operagdao e Manutencao (O&M). Esta questdao ¢ uma das propostas da Minuta
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em anexo a Nota Técnica N° 079/2020-SRG-SRT-SCG/ANEEL no contexto da
Consulta Publica 61/2020 da ANEEL que trata de aspectos relacionados ao

tratamento regulatorio para o estabelecimento de usinas hibridas.

1.5
Objetivo do Trabalho

Recentemente o mercado de energia elétrica no Brasil passou por uma
mudanca significativa no que tange a liquidacao da energia elétrica no mercado de
curto prazo. Isso se refere a implantacdo do preco horario da energia a partir de
Janeiro de 2021. E nesse contexto que se discute sobre a concepgdo de projetos
hibridos.

O estabelecimento do prego horario impde um novo desafio para os gestores de
empreendimentos de geragdo de energia, tanto para aqueles empreendimentos
existentes quanto para aqueles a serem desenvolvidos: a gestdo de riscos envolvida na
contratagdo de energia. Isto tem impacto direto nas analises de viabilidade
econdmico-financeira de empreendimentos de geracdo de energia elétrica, que
usualmente sdo realizadas em base mensal ou anual, vide (BATISTA et al., 2016;
RODRIGUES et al., 2015; MELO et al., 2018). Com a introduc¢ao do preco horario,
avaliar novos empreendimentos com base em proje¢des mensais de geracao, de preco
e de outros parametros, pode nao ser mais suficiente para uma boa analise da
viabilidade e dos riscos do projeto.

Diante do exposto, esta dissertacdo tem como objetivo principal avaliar a
viabilidade econdmica de projetos hibridos de geragdo de energia elétrica, formados
por uma usina eolica e uma usina solar fotovoltaica, considerando os principais riscos
nao-sistematicos associados, aqui representados pela incerteza associada a producao
de energia do empreendimento e ao preco da energia no mercado a vista.

Particularmente, busca-se estabelecer uma abordagem metodolégica para
avaliar projetos hibridos levando em consideragdo os dois fatores de risco
anteriormente mencionados. Também ¢ objetivo desta dissertacdo que tal abordagem
metodoldgica permita que os fluxos de caixa do empreendimento sejam projetados em
base horaria, permitindo avaliar os ganhos deste tipo de projecdo comparados a

projecdes feitas em base mensal, que usualmente empregam modelos de longo prazo
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para a projecdo de cendrios de producdo de energia elétrica, de pregos e de fluxos de
caixa.

Uma vez que o horizonte de projecdo dos fluxos de caixa para novos
empreendimentos de geragao pode alcancar 30 anos ou mais, a estratégia adotada
nesta dissertagdo sera utilizar modelos de longo prazo, com discretizacao mensal, para
projetar os fatores de risco considerados. Em seguida, com base nas séries historicas
das varidveis aleatorias (producao e preco), serao construidos fatores para desagregar
as varidveis projetadas em base mensal para a base hordria. Tais fatores sdo aqui
chamados Fatores de Desagregacdo. A sua utilizagdo permitiu que particularidades
especificas das fontes de geragdo analisadas fossem capturadas, tais como a sua

complementaridade diaria.

1.6

Contribuigcoes e Descrigao dos Capitulos

A contribui¢dao desta dissertagdo em relagdo a literatura estd, primeiramente,
em apresentar uma abordagem metodologica para analisar a viabilidade economica de
usinas hibridas considerando o risco associado a producdo de energia do
empreendimento e a sua exposi¢ao no mercado a vista de energia.

Outra contribuicao desta dissertagdao consiste na estimagao do ganho obtido ao
se avaliar uma usina eodlica, solar fotovoltaica e uma usina hibrida com base em fluxos
de caixa projetados com discretizagcdo hordria, frente a projecao de fluxos mensais,
mais comum na literatura.

Andlises complementares também sdo realizadas no sentido de avaliar o
impacto da redugdo de contratacio do Montante de Uso do Sistema de Transmissao
(MUST) de uma usina hibrida sobre os seus indicadores de viabilidade. Nesta analise,
cada percentual de contratagdo do MUST ¢ avaliado em 2.000 cenarios relacionados
as incertezas consideradas nesta dissertagdo. Esta analise de sensibilidade com
diferentes percentuais de contratagdo do MUST ainda permite quantificar o montante
de energia elétrica que se deixa de escoar para rede devido a redu¢ao do MUST,
usualmente denominada curtailment.

A presente dissertacao foi estruturada de modo a expor conceitos basicos de
analise de viabilidade economica de usinas hibridas, proposta metodologica, caso de

estudo, resultado das analises e conclusao.
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O capitulo 2 apresenta uma revisao da literatura sobre os principais temas
envolvidos na avaliacdo de Usinas Hibridas no Brasil e no mundo.

No capitulo 3 sdao expostos os conceitos relacionados ao desenvolvimento de
usinas hibridas no contexto do Setor Elétrico Brasileiro (SEB). Primeiramente,
apresentam-se as principais caracteristicas da expansao do SEB; em seguida, uma
breve explanacao ¢ realizada sobre o processo de formagdo do preco da energia no
mercado a vista brasileiro. Sdo apresentadas também as regras comerciais vigentes
para empreendimentos edlicos e solares fotovoltaicos. Sao apresentadas ainda a atual
norma relacionada a contratagdo do Montante para Uso do Sistema de Transmissao
(MUST) e a proposta em analise pela ANEEL de alteragdo desta norma. Neste
capitulo, apresenta-se também a forma de célculo da garantia fisica para
empreendimentos edlicos e solares fotovoltaicos. E por fim, este capitulo mostra os
possiveis ganhos de escala ao se compor um arranjo hibrido.

O capitulo 4 traz o detalhamento da abordagem metodoldgica proposta por
esta dissertagdo. Ou seja, os aspectos gerais da metodologia empregada sdao descritos,
cujo detalhamento ocorre nos capitulos seguintes.

No capitulo 5 ¢ exposta a metodologia para obtengdo de cenarios de produgao
de energia que serao utilizados como dados de entrada para as anélises probabilisticas
realizadas neste trabalho. Ja o capitulo 6 apresenta o procedimento adotado para se
obter cenarios de precos de energia no mercado a vista em base mensal e em base
horaria.

Apresenta-se um estudo de caso no capitulo 7 com o objetivo de aplicar a
abordagem metodologica proposta. Os resultados obtidos sdo apresentados e
discutidos neste capitulo. Ainda neste capitulo sdo discutidas analises
complementares, como a analise de sensibilidade relacionada ao percentual de
contratagdo do MUST e avaliagdo da quantidade de energia gerada que, por
limitagdes da contratagdo do MUST, nao foi possivel escoar para rede basica.

Por fim, o capitulo 8 apresenta as conclusdes do trabalho e propostas de

desenvolvimentos futuros da metodologia proposta.
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Analise de Viabilidade Economica de Usinas Hibridas -
Revisao da Literatura

Este capitulo apresentara a revisdo bibliografica realizada sobre os temas que
envolvem a analise de viabilidade econdmica de usinas hibridas, em particular as que
fazem uso das tecnologias edlica e solar fotovoltaica.

De forma semelhante a presente dissertagao, (DAS, K. et al., 2019)
apresentam as vantagens das usinas hibridas tendo como tecnologia principal a edlica.
Estes autores realizam um conjunto de anélises, entre elas a avaliagdo do fator de
capacidade de uma usina hibrida, com base em séries temporais de energia edlica e
solar, com correlagdo espaco-temporal, e em séries histdricas de pregos de mercado.
(DAS, K. et al., 2019) ainda mostram a correlagdo do preco de mercado com a série
temporal combinada edlica-solar para avaliar a flexibilidade de ter armazenamento de
energia nas horas em que os precos de mercado estao baixos, para posterior venda nas
horas em que os precos de mercado estao altos, sendo que o armazenamento poderia
ajudar a evitar o curtailment.

Os autores ainda afirmam ser uma tendéncia global o aproveitamento de uma
infraestrutura ja instalada para aumentar sua utilizacdo por meio da hibridizacao.
Além de se minimizar o LCOE? o autor afirma ser possivel obter lucro em diferentes
mercados (mercado de capacidade, mercado de energia e servicos ancilares®). Para as
localidades consideradas no artigo (Dinamarca, Suécia e Franca), existe a
possibilidade de se acrescentar energia solar a planta de energia edlica ja instalada
para aumentar o fator de capacidade (aumentar a capacidade de escoamento); por
outro lado, também existe a possibilidade de aumentar as instalagdes (overplant) com
energia solar caso se deseje minimizar o curtailment € maximizar a utilizacdo da

infraestrutura elétrica. Os autores mostram para o caso em analise, considerando os

2 Levelized Cost of Energy (LCOE): representa o custo, por MWh, da construcdo e operacdo de uma
planta geradora de energia durante seu ciclo de vida ttil econdmica.

3 Servicos Ancilares: servico complementar a geracao, transmissdo, distribuicio e
comercializagdo
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precos de mercado do Nord Pool®, que os cortes sdo maiores em momentos de precos
mais baixos e vice-versa.

Ja o trabalho de (CAMPOS, R., 2020) avalia se a otimizacdo do
dimensionamento e da operagao de usinas edlicas e fotovoltaicas, em conjunto com
sistemas de armazenamento em baterias, poderiam aumentar a despachabilidade
destas fontes de geracdo de energia. Para isto, o autor também realiza a analise de
complementaridade horéria dessas fontes de geracao no interior do estado da Bahia.
Além disso, o autor discute sobre a necessidade de regulamentagdao e afirma que a
falta de aprimoramentos da regulamentacdo de usinas hibridas pode levar a
sobrecontratacdo do sistema de transmissdo e, consequentemente, a uma tarifa de
energia maior.

Esta dissertacdo apresenta um estudo de caso no estado do Ceara, que
apresenta complementaridade durante o dia entre as fontes de geragcdo. Entretanto,
diferentemente do trabalho de (CAMPOS, R., 2020), esta dissertagdo ndo possui o
objetivo de otimizar o dimensionamento de uma usina hibrida, mas avaliar a
viabilidade economica de projetos hibridos de geracdo de energia -elétrica,
considerando os principais riscos nado-sistematicos associados. Adotou-se como
estudo de caso uma usina hibrida de 200 MW de poténcia nominal, dividida em 160
MW de edlica (80%) e 40 MW de solar fotovoltaica (20%).

Os exemplos de usinas hibridas levantados nesta revisdo bibliografica
mostraram usinas hibridas com propor¢des edlico-solar diversas, que variaram desde
90% edlica e 10% solar fotovoltaica até 40% eodlica e 60% solar fotovoltaica.
Adicionalmente, a Nota Técnica EPE-DEE-NT-025/2017 (EPE, 2017) apresenta uma
analise da complementaridade entre a geracdo edlica e a geracdo solar fotovoltaica
com o intuito de desenvolver um empreendimento hibrido. Este estudo utilizou o caso
base para as andlises com a propor¢do eodlico-solar de 10:1, ou seja, IOMW de
poténcia de geracdo edlica para cada IMW de poténcia de geracao solar fotovoltaica.
Essa proporcdo corresponde, aproximadamente, a 91% de geracdo eolica e 9% de
geragao solar fotovoltaica em termos percentuais no arranjo hibrido.

O trabalho de (CARVALHO, D., 2018) realizou uma analise econdmico-
financeira, em base mensal, considerando as incertezas associadas como o preco da

energia no mercado de curto prazo, atrasos e antecipacdes de obras de uma planta

* Nord Pool: Bolsa de Energia na Europa
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hibrida formada por usinas eolicas e usina solares fotovoltaicas em operacdo no
interior da Bahia.

Com relagdo ao preco da energia no mercado de curto prazo, o estudo de
(CARVALHO, D., 2018) modelou, através de dados historicos mensais, uma curva
de distribui¢do de probabilidade e aplicou uma simulacido de Monte Carlo para
geracao de cenarios. Ja a presente dissertacao utilizou a plataforma de dados do PDE
2029 e o modelo NEWAVE (MACEIRA et al., 2002; MACEIRA et al. 2008;
MACEIRA et al. 2018), oficialmente empregado no Brasil no processo de despacho e
formagdo do prego da energia elétrica, para se obter cendrios para os pregos, em base
mensal, para a avaliagdo econdmica do projeto. Diferentemente do trabalho de
(CARVALHO, D., 2018), esta dissertacao também realizou analise em base horaria.
Com relagdo a esta base temporal, realizou-se uma analise detalhada do preco
histérico da energia elétrica negociada no mercado brasileiro com o objetivo de se
realizar a avaliagdo econOmica nesta escala temporal. Esta analise detalhada do PLD
horario sera apresentada em capitulo especifico.

No que tange a producao de energia, o trabalho de (CARVALHO, D., 2018)
também associou os dados historicos para obter curvas de distribuigdes de
probabilidade para realizar uma simulagdo de Monte Carlo. Neste caso, modelou
dados de velocidade de vento e de irradiancia solar para obter curvas de distribui¢des
de probabilidade e obter a geracdo a partir dessas curvas. Com base em séries
histéricas de geragao eolica e solar fotovoltaica geradas por meio de reanalise, esta
dissertacdo obteve séries sintéticas de producdo de energia através de um modelo
SARIMA ajustado pela metodologia Box&lJenkins (BOX & JENKINS, 1970). Os
modelos ajustados para cada fonte de geracao, edlica, solar e arranjo hibrido, serdo
apresentados no capitulo 5, referente a geragcdo de cenarios de produgdo de energia
elétrica.

Além de se tratar de um modelo oficial do SEB, uma vantagem adicional em
esta dissertagdo utilizar o modelo NEWAVE, juntamente com a metodologia de BOX
& JENKINS para geragao de séries sintéticas, consiste na capacidade de preservacao
da correlagdo temporal entre os dados gerados, o que nao foi considerado por
(CARVALHO, D, 2018).

Com relagdo aos custos e despesas, (CARVALHO, D., 2018) adotou que os
empreendimentos de geracdo em analise possuem como custos fixos os custos de

Operacao & Manutengdo (O&M) e os custos referentes a Tarifa de Uso do Sistema de
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Transmissao (TUST). No caso da presente dissertacdo, além das despesas com O&M
e com a TUST, também foram considerados outros custos e despesas tipicamente
associadas a usinas desenvolvidas no Brasil, tais como: arrendamento da terra,
seguros operacionais e taxa de fiscalizagdo da ANEEL.

O trabalho de AGRAWAL (2017) avalia a viabilidade operacional de se
instalar uma planta solar fotovoltaica na area livre de uma usina eolica. Esta
viabilidade ¢ medida por um indicador de desempenho (Performance Ratio) de usinas
solares. AGRAWAL (2017) utilizou o software RETScreen Expert’ para gerar dados
de producao de energia eolica. Para gerar dados de energia solar, o trabalho de
AGRAWAL (2017) utilizou o software PVsyst®. Os autores avaliaram diversas
configuragdes para a planta edlica e para a planta solar fotovoltaica com dados de
geragao em base mensal. Diferentemente, esta dissertacdo apresenta uma analise de
viabilidade econdmica, e ndo operacional, de uma usina hibrida, tanto em base horaria
quanto em base mensal. Assim como a presente dissertagdo, AGRAWAL (2017)
afirma que um dos beneficios da usina hibrida consiste em aproveitar a
complementaridade intradidria das fontes que a compdem. Esta complementaridade ¢
capturada apenas em analises em base horaria, tal como realizada nesta dissertagao.

Por se tratar de um tema relativamente recente, foram encontradas poucas
referéncias sobre o tema “avaliagdo econdmica de usinas hibridas”, tanto em nivel

nacional como em nivel internacional, sendo as principais explicitadas neste capitulo.

® RETScreen Expert: https://www.nrcan.gc.ca/maps-tools-and-publications/tools/modelling-
tools/retscreen/7465
6 PVsyst: www.pvsyst.com
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3
Desenvolvimento de Usinas no Contexto do Setor Elétrico
Brasileiro

3.1

Principais Caracteristicas da Expansao do Setor Elétrico Brasileiro

Usualmente, o problema de planejamento da expansao da geragao consiste em
determinar uma estratégia de expansao e/ou um cronograma de obras que atenda o
consumo de energia elétrica previsto ao longo do horizonte de planejamento,
minimizando o custo de investimento mais o custo de operagdo, respeitando
determinados niveis de seguranga e, mais recentemente, considerando aspectos de
desenvolvimento sustentavel (MELO et al., 2012; MELO et al., 2020).

Este também ¢ o caso do Brasil, onde o planejamento da expansao da geracao
busca minimizar os custos de investimento (de novas capacidades de geracdo e de
interligacdo entre os subsistemas) mais o valor esperado do custo de operagao,
atendendo aos requisitos de seguranca energética definidos pelo Conselho Nacional
de Politica Energética — CNPE, incorporando ainda a dimensao ambiental nas
diversas etapas do processo de planejamento.

As caracteristicas particulares do sistema elétrico brasileiro - de grande porte,
com um parque gerador com preponderancia hidrelétrica, com potencial hidrelétrico
remanescente ainda relevante, envolvendo intercambios de grandes blocos de energia
entre as diversas regides do pais para capturar os ganhos sinérgicos devido a
diversidade hidroldgica; com taxas de crescimento do consumo de energia elevadas
no longo prazo; com politica energética que prioriza as fontes renovaveis de energia,
com expectativa de elevada penetracdo das novas renovaveis intermitentes (edlica e
solar) - exigem que o planejamento da expansdo do sistema elétrico seja feito com
base em estudos com horizontes de longo prazo (GCPS/ELETROBRAS, 1998;
ZIMMERMANN, 2007). Para tais estudos, no Brasil, pode-se adotar o modelo MELP
— Modelo de Expansdo de Longo Prazo (LISBOA et al., 2008) ou o modelo MDI
(Modelo de Decisao de Investimento) (GANDELMAN, 2015).
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A estratégia de expansdo determinada nos estudos de longo prazo ¢ refinada
na etapa de planejamento de curto prazo da expansao (horizonte de 10 a 15 anos),
produzindo o plano decenal de expansdo, com desagregacao anual, e um programa de
obras de referéncia, que visa a implantacdo de novos projetos de geracao e
transmissao, por meio de leildes publicos. Nesta etapa, adota-se 0 modelo NEWAVE
— Modelo de Planejamento da Operacao de Sistemas Hidrotérmicos Interligados de
Longo e Médio Prazos (MACEIRA et al., 2008; MACEIRA et al., 2018),
desenvolvido pelo CEPEL.

No modelo NEWAVE, o problema de planegjamento da operagdao ¢
representado como um problema de programagao linear estocastico multi-estagio. Sua
fun¢do objetivo € minimizar o valor esperado do custo total de operagao ao longo de
todo o periodo de planejamento considerando mecanismos de aversao a risco, dado
um estado inicial do sistema (armazenamento e tendéncia hidroldgica). Custos de
combustivel das usinas termoelétricas e penalidades para o nao atendimento ao
mercado consumidor compdem o custo de operacao. A solugdo deste problema resulta
em uma estratégia operativa que, para cada estagio do periodo de planejamento, dado
o estado inicial do sistema no estagio, produz metas de geracdo de energia e de
intercambios entre subsistemas. No NEWAVE, os varios reservatorios do sistema
podem ser agregados em reservatorios equivalentes de energia (REEs) ou
representados por meio de uma modelagem hibrida, permitindo que o modelo
NEWAVE represente as usinas hidroelétricas individualmente, em todo ou em parte
do seu horizonte de planejamento (MACEIRA et al., 2019a; MACEIRA et al.,
2019b). Esta nova abordagem hibrida tira proveito de ambas as modelagens, sem
aumentar demasiadamente o esfor¢o computacional, pela consideragdao dos beneficios
de uma representagdo individual de UHEs no horizonte mais préximo a tomada de
decisdo operacional, e de tantos REEs quantos forem necessarios para representar a
diversidade hidroldgica entre as bacias hidrograficas, nos estagios temporais
posteriores. Por sua vez, o estado do sistema inclui a energia armazenada dos
reservatorios equivalentes e informagdes da "tendéncia hidrologica", por exemplo, as
ultimas p energias naturais afluentes de cada reservatorio, individual ou equivalente.
Mais recentemente, foi desenvolvida uma metodologia para a representacdo das
incertezas das fontes edlicas no modelo NEWAVE (MACEIRA et al., 2020).

Para resolver o problema de programacao linear estocastico multi-estagio, o

NEWAVE utiliza o algoritmo de Programag¢dao Dinamica Dual Estocastica (PDDE)
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(PEREIRA & PINTO, 1991; MACEIRA, 1993). Apds o calculo da estratégia de
operagdo, ¢ realizada uma simulagdo final adotando outros 2.000 cenarios sintéticos
de energias afluentes aos reservatorios, ou considerando sequéncias de registros
histéricos. A partir dos resultados desta simulacdo final sdo produzidas estatisticas
(valores esperados, desvio padrdo, distribuigdes de frequéncias, etc) associadas a
diversos indicadores de desempenho do sistema, entre os quais, custo total de
operagdo, custo marginal de operagdo, risco de déficit, déficit de energia, geracao
hidrelétrica e térmica, vertimentos etc (MACEIRA et al., 2002; MACEIRA et al.,
2016).

3.2

Despacho e Formagao do Prec¢o de Liquidagao das Diferencas (PLD)

O planejamento da operagao em sistemas hidrotérmicos tem sido realizado em
diversos paises por meio da defini¢do de problemas de planejamento de longo, médio
e curto prazos, de acordo com as caracteristicas especificas de seus sistemas de
poténcia (MACEIRA et al., 2016).

No caso do Brasil, o sistema de geragao de energia elétrica apresenta uma alta
participagdo de fontes renovaveis de energia, que inclui hidrelétrica, biomassa e
energia edlica e solar, respondendo por mais de 85% da capacidade instalada do
Sistema Interligado Nacional (ONS, 2021a). E um sistema de grande porte com
predominancia hidroelétrica, caracterizado por grandes reservatérios apresentando
capacidade de regularizacao plurianual, dispostos em cascatas complexas ao longo de
varias bacias hidrogréficas; ¢ acoplado espacialmente, uma vez que a agua liberada
por uma usina hidrelétrica afeta as outras usinas a jusante.

Adicionalmente, os volumes limitados dos reservatorios mais a variabilidade
das afluéncias futuras produzem um vinculo entre uma decisdo operacional em um
determinado estagio e as consequéncias futuras da decisdo. Por exemplo, conforme
ilustrado na Figura 6, se a decisdo da operagdo for esgotar os estoques de energia
hidrelétrica e ocorrerem baixos volumes de afluéncia, as hidrelétricas podem nao ter
agua suficiente para atender a demanda no futuro. Como consequéncia, pode ser
necessario usar uma geracao térmica muito cara no futuro, ou at¢ mesmo deixar de
suprir a carga. Por outro lado, se os niveis dos reservatorios forem mantidos elevados

por meio de um uso mais intensivo da geragdo térmica a custos mais elevados, e
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ocorrerem grandes volumes de afluéncia, as capacidades dos reservatorios podem ser
excedidas e havera vertimento no sistema, o que significa um desperdicio de energia

(TERRY et al., 1986).
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em (TERRY et al., 1986)

Figura 6 — Processo de Tomada de Decisdo Operativa e suas Possiveis Consequéncias

Por esses motivos, a coordenacdo do despacho das usinas hidroelétricas,
térmicas e renovaveis intermitentes abrange desde a otimizacao de longo prazo dos
reservatorios plurianuais até o despacho de curto prazo horario.

Também, a operacdo do sistema interligado brasileiro baseia-se em um
esquema centralizado de otimizagdo, programagdo e despacho do sistema, realizado
pelo Operador Nacional do Sistema do Sistema Elétrico (ONS), que também
fornecem os custos marginais de operacdo, os quais formam a base de computo dos
precos spot (PLDs), calculados pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
(CCEE). Como consequéncia, a tomada de decisdo relacionada a expansdo e ao
planejamento da operacdo do sistema de energia elétrica ¢ baseada em modelos
matematicos. Para tal, ¢ empregada uma cadeia de modelos computacionais
desenvolvida pelo CEPEL, também utilizada por 6rgdos governamentais, como o
Ministério de Minas e Energia (MME), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) e a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), além de concessionarias de

energia elétrica e outros agentes (MACEIRA et al., 2002; MACEIRA et al., 2016).
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Além do computo do PLD, a CCEE possui, entre outras, a atribuicdo de
realizar a contabilizacdo dos montantes de energia elétrica comercializados no
Sistema Interligado Nacional (SIN), bem como promover a liquidagao financeira dos
valores decorrentes das operacdes de compra e venda de energia elétrica no MCP,
conforme estabelecido no inciso VI do Artigo 2° do Decreto n® 5.177/2004. Apos a
CCEE contabilizar as diferencas entre o que foi produzido (ou consumido) e o que foi
contratado, estas diferencas (positivas ou negativas), apuradas para cada agente, sao
valoradas ao Preco de Liquidagdo das Diferengas (PLD).

Até 31 de dezembro de 2020, no sistema interligado nacional (SIN), os custos
marginais de operagdo (CMOs), que formam a base dos precos de liquidacdo de
diferencas (PLDs) eram calculados em intervalos semanais a partir do Programa
Mensal de Operacao (PMO), utilizando dois modelos integrados de otimizacao
estocastica desenvolvidos pelo CEPEL para o planejamento da operagdo do sistema
elétrico de longo/médio e curto prazos — os modelos NEWAVE (MACEIRA et al.,
2008; MACEIRA et al., 2018) e DECOMP (DINIZ et al., 2018). J4 a partir de 1° de
janeiro de 2020, o despacho por ordem de mérito passou a ser indicado dentro da
Programacdo Didria da Operagdo, por meio do Modelo de Despacho Hidrotérmico de
Curtissimo Prazo - DESSEM (SANTOS et al., 2020) também desenvolvido pelo
CEPEL e integrado aos dois modelos anteriores. Por fim, desde 1° de janeiro de 2021,
o PLD passou a ser horario, sendo calculado pelo modelo DESSEM.

O procedimento do emprego integrado desses modelos para o calculo do PLD
horério esta ilustrada na Figura 7, e descrita de forma resumida a seguir (HELSETH
& MELO, 2020).

Inicialmente, o ONS elabora o Programa Mensal de Operagao (PMO) ao final
de cada més, com base em: (i) informagdes atualizadas do cronograma de expansao
da geracdo e transmissao, (i1) previsoes de carga de energia por patamar, (ii1) estado
atual de armazenamento dos reservatorios e (iv) tendéncia hidrolégica observada nos
aproveitamentos hidroelétricos. O PMO ¢ executado mensalmente, seguido de
revisdes semanais.

Com essas informagdes disponiveis, 0 ONS executa o modelo NEWAVE, que
emprega, como ja descrito, a técnica de programagdao dinamica dual estocastica
(PDDE), com horizonte de cinco anos e discretizagao mensal, obtendo a politica de
operacdo do sistema interligado nacional, representada pela funcao de custo futuro

(FCF) de cada més. Nesta etapa, a configuracao hidrelétrica ¢ atualmente representada
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por reservatérios equivalentes de energia, porém incluindo diversos aspectos
relacionados a produtividade ndo linear das usinas hidroelétricas, e a operagao das
usinas individualizadas, como por exemplo as perdas em usinas a fio d’agua. A
aleatoriedade das afluéncias aos reservatorios € representada por uma arvore de
cenarios gerada pelo modelo GEVAZP (MACEIRA et al, 1999; PENNA et al., 2011)
baseado em modelos auto-regressivos periddicos — PAR(p). Assim, ja no primeiro
més da configuragdo, a incerteza das afluéncias € considerada por um grande niimero
de cenarios.

Em seguida, a cada semana do més corrente, o modelo de planejamento da
operagdo de curto prazo — modelo DECOMP (DINIZ et al., 2018), que emprega a
técnica de programagdo dindmica dual - PDD, ¢ executado, com horizonte de dois
meses. O primeiro més ¢ deterministico, discretizado em semanas e o segundo més ¢
estocastico e representado em base mensal. A FCF calculada no terceiro més do
horizonte de planejamento pelo modelo NEWAVE ¢ acoplada ao final do segundo
més do modelo DECOMP, obtendo-se o despacho de operacdo do SIN (geracao
hidroelétrica, geracao térmica, intercAmbios entre os subsistemas e custos marginais
de operagdo para a semana operativa). Neste modelo, o parque hidroelétrico ¢
representado individualmente, a aleatoriedade das vazdes afluentes as usinas
hidroelétricas (UHEs) no segundo més € representada por um conjunto de cenarios
que reproduzem a distribuicdo de frequéncias condicionada ao unico cenario de
previsdo de vazdes semanais utilizado no primeiro mes.

Por fim, j4 no ambito do Programa Diério da Operagdo, o modelo DESSEM
(DINIZ et al., 2018; SANTOS et al., 2020), que possui horizonte de até 2 semanas,
acopla-se no final do seu horizonte de tempo com a FCF fornecida pelo modelo
DECOMP. O DESSEM permite o despacho e a obtengdo do CMO - base do PLD -
em discretizagdo temporal semi-horéria, embora prego seja definido apenas em base
horéria. Além de funcionalidades ja incluidas no DECOMP, outras podem ser citadas,
tais como: modelagem do unit commitment das unidades geradoras térmicas, como
tempo minimos ligada/desligada, trajetorias de acionamento e desligamento, rampas
maximas para tomada/alivio de carga, custo de partida e operacdo de unidades
térmicas a ciclo combinado; modelagem CC da rede elétrica, incluindo restri¢des

adicionais de seguranca do sistema.
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Esquema Cadeia de Modelos

NEWAVE

L e aCao vie d
o Submercados Interligados
Reservatorios Equivalentes/Individualizadas

Médio Prazo

DECOMP Discretizagdo Semana
Usinas Individualizadas
Reservatorios Equivalentes

Curto Prazo

‘]
DESSEM Discre 0 semi-horaria

Unidades Geradoras
Rede Elétrica

Programagao
Diaria

Fonte: Elaboragao Propria

Figura 7 - Esquema da Cadeia de Modelos para o Planejamento da Operacao

Dado o processo supracitado relativo a formacao do CMO, percebe-se a
complexidade para obtencdo deste parametro e a sensibilidade do CMO em relagao a
diversos fatores. Tendo em vista que o PLD ¢ apurado a partir do CMO e aquele se
mostra como uma variavel que impacta diretamente os indicadores econdomicos de um
empreendimento de producdo de energia (BATISTA et al, 2016), ¢ de suma
importancia que se utilize um conjunto de cenarios desta varidvel de modo a permitir
diversas realizagdes do PLD. Como o PLD ¢ um parametro de risco nas analises de
empreendimentos de producao de energia, esta dissertacdo considerara este parametro
nas analises que serdo apresentadas e utilizard a cadeia de modelos oficiais do Setor
Elétrico Brasileiro (SEB), apresentada neste capitulo, para projetar cendarios relativos

a este parametro.

3.3
Contratacao de Energia Edlica e Solar Fotovoltaica no Mercado

Brasileiro

No comeco da década de 90 o governo brasileiro fez um grande esfor¢o no

sentido de reestruturar o setor elétrico brasileiro (SEB). Entre outras razdes, isto foi
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motivado pela falta de capacidade do governo de financiar os investimentos
necessarios para a sua expansao. Entretanto, tais investimentos nao aconteceram

como o esperado, o que culminou no racionamento de energia de 2001/2002.

Como consequéncia, um novo modelo setorial foi estabelecido com o objetivo
de promover modicidade tarifaria e seguranga de suprimento. Tal modelo também
criou dois ambientes para a comercializacdo de energia elétrica: o ambiente de
contratagao regulado (ACR) e o ambiente de contratacao livre (ACL). No ACL cada
gerador tem liberdade para negociar os termos do contrato de fornecimento de energia
com os seus consumidores. Por outro lado, no ACR foram implementados leildoes de
energia para a contratagdo dos consumidores cativos, sendo que neste ambiente as
condi¢gdes contratuais sao reguladas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), definidas de acordo com as particularidades de cada fonte de geracao.
Adicionalmente, a energia produzida e que ndao se encontra negociada via contratos
bilaterais, pode ser negociada no mercado a vista de energia, também chamado de

mercado de curto prazo.

Conforme ja mencionado nesta dissertacao, no atual ciclo de planejamento do
setor elétrico brasileiro observa-se uma forte perspectiva de crescimento das fontes
eolica ¢ solar fotovoltaica. A viabilizacdo econdmica e financeira destes
empreendimentos no mercado brasileiro, pelo carater intermitente da sua geragao,
trouxe a necessidade de se estabelecer um conjunto de regras de comercializagao para
o mercado regulado com o intuito de atender aos seguintes objetivos: (i) comprometer
o agente gerador a contratar apenas a sua produgdo efetiva e (ii) minimizar o custo da
energia através da mitigacao da incerteza sobre a receita do empreendimento. Desta
forma, até 2017, as regras vigentes determinaram que a contabilizagdo dos contratos
de venda de energia elétrica daquelas fontes fosse subdividida em periodos
quadrienais, prevendo faixas de tolerancia para a producao anual e quadrienal, e

penalizando a produgao fora de tais faixas.

De acordo com a Lei n° 10.848/2004, no ACR, a contratacdo 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 produgdo, enquanto na segunda, esses riscos sdo assumidos pelo
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comprador do contrato. Inicialmente, a contratacdo do parque eolico e solar
fotovoltaico seguiu a modalidade DEE, entretanto, desde 2018 a geragcdo de ambas as

tecnologias tem sido contratada na modalidade QEE.

Conforme o edital do 33° e 34° Leiloes de Energia Nova (ANEEL, 2021), 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 (BATISTA et al., 2019):

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

o Sempre que a sua geragdao mensal for superior o montante contratado
sazonalizado’, a geracdo excedente sera liquidada ao PLD no mercado de
curto prazo;

o Sempre que a sua geracdo 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 obrigacdo contratual se da

mensalmente, com eventuais sobras/déficits sendo liquidados ao PLD.

Com a adogao do prego horario no mercado brasileiro, e considerando que esta
dissertacdo se propde a analisar a viabilidade de empreendimentos de geracdo por
meio de grandezas projetadas em base horaria, a modulacao dos contratos de energia

ganha especial relevancia para o céalculo dos fluxos de caixa do projeto avaliado.

Entende-se por modulagdo de um contrato a discretizacdo de montantes
mensais de energia contratada por periodo de comercializagdo, neste caso, por hora.
Até 2019, os CCEARs® de empreendimentos eblicos e solares fotovoltaicos
determinavam que a sua modulagdo deveria seguir a geracdo da usina. Em 2021 o

texto dos CCEARs passou a determinar que a modulacao deve ser feita com base na

7 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.

8 CCEAR: Contrato de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado
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Carga Cativa do comprador, ou seja, a sua carga total no centro de gravidade do SIN.
Esta dissertacdo considera em suas analises a modulagdo dos contratos regulados em

funcgdo do perfil de geragao da usina.

Sendo assim, o valor da energia contratada sazonalizada para o més m,

modulada para a hora 4 (Cy,p), € calculado através da Equagao 1:
Crp = Cpp X b (1)

onde:

Cm : corresponde ao valor da energia contratada sazonalizada para o més m;
G : corresponde a geracdo do empreendimento no més m e hora #4;

G,, :corresponde a média da geracdo horaria no més m;

A exposicao da usina ao mercado de curto prazo, em cada hora do més, ¢ calculada

pela Equagao 2:

Exposi¢do = (Gypp, — Cp) * PLD), (2)
onde:
Gpm  : Corresponde a geragdo na hora 4 do més m;

PLD, : Corresponde ao PLD na hora #4;

3.4
Regras de Contratagdao do MUST

De acordo com a Resolu¢do Normativa ANEEL N° 666, de 23 de junho de
2015, o Montante do Uso do Sistema de Transmissdao (MUST) contratado por uma
central de geragdo devera ter valor minimo igual a sua poténcia instalada subtraida da
minima carga propria. Assim, ao considerar um arranjo hibrido composto por uma
usina eolica e uma usina solar fotovoltaica, mesmo que os seus perfis de geracao
sejam fortemente complementares, haverd a necessidade de contratagdo do MUST

igual a soma das poténcias das duas usinas.
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A regra atual de contratagdo do MUST pode se mostrar excessivamente
conservadora para os empreendimentos hibridos, prejudicando a sua viabilidade
econdmica e a lucratividade do empreendimento. Para avaliar esta e outras questdes
relacionadas ao desenvolvimento de usinas hibridas, a Consulta Publica 014/2019 da
ANEEL teve por objetivo obter subsidios para a elaboracdo de uma proposta de
Resolugao Normativa que discipline a implantacdo e operacao deste tipo de usina.
Adicionalmente, a Consulta Publica 061/2020 da ANEEL foi langada com o objetivo
de obter subsidios para a Analise de Impacto Regulatério acerca do tratamento
regulatério para o estabelecimento de usinas hibridas e associadas.

No contexto da Consulta Publica 061/2020, a Minuta em anexo a Nota
Técnica N° 079/2020-SRG-SRT-SCG/ANEEL propde alteragdes em diversas
legislacdes, entre elas estdo a alteracdo na Resolugao Normativa ANEEL 583/2013
que propde que a faixa de poténcia injetdvel de uma usina hibrida esteja
compreendida entre o valor da poténcia nominal da fonte de maior participa¢ao na
usina hibrida e a soma das poténcias nominais de todas as unidades geradoras da
usina hibrida. Tendo em vista esta proposta, esta dissertacdo mostrara resultados para
um estudo de caso a contratagdo de diferentes valores do MUST.

Cabe ressaltar que este tema estd presente na Agenda Regulatoria® 2020-2021

da ANEEL e, consequentemente, sera objeto de regulamentacao ou estudo.

3.5

Ganhos de Escala com Investimentos e O&M em Projetos Hibridos

Uma possivel redugao na contratacdo do MUST de empreendimentos hibridos,
citada na secdo 3.4, pode gerar economia tanto na sua constru¢do quanto na sua
operagdo. Para a compreensdo adequada deste tema, foram ouvidos especialistas da
Companhia Hidrelétrica do Rio Sao Francisco — CHESF, a qual ¢ desenvolvedora de
projetos eodlicos e solares fotovoltaicos no nordeste brasileiro. Segundo estes
especialistas, o investimento em empreendimentos desta natureza usualmente se

divide em:

9 Agenda Regulatéria (ANEEL): apresenta a relagdo das atividades regulatérias que serdo objeto
de regulamentacdo ou estudo nesse ciclo. Para cada atividade é apresentado seu cronograma,
prioridade e responsaveis pelo processo.
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(1) maquinas e equipamentos (turbinas eolicas e aos painéis solares),
representando  aproximadamente 75% das necessidades de
investimento;

(i1) obras civis, representando aproximadamente 17,50% das necessidades
de investimento;

(i11))  infraestrutura elétrica (linhas de transmissdo e transformadores),
representando  aproximadamente 7,50% das necessidades de
investimento.

Para as usinas hibridas, com a possibilidade de se contratar MUSTs menores,
as necessidades de investimento em infraestrutura elétrica poderiam ser reduzidas em
aproximadamente 20%, a depender da complementaridade observada entre as fontes
de geragdo e da possibilidade de redu¢ao no MUST contratado. Consequentemente, as
despesas com operacdo e manutencdo também seriam reduzidas'’ .

Tendo em vista o exposto nesta se¢do, neste trabalho serdo apresentadas
analises de sensibilidade da viabilidade economica de um projeto hibrido tendo em
vista a contratacdo de diferentes valores do MUST, cujo valor impacta nas
necessidades de investimento € nos gastos com operacdo € manutengdo da usina.
Estas analises se encontram detalhadamente descritas no capitulo 7 (Aplicacdo da

Abordagem Metodologica Desenvolvida).

3.6
Calculo da Garantia Fisica em Empreendimentos Edlicos e Solares

Fotovoltaicos

A Garantia Fisica de empreendimentos edlicos e solares fotovoltaicos foi
normatizado pela Portaria 101 do Ministério de Minas e Energia (MME), de 22 de
marco de 2016. Esta portaria determina que o céalculo da garantia fisica de uma usina
edlica seja realizado com base no percentil 90% (P90) da producdo anual de energia

certificada '' , excluidas as indisponibilidades forcadas, as indisponibilidades

10 Essas informacgdes foram obtidas com profissionais da empresa Companhia Hidrelétrica do Sao
Francisco (CHESF), que possuem experiéncia no desenvolvimento de projetos solares e eolicos.

" A produgdo anual de energia certificada, em MWh, referente ao valor de energia anual com uma
probabilidade de ocorréncia igual ou maior a noventa por cento, constante da Certificagdo de Medicdes
Anemométricas e de Producdo Anual de Energia
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programadas, o consumo interno e as perdas elétricas, conforme a Equagdo 3. Ja a
garantia fisica de uma usina solar fotovoltaica ¢ calculada de forma anéloga com base

no percentil 50% (P50) da producdo anual de energia certificada.

GF __[P90g*(1-TEIF)*(1—1P)—AP]
edlica — 8760

(3)

onde:

GF,.¢icq: Garantia Fisica de Energia de usinas Eolicas, em MW médio;

P90,. :producgdo anual de energia certificada, em MWh, referente ao valor de
energia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a
noventa por cento, constante da Certificacdo de Medi¢cdes Anemométricas e
de Produ¢ao Anual de Energia

TEIF :Taxa equivalente de indisponibilidade for¢ada, por unidade (pu);

IP : Indisponibilidade Programada, por unidade (pu);
AP : estimativa anual do consumo interno e perdas elétricas até o PMI', em
MWh;

8760 :numero de horas por ano.

A Consulta Publica 061/2020 recebeu diversas sugestdoes para o calculo de
Garantia Fisica de usinas hibridas. Entretanto, o resultado desta Consulta Publica ndo
apresentou uma proposta oficial para este calculo. A presente dissertagdo adotou
como Garantia Fisica, para o empreendimento edlica e solar fotovoltaico, o valor
médio da geracdo em relagdo a série histérica de produgdo de energia. Para obtencao
da Garantia Fisica para o arranjo hibrido, somou-se os valores dos empreendimentos

individuais.

12 .~ . . . . . . ,
PMI: Ponto de medi¢do da usina, referente ao primeiro ponto do sistema de interesse restrito onde é
possivel identificar, de forma individualizada, a geracdo e o consumo interno de uma usina.
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Abordagem Metodoldégica

Para atingir o objetivo desta dissertacdao sera realizada uma anélise de risco
acerca da viabilidade economica de um empreendimento formado por uma planta de
geracdo edlica e uma planta solar fotovoltaica, formando o que se denomina “‘arranjo
hibrido” ou “usina hibrida”.

E possivel citar diversos fatores de risco que podem ser levados em
consideragdo durante a analise de empreendimentos de geracdo de energia elétrica. Na
presente dissertagdo, seguindo o entendimento de diversos trabalhos que avaliam
empreendimentos desta natureza, como BATISTA et al. (2016), MELO et al. (2018),
ZAMBELLI et al. (2019) e CAMPOS (2020), serao considerados como principais
fatores de risco a incerteza sobre a geracdo de energia pelo empreendimento e a
incerteza sobre o preco da energia no Mercado de Curto Prazo, ou seja, sobre o Preco
de Liquidacao das Diferencas - PLD.

A avaliacdo aqui mencionada sera realizada em duas bases temporais: mensal
e horéaria. Andlises de viabilidade em base mensal ou anual sdo amplamente
encontradas na literatura de finangas, como BATISTA et al. (2019) e a AGRAWAL
et al. (2017). Neste trabalho, a analise em base horaria também se justifica tendo em
vista que, no Brasil, desde janeiro de 2021, a liquidagdo da energia negociada no
Mercado de Curto Prazo ¢ feita com base em um preco (PLD) horario, conforme
estabelecido na Portaria N° 301, de 31 de Julho de 2019 do MME. Adicionalmente, a
analise em base horaria permite que o impacto da intermiténcia, por exemplo, a
presente na geracdo de energia proveniente das fontes edlica e solar, seja capturado.
Além disso, a depender da regido analisada, ¢ possivel identificar a
complementaridade entre fontes durante as 24 horas de um dia. Este fendmeno ¢
capturado apenas em uma analise em base horéria.

Em resumo, este capitulo apresenta uma visdo geral da abordagem
metodologica empregada para a analise de empreendimentos hibridos nas bases
temporais mensal e horaria. Tais andlises compreenderam as seguintes etapas:

(1) especificacao das premissas técnicas, econdmicas e financeiras do projeto;
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(1) geragdo de cendrios de preco e de producao energética do empreendimento

em base mensal;

(i11) determinagdo de fatores de desagregagdo dos cenarios de producao e de

preco para a base horaria;

(iv) obtencdo de cenarios de producao e de preco em base horaria;

(v) constru¢ao dos fluxos de caixa do empreendimento, condicionados aos
cenarios gerados;

(vi) calculo dos indicadores de viabilidade econdémica do projeto

— deterministicos e probabilisticos.

Cabe mencionar que, apds a visao geral fornecida neste capitulo, cada uma
destas etapas serd detalhadamente descrita nos capitulos subsequentes desta

dissertagao.

4.1

Premissas Técnicas, Econdmicas e Financeiras

Com o objetivo de realizar uma avaliagdo econdmico-financeira de um
empreendimento hibrido formado por uma usina edlica e uma usina solar fotovoltaica,
optou-se por se definir as premissas técnicas, econdmicas e financeiras do estudo de
caso considerando o desenvolvimento, em separado, de uma usina edlica € uma usina
solar fotovoltaica. Isto foi feito para que seja possivel aferir o impacto de eventuais
economias de escala, na construcdo e na operacdo do empreendimento, ao se
desenvolver um projeto hibrido.

Para a defini¢ao destas premissas, foram utilizadas informagdes publicadas em
trabalhos cientificos, disponibilizadas por instituicdes como o Banco Nacional do
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e o Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS), acessiveis em documentos oficiais relativos ao planejamento da
expansao do parque gerador brasileiro, como o Plano Decenal de Expansdo de
Energia 2029 (PDE 2029) e o Plano Nacional de Energia 2050 (PNE 2050); e por
informacgdes obtidas junto a empresas do Setor Elétrico Brasileiro (SEB)
desenvolvedoras de projetos eolicos e solares.

No caso das premissas relativas ao arranjo hibrido, ndo se encontrou na

literatura detalhes técnicos relativos as economias de escala e sinergias obtidas ao se
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avaliar empreendimentos de usinas hibridas compostas por uma parcela eodlica e uma
parcela solar. Desta forma, recorreu-se a profissionais da empresa Companhia
Hidrelétrica do Sao Francisco (CHESF), que possuem experiéncia no
desenvolvimento de projetos solares e eolicos.

As premissas do estudo de caso se encontram detalhadamente descritas no

capitulo 7 (Aplicacao da Abordagem Metodoldgica Desenvolvida).

4.2

Definicao de Cenarios de Geragao de Energia Elétrica

Como forma de representar as possiveis realizacdes associadas a geracao do
empreendimento hibrido, 2.000 cendrios sintéticos de producdo de energia, em base
mensal, serdo gerados para cada uma das tecnologias, eolica e solar fotovoltaica.

A geragao destes cenarios foi realizada utilizando a metodologia BOX &
JENKINS (BOX e JENKINS, 1970), mais precisamente o modelo SARIMA,
conforme serd detalhado no capitulo 5 (Geragdo de Cenarios de Produgdo de Energia
Eolica). Para ajuste do modelo de séries temporais, utilizou-se dados de reanalise
obtidos através de um conjunto de dados da NASA Modern-Era Retrospective
Analysis for Research and Applications (MERRA-2)". Estes dados foram coletados
para a regido em analise nesta dissertagdao, o municipio de Icapui, no estado do Ceara.

Para a obtencdo dos cendrios de producdo em base hordria, a estratégia
adotada foi a desagregacdao dos correspondentes cendrios mensais, processo este
denominado nesta dissertacdo de Desagregacao Horaria. Para tanto, foram aplicados
Fatores de Desagregacao Horarios sobre as séries mensais.

Tais Fatores de Desagregacao foram obtidos por meio da realizagao de uma
analise exploratoria dos dados da série de reandlise (“série historica”), originalmente
obtidos em base horaria. O célculo dos Fatores de Desagregacao também se encontra

detalhado no capitulo 5.

13 https://gmao.gsfc.nasa.gov/reanalysis/MERRA/


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

38

4.3
Cenarios de PLD

De forma a gerar cendrios sintéticos de PLD, inicialmente em base mensal,
executou-se o0 modelo NEWAVE (MACEIRA et al., 2008: MACEIRA et al., 2018)
com os dados do Plano Decenal de Expansao de Energia 2020-2029 (PDE 2029).
Cabe destacar que o PDE 2029 abrange na realidade um horizonte de planejamento
igual a 15 anos (2019-2033), embora apenas os 10 primeiros anos sejam utilizados
para compor o plano indicativo. Para que fosse possivel obter proje¢des de PLD para
um horizonte de 21 anos a partir de 2021 (periodo de projecao dos fluxos de caixa do
projeto avaliado), adotou-se como premissa a replicacdo dos dados do 15° ano (2033)
até 2047.

Para a obtencdo dos cenarios de preco em base horéria, a estratégia adotada foi
a mesma descrita para os cendrios sintéticos de producdo de eletricidade, i.e., a
desagregagdo dos cenarios mensais de preco por meio da aplicagdo de Fatores de
Desagregacao Horarios sobre as séries mensais.

Tais Fatores de Desagregagdao também foram obtidos através de uma analise
exploratoria dos dados historicos de prego horario, disponibilizados pela CCEE. O
calculo dos Fatores de Desagregacdo do prego se encontra detalhado no capitulo 6

(Geragao de Cenarios para o Preco da Energia Elétrica no Mercado de Curto Prazo).

4.4

Analises Econdomico-Financeiras

Para realizar as andlises econdmicas foi utilizada a versdo 5.4.2 do modelo
ANAFIN (BATISTA et al., 2016, MELO et al., 2018, BATISTA et al., 2012, MELO
et al., 1998), adaptado para considerar a abordagem metodoldgica desenvolvida nesta
dissertacdo. Este modelo ¢ desenvolvido pelo CEPEL com a finalidade de determinar
a viabilidade economico-financeira e de risco de empreendimentos de geragdo e
transmissao de energia elétrica.

O modelo ANAFIN permite que a viabilidade econdomica de um projeto de
geracao de energia elétrica seja analisada sob a dtica deterministica, na qual apenas

um unico cenario de fluxo de caixa ¢ considerado, e/ou sob a Otica probabilistica,
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também chamada de analise de risco, na qual diferentes cenarios de fluxo de caixa sao
considerados em funcao da realizagdo das incertezas consideradas.

Neste trabalho, o enfoque principal ¢ na realizacao de analises de risco acerca
da viabilidade do empreendimento hibrido. Assim, a partir das distribuicdes de
frequéncias de indicadores de viabilidade do projeto, tais como o Valor Presente
Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR), sdo obtidas estatisticas como a
média, mediana, desvio padrdo, valores minimo e maximo, além do valor em risco -
VaR e valor condicional em risco - CVaR (JORION, 1999).

O modelo ANAFIN pertence a cadeia de modelos energéticos desenvolvida
pelo CEPEL para o planejamento da Expansao e da Operacao Energética de sistemas
elétricos (Figura 8). O modelo ANAFIN ¢ integrado aos modelos NEWAVE ¢
SUISHI (MACEIRA et al, 2018b), o que o permite receber cenarios de Custos
Marginais de Operacao e de producdo de energia, em base mensal, para a realizacao
de analises probabilisticas. A integragdio do ANAFIN aos modelos da cadeia
energética também ¢ apresentada na Figura 8, e o ANAFIN esta identificado por uma
elipse pontilhada.

Cabe destacar que o modelo ANAFIN ¢ desenvolvido a luz da legislagao
vigente no setor elétrico brasileiro, tanto comercial quanto tributaria, considerando,
detalhadamente, todas as parcelas do fluxo de caixa de um projeto de geracao
desenvolvido no Brasil.

Nas analises de risco realizadas neste trabalho, considerou-se 2.000 cenarios
fluxos de caixa, obtidos a partir de 2.000 cenarios gerados para cada fator de risco, ou
seja, producao de energia e preco. Para tanto, utiliza-se o método de simulagdo Monte
Carlo (SMC) para construir um cenario de fluxo de caixa, sorteando-se 1 entre os
2.000 cenarios sintéticos de producao, e 1 entre os 2.000 cenarios sintéticos de preco.
A Figura 9 ilustra este processo.

Note que isto implica em considerar que as séries de produgdo de energia
eolica e solar sdo estatisticamente independentes das séries de preco. Esta hipotese ¢
razoavel porque, dado o porte do SIN, a producao de energia pelo projeto edlico, solar
ou hibrido pode ser considerada como marginal, i.e., ndo impacta o preco do

submercado onde o projeto estad localizado.
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Figura 9 — Exemplificagao de Sorteio em cada Cenario da Analise Probabilistica

Como se estd utilizando um processo de simulagdo estocastica (SMC), ¢

recomendavel a ado¢do de um critério de parada, em adi¢do ao nimero maximo de

simulagodes, que reflita a precisao das estimativas ao longo dos sorteios realizados.
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Esta dissertacao utilizou como critério o coeficiente de variacdo do estimador da
média amostral do VPL. Aplicagdo deste critério em outras areas sugerem que esta
medida de dispersdo se estabilize em valores abaixo de 5% ou 1% (MELO et al.,
1992).

Finalmente, cabe destacar que a versao 5.4.2 do modelo ANAFIN teve que ser

adaptada para que as analises em base horaria pudessem ser realizadas.

4.5

Analise dos Resultados

Os resultados das andlises econdmicas foram analisados sob as seguintes
oticas:

o Discretizacao mensal e horaria - de forma a se mensurar os eventuais
ganhos, em uma analise econdmica de projetos de geracdo, com a
utilizacdo da base hordria, a qual passou a ser utilizada para a
determina¢ao do PLD no Brasil;

o Tecnologias de geragdao individuais e arranjo hibrido - de forma a
avaliar o ganho de se implementar um projeto hibrido em comparacao
aos arranjos individuais; além de verificar os ganhos de escala nos
investimentos € nos custos operacionais;

o Intensidade do curtailment — através da realizagdo de uma analise de
sensibilidade, avalia-se a possibilidade de se contratar diferentes
valores para o Montante de Uso do Sistema de Transmissao (MUST),
que por sua vez reduz investimentos e custos, porém nao garante que

toda a energia produzida podera ser escoada, levando ao curtailment.

A Figura 10 traz um resumo da abordagem metodoldgica proposta nesta

dissertagao.
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Figura 10 — Fluxograma da Abordagem Metodoldgica Proposta - Etapas da Dissertagao
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Geracgao de Cenarios de Producgao de Energia Edlica e Solar

Conforme descrito no capitulo 4, um dos fatores de risco considerados nesta
dissertacdo, para a analise econdmica de usinas hibridas, ¢ a incerteza associada a sua
producdo de energia elétrica. O objetivo deste capitulo ¢ apresentar o procedimento
desenvolvido para a obtencdo dos cenarios sintéticos de produgdo de energia para as
tecnologias aqui analisadas, ou seja, as tecnologias edlica e solar fotovoltaica, tanto
separadamente quanto em um arranjo hibrido que combine estas duas tecnologias.

Inicialmente serd abordado o conceito de séries temporais, fundamental para
geracdao de cenarios. Em seguida, serd apresentada a série temporal, denominada de
série “historica”, que sera a base para a geracdo de cenarios sintéticos € como esta
série foi obtida. Logo apds, sera discutido como ajustar um modelo para gerar
cenarios de produgdo de energia, por meio da metodologia BOX & JENKINS.
Posteriormente, como verificar se os valores sintéticos obtidos estdo aderentes aos da
série historica, por meio de andlise exploratoria de dados. Por fim, sera expressa a

metodologia para se obter os valores de producao de energia em base horaria.

5.1

Séries Temporais

Um processo estocastico pode ser entendido como um modelo que descreve a
estrutura de probabilidade de uma sequéncia de observagdes ao longo do tempo. Por
sua vez, uma série temporal ¢ uma realizagdo amostral do processo estocastico, i.e., ¢
uma amostra finita do conjunto de todas as trajetérias possiveis que podem ser
geradas pelo processo estocastico (BOX e JENKINS, 1970). Assim, uma série
temporal pode ser caracterizada como um conjunto de observagdes de uma
determinada variavel, medidas sequencialmente no tempo, e.g., em horas, dias, meses

ou anos (MORETTIN e TOLOI, 2006).
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O problema tratado neste capitulo ¢, dada uma série temporal produgao de
energia elétrica (aqui denominada de série observada ou historica), identificar o
processo estocastico gerador da série e, a partir dele, elaborar cenarios sintéticos. Uma
solucdo para este problema pode ser dada pela modelagem proposta por BOX e
JENKINS (1970), onde uma familia de modelos podem ser ajustada, de acordo com

as caracteristicas da série temporal sob estudo.

5.2

Série “Historica”

Uma questdo importante no desenvolvimento e testes de metodologias que
considerem a incerteza na producdo de energia por fontes edlicas e solares diz
respeito a disponibilizacdo de dados verificados (medidos). Por exemplo, no caso da
tecnologia edlica, idealmente seria relevante que se tivesse acesso as séries horarias
consistidas e pareadas de velocidades de ventos e produgdes eolicas, para todos os
parques existentes, ou pelo menos para aqueles vencedores nos leildes publicos de
compra de energia elétrica (MACEIRA et al., 2020). No entanto, como nao esta
disponivel no Brasil uma base de dados com séries horarias consistidas e pareadas de
velocidades de ventos e produgdes eolicas, tornou-se necessaria a utilizagdo de dados
oriundos de reandlises.

Assim, os valores utilizados como série “historica” para a geragao de cenarios
sintéticos das tecnologias eolica e solar fotovoltaica foram obtidos através do sistema
Renewables Ninja'*, que disponibiliza dados de poténcia a partir de dados climaticos
de reandlise. Trata-se de dados meteorologicos de modelos de reanélise global e de
observagoes de satélite. Os dados sdao oriundos do conjunto de dados da NASA
Modern-Era Retrospective Analysis for Research and Applications, Version 2
(MERRA-2)".

Os dados de irradiancia solar sdo convertidos em poténcia utilizando o modelo
Global Solar Energy Estimator (GSEE), (PFENNINGER, 2016). J4 os dados de

velocidade de vento sdo convertidos em poténcia através do modelo Virtual Wind

' Sistema Renewables Ninja pode ser acessado pelo sitio: renewables.ninja
'S Mais informagdes sobre 0o MERRA em https://gmao.gsfc.nasa.gov/reanalysiss MERRA/
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Farm (VWF), (STAFFELL, 2016). Todos estes dados sdao exibidos pelo sistema

Renewables Ninja.
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Figura 11 - Localidade Escolhida para Obteng¢ao dos Dados de Reanalise: Icapui/CE

Os valores da série de dados de reanalise foram obtidos para o municipio de
Icapui, no estado do Ceara (Figura 11), que possui coordenadas geograficas latitude e
longitude iguais a - 4,661° e - 37,505°, respectivamente. Para esta dissertagao, buscou-
se uma localidade que apresentasse alguma complementaridade intra-diaria entre as
tecnologias de geracdo de modo a obter sinergias operativas.

O sistema Renewables Ninja disponibiliza dados de producao 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 estudada e
utilizada nesta dissertacao.

Uma opgao seria coletar os dados primdrios, ou seja, relativos as variaveis
naturais (velocidade de vento e irradiancia solar), e utiliza-los para a geracao de
cenarios sintéticos dos mesmos, 0os quais seriam posteriormente transformados em
cenarios de geracdo de energia elétrica. Para o caso da velocidade do vento, tem-se
uma relacdo ndo linear entre a velocidade de vento e a producdao de poténcia de
energia, dada pela Equagao 4. Através desta equagdo, a conversao de energia edlica
em energia elétrica ocorre a partir da velocidade de partida, também chamada de

velocidade de cut-in. Caso a velocidade do vento esteja abaixo da velocidade de cut-
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in, a poténcia ¢ nula. Para velocidades de vento superiores a cut-in e inferiores a
velocidade de corte (cut-out), a velocidade ¢ convertida em poténcia de acordo com a
Equagdo 4. Caso a velocidade do vento atinja velocidades superiores a cut-out, a
operacdo da turbina ¢ interrompida com a finalidade de preserva-la de excessivos
esforcos mecanicos. Consequentemente, a poténcia associada a velocidades

superiores a velocidade de cut-out € nula.

P=-.pv3iAnCp (4)
onde:
P: Produgdo (poténcia) de Energia Elétrica
p: densidade do ar
v: velocidade do vento
A: Area varrida pelas pas do rotor do aerogerador
7n: Eficiéncias mecanicas e elétricas do sistema

Cp: Coeficiente de desempenho aerodinamico

A abordagem de se utilizar dados de velocidade de vento para a geragdo de
cenarios sintéticos tem como vantagem de se obter uma série temporal de produgao de
energia a partir de uma série temporal que representa o processo estocastico original
associado.

Por outro lado, esta dissertagdo envolve nao apenas discretizagdo horaria, mas
também mensal; e a Equagado 4 ¢ utilizada somente para valores horarios. Assim, caso
fosse realizada a geracao de cenarios sintéticos de velocidades mensais dos ventos,
seria necessario construir uma Fun¢do de Transferéncia Mensal para se obter as
producdes de energia em base mensal, como realizado em MACEIRA (2020) para a
incorporagdo das incertezas relacionadas a velocidade dos ventos no modelo
NEWAVE. No entanto, a constru¢ao de uma Fun¢ao de Transferéncia Mensal esta
fora do escopo desta dissertagao.

Desta forma, optou-se por utilizar a propria série histérica de produgdo de
energia para geracdo de cendrios sintéticos, estratégia também utilizada em outras
aplicagoes (PESSANHA et al., 2014; HOELTGEBAUM et al., 2018). Para isso, este
trabalho coletou a série de producdo de energia disponibilizada pelo Renewables

Ninja, a qual ¢ originalmente disponibilizada em base horaria. Os valores horarios
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foram entdo agregados em valores médios mensais, que por sua vez foram utilizados
para a geragdo de cendrios sintéticos de producdao de energia, também em base
mensal. A série historica de produgdo horaria ainda foi utilizada para a obtengao de
Fatores de Desagregacao, os quais sdo aplicados sobre os cenarios sintéticos mensais
para desagrega-los em valores horarios, como serd mostrado na sec¢ao 5.5.

Cabe ainda destacar que os cenarios sintéticos de producdo edlica e solar
fotovoltaica foram gerados de forma independente entre si e independente da geracao
de cenarios de PLD. Isto pressupde, conforme discutido anteriormente, que a
producao da usina hibrida ¢ marginal frente a producao de energia de todo o SIN, ndo
impactando significativamente a formag¢do do PLD.

Os dados de entrada requisitados pelo sistema Renewables Ninja para a
obtencdo dos valores de poténcia elétrica (kW), em cada hora, sdo apresentados na

Tabela 2.

Tabela 2 — Dados de Entrada para o Sistema Renewables Ninja

Edlica Solar

Poténcia Nominal (MW) 160 Poténcia Nominal (MW) 40
Conjunto de Dados MERRA -2 Conjunto de Dados MERRA -2
Periodo do Dados 1980 - 2019 Periodo do Dados 1980 - 2019
Modelo da Turbina Eélica| GAMESA G90 2000W Rastreamento Em 1 eixo (Azimute)
- - Inclinagao 352
- - Azimute 1802

Fonte: Elaboragio Propria

O modelo GAMESA G90 2000W de turbina edlica, apresentado na Tabela 2,
possui a curva de poténcia ilustrada na Figura 12 (GAMESA, 2007). Este aerogerador
possui velocidade de cut-in de 3 m/s e velocidade de cut-out de 21 m/s. Conforme ja
mencionado, a velocidade de cut-in consiste na velocidade minima para que o
aerogerador gire no proprio eixo e gere energia; ja a velocidade de cut-out consiste na
velocidade de corte da turbina, e velocidades superiores a este valor podem gerar
danos a turbina.

A Figura 13 apresenta as séries de dados obtidas pelo sistema Renewables
Ninja relativas a produgdo de energia edlica e solar fotovoltaica, ja agregadas em base

mensal. Para o caso da producdo de energia para o arranjo hibrido, considerou-se a
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soma da producao de energia eodlica com a producao de energia solar fotovoltaica,
desconsiderando as eventuais interferéncias relativas a um possivel sombreamento
dos aerogeradores nos painéis solares fotovoltaicos, ou possivel aumento de
rugosidade do terreno devido a instalagdo destes painéis. Assim, a sé€rie temporal para

producao de energia para o arranjo hibrido ¢ apresentada na Figura 14.

Curva de Poténcia

2,500

2,000 — e ——

1,500 /
1,000 /

500 /

Poténcia (kW)

3 5 7 9 11 13 15 17 19 21
Velocidade do Vento (m/s)

Fonte: Elaboragdo Propria

Figura 12 — Curva de Poténcia GAMESA G90 2000W

Tabela 3 — Dados da Curva de Poténcia GAMESA G90 2000W

Velocidade do Velocidade do

e (] Poténcia (kW) Vento (m/s) Poténcia (kW)

3 21,3 11 1863,0
4 84,9 12 1960,4
5 197,3 13 1990,4
6 363,8 14 1997,9
7 594,9 15 1999,6
8 900,8 16 1999,9
9 1274,4 17 2000,0
10 1633,0 18-21 2000,0
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Série Temporal - Geragao Edlica
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Fonte: Elaboragio Propria

Figura 13 — Séries Temporais de Produgéo de Energia Edlica e Solar Obtida por Reanalise

em Base Mensal
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Fonte: Elaboragio Propria

Figura 14 — Producdo Mensal de Energia do Arranjo Hibrido, Obtida pela Soma das
Producdes Edlica e Solar Fotovoltaica

Com o objetivo de analisar a dispersao dos dados de producdo de energia

mensal, obtidos para cada més do ano a partir da série de dados de reanalise (40

anos), assim como a sazonalidade destes dados ao longo do ano, foram construidos

boxplots com os dados historicos de cada més. Dessa forma, cada boxplot representa o

conjunto de 40 valores, um valor para cada ano da série utilizada. Por exemplo, para o

més de janeiro, o boxplot obtido considera os valores de geracdo observados nos

meses de janeiro dos 40 anos analisados. Estes boxplots podem ser vistos na Figura

15.
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Fonte: Elaboragao Propria

Figura 15 — Boxplots dos Valores de Produgao de Energia em Cada Més para as

Tecnologias Edlica e Solar Fotovoltaica

Observa-se a existéncia de sazonalidade na producdo de energia de ambas as

tecnologias ao longo do ano, com ambas as fontes apresentando maior nivel de

geracao ao longo dos meses do segundo semestre. Para o caso da producao de energia

solar, a dispersao dos dados € menor nos meses em que a producdo de energia ¢

maior. Situacdo semelhante ocorre no caso da tecnologia eolica.

A Figura 16 apresenta o comportamento da producdo de energia para o

arranjo hibrido, obtida somando-se a série de producao de energia edlica com a solar

fotovoltaica. Observa-se que as caracteristicas de sazonalidade e de dispersao sao

mantidas em relacao aos arranjos individuais.

Boxplots - Geragao Hibrida
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Fonte: Elaboracio Propria

Figura 16 - Boxplots da Média de Producéo de Energia de Cada Més para o Arranjo Hibrido


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

51

Cabe ressaltar que as séries de producao de energia apresentadas na Figura 13
possuem algum nivel de complementaridade intradidria. De forma a ilustrar a
presenca de complementaridade durante um dia, apresenta-se na Figura 17 um
exemplo de um dia da série historica. Percebe-se que a fonte de geracao edlica possui
a produ¢ao minima no momento em que a geragdao solar fotovoltaica apresenta a
producao proxima do ponto maximo. Entre outras aplicacgdes, o capitulo 7 (Aplicagao
da Abordagem Metodologica) mostra que a presenca de complementaridade pode
trazer beneficios caso o empreendimento hibrido possa contratar um Montante de Uso

do Sistema de Transmissao (MUST) inferior a poténcia nominal.

Geragao Edlica e Solar FV Durante um Dia

- Eoli
Q | = ScarFv
=
s
o
= ©
S— -
o
G
O
©
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[} o ]
O ©
] —/I

Horas

Figura 17 — Exemplo de Complementaridade entre as Fontes de Geragao Edlica e Solar

Conforme sera mostrado na proxima se¢ao, neste trabalho sera ajustado um
modelo de séries temporais para a geragdo de cenarios sintéticos de producdo de
energia elétrica. Espera-se que as caracteristicas de sazonalidade ao longo do ano e
dispersdo dos dados em cada més observadas na série histérica de dados possam ser
reproduzidas nos cendrios sintéticos. Além da andlise visual, também serdo analisadas
determinadas estatisticas dos resultados, tais como a média, mediana, desvio padrao,
coeficiente de variacdo, valores maximo e minimo, € percentis extremos da

distribuicao de valores.
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Novamente se enfatiza que esta dissertacao esta utilizando como dados

histéricos os dados oriundos de reanalises e disponibilizados pelo MERRA-2.

5.3
Ajuste do Modelo BOX & JENKINS

Uma das etapas mais importantes na aplicagdo de séries temporais diz respeito
a identificacado do modelo mais adequado, dentre uma familia de modelos. De igual
importancia ¢ a determinag¢ao da ordem de cada modelo selecionado, onde se deve
usar de parciménia para se evitar sobreparametrizacdo. Uma vez identificado o
modelo e determinada a sua ordem, realiza-se a estimacdo de seus parametros. Nesta
dissertacao foi utilizada a metodologia BOX & JENKINS (BOX e JENKINS, 1970;
MORETTIN e TOLOI, 2006).

Seja {y,}T_, uma realizagdo do processo estocastico {Y,}I_,, correspondendo a
uma s€rie temporal estacionaria de segunda ordem, i.e., com média, variancia e
covariancias invariantes no tempo. O modelo de BOX & JENKINS para {y,}T_, é

especificado pela Equagao 5.
Ve=@Ve1 + o+ @pYp1+ & — 0184 — - — 0484 ®)

Os coeficientes @) e 6; denotam os pardmetros do modelo de BOX &
JENKINS e a componente estocastica €;, o ruido branco. A Equacao 5 pode ser
representada em termos de dois polindmios, conforme apresentado na Equacgao 6,
dando origem a classe de modelos denominados ARMA(p,q), onde p representa a
ordem de defasagem do termo autorregressivo e q a ordem de defasagem do termo de

média movel.

(1- @B—-— @,BP)y, = (1— 6,B—++— 0,B9)g, (6)

onde:

B : Operador defasagem definido por B%y, = y,_,.

No caso de uma série temporal {y,}T_; com tendéncia (ou seja, ndo

estacionariedade na média), deve-se diferencia-la d vezes, a fim de se encontrar uma
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série temporal (transformada) que seja estaciondria de segunda ordem. Assim, se a
série temporal {y,}_; apresenta nio estacionariedade na média, o modelo de BOX &
JENKINS para representar o processo estocastico que gerou {y,}7_, é especificado
pela Equagdao 7. O modelo resultante ¢ denominado autorregressivo—média movel—

integrado ou ARIMA (p,d,q), onde d representa a ordem das diferengas simples.
(1- ¢B—-— @,BP)1—-B)y, = (1- 6,B—--— 0,B%)g, (7)
A modelagem BOX & JENKINS ainda pode ser aplicada para séries

temporais com componentes sazonais € nao sazonais. Neste caso, 0 processo

estocastico pode ser descrito pelo modelo SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s expresso pela

Equacao 8:
p(B)(1— &,B— - — &,BP)V¢(1 - BS)Py, = 0(B)(1— ©,B—— 0,8%)e, (8)
onde ¢(B) = (1 — @B—+— (ppo), 0(B) = (1 - 6,B—-— Gqu), d é a ordem

das diferencas simples, D ¢ a ordem das diferencas sazonais, S ¢ o periodo sazonal,

@) € 0; sdo os coeficientes dos polindmios ndo sazonais € @,, € 0, sdo os coeficientes

dos polindmios sazonais.

A inspecao visual da Figura 13, Figura 14, Figura 15 e Figura 16, construidas
com dados de reanalise, aponta para a presenca de sazonalidade nas séries. Assim, ha
a indicacdo de se ajustar incialmente um modelo SARIMA, ou seja, um modelo

sazonal-autorregressivo movel-integrado, com S = 12.

Conforme indicado na Equacao 8, a sazonalidade presente na série deve ser
tratada para se preservar a hipotese de estacionariedade, envolvendo uma

diferenciagdo sazonal de tamanho 12.

Apos o ajuste do modelo selecionado, ou seja, identificacio do modelo,
determinagdo da sua ordem e estimacdo de seus parametros, ¢ importante verificar se
modelo ajustado apresenta uma diferenca ndo-significativa em relagdo a série original.
Em geral, as métricas de avaliacdo do desempenho sdo dadas em funcao dos erros
calculados em relacao a previsao dada pelo modelo ajustado. Assim, ao se comparar

possiveis modelos, o0 modelo com menores valores em relagdo a essas métricas €
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considerado um modelo que representa melhor a série historica. Neste trabalho,

utilizou-se os seguintes critérios de avaliagdo (SOUZA e OLIVEIRA, 2015):

©)

Erro Médio Absoluto Percentual (MAPE'®);
Raiz Quadrada do Erro Quadratico Médio (RMSE"");
Critérios de Informacio de Akaike (AIC');

Critério de Informagdo Bayseiano (BIC').

Ainda, a partir de um modelo selecionado inicialmente, realizou-se o teste de

sobrefixacdo (SOUZA e CAMARGO, 2004) para encontrar o0 modelo mais adequado.

Além de evitar a sobreparametrizacao, o teste de sobrefixagdo permite variar a ordem

do modelo inicial, de forma a melhora-lo com base nos critérios de avaliagao.

Utilizando o pacote auto.arima do ambiente R (R Core Team, 2019), ajustou-

se inicialmente o modelo SARIMA(1,0,0)x(2,1,0);, para a série de producao mensal

de energia edlica considerada. A partir deste modelo inicial foi realizado o teste de

sobrefixacdo, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Sobrefixagdo para a Série de Produgao de Energia Edlica

Edlica
Modelo N&o Sazonal Sazonal AIC BIC E;;Z;?:?;;;:;’ MAPE
1 (1,0,0) (2,1,0) 2841.46 2857.73 6.29 13.88
2 (1,0,2) (2,1,0) 2825.69 2846.03 6.16 13.66
3 (1,0,1) (2,1,1) 2726.56 2750.97 5.31 12.25
4 (1,0,2) (0,1,1) 2725.01 2741.28 5.32 12.27
5 (1,0,2) (1,1,2) 2726.31 2746.65 5.26 12.14
6 (1,0,2) (1,1,2) 2726.08 2750.49 5.29 12.20
7 (2,0,2) (1,1,1) 2727.75 2756.23 5.29 12.21
8 (1,0,2) (2,1,1) 2726.83 2755.31 5.31 12.22
9 (1,0,2) (2,1,0) 2825.93 2850.34 6.15 13.69
10 (1,0,0) (1,1,2) 2741.15 2757.42 5.37 12.36
11 (0,0,0) (0,1,1) 2885.06 2893.2 6.37 15.14
12 (1,0,0) (0,1,1) 2739.75 2751.95 5.37 12.37
13 (1,1,2) (0,1,1) 2739.34 2755.6 5.37 12.00

Fonte: Elaboragio Propria

1 Sigla do inglés Mean Absolute Percentage Error
7 Sigla do inglés Root Mean Square Error

18 Sigla do inglés Akaike Information Criterion

19 Sigla do inglés Bayesian Information Criterion
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O quinto modelo na Tabela 4, ou seja, o modelo SARIMA(1,0,1)x(1,1,1);2
poderia ser uma opg¢ao por apresentar bom desempenho nos critérios RMSE ¢ MAPE.
Todavia, verificou-se que, ao se realizar testes de hipdtese nos coeficientes deste
modelo, alguns coeficientes se apresentaram estatisticamente ndo-significativos, ou
seja, com alta probabilidade de serem iguais a zero.

Ao final selecionou-se o modelo SARIMA(1,0,1)x(0,1,1);2, pois apresentou o
melhor desempenho nos critérios A/C e BIC, além de bons desempenhos nos critérios
RMSE ¢ MAPE.

Também se obteve o modelo SARIMA(1,0,1)x(0,1,1);> ao se realizar o
mesmo procedimento para a série de producdo de energia solar. Seguiu-se o
procedimento similar ao realizado para produgdo de energia eolica, escolhendo-se o
modelo com os menores critérios de avaliacdo ¢ com coeficientes estatisticamente
significativos. O teste de sobrefixacdo para o ajuste do modelo para série de producao
de energia solar ¢ aprestando na Tabela 5. Destaca-se nesta tabela que os modelos 6, 7
e 8 apresentam alguns valores das métricas inferiores ao modelo escolhido (modelo
4). Entretanto, verificou-se que alguns dos coeficientes dos modelos 6, 7 ¢ 8 se
mostraram estatisticamente ndo-significativos.

Os coeficientes e os respectivos erros padrdes de cada coeficiente do modelo

SARIMA ajustado sdo apresentados, por tecnologia, na Tabela 6.

Tabela 5 - Teste de Sobrefixagao para a Série de Produgao de Energia Solar

Solar
Modelo N3o Sazonal Sazonal AIC :][o} Em,’ (_luadrético MAPE
Médio (RMSE)

1 (1,0,0) (2,1,0) 417.14 433.41 0.38 6.35%
2 (1,0,1) (2,1,0) 413.26 433.60 0.38 6.31%
3 (1,0,) (2,1,1) 328.41 352.82 0.33 5.41
4 (1,0,2) (0,1,1) 328.36 344.63 0.33 5.46
5 (1,0,1) (1,1,1) 330.35 350.69 0.33 5.47
6 (1,0,2) (1,1,1) 326.72 351.13 0.33 5.43
7 (2,0,2) (1,1,1) 328.71 357.19 0.33 5.43
8 (1,0,2) (2,1,1) 325.70 354.18 0.32 5.37
9 (1,0,2) (2,1,0) 412.10 436.51 0.38 6.29
10 (1,0,0) (1,1,1) 334.07 350.34 0.33 5.49
11 (0,0,0) (0,1,1) 408.14 416.27 0.36 5.97
12 (1,0,0) (0,1,1) 332.09 344.29 0.33 5.49
13 (1,1,1) (0,1,1) 343.33 359.59 0.33 5.49
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Tabela 6 — Coeficientes dos Modelos Ajustados via Box & Jenkins

Modelo SARIMA(1,0,1)x(0,1,1)12 Edlica Solar
Termo Valor  Erro Padrio Valor Erro Padrdao
12 coeficiente autorregressivo ndo-sazonal @1 0,7613 0,0512 0,5972 0,0780
12 coeficiente média-mével ndo-sazonal 61 -0,3208 0,0726 -0,2259 0,0913
12 coeficiente média-movel sazonal O1 -0,9754 0,0544 -1,000 0,0442
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Fonte: Elaboragdo Propria

A partir dos modelos de séries temporais ajustados, foram gerados 2.000
cenarios sintéticos de producao de energia edlica e solar fotovoltaica em base mensal.
Os cenarios de producao de energia relativos ao arranjo hibrido foram obtidos a partir
da soma entre os cenarios de producdo de energia eolica e solar fotovoltaica, em cada
més e em cada série sintética simulada.

A Figura 18, a Figura 19 e a Figura 20 ilustram as 100 primeiras das 2.000

séries sintéticas para as tecnologias edlica, solar fotovoltaica e arranjo hibrido,

respectivamente.
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Figura 18 — 100 Séries Sintéticas — Edlica
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Séries Sintéticas Solar
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Figura 19 — 100 Séries Sintéticas — Solar
Séries Sintéticas Arranjo Hibrido
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Figura 20 — 100 Séries Sintéticas — Arranjo Hibrido

5.4

Analise dos Cenarios Sintéticos de Produc¢ao de Energia

ApoOs a obtencao dos cenarios sintéticos de producao de eletricidade para cada
uma das tecnologias, os mesmos foram comparados com os respectivos dados

histéricos associados, utilizando algumas estatisticas, conforme apresentado a seguir.
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5.4.1

Tecnologia Edlica

A Tabela 7 apresenta algumas estatisticas calculadas para as séries historicas e
sintéticas de produgdo de energia edlica, e também os respectivos fatores de
capacidade™.

Analisando os valores da Tabela 7 nota-se que, estatisticas de posi¢ao e
dispersdo das séries historica e sintética sdo proxima ,e.g., percentis de 25% e 75% (e,
por conseguinte, a distancia interquartilica), mediana, média, desvio padrdo e,
também, o coeficiente de variagdo; indicando que a série sintética gerada reproduz
adequadamente, de forma geral, as caracteristicas da série histdrica. Isto também fica
evidenciado quando se compara as distribui¢gdes de frequéncias acumulada das séries

histérica sintética, conforme apresentado na Figura 21.

Tabela 7 - Comparagédo entre as Séries Histérica e Sintética — Principais Estatisticas em
Base Mensal - Tecnologia Edlica

Tecnologia Eélica (Usina de 160 MW)

Base Mensal Série Historica Fator de Série Sintética Fator de
(MWmeés) Capacidade (%) (MWmés) Capacidade (%)

Minimo 18,15 11,34 -14,39 -8,99

Percentil 25% 69,23 43,27 66,77 41,73

Mediana 90,77 56,73 87,92 54,95

Média 86,67 54,17 86,70 54,19

Percentil 75% 107,78 67,36 106,78 66,74

Maximo 126,45 79,03 187,39 117,12
Desvio Padrao 25,10 - 25,68 -
Coef. de Variagao 28,96% - 29,62% -

Fonte: Elaboracdo Propria

2 Fator de Capacidade: razdo entre a produgdo de energia de uma usina em um
determinado periodo de tempo e a respectiva poténcia nominal. Ou seja, representa um
percentual de energia em relagdo a maxima capacidade da usina.
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Figura 21 — Comparagdo entre as Distribuicbes de Frequéncias Acumuladas da Série

Histérica e da Série Sintética Original de Produgéao Edlica
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Figura 22 - Comparagdao entre as Distribuicdbes de Frequéncias Acumuladas da Série

Historica e da Série Sintética de Produgéo Edlica Truncada em £5%

Por outro lado, verifica-se também na Tabela 7 que os valores minimo e

maximo obtidos com a série sintética transpdem os limites fisicos da usina edlica em

analise: o valor minimo de produgdo de energia foi negativo (fator de capacidade

igual a -8.99%) e o valor maximo (fator de capacidade igual a 117,12%) ultrapassou a

poténcia nominal de 160 MW da usina eolica. Examinando outros percentis das
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distribuicdes de frequéncias de ambas as séries, conforme exibidos na Tabela 8,
constata-se que as maiores diferencas estdo associadas aos valores extremos das
distribui¢des. Por exemplo, os percentis de 1%, 5%, 90%, 95% e 99% da distribuicao
de frequéncias da série sintética sdo, respectivamente, 33%, 10%, 3%, 6% e 13%
superiores aos correspondentes valores da série historica. Estes resultados estdo em
sintonia com a Figura 21, onde se percebe que as distribuicdes acumuladas se
distanciam em valores altos de producao de energia, a partir de percentis proximos de
95%.

Pode-se afirmar que diferengas nos valores extremos eram esperadas, pois
como nao se considerou de forma explicita o processo de conversao das velocidades
dos ventos em producdo de energia, ndo houve limitacdo aos possiveis valores
gerados pelo modelo SARIMA ajustado. Assim, hé a necessidade de se truncar alguns
valores sintéticos de producao de energia de tal forma que os valores finais obtidos
sejam fisicamente factiveis e também coerentes com o observado na realidade
operativa deste tipo de usina, contudo modificando a série gerada o minimo possivel.
Nesta dissertacdo se empregou um procedimento heuristico com esta finalidade,
partindo de uma anélise de sensibilidade, onde se limitou (i.e, truncou) os valores
maximos e¢ minimos da série sintética em +5%, +10%, +15% e +£20% dos
correspondentes valores da série historica. Os boxplots resultantes desta analise de

sensibilidade podem ser visualizados na Figura 23.

Tabela 8 - Comparagao entre as Séries Historica e Sintética — Percentis em Base Mensal -
Tecnologia Edlica

Tecnologia Edlica (Usina de 160 MW)

Base Mensal Série Historica Fator de Série Sintética Fator de
(MWmés) Capacidade (%) (MWmés) Capacidade (%)
Percentil 1% 23,94 14,96 31,81 19,88
Percentil 5% 40,52 25,33 44,54 27,84
Percentil 10% 52,35 32,72 51,97 32,48
Percentil 90% 115,97 72,48 119,59 74,74
Percentil 95% 119,14 74,46 126,3 78,94
Percentil 99% 122,17 76,36 138,03 86,27

Fonte: Elaboragio Propria

Inicialmente, verifica-se que a posi¢ao de todas as “caixas” e das medianas ¢

praticamente a mesma, corroborando que as séries sintéticas geradas com o modelo
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SARIMA selecionado reproduzem adequadamente, de forma geral, as caracteristicas
da série historica.

Ao se analisar o boxplot da série sintética original (i.e., sem aplicagao de
limites) verifica-se a existéncia de valores discrepantes superiores (acima da cerca
superior (166,80 MWmées) e, principalmente, abaixo da cerca inferior (6,76 MWm¢s),
indicando ser razoavel a remoc¢ao destes valores discrepantes. Também, as proprias
cercas superior e inferior da série sintética original estdo respectivamente 32% acima
e 62% abaixo daquelas da série historica. Além disso o valor da cerca superior da
série sintética original esta acima da capacidade da usina edlica considerada (160
MW). Estes elementos sugerem a possibilidade de adocao de limites méaximo e
minimo para a sé€rie sintética original, resultando em uma série sintética truncada.

Ao se aplicar os limites de £5%, +10%, £15% e £20% aos valores maximos e
minimos da série sintética em relacao aos valores da série historica, observa-se pelos
boxplots da Figura 23 que deixam de existir valores discrepantes, ¢ os valores das
cercas superior e inferior correspondem aos limites aplicados. A questao que surge diz

respeito a escolha do limite de truncamento a ser adotado nesta dissertagao.

Boxplots - Comparacao Entre Séries com Diferentes Truncamentos - Edlica
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Figura 23 — Boxplots da Série Historica e da Série Sintética com Diferentes Truncamentos —
Edlica

Para se obter um balizamento, recorreu-se aos fatores de capacidades
disponibilizados nos boletins mensais de geracao edlica do ONS (2021b), para usinas

em operagao na regido Nordeste e no estado do Ceard, especialmente nos meses com
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maiores valores de producdo de energia (agosto, setembro e outubro, conforme a
Figura 15). Desta analise, concluiu-se que era razoavel a adog¢ao de um limite de
truncamento para a série sintética de producdo de energia edlica igual a +5% dos
valores maximo e minimo observados na série historica. Com isso, como pode ser
visto na Tabela 9, o limite inferior considerado para tecnologia edlica foi fixado em
17,24 MW (o que corresponde a um fator de capacidade igual a 10,78%) e o limite
superior em 132,78 MW (o que corresponde a um fator de capacidade igual a
82,99%).

A Tabela 10 apresenta estatisticas da série historica de producao de energia
edlica e da série sintética truncada em +5%. Observa-se que, exceto pelos valores
minimo e maximo, as demais estatisticas da série sintética truncada ndo sofreram
alteragdes significativas em relacdo a serie sintética original (vide Tabela 7).
Comparando com a série histdrica, a amplitude dos dados da série sintética truncada
em +5% passou a ficar mais aderente agora, e também a distribui¢do de frequéncias,

conforme apresentado na Figura 22. Assim, esta série sintética passou a ser adotada.

Tabela 9 — Limites Estabelecidos para as Tecnologias Edlica e Solar Fotovoltaica em Base
Mensal

Tecnologia Edlica (160 MW) Tecnologia Solar (40 MW)

Limites
P Fator de A . Fator de
Pot MW Pot MwW
oténcia ( ) Capacidade (%) oténcia ( ) Capacidade (%)
Limite Inferior 17,24 10,78 4,68 11,70
Limite Superior 132,78 82,99 13,20 33,00

Tabela 10 - Comparagao entre Estatisticas em Base Mensal da Série Histérica e da Série

Sintética Truncada em +5% —Tecnologia Edlica

Base Mensal Série Historica Fator de Série Sintética Fator de
(MWmeés) Capacidade (%) (MWmeés) Capacidade (%)

Minimo 18,15 11,34 17,24 10,78

Percentil 25% 69,23 43,27 66,78 41,74

Mediana 90,77 56,73 87,92 54,95

Média 86,67 54,17 86,95 54,34

Percentil 75% 107,78 67,36 106,95 66,84

Maximo 126,45 79,03 132,78 82,99
Desvio Padrao 25,10 - 25,68 -
Coef. de Variagao 28,96% - 29,54% -

Tecnologia Edlica (Usina de 160 MW) - Série Sintética com Limites
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5.4.2

Tecnologia Solar Fotovoltaica

Com relagdo a tecnologia solar fotovoltaica, 0 mesmo procedimento descrito
na secdo 5.4.1 para a tecnologia edlica foi realizado, com conclusdes também
analogas. Entretanto, ndo se observou valores infactiveis de ocorrer, ou seja, todos os
valores foram positivos e inferiores a poténcia nominal de 40 MW da usina solar
fotovoltaica. A Tabela 11 e¢ a Tabela 12 apresentam os resultados. Observa-se que,
embora de menores magnitudes que no caso edlico, ainda hd diferencas nas
estatisticas associadas a valores extremos entre a série historica e a série sintética,
também indicado nas distribuigdes de frequéncias acumuladas das duas séries,

conforme Figura 24.

Tabela 11 - Comparagao entre as Séries Historica e Sintética — Principais Estatisticas em
Base Mensal - Tecnologia Solar

Tecnologia Solar Fotovoltaica (Usina de 40 MW)

Base Mensal Série Histdrica Fator de Série Sintética Fator de
(MWmés) Capacidade (%) (MWmés) Capacidade (%)

Minimo 5,21 13,02 4,54 11,35

Percentil 25% 8,38 20,95 8,31 20,78

Mediana 9,69 24,23 9,52 23,81

Média 9,58 23,95 9,59 23,96

Percentil 75% 11,00 27,50 10,85 27,12

Maximo 11,97 29,93 15,01 37,53
Desvio Padrao 1,53 - 1,56 -
Coef. de Variagao 15,97% - 16,25% -

Fonte: Elaboragio Propria
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Tabela 12 - Comparagéao entre as Séries Histérica e Sintética — Percentis em Base Mensal —
Tecnologia Solar

Tecnologia Solar Fotovoltaica (Usina de 40 MW)

Base Mensal Série Historica Fator de Série Sintética Fator de
(MWmaés) Capacidade (%) (MWmaés) Capacidade (%)
Percentil 1% 6,08 15,20% 6,58 16,45
Percentil 5% 7,03 17,6% 7,22 18,05
Percentil 10% 7,48 18,7% 7,59 18,98
Percentil 90% 11,5 28,8% 11,68 29,20
Percentil 95% 11,65 29,1% 12,09 30,23
Percentil 99% 11,79 29,5% 12,8 32,00

Fonte: Elaboragdo Propria

Série Historica x Série Sintética Original - Solar
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Figura 24 — Comparagdo entre as Distribuicbes de Frequéncias Acumuladas da Série
Histérica e da Série Sintética Original de Produgéao Solar
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Série Historica x Série Sintética Truncada em * 10% - Solar

— W8 Série Historica * ———=

<
A BB Séries Sintétcias Truncada em = 10%

0.6 0.8
1

Percentil
0.4

0.2

0.0

T T T T
6 8 10 12

Geragao (MWmeés)

Figura 25 - Comparagao entre as Distribuicbes de Frequéncias Acumuladas da Série
Histérica e da Série Sintética de Produgéo Solar Truncada em £10%

Também foi realizada uma andlise de sensibilidade com o truncamento da
série sintética em +5%, +10%, +15% e £20% dos correspondentes valores maximos e
minimos da série historica. Os boxplots resultantes desta analise de sensibilidade
podem ser visualizados na Figura 26.

Ao se analisar o boxplot da série sintética original (i.e., sem aplicagdao de
limites) verifica-se a existéncia de valores discrepantes superiores. Também, as
proprias cercas superior ¢ inferior da série sintética original estdo respectivamente
acima e abaixo daquelas da série historica, sugerindo a possibilidade de truncamento
da série sintética original. Ao se aplicar os limites de +5%, +10%, £15% e £20% aos
valores maximos ¢ minimos da série sintética em relacdo aos valores da série
historica, observa-se pelos boxplots da Figura 26 que deixam de existir valores
discrepantes, ¢ os valores das cercas superior ¢ inferior correspondem aos limites

aplicados.
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Boxplots - Comparagao Entre Séries com Diferentes Truncamentos - Solar
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Figura 26 — Boxplots da Série Historica e da Série Sintética sob Diferentes Truncamentos -
Solar

\

Novamente, para apoiar a decisdo com relagdo a escolha do limite de
truncamento a ser adotado, analisaram-se os fatores de capacidades disponibilizados
nos boletins mensais de geragdo solar fotovoltaica do ONS (2021), para usinas em
operac¢ao na regiao Nordeste e no estado do Ceara.

Desta analise, concluiu-se que era razodvel a ado¢ao de um limite de
truncamento para a série sintética de produgdo de energia solar igual a £10% dos
valores maximo e minimo observados na série historica. Assim, o limite inferior
considerado para os cendrios sintéticos da tecnologia solar fotovoltaica foi fixado em
4,68 MWmés (o que corresponde a 11,70% de fator de capacidade) e o limite superior
em 13,20 MWmés (o que corresponde a 33,00% de fator de capacidade).

A Tabela 13 apresenta a comparacdo das estatisticas dos dados da série
histérica de producdo de energia solar fotovoltaica com as estatisticas da série
sintética com valores extremos limitados, adotada nesta dissertacao.

Finalmente, tanto a série histdrica quanto a série sintética do arranjo hibrido
sdo obtidas, respectivamente, pela soma dos valores correspondentes das séries
histéricas e sintéticas truncadas das tecnologias edlica e solar. A Tabela 14 apresenta,
para o arranjo hibrido, estatisticas da série historica e da série sintética de producao de
energia. Percebe-se que o valor méximo de producao de energia pelo arranjo hibrido
nas 2.000 séries sintéticas foi 73% da capacidade instalada de 200 MW, ao passo que

com a série histdrica este valor atingiu 69%.
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Tabela 13 - Comparagéao entre Estatisticas em Base Mensal da Série Histérica e da Série
Sintética Truncada em +10% - Tecnologia Solar

Tecnologia Solar Fotovoltaica (Usina de 40 MW) - Série Sintética Com Limites

Base Mensal Série Historica Fator de Série Sintética Fator de
(MWmés) Capacidade (%) (MWmés) Capacidade (%)

Minimo 5,21 13,02 4,68 11,70

Percentil 25% 8,38 20,95 8,31 20,78

Mediana 9,69 24,23 9,53 23,82

Média 9,58 23,95 9,59 23,97

Percentil 75% 11,00 27,50 10,85 27,11

Maximo 11,97 29,93 13,20 33,00
Desvio Padrao 1,53 - 1,56 -
Coef. de Variagao 15,97% - 16,25% -

Tabela 14 - Comparagao entre Estatisticas em Base Mensal da Série Histérica e da Série
Sintética com Limitesde +10% — Arranjo Hibrido com Tecnologias Edlica e Solar

Arranjo Hibrido (Usina de 200 MW) - Série Sintética Com Limites

Série Historica Série Sintética
Base Mensal Eélica + Série Fator de Eélica + Série Fator de
Historica Solar Capacidade (%) Historica Solar Capacidade (%)
(MWmés) (MWmés)
Minimo 24,04 12,02 22,84 11,42
Percentil 25% 77,79 38,90 75,26 37,63
Mediana 100,60 50,30 97,45 48,73
Média 96,41 48,21 96,17 48,09
Percentil 75% 118,47 59,24 117,56 58,78
Maximo 137,89 68,95 145,98 72,99
Desvio Padrao 26,33 - 23,54 -
Coef. de Variagdao 27,31% - 24,47% -

5.5
Desagregacao da Producdao de Energia em Base Mensal para Base

Horaria

Reconhecendo a relevancia de se estudar os ganhos potenciais da realizagdo de
estudos de viabilidade econdmica de usinas hibridas em base horaria, os cenarios

sintéticos de producao de energia, originalmente obtidos em base mensal, necessitam
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ser desagregados em base horaria, ou seja, cada valor de geracdo mensal necessita ser
desagregado em 730 valores®' horarios.

Para tanto, utilizou-se os dados da série historica para se determinar o que aqui
foi denominado “Fatores de Desagregacao”. Procurou-se obter, para cada tecnologia
de geracdo (eolica e solar fotovoltaica) e para cada hora do dia de cada més do ano,
um fator que representa a variacdo média, em p.u., da produgdo de energia da usina,
naquela hora, em relagdo a produgdo horaria média do respectivo més. As equagoes 9,
10 e 11 apresentam a forma de célculo do Fator de Desagregagdao para um

determinado més m.

1 40 diasm (9)
FDPE/ =—— Z Z r/
- “h,m 40 * diasm a=1 d=1 h,dm,a
f f 10
f _PEHama— PEHM, (10)
fudm.a PE_HM/, ,
. 24 diasm (11)
PE_HM}, , = —*Z Z PE_H]
= ma T 24 x dias,, —hdma
h=1 d=1

onde:

FD_PE ,’: n - Fator de Desagregagdo referente a Produgdo de Energia da tecnologia f,
para hora & e para o més m;

PE_H ,{ ama - Produgdo de Energia em Base Horaria referente a tecnologia f; a hora
h, ao dia d, ao més m e ano a;

PE_H M,{w : Média da Producao Horéaria de Energia referente a tecnologia f, no més

m € ano a;

diasy, : Numero de dias no més m;

24 : Nuimero de horas no dia;

40 : Numero de anos com valores “histéricos” (reanalise).

Por exemplo, se um Fator de Desagregacao igual a 1,25 foi obtido para a hora

1 do més de Janeiro, isto significa que, ao longo dos 40 meses de janeiro da série

21 Considerou-se que um més possui 730 horas.
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historica, a producdo de energia da hora 1 esteve, em média, 25% acima da geragao
horéaria média de todos os meses de janeiro da série historica.

Apos obtidos todos os fatores, ter-se-4 12 conjuntos de 24 valores, cada
conjunto representando um més e cada valor representando uma hora do dia daquele
més. A Tabela 15 e a Tabela 16 apresentam os valores dos Fatores de Desagregacao
para a tecnologia Eo6lica distribuidos ao longo das horas do dia de cada més do ano. J&
a Tabela 17 e a Tabela 18 apresentam os Fatores de Desagregacao de producao de
energia para a tecnologia solar fotovoltaica.

A Figura 27 e a Figura 28 apresentam estes valores de forma grafica.

Fatores de Desagregagdo - Producao de Energia Edlica

1.40

a

" —

0.80

0.60

Fator em P.U.
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0.00
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Hora do Dia

@mm=|aneiro  ====Feyereito “===Margo e Abril e—\aio Junho

@===Julho @ Agosto Setembro ®===Qutubro Novembro Dezembro

Figura 27 — Fatores de Desagregagéao para cada Més do Ano — Solar

Tabela 15 — Fatores de Desagregacéao para a Tecnologia Eélica — Horas de 1 a 12

Fatores de Desagregacao Hora do Dia
Edlica 6 7
Janeiro
Fevereito
Margo
Abril
[\ EIT)

Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
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Tabela 16 — Fatores de Desagregagéao para a Tecnologia Edlica — Horas de 13 a 24

Fatores de Desagregagdo
Eélica
Janeiro
Fevereito
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

Hora do Dia
13 18 19

Fatores de Desagregacao - Produgdo de Enegia Solar
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Figura 28 — Fatores de Desagregagéao para cada Més do Ano — Solar

Tabela 17 — Fatores de Desagregagao para a Tecnologia Solar Fotovoltaica — Horas de 1 a

12

Fatores de Desagregagao
Solar

Janeiro

Hora do Dia
6 7

Fevereito

Margo

Abril

Maio

Junho

Julho

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

71

Tabela 18 — Fatores de Desagregagéao para a Tecnologia Solar Fotovoltaica — Horas de 13 a

24

Fatores de Desagregagao

Solar
Janeiro
Fevereito
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho

Agosto

Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

Hora do Dia
13 18 19
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Geracgao de Cenarios para o Prego da Energia Elétrica no
Mercado de Curto Prazo

O prego futuro da energia elétrica negociada no mercado a vista, no Brasil
chamado de Preco de Liquidag¢ao das Diferencas (PLD), usualmente ¢ considerado
um dos principais fatores de risco nas analises de viabilidade econdmica de usinas de
producdo de energia. Assim, ¢ necessario definir e utilizar cenarios como forma de
representar as possiveis realizagdes desta variavel ao longo do tempo.

Adicionalmente, as analises desta dissertagdo consideram as analises de
viabilidade realizadas em duas bases temporais: mensal e horaria. Assim, neste
capitulo, sera descrita a metodologia empregada para a obten¢do dos cenarios de PLD
nestas duas bases temporais.

Conforme discutido na sec¢ao 3.2, a operagdo do sistema interligado brasileiro
baseia-se em um esquema centralizado de otimizagdo, programacao e despacho do
sistema, realizado pelo ONS. Os modelos de otimizagdo utilizados (NEWAVE,
DECOMP e DESSEM), também fornecem, como subproduto do processo de
otimizacdo, os custos marginais de operagdao associados aos diversos estagios de
discretizagdo temporal — mensal, semanal e horario. Por sua vez, os custos marginais
de operacao formam a base de computo dos pregos no mercado de curto prazo (PLD),
calculados pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE).

Assim, de forma aderente ao marco regulatorio do setor elétrico brasileiro, a
abordagem empregada para a geragao de cendrios de PLD, nas bases mensal e horaria,

considerara a utilizacdo dos modelos NEWAVE, DECOMP ¢ DESSEM.

6.1

Geragao de Cenarios de PLD em Base Mensal

Conforme mencionado na se¢do 3.1, o modelo NEWAVE possui horizonte de
planejamento de até 30 anos, com discretizacao temporal mensal. Apds o calculo da
estratégia de operacdo, ¢ realizada uma simulacao final do sistema, adotando 2.000

cenarios sintéticos de energias afluentes aos reservatorios, ou considerando
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sequéncias de registros historicos de vazdes. A partir dos resultados desta simulagao
final sdo produzidas diversas estatisticas associadas ao desempenho do sistema, entre
as quais, os custos marginais de operagao (CMOs). Como os custos marginais de
operagao formam a base do PLD, nesta dissertacdo os CMOs mensais calculados pelo
NEWAVE, limitados aos valores méaximo e minimo regulatério do PLD, serdo
utilizados como proxies dos PLDs mensais.

Os cenarios de PLD em base mensal foram obtidos através da execucao do
modelo NEWAVE, versao 27, considerando os dados do Plano Decenal de Expansao
de Energia 2020-2029 (PDE 2029). Esta plataforma de dados foi estendida repetindo-
se a configuracao do sistema relativa ao tltimo ano do PDE 2029. Esta extensdo se
mostrou necessaria uma vez que a plataforma de dados original possui horizonte de
15 anos e as andlises de viabilidade que serdao realizadas neste trabalho possuem
horizonte de estudo de 24 anos, sendo 3 anos o tempo de construcdo e 21 anos o
tempo de operacao, ou seja, a vida util economica da usina. Em outras palavras, sao
necessarios 21 anos de dados para a execucao do planejamento da operacao do SIN.

O modelo NEWAVE foi executado considerando séries sintéticas de energias
naturais afluentes, obtendo-se 2.000 séries de PLDs mensais, cada qual iniciando em
05/2019 e se estendendo até 12/2047. A média dos cenarios de PLD obtidos para o
submercado Nordeste, local onde sera considerado o desenvolvimento de uma usina
hibrida, pode ser vista na Figura 29.

De forma a ilustrar a variabilidade destas séries de PLD, apresenta-se na
Figura 30 uma comparagao da média das 2.000 séries (linha mais espessa) com as
100 primeiras séries de PLDs geradas a partir da plataforma de dados estendida do
PDE 2029.

Percebe-se nesta figura que, apds o 15° ano (180° més), os dados perdem a
tendéncia de elevagdo verificada até entdo. Este comportamento era esperado, tendo
em vista apos o 15° ano a configuracao adotada se torna estética, ou seja, inalterada,
com as variagdes do PLD médio devendo-se apenas ao comportamento hidrolégico

sazonal ao longo do ano.
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Figura 29 — Média das 2.000 Séries de PLDs Mensais Geradas a partir da Plataforma de
Dados Estendida do PDE 2029
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Figura 30 — Comparagéo da Média das 2.000 Séries de PLDs Mensais com as Primeiras 100
Séries - PDE 2029 Estendido
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6.2

Geragao de Cenarios de PLD em Base Horaria

No Brasil, desde 01/01/2021 o modelo DESSEM ¢ oficialmente empregado na
determinagdo do PLD horéario da energia elétrica. Entretanto, o seu horizonte méximo
de anélise ¢ de duas semanas, ou seja, insuficiente para uma andlise de longo prazo.

Por outro lado, conforme discutido na se¢ao 3.2, o DESSEM nao ¢ executado
de maneira isolada, mas de forma integrada, acoplando-se ao final de seu horizonte a
func¢do de custo futuro fornecida pelo modelo DECOMP, que por sua vez também se
acopla, ao final de seu horizonte, a uma fun¢do de custo futuro fornecida pelo modelo
NEWAVE. Em outras palavras, o PLD horario recebe influéncia das decisdes
operativas tomadas pelos modelos de longo/médio e de curto prazos.

Para se obter cenarios de PLDs horarios para horizontes com varios anos a
frente, necessarios para as analises desta dissertacdo, a estratégia adotada foi
desagregar os cenarios de PLDs (i.e., CMOs) mensais calculados pelo NEWAVE em
valores horarios. Para tanto foram determinados Fatores de Desagregacao do PLD,
obtidos através de uma analise exploratoria dos dados historicos de PLD Horario
publicados pela CCEE. Tais Fatores de Desagregacao sdo aplicados a cada valor dos
cenarios de PLDs mensais, os quais sao desagregados em 24 valores validos para as
horas de cada dia do més em questdo. As andlises realizadas para se chegar aos

Fatores de Desagregacao do PLD estdo descritas nas proximas segoes deste capitulo.

6.2.1

Série Historica de PLD Horario

Os dados para a realizagdao desta analise foram coletados junto a CCEE, que
disponibiliza os dados do PLD em base horaria em seu sitio eletronico (CCEE, 2020).
Apesar da precificagdo horaria ter sido oficialmente iniciada somente a partir de
01/01/2021, houve um periodo anterior em que o modelo DESSEM foi utilizado em
fase de testes (em “operagdo sombra”), e estes dados estdo disponiveis desde de Abril
de 2018.

Quando da coleta e analise dos PLDs horarios, no desenvolvimento da
pesquisa desta dissertagdo, os dados disponibilizados pela CCEE cobriam o periodo

de 17/04/18 a 10/08/20. Assim, optou-se por descartar o periodo posterior a fevereiro
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de 2020, uma vez que o inicio da pandemia do COVID-19 reduziu fortemente a
demanda de energia e, consequentemente, os PLDs. Ponderou-se que a consideracao
deste efeito conjuntural, diante de uma janela amostral reduzida, poderia prejudicar a
geracdao de cendrios de PLDs para o longo prazo. Desta forma, o periodo de dados
coletados abrangeu o periodo de 17/04/18 a 29/02/20. Chama-se a atencao, todavia,
que o ideal seria a disponibilidade de um periodo mais abrangente. Na Figura 31,
pode-se observar a série temporal em base hordria para o submercado Nordeste,

regido escolhida para os estudos de caso desta pesquisa.

PLD Horario de 17/04/18 até 29/02/20

600
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R$/MWh
400
1

J
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Més

Figura 31 — Série Temporal PLD Horario Nordeste

E possivel observar que durante 2018 os dados divulgados estavam limitados a
um PLD maximo, igual a 505,18 R§/MWh. A partir de 2019, os dados divulgados nao
tiveram mais esta limitagdo. Para as analises desta pesquisa, utilizou-se os valores
historicos de PLDs limitados ao maximo regulatério®®. Tais valores, conforme
estabelecidos na Resolugdo Homologatéria 2498 ANEEL (2018) e na Resolucao
Normativas ANEEL 858 (2019), sdo apresentados na Tabela 19.

*2 Limites para o PLD: Estes limites sdo estabelecidos anualmente pela ANEEL. Para estabelecer esses
limites, verifica-se qual a usina térmica movida a gas natural de maior custo com contrato regulado
para determinagdo do limite maximo. O limite minimo ¢é estabelecido pelo maior valor entre a receita
recebida pelas usinas que tiveram concessdes renovadas ou relicitadas e o custo de operagdo da usina
de Itaipu.
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Tabela 19 — Limites para formagao do PLD

Ano 2019 2020

Piso PLD (R$/MWh)

Teto PLD (RS/MWh)

6.2.2

Estratégia de Calculo dos Fatores de Desagregacgao

Algumas alternativas foram exploradas neste trabalho para realizar a
desagregagdo dos cenarios de PLDs mensais em valores horarios. Em todas as
analises, o objetivo foi determinar um conjunto de 24 valores, em p.u., um para cada
hora do dia, que pudesse representar adequadamente as variagdes percentuais do PLD
em cada uma destas horas, quando comparado a um determinado valor mensal. Na
Figura 32 ¢ mostrado um conjunto hipotético de valores para um determinado més do
ano.

As primeiras alternativas exploradas foram baseadas na comparacao dos PLDs
horarios da série historica com o PLD horario médio do respectivo meés,
determinando-se assim as variagdes percentuais médias para cada hora do dia.
Entretanto, esta abordagem nao capturou adequadamente a variacdo intradidria do
PLD presente na série historica. Por este motivo, optou-se por outra abordagem,

descrita a seguir.

Conjunto de 24 Valores em P.U.
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Figura 32 — Conjunto Hipotético de 24 Valores em P.U.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

78

A estratégia utilizada neste trabalho para a determinagdo dos Fatores de
Desagregacao dos PLDs foi a utilizacdo de dados e modelos oficiais. Assim,
incialmente, foram empregados: (i) o modelo DECOMP, que até dezembro de 2020,
oficialmente fornecia o PLD semanal, calculado para cada um dos trés patamares de
carga (pesada, média e leve) utilizados nos estudos oficiais de planejamento da
expansao e operacdo (MELO et al., 2018); e (i1) o modelo DESSEM, que desde abril
de 2018 foi utilizado em operagdo sombra para fornecer o PLD horario, ¢ de forma
oficial a partir de janeiro de 2021.

Assim, o Fator de Desagregacdo do PLD foi definido como a variagao
percentual do PLD de cada hora de cada més da série historica, fornecida pelo modelo
DESSEM, em relagdo ao correspondente valor do PLD semanal, em patamares,
calculado pelo modelo DECOMP.

A Figura 33 apresenta no mesmo grafico, para o periodo estudado, os PLDs
calculados pelos modelos DESSEM e DECOMP. Nota-se que ha varios periodos em
que os resultados dos modelos sdo bastante diferentes, sobretudo no segundo semestre
de 2019. Cabe destacar que a representacdo do sistema elétrico brasileiro ¢ mais
detalhada no modelo DESSEM quando comparada ao modelo DECOMP, e.g.,
levando em consideragdo restri¢des nao consideradas neste modelo e a representacao
CC da rede de transmissao. Isto contribui para que os PLDs calculados em base
horaria tendam a ser superiores aos PLDs calculados em base semanal.

Uma vez obtidos os Fatores de Desagregacdo de PLDs do DECOMP
(semanais) para o DESSEM (horarios), resta ainda a questdo de obtencao de cenarios
de PLDs semanais futuros, em horizonte compativel com as andlises de viabilidade
econdmico-financeiras, i.e., 21 anos (vide secdo 6.1). Para isso, seria necessario
processar o0 modelo DECOMP com os dados do PDE 2029 modificado, o que nao ¢
factivel visto que se trata de um modelo de planejamento da operagdo de curto prazo,
cujo horizonte ¢ dois meses.

Conforme ja visto, o modelo que consegue lidar com horizonte de
planejamento de até 30 anos, ¢ o0 modelo NEWAVE. Assim, uma alternativa seria
calcular os fatores de desagregagao de PLDs mensais fornecidos pelo NEWAVE em
relagdo aos PLDs horarios fornecidos pelo DESSEM. Entretanto, isto ndo foi possivel
pois, para cada més, o NEWAVE nao fornece um tnico valor de PLD mensal, mas
um conjunto de 2.000 valores, um para cada cenario hidrologico considerado.

Ademais, a opgao de se utilizar a média dos 2.000 valores de PLDs para cada més nao
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¢ interessante, dada a grande variabilidade destas séries de PLD, conforme j4 ilustrada
na Figura 30.

Sendo assim, optou-se nessa dissertagao por calcular Fatores de Desagregacao
determinando a variagdao percentual dos PLDs horéarios, obtidos pelo DESSEM, em

relagdo aos valores dos PLDs semanais por patamares determinados pelo DECOMP.

Comparacgao PLD Horario x PLD Semanal
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Figura 33 — Comparagao do PLD Horario com o PLD Semanal em Patamares

Tratamento similar foi realizado por ZAMBELLI et al. (2019). Com dados
disponiveis até¢ Janeiro/19, ZAMBELLI et al. (2019) propuseram um modelo para
analisar o risco associado ao PLD Horario, baseado na aplicacao de fatores horarios
sobre a série de PLDs mensais, divididos por patamares de carga, que foram obtidos
através do NEWAVE. Os autores obtiveram fatores de modulacao para representar os
desvios do valor do PLD horario em relagao ao PLD Semanal, por patamar de carga,
dado pelo modelo DECOMP. No estudo de ZAMBELLI et al. (2019), os autores
separaram os meses do ano em trés grupos para a realizagdo das andlises: Verao
(Novembro a Margo), Inverno (Maio a Agosto) e Transicdo (Abril, Setembro e
Outubro). Estes fatores de modulacdo do trabalho de ZAMBELLI et al. (2019)

equivalem aos Fatores de Desagregagao da presente dissertacao.
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A presente dissertagao realizou uma analise semelhante a realizada por
ZAMBELLI, entretanto, os desvios do valor do PLD horario em relagdo ao PLD
semanal foram calculados para todos os meses do ano e por patamar de carga,

conforme descrito na Equacao 12.

diasm,q
_ 1 Z PLDy 4 mq — PLDSemanaly 4 m q 12
e T diasy,, £ PLDSemanaly 4 4 12)
onde:
Fnma : Fator de Desagregacgao referente a hora 4, do més m, do ano a;
PLDp g ma : PLD Horério da hora 4, dia d, més m, do ano q;

PLDSemanal, 4 m q: PLD semanal, no patamar de carga p associado a hora /4, no

dia d, més m, do ano a obtido pelo modelo DECOMP;

diasy, : nimero de dias no més m, do ano «;
m : Més pertencente ao conjunto de meses de Janeiro a Dezembro;
a : Ano pertencente a série historica de PLDs horarios, ou seja, de

2018 a 2020.

A série de valores de PLDs semanais foram obtidos no website da CCEE
(CCEE, 2020). Para a comparagao mostrada na Figura 33, a associagdo entre a hora
do dia e o patamar de carga foi feita conforme descrito nas Tabela 20 (colunas 2* a 6*

feira) e Tabela 21 (MELO et al., 2018).

Tabela 20 — Intervalos Horarios dos Patamares de Carga considerando 3 Perfis Tipicos para

o Ano
Inverno Intermediario Verdo
Patamar de - - =
_ Sabado, Domingo _ Sabado, Domingo _ Sabado, Domingo
Carga 22 3 62 feira ] 22 3 62 feira ] 22 3 62 feira ]
e Feriado e Feriado e Feriado
Pesada 10h00 - 22h00 10h00 - 20h00 10h00 - 18h00
Média 07h00-10000 | 0 00 2ohoo | O8R00-10M00 |, 0100 2ongo | 98N00-10M00 1o 00 - 23h00
22h00 -24h00 20h00 -24h00 18h00 -24h00
00h:00 - 1800 00h:00 - 18h00 00h:00 - 20h00
Leve 00h00 - 07h00 00h00 - 08h00 00h00 - 08h00
22h00 - 24h00 22h00 - 24h00 23h00 - 24h00 |
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Tabela 21 — Agregagao dos Meses nos Periodos de Definigdo dos Intervalos Horarios dos
Patamares de Carga

Inverno Intermediario Verao

Maio Abril Janeiro
Junho Setembro Fevereiro

Julho Outubro Margo
Agosto - Novembro
- - Dezembro

Com o intuito de comparar os PLDs horarios € os semanais em uma mesma
base temporal, agrupou-se os PLDs horarios em patamares de carga, os mesmos
patamares de carga considerados pelo modelo DECOMP. A Figura 34 exibe os
resultados, ratificando as diferencas entre o PLD horario, calculado pelo DESSEM, e
o PLD Semanal calculado pelo DECOMP.

Com intuito de capturar as diferencas observadas na Figura 33, calculou-se os
Fatores de Desagregacao considerando a variacdo percentual do PLD horario em
relagdo ao PLD semanal do DECOMP, conforme a Equacao 12.

A Figura 35 mostra os Fatores de Desagregagao calculados para os meses da

série historica.

Comparacao PLD Horario x Semanal - Ambos Patamarizados
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Figura 34 - Comparagao do PLD Horario com PLD Semanal na mesma Base Temporal
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Figura 35 — Fatores de Desagregacao Calculados para os Meses da Série Histérica
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6.2.3

Distingdo entre Dias Uteis e Nao Uteis

Quando da agregacdo da curva de carga em patamares, para estudos do setor
elétrico, incluindo a sua recente revisdo em MELO et al. (2018), houve a separacao
dos dias uteis (2* a 6 feira) dos dias ndo uteis, conforme consta Tabela 20 (colunas
Sabado, Domingo e Feriado), ndo existindo patamar de carga pesada para os dias ndo
uteis. Por apresentarem menor demanda por energia, os dias ndo uteis costumam ter
PLDs inferiores em relacdo aos PLDs dos dias tuteis. Assim, torna-se relevante
analisar o impacto da consideracao de Fatores de Desagregagao distintos para os dias
uteis e os dias ndo uteis, como também foi feito por ZAMBELLI et al. (2019). Para
esta analise, denominou-se os dias uteis como dias Tipo I e os dias ndo uteis como

dias Tipo 2. A equagdo de calculo destes fatores ¢ apresentada na Equacao 13.

f - 1 Zdiasrtn,a (PLDf 4 ma — PLDSemanaly g m.a) (13)
bma = diast, , d=1 PLDSemanaly 4 m o
onde:
F,f,m,a : Fator de desagregacao para os dias tipo ¢, referente a hora 4, do
meés m, do ano a;
diash, o : Numero de dias de Tipo ¢ que o més m possui no ano a;
PLD}, 4 ma : PLD referente a hora 4, do dia d, do tipo ¢ ocorrido no més m,

do ano a obtido pelo modelo DESSEM;

PLDSemanal, 4 q: PLD referente ao patamar p da hora 4, do dia d ocorrido no més

m, do ano a obtido pelo modelo DECOMP;

m : Més pertencente ao conjunto de meses de Janeiro a Dezembro;
a : Ano pertencente a série historica de PLDs horarios, ou seja, de
2018 a 2020.

A Figura 36 e a Figura 37 apresentam, de forma exemplificativa, Fatores de
Desagregacao calculados sem e com a distingdo entre os dias uteis e nao uteis para os
meses de janeiro e fevereiro. Nestas figuras, apresentam-se trés curvas, todas
calculadas com base nos valores semanais em patamares dados pelo DECOMP, sendo

que a curva em vermelho (representada pela legenda “Tipo 1) foi calculada
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considerando os dias uteis € a curva em verde (representada pela legenda “Tipo 2”)
levou em conta os dias ndo-tuteis. Ja a curva em azul (representada pela legenda “PLD
Semanal Patamarizado”) sdo os fatores calculados sem a distincdo dos dias da
semana. De maneira geral, os dias uteis (“Tipo 17) possuem valores de PLD
superiores aos dias ndo-uteis (“Tipo 2”) ), consequentemente, a sua variacdo em
relacdo ao PLD Semanal ¢ maior. Assim, a curva de dias tuteis (“Tipo 1) aparece
acima das outras duas curvas, enquanto a curva de dias nao tuteis (“Tipo 2”) se

posiciona inferiormente em relacao as outras duas curvas.

Janeiro 2019 Janeiro 2020
@ PLD Semanal Patamarizado @ PLD Semanal Patamarizado
B Tipo1 B Tipo1
W Tipo2 B Tipo2
o (e}
o {1]
O O
8 o | 8 o |
I“—! ~N a o~
> >
o o
o o
T ST
[ I [ | [ I | |
5 10 15 20 5 10 15 20
Hora Hora

Figura 36 - Fatores de Desagregagao com relagao ao PLD Semanal em Patamares com a
Distingao de Dias Uteis para o Més de Fevereiro
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Figura 37 - Fatores de Desagregagao com relagao ao PLD Semanal em Patamares com a
Distingao de Dias Uteis para o Més de Fevereiro
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6.2.4

Obtencao de Fatores de Desagregacgao para Cada Dia da Série Histérica

Tendo em vista a recente implantacdo do PLD horario no Brasil, a partir de
janeiro de 2021, e a curta série histdrica disponivel, incluindo o periodo em que foram
divulgados valores “sombra” para o PLD horario, ponderou-se que a determinacgao de
um unico Fator de Desagregacdo para cada més da série historica, mesmo com a
distingdo entre os dias Uteis e ndo uteis, poderia ndo ser suficiente para representar as
possibilidades futuras de realizagdo desta variavel. Por este motivo, optou-se por
definir Fatores de Desagregagao para cada dia da série historica de PLDs horarios, ou
seja, 30 fatores de desagregacdo para o més de abril de 2018, 31 para maio de 2018 e
assim sucessivamente.

Na Figura 38 sao apresentadas, para cada més, as ocorréncias diarias do PLD
horéario com a distingdo do ano de ocorréncia por cores. Estas cores se diferenciam
por ano de ocorréncia, conforme apresentado na Tabela 22. A linha com maior
espessura se refere a média de todas as ocorréncias para os meses a que se referem.
Na comparac¢ao de um més de um ano com este mesmo més em outro ano, percebe-se
que cada ano possui um comportamento distinto. Como, por exemplo, ao
compararmos os meses de janeiro e fevereiro, meses em que os dados correspondem
aos anos 2019 e 2020, percebe-se que de Janeiro/19 para Fevereiro/19 houve um
aumento no PLD. J& no ano seguinte, de Janeiro/20 para Fevereiro/20, o efeito foi
inverso, houve uma reducao de um més para o outro.

Outra forma para visualizar a dispersao dos dados consiste na exposi¢ao destes
dados através de boxplots. Um exemplo disto pode ser visualizado na Figura 39 em
que ha um boxplot para cada hora do dia dos meses Janeiro/19 e Janeiro/20. Através
da Figura 39, pode-se ver o que foi constatado na Figura 38: a média de Janeiro/20
apresenta um valor superior a media de Janeiro/19. A presenca de outliers se destaca
na Figura 39. Os boxplots referentes aos outros meses estao presentes no Apéndice A
(secdo 11.1).

A Figura 40 traz a representacdo dos Fatores de Desagregacao para cada dia
da série historica, também seguindo o cédigo de cores da Tabela 22. A partir dos
resultados da Figura 40, nota-se que a utilizagdo de apenas dois possiveis Fatores de

Desagregacao para cada més do ano, implica em uma perda relevante de informacao
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acerca das possiveis realizagcdes futuras do PLD horario, tendo em vista a pequena
sequéncia historica disponivel.
Desta forma, optou-se neste trabalho por se utilizar um conjunto maior de

Fatores de Desagregacao, calculado a partir de todos os dias da série historica,

PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

conforme mostrado na Figura 40.

Janeiro Fevereiro Margo Abril
=3 =3 =3 =3
2 2 2 | 2
8 8 4 8 8
: ¢ 5 8 : B 5
r o r o r o r o
=3 [ = (=3 =1
~N ~N ~ ~N
=3 =3 (=3 =3
=3 2 =3 =3
T 1 T 1
5 10 15 20
Hora Hora Hora
Junho Julho Agosto
=3 < [=3 i=3
=1 I=1 =3 =0 T
w w w w |
|
8 8 8 g [ |
- - - -
£ 5 £ o £ o | £ o
§ & ;E-, ® g & § 8
r o r o X o r o
< < < <
& & & &
=3 =3 b= =3
=3 =3 2 7 =3
T T T 1 T T T 1
5 10 15 20 5 10 15 20
Hora Hora
Setembro Novembro
[=3 < (=3 =3
=3 =3 < =3
w w w w
g g g g
F i = - F= - F hi
= = = = = =3 = g
g g g g
& / & & &
< [ = < <
=3 | 2 =3 =3
T T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Hora Hora Hora Hora

Figura 38 — Séries Historicas Diarias de PLDs Horarios


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

Tabela 22 — Referéncias de Cores para os Resultados

87

LML O O
1357 9 12 15 18 21 24

Horas do Dia

Azul Vermelho
Janeiro 2019 2020
Fevereiro 2019 2020
Margo 2019 -
Abril 2018 2019
Maio 2018 2019
Junho 2018 2019
Julho 2018 2019
Agosto 2018 2019
Setembro 2018 2019
Outubro 2018 2019
Novembro 2018 2019
Dezembro 2018 2019
Janeiro 2019 Janeiro 2020
o o
S S -
© © © o o o © 000000
o o | 20888 © 0888 o080 o 000
3 8 o o 000 ©
LT T tTTry T T
= =1 _ o ' L | : | : [ | ]
é = é 3—717'::T:TTT.T' R R
= = : 5 - RO
&+ o &* o -
X o X o LilT LiLliaarriilidy
a o 000000000000000000000 a o L L
o J a8 4
o ~ 0000000gOTTTTTTTTT oy o ~
TTTTT ||||||||||,|1'Y.r
8 o g OUOLODEOOD g
o L [«
- - o ©
SBEEEEBEBHLLLLLLLLLJ.LBBB [e)
o o -

1357 9 12 15

TTT T T T T T T T T T T T T T T I T T TIT]
18 21 24

Horas do Dia

Figura 39 — Boxplots com PLDs das Horas de Janeiro



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

38

Janeiro Fevereiro Margo
8
4 3 |
81~—— \ s |
/ \ &
8 g ] L W s
3
P I ‘ =
S g * 1 T 1 S
o = 5 g [ ! o5 -
3 8 8 4 8
g g g o
$ 87 g g g2
i . o
o < \
3 —/) -
3 ?
2
2
! T T T T T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Hora Hora Hora
Abril Maio Junho
S
& ] 3
g
g1 g
g g g g <
g S g © 8
8 g o k<1
8 8 2 8
> g > ¥ > o
S s ?
s
&
o o
8
T T T T T T T T W T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Hora Hora Hora
Julho Agosto Setembro
o
<
s 2 =
g 1 N
& S
g s ° g
g ° o o Y <
§ 5 g <
> &4 $ g L
s &
2 2
g ?
B
8 g
T T T T T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Hora Hora Hora
Outubro Novembro Dezembro
g 1 8 - g -
g s
8 N
F g g 8
g ° A g o )
& & &
> > > o
8 S
. )
3 |
g o %
T T T T T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Hora Hora Hora

Figura 40 — Perfis Diarios em Termos de Variagdo do PLD Horario em Relagédo ao PLD

Semanal por Patamar de Carga


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

6.2.5

89

Estratégia de Desagregacao de PLDs Mensais em Horarios

As andlises realizadas nas segdes 6.2.1 a 6.2.4 conduziram as seguintes

conclusoes:

©)

os perfis diarios de PLDs horarios apresentam grande variagdo dentro de
um mesmo més, € com relacdo ao mesmo més em anos distintos;

o uso de Fatores de Desagregacdo médios para cada més pode ndo ser
adequado, pois tais médias ndo seriam representativas, tendo em vista a
pequena janela de dados historicos;

o uso de Fatores de Desagregagao médios tende a suavizar as oscilagdes
do PLD intradiario;

os Fatores de Desagregacao calculados para os dias uteis sdo distintos
daqueles calculados para os dias nao uteis;

os Fatores de Desagregacao calculados para cada dia dentro do més se
mostraram bastante distintos uns dos outros; logo, o seu uso tende a
proporcionar uma melhor representacio do comportamento do PLD
horario dentro dos diferentes cenarios a serem construidos para a

realizagdo da analise de viabilidade economica.

Desta forma, a estratégia de desagregacao a ser adotada para a obtencao de PLDs

horarios a partir de cenarios de PLDs mensais serd a seguinte:

©)

geracao de cenarios de CMOs mensais como proxies dos PLDs mensais
por meio do modelo NEWAVE;

para 0 més e o cenario em questdo sorteia-se, entre os fatores de
desagregacgao diarios calculados para todos os anos do historico de dados,
um perfil para os dias uteis e outro perfil para representar os dias nao tuteis;
todos os dias uteis deste més terdo o seu PLD horario determinado pela
multiplicagdo do fator de desagregagdao de cada hora do dia pelo PLD
mensal. O mesmo ¢ feito para os dias ndo uteis (final de semana e

feriados).

Este perfil citado anteriormente ¢ representado através dos fatores de

desagregacgao obtidos pela Equacao 14.
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_ (PLD}, 4o — PLDSemanaly, 4 1n,q)

F} = 14
dhma PLDSemanal, g m q 14
onde:
Fihma : Fator de desagregacgao para os dias d de tipo 7, referente a hora
h, do més m, do ano q;
PLD}, 4 ma : PLD referente a hora 4, do dia d do tipo ¢ ocorridos no més m

obtido pelo modelo DESSEM;

PLDSemanal, 4 q: PLD referente ao patamar p, referente a hora 4, do dia d

ocorrido no més m obtido pelo modelo DECOMP;

m : més pertencente ao conjunto de meses de Janeiro a Dezembro;
a : Ano pertencente a série historica de PLDs horarios, ou seja, de
2018 a 2020.

Os fatores obtidos formardo 24 conjuntos de Fatores de Desagregacao, um
para cada més da série historica. Em cada més serdo calculados Fatores de
Desagregacao para dia uteis e dias nao uteis. Cada conjunto terd o numero de Fatores
de Desagregacao igual ao numero de dias que o respectivo tipo de dia possui na
amostra historica. Por exemplo, ha 62 dias para o més de janeiro, uma vez que ha dois
“Janeiros” na série historica. Estes 62 dias geram 62 Fatores de Desagregacao, cada
um com 24 valores, um para cada hora do dia. Estes 62 grupos sdo divididos em dois
conjuntos de dias: dias tipo 1 (dias uteis) e dias tipo 2 (dias nao futeis). Este

procedimento ¢ realizado para cada més, i.e., de Janeiro a Dezembro.

De forma ilustrativa, apresenta-se o seguinte exemplo:

o sendo m pertencente ao conjunto de meses de Janeiro a Dezembro e ¢ um valor
para representar dias Tipo I ou Tipo 2, supde-se que os Fatores de
Desagregacao apresentados na Tabela 23 foram obtidos com os dados do més
m (qualquer més de Janeiro a Dezembro) e para dias do 7Tipo ¢. Cada linha
desta tabela representa um conjunto de fatores obtidos com dados de 24 horas
de um dia da amostra referente ao més m para dias do Tipo t;

o durante o estudo de viabilidade econdmica, para o més m de um dos anos da

analise, supde-se que se sorteou a primeira linha a Tabela 23;
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o para este més m, supde-se, hipoteticamente, que o valor de PLD mensal dado

pelo NEWAVE correspondeu a R$100/MWh.

Assim, apoés realizar os calculos, obtém-se valores de PLD para as 24 horas dos

dias Tipo t. Estes serdo iguais aos valores apresentados na Tabela 24.

Tabela 23 - Exemplo de Fatores de Desagregacao

1,2601 | 0,8680 1,7894
0,9135 | 0,9139 | 0,9144 | 0,9148 0,7853 | 1,1138 | 0,8046 | 0,2895
Fator de
Desagregagao
1,074 | 0,2599 | 0,2599 | 0,2599 2,1671 | 2,1676 | 2,1345 | 1,9435
3,881 3,881 3,881 3,8656 4,2326 | 4,2468 | 4,2427 | 4,2409

Hora

PLD Horaério

Tabela 24 — PLD Horario

Este procedimento ¢ realizado para cada més da analise para dias Tipo [ e dias

Tipo 2. Em seguida, os valores sdo distribuidos ao longo das 730 horas do més

conforme a Figura 41, ou seja, as semanas (168 horas) sdo divididas em 5 dias Tipo 1

e 2 dias Tipo 2.

Apos isso, tem-se o PLD horario para todas as horas da analise para o més m.

Esse procedimento se repete até o final do horizonte de estudo da analise.

120h 48h 120h 48h 120h 48h
A A A A A A

{ T i ! \

Tipo 1 | Tipo 2 | Tipo 1 | Tipo 2 | Tipo 1 | Tipo 2 |
l | J

i i i
\ 168h 168h 168h )
i
730h

Figura 41 — Distribuigdo do PLD Horario ao Longo do Més
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Aplicagao da Abordagem Metodolégica Proposta

A metodologia descrita nos capitulos anteriores sera utilizada para avaliar a
viabilidade econdmica de uma usina de geracdo hibrida hipotética, localizada no
litoral do Nordeste Brasileiro, na cidade de Icapui-CE. A usina hibrida considerada
combina as tecnologias de geracdo eolica e solar fotovoltaica, logo, para efeito de
comparacdo ¢ melhor entendimento dos resultados obtidos estas tecnologias também
serdo analisadas individualmente.

Para realizar a andlise proposta, primeiramente serao apresentadas as
principais premissas do estudo de caso. Em seguida, resultados de analises
deterministicas, ou seja, considerando apenas um unico cendrio para os fluxos de
caixa do projeto, e de analises probabilisticas, considerando diversos cenarios para a
realizagdo das principais variaveis de risco do projeto, serdo produzidos para cada
arranjo, ou seja, para o arranjo hibrido e para as duas tecnologias avaliadas
individualmente. Logo apo6s sera apresentada uma analise de sensibilidade da
viabilidade do empreendimento em relacio Montante de Uso do Sistema de
Transmissao (MUST) e uma anélise relativa ao curtailment, ou seja, com relagao a
quantidade de energia que se deixaria de injetar na rede em fungdo do MUST

contratado ser inferior a poténcia total do empreendimento.

7.1

Estudo de Caso

As principais premissas para a avaliacdo econdmico financeira do estudo de
caso consideradas neste trabalho se encontram apresentadas na Tabela 25, por arranjo

tecnologico, e serdo detalhadas ao longo deste capitulo.
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Pardmetro Valor Valor Valor
Usina Edlica  Usina Solar Usina Hibrida
Data de Inicio do Investimento Jan/21
Data de Inicio da Operagao Jan/24
Data de Inicio dos Contratos ACRe ACL 1 Jan/25
Data de Inicio dos Contratos ACL 2 Jan/24
Duragao do Contrato ACRe ACL 1 20 anos
Duragdo do Contrato ACL 2 1ano
Poténcia Total (MW) 160,00 40,00 200,00
Investimento Total (Milhdes RS) 720,00 120,00 840,00
Investimento Total (R$/kW) 4.500,00 3.000,00 4.137,00
Fator de Capacidade da GF (%) 54,17 23,95 48,12
Garantia Fisica (MW médio) 86,67 9,58 96,24
Geragao (MW médio) 86,67 9,58 96,24
Preco do Contrato ACR (R$/MWh) 101,72 125,00 106,38
Preco dos Contratos ACL1 e ACL 2 (R$/MWh) 203,66
Arrendamento da Terra (%ROL) 1,00% 1,00% 1,00%
Arrendamento da Terra (Milhdes RS) 1,200 0,144 1,344
Seguros (% Investimento - Depreciag¢ado) 0,50%
TUST 50% (R$/KW.més) 3,27 3,27 3,27
O&M (RS$/kW/ano) 90,00 35,00 79,00
Taxas de Juros do Financiamento (% a.a. real) 4,35 3,94 4,27
TLP (% a.a.) 1,49
Remuneragdo BNDES (% a.a.) 1,30 0,90 1,22
Risco de Crédito (%) 1,50
Prazo do Financimento (anos) 15
Caréncia (meses) 6
Custo de Capital Préprio (% a.a.) 7,90
Estrutura de Capital (% Préprio / % Terceiros) 30/70
Depreciagdo (% a.a.) 5,00 4,00 >,00 (égl\i/s:)Usina
Percentual de Contratagdo (% ACR / % ACL) 30/70
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711

Marcos Temporais

Considerou-se janeiro de 2021 a data do primeiro aporte de recursos
financeiros para constru¢do do projeto. Considerou-se o periodo de construcgao igual a
trés anos, ou seja, o inicio operacional do empreendimento ocorre em janeiro de 2024.
Entende-se que trés anos de construcao ¢ um extenso periodo para uma usina solar
fotovoltaica do porte da analisada nesta dissertagdo; entretanto, considerando a
construgdo do arranjo hibrido, que também inclui a tecnologia edlica, optou-se por
uniformizar os periodos de construcgdo.

Com relagdo a contratagao de longo prazo do empreendimento, considerou-se
um CCEAR (Contrato de Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado)
celebrado em um Leildo de Energia Nova®™ “A - 47, ou seja, a vigéncia do contrato se
inicia quatro anos apods a realizacdo do leildo. Assim, o contrato no Ambiente de
Comercializagao Regulado (ACR) se inicia em janeiro de 2025.

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 Comercializacao Livre (ACL) relativa a
totalidade da Garantia Fisica da usina. Ressalta-se que estas premissas sdo validas
tanto para a analise do empreendimento hibrido, quanto para as tecnologias avaliadas
individualmente. Os pregos dos contratos no ACR e ACL serdo descritos na secao

7.1.6.

7.1.2

Poténcia Total

Tendo em vista o levantamento bibliografico realizado, vide WINDEUROPE
(2019), AGRAWAL et al. (2017), CARVALHO (2018), CAMPOS (2020), verificou-
se que ndo hd um padrao estabelecido para se definir a propor¢ao entre a capacidade
instalada das tecnologias envolvidas em um empreendimento hibrido, que por sua vez

depende das tecnologias combinadas, da complementaridade entre as fontes de

23 Leilao de Energia Nova: O leildo de energia nova tem como finalidade atender ao aumento de
carga das distribuidoras. Neste caso sdo vendidas e contratadas energia de usinas que ainda
serdo construidas. (CCEE,2021)
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geracao no local de instalagdo do empreendimento, entre outros fatores. Os exemplos
observados na literatura para as tecnologias edlica e solar fotovoltaica mostram
empreendimentos com propor¢do desde 90% Eolica e 10% Solar até¢ 40% Edlica e
60% Solar. Sendo assim, neste trabalho foi considerado um empreendimento hibrido
composto por 80% de capacidade edlica e 20% de solar fotovoltaica. Uma vez que a
usina hibrida considerada neste trabalho possui 200 MW de capacidade instalada, a

parte referente a usina edlica corresponde a 160 MW e a parte solar a 40 MW.

713

Investimento Total

As premissas de investimento consideradas para as tecnologias em analise
neste estudo de caso foram baseadas na faixa de valores de investimentos adotados
nos estudos do Plano Decenal de Expansao de Energia 2021-2030 (PDE 2030), EPE
(2021). Este valor de investimento inclui todos os custos diretos (obras civis,
equipamentos, conexao e meio ambiente) e indiretos do empreendimento.

Para a tecnologia edlica adotou-se o valor de investimento igual a R$ 4.500,00
por kW instalado. Isto resulta em um investimento absoluto de R$ 720 milhodes. Para
a tecnologia solar fotovoltaica, com poténcia nominal de 40 MW, adotou-se o valor
de investimento de R$ 3.000,00 por kW. Isto resulta no valor de investimento
absoluto igual a R$ 120 milhdes.

O investimento total realizado no arranjo hibrido ¢ igual a soma dos
investimentos nas duas tecnologias. Considerou-se a contratacdo do MUST igual a
100% da poténcia nominal do empreendimento, em linha com a legislagcdo atualmente
vigente no setor elétrico brasileiro. A possibilidade de se contratar valores do MUST
inferiores a 100% da poténcia nominal do empreendimento, tendo em vista a

complementaridade das fontes de geragao, serd objeto de analise nesta dissertagao.

71.4
Fator de Capacidade

O fator de capacidade das usinas em questdo foi calculado com base na série
histérica de producao de energia obtida por meio do sistema Renewables Ninja.

Utilizou-se a Equagdo 15 para o céalculo mensal do fator de capacidade, ou seja,
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verificou-se a producdo de energia ocorrida no més m e qual ¢ a representatividade

deste valor em relacao a poténcia nominal da usina.

FCp, = M (15)
’ Hm+Pot.Nom
Onde:
FC,q, :Fatorde Capacidade da Usina para més m e ano a;
H,, : Horas no més m;

9nmra :Producdo de energia na hora h, més m e ano a;
Pot.Nom : Poténcia Nominal da Usina.

Ao realizar essa operacao para os 40 anos disponiveis (480 meses), obteve-se
as séries temporais de fator de capacidade para cada tecnologia (Caso eolico, Caso
Solar e Arranjo Hibrido) apresentadas nas Figura 42, Figura 43 e Figura 44.
Conforme citado no capitulo 5, a série de producao de energia para o Arranjo Hibrido
foi obtido através da soma entre as séries de produgdo de energia edlica com as séries

de produgao de energia solar.

70
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|

Fator de Capacidade (%)
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|
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T T T T T T T T T T
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Figura 42 — Evolugao dos Fatores de Capacidade Mensais para a Tecnologia Edlica
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Figura 43 - Evolugao dos Fatores de Capacidade Mensais para a Tecnologia Solar
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Figura 44 - Evolugao dos Fatores de Capacidade Mensais para o Arranjo Hibrido

Destaca-se na Figura 42 que o fator de capacidade para a tecnologia edlica
varia entre 11% e 80%. Para tecnologia solar, o fator de capacidade varia no intervalo
de 13% a 30%. No caso do arranjo hibrido, o fator de capacidade se apresenta no
intervalo de 12% a 70%, aproximadamente.

Os valores médios de cada caso sdo respectivamente 54,17%, 23,95% e
48,12% para as tecnologias edlica, solar e hibrida. Para o caso da tecnologia edlica,
este valor de fator de capacidade ¢ superior & média dos fatores de capacidade dos
empreendimentos vencedores desta tecnologia no 30° LEN ANEEL (2019), que foi de

46,14%. Para a tecnologia solar fotovoltaica, o valor médio do fator de capacidade ao
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longo dos 40 anos da série historica se mostrou inferior a 30,75%, valor médio dos
fatores de capacidade dos empreendimentos vencedores desta tecnologia solar
fotovoltaica no 30° LEN ANEEL (2019). Cabe destacar que os fatores de capacidade
dos empreendimentos vencedores nos leildoes de energia nova ndo foram obtidos pela
Equagdo 15, mas aproximados pela divisdo das suas respectivas garantias fisicas de
energia pela poténcia instalada do empreendimento.

Todavia, os valores de 54,17% para tecnologia edlica e 23,95% para
tecnologia solar sdo valores coerentes para a regido, de acordo com diversos

empreendimentos verificados nos boletins mensais do ONS (2021).

71.5

Garantia Fisica®

De acordo com a Portaria 101 do Ministério de Minas e Energia (MME), de
22 de marcgo de 2016, o calculo da garantia fisica de uma usina edlica ¢ realizado com
base no percentil 90% (P90) da produgio anual de energia certificada™, excluidas as
indisponibilidades forgadas, as indisponibilidades programadas, o consumo interno e
as perdas elétricas. Ja a garantia fisica de uma usina solar fotovoltaica ¢ calculada de
forma analoga, porém com base no percentil 50% (P50) da producdo anual de energia
certificada.

Tendo em vista a complexidade do célculo da Garantia Fisica, os objetivos
deste trabalho, e que ainda ndo ha consenso sobre a forma de calculo da Garantia
Fisica de Energia de usinas hibridas, para o estudo de caso realizado neste trabalho a
Garantia Fisica associada a cada tecnologia, em separado e em conjunto, foi
aproximada multiplicando-se a sua poténcia instalada pelo respectivo Fator de
Capacidade médio, obtido pela aplicagcdo da Equag¢dao 15. Supondo a obrigacao
contratual do agente gerador igual a sua Garantia Fisica, tal aproximagao tende a
posicionar o agente gerador de forma neutra em relagdo as exposi¢des no MCP. Os
valores encontrados foram 86,67 MWmédios para a tecnologia edlica, 9,58

MWmeédios para a tecnologia solar e 96,24 MWmédios para o arranjo hibrido.

2 Garantia Fisica de uma usina: Montante, em MWmédios, correspondente & quantidade méaxima de
energia relativo a Usina que poderd ser utilizada para comprovagdo de atendimento de carga ou
comercializagdo por meio de contratos (REN ANEEL 514/2012)

> A produgdo anual de energia certificada, em MWh, referente ao valor de energia anual com uma
probabilidade de ocorréncia igual ou maior a noventa por cento, constante da Certificagdo de Medicdes
Anemométricas e de Producdo Anual de Energia
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7.1.6

Precos dos Contratos

Considerou-se neste estudo de caso contratos celebrados no ACR e no ACL.
No ACR o montante contratado foi igual a 30% da garantia fisica, vigente no periodo
de janeiro de 2025 a dezembro 2044. Ja no ACL, considerou-se dois contratos:

(1) montante contratado igual a 100% da garantia fisica, com periodo de
vigéncia de janeiro de 2024 até dezembro de 2024 (ACL 2 na Tabela 25),
periodo entre o inicio da operacao comercial da usina e o inicio da
vigéncia do CCEAR;

(i1) montante contratado (ACL 1) igual a 70% da garantia fisica, com vigéncia

de janeiro de 2025 a dezembro de 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 preco consiste
na média dos pregos divulgados pela DCIDE nas 16 primeiras semanas do ano de
2021. Por simplicidade, este prego foi considerado constante ao longo de todo o
estudo, entretanto, sabe-se que os precos de contratos no ACL variam a depender do
horizonte do contrato. Caso seja um contrato de curto prazo, o prego tende a ser
fortemente influenciado pelo PLD. No caso de contratos de longo prazo, o preco
tende a convergir para o Custo Marginal de Expansio (CME*’). (BATISTA et al.,
2018)

Para a tecnologia eélica, o prego de venda de energia no ACR foi estimado
com base na média dos precos dos empreendimentos vencedores do 30° LEN
(ANEEL, 2019), corrigida pelo IPCA. Este valor ficou em R$101,72/MWh.

Para a tecnologia solar fotovoltaica considerou-se os valores desta fonte de
geragao ocorridos nos ultimos leildes realizados pela ANEEL em que esta tecnologia
participou. Assim, o preco 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

%% plataforma DCIDE, acessivel pelo sitio www.dcide.com.br

27 CME: Custo Marginal de Expansdo é o custo associado ao atendimento de uma demanda
adicional de energia no problema de expansdo, que tem como objetivo otimizar a evolu¢do do
parque gerador. (EPE, 2020)
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ponderando os valores de preco de cada tecnologia pelos seus respectivos percentuais

de participagdo no projeto hibrido.

71.7
Percentual de Contratagdao no ACR/ACL

Tendo em vista a pratica adotada pelos desenvolvedores de projetos eolicos e
solares fotovoltaicos ganhadores nos ultimos leildes de Energia Nova, optou-se por
contratar 30% da Garantia Fisica do empreendimento hibrido no Ambiente de
Contratacdo Regulado (ACR), o que equivale a contratacdo minima obrigatoria para a

participagdo nos leildes. Considerou-se o restante contratado no ACL.

71.8

Arrendamento da Terra e Seguros

Para as despesas com o arrendamento da terra, adotou-se o valor de 1% da
ROL (Receita Operacional Liquida) mensal do empreendimento, de acordo com o
trabalho de LINDEMEYER (2018). Neste estudo de caso, a ROL do empreendimento
¢ definia pela Receita Bruta subtraida dos tributos de PIS/COFINS.

Para a despesa com seguros, considerou-se que sera pago 0,50% do valor do
investimento imobilizado subtraido da depreciagdo acumulada em cada momento de
pagamento desta despesa, o qual estd em linha com a pratica do Setor Elétrico

Brasileiro.

71.9

Tarifa de Uso de Sistema de Transmissao (TUST)

O valor adotado para a TUST foi de 3,27 R$/kW.més, que equivale a 50% da
TUST de um empreendimento especifico vencedor do 30° LEN (ANEEL, 2019),
situado no Estado do Cear4, local de desenvolvimento da usina hipotética considerada
nesta dissertacdo. Este desconto de 50%, previsto na Lei Federal n°® 9.427/1996 e
regulamentada pela Resolucdo Normativa da ANEEL n° 77 de 2004, surgiu como
incentivo as fontes alternativas, com a justificativa de que estas fontes possuem
impactos reduzidos ao meio ambiente quando comparadas as outras fontes de geracao

(e.g., usinas termelétricas com base em combustiveis poluentes).
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7.1.10
Operagao & Manutencgao (O&M)

Os valores para O&M foram baseados nas premissas utilizadas pelo PDE 2030
(EPE, 2021), englobando a soma dos gastos (custos ¢ despesas) fixos e varidveis. Para
a tecnologia eolica o valor adotado foi de R$90/kW/ano. Para a tecnologia solar
fotovoltaica, considerou-se R$35/kW/ano (EPE, 2021; NADLER, 2020).

O valor para o empreendimento hibrido consistiu na média ponderada em

relagdo as poténcias nominais das usinas individuais. Este valor resultou em

R$79,00/kW/ano.

7.1.1

Financiamento

Em relacio as condigdes de financiamento do projeto, baseou-se nas
condi¢gdes disponibilizadas no site do BNDES. Apesar do prazo maximo de
amortizacao do empréstimo via BNDES ser igual a 24 anos, optou-se por se utilizar
um prazo de 15 anos, valor mais coerente com a realidade dos projetos financiados
pelo banco, com caréncia de juros igual a 6 meses apos a entrada em operagao da
usina.

Considerou-se uma estrutura de capital com 30% de capital proprio e 70% de
capital de terceiros, também em linha com o informado no sitio®® do banco.

Com relagdo as taxas de financiamento, foi considerado um financiamento
com o BNDES, cuja taxa ¢ formada por 3 parcelas, conforme mostrado na Equacao

16:
Taxa de Juros = TLP + Remuneragio gypgs + Risco de Crédito (16)
A taxa de longo prazo (TLP) para o més de outubro de 2020 foi de 1,49% a.a.

A remuneragdao do BNDES ¢ igual a 1,30%a.a. para empreendimentos edlicos, 0,90%

para empreendimentos solares, sendo adotado neste trabalho 1,22% a.a. para o

%8 Sitio BNDES: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-
energia
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empreendimento hibrido, ou seja, a média das taxas ponderada pela propor¢do de
cada tecnologia no arranjo hibrido. Considerou-se o risco de crédito igual a 1,5% a.a.,
ou seja, um valor intermediario entre os valores praticados para unidades federativas e
municipios (entre 0,07% a.a. e 1,00% a.a.) e o valor méximo de risco de crédito de
2,87% a.a., historicamente adotado pelo banco.

Desta forma, a taxa de juros do financiamento, em termos reais, ficou em
4,35% a.a., 3,94% a.a. ¢ 4,27% a.a. para as tecnologias edlica, solar fotovoltaica e

para o arranjo hibrido, respectivamente.

7.1.12

Depreciagao

Para definir as taxas de depreciagdo, tomou-se por base 0 Manual de Controle
Patrimonial do Setor Elétrico (MCPSE) (ANEEL, 2015). Para o empreendimento
eolico, considerou-se que o principal ativo era constituido pelos aerogeradores, que
possuem taxa de depreciagdo de 5% a.a..

Para o empreendimento solar, considerando os modulos da unidade de geracao
fotovoltaica como principal ativo, considerou-se uma taxa de depreciacdo de 4% a.a.
Para o projeto hibrido, considerou-se 5% a.a. aplicados a parcela do investimento

associado a parte edlica, e 4%a.a. aplicados a parte solar fotovoltaica.

7.2

Resultados

As secOes a seguir apresentam os principais resultados obtidos com a
aplicacdo da metodologia proposta, conforme o fluxograma apresentado na Figura 10
da secao 4.5. Estes resultados foram obtidos através de analises deterministicas, nas
quais se estabelece o cenario base para o fluxo de caixa do projeto, e analises
probabilisticas, nas quais sdo projetados diversos cendrios de fluxos de caixa em

funcdo da realizagdo das variaveis de risco consideradas no projeto.
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7.2.1

Analises Deterministicas

Para a realizacdo da analise deterministica em base mensal, foram
consideradas as premissas citadas na secdo 7.1 para um periodo de estudo de 21 anos.
Estes 21 anos correspondem ao periodo de vigéncia do contrato no ACR, igual a 20
anos, acrescido de um contrato de ACL de um ano, em fungdo da entrada em
operacgao da usina ocorrer antes do inicio de vigéncia do CCEAR. Cabe salientar que,
para o parametro producao de energia foi utilizado o valor da garantia fisica. Ja para
preco da energia no MCP, foi estabelecido o valor médio de cada més relativo as
2.000 série sintéticas em base mensal.

Os resultados foram obtidos através da versdo 5.4.2 do modelo ANAFIN
(BATISTA et al., 2016, MELO et al., 2018, BATISTA et al., 2012, MELO et al.,
1998) e estao apresentados na Tabela 26.

Analisando os resultados da Tabela 26, verifica-se que os trés casos
apresentam viabilidade econdmica (VPL > 0). Percebe-se ainda que a soma do VPL
do caso eolico com o VPL do caso Solar ¢ inferior ao VPL do arranjo hibrido.

As Figura 45, Figura 46 e Figura 47 apresentam os fluxos de caixa anuais do
arranjo hibrido, do caso edlico e caso solar fotovoltaico, respectivamente. Os
indicadores econdmicos da Tabela 26 foram obtidos através destes fluxos de caixa,
nos quais ficam evidenciadas as fases de constru¢ao (fluxos negativos) e de operacao

(fluxos positivos) do empreendimento.

Tabela 26 — Resultados da Analise Deterministica

Arranjo 1
Mensal Hibrido Emp. Eélico Emp. Solar
VPL (RS milhdes) 121,76 111,88 4,85

TIR (% a.a.) 12,87 13,59 9,12
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Fluxos de Caixa Anual - Arranjo Hibrido
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Figura 45 — Fluxos de Caixa Anual da Analise Deterministica do Arranjo Hibrido

Fluxos de Caixa Anual - Empreendimento Edlico
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Figura 46 — Fluxos de Caixa Anual da Analise Deterministica do Empreendimento Edlico
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Fluxos de Caixa Anual - Empreendimento Solar
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Figura 47 — Fluxos de Caixa Anual da Analise Deterministica do Empreendimento Solar

7.2.2

Analises Probabilisticas

Andlises econdmicas que consideram diversos cendrios para a realizagdo de
uma ou mais varidveis aleatorias que impactam nos fluxos de caixa do projeto sdo
denominadas analises probabilisticas ou analises de risco.

Tal como mostrado no capitulo 5 (Geragdo de Cenarios de Produgdo de
Energia Eolica e Solar) e no capitulo 6 (Geragdo de Cenarios para o Preco da Energia
Elétrica no Mercado de Curto Prazo), as varidveis aleatérias consideradas na analise
de risco do projeto hibrido sdo as produgdes de energia de cada tecnologia e os pregos
da energia no MCP (i.e., o PLD).

As andlises foram realizadas em duas bases temporais: mensal e horéria. A
metodologia de aplicacdo dos cenarios em cada base temporal também foi detalhada
nos capitulos supracitados.

Nas analises probabilisticas foram consideradas 2.000 séries sintéticas de
producdo mensal de energia e de prego mensal, selecionadas por meio de um esquema
de simulagao Monte Carlo, tal conforme apresentado no capitulo 4. Utilizou-se como
critério de monitoramento da convergéncia o coeficiente de variagdo da média
amostral do VPL, tal como apresentado na Equacao 17 e na Equacao 18. Com 2.000
cenarios, o coeficiente de variagdo obtido excursionou entre 0,64% e 0,93% para o

arranjo hibrido, o caso eolico e o caso solar fotovoltaico, em ambas as bases
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temporais - mensal e horaria. Estes valores atestam a convergéncia da simulacao

estocastica realizada.

DP(VPL)
VN

DPpq(VPL)

média (VPL)

DP,,(VPL) = (17)

CVipa = (18)

Os resultados da analise de risco para a estimativa do VPL, tanto em base
mensal quanto horaria, sdo apresentados na Tabela 27.

Os resultados mostram que os arranjos avaliados se mostraram viaveis
economicamente, tal como a analise deterministica havia apontado. O VPL médio
também se mostrou proximo do VPL encontrado na andlise deterministica.
Adicionalmente, comparando-se a analise em base mensal e horéria, nota-se que os
valores de média e mediana da distribuicdo de VPLs se mostram muito proximos para
o arranjo hibrido e tecnologia edlica. Em relagdo aos valores méximo ¢ minimo do
VPL, percebe-se que a andlise horaria levou a valores mais extremos. Também se
observa que a base temporal horaria conduz, nos casos hibrido e e6lico a uma maior
dispersdo dos VPLs. J4 no caso da tecnologia solar, apesar do VPL médio na base
horéria ser superior ao da base mensal, o desvio-padrao também o foi, levando ao

mesmo coeficiente de variacao.

Tabela 27 — Resultados da Analise Probabilistica - VPL

VPL Arranjo Hibrido Edlica Solar
(R$ milhdes) Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Horaria Base Mensal Base Hordria
Média 128,65 130,52 118,06 118,95 5,66 6,78
Mediana 131,03 133,46 120,80 121,83 5,76 6,84
Minimo -150,47 -204,96 -170,51 -226,27 -4,95 -3,99
Maximo 296,08 335,17 286,00 324,58 16,11 19,84
Desvio Padrao 36,80 44,52 36,79 44,68 2,35 2,81
Desvio Padrio MA* 0,82 1,00 0,82 1,00 0,05 0,06
VaR 95% 68,23 58,61 58,63 47,32 1,93 2,19
CVaR 95% 38,12 20,97 27,26 8,42 0,47 0,73
Coef. De Variagao 28,60% 34,11% 31,17% 37,56% 41,54% 41,41%
Coef. De Variagdao MA* 0,64% 0,76% 0,70% 0,84% 0,93% 0,93%
Prob VPL < 0 (%) 0,35% 1,00% 0,85% 1,65% 1,20% 1,15%

*Da Variavel Aleatéria: Média Amostral
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Em relagdo as métricas de risco, VaR (Value at Risk) e CVaR (Conditional
Value at Risk), ambas ao nivel de significancia de 95%, o arranjo hibrido e o
empreendimento eolico possuem valores inferiores para base horaria, ou seja, a
simulacdo com discretizagdo horaria resultou em  maior risco. No caso do
empreendimento solar, os valores se mostraram muito proximos.

Ainda através da Tabela 27, percebe-se a ocorréncia relativamente baixa de
valores de VPL inferiores a zero, tendo em vista as baixas probabilidades associadas.

Apesar do critério mais adequado para se comparar projetos de mesmo
horizonte econdmico, e ndo replicaveis, ser o VPL, também sdo apresentados na
Tabela 28 os resultados com relagdo a TIR do projeto. As conclusdes sao similares as
descritas anteriormente, ratificando as analises efetuadas a partir da Tabela 27.
Apesar de similares, com relacdo a medida de risco VaR, nota-se que diferencas
consideradas significativas em termos de VPL nao se mostraram tao significativas em
termos de TIR, indicando uma maior equivaléncia desta métrica quando comparadas
as analises em base mensal e horaria.

Cabe destacar que o valor “zero” para o minimo da distribui¢do se refere a um
cenario que apresentou fluxos de caixa que necessitaria de um valor de TIR negativa
para levar o VPL a zero. Este cendrio especifico estd associado a série de producao de
energia com menor média mensal entre todos os cenarios simulados. Uma vez que a
producdo de energia se encontra constantemente abaixo do montante contratado, foi

necessario comprar energia no MCP, o que impactou negativamente o fluxo de caixa.

Tabela 28 — Resultados da Analise Probabilistica - TIR

Arranjo Hibrido Edlica Solar
TIR (% a.a.)
Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Horaria

Média 13,08 13,06 13,80 13,72 9,31 9,58
Mediana 13,22 13,18 13,97 13,89 9,33 9,59
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 6,54 6,81
Maximo 18,80 19,92 20,49 21,76 11,72 12,49
Desvio Padrao 1,45 1,73 1,76 2,12 0,59 0,70
Desvio Padrdo MA* 0,03 0,04 0,04 0,05 0,01 0,02
VaR 95% 10,74 10,29 11,00 10,27 8,38 8,45
CVaR 95% 9,46 8,74 9,33 8,33 8,02 8,08
Coef. De Variagdo 11,05% 13,24% 12,73% 15,43% 6,29% 7,26%
Coef. De Variagdo MA* 0,25% 0,30% 0,28% 0,34% 0,14% 0,16%

*Da Variavel Aleatéria: Média Amostral


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

108

Ressalta-se ainda que os resultados médios de VPL para o arranjo hibrido
devem ser comparados com a soma dos resultados individuais de cada tecnologia,
evidenciando os ganhos devido a complementaridade da geracao, além dos ganhos de
escala tanto no investimento quanto nos custos operacionais.

Nas Figura 48, Figura 49 e Figura 50 sdo apresentadas a comparagao entre as
distribui¢des de frequéncias dos VPLs obtidos com as duas bases temporais, para cada
empreendimento. Em geral, as distribuigdes obtidas com cada uma das bases
temporais estdo bastante proximas. Para o caso solar ha um ligeiro deslocamento entre
as distribuigdes, o que justifica a diferenca entre os VPLs apresentados na Tabela 27.
Porém este deslocamento estd amplificado na Figura 50 pois os valores de VPL sao
bem inferiores em relagdao aos casos hibrido e edlico, e a escala do grafico teve que

ser significativamente alterada.

VPL - Arranjo Hibrido - Base Mensal x Base Horaria
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Figura 48 — Comparagao entre as Distribuicdes de VPL da Analise em Base Mensal e em
Base Horaria — Arranjo Hibrido
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VPL - Emp. Edlico - Base Mensal x Base Horaria
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Figura 49 - Comparagdo entre as Distribuicdes de VPL da Andlise em Base Mensal e em
Base Horaria — Empreendimento Eélico
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Figura 50 - Comparagdo entre as Distribuicdes de VPL da Andlise em Base Mensal e em
Base Horaria — Empreendimento Solar

Ja a Figura 51, a Figura 52 e a Figura 53 apresentam a comparagao entre as
distribuicdes de TIR entre as bases temporais para cada empreendimento. De forma
semelhante ao visto nos graficos de distribuicdo de VPL, percebe-se que as bases

temporais possuem distribui¢gdes proximas.
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TIR - Arranjo Hibrido - Base Mensal x Base Horaria
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Figura 51 — Comparagao entre as Distribuicdes de TIR da Analise em Base Mensal e em
Base Horaria — Arranjo Hibrido
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Figura 52 — Comparagao entre as Distribuicdes de TIR da Analise em Base Mensal e em
Base Horaria — Empreendimento Eélico
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TIR - Emp. Solar - Base Mensal x Base Hordaria
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Figura 53 - Comparagao entre as Distribuicdes de TIR da Andlise em Base Mensal e em
Base Horaria — Empreendimento Solar

A Tabela 27 e a Tabela 28 e as Figuras 48 a 53 mostram que, em termos de
média e mediana, os resultados considerando a base mensal sao proximos dos obtidos
nas analises em base horaria. Isto ¢ um indicativo de que as analises de fluxo de caixa
em base mensal podem ser adequadas para avaliar a viabilidade econdomica de
projetos de geracdo no Brasil, mesmo com a introdu¢cao do PLD Horario. Assim, a
vertente da abordagem metodoldgica proposta, baseada em discretizagdo mensal,
constitui-se em uma alternativa razoavel, ou ao menos inicial, para analisar a
viabilidade econdmica de projetos hibridos, em termos dos riscos considerados.

Nao obstante os valores da média e mediana obtidos com as analises mensal e
horéria estejam proximos, cabe ressaltar que os resultados de VaR e CVaR (ao nivel
de significancia de 95%) em base horaria apresentam valores inferiores aos obtidos
nas analises em base mensal. Ou seja, as andlises de viabilidade por meio da base
horéria apontam riscos mais elevados que os indicados pelas avaliagcdes considerando
a base mensal. Os resultados apontam que a linha da abordagem metodologica,
proposta baseada em discretizacao horaria, embora mais trabalhosa que a mensal, tem
maior capacidade de lidar com os valores extremos das distribui¢des de frequéncia
dos indicadores de viabilidade. Portanto, pode fornecer maiores subsidios para avaliar

a viabilidade econdmica de projetos hibridos, em termos dos riscos considerados.
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De forma a complementar a analise em estudo, a Tabela 29 apresenta
resultados da anélise probabilistica relativos a TIR Modificada. ASSAF NETO (2014)
afirma que a TIR de um projeto somente ¢ valida desde que os fluxos de caixa
intermediarios sejam reaplicados, até o final de sua vida util prevista, a propria TIR
calculada. Esta premissa pode estar fora da realidade se os valores de TIR forem
distantes das taxas praticadas pelo mercado. Além disso, a intercalacao de fluxos de
caixa positivos e negativos ao longo do periodo de estudo pode acarretar o encontro
de multiplas TIR. A TIR modificada contorna estas limitagdes considerando que os
fluxos de caixa sdo reinvestidos ao custo de capital do investidor (SAMANEZ, 2010;
BRIGHAM e EHRHARDT, 2020).

Conforme esperado, os valores de TIR modificada apresentados na Tabela 29
se aproximaram do custo de capital proprio adotado na andlise (7,90% a.a.).
Verificou-se a reduzida variabilidade de TIR modificada entre os 2.000 cenarios
avaliados para cada empreendimento. Observa-se também que o pior cenario do
arranjo hibrido obteve TIR Modificada de 9,73% para a andlise em base mensal e
9,60% para analise em base hordria. Para estes casos, a TIR padrdo ndo pdde ser
obtida, pois os fluxos de caixa levariam a valores de TIR negativos, tal como descrito

anteriormente.

Tabela 29 — Resultados da Analise Probabilistica — TIR Modificada

Arranjo Hibrido Edlico Solar

TIR Modificada (% a.a.)

Base Mensal Base Horaria Base Mensal Base Horaria Base Mensal Base Horaria

Média 9,75 9,62 9,82 9,66 8,57 8,67
Mediana 9,74 9,61 9,81 9,65 8,57 8,67
Minimo 9,73 9,60 9,80 9,64 8,44 8,52
Maximo 10,39 10,27 10,54 10,39 8,84 8,97

Desvio Padrao 0,03 0,04 0,04 0,04 0,01 0,01
Desvio Padrdao MA* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VaR 95% 9,73 9,61 9,80 9,65 8,56 8,66

CVaR 95% 9,73 9,61 9,80 9,64 8,56 8,65
Coef. De Variagdo 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00%
Coef. De Variagdo MA* 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00%

*Da Varidvel Aleatdria: Média Amostral
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7.3

Analise de Sensibilidade

Uma das despesas de uma usina de geragdao de energia elétrica consiste nos
investimentos em infraestrutura de transmissao disponibilizada para que a energia
gerada chegue a rede basica. De acordo com a Resolugdo Normativa ANEEL N° 666,
23 de junho de 2015, para que qualquer montante de energia produzida pela usina
possa ser escoada para a rede basica, o gerador deve contratar um Montante de Uso
do Sistema de Transmissao (MUST) igual a sua poténcia instalada subtraida da
minima carga propria. O MUST contratado, em MW, ¢ pago pelo gerador a Tarifa de
Uso do Sistema de Transmissdo (TUST), em R$/kW.més, constituindo uma despesa
operacional do empreendimento.

Se, em funcdo de uma possivel complementaridade entre as fontes de um
arranjo hibrido, for possivel contratar um MUST inferior a poténcia instalada da
usina, conforme proposta em andlise regulatéria no contexto da Consulta Publica
061/2020, note que isto implicaria em uma redugdo de despesas e de investimentos
para esta usina.

Como ¢ possivel que exista um nivel de complementaridade intra-diaria entre
as fontes de geracdo edlica e solar, espera-se que um arranjo hibrido com estas
tecnologias tenha probabilidades reduzidas de que a sua geracdo atinja a poténcia
nominal. Desta forma, faz sentido que a contratagio do MUST seja reduzido,
reduzindo a ociosidade do sistema de transmissdo que liga a usina a rede basica,
aumentando a rentabilidade do projeto.

Nesse contexto, com o objetivo de avaliar o arranjo hibrido com a
possibilidade de contratagdo do MUST inferior a soma das poténcias nominais dos
empreendimentos individuais, esta dissertagdo realizou uma analise de sensibilidade
da viabilidade do projeto em relacdo 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. Os cenarios de fluxo de caixa foram obtidos conforme
previamente descrito no Capitulo 4.

Note que valores do MUST inferiores a poténcia instalada do empreendimento
podem acarretar em reducao de investimento em infraestrutura elétrica, composta
sobretudo por transformadores e linhas de transmissdo, e, consequentemente, na

reduc¢do das despesas de Operagao e Manutengao (O&M).
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Conforme mencionado anteriormente nesta dissertagdo, especialistas da
Companhia Hidrelétrica do Rio Sao Francisco (CHESF) foram consultados a respeito
da composicdo do investimento realizado em empreendimentos edlicos e solares
fotovoltaicos. Segundo o apurado, do total investido em empreendimentos desta
natureza, a parcela referente a infraestrutura elétrica (linhas de transmissao e
transformadores) corresponde, aproximadamente, a 7,50% do total. Do restante, 75%
corresponde ao investimento em turbinas edlicas e aos painéis solares e 17,50% as
obras civis. Adicionalmente, colocou-se que o compartilhamento de instalagdes
elétricas entre uma usina eolica e uma usina solar fotovoltaica permite uma reducao
de aproximadamente 20% na parcela do investimento relativo a infraestrutura elétrica.

Como se considera que a infraestrutura elétrica corresponde,
aproximadamente, a 7,50% do investimento total, assumiu-se como premissa que,
caso o MUST contratado seja 50% da poténcia nominal, considerar-se-a4 que a usina
utilizara 50% da infraestrutura elétrica original, ou seja, tem-se a reducdo de 50% em
investimentos relacionados a infraestrutura elétrica, o que corresponde a 3,75% do
investimento total. Caso a contratacdo do MUST seja 100% da poténcia da usina, ndo
ha reducao do valor original.

Assim, a presente analise de sensibilidade avaliou um conjunto de valores de
contratagdo do MUST entre 100 MW e 200 MW. Como dito, por simplicidade,
considerou-se que a redugao de contratacdo do MUST leva a uma redugdao de mesma
propor¢ao no investimento em infraestrutura elétrica e nas despesas de O&M. Estes
valores sao apresentados na Tabela 30. Em consequéncia a redugdo na contratacao do
MUST, ha uma reducdo de despesas com o pagamento pelo uso do sistema de
transmissao.

Assim, discretizou-se a analise de sensibilidade em intervalos de 10 MW.
Percebe-se na Tabela 30 que, cada 10 MW de reducao na contratagdo do MUST,
acarreta em 0,375% de reducdo no Investimento Total e, consequentemente, nas
despesas de O&M.

A Tabela 31 e a Figura 54 apresentam os resultados da andlise de
sensibilidade pela abordagem deterministica, os quais mostram uma melhora nos
indicadores de viabilidade do projeto com a reducao de contratagdo do MUST. Como
nas analises deterministicas parte-se da premissa de que a geracdo do

empreendimento ¢ igual a sua garantia fisica, a qual, no arranjo hibrido representa


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

115

48,12% da poténcia nominal, a reducao de contratacdo do MUST até 50% nao afeta o

crescimento do VPL, uma vez que ndo ha geracdo acima do MUST.

Tabela 30 — Dados de Investimento com a Variagdo da Contratagdo do MUST

Percentual de
Contratagao
do MUST (%)

Contratagao Percentual de Investimento Total O&M
do MUST (MW) Investimento (%) (RS Milhdes) (RS Milhdes)

100% 200,00 100,000%

95% 190,00 99,625% 836,85

90% 180,00 99,250% 833,70 15,68

85% 170,00 98,875% 830,55 15,62

80% 160,00 98,500% 827,40 15,56

75% 150,00 98,125% 824,25 15,50

70% 140,00 97,750% 821,10 15,44

65% 130,00 97,375% 817,95 15,39

60% 120,00 97,000% 814,80 15,33

55% 110,00 96,625% 811,65 15,27

50% 100,00 96,250% 808,50 15,21

Tabela 31 — Resultados da Sensibildade de Contratagdo do MUST para o Caso
Deterministico

Arranjo Hibrido Arranjo Hibrido Arranjo Hibrido

Mensal Arranjo Hibrido b\ \q1+ _ 950%) (MUST* = 90%) (MUST* = 85%)
VPL (R$ milhdes) 121,76 125,78 129,91 133,92
TIR (% a.a.) 12,87 13,05 13,24 13,42
Mensal Arranjo Hibrido Arranjo Hibrido Arranjo Hibrido Arranjo Hibrido
(MUST* = 80%) (MUST* =75%) (MUST* =70%) (MUST* =65%)
VPL (RS milhdes) 137,94 142,07 146,08 150,10
TIR (% a.a.) 13,61 13,80 13,99 14,18

Arranjo Hibrido Arranjo Hibrido Arranjo Hibrido
(MUST* = 60%) (MUST* =55%) (MUST* =50%)
VPL (RS milhdes) 154,23 158,24 162,25 -

TIR (% a.a.) 14,38 14,57 14,76 =

Mensal

*MUST: Percentual da Poténcia Nominal
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Figura 54 - Resultados da Sensibildade de Contratagdo do MUST para o Caso
Deterministico em Grafico de Linha

A Figura 55 até a Figura 58 apresentam resultados obtidos com a abordagem

probabilistica.
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Figura 55 — Dados da Média de VPL para cada Percentual de Contratagdo do MUST


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

117

ré .
Minimo- VPL
0,00 , , , , , , , , ,
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
-50,00
2 -100,00 —
H ) M ¢ ¢ . .
g -150,00 4
200,00
250,00
Percentual de Contratagdo da MUST
=®—=Base Mensal = Base Horéria

Figura 56 - Dados da Valores Minimos de VPL para cada Percentual de Contratagdo do
MUST

Maximo - VPL

380,00

330,00

280,00
v
o
2 /
S 230,00
=
g /
180,00
7
130,00
80,00 . . . . . . . . .
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

Percentual de Contratagdo da MUST

=&—Base Mensal =#Base Horéria

Figura 57 - Dados da Valores Maximos de VPL para cada Percentual de Contratagdo do
MUST
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VaR e CVaR 95% - VPL
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Figura 58 - Dados do VaR e de CVaR 95% de VPL para cada Percentual de Contratacéo do
MUST

Ao analisar as Figuras 55 a 58, percebe-se que a redugdo da contratacao do
MUST resulta em melhora das estatisticas de VPL até um determinado ponto. No
caso da média de VPL (Figura 55), 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%.

Ja no caso de valor minimo de VPL (Figura 56), ao se reduzir a contratagao
do MUST, o ponto de maior valor de minimo ocorre, na base mensal, em 55% e na
base horaria, em 50%, ou seja, o valor minimo de VPL sempre melhora ao se reduzir
o MUST at¢ este valor.

No caso do valor maximo de VPL (Figura 57), ao se reduzir a contratacao do
MUST desde 100%, o ponto de maior valor de maximo de VPL é o mesmo na base
mensal e na base horaria, e ocorre no valor de 70% de contratacdo do MUST.

Com relacdo as métricas de risco (Figura 58), o VaR com 95% de
significancia apresenta um maximo (ou menor risco) no ponto de 65% de contrata¢do
do MUST na analise de base mensal, enquanto na base horéria este maximo (ou
menor risco) ocorre no ponto 60% de contratagio do MUST. As conclusdes para
CVaR com 95% de significancia sdo analogas as conclusdoes do VaR, tanto na base
mensal quanto na base horéria.

Percebe-se que, ao se reduzir o percentual de contratagio do MUST para
proximo de 50% da poténcia nominal, os valores de VPL em base mensal diminuem

com maior intensidade do que os valores em base horéria. Isto ocorre porque a receita
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do empreendimento se mostra maior na base horaria em funcao da desagregacdo da
geracao e do preco nesta base temporal.

Para as premissas adotadas neste estudo de caso, conclui-se que a melhor
op¢ao de contratagdo do MUST se da, em média, entre 65% e 70%, a depender da
discretizagdo temporal empregada. Isto mostra que ha espago para que a legislacao
setorial avance no que tange as regras para o desenvolvimento de usinas hibridas no
Brasil, proporcionando um melhor ambiente para o desenvolvimento destas usinas.
Mesmo com a impossibilidade de, em determinados momentos, escoar toda a sua
producdo de energia para a rede bdsica, os resultados mostram que a reducdo da
contratagdo do MUST pode ser a op¢ao mais atrativa para investidor.

Adicionalmente, ao contrario do observado nas Figuras 48 a 53, as abordagens
mensal e horaria podem levar a resultados distintos, mesmo em termos médios, para
diferentes valores de contratagdo do MUST, tal como pode ser observado na Figura
59. Este resultado leva a crer que a analise horaria pode levar a resultados mais
realistas quando comparada a andlise mensal, no sentido contrario ao observado

anteriormente.
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Figura 59 - Comparagdo entre as Distribuicdes de VPL da Anadlise em Base Mensal e em
Base Horaria para Contratagdo do MUST em 50% da Poténcia Nominal — Arranjo Hibrido
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As Figura 60, Figura 61 e Figura 62 apresentam algumas estatisticas de TIR
obtidas ao se realizar a andlises probabilisticas com diferentes valores relacionados a
contratagdo do MUST. Nao se apresentou aqui as estatisticas de minimo de TIR, pois,
para varios percentuais de contratagdo do MUST, nao se encontrou valor de TIR para
o pior cenario de fluxo de caixa.

Todos os dados e outras estatisticas estdo presentes no Apéndice B (secao

11.2) nas Tabela 33, Tabela 34 e Tabela 35.
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Figura 60 — Dados da Média de TIR para cada Percentual de Contratagdo do MUST
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Figura 61 - Dados da Valores Maximos de TIR para cada Percentual de Contratagdo do
MUST
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VaR e CVaR 95% TIR
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Figura 62 - Dados da VaR e CVaR 95% de TIR para cada Percentual de Contratagdo do
MUST

A Figura 63 apresenta os resultados da média dos 2.000 cendrios de TIR
modificada ao se realizar as andlises probabilisticas com diferentes valores
relacionados a contratagdo do MUST. Graficos relativos aos valores maximos, aos
valores minimos e as métricas de risco estdo expostas nas Figura 83, Figura 84,
Figura 85 e outras estatisticas sdo apresentadas nas Tabela 39, Tabela 40 e Tabela

41 no Apéndice B (se¢do 11.2).
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Figura 63 — Dados da Média de TIR Modificada para cada Percentual de Contratagdo do
MUST
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Considerando as estatisticas de média, maximo e a métricas de risco na Figura
60 a Figura 63, percebe-se que, a depender da discretizacao temporal da analise, a
contratacdo 6tima do MUST se da no intervalo entre 60% e 70% da poténcia instalada

do empreendimento.

7.3.1

Analise de Risco-Retorno

Para complementar a analise dos resultados, esta dissertagao apresenta uma
analise de Risco-Retorno entre as possibilidades de contratacio do MUST. As
métricas de risco dessa andlise foram o VaR e CVaR, ambos a 95% de significancia.
Neste caso, quanto maior elas se apresentarem, menor o risco associado.

Apresenta-se na Figura 64 a relagdo risco-retorno para os casos da
sensibilidade em base mensal. Para ambas as métricas de risco, percebe-se nesta
figura que a redugdo da contratacdo do MUST a partir de 100% até 70% do valor do
MUST contratado leva a uma redug¢ao 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 reducdo da média de TIR.
Assim, tem-se um fronteira eficiente entre os percentuais de 65% e 70% de
contratagdo do MUST. Uma caracteristica dessa fronteira ¢ que, para obter maior
retorno (média de TIR), € necessario que o gestor do projeto esteja disposto a aceitar
um maior risco, € vice-versa. Pode-se afirmar que os pontos na area abaixo desta
fronteira sdo ineficientes, ou dominados, em termos de risco-retorno (ASSAF NETO,

2020).
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TIR Média x Medida de Risco x Parametrizagdo pela Contratagdo do MUST
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Figura 64 - Relacdo de VaR e CVaR 95% com a TIR média para Diferentes Valores de
Contratagdo do MUST — Base Mensal

Na Figura 65, base horaria, ndo se configurou uma fronteira eficiente, mas
sim um “ponto” eficiente, o caso de 60% de contratacdo do MUST. Observa-se nesta
figura que, ao se reduzir o percentual de contratacio do MUST de 100% até 60%,
ocorre a reducdo de risco e o aumento da média de TIR. Entretanto, a partir do ponto
de 55% ocorre aumento de risco e reducdo de média de TIR, para ambas métricas de
risco.

A Figura 66 ¢ a Figura 67 apresentam uma analise semelhante em que se
relacionam as métricas de risco com os VPLs médios para os diferentes valores de
contratagdo do MUST, onde se chega as mesmas conclusdes das analises da Figura
64 ¢ Figura 65. Ou seja, a analise em base mensal apresenta uma fronteira eficiente
entre os percentuais do MUST de 65% e 70%, e a analise em base horaria apresenta

um “ponto” eficiente em 60%.
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TIR x Medida de Risco x Parametriza¢ao pela Contratagao do MUST
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Figura 65 — Relagédo de VaR e CVaR 95% com a TIR média para Diferentes Valores de
Contratagdo do MUST — Base Horaria
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Figura 66 — Relagdo de VaR e CVaR 95% com o VPL médio para Diferentes Valores de
Contratagdo do MUST — Base Mensal
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VPL Médio x Medida de Risco x Percentual de Contratagao da MUST
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Figura 67 — Relagdo de VaR e CVaR 95% com o VPL médio para Diferentes Valores de
Contratagdo do MUST — Base Mensal

Assim, as andlises risco-retorno apresentadas nesta secdo indicam que a
contratacdo 6tima de percentual do MUST encontra-se no intervalo entre 60% e 70%
da poténcia instalada do empreendimento analisado, considerando ambas as bases

temporais.

7.3.2

Avaliagao do Curtailment

Como visto na secao anterior, a reducao do valor de contratagdo do MUST
para valores proximos de 50% ocasiona uma inflexao nos indicadores econdmicos. O
ganho com redugdo de investimento e despesas se torna inferior a receita que se deixa
de auferir com a energia excedente ao valor do MUST. Este corte de energia ¢
denominado curtailment (EPE, 2017).

Na andlise de sensibilidade em base horaria realizada nesta dissertacdo, para
cada percentual de contratacdo do MUST e para cada cenario de geragao considerado,
verificou-se a quantidade de energia que ultrapassou este limite e, consequentemente,

ndo pode ser escoada para a rede basica. Agrupou-se esta quantidade de energia por
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ano operacional do empreendimento hibrido (21 anos) e por percentual de contratacao
do MUST.

Ressalta-se que a Resolucao Normativa ANEEL N° 666, 23 de junho de 2015
estabelece penalidade para o caso de se injetar na rede basica um valor superior ao do
MUST contratado. A presente dissertagao considerou que o excedente de energia em
relacdo a0 MUST contratado ndo seria escoado para rede basica, e, portanto, nao
implicando em penalidades. Este excedente de energia seria disponibilizado para
outros fins, os quais ndo foram explicitamente considerados neste trabalho.

Os resultados sao apresentados de forma relativa, ou seja, como um percentual
do curtailment (geracao excedente a contratacdo do MUST) em relacao a Garantia
Fisica do empreendimento, medida em MWh/ano.

As Figura 68, Figura 70 e Figura 71 apresentam os resultados ao longo do
periodo operacional da usina hibrida. Omitiu-se os resultados relativos aos
percentuais de contratacio do MUST de 100% (Caso Base), 95%, 90% e 85%, uma
vez que os dados de curtailment sdo iguais ou aproximadamente zero para estes casos.

A Figura 68 apresenta, para cada ano operacional da usina hibrida e para os
percentuais de contratacdo do MUST em andlise, 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. J4 para o caso em que se contrata

apenas 50% do MUST, tem-se a média de corte superior a 10% da Garantia Fisica.
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Média de Corte em relagdo a Energia Gerada pela Garantia Fisica
para Diferentes Contratacoes de MUST
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Figura 68 — Média de Corte em relagao a Energia Gerada pela Garantia Fisica

De forma ilustrativa, apresentam-se estatisticas dos cortes de energia para os
2.000 cenéarios do caso de 60% de contratagdo do MUST na Tabela 32. Percebe-se
que a média dos cortes ficou em 3,29% e atingiu valor maximo de 7,74%. Ja a Figura

69 apresenta a distribuicdo de frequéncias de corte de energia para este caso de 60%.

Tabela 32 — Estatisticas de cortes de energia para o caso de 60% de Contratacdo do MUST

Curtailment - MUST 60%
Média
Mediana
Minimo
Maximo 7,74%
Desvio Padrao
VaR 95% 1,72%

CVaR 95%

Coef. de Variagao
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Curtailment - MUST 60%
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Figura 69 — Distribuicdo de Probabilidade de Curtailment para o caso de se contratar 60% do
MUST

A Figura 70 mostra, para cada ano operacional da usina hibrida e para os
percentuais de contratagdo do MUST em andlise, o maior valor de corte dentre os
2.000 cenarios analisados em relacdo a garantia fisica. Observa-se que, para o
percentual de 50% MUST contratada, o percentual de corte oscila entre 25% e 30%
da garantia fisica durante o periodo operacional.

Apresenta-se na Figura 71 a métrica de risco VaR para o nivel de
significancia de 95%, ou seja, o percentil 5% dos piores casos. Através desta figura ¢
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. Ja para o caso em que se contrata 65% do MUST, este valor fica em
torno de 4%.

Para ilustrar o potencial efeito positivo da redugdo do MUST no VPL do
projeto, utiliza-se como exemplo a contratacdo do MUST igual a 60% da poténcia
nominal do arranjo hibrido estudado. Conforme a Tabela 30, neste caso os
investimentos sdo reduzidos em 3% com relacdo ao valor original, ou seja, com
contratacdo de 100% do MUST. De acordo com a Tabela 32, a média de corte de

energia nos 2.000 cenarios utilizados ¢ de 3,29%.
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Figura 70 — Maximo de Corte em relagado a Energia Gerada pela Garantia Fisica
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Figura 71 — VaR 95% do Corte em relagdo a Energia Gerada pela Garantia Fisica

As avaliacdes realizadas indicaram que, para o caso exemplo desta

dissertagdo, a reducdo da contratagdo do MUST eleva os valores de curtailment em

menor escala. Sendo assim, conclui-se que quanto maior for a complementaridade
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intradiaria entres as fontes de geracdo, maiores as possibilidades de se reduzir a
contratagdo do MUST sem comprometer a viabilidade da usina e a sua capacidade de
entregar energia ao sistema. Cabe destacar que os beneficios de reducao do MUST
sdao adequadamente capturados em analises com base horaria.

Finalmente, como a regulacao sobre usinas hibridas ainda est4 incipiente, as
analises aqui efetuadas parecem contribuir para subsidiar futuras decisdes setoriais no

que tange as regras a serem impostas as usinas hibridas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1821103/CA


PUC-RIo- CertificagaoDigital N° 1821103/CA

8
Conclusao

O principal objetivo desta dissertagdo foi estabelecer uma abordagem
metodologica para avaliar a viabilidade econdmica de projetos hibridos de geracao de
energia elétrica, particularmente os que combinam as tecnologias eolica e solar
fotovoltaica, levando em consideracdo dois dos seus principais fatores de risco: o
comportamento aleatorio da producdo de energia elétrica e o seu prego da energia no
mercado a vista. Também foi objetivo desta dissertacdo que a abordagem
metodologica utilizada permitisse que os fluxos de caixa do empreendimento fossem
projetados em base horaria, permitindo avaliar os ganhos deste tipo de projecdo
comparado a projecdes feitas em base mensal, usualmente utilizada por modelos de
longo prazo para a projecdo de geracao de energia elétrica, prego e fluxos de caixa.

Uma vez que o horizonte de projecdo dos fluxos de caixa para novos
empreendimentos de geragao pode alcancar 30 anos ou mais, a estratégia adotada
nesta dissertagao foi utilizar modelos de longo prazo, com discretizacdo mensal, para
projetar os fatores de risco considerados. Em seguida, com base nas séries historicas
das variaveis aleatorias (geragdo e preco), foram construidos fatores para desagregar
as varidveis projetadas em base mensal para a base horaria. Tais fatores foram
chamados Fatores de Desagregacdo. A sua utilizagdo permitiu que particularidades
especificas das fontes de geragdo analisadas fossem capturadas, tais como a sua
complementaridade diaria.

A abordagem metodologica elaborada nesta dissertacdo foi aplicada a um
estudo de caso que considerou o desenvolvimento de uma usina hibrida na regiao
nordeste do Brasil, que possui abundancia de recursos edlicos e solares. Cabe destacar
que o Plano Decenal de Expansdao de Energia 2029 projeta um forte crescimento
destas fontes no parque gerador brasileiro. Juntamente com a analise da usina hibrida,
também foram realizadas anéalises individuais de ambas as tecnologias. O objetivo foi
avaliar os ganhos sinérgicos do arranjo hibrido.

A aplicagdao da abordagem metodologica a uma usina desenvolvida no Brasil

parece oportuna, uma vez que desde janeiro de 2021 passou a vigorar no Setor
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Elétrico Brasileiro, em particular no mercado a vista, o preco hordrio da energia
elétrica. Conforme descrito no Capitulo 2, de Revisdao da Literatura, nota-se que a
literatura carece de estudos de avaliagao de empreendimentos de produgdo de energia
hibridos nesta base temporal.

Os resultados mostraram que ¢ possivel observar um ganho sinérgico com o
desenvolvimento do arranjo hibrido, tendo em vista que o seu VPL se mostrou
superior a soma dos VPLs dos empreendimentos edlicos e solares desenvolvidos
separadamente. Para o estudo de caso observado tal ganho se mostrou da ordem, na
analise em base mensal, de 4,93 milhdes de reais. Para analise em base horaria, este
ganho foi de 4,79 milhdes de reais.

Ao compararmos os resultados obtidos com a proje¢ao dos fluxos de caixa em
diferentes bases temporais, ou seja, horaria e mensal, verificou-se que, para o caso
base, as distribui¢cdes de VPL, TIR e TIR modificada se mostraram bastante similares,
incluindo os valores médios, a mediana e o desvio padrao da distribui¢do. Isto ¢ um
indicativo de que, para alguns casos, as analises de fluxo de caixa em base mensal
podem ser adequadas para avaliar a viabilidade econdmica de projetos de geragao no
Brasil, mesmo com a introducao do PLD Horario.

Atualmente, a legislagdo vigente no Setor Elétrico Brasileiro exige que
empreendimentos de geracdo contratem um Montante de Uso do Sistema de
Transmissao (MUST) igual a sua poténcia nominal. A proposta de se permitir a
contratagao de um valor inferior a poténcia nominal estd, atualmente, em processo de
regulamentacdo. Esta dissertacdo apresentou resultados de uma andlise de
sensibilidade acerca dos indicadores de viabilidade do empreendimento para
diferentes niveis de contratagdo do MUST, acrescida de uma analise risco-retorno.
Para o estudo de caso considerado nesta dissertacdo, verificou-se a melhor estratégia
de contratagdo do MUST se da entre 60% e 70% da poténcia instalada do
empreendimento, a depender da discretizagdo temporal da analise, ou seja, valores
inferiores a poténcia nominal do empreendimento eodlico, o qual representa 80% da
poténcia total do empreendimento hibrido.

Cabe ainda destacar que, para a contratacdo de MUSTs inferiores a 70% da
poténcia total do empreendimento, os resultados das andlises em base mensal e
horéria 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.
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Por fim, também foi avaliado o curtailment para diferentes niveis de
contratagdo do MUST. Verificou-se que o curtailment anual pode atingir cerca de
30% da energia gerada quando se tem o MUST contratado igual a 50% da poténcia
nominal da usina. Neste caso, o curtailment médio de todo o horizonte de estudo se
mostrou em torno de 18%. Para contratagdo do MUST igual a 65%, o curtailment
médio se mostrou inferior a 2%. As avaliagdes realizadas indicaram que, para o caso
exemplo desta dissertacdo, a redugdo da contratacio 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 contratagdo de MUST sem comprometer a viabilidade

econdmica da usina e a sua capacidade de entregar energia ao sistema.
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9 Trabalhos Futuros

Para trabalhos futuros, sugere-se a inser¢ao de tecnologias de armazenamento
ao arranjo hibrido proposto nesta dissertacdo, as quais, por exemplo, podem
armazenar a geragao excedente (curtailment) para ser injetada na rede basica em outro
momento. Além disso, a tecnologia de armazenamento pode ser utilizada para guardar
energia nas horas de precos baixos, injetando esta energia na rede em momentos de
precos mais elevados. A inser¢do de tecnologias de armazenamento poderia ser
considerada uma opg¢ao de investimento ao empreendimento ja considerado, podendo
ser valorada, por exemplo, por meio da Teoria das Opcdes Reais. Neste caso, a
analise de fluxos de caixa deveria, obrigatoriamente, ser feita em base horaria,
aproveitando-se da abordagem metodologica empregada neste trabalho.

Outra proposta de trabalho futuro seria utilizar a metodologia apresentada
nesta dissertacdo para recalcular os fatores de desagregacao considerando uma série
histérica mais extensa. Dessa forma, espera-se obter um refinamento dos resultados
devido ao aumento do tamanho da amostra. Andlises sobre outras metodologias para
desagregar valores mensais em valores horarios também podem ser realizadas.

Sugere-se também para futuros desenvolvimentos a definicio de uma
metodologia para geracdo de cenarios correlacionados entre o preco da energia no
mercado de curto prazo e a produgdo de energia das tecnologia eolica e solar
fotovoltaica.

Outra proposta de trabalho para dar continuidade a presente dissertacao
consiste em realizar estudos para a definicdo da composicao da usina hibrida de modo
a obter os percentuais 6timos de cada tecnologia. Por fim, avaliar outras alternativas
para a desagregacdo horaria de valores mensais relativos aos fatores de risco
considerados no presente trabalho. Dessa forma, poder-se-ia realizar a comparacao

dos resultados através de diferentes abordagens.
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Apéndices
1.1
Apéndice A — Boxplots para cada Més da Série Historica de PLD
Fevereiro 2019 Fevereiro 2020
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Figura 73 - Boxplots com PLD das horas dos Més de Margo
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Figura 75 - Boxplots com PLD das horas dos Més de Maio
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Figura 76 - Boxplots com PLD das horas dos Més de Junho
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Apéndice B — Resultados Complementares da Analise de Sensibilidade

com Diferentes Contratagcées do MUST

Tabela 33 — Estatisticas de VPL para os Casos de Contratacdo do MUST de 95%, 90% e
85%

VPL Hibrido (MUST 95%) Hibrido (MUST 90%) Hibrido (MUST 85%)
(RS Milhdes) BaseMensal ~ BaseHoraria  BaseMensal ~ BaseHoriria  Base Mensal  Base Horaria
Média 132,67 134,55 136,81 138,70 140,84 142,74
Mediana 135,05 137,48 139,19 141,63 143,21 145,66
Minimo -145,97 -200,42 -141,33 -195,75 -136,83 -191,21
Maximo 300,09 339,19 304,22 343,32 308,24 347,32
Desvio Padréo 36,78 44,50 36,77 44,48 36,76 44,45
Desvio Padrdo MA* 0,82 1,00 0,82 0,99 0,82 0,99
VaR 95% 72,25 62,64 76,39 66,80 80,41 70,83
CVaR 95% 42,19 25,10 46,38 29,35 50,45 33,47
Coef. De Variagdo 27,73% 33,07% 26,88% 32,07% 26,10% 31,14%
Coef. De Variagdo MA* 0,62% 0,74% 0,60% 0,72% 0,58% 0,70%
Prob VPL <0 (%) 0,30% 0,90% 0,30% 0,65% 0,30% 0,65%

*Da Variavel Aleatdria: Média Amostral

Tabela 34 - Estatisticas de VPL para os Casos de Contratacdo do MUST de 80%, 75% e
70%
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VPL Hibrido (MUST 80%) Hibrido (MUST 75%) Hibrido (MUST 70%)
(Rs M||h6es) Base Mensal Base Horaria Base Mensal Base Horaria Base Mensal Base Horaria
Média 144,86 146,71 149,00 150,47 151,92 153,22
Mediana 147,23 149,66 151,37 153,33 154,31 156,12
Minimo -132,33 -186,67 -127,70 -182,00 -123,22 -177,51
Méximo 312,25 351,16 316,38 354,20 317,39 354,65
Desvio Padréio 36,75 44,41 36,74 44,23 36,25 43,79
Desvio Padrdo MA* 0,82 0,99 0,82 0,99 0,81 0,98
VaR 95% 84,43 74,87 88,57 78,97 92,21 82,60
CVaR 95% 54,51 37,58 58,69 41,70 62,44 45,33
Coef. De Variagdo 25,37% 30,27% 24,66% 29,40% 23,86% 28,58%
Coef. De Variagdo MA* 0,57% 0,68% 0,55% 0,66% 0,53% 0,64%
Prob VPL < 0 (%) 0,30% 0,65% 0,30% 0,55% 0,30% 0,55%

*Da Variavel Aleatdria: Média Amostral

Tabela 35 - Estatisticas de VPL para os Casos de Contratacdo do MUST de 65%, 60%, 55%
e 50%

VPL Hibrido (MUST 65%) Hibrido (MUST 60%) Hibrido (MUST 55%) Hibrido (MUST 50%)
(RS Milhdes) ~ BaseMensal = BaseHoriria BaseMensal ~BaseHordria = BaseMensal BaseHordria BaseMensal Base Horaria
Média 149,58 154,41 138,69 153,57 116,10 150,31 81,92 145,27
Mediana 152,59 157,29 141,78 156,69 119,69 153,49 85,15 148,38
Minimo -118,75 -173,16 -115,47 -169,00 -113,98 -165,52 -118,31 -162,67
Méximo 302,96 351,47 271,22 344,53 223,94 333,97 163,61 320,94
Desvio Padrdo 34,12 43,00 31,06 41,91 28,41 40,66 27,65 39,41
Desvio Padrdo MA* 0,76 0,96 0,69 0,94 0,64 0,91 0,62 0,88
VaR 95% 93,25 85,35 85,92 86,65 67,45 84,97 33,72 81,92
CVaR 95% 64,05 48,12 59,49 49,56 43,04 48,98 11,03 46,67
Coef. De Variagéo 22,81% 27,85% 22,40% 27,29% 24,47% 27,85% 33,76% 27,13%
Coef. De Variagdo MA* 0,51% 0,62% 0,50% 0,61% 0,55% 0,62% 0,75% 0,61%
Prob VPL <0 (%) 2,00% 0,70% 0,30% 0,55% 2,00% 0,70% 0,30% 0,55%

*Da Variavel Aleatéria: Média Amostral

Tabela 36 - Estatisticas de TIR para os Casos de Contratacdo do MUST de 95%, 90% e 85%

U e T
Média 13,26 13,24 13,45 13,43 13,63 13,61
Mediana 13,40 13,35 13,59 13,54 13,77 13,72
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 18,98 20,11 19,17 20,30 19,35 20,48
Desvio Padrdo 1,45 1,73 1,45 1,74 1,46 1,74
Desvio Padrdio MA* 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04
VaR 95% 10,92 10,46 11,11 10,63 11,29 10,80
CVaR 95% 9,63 8,91 9,81 9,08 9,98 9,26
Coef. De Variagdo 10,93% 13,09% 10,81% 12,95% 10,69% 12,81%
Coef. De Variagdo MA* 0,24% 0,29% 0,24% 0,29% 0,24% 0,29%

*Da Varidvel Aleatéria: Média Amostral
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Tabela 37 - Estatisticas de TIR para os Casos de Contratacdo do MUST de 80%, 75% e 70%

RISV e W aran o s e REEETS

Média 13,82 13,79 14,01 13,96 14,16 14,10
Mediana 13,95 13,90 14,13 14,07 14,30 14,22
Minimo 0,00 0,00 0,44 0,00 0,67 0,00
Maximo 19,54 20,66 19,73 20,82 19,81 20,90
Desvio Padréo 1,46 1,75 1,46 1,75 1,45 1,74
Desvio Padrédo MA* 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04
VaR 95% 11,47 10,98 11,65 11,14 11,82 11,31
CVaR 95% 10,16 9,43 10,34 9,60 10,51 9,75

Coef. De Variagdo 10,58% 12,67% 10,45% 12,51% 10,24% 12,32%
Coef. De Variagio MA* 0,24% 0,28% 0,23% 0,28% 0,23% 0,28%

*Da Varidvel Aleatdria: Média Amostral

Tabela 38 - Estatisticas de TIR para os Casos de Contratacdo do MUST de 65%, 60%, 55%
e 50%

TIR (% a‘a-) Hibrido (MUST 65%) = Hibrido (MUST 60%) = Hibrido (MUST 55%) = Hibrido (MUST 50%) —
Base Mensal ~ Base Hordria  Base Mensal  BaseHoriria  Base Mensal ~ Base Hordria = Base Mensal  Base Hordria

Média 14,10 14,18 13,72 14,19 12,86 14,10 11,49 13,94
Mediana 14,26 14,30 13,86 14,32 13,01 14,23 11,66 14,08
Minimo 0,89 0,00 1,07 0,00 1,18 0,00 1,01 0,00
Maximo 19,40 20,87 18,43 20,72 16,90 20,47 14,79 20,13
Desvio Padréo 1,38 1,72 1,28 1,68 1,20 1,65 1,21 1,61
Desvio Padrdo MA* 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04
VaR 95% 11,85 11,44 11,58 11,51 10,83 11,49 9,36 11,36
CVaR 95% 10,59 9,87 10,41 9,94 9,73 9,93 8,36 9,84

Coef. De Variacdo 9,76% 12,10% 9,30% 11,87% 9,34% 11,70% 10,54% 11,58%
Coef. De Variagdo MA* 0,22% 0,27% 0,21% 0,27% 0,21% 0,26% 0,24% 0,26%

*Da Variavel Aleatdria: Média Amostral

Tabela 39 - Estatisticas de TIR Modificada para os Casos de Contratagcdo do MUST de 95%,
90% e 85%

TIR Modificada Hibrido (MUST 95%) Hibrido (MUST 90%) Hibrido (MUST 85%)
(% a.a.) Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordria
Média 9,81 9,68 9,86 9,73 9,92 9,78
Mediana 9,80 9,67 9,85 9,72 9,91 9,77
Minimo 9,78 9,65 9,84 9,71 9,90 9,76
Maximo 10,44 10,32 10,50 10,38 10,55 10,43
Desvio Padrio 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04
Desvio Padrio MA* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VaR 95% 9,79 9,66 9,85 9,71 9,90 9,77
CVaR 95% 9,79 9,66 9,85 9,71 9,90 9,77
Coef. De Variagio 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Coef. De Variagio MA* 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%

*Da Varidvel Aleatéria: Média Amostral
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Tabela 40 - Estatisticas de TIR Modificada para os Casos de Contratacdo do MUST de 80%,
75% e 70%

TIR Modificada Hibrido (MUST 80%) Hibrido (MUST 75%) Hibrido (MUST 70%)
(% a.a.) Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordria
Média 9,98 9,83 10,03 9,88 10,08 9,92
Mediana 9,97 9,83 10,02 9,87 10,07 9,91
Minimo 9,96 9,81 10,01 9,86 10,06 9,90
Maximo 10,61 10,48 10,66 10,53 10,70 10,56
Desvio Padrio 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04
Desvio Padrdo MA* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VaR 95% 9,96 9,82 10,02 9,87 10,06 9,91
CVaR 95% 9,96 9,82 10,02 9,87 10,06 9,91
Coef. De Variagio 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Coef. De Variagdo MA* 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%

*Da Varidvel Aleatéria: Média Amostral

Tabela 41 - Estatisticas de TIR Modificada para os Casos de Contratacdo do MUST de 65%,
60%, 55% e 50%

TIR Modificada Hibrido (MUST 65%) Hibrido (MUST 60%) Hibrido (MUST 55%) Hibrido (MUST 50%)
(% a.a.) Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordria Base Mensal Base Hordéria
Média 10,06 9,95 9,94 9,95 9,68 9,92 9,23 9,88
Mediana 10,05 9,94 9,93 9,94 9,67 9,91 9,22 9,86
Minimo 10,04 9,92 9,93 9,93 9,65 9,90 9,20 9,86
Méximo 10,65 10,57 10,47 10,56 10,16 10,52 9,71 10,46
Desvio Padrio 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03 0,04
Desvio Padrio MA* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VaR 95% 10,05 9,93 9,93 9,93 9,66 9,91 9,21 9,86
CVaR 95% 10,05 9,93 9,93 9,93 9,66 9,90 9,20 9,86
Coef. De Variagdo 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Coef. De Variagio MA*|  0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%

*Da Variavel Aleatéria: Média Amostral
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Figura 85 - Dados da VaR e CVaR 95% de TIR Modificada para cada Percentual de

Contratagdo do MUST
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