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RESUMO

Este trabalho propde realizar um estudo de viabilidade técnico-econémica que leve em consideracéo as incertezas
nas variaveis chave do fluxo de caixa de um empreendimento fotovoltaico que venda sua produ¢do em um Leildo de
Energia Nova do Governo Federal, comparando as métricas de risco VaR e CVaR entre o CCEAR-Quantidade e o
CCEAR-Disponibilidade.

PALAVRAS-CHAVE

Leildes, CCEAR-Quantidade, CCEAR-Disponibilidade, VaR (Value at Risk), CVaR (Conditional Value at Risk)

1.0 - INTRODUCAO

A andlise, representacdo e precificacdo correta dos riscos é de extrema importancia na avaliagdo de novos
investimentos em geracgao no Setor Elétrico Brasileiro. Neste trabalho, serd ilustrado como calcular as métricas de
risco VaR (Value at Risk) e CVaR (Conditional Value at Risk) para um empreendimento de geracao de energia elétrca,
verificando o impacto das incertezas sobre o retorno do investimento. As variaveis de interesse para a modelagem
estocastica sdo: a geragéao fotovoltaica anual e os precos do Mercado de Curto Prazo (PLD) médios anuais. Apés a
modelagem destas variaveis, sdo sorteados valores baseados nas suas distribuicbes de probabilidades. Este
conjunto de valores amostrados constitui um cendrio aleatdrio, para o qual sera realizada uma analise financeira com
horizonte de 20 anos, obtendo-se um conjunto de indicadores financeiros condicionados a este cenario, como a Taxa
Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL), por exemplo. A partir da andlise desses cenarios, €
possivel calcular a distribuicdo de Probabilidades desses indicadores financeiros e, portanto, as métricas de risco
pertinentes.

A garantia fisica para usina solares € calculada levando-se em consideracao o P50, que é a produgdo anual de
energia certificada com uma probabilidade de ocorréncia igual ou superior a 50%. Esse valor P50 consta nos
documentos de certificagdo de dados solarimétricos e de produgdo anual de energia. Varios fatores séo levados em
consideracdo no célculo do P50 da energia certificada, tais como, sujidade ,sombreamento, degradacéo dos
maédulos, descasamento entre arranjos, temperatura, eficiéncia do inversor, etc. Deve-se ressaltar também que para
o P50 informado na certificacdo hd um determinado grau de incerteza (Desvio Padrdo) associado.

Esse Desvio Padrao da Distribuicdo de Probabilidades da producdo anual da planta fotovoltaica € muito importante.
Por exemplo, se a Planta Fotovoltaica A tem Fator de Capacidade P50 de 15 MWmed-ano e possui uma incerteza
certificada de 15% e a Planta B tem fator de capacidade P50 de 12 MWmed-ano com incerteza de 6%, a maior TIR
advinda da simulagdo deterministica da Planta A pode ndo ser a melhor escolha. Pois embora, a energia da Planta
A seja maior do que a da Planta B, a Planta A terd maior risco associado a geragdo do que a Planta B. Isso requer
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uma Analise de Risco detalhada para poder subsidiar as tomadas de decisGes estratégicas em relagdo a construgdo
do empreendimento.

Os estudos executados na CHESF visando a possibilidade de concorrer com projetos de energia edlica e solar nos
leildes de energia promovidos pelo Governo Federal, exigem a necessidade de se conduzir corretamente as andlises
de risco. Nesse contexto, é crucial para a viabilidade do neg6cio, compreender os recursos eélico e solar numa escala
de longo prazo. O conhecimento da quantidade, do tempo e da variabilidade desses recursos, tem influéncia direta
sobre os calculos da energia elétrica produzida e, portanto, sobre o fluxo de receita do negécio (1, 2, 3, 4).

O problema proposto considera, para estudo da comparacéo entre os CCEAR’s (Contrato de Comercializagdo de
Energia) Quantidade e Disponibilidade, um empreendimento localizado no estado de Pernambuco com 30MWp
instalados. A simulacdo de Monte Carlo realizada para este trabalho utilizou-se da Linguagem de Programagdo R
(5), com a modelagem da geragédo fotovoltaica anual como uma variavel estocastica. Com a simulagdo de Monte
Carlo pode-se quantificar as métricas de risco VaR e CVaR para varias casos de distribuicdo de probabilidade para
a Energia anual e para o PLD anual.

2.0 - REGRAS DO CCEAR-QUANTIDADE E CCEAR-DISPONIBILIDADE

Nesta secdo serdo apresentadas as regras de contabilizacdo dos Contratos de Comercializacdo de Energia no
Ambiente Regulado (CCEAR) Disponibilidade e Quantidade.

2.1 CCEAR-DISPONIBILIDADE

As Regras do CCEAR-Disponibilidade utilizadas foram as mesmas Regras do Leildo “A-4” de 2018 (Leilao 001/2018),
realizado em 04/abril/2018 (27° Leildo de Energia Proveniente de Novos Empreendimentos de Geracao). Esse foi o
ultimo Leildo com o CCEAR-Disponibilidade para Energia Fotovoltaica. Neste Leildo foi realizada a Contratagéo de
energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de geragdo de energia elétrica de fontes hidrelétrica, edlica,
solar fotovoltaica e termelétrica a biomassa.

Para o CCEAR-Disponibilidade as exposic¢des financeiras no Mercado de Curto Prazo (MCP) sdo assumidas pelos
Compradores do respectivo Leildo (nesse caso, as Distribuidoras de Energia Elétrica). A remuneracdo da Planta
Fotovoltaica é realizada através de uma Receita Fixa. Esse valor de remuneragao anual é “bidado” pelo vendedor no
Leildo, expresso em reais por ano, que inclui, dentre outros custos, a critério do empreendedor da Planta: (i) custo e
remuneracao do investimento (taxa interna de retorno); (ii) custos de conexdo e uso do sistema de distribuigédo e
transmisséo; (iii) custos decorrentes da operacao e manutengéo; (iv) custos de seguros e garantias da Planta e dos
compromissos financeiros; e (v) tributos e encargos diretos e indiretos. A sazonalizagdo da energia contratada é a
Sazonalizag&o FLAT.

Especificamente para o CCEAR-Disponibilidade-Solar o ressarcimento por desvios negativos de geracdo em base
anual é tratado, para efeito do Contrato, como ressarcimento devido pela Planta Fotovoltaica. O valor do
ressarcimento anual devido é calculado ao final de cada ano e estabelecido mediante aplicagdo da seguinte equacéo
algébrica (representado abaixo por um pseudocddigo):

Se (EEa < ECa) entéo,
Se (EEa >= (0.9*ECa) ) entéo,
RESSa = max(RFU, PLDmed_a) * (ECa - EEa)
Fim do Se
Se (EEa < (0.9*ECa) ) entéo,
RESSa = max(1.15*RFU, PLDmed_a) * (ECa - EEa)
Fim do Se
Fim do Se

Onde:

ECa - Energia Contratada no ano “a”, em MWh;

EEa - montante anual de Energia Entregue no ano “a” em MWh;

RESSa - Ressarcimento no ano “a”, em Reais (R$);

RFU = Receita Fixa Unitaria, em R$/MWh;

PLDmed_a = PLD médio do ano "a" referente ao submercado da Planta Fotovoltaica;

max - é a fungdo maximo, que apresenta como resultado de saida da fungdo, o maior dentre dois valores.

O montante anual de energia entregue pela Planta Fotovoltaica (EEa) devera ser apurado ao final de cada ano
contratual, e deve ser contabilizado no centro de gravidade do submercado onde o empreendimento for conectado.
A producao contabilizada no centro de gravidade é igual a produgdo medida no ponto de conexdo da usina com a
Rede, deduzida das perdas correspondentes na rede basica, segundo as regras e procedimentos de comercializagao
da CCEE.



Vale ressaltar que para os CEEAR-Disponibilidade-Solar ndo ha créditos de geragcdo acima do contratado para
compensar déficits de geragdo em anos ruins, como é normal acontecer nos CEEAR-Disponibilidade normalmente
utilizados para a Geragédo Edlica. Nos CEEAR-Disponibilidade-Edlica o saldo dos desvios, positivos ou negativos, da
EEa em relagdo a obrigagdo contratual devera ser acumulado ao longo de cada quadriénio. O saldo anual acumulado
devera ser limitado & uma margem inferior de 10% abaixo da obrigacéo contratual de produgdo e a uma margem
superior de 30% acima da obrigag&o contratual.

Também para os CEEAR-Disponibilidade-Edlica o saldo anual positivo acima da margem superior (30% acima da
obrigacéo contratual), devera ser reembolsado ao gerador pelo valor de 70% do prego do contrato em 12 parcelas
mensais uniformes no ano contratual seguinte. O saldo anual negativo, que ultrapassar o limite da margem inferior
(10% abaixo da obrigacéo contratual), devera ser valorado pelo preco do contrato acrescido de 15% e ressarcidos
ao Comprador em 12 parcelas mensais uniformes no ano contratual seguinte.

Também para o CEEAR-Disponibilidade-Edlica o saldo quadrienal a maior de desvios acumulados da produgéo,
apurado ao final de cada quadriénio, podera ser total ou parcialmente repassado para o quadriénio seguinte ou cedido
para outro empreendimento, desde que este tenha sido contratado no mesmo leildo de energia. Pode-se dizer que
esse mecanismo lembra o MRE (Mecanismo de Realocacao de Energia) das Geradoras Hidraulicas. Apés a opgéo
de repasse e/ou de cessdo de energia elétrica, o saldo residual positivo do quadriénio devera ser ressarcido ao
empreendedor, valorado ao pre¢o contratado, e o valor dividido em 24 parcelas mensais nos dois primeiros anos
contratuais do quadriénio em curso ao prec¢o vigente do contrato nestes anos. Apds eventual recebimento de energia
elétrica por meio de cesséo, o saldo residual negativo do quadriénio devera ser ressarcido ao Comprador em 12
parcelas mensais no primeiro ano contratual do quadriénio em curso, valorado ao preco vigente do contrato acrescido
de 6%.

Para os CEEAR-Disponibilidade-Solar ndo h& saldo anual positivo acima da Energia Contratada para ser valorado
ou creditado, desde que tenha sido vendida toda a sua Garantia Fisica no Leildo. Ou seja, qualquer valor de EEa
maior do que a ECa, ndo ir4 reverter para a Planta Fotovoltaica, nem como crédito de energia para compensar anos
ruins de geragéo fotovoltaica, nem como ressarcimento em dinheiro. Como € um contrato por disponibilidade, o risco
hidroldgico da geracéo é alocado ao comprador e ndo ao vendedor. Vé-se portanto que o CEEAR-Disponibilidade-
Solar é extremamente mais rigoroso do que o CEEAR-Disponibilidade-Eodlica.

2.2 - CCEAR-QUANTIDADE

As Regras do CCEAR-Quantidade utilizadas foram as mesmas Regras do CCEAR-Quantidade-Edlica do Leildo “A-
6” de 2018 (001/2018), realizado em 31/agosto/2018 (28° Leildo de Energia Proveniente de Novos Empreendimentos
de Geragdo). Esse foi o primeiro Leildo da histéria da Energia Edlica em que foi utilizado o CCEAR-Quantidade para
este tipo de fonte. Como o primeiro Leildo com CCEAR-Quantidade para plantas fotovoltaicas a ser realizado sera o
Leildao A-4 de 2019 optou-se por utilizar as regras do CCEAR-Quantidade-Edlica.

Dos 1,581 empreendimentos cadastrados para o Leildo “A-4” de 2019, a fonte com a maior participacéo foi a fonte
solar fotovoltaica, com o total de 751 projetos, totalizando 26,253 MW (51.3%) dos 51,201 MW inscritos.

Basicamente no CCEAR-Quantidade os geradores de energia elétrica assumem o risco de exposi¢do ao MCP. Para
0 CCEAR-Quantidade-Edlica do Leildao “A-6” de 2018, a Sazonalizagdo da ECa é realizada de acordo com a
disponibilidade mensal da usina. E a modula¢éo horaria da ECa é realizada seguindo o perfil de geragédo do Parque
Edlico. Os montantes de ECa, observados os critérios de Sazonalizagéo e Modulagdo definidos no cadastro do Leildo,
séo considerados como Requisito do vendedor e Recurso do comprador, nos processos de apuracgao de insuficiéncia
de lastro para venda e de cobertura contratual do consumo.

3.0 - ANALISE DE RISCO

A gestéo de risco se mostra uma atividade complexa e importante, envolvendo fatores delimitados pelas regras de
cada mercado, e também fatores como a existéncia de instrumentos financeiros capazes de proporcionar hedge aos
agentes, contando com inUmeras métricas de risco para subsidiar a tomada de decisao.

A analise de Risco compdem-se basicamente da busca de 2 (duas) informacgdes: a chance (probabilidade); e o
impacto (valor monetario) de eventos desfavoraveis e/ou favoraveis. Toda vez que se esta trabalhando com Risco é
importante ter-se em mente estas duas dimensdes. Andlise de Risco é uma Tomada de Deciséo sob Incerteza. Essa
secdo abordara os principais tipos de analise de risco do mercado de energia herdadas do mercado financeiro. Estas
andlises séo utilizadas para controlar ou minimizar o risco na tomada de deciséo.
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Sabe-se que a comercializagdo de energia esta submetida a diversos cenarios de incerteza. Estes cenarios podem
ser quantificados em termos de probabilidade de ocorréncia. Seguindo na linha da analise tradicional do Mercado
Financeiro, podemos exemplificar através da Figura 1, a Taxonomia da Analise de Risco.

‘ Tomada de Decisao sob Incerteza ‘
|
Emocional Anélise'de 'Riscu Analise .de Bisco
Qualitativa Quantitativa

Risco x Retorno
Fronteira Eficiente de Markowitz

‘ VaR ‘ Omega MVaR Anilise de Série
Temporal
I

Derivativos
(Black-Scholes)

Indice de Sharpe

I GARCH
Anilise de

Opcoes Reais

FIGURA 1 — Taxonomia da Andlise de Risco Financeira, Fonte: elaboragdo prépria baseado em (3).

Entre as varidveis que impactam no calculo das métricas de risco associadas a um Portf6lio de energia, temos como
exemplo: demanda; PLD; Curva Forward,; tipo do contrato (Fixo, Prémio, Swap); etc. Apesar da quantificagcao do risco
de uma carteira de comercializagcao ser uma tarefa que necessita de um pouco de arte (bom-senso) tanto quanto de
ciéncia, a Andlise de Risco Quantitativo € imprescindivel para a seguranga da empresa e para o estabelecimento de
estratégias adequadas para a tomada de deciséo.

Uma das métricas de risco muito utilizadas, que auxiliam na Tomada de Deciséo, € a Variancia. A Variancia de uma
distribuicdo de Lucros/Perdas mede o “espalhamento” (disperséo estatistica) dos Lucros/Perdas em relagdo ao Valor
Esperado (média) da Distribuicdo Estatistica. Esta é a tradicional Andlise Risco x Retorno (desvio-padréo x valor
esperado dos retornos) criada por Markowitz em 1952 (6), tendo o mesmo sido agraciado com o Prémio Nobel de
Economia em 1990.

No final dos anos 70 e 80, vérias instituicdes financeiras importantes comecaram a desenvolver métricas de risco
para medir e agregar os riscos de todos 0s negdcios em que a firma estava envolvida. Durante o desenvolvimento
destas métricas, evolui de forma gradual, um consenso entre as instituices de que a principal métrica a ser
perseguida era uma métrica que mostrasse a probabilidade de perdas para todos os negdécios de toda a empresa.
Isso deu origem a nocgéo de valor em risco (ou VaR). Isso permitiria as empresas obter uma melhor percepcéo de
seus riscos globais e otimizar a aloca¢do mais racional do capital nas diversas linhas de negécios.

Conforme Kevin Dowd (7):

O mais conhecido desses sistemas foi desenvolvido pelo JP Morgan. De acordo com a lenda do setor financeiro,
esse sistema se originou quando o presidente do JP Morgan, Dennis Weatherstone, pediu a sua equipe um
relatorio diario de uma pagina indicando risco e perdas potenciais nas proximas 24 horas, em toda a carteira
de operagdes do banco. Este relatdrio - o famoso "relatério de 4:15" - era para ser entregue ao presidente as
4:15, todos os dias, apos o fechamento do pregdo. Para alcancar este objetivo, o pessoal da JP Morgan teve
que desenvolver um sistema para medir os riscos em diferentes posi¢des de negociagdo, em toda a instituicao,
e também agregar esses riscos em uma Unica medida de risco. A medida usada foi o valor em risco (ou VaR),
estimado a partir de um sistema baseado na Teoria Portfélio padrédo, usando estimativas dos desvios padrao e
correlagdes entre os retornos para diferentes instrumentos negociados.

Embora a teoria fosse simples, tornar operacional esse sistema envolvia uma enorme quantidade de trabalho: as
bases de dados tiveram que ser construidas; muitos célculos adicionais tiveram que ser convencionados; ferramentas
computacionais tiveram que ser desenvolvidas para realizar os célculos; e muitos outros problemas praticos tiveram
que ser resolvidos. O novo sistema de risco foi apresentado na Conferéncia de Pesquisa anual do JP Morgan em
1993, e despertou grande interesse de potenciais clientes que desejavam comprar ou pagar uma utilizacdo do
sistema para seus proprios calculos (7).

Esta foi a primeira vez que o VaR tinha sido apresentado de forma publica, além do alcance de um pequeno grupo
de Analistas Quantitativos (um Analista Quantitativo é o especialista que atua na aplicacdo de métodos matematicos
e estatisticos para problemas financeiros e de gerenciamento de riscos). Dois anos depois, este novo sistema de
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Analise de Risco desenvolvido pelo JP Morgan foi langado como um negécio independente com fins lucrativos, o
RiskMetrics Group Inc. Em 2010, o RiskMetrics Group Inc. foi adquirido pelo MSCI Inc. (NYSE: MXB) (um dos maiores
lideres globais de ferramentas de suporte a decisdes de investimentos) por aproximadamente U$1.55 bilhdes.

O célculo do VaR (Value at Risk) é realizado da seguinte forma: dada a distribuicdo de Probabilidades dos
Lucros/Perdas do negécio em analise, podemos calcular o valor da abscissa que determina, por exemplo, um valor
de area a direita, na curva de distribuicdo de probabilidades, em 95%. Essa valor de abscissa seria 0 VaRos%. Em
outras palavras, o valor de abscissa VaRgs% determina que a probabilidade de ocorrer retornos maiores ou igual ao
VaRosy% € de 95% de chance (Figura 2). E que a chance de ocorrer perdas maiores do que o valor de abscissa VaRgs
é de 5%.

5% ff 95% \
Area \

N\

Perda f Lucro

VaR g0,

FIGURA 2 — VaR, Fonte: (3).

Conforme Damodaran (8):

Embora o termo “Value at Risk” ndo tenha sido amplamente utilizado antes de meados da década de 1990, as
origens da medida recaem num tempo bastante remoto. As mateméaticas subjacentes ao VaR foram
amplamente desenvolvidas no contexto da Teoria dos Portfélios por Harry Markowitz e outros, embora seus
esforgos tenham sido direcionados para um fim diferente - criar Portfélios 6timos para investidores em agdes.
Em particular, o foco nos riscos de mercado e os efeitos das operacdes nesses riscos sdo centrais para o
célculo do VaR.

Embora o VaR seja uma das métricas de risco mais populares e utilizadas, ele ndo nos diz nada sobre a cauda da
distribuicdo. Esta € uma das principais criticas a métrica VaR. Por exemplo, dois Portfélios podem ter exatamente o
mesmo VaR de a%, mas distribuices muito diferentes além do nivel de confianga de a%, conforme Figura 3.

/A

> / B!

!
!
CVaR(A), '
|

I
Renda Liquida (R)

CVaR,(B) VaR,(A)=VaR,(B)

FIGURA 3 — Comparacao entre duas Distribuicdes de Probabilidade com mesmo VaR e CVaR diferentes, Fonte: (9).

O Conditional Value-at-Risk (CVaR), também conhecido como “Expected Shortfall” (Déficit Esperado), € uma medida
de avaliacdo de risco que quantifica o valor esperado do déficit que o Portfélio possui, e foi criado, entre outras coisas,
para responder as criticas feitas ao VaR. O CVaR é derivado da média ponderada das perdas “extremas” na cauda
da distribuicao dos retornos possiveis, além do ponto de corte do valor em risco (VaR).

Se a Func¢do Densidade de Probabilidade do Lucro/Perda de um Portfélio for dada por f(x) e o VaR é o valor da
abscissa no nivel de confianca de &, entdo o calculo do CVaR fica (10):

VaRqy,

1
CVaR,y, = — T—a J- (x * f(x))dx
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O valor condicional em risco é usado na otimizagdo de Portfélio para um gerenciamento de risco efetivo. Uma das
caracteristicas mais comentadas sobre a métrica CVaR é sobre ela ser uma métrica de risco coerente, ou seja, ela
possui a propriedade de subaditividade. A subaditividade é basicamente uma maneira sofisticada de dizer que a
soma de variaveis estocasticas negativamente correlacionadas resultard em um Portf6lio com desvio padrao menor
do que a soma algébrica dos Desvios Padrfes individuais, ou seja, a diversificacédo é boa, e uma boa medida de risco
deve refletir isso (10).

Como exemplo vamos resolver um pequeno problema para demonstrar os céalculos relacionados ao CVaR. Imagine

gue um determinado Portfolio de Ativos de Energia Elétrica tem uma Funcdo Densidade de Probabilidade dos
Lucros/Perdas de forma triangular, conforme Figura 4.

0.10

0.00
-2 -10 -8 -6 -4 -2 ] 2 4 6 8 10 12
Ed

1 1
= Lol -10<7<
P=15" 700" for—10<x <0
1 1
pfﬁ—mn for0<z <10

FIGURA 4 — Func¢éo Densidade de Probabilidade dos Lucros/Perdas, Fonte: (10).

Logo, 0 VaRes% = -6.84. Para o calculo do CVaRges« da Figura 4, como a distribui¢do de probabilidades para a variavel
continua 1 é uma Funcgédo Densidade de Probabilidade deve-se usar a seguinte Férmula:

VaRgsy,
1 d
1-095 j (7 * p(m))dn

-10

CVaRgs% = —

Entdo o CVaRos% € um valor esperado de perda de 7.89. Veja que o CVaRes% € maior do que VaRos%, 0 que €
intuitivamente razoavel. Vé-se que o CVaRgs% ndo € um valor de abscissa, assim como € o VaRes%. O objetivo
principal do CVaR é quantificar o valor esperado das perdas ao qual a empresa esta submetida. A Figura 3 ilustra
bastante bem o conceito do CVaR. Vé-se na Figura 3 que as duas distribuicdes de probabilidades tem(tém) o mesmo
VaRa%, mas possuem CVaRqy diferentes.

Os Gerentes de Risco sempre querem saber o maximo possivel sobre a cauda da distribuicdo. O CVaR traz alguma
informacdo sobre isso, mas é uma medida mais sensivel aos valores da cauda da distribuicdo, tornando-a
potencialmente instavel aos valores dos “outliers” e fazendo com que os valores para o CVaR percam um pouco de
significado pratico para diferentes Distribuigcdes de Probabilidade. O VaR, em compensacéo, ndo nos diz nada sobre
a forma da cauda, mas é mais robusto para os “outliers”. Os Gerentes de Risco devem, de forma imprescindivel,
entender esses ‘“fradeoffs” entre as varias métricas de risco (10).

4.0 - RESULTADOS

As simulac¢des de Monte Carlo realizadas nos 4 (quatro) Casos de estudo realizados neste trabalho utilizaram 10,000
cenarios para os calculos das analises de viabilidade financeira. Cada Cenéario dessa Simulacdo de Monte Carlo é
constituido de 20 valores de geracgédo fotovoltaica e PLD para cada um dos 20 anos. Cada um desses 20 pares
(Geracao anual; PLD anual) sao as variaveis de entrada para os célculos do Fluxo de Caixa na andlise da viabilidade
financeira do empreendimento fotovoltaico.

Cada um desses 10,000 cenérios de 20 pares de valores é sorteado obedecendo-se as Distribuicbes de
Probabilidade das variaveis estocasticas: geragado fotovoltaica anual; e PLD anual. A partir da analise desses cenarios
é possivel calcular o histograma de indicadores financeiros, tais como, a Taxa Interna de Retorno (TIR), Valor
Presente Liquido (VPL), etc.
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O sorteio de 100,000 valores anuais de geragdo fotovoltaica é realizado obedecendo-se a Distribuigcdo de
Probabilidades da Certificagdo da Producdo Anual de Energia. As certificacdes determinam a distribuicdo de
probabilidades da energia gerada através de uma distribuicdo normal. Todos os parametros necessarios para a
construgcdo da curva normal (média e desvio padrdo) sdo informados na certificagdo. Os valores de energia
certificados séo referentes a producdo anual de energia bruta de longo prazo.

Os dados da Planta Fotovoltaica estdo apresentados na Tabela 1, com base na avaliagdo de longo prazo da
Irradiacéo Global realizada pela Certificadora e com base nas caracteristicas técnicas da Planta.

TABELA 1. — Dados Técnicos da Planta Fotovoltaica
Poténcia Instalada 30.00 MWac

Garantia Fisica (baseada na Produgdo média de
longo prazo P50)

Desvio Padrao da Produgdo de longo prazo 11.0 %

9.02 MWmed-ano

A quantidade de energia vendida foi considerada neste trabalho como sendo igual a Garantia Fisica. Pois o intuito
da andlise era uma comparacéo entre os tipos de contrato Disponibilidade e Quantidade. Vale ressaltar que este ndo
€ o procedimento mais indicado para um empreendimento de geracdo que vai participar de um Leildo, pois a
contabilizacdo da energia produzida é efetuada no centro de gravidade do submercado onde o empreendimento
estiver conectado.

O célculo da TIR de um empreendimento passa entdo a ser um calculo da Distribuicdo de Probabilidades. Pode-se
ver um calculo deste tipo apresentado na Figura 5. Também estd sendo apresentado na Figura 5 0 VaRosy% desta
Distribuicéo de Probabilidade da TIR.
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FIGURA 5 — Funcéo Massa de Probabilidade da TIR

Em relacdo aos 4 (quatro) Casos de estudo desse trabalho foram adotadas diferentes Fungbes Gaussianas para
representar a Distribuicdo de Probabilidade do PLD anual, conforme Tabela 2. O objetivo destas varias Distribuicfes
de Probabilidade é obter uma sensibilidade das métricas de risco VaR e CVaR em relagdo a variavel estocastica PLD
anual. Para a variavel estocastica Geracao anual também foi adotada uma Distribuigdo de Probabilidade Gaussiana
com média 9.02 MWmed e desvios padrdo conforme Tabela 2. As variaveis estocasticas de Geracao Fotovoltaica
anual e PLD médio anual, utilizadas neste trabalho, foram consideradas sem correlagéo significativa entre si em base
anual.

A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos para os 4 (quatro) Casos de estudo realizados neste trabalho. As Figuras
6 e 7 apresentam as DistribuicBes de Probabilidade da TIR para cada um dos casos analisados.

TABELA 2 — Resultados dos 4 (quatro) Casos de Estudo.

VALOR MEDIO INCERTEZA INCERTEZA DIFERENCA CVaRgsy
DO PLD DO PLD DA GERAGCAO | ENTRE OS VaRssy | Disponibilidade | Quantidade
CASO 1 200 R$/MWh 25% 15% 7.13% 0.27% 0.38%
CASO 2 200 R$/MWh 25% 7% 2.48% 0.30% 0.38%
CASO 3 300 R$/MWh 50% 15% 8.91% 0.25% 0.34%
CASO 4 300 R$/MWh 50% 7% 3.72% 0.32% 0.42%
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FIGURA 6 — Casos 1 e 2.
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FIGURA 7 —-Casos 3e4

Vé-se, conforme os casos de estudo, que o CCEAR-Quantidade é menos oneroso do que o CCEAR-Disponibilidade-
Solar. Isto, de certa forma, € contrario ao senso comum de que o CCEAR-Disponibilidade fornece maior protecédo
aos riscos de geracao e exposi¢do ao MCP. Na Referéncia (11) encontra-se que os contratos do tipo Disponibilidade
implicam em um menor nivel de risco associado quando comparado a modalidade Quantidade. Mas deve-se lembrar
que o trabalho (11) fez uma andlise para os contratos Disponibilidade e Quantidade relativos a fonte edlica. Ou seja,
0 CCEAR-Disponibilidade-Solar, conforme estudado neste trabalho, € mais desfavoravel do que o CCEAR-
Quantidade. Espera-se que no proximo Leildo de plantas fotovoltaicas o preco da energia solar baixe ainda mais,
tanto porque o CCEAR-Quantidade € mais favoravel, quanto pelos fatores tradicionais de custo de investimento e
estratégias de comercializago.

E muito importante também observar que, caso a Planta Fotovoltaica tenha uma incerteza (Desvio Padréo) de
geracdo anual muito elevada, e o empreendedor esteja considerando uma maior protecéo as variagdes do PLD o
CCEAR-Quantidade é mais vantajoso, conforme apresentado no Caso 3.

5.0 - CONCLUSOES

Para as premissas adotadas neste estudo e utilizando-se as métricas de risco VaR e CVaR observou-se que, caso
o empreendedor pudesse escolher, a preferéncia deveria ser dada ao CCEAR-Quantidade ao invés do CCEAR-
Disponibilidade-Solar. Uma grande vantagem da ferramenta desenvolvida neste trabalho é poder ajudar ao
empreendedor de geragéo renovavel na implementacédo de uma gestdo de Andlise de Risco de uma forma objetiva,
pratica e direta. Esta ferramenta pode ser estendida facilimente para os projetos hibridos (fotovoltaica + edlica +
armazenamento) e para quaisquer regras de penalidades de qualquer leildo especifico. Outra extenséo valiosa para
o algoritmo desenvolvido é ter em mdos uma ferramenta computacional para calcular um prego de “bid” de leildo
dada uma andlise de seus concorrentes no certame. Além disso, a ferramenta compara através do céalculo do VaRese

qual seria o melhor leildo para vender a energia do seu parque edlico, por exemplo, analisando as vantagens entre
um leildo reserva ou um leildo de energia nova.
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