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RESUMO

Na tltima década, a matriz elétrica brasileira sofreu uma grande transformacao, deixando
a predominancia hidrotérmica e tornando-se mais diversificada com a inser¢do em massa das
fontes renovaveis. Entretanto, devido a intermiténcia caracteristica, usinas eoélicas e
fotovoltaicas trazem consigo problemas relacionados a confiabilidade do suprimento de
energia. A implementagcdo de usinas hibridas, que utilizam mais de uma fonte de energia,
poderia ser uma solu¢do para essa demanda sistémica, devido as possibilidades de
complementacao entre estas fontes. Esse trabalho investiga resultados financeiros e energéticos
de usinas hibridas edlico-fotovoltaicas, considerando diferentes percentuais de cada fonte na
composi¢ao do portfolio. Para isso, foi realizada a otimizacdo do volume de energia a ser

alocado em contrato, através de um modelo estocastico com aversdo a risco, considerando

incertezas ligadas a geragdo de energia e ao prego spot.

Palavras-chave: Usinas Hibridas, Complementariedade Energética, Otimizacao, Balanco

de Energia.



ABSTRACT

In the last decade, the Brazilian electricity matrix has undergone a significant
transformation, shifting from being predominantly hydroelectric to becoming more diversified
with the massive integration of other renewable sources. However, due to the inherent
intermittency, wind and photovoltaic power plants bring with them issues related to the
reliability of energy supply. The implementation of hybrid power plants, which utilize more
than one energy source, could be a solution to this systemic demand due to the complementary
possibilities between sources. This work investigates the financial and energy results of hybrid
wind-photovoltaic plants, considering different percentages of each source in the asset
composition. To this end, it considers the optimization of the volume of energy to be allocated
in contracts through a risk-averse stochastic model that accounts for uncertainties related to

energy generation and price scenarios.

Keywords: Hybrid Power Plants, Energy Complementarity, Optimization, Energy

Balance.
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O Ambiente de Contratag¢do Livre ¢ o ambiente no qual se realiza a
contratagdo de energia entre geradores, comercializadores e
consumidores livres.

O Ambiente de Contratagdo Regulada é o ambiente no qual se realiza
a contratacdo de energia entre geradores e empresas distribuidoras.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica ¢ a agéncia reguladora para
energia elétrica no Brasil.

A Cdmara de Comercializagdo de Energia Elétrica é a organizacio
encarregada da contabilizagdo e liquidagdo das transacdes no mercado
de curto prazo de energia elétrica e da organizacao dos leildoes de
energia.

Abreviatura de Consulta Publica

Abreviatura de Contrato de Uso do Sistema de Transmissdo, que deve
ser assinado entre usudarios do sistema de transmissdo e estabelece os
termos e condi¢des que regulam o uso da Rede Basica

Abreviatura de Fator de Capacidade

Abreviatura de Levelized Cost of Energy, representa o custo por
megawatt-hora da constru¢do e operacdo de uma usina durante seu
ciclo de vida util.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico ¢ a entidade responséavel
pela operacdo e pelo despacho do sistema.

O Prego de Liquidag¢do de Diferen¢as ¢ o preco de curto prazo
calculado pela CCEE para cada patamar de carga (pesado,
intermediario e leve), cada semana e cada submercado, com o mesmo
software que o ONS usa para o despacho

Abreviatura de Resolucdo Normativa

Abreviatura de Sistema Interligado Nacional

Abreviatura de Sistemas Isolados

Abreviatura de Sistema Elétrico Brasileiro.



TUSD

TUST

VPL

A Tarifa de Uso do Sistema de Distribui¢cdo ¢ uma tarifa paga por
geradores e consumidores pelo direito de utilizar o sistema de
distribuicao.
A Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo ¢ uma tarifa paga por todos
os geradores e consumidores pelo direito de utilizar o sistema de
transmissao

Abreviatura de Valor Presente Liquido.



1. INTRODUCAO

Nos tltimos anos, o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) vém sofrendo mudangas relevantes,
que exigem o estudo de novas solugdes de suprimento. A inser¢do em massa de fontes
renovaveis e intermitentes na matriz elétrica gera demanda pela contratagdo de produtos que
garantam a seguranca do suprimento de energia. Além disso, a abertura de mercado presenciada
nos ultimos anos aponta para novas necessidades de um mercado em evolugao.

Nesse contexto, ¢ cada vez mais relevante a andlise da possibilidade de
complementariedade entre diferentes fontes de energia. No Brasil, o objetivo de otimizar o
escoamento de uma rede de transmissao ja restrita se mostra como impulsionador da anélise de
usinas hibridas. Em especial, destaca-se a unido entre tecnologia eolica e fotovoltaica, objeto
de andlise deste trabalho, como potenciais fontes complementares.

Para EPE (2017), “entende-se como complementariedade energética a capacidade de dois
ou mais recursos (da mesma fonte ou de fontes distintas) apresentarem disponibilidade
energética complementar no tempo. (...) Essa avaliacdo pode ser feita em diferentes escalas
temporais (didria, mensal, anual, etc.).”

A evolugdo dessa discussdao culminou em importantes avangos regulatorios e estudos
técnicos no Brasil. Entretanto, ainda persistem lacunas regulatorias e desafios comerciais a
serem enderecados, de forma a permitir a implantagdo dessas usinas e o aproveitamento dos
beneficios que este modelo pode promover.

O trabalho foi motivado pelo interesse nos resultados financeiros e energéticos de usinas
hibridas eolico-fotovoltaicas, considerando diferentes percentuais de cada fonte na composi¢ao
da usina. Para isso, sdo construidos diferentes casos alocados em regido com perfil de ventos e
incidéncia solar complementares.

O objetivo deste trabalho ¢ comparar o resultado energético e financeiro de usinas
hibridas. Para isso, foi estudado se a hibridizagdo de fontes com perfis de geracdo
complementares se traduz em efeitos financeiros positivos para a usina.

Assim, enquanto diversos estudos apontam para a possibilidade de complementariedade
entre as fontes edlica e solar, este estudo busca analisar também a repercussdo financeira,
considerando a otimiza¢do do volume a ser contratado de cada um dos casos construidos.

Para isso, foram desenvolvidos diferentes casos de usinas hibridas edlico-fotovoltaicas,
variando o percentual de composi¢do de cada uma das fontes, a fim de analisar e comparar os

resultados energético e financeiro de cada caso. A otimizagdo do volume a ser contratado em
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cada caso utiliza modelo estocéastico com aversao a risco.

Dessa forma, os resultados obtidos sdo analisados em trés esferas. A primeira delas diz
respeito ao balango de energia mensal, que reflete a diferenca entre a geragdo dos parques
analisados e a quantidade de energia 6tima vendida em contrato. A partir disso, ¢ possivel
analisar a posi¢do de energia do agente e o resultado financeiro da liquidagdo no Mercado de
Curto Prazo (MCP), considerando os ativos fisicos e volume de energia comprometida em
contrato. Por fim, o Fluxo de Caixa previsto para cada caso ¢ comparado, considerando a
sensibilidade do CVaR.

A partir das analises realizadas, observa-se que o volume otimizado de energia contratada
para o caso de maior percentual edlico ¢ maior do que o contratado para o caso de maior
percentual solar. Tal fendmeno pode ser explicado pela maior exposi¢ao da fonte solar ao
Mercado de Curto Prazo, considerando o perfil de geragao diurno.

A andlise do Fluxo de Caixa previsto indica que perfis com maior propor¢ao edlica
apresentam resultados melhores na média. Entretanto, o CVaR do Fluxo de Caixa aponta que,
nos piores cendrios, casos com maior propor¢ao solar apresentam resultados melhores,
condizente com o menor volume de energia alocado em contrato.

Este trabalho est4 estruturado em cinco capitulos. O Capitulo 2 apresenta o referencial
teorico em que o trabalho se baseia, dividido em duas se¢des. A primeira secdo engloba um
panorama do arcabouco comercial e regulatério do Setor Elétrico Brasileiro essencial ao
entendimento das andlises propostas. Na segunda secao, ¢ apresentada uma revisao de literatura
sobre usinas hibridas, através de estudos de experi€ncias internacionais e analise da regulagao
vigente no Brasil. O Capitulo 3 descreve a metodologia utilizada no trabalho, também dividido
em duas se¢des. A primeira delas descreve o modelo de otimizagdo estocastica com aversdo a
risco utilizado. O segundo subcapitulo indica a construcdo dos cenarios construidos para
realizagdo da analise. No Capitulo 4 sao apresentados os resultados obtidos, divididos entre as
informagdes referentes aos dados de entradas e os resultados obtidos. Por fim, o Capitulo 5 traz

as conclusdes do trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Setor Elétrico Brasileiro

A implementacdo do marco regulatério do Setor Elétrico Brasileiro, através da Lei
10.848, de 15 de marco de 2004, regulamentada pelo Decreto 5.163, de 30 de julho de 2004,
determina a atual dindmica do setor. Este marco estabeleceu a criacdo dos leildes regulados de
geragdo e transmissdo, que foram o principal instrumento para expansao da matriz elétrica do
sistema brasileiro.

Historicamente, a principal caracteristica do Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) ¢ a
predominancia da fonte hidrelétrica. Dessa forma, a expansdo por meio dos leildes regulados
garantiu a contratacdo da crescente demanda através de investimentos em grandes projetos de
geragdo, cujos altos investimentos justificavam a oferta de contratos de longo prazo,
caracteristicos do Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).

Nestes leildes de energia!, as distribuidoras declaram a demanda necessaria para atender
seus consumidores cativos. Por sua vez, estes consumidores pagam a distribuidora a Tarifa de
Energia (que remunera o PPA? firmado entre distribuidora e geradora) e as Tarifas de Uso do
Sistema de Distribuicdo (TUSD) ou Transmissdo (TUST) (que remuneram o transporte da
energia do ponto de origem ao ponto de consumo).

No Brasil, a insercdo de fontes renovaveis ao sistema foi, incialmente, motivada
principalmente pelos leildes de energia alternativa. Através desse mecanismo que se deu a
contratacdo de eodlicas no mercado regulado, motivado principalmente pela reducdo no custo de
equipamentos devido a crise financeira de 2008 e ao interesse em fomentar competitividade no
mercado brasileiro (PORRUA et al, 2010).

Em anos recentes, entretanto, a expansao do sistema passa a ser cada vez mais
impulsionada por consumidores que contratam energia no Ambiente de Contratagao Livre
(ACL), onde os PPAs sdo negociados livremente entre compradores e vendedores, sem o
intermédio de uma distribuidora, como observado na Figura 1. Esta mudanga de cenério vem

ocorrendo devido a alta migracao de consumidores do mercado cativo para o livre, promovida

I Importante ressaltar que existem diferentes leildes regulados de energia, dentre eles: Leildo de Energia
Nova, Leildo de Energia Existente, Leildo de Energia de Reserva, Leildo de Reserva de Capacidade, entre
outros. A principal modalidade responsavel pela expansdo do sistema é o Leildo de Energia Nova, em que
sdo contratados empreendimentos ainda nido operantes.

Z Contratos de Energia sdo abreviados por seu termo em inglés (Power Purchase Agreement - PPA)
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pela abertura gradual do mercado® e pelos custos mais baixos de energia no ACL.

Consumo de energia por ambiente de contrata¢ao
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Figura 1 - Grafico com a Evolucio da Proporcio de Consumo de Energia entre ACR e ACL

Alguns fatores ajudam a explicar a redug¢do do custo de energia nos ultimos anos, que
também explica esta transferéncia de consumidores do mercado regulado para o mercado livre.
Em linha com a agenda global ESG, o desenvolvimento tecnologico no setor elétrico vem sendo
destinado principalmente para as novas fontes renovaveis, edlica e solar, reduzindo o CAPEX*
necessario para sua implementacao. Além disso, tanto no mundo quanto no Brasil, foram
instaurados fortes subsidios® a fim de incentivar a implementagio de fontes de geracio com
menor emissdo de poluentes. Dessa forma, a energia vendida pelos geradores renovaveis vem
sendo a mais atraente para os consumidores livres.

Este movimento ocasionou uma forte mudanga na matriz ¢létrica brasileira, dada a
insercdo em massa de fontes renovaveis. Tal fendmeno pode ser observado na Figura 2 que

mostra a evolu¢ao da matriz elétrica no Brasil.

3 A partir de 12 de janeiro de 2024, os consumidores classificados como Grupo A poderao participar do
Mercado Livre. Para consumidores cuja carga individual seja inferior a 500 kW, ha necessidade de que
sejam representados por agente varejista perante Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE).
Tais defini¢des foram estabelecidas pela Portaria Normativa N2 50/GM/MME, de 27 de setembro de 2022.
4 Estudos da IRENA (2023) mostram que a média do LCOE global para novas usinas solares e edlicas
sofreu forte reducdo entre 2010 e 2022, chegando a niveis mais baixos do que o intervalo de custos
associados a geracgao féssil.

5ALei9.427,de 26 de dezembro de 1996, alterada pelas Leis 13.203 de 2015 e 13.360 de 2016, institui
uma reduc¢do de 50% na tarifa do uso do sistema de transmissdo ou distribuicdo para geradores e
consumidores, desde que a energia utilizada venha de fonte renovavel, assegurado um limite de
capacidade injetada na rede.
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Evolugao da Matriz Elétrica Brasileira
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Figura 2 - Grafico com a Evolugio da Matriz Elétrica Brasileira

Este cenario traz consigo diversas consequéncias, dentre elas a necessidade de
aprimoramentos na contratagdo de mecanismos que promovam confiabilidade e seguranca no
suprimento de energia. Anteriormente, as usinas hidrelétricas garantiam o atendimento de
requisitos de flexibilidade e picos de demanda, além de prover o fornecimento de diversos
servigos ancilares. Entretanto, a expressiva insercao das fontes renovaveis traz novos desafios
a operacao do sistema, dada a intermiténcia caracteristica do seu perfil de geracao.

A operacdo do Sistema Interligado Nacional (SIN), que representa mais de 99% do
territorio brasileiro, € realizada pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) por meio de modelos
de planejamento da expansdo e de operacao do sistema para realizar o despacho das usinas pelo
Brasil. O despacho ¢ realizado com base nos custos da operagao, e considera valores normativos
e caracteristicas técnicas declaradas pelo agente para outorga.

A existéncia deste modelo de despacho centralizado se dd pela predominancia das
hidrelétricas na matriz brasileira, onde deve ser considerada a presenca de diferentes usinas em
uma mesma cascata. Dessa forma, a operagdo de uma usina hidrelétrica afeta diretamente a
capacidade de geracdo de outras localizadas na mesma cascata, devido ao gerenciamento de
seus reservatorios. O despacho das hidrelétricas considera o custo de oportunidade do uso da
agua, denominado de “valor da dgua”.

O planejamento destes despachos ocorre com o apoio de modelos de otimizagdo
estocastica. O NEWAVE, desenvolvido pelo CEPEL (Centro de Pesquisas de Energia Elétrica),

¢ um modelo hidrotérmico que calcula a Func¢do de Custo Futuro para o “valor da dgua” e o

14



planejamento de despacho a longo prazo. O ONS utiliza-se desses resultados que buscam
“minimizar o valor esperado do custo total de opera¢do ao longo de todo o periodo de
planejamento considerando mecanismos de aversao a riscos, dado um estado inicial do sistema”
(MAIA, Diego, 2021).

Para previsdo de despacho no médio prazo, o ONS utiliza-se do DECOMP, que realiza
o planejamento dois meses a frente. Nele, as hidrelétricas sdo representadas individualmente,
enquanto no NEWAVE essa representacao ocorria de forma agrupada. Por fim, para o curto
prazo, o ONS executa rodadas do DESSEM, que realiza uma modelagem detalhada do sistema,
considerando restrigdes operativas e unit commitment®. Como resultado, realiza o planejamento
do despacho para a proxima semana, determinado em intervalos de 30 minutos.

Para as usinas renovaveis, a regra de despacho ¢ desconsiderada, ja que possuem um custo
marginal de operagao igual a zero. S3o usinas ndo despachaveis e desde que haja “combustivel”
(vento e sol) estdo livres para produzir energia. Contudo, a intermiténcia inerente a
disponibilidade destes recursos naturais acaba tendo de ser absorvida por outras fontes de
geragdo, em especial hidrelétrica.

Este fenomeno pode ser observado na Figura 3, em que se percebe que a geracgdo
hidrelétrica acompanha o perfil da carga liquida, que indica a carga total do sistema menos a
geragdo renovavel intermitente. A rampa de consumo que ocorre ao entardecer coincide com
redu¢do da geracao renovavel, sendo necessario que usinas hidrelétricas realizem rampas ainda

maiores de geragao.

80

- ey
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Figura 3 - Carga liquida e geracio hidrelétrica (13/02/2022)

6 As restri¢des de unit commitment dizem respeito as necessidades de acionamento e desligamento, além
das restri¢des relacionadas ao status “ligado” e “desligado” das unidades geradoras (CEPEL). Atualmente,
o planejamento do sistema considera apenas unit commitment térmico, que ocorre quando uma usina é
despachada fora de ordem de mérito para atender as restri¢des técnicas de operagio, como tempo
minimo de acionamento. Neste cenario, a diferenga entre o PLD e o CVU das usinas despachadas é
ressarcido através de ESS.

15



Conforme a operacdo ocorre, atendendo a demanda em tempo real, € necessario realizar
ajustes financeiros aos contratos anteriormente firmados. Isto se d4 pois o despacho independe
dos contratos firmados pelos geradores. Assim, a geracao nunca sera exatamente equivalente
ao volume contratado.

Da mesma forma, o consumo nao ocorre exatamente como foi contratado, especialmente
considerando volumes horarios e mensais. Para realizar estes ajustes, ha o Mercado de Curto
Prazo (MCP), onde ocorre a liquidagdo das diferencas entre o mundo financeiro (estabelecido
por meio de contratos) e o mundo fisico (definido pela operagdo e consumo real do sistema).

A liquidagdo financeira destas diferencas ¢ valorada pelo Preco de Liquidacdo das
Diferencas (PLD), que indica o Custo Marginal da Operagdo naquele momento, restrito a um
valor de piso e de teto. O PLD ¢ calculado pela CCEE por meio do NEWAVE, o mesmo
software utilizado no planejamento do despacho, discretizando o preco por hora e por
submercado’.

E importante ressaltar que ndo é permitido, no Brasil, que consumidores estejam
completamente expostos ao MCP. Portanto, ha duas regras basicas estabelecidas no setor, cujo
objetivo ¢ de promover a segurancga de suprimento. Estas regras sao:

i.  Todos os consumidores devem ter 100% de sua demanda coberta por contratos
(PPA);
ii.  Todo contrato de energia deve ser respaldado por lastro de energia.

O lastro capaz de respaldar um PPA refere-se a capacidade de uma usina de produzir o
volume de energia vendido de forma sustentavel. Este volume ¢ representado pela Garantia
Fisica® (GF) da usina e representam o quanto de energia a usina pode vender em contratos.

Estas duas regras basicas do mercado de energia brasileiro buscam fomentar uma
expansdo adequada da oferta. Por meio delas, todo aumento de demanda deve ter um contrato
associado, e todo contrato deve estar baseado em um lastro de energia, assegurando que o
aumento da demanda serd acompanhado de aumento da capacidade de geragdo do pais.

Em um pais com restricdes no lado da oferta, ou seja, a demanda por energia ¢ maior do
que o volume atualmente ofertado, estas regras sdo suficientes para providenciar um sistema

confiavel. Entretanto, grande parte do aumento recente da capacidade instalada do SIN se deu

70 SIN é dividido em diferentes submercados (Norte, Nordeste, Sul e Sudeste/Centro-Oeste), que agregam
caracteristicas semelhantes e proximidade geografica, de forma a definir diferentes precos de liquida¢do
para cada um.

8 E a quantidade de energia que um equipamento de geragdo consegue suprir dado um critério de
suprimento definido (EPE). Definigdo disponivel em: https://www.epe.gov.br/pt/areas-de-

atuacao/energia-eletrica/garantia-fisica
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por meio de usinas renovaveis, que, como mencionado, sdo intrinsicamente intermitentes,
gerando uma inseguranga em relacdo a energia firme que o sistema pode prover e, portanto,
novas demandas acabam surgindo.

Por fim, as mudangas observadas promovem também o desenvolvimento de novos
modelos de negocios, como, por exemplo, as usinas hibridas. Assim, faz-se necessario entender
o arcabougo regulatério do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) como vetor do interesse nesta

modalidade de geracao de energia.

2.2 Usinas Hibridas

Nos ultimos anos, a discussdo acerca da geragdo de energia através da combinacao de
diferentes fontes vem sendo abordada com grande frequéncia. Especificamente, a combinagao
de energia edlica e solar para usinas de energia hibrida tem recebido atengdo global, em especial
considerando a possibilidade de “sobreplantio” para aumentar o uso da infraestrutura existente
(DAS et al, 2019).

Em primeiro lugar, é preciso definir que o termo “usinas hibridas™ significa. Ao longo da
literatura que trata do tema, sdo observadas diversas atribuigdes de significado diferentes para
sistemas hibridos de geracdo, sendo adotado o mais pertinente no escopo da pesquisa sendo
realizada (BARBOSA et al, 2016).

De acordo com WINDEUROPE (2019), o termo refere-se “a uma instalagdo de geragao
de energia que converte energia primdria em energia elétrica e que consiste em mais de um
moddulo gerador de energia conectado a uma rede em um ponto de conexao.” Ja para LUNA-
RUBIO et al (2009), “[...] incluem mais do que uma fonte de energia, a fim de suprir uma
determinada carga elétrica.”

A definic¢do geral de usinas hibridas com renovaveis, para LAZAROV et al (2005) € “um
sistema de energia, usando uma fonte de energia renovavel e uma fonte de energia
convencional, ou mais do que uma fonte de energia renovavel com ou sem as fontes de energia
convencionais, o qual trabalha de forma autébnoma ou conectada a rede.”

A partir da andlise das diversas defini¢des propostas no decorrer da literatura, BARBOSA
et al (2016) propde uma definicdo mais generalista, mas especifica para gera¢do de energia
elétrica: “aquele que, dependendo da disponibilidade dos recursos locais, utiliza mais de uma
fonte primaria de energia, renovavel ou nao, para produzir e fornecer energia elétrica a um
determinado consumidor, obedecendo aos padrdes de qualidade exigidos.”

Para a EPE (2018), a combinagdo de mais de uma tecnologia em um sistema de geracao
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podem ocorrer a partir de quatro arranjos distintos, sendo eles:
i.  Usinas adjacentes — Usinas construidas em localidades muito proximas e que
devem contratar separadamente uma capacidade de uso da rede compativel com
a sua poténcia.

ii.  Usinas associadas — Compartilham infraestrutura e contratam menos capacidade
de rede do que suas poténcias nominais somadas. Configuragdo referencial com
vantagens em economia infraestrutural e otimizacdo de uso de rede, embora
enfrentem desafios devido ao curtailment. Apesar de serem vistas como uma
unica inje¢do de poténcia para o operador do sistema elétrico, ndo sdo
consideradas usinas hibridas devido & independéncia dos equipamentos de
geragao e a capacidade de manter medidores individuais.

1ii.  Usinas hibridas — Usinas em que diferentes fontes de combinam impossibilitando
a distingdo entre elas.

iv.  Portfolios comerciais — Abordagem comercial e contratual, que busca reduzir
exposicdes a precos de curto prazo, sem exigir proximidade fisica ou
compartilhamento de equipamentos, viavel para usinas com recursos
complementares.

Como observado, ha muitas definigdes para o termo “usinas hibridas”, que consideram
diferentes particularidades. Para o escopo deste trabalho, utilizaremos o termo para referenciar
usinas que se encontram na mesma localidade, capazes de usufruir de beneficios associados ao
compartilhamento de infraestrutura, sendo indiferente a existéncia de medidor tinico ou uma s6
outorga.

A andlise da literatura vigente, que considera estudos tedricos e aplicagdes praticas de
usinas hibridas em diferentes locais globalmente, ¢ tida como ponto de partida para a avaliagdo
da utilizacdo desta modalidade de geracao. Diversas vantagens e desvantagens sao mapeadas e
observadas.

De acordo com EPE (2018), os potenciais beneficios que advém da utilizagdo de modelos
que considerem a hibridizagdo da geragdao através da unido de diferentes fontes estdo na
presenca de diversas sinergias operacionais e logisticas, somada a redugdo de custos com tarifas
de uso da rede. Para o sistema como um todo, um grande beneficio previsto, também, ¢ o maior
uso da capacidade disponivel do sistema de transmissdo e/ou distribui¢do.

Dentre as vantagens da utiliza¢ao de usinas hibridas, DYKES et al. (2020) afirma que ao

combinar diferentes ativos de gera¢do em “usinas hibridas”, um unico agente pode se aproveitar
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de economias de escala em termos de uso de terra, infraestrutura elétrica e fisica e despesas
operacionais, € aumentar o valor de seus sistemas para capitalizar em fluxos de receita para
além da comercializagdo de energia.

SILVA e ESTANQUEIRO (2022) mostram que a transformagdo de usinas eodlicas
existentes em hibridas (edlica-solar) apresenta resultados energéticos superiores a expansao dos
parques eolicos, através da otimizagdo do uso da area disponivel e das redes de transmissao e
distribuicao. Argumenta, ainda, que estes fatores contribuem para a sustentabilidade econdmica
e ambiental de sistemas de energia.

DAS et al (2019) afirmam, ainda, que o aproveitamento de infraestrutura j4 instalada para
aumento de capacidade através da hibridizagdo ¢ uma tendéncia global, que além de reduzir
custos traz a possibilidade de participagdo em outros mercados além do de energia. Como visto
anteriormente, a intermiténcia de fontes renovaveis tem como consequéncia o aumento da
demanda de mercados de capacidade, flexibilidade e de servigos ancilares.

Outras fontes também ressaltam que a implementacdo de usinas hibridas tem potencial
de reducio do LCOE’ através da otimizagdo de areas disponiveis, compartilhamento de
equipamentos, e sinergias operativas e de logistica de implantacao, como SAHIN, etl al (2023).

WESCHENFELDER et al (2020) realiza uma avaliagdo da complementariedade de
usinas solar e edlica, considerando diferentes locais e metodologias, através da revisdo de 41
artigos. A conclusdo identifica que o uso combinado destas fontes em muitos lugares acarreta
um fornecimento de energia mais suave. Tal previsao € essencial ao atendimento de requisitos
de seguranga e confiabilidade de suprimento, corroborando para a relevancia da combinagao
entre diferentes fontes. E necessario, porém, entender se o efeito de complementariedade
proporcionado por essas fontes gera impactos positivos aos resultados financeiros destas usinas.

Em estudo que busca avaliar a geracdo de usinas hibridas edlico-fotovoltaicas, a EPE
(2017) afirma que o efeito de complementariedade “depende de diversas variaveis, refor¢ando
a importancia de uma avaliacdo pautada em uma metodologia consistente.” A avaliacdo, que
teve como principal critério o “curtailment”, reforca que as caracteristicas especificas dos locais
a serem implantadas e o dimensionamento e caracteristicas técnicas de cada usina sao forte
influenciadores.

Segundo EPE (2018) ha necessidade, ainda, de avaliar potenciais limitagdes fisicas e

operativas de usinas hibridas, dentre elas a possibilidade de interferéncia entre as fontes de

9 LCOE: Levelized Cost of Energy — Representa o custo por megawatt-hora da construgdo e operagdo de
uma usina durante seu ciclo de vida util.
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geracdo e impossibilidade de combinacdo entre tecnologias, detalhadas em sessdes a seguir. A

Figura 4 resume os beneficios e obstaculos mapeados para usinas hibridas.

Beneficios mapeados Obstaculos mapeados
Economias de escala em termos de usc da terra, » Possibilidade de interferéncia entre as fontes de geracdo
infraestrutura elétrica e fisica e despesas operacionais (EPE, 2018);

(DYKES, et al, 2020; SAHIN, et al, 2023);
- Impossibilidade de combinacdo entre fontes (EPE, 2018);
- Otimizacdo do uso da rede de transmissdo (SILVA e

ESTANQUEIRO, 2022); - LimitagBes operativas (DAS, et al, 2019);
Possibilidade de complementariedade entre as fontes - Lacunas regulatérias para tratamentos especificos
(WESCHENFELDER, et al, 2020); (HANSEN, et al, 2021).

Possibilidade de participagdo em mercados além do de
energia (DAS, et al, 2019).

Figura 4 - Beneficios e obstaculos para usinas hibridas

2.2.1 Experiéncias Internacionais

Através da revisao da literatura relacionada as usinas hibridas, torna-se imprescindivel a
avaliacdo de aprendizados que possam ser obtidos através de experiéncias internacionais.
Alguns paises se destacam como fortes investidores neste arranjo, trazendo uma visdo pratica
das razdes e consequéncias da utilizagdao dessas usinas.

A India é um caso interessante para o estudo de usinas hibridas, utilizadas como estratégia
para “mitigar os problemas com a pequena disponibilidade de terrenos com recursos eolicos e
solares favoraveis, e infraestrutura adequada de conexdo” (EPE, 2019). Em 2018, foi langado
o primeiro projeto hibrido no pais, através da adi¢ao de 28,8 MW de capacidade solar a uma
planta existente de 50 MW de capacidade edlica'’.

Este movimento representa a tendéncia de otimizagdo do uso de infraestrutura ja instalada
para ampliacdao da capacidade de geracdo. Estudos mostram que, apesar de a geragao eolica
representar fator de capacidade consideravelmente superior a solar, a ampliagdo de um parque
edlico através da hibridizacdo com uma usina fotovoltaica é economicamente vantajosa
(SILVA e ESTANQUEIRO, 2022)

O projeto implementado na India é resultado de uma politica nacional de incentivos a
hibridizagao edlico-fotovoltaica, que inclui o detalhamento do arcabougo regulatério para
abarcar este arranjo. O incentivo a implementacdo destes arranjos estd atrelado a necessidade
de reducdo da variabilidade e fornecimento de flexibilidade a um sistema de transmissao pouco
desenvolvido (HANSEN et al, 2021).

Os custos e beneficios da construcao de usinas hibridas eodlico-solar foram avaliados,

10 https://www.pv-tech.org/hero-launches-indias-first-solar-wind-hybrid-project/
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também, em estudo realizado na Australia em 2016. A estimativa de economia para constru¢ao
dessas usinas em conjunto foi de 3% a 13% em investimentos e de 3% a 16% em operagdo e
manutengdo (ARENA, 2016). Baseado nessas economias, a Australian Renewable Energy
Agency (ARENA) promove incentivos a projetos hibridos off-grid.

No Reino Unido, os primeiros conjuntos hibridos foram possibilitados por subsidios
associados ao programa Renewable Obligation, descontinuado para novos projetos em 2017.
Em noticia recente, o antiincio do primeiro PPA hibrido da histéria do mercado de energia do
Reino Unido indica tendéncia de aumento em interesse de co-locagdo de usinas renovaveis ¢
sistemas de armazenamento, em um mercado pos-subsidios. Essa tendéncia pode ser observada
por todo o mercado europeu, em que 64% de geradores renovaveis estdo em busca de aumentar
o percentual de armazenamento em seus portfolios'!.

Este fendmeno também esta presente nos Estados Unidos, em que o crescimento de
geracdo renovavel intermitente unido ao desenvolvimento de tecnologias de armazenamento
tém aumentado o interesse na co-locacgdo destas tecnologias. BOLINGER et al (2023) ressalta
que diferentes arranjos de usinas hibridas fazem parte do mix elétrico americano ha décadas, e
o interesse em hibridizacdo estd cada vez mais alto, representado 51% dos projetos a espera de
conexao a rede.

De acordo com DAS et al (2019), o beneficio de usina hibrida e6lico-solar em relagdo a
utilizagdo de usinas apenas edlicas ou solares, estd intrinsicamente ligado na correlagdo entre a
capacidade desses fatores. Como demonstrado, quanto mais negativa a correlagdo, como ocorre
na Dinamarca e na Suécia, melhor a relacao de equilibrio na energia gerada. Por outro lado, na
Franca, em que ha correlacdo positiva entre fator de capacidade solar e edlico, pior ¢ a
otimizagdo do uso de redes.

Motivados pelos beneficios esperados da utilizagao de usinas hibridas, muitos paises vém
discutindo o tema e proporcionando implantagao de projetos com este arranjo. As principais
dificuldades encontradas estdo atreladas a falta de definicdo de tratamento comercial e

regulatdrio para elas.

2.2.2 Usinas Hibridas no Brasil
No Brasil, o tema ganhou relevancia considerando a analise de complementariedade de

fontes que possibilitariam otimizar o escoamento de uma rede de transmissao ja restrita. Ja em

11 https://www.renewableenergymagazine.com/pv_solar/pexapark-supports-first-solarplusstorage-
offtake-agreement-in-20230710

21



2017, a EPE propds metodologia para avaliar tal fendmeno para usinas eolico-fotovoltaicas,
considerando diversas sensibilidades, como varia¢des na localidade, poténcia total e percentual
de cada fonte e utilizagdo de diferentes equipamentos (EPE, 2017). Em 2018, novo estudo
trouxe discussdes acerca da definicdo dos arranjos de hibridizacdo de usinas, abordando
possiveis beneficios e desvantagens dessas combinagdes (EPE, 2018). O assunto foi novamente
abordado em 2019 através do Workshop “Usinas Hibridas no SIN” (EPE, 2019a), que
contribuiu para a realizagdo de estudo sobre empreendimentos hibridos no contexto do
planejamento energético (EPE, 2019b). No mesmo ano, a ANEEL langou a Consulta Publica
(CP) 14/2019, que buscava colher subsidios para a criagdo de uma norma especifica que tratasse
da combinag¢do de usinas.

Em 2019, o leildo de suprimento de Sistemas Isolados (SISOL) para suprimento da regiao
de Boa Vista contou com solucdes hibridas como vencedoras, ressaltando a demanda por uma
definicdo rigorosa da contratacdo de usinas hibridas. Essas usinas, localizadas na area sul de
Roraima, utilizam a produg¢@o de biocombustiveis liquidos conjugada com o uso de biomassa e
solar respectivamente!?. Para esse certame, nio havia defini¢do de tecnologia que poderia
realizar o suprimento dos sistemas atendidos.

Em 2020, houve abertura da CP n° 61 da ANEEL, com objetivo de obter subsidios para
a Andlise de Impacto Regulatério acerca do tratamento regulatdrio para o estabelecimento de
usinas hibridas e associadas. A conclusdo da segunda fase desta CP trouxe o marco inicial do
tratamento regulatdrio para implantacao dessas usinas, através da Resolugao Normativa n® 954,
de 30 de novembro de 2021. Essa sucessao de eventos pode ser observada pela timeline na

Figura 5.

12 Conforme dados divulgados do resultado do leildo, disponiveis em: https://www.epe.gov.br/sites-
pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-
344 /Resultado%?20Leil%C3%A30%20Roraima.pdf
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Figura 5 - Timeline de discussdes para defini¢io do marco regulatdrio

De acordo com este tratamento normativo, usinas hibridas ou associadas sdo definidas
como:

“Art. 3°[...]
“V — Central Geradora Hibrida (UGH): instala¢do de produgdo de energia
elétrica a partir da combina¢do de diferentes tecnologias de geragdo, com
medigoes distintas por tecnologia de geracdo ou ndo, objeto de outorga unica,
e
VI— Centrais geradoras associadas: duas ou mais instalagoes, com a finalidade
de produgdo de energia elétrica com diferentes tecnologias de geragdo, com
outorgas e medigoes distintas, que compartilham fisicamente e contratualmente

a infraestrutura de conexdo e uso do sistema de transmissao.

FE L]

Os principais pontos tratados pela publicacdo da REN n°® 954/2021 no que tange as
diferencas regulatoérias entre usinas hibridas/associadas e as demais usinas do sistema sao
detalhados a seguir. Também sdo consideradas as alteragdes nas Regras e Procedimentos de
Comercializagdo e nos Procedimentos de Rede realizadas pelo CCEE e ONS, respectivamente,
em alinhamento com o disposto na norma'>.

Além disso, sdo mapeadas as lacunas existentes no atual arcaboucgo regulatorio que
ensejem aprimoramentos para implementagdo de usinas hibridas.

Dentre as dificuldades associadas a implantacdo de usinas hibridas, destaca-se a

13 ACP n240/2020 foi instaurada para colher subsidios para aprovagio de versdo de mddulos de Regras
de Comercializagdo em atendimento a REN n? 954/2021.
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necessidade de conciliagdo de normas relacionadas a fontes especificas. Para combinagdo de
algumas tecnologias, a diferenca de regras de contabilizacdo e liquidacao contratual da energia
gerada, por exemplo, enseja nova regra. Entretanto, esta nova normativa seria inviavel,
considerando as infinitas possibilidades de propor¢des que combinem diversas fontes (EPE,
2020).

Da mesma forma, considerando como alternativa de contratacdo a criacdo de produto
hibrido especifico em leildo, surgem dificuldades quanto a competi¢do entre usinas com
diferentes percentuais de fontes de energia com diferentes atributos. Entretanto, a defini¢ao de
limites que restrinjam os arranjos possiveis tem como consequéncia desotimizar os projetos
(EPE, 2020).

* Acesso e uso da rede de transmissao

De acordo com a Lei n° 9.074/1995, o acesso as redes de transmissao ¢ distribuigdo deve
ser livre a todos os usuarios e potenciais usuarios que desejem, desde que sujeitos ao pagamento
de encargos responsaveis pelos custos associados a manutengdo destas redes. A REN n® REN
n°® 954/2021, entretanto, deu tratamento regulatério apenas a conexao das usinas hibridas na
rede transmissao. Assim, a analise a seguir considera processo para obtencao de acesso a rede
de transmissdo'4, pois ainda ¢ preciso definir de forma explicita como se d4 a contratagdo do
Montante de Uso do Sistema de Distribuicdo (MUSD) do conjunto e aplicagcdo de descontos
para fontes incentivadas.

O encargo que usuarios da rede, sejam geradores ou consumidores, devem pagar ¢
denominado Encargo pelo Uso do Sistema de Transmissao (EUST), e ¢ dado pelo produto da
TUST pelo Montante de Uso do Sistema de Transmissdo (MUST), como mostra a expressao a

seguir:

EUST[R$] = TUST lkW_ —

R—$AI * MUST[kW.més] 1))

O EUST pode incluir, também, valores referentes a penalidades associadas a contratagao
de MUST acima ou abaixo do necessario pela planta geradora. Declaragdo de MUST além do
volume necessario gera restricdo desnecessaria ao escoamento da rede e uso além do contratado

significa mais gastos ao agente de transmissao.

14 Definido no Moédulo 7.1 dos Procedimentos de Rede — Acesso as instalagdes de Transmissdo
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A TUST ¢ responsavel por remunerar as empresas de transmissdo pela infraestrutura
fornecida e oferece um sinal locacional para incentivar que os agentes se posicionem de forma
a aumentar a eficiéncia operacional e economica da rede.

O MUST ¢ um volume declarado pelo agente especificado no Contrato de Uso do Sistema
de Transmissdo (CUST). Até as alteracdes da REN n° 954/2021 a REN n° 666/2015, o MUST
(ou MUSD) deveria ser maior ou igual a poténcia instalada da usina. Entretanto, para usinas
hibridas em que haja complementariedade de perfil de geragcdo, ndo € necessario que o MUST
seja equivalente a soma das poténcias instaladas. Isso pois a poténcia méxima de ambas as
fontes ndo ocorre a0 mesmo tempo, entdo a poténcia maxima do arranjo como um todo ¢ menor
do que soma dessas poténcias.

Assim, a possibilidade de declaragdo de MUST inferior a soma das poténcias instaladas
possibilita reducao de custos ao gerador, uma das principais atratividades associadas ao
empreendimento hibrido. Somado a isso, possibilita otimizagdo da contratagdo da rede de
transmissao, evitando necessidade de investimentos adicionais em infraestrutura.

A REN n° 954/2021 trouxe arcabougo regulatério que permite que diferentes tecnologias
de geragdo se conectem em um unico ponto de conexao da rede e contratem o uso da rede em
uma faixa de poténcia que pode variar entre:

i. A soma das poténcias elétricas ativas nominais da tecnologia de gera¢do de maior
participa¢@o no arranjo; e
ii. A soma das poténcias elétricas ativas nominais de todas as tecnologias de geragao.

Apesar de 0o MUST contratado ser unico para ambas as fontes de geragao, para fins de
calculo tarifario os CUSTs celebrados devem trazer as parcelas de MUST referentes a cada
tecnologia de geracdo (MUSTg), tal que a soma dessas parcelas seja equivalente ao MUST
total. Assim, enquanto cada central geradora participante de arranjo hibrido tenha TUST e
MUST individualmente calculado, o EUST do conjunto ¢ calculado de forma tinica. Para isso,

considera-se 0 MUST total e o TUST do conjunto, calculado por:

?=1 TUSDgL * MUSTgL
" MUSTy;

TUSTconjunto = )

Para usinas de fontes renovaveis ndo convencionais, caso de edlicas e solares, com direito
ao desconto sobre a tarifa de transmissdo conforme Lei n® 9.427/1996, sdo considerados os

mesmos requisitos para usinas hibridas e usinas convencionais. Segundo a REN n° 954/2021,
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ha diferenciacdo entre usinas com e sem medic¢do individualizada.

Para usinas com medicao individualizada, ¢ considerado o menor percentual de desconto
aplicavel as fontes do conjunto, sendo zero caso uma dessas fontes nao seja elegivel ao
desconto. Além disso, a afericdo dos limites de poténcia injetada vai considerar a soma dos
limites das tecnologias incentivadas que compdem o arranjo. J4 se a usina tiver medi¢do
individualizada, o percentual de desconto ¢ aplicado proporcionalmente a energia gerada por
cada fonte mensalmente.

*  Curtailment

Quando o ONS precisa solicitar a reducdo total ou parcial da geragdo de uma usina por
razdes de seguranca energética ou restrigoes elétricas, o evento ¢ chamado de curtailment. Sao
trés os possiveis motivos:

i.  Indisponibilidade externa: indisponibilidade de instalacdes de transmissdo
externas ao gerador;
ii.  Atendimento a requisitos de confiabilidade elétrica razdes de confiabilidade
elétrica que nao sejam motivados pela indisponibilidade; ou
1ii.  Razdo energética: impossibilidade de alocacdo da geracdo na carga.

Pata alguns geradores, hd uma compensagao financeira associada a redugdes de carga por
motivo de indisponibilidade externa, em que € reconhecida uma situacdo de constrained-off.
Dentre as usinas com direito a essa compensagao, estdo inclusas as usinas edlicas do tipo II C
(que podem ou nao estar conectadas na Rede Basica, que ndo causam impactos na seguranga
elétrica da Rede de Operagdo, mas que afetam os processos relativos ao planejamento e
operacado eletroenergética do SIN e que embora individualmente ndo impactem a operagao do
SIN, quando analisadas em conjunto com outras usinas que compartilham o mesmo ponto de
conexao totalizam uma injecao de poténcia significativa em uma determinada subestagao).

Nao hé previsdo regulatdria para pagamento de compensacdo de constrained-off para
usinas solares, que dird hibridas. Assim, caso este conjunto seja formado por fontes que
possuem direito a este recebimento, nao esta definida como ocorreria essa apuragao.

Segundo EPE (2017), diversos fatores influenciam o curtailment de usinas hibridas
edlico-fotovoltaicas, como o comportamento dos recursos do local, o modelo do aerogerador
utilizado (especificamente, a poténcia nominal e o didmetro do rotor) e a estrutura da usina
fotovoltaica. A tendéncia observada ¢ de aumento de corte associado ao aumento do fator de
capacidade diurno das eolicas, considerando a capacidade de escoamento referente a poténcia

edblica.

26



Em EPE (2020), destaca-se o impacto da variagdo do recurso eodlico como principal
determinante para a realizacdo de estimativa de curtailment, sendo a variagdo fotovoltaica
pouco responsavel para o corte de energia. Nesse estudo, buscou-se entender o impacto de
diferentes variaveis além da variabilidade interanual de cada fonte, considerando também
efeitos de longo prazo, diferentes discretizagdes temporais e concomitancia de medigdes. Por
fim, ¢ ressaltada a relevancia de historico de dados anemométricos mais longo como essencial
na estimativa do curtailment, mesmo que em base temporal reduzida e sem o uso de dados
concomitantes aos de producdo fotovoltaica.

O curtailment ¢ importante métrica na caracterizagdo da complementariedade dos perfis
de geragdo de duas fontes.

* Comercializacdo do lastro de energia

Como abordado anteriormente, a comercializacdo de energia do agente de geragdo ¢
limitada pelo lastro de energia da usina, determinado pela sua Garantia Fisica. Para cada fonte
primaria de geracdo de energia ha uma metodologia diferente para definicdo da GF, definida
pelo MME.

Atualmente, ndo had metodologia vigente para calculo de GF unificada entre as diferentes
fontes utilizadas em um arranjo hibrido. Assim, as GFs sdo calculadas separadamente para cada
usina pertencente ao arranjo. Entretanto, caso uma metodologia para célculo unificado da GF
fosse aprovada, este poderia apresentar beneficio as usinas. Sem ela, perde-se possivel sinergia
entre os perfis complementares de fontes hibridizadas.

A EPE (2020) sugere que, para o calculo da garantia fisica de usinas associadas edlico-
fotovoltaicas, seja definido uma fonte para sofrer todo o curtailment da usina. Dado arcabougo
regulatorio vigente que dita metodologia para defini¢ao da garantia fisica de ambas as fontes
(Portaria MME n° 101, de 2016), sdo considerados a estimativa de produ¢ao anual de energia
no longo prazo, subtraindo as indisponibilidades programada (IP) e for¢ada (TEIF), consumo
interno e perdas elétricas (AP). Assim, a energia ndo escoada devido a restri¢cdes (curtailment)

pode ser considerada como perda prevista ja na etapa de projeto, como indicado a seguir:

Px,.(1 —TEIF)(1 —IP) — AP — curtailment
o [PracC )4 P 5

Onde Px,. representa a producdo anual de energia certificada, em MWh, referente ao

valor de energia anual com uma probabilidade de ocorréncia igual ou maior a x, equivalente a
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90% para edlica e 50% para solar.

Ressalta-se que esta metodologia considera que cada usina tem sua garantia fisica
individual, e o curtailment ¢ alocado em apenas uma delas. Dentre as dificuldades de unificagao
do calculo da garantia fisica, discutidas também na CP ANEEL 14/2019, esta a defini¢ao da
energia anual média que ¢ excedida, com probabilidade P90 (probabilidade de ocorréncia igual
ou superior a 90%) para edlica e P50 para solar.

Importante ressaltar que a REN n° 954/2021 trouxe dispositivos aplicadveis a
comercializag¢do de lastro “incentivado” de energia, referente a geragdo que possui direito ao
desconto nas tarifas de uso da rede. Para usinas com medidores diferentes, fica definido que a
quantidade de energia incentivada passivel de comercializagdo serd a garantia fisica
sazonalidade para fins de lastro de cada tecnologia autorizada a ter esse desconto.

* Comercializacio de outros produtos

A mudanca na matriz elétrica brasileira decorrente da inser¢do em massa de capacidade
renovavel trouxe luz para a necessidade de contratacdo de outros atributos para atendimento as
necessidades do sistema. Além disso, a prestacao de servicos ancilares permanece como pauta
relevante para assegurar a seguranga do suprimento.

Apesar da sobrecontratagdo das distribuidoras, a EPE identificou necessidade de contratar
capacidade para atendimento a demanda de pico do sistema. Para isso, foi criado o Leildo de
Reserva de Capacidade (LRCAP)'’, onde empreendimentos vencedores tem direito a uma
receita fixa pela disponibilidade de poténcia vendida no leildo. Apesar de a possibilidade de
inclusdo de usinas hibridas neste certame ainda nao ter sido discutida, esta seria um adicional
de oferta a estes leildes, especialmente considerando o uso de arranjos associados a baterias ou
outros sistemas de armazenamento.

Outro atributo cada vez mais requisitado pelo sistema ¢ o de flexibilidade, que diz respeito
a habilidade de alterar o output ou consumo de energia de forma controlavel, em resposta a um
sinal externo e para atendimento a requisitos do sistema. Hidrelétricas e termelétricas
inflexiveis sdo capazes de fornecer este servigo, porém nao ha remuneracao ou tipificacao
regulatdria associada.

Com a inser¢ao de fontes renovaveis, a exigéncia de manobras operativas que permitam

15 0 primeiro LRCAP ocorreu em 2021, e contratou 4.632,88 MW de poténcia termelétrica (dnica fonte
permitida a participar do primeiro edital). Em margo de 2024 foi aberta a Consulta Publica n? 160 do
MME, com o objetivo de buscar subsidios para a defini¢do de minuta de Portaria com diretrizes para o
LRCAP de 2024, em que também poderio participar projetos de ampliacdo de poténcia de usinas
hidrelétricas.
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o fornecimento de flexibilidade tem sido cada vez mais frequentes, trazendo consequéncias a
operacao de usinas hidrelétricas. Assim, ha aumento de pressdo para que estes atributos passem
a ser remunerados de forma adequada.

Para o desenho de aprimoramentos regulatérios necessarios a remuneracdo adequada
destes atributos, ¢ importante que a neutralidade tecnoldgica seja considerada. Dessa forma, a
participagdo de usinas hibridas deve ser permitida, considerando a possibilidade de participacao
de fontes que fornecam este atributo.

Por fim, usinas geradoras também podem fornecer servigos ancilares ao sistema. Estes
servigos podem ser acionados com apenas minutos de antecedéncia, e estdo associados a
garantia de requisitos sistémicos essenciais ao funcionamento adequado do suprimento de
energia, como limites de tensdo e frequéncia.

A REN n° 697/2015'® foi responsavel por regulamentar a prestacio dos servigos ancilares
no Brasil, que sdo remunerados através da regulamentacdo da ANEEL. Nao existe, portanto,
um mercado de servigos ancilares no Brasil, e as receitas associadas, concedidas apenas a um
grupo especifico dentre os diversos tipos de servigos existentes, esta atrelada apenas ao
ressarcimento de custos adicionais de operacao e manutengdo para a prestacao do servico.

A REN 954/2021 ndo estabeleceu tratamento especifico para prestagdo de servigos
ancilares por usinas hibridas. Entretanto, ndo ha impedimento a prestacdo desses servigos por
usinas hibridas, exceto quando uma das parcelas do arranjo ¢ uma tecnologia que ndo esta
permitida de prestar o servigco (como o caso de manutencao de reserva operativa, que somente
pode ser prestada por termelétricas).

* Armazenamento

O uso de tecnologias de armazenamento no Brasil ainda ¢ incipiente, com excecao dos
reservatorios de usinas hidrelétricas. Apesar dos diversos atributos que podem promover ao
sistema, ainda ndo ha regulamentagdo vigente que permita que estas fontes sejam
implementadas e despachadas centralizadamente. Em especial, destaca-se a prestacdo de
servigos ancilares e flexibilidade, atributos essenciais a confiabilidade do sistema, além de
capacidade de poténcia.

Muitos arranjos de usinas hibridas apresentam propostas que incluem a unido de baterias,
em especial quando associadas a fontes intermitentes. Entretanto, a REN n°® 954/2021 nao

apresentou propostas para definicdo de outorgas para tecnologias de armazenamento, sendo

16 Revogada pela REN n2 1.030/2022, que atualmente rege os procedimentos para prestacdo dos servigcos
ancilares.
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esse um aprimoramento essencial para sua inclusdo, e importante passo para a implantacao de

usinas hibridas no pais.
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3. METODOLOGIA

O problema principal que motivou o estudo € a exposicao financeira no MCP gerada pelo
descasamento entre a contratagdo e a geracdo de usinas renovaveis. Como ja colocado
anteriormente, no Brasil, a energia comprometida em PPAs deve ser entregue ao sistema e,
caso isto nao aconteca, o gerador deve equalizar seu déficit por meio da compra de energia no
MCP. Contudo, esta operagdo pode trazer grandes prejuizos (ou ganhos) para o agente, dado
que a compra (ou venda) da energia serd valorada pelo PLD, o que traz um alto grau de
incerteza.

Com isso, utilizamos o OptFolio para estimar a contratacdo Otima de energia para
diferentes configuragcdes de um parque gerador hibrido eodlico-solar. Este software foi
desenvolvido pela PSR e utiliza algoritmos de otimizagao para, por exemplo, calcular o volume
otimo de energia a ser comprometido em um PPA a fim de maximizar o retorno financeiro do
acionista. A fim de representar as incertezas ligadas a geragdo de energia renovavel e as
variagcdes no preco spot, foram utilizados 200 cenarios correlatados que, desta forma, nos

permite mitigar parte do risco associado a estas varidveis.

3.1 Modelo de Otimizacao Estocastica com Aversao a Risco

A Fungao Objetivo (FO) padrao do OptFolio ¢ a maximizagdo o Valor Presente Liquido
(VPL) do fluxo de caixa do agente, considerando as diversas previsoes de receitas e custos
associados a exposicdo no MCP. Esta secao explicita o modelo de otimizagao utilizado pelo
software, que busca otimizar o volume comprometido em contrato.

A Receita Variavel (Rg ¢) representa o resultado financeiro no MCP, que ¢ obtido
considerando a diferenca entre a geragao do portfélio e o volume comprometido com contrato,

valorado ao preco spot, como definido a seguir:

RL= (D g et =B e = mif2),
’ ke 0 ’ @
vtef{l,..,T}se{l,..,ShL

Onde G, ¢ a geragdo de cada usina k do portfolio, E€ ¢ o volume de energia
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comprometido no contrato € (em MWméd'”), nf5* é o PLD mensal para o més t € {1, ..., T}

no submercado de geragao, nff: 1 ¢ 0 PLD mensal para o més t € {1, ..., T} no submercado de

consumo € h; ¢ o nimero de horas no més t € {1,...,T}. Esta parcela da Receita Total
incorpora o Risco de Submercado, observado pela diferenca de precos entre diferentes
submercados.

A cada més, o agente recebe uma Receita Fixa (Rf) que representa o valor associado a
venda de energia em contrato. Esse valor ¢ definido pela multiplicagdo do volume de energia
comprometido em contrato (E€) e seu preco nominal (P¢), como representados a seguir. Essa
parcela da Receita Total representa Risco Prego-Quantidade, associado a otimizagdo da

quantidade contratada em relagdo ao preco do contrato.

RF=FE¢xh,x P, Vte{l,..T} 5)

Para este estudo, o preco do contrato foi definido como a expectativa de preco a vista,
considerando a média do preco spot, mais um spread de 5%. Esse spread, determinado de forma
exdgena, caracteriza o viés devido a liquidez e as aversdes ao risco dos agentes no mercado
(ARANHA, 2021).

A Receita Total para cada periodo t ¢ dada pela soma das Receitas Fixa e Variavel do

periodo, englobando os dois riscos associados.

R =B xhyx P+ (D Gpgrmill =B xhy xmf? ),
' ek 0T ' ©
vtef{l,..,T}se{l,..,ShL

Dessa forma, o VPL do fluxo de caixa do agente pode ser representado pela Equacao
7. Vale mencionar que, para este trabalho, os valores foram calculados em termos reais.

Portanto, a taxa utilizada para o calculo do Valor Presente Liquido em cada cendrio s € zero.

VPL, = ZT _Res o)
s t=1 (1 + 1)t

17 A unidade MWmédio é correspondente a quantidade de energia vendida em MWh, dividido pelo
periodo de entrega desta energia em horas.
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A FO considera o risco financeiro e o retorno, ponderados por um parametro que
representa o perfil de aversao ao risco do tomador de decisao (CAMARGO et al, 2020). O
risco financeiro ¢ medido pelo Conditional Value-at-Risk (CVaR)!'®. Dessa forma, o modelo
otimiza a composi¢ao do portfélio fisico e financeiro, dada as limita¢des de poténcia instalada
das usinas candidatas e suas curvas de geracdo. A fun¢do objetivo (8) busca maximizar a
combinacdo convexa entre o Valor Esperado e o CVaR do VPL, ponderado por um parametro

de aversdo a risco A.

max, (1 —=NE[VPL,] + ACVaR,[VPL,] )
Onde
S
E[VPL] = %Z VPL, L))
s=1
E

(10)

CVaR,[VPLy] = — <VaRa(Vp L)+ E[(—VaRa(llfliL;) — VPLS)+]>

O modelo busca encontrar o volume 6timo de energia a ser vendido no contrato.
Considerando o volume comercializavel (garantia fisica total do portfélio) como V, podemos
escrever E¢ em fun¢ao deste volume ¢ da variavel de decisdo ¢, que define quantos porcento

do volume disponivel serd efetivamente comercializado.

EC=@xV (11)

Uma restrigao importante a ser definida ¢ que o volume vendido ¢ limitado pelo lastro
de energia do portfélio, representado pela soma das Garantias Fisica das usinas que o compde.

Essa restricao ¢ definida a seguir:

18 0 CVaR, também chamado de perda média esperada, é uma medida de risco que indica a perda média
que excede o VaR. Ou seja, representa o qudo grande € a perda (risco), na média, quando fora do intervalo
de confianga.
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XV < Z GFy (12)
k €K

Dessa forma, ¢ possivel encontrar o volume 6timo a ser vendido em contrato sujeito ao

limite de GF do portf6lio, de acordo com a regulamentacao brasileira.

3.2 Construcao de Cenarios

A avaliagdo da atratividade financeira de uma usina hibrida (neste caso, eolica e solar)
foi realizada com o software OptFolio, desenvolvido pela PSR'. O OptFolio é uma ferramenta
de apoio a tomada de decisdo sob incerteza, auxiliando no gerenciamento de portfolios de
energia elétrica, compostos por ativos fisicos e financeiros, através de técnicas otimizagao
estocastica.

O OptFolio busca gerenciar o risco associado a exposi¢do financeira do agente no MCP,
seja ele um gerador ou consumidor. Este risco advém do mismatch entre a geragdo e a energia
comercializada (vendida e/ou comprada). Por sua vez, este descasamento possui varias origens,
como, por exemplo, erros de previsdo de geracdo, consumo, condigdes climaticas etc. Estas
variaveis sdo intrinsicamente imprevisiveis, portanto, ressalta-se que sdo apenas simulagdes
das trajetorias futuras dos fatores de incerteza a partir de modelos paramétricos ajustados a

partir da dindmica do historico observado. A cadeia de modelos utilizados ¢ detalhada na

Figura 6.

OptGen @PSR SDDP @PSR OptFolio @PSR

Cenarios
sintéticos de
geracdo
renovavel

Cenarios de
prego spot

Expansdo 6tima
do sistema

Otimizacao de
Portfélios

Figura 6 - Cadeia de modelos

A geragao das usinas foi obtida por meio dos perfis de geragcdo renovavel gerados pelo
Times Series Lab (TSL), outro software também desenvolvido pela PSR e capaz de gerar
cenarios futuros de Energia Renovavel Variavel (VRE). Para isso, o modelo utiliza séries
historicas horarias “sintéticas™ de geragdo, criadas por ele através de dados de uma base global
da NASA chamada MERRA-2.

No TSL, sdo gerados 1200 cenérios futuros de geracdo renovavel no Brasil, utilizados

19 https://www.psr-inc.com/pt-br/
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também como dado de entrada para projecdo de pregos. A realizagdo dessa projecao considera
resultados do modelo OptGen, também desenvolvido pela PSR, que determina a expansdo de
minimo custo do sistema, considerando geracao e interligagdes regionais. Esses cenarios sao
apresentados na Figura 7.

Os cenarios de PLD horario, que sdo utilizados como input para o OptFolio, sdo resultado
do modelo de despacho hidrotérmico SDDP?°, também desenvolvido pela PSR para resolver
problemas de otimizagdo multietapa de grande escala sob incerteza. Diferente do NEWAVE
(mencionado anteriormente), que considera uma programacdo deterministica para o
planejamento da operagao, o SDDP realiza uma previsao estocastica, capaz de considerar

diferentes cendrios de hidrologia e geragdo renovavel para projetar a operacao do sistema.

GWh

Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026  Jul 2026 Jan 2027 Jul 2027 Jan 2028 Jul 2028

Figura 7 - Grafico da Nuvem de Cenarios de Geracdo Mensal Edlica e Solar

20 SDDP significa Stochastic Dual Dynamic Programming (Programagdo Dindmica Dual Estocastica)
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4. RESULTADOS

Nesta se¢do, sao apresentados quais casos foram definidos para o estudo do o beneficio
da diversificacdao da fonte de energia no parque hibrido. Para isto, vamos observar, para cada
caso, o Fluxo de Caixa, a exposicao e a liquidacao financeira no MCP e o montante de energia
contrato. A partir destes dados, discutiremos a decisdo tomada pelo OptFolio e possiveis

justificativas para tal.

4.1 Construcao dos Casos

Para este estudo, busca-se observar e analisar o impacto de diferentes combinagdes
entre as fontes edlica e solar na receita de uma usina hibrida. Cada diferente Caso ¢ uma
combinagdo percentual das fontes, de forma que o total da Garantia Fisica ¢ sempre 100
MWmed. Entretanto, cada tecnologia possui um diferente Fator de Capacidade?' (FC),
portanto, foi necessario de calcular a poténcia instalada que devera ser considerada para cada
caso.

Para fontes renovéveis, é determinado pela EPE?*%

que o Fator de Capacidade ¢
equivalente a média da geracdo dos ultimos doze meses em MWmed. Portanto, utilizamos o
OptFolio para acessar os cenarios de geracao (eolica e solar) do ano de 2024. Em seguida,
exportamos estes dados para uma planilha Excel e calculamos a média da geragdao, em MWh,
para todo o ano e dividimos por 8760 horas (equivalente em horas a um ano) para obtermos o
FC em MWméd, apresentado na Tabela 1. Assim, pudemos calcular a poténcia instalada da

usina para as diferentes proporgdes de tecnologia (edlica e solar), como segue a equagao (13).

POtk = FCk * GFk (13)

Tabela 1. Fator de Capacidade por Fonte
Fonte FC

Edlica 41,54%

21 Fator de Capacidade é um percentual que indica a relacao da poténcia instalada da usina e sua garantia
fisica.

22 Solar: https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-523/topico-548/EPE_DEE_RE_095_2022_r1.pdf
23 E¢lica: https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dados-
abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-523/topico-548/EPE_DEE_RE_095_2022_r1.pdf
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Solar 31,84%

A Tabela 2 abaixo mostra a propor¢ao de cada fonte em cada caso:

Tabela 2. Casos analisados

Cenario GF Eélico GF Solar Pot. Inst. (MW)
Caso 1 - Edlica 100% 0% 240,708
Caso 2 80% 20% 255,372
Caso 3 60% 40% 270,036
Caso 4 40% 60% 284,700
Caso 5 20% 80% 299,364
Caso 6 - Solar 0% 100% 314,028

E importante ressaltar que, por se tratar de usinas renovaveis, o Fator de Capacidade
depende, principalmente, da localizagdo dos geradores. Portanto, utilizamos o TSL para
visualizar o mapa com os postos>* edlicos e solares e tentar selecionar aqueles com maior
proximidade, a fim de representar melhor uma usina hibrida.

Dessa forma, os postos escolhidos foram EOL BA 32 ¢ SOL BA 3, que estdo
localizados no interior do estado da Bahia, como aponta a Figura 8. Esta regido apresenta bons
Fatores de Capacidade para as duas tecnologias. Além disso, como detalhado nas subsecdes
seguintes, o regime de ventos desta regido ¢ majoritariamente noturno, o que melhora ainda

mais a complementariedade com a parte solar do portfolio, como retrata a Figura 9.

24 No TSL, as usinas renovaveis sdo agrupadas e representadas em postos.
25 As siglas sdo apenas identificadores dos postos para o software, sem nenhum significado mais
especifico.
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Figura 8 - Mapa com a localizac¢do das usinas escolhidas

Perfil Horario Médio de Geragao
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Figura 9 - Grafico do Perfil Horario Médio de Geracgao

Por fim, vale descrevermos as principais caracteristica do PPA que foi configurado no
OptFolio. Primeiramente, foi definido o volume de energia vendido no contrato, que ¢ de 100
MWmed. Este volume deve ser entregue com sazonalidade e modulagao flat, ou seja, para
todas as horas de todos os dias, devera ser entregue a mesma quantidade de energia. Além
disso, como ja colocado anteriormente, o preco do contrato equivale a média do PLD no
horizonte do estudo (2024 a 2028) acrescido de um spread de 5% (P€ = PLD * (1 + 5%)).

Por fim, foi determinado também que o contrato tem a mesma durag@o do horizonte do estudo.

4.2 Analise de Resultados
A fim de embasar as analises a seguir, pode-se primeiramente observar a Figura 10
com grafico do PLD. Vale lembrar que, para o nosso estudo, a usina encontra-se na regiao

Nordeste e o PPA foi vendido a um consumidor no Sudeste. Portanto, a diferenca entre os

38



precos spot das duas regides, como indica a Figura 10, impactara na Receita Variavel do nosso

agente.

Preco de Liquidagao de Diferengas (PLD)

jan-24 jun-24 nov-24 abr-25 set-25 fev-26 jul-26 dez-26 mai-27 out-27 mar-28 ago-28
—— NORDESTE - - — SUDESTE

Figura 10 - Grafico do Preco de Liquidacdo de Diferencas

Além do PLD, ¢ necessario antes observar também a decisdo tomada como 6tima pelo

OptFolio em relagdo a contratagdo de energia em cada caso na Tabela 3.

Tabela 3 - Energia vendida em contrato para cada caso

Caso (EOL % x SOL %) Energia Contratada (MWmed)
Caso 1 - Edlica 45,188
Caso 2 - 80x20 44,905
Caso 3 - 60x40 42,976
Caso 4 - 40x60 36,862
Caso 5 - 20x80 30,040
Caso 6 - Solar 21,200
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Figura 11 - Grafico da Quantidade de Energia Contratada em cada caso

A Figura 11 indica o volume 6timo contratado, considerando o percentual de cada
fonte em cada caso. Nota-se que o Caso 1, onde temos um portfolio composto totalmente pela
fonte edlica, possui a maior quantidade de energia contratada. Nesse primeiro momento,
podemos imaginar que este foi, possivelmente, o portfélio com melhor resultado financeiro, ja
que o preco do contrato ¢ maior que a média do PLD. Contudo, ¢ preciso olhar para outros
resultados energéticos e financeiros ao longo do tempo para analisar diferentes aspectos de

cada Caso estudado.

4.2.1 Balanco de Energia

O balango de energia mensal retrata a geragdo da usina, a quantidade de energia vendida
em contrato € o balanco, que ¢ a subtragao das duas outras curvas. Ja o balango horario de
energia firme mostra a exposi¢do média hora a hora do agente. E importante ressaltar que os
graficos possuem escalas diferentes e, portanto, representam a média do perfil em cada um dos
casos. A partir disso, ¢ possivel entender a decisdo tomada pelo OptFolio apresentada na Tabela
3.

No Caso 1, como esperado, observa-se um padrao sazonal classico de geragdo eolica
no interior do estado da Bahia, marcada por um desempenho crescente a partir do més de maio
e decrescente a partir do més de agosto. Portanto, a gera¢do possui uma grande variabilidade
durante o ano, aumentando o risco de exposicao do gerador no MCP.

Contudo, como mostra a Figura 10, o grafico do PLD, nota-se que este padrdo de

geragao de energia forma um bom casamento com o comportamento do prego spot. Tendo em
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vista que, nos primeiros meses do ano, onde a geracao ¢ pior, o pre¢o ¢ mais baixo, a valoracao
dos déficits energéticos ndo ¢ tdo impactante. J4 nos meses seguintes, onde a geracao ¢ melhor,
ha uma alta no prego (isto € bem visivel para o ano de 2024 na Figura 10), beneficiando o
gerador na valoragdo dos superavits energéticos.

Entretanto, apesar de o balanco de energia (Figura 12) ndo apresentar nenhum valor
negativo em escala mensal, ¢ importante ressaltar que a liquidacao energética ocorre hora a
hora. Portanto, como indica a Figura 12, hd uma grande variabilidade no balango horério de
energia firme (G, — E©), o que, em partes, justifica que a decisdo 6tima da quantidade de
energia vendida no PPA nio seja toda a Garantia Fisica da usina, ja que o OptFolio busca
proteger o gerador de déficits energéticos.

Em seguida, nota-se que, conforme percorridos os casos, a geragdo diurna vai sendo
preenchida pela fonte solar. Ja no periodo noturno, nota-se uma reducao da quantidade de
energia produzida, principalmente do Caso 2 (Figura 13) para o Caso 3 (Figura 14). Além
disso, percebe-se também uma mudanca na sazonalidade no balango mensal de energia.
Conforme a inser¢do de energia solar aumenta, a curva tende a se tornar mais estavel durante
o0 ano (mais flat).

Por fim, no Caso 6, a sazonalidade ¢, como ja esperado, caracteristica de uma usina
solar. Além disso, a quantidade de energia contratada foi aproximadamente metade do Caso 1,
mesmo as usinas possuindo a mesma Garantia Fisica. Isto se d4, principalmente, pela auséncia
de geracdo no periodo da noturno, fazendo com que o gerador tenha de comprar a energia
comprometida em PPAs pelo preco spot. A Figura 17 mostra este balango negativo de energia

firme do gerador.

Balango de Energia Mensal (GWh) Bal. Horario de Energia Firme (MWh)
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Figura 12 - Graficos do Balan¢co Mensal de Energia e Horario de Energia Firme - Caso 1
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Figura 13 - Graficos do Balan¢o Mensal de Energia e Horario de Energia Firme - Caso 2
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Figura 14 - Graficos do Balan¢o Mensal de Energia e Horario de Energia Firme - Caso 3
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Figura 15 - Graficos do Balanco Mensal de Energia e Horario de Energia Firme - Caso 4
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Figura 16 - Graficos do Balan¢o Mensal de Energia e Horario de Energia Firme - Caso 5
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Figura 17 - Graficos do Balanco Mensal de Energia e Horario de Energia Firme - Caso 6

4.2.2 Energia Long e Short e Liquidacao no Mercado de Curto Prazo

A seguir, da Figura 18 a Figura 23,veremos as posi¢des de energia do agente e o
resultado financeiro da liquidacdo no Mercado de Curto Prazo. A posicdo Long refere-se aos
recursos energéticos fisicos e/ou financeiros (no nosso trabalho temos apenas fisicos), ja Short
indica a energia comprometida em PPAs.

A primeira caracteristica que nos chamou atencao foi a mesma apresentada na subsegao
anterior, a mudanca do comportamento sazonal da curva de geracdo. Enquanto no Caso 1 a
sazonalidade ¢ bastante marcada, no Caso 6 temos quase nenhuma variag@o anual. Isto reflete-
se na liquidagdo financeira no MCP, ja que, no Caso 1, temos um resultado que varia muito
dentro em cada um dos anos e, quanto mais proximo do Caso 6, temos resultados mais

constantes durante todo o horizonte. Por fim, ¢ possivel observar na posi¢ao Short a diferenca
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entre a quantidade de energia contratada em cada um dos casos.
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Figura 18 - Grafico da Energia Long e Short e Liquidagdo no MCP - Caso 1
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Figura 20 - Grafico da Energia Long e Short e Liquidacio no MCP - Caso 3
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Figura 22 - Grafico da Energia Long e Short e Liquidacio no MCP - Caso 5
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Figura 23 - Grafico da Energia Long e Short e Liquidacido no MCP - Caso 6
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4.2.3 Fluxo de Caixa

Agora, podem ser analisados o Fluxo de Caixa resultante dos diferentes casos e as
consequéncias da hibridiza¢do de um portfélio de geragdo de energia.

No Caso 1, olhando para a média, pode-se notar mais uma vez a existéncia de uma
sazonalidade caracteristica de uma usina eolica. Isto se da, pois, mesmo sendo o caso com
maior quantidade de energia contratada, o PPA representa apenas 45,2% da Garantia Fisica
total da usina. Dessa forma, no periodo do ano onde a geracdo eolica ¢ mais expressiva, 0s
superavits energéticos sao liquidados pelo preco spot, fazendo com que a Receita Variavel
acaba represente uma parte maior do resultado financeiro total e carregando, portanto, a
sazonalidade da geragdo para o FCA.

Além desta variagdo na média, notamos uma diferenca sutil no resultado da curva do
CVaR, onde, conforme aumenta-se a fonte solar na usina, tem-se um resultado melhor € menos
variavel. Isto pode ser explicado pelo perfil de geragao ja observado da parcela solar da usina,
j& que ela apresenta uma variabilidade anual mais baixa que a fonte eo6lica. Vale ressaltar
também que, este menor risco percebido esta atrelado a quantidade de energia vendida no PPA.
No Caso 6, tivemos um comprometimento muito baixo da Garantia Fisica, apenas 21,2%, dessa
forma, a probabilidade de que ocorram déficits energéticos diminuem, reduzindo as chances

de perda e, por consequéncia, uma melhora na curva do CVaR.
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Figura 24 - Grafico do Fluxo de Caixa do Acionista - Caso 1
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Figura 25 - Grafico do Fluxo de Caixa do Acionista - Caso 2
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Figura 26 - Grafico do Fluxo de Caixa do Acionista - Caso 3
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Figura 27 - Grafico do Fluxo de Caixa do Acionista - Caso 4
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Figura 28 - Grafico do Fluxo de Caixa do Acionista - Caso 5
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Figura 29 - Grafico do Fluxo de Caixa do Acionista - Caso 6

Por fim, pode-se observar que a preferéncia sobre as fontes varia se olharmos para
média ou para o CVaR do fluxo financeiro. Na Figura 30, considerando a média do Fluxo de
Caixa, a preferéncia sera pela fonte edlica, pois na maioria dos meses tem um resultado melhor
que as demais. Entretanto, na Figura 31, este cenario inverte-se e destaca-se a fonte solar (ou
um portfolio com predominancia da tecnologia solar). Este comportamento das curvas de
média e CVaR deve-se, principalmente, pelas caracteristicas sazonais uma vez que, apesar da
fonte edlica possuir um maior nivel de contratacdo e, portanto, uma Receita Fixa, em média,
maior, carrega consigo uma alta variabilidade mensal, prejudicando-a em cendrios de geracao
ruim e resultando em um Fluxo de Caixa pior no CVaR. Por outro lado, a parcela fotovoltaica
possui menos energia contratada e, portanto, uma Receita Fixa menor. Porém, por carregar
consigo uma baixa variabilidade mensal, o resultado financeiro nao ¢ tdo afetado em cenarios
de geragdo do CVaR, ja que ndo possui um déficit energético grande a ser liquidado no MCP.
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Figura 31 - Grafico do CVaR dos Fluxo de Caixa
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5. CONCLUSAO

As mudangas observadas em anos recentes no SEB apontam para novos desafios a serem
superados. Neste contexto, o interesse em usinas com mais de uma fonte tecnologica para
geracdo de energia cresce, dada a complementariedade entre fontes e potenciais resultados
energéticos e financeiros.

A andlise de experiéncias internacionais revela que a hibridizagdo oferece vantagens
significativas, como a otimiza¢ao do uso de infraestrutura existente, redu¢ao de custos de
investimento e de operagdo, assim como maior flexibilidade e estabilidade no fornecimento de
energia. Casos como India, Australia, Reino Unido, Estados Unidos, Dinamarca ¢ Suécia
demonstram que, apesar dos desafios regulatorios e comerciais, esta estratégia ¢ candidata a
mitigar a intermiténcia das fontes renovaveis. Para isso, ¢ importante que o arcabougo
regulatorio estabeleca politicas claras para a inser¢@o destas usinas.

No Brasil, a Resolugdo Normativa n® 954/2021 estabeleceu um marco regulatério
importante. Entretanto, ainda sdo identificadas lacunas que representam barreiras ao
aproveitamento completo dos potenciais beneficios das usinas hibridas. Dentre eles, destaca-
se a falta de determinacdo de metodologia para formac¢do de uma Garantia Fisica inica para o
ativo, assim como a possibilidade de comercializagdo de produtos além do lastro de energia.

Destaca-se, porém, como um avango importante a possibilidade de declaragdo de MUST
inferior a soma das poténcias instaladas de cada fonte implementada. Assim, torna-se possivel
aproveitar o beneficio da complementariedade de geragao das fontes na reducao do EUST pago
pelo agente.

Em relagdo a otimizagdo, foi possivel notar as diferengas entre portfolios hibridos com
predominancia da fonte edlica ou solar, tanto pelo lado energético, quanto pelo lado financeiro.
Com isso, notamos como a geracao eodlica possui uma sazonalidade bastante marcada,
enquanto a solar se mantém menos variavel durante o ano em uma escala mensal. Contudo, a
energia fotovoltaica também possui suas desvantagens, como seu Fator de Capacidade mais
baixo e a auséncia de geracao no periodo noturno.

A diferenca entre os Fatores de Capacidade faz com que tenhamos de instalar uma
capacidade maior de equipamento para alcancar a mesma Garantia Fisica. A depender da
regido onde a usina se encontra, isto pode acarretar uma diferenga de CAPEX expressiva, sendo
decisivo no momento de escolha da composi¢dao do portfolio do agente. Entretanto, vale

lembrar que nao foram considerados custos de investimento neste trabalho.
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Jé& o hiato de geracdo noturno, ¢ um problema mais alarmante e ajuda a explicar a baixa
contratacdo decidida como 6tima pelo OptFolio para portfélios mais solares. Pois, como a
energia comprometida no PPA deve ser entregue em todo instante de hora, isto daz com que o
gerador fique exposto ao Mercado de Curto Prazo durante a noite, tendo de comprar esta
energia pelo preco spot. Dessa forma, o otimizador busca fugir da incerteza do valor do PLD
e prefere garantir a maior parte de sua receita por meio da liquidacdo dos superavits energéticos

durante o periodo diurno.
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