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Resumo

Prop6e-se uma metodologia baseada em simulagéo estocéastica e diferentes medidas de
risco, para definir estratégias de comercializacdo de projetos hidroelétricos,
identificando aquelas dominantes em termos de risco e retorno. Considera-se como risco
ndo sistematico o risco hidroldgico, e sdo utilizadas as medidas de risco VaR, CVaR e
indice de Sharpe. Apresentam-se estudos de caso com configuragdes reais do sistema
interligado brasileiro, levando-se em conta a possibilidade de contratagdo no ambiente
regulado, através dos leil6es publicos de compra de energia, e no ambiente livre, com a
contratacdo no mercado spot. Os resultados apontam que niveis de contratagcdo no
mercado regulado em torno de 80% da garantia fisica representam as estratégias
dominantes. para todas as medidas de risco utilizadas.
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1. Introducéo

A busca por eficiéncia na comercializacéo e producdo de energia motivou muitos
paises a reestruturar seus setores de energia elétrica nas Ultimas décadas (LIN &
MAGNAGO, 2017). Embora a configuracdo do mercado seja diferente de pais para pais,
algumas semelhangas, como a introducdo da concorréncia em diferentes segmentos
(geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo), sdo sempre observadas
(MAURER & BARROSO, 2011).

Como consequéncia, o setor de energia, tornou-se um negdcio mais atrativo para
os investidores privados, tornando ainda mais relevante a adequada avalia¢do dos riscos
e competitividade do projeto do ponto de vista econémico-financeiro. Neste contexto,
levando em consideragdo 0s marcos regulatdrios existentes, diversas estratégias de
contratacdo podem ser consideradas (CONEJO et al., 2010, WU et al., 2000).

Os investidores devem considerar dois tipos de risco: 0s riscos sistematicos e 0s
riscos ndo sistematicos (BREALEY & MYERS, 1998). Os riscos sistematicos sdo aqueles
gue impactam a economia como um todo, e, consequentemente, a viabilidade de
investimentos ligados a diversas industrias. O aumento das taxas de juros, questdes
geopoliticas, crises internacionais, entre outras, sdo exemplos dessa fonte de risco.

Por outro lado, os riscos ndo sistematicos sdo aqueles especificos de um
determinado projeto, tecnologia ou atividade. Por exemplo, considerando as tecnologias
de geracdo de energia elétrica, a variabilidade das vazdes afluentes aos reservatorios
(risco hidroldgico) pode ser considerada a principal fonte de risco ndo sistematico para
usinas hidrelétricas (UHES). Para projetos térmicos, a disponibilidade e o preco do
combustivel. Para usinas eolicas e solares, a principal fonte de risco é a intermiténcia da
velocidade do vento e da radiacdo solar, respectivamente. Tais riscos tém um impacto
direto na producéo de energia elétrica pelas usinas, o que pode leva-los, por exemplo, a
possiveis exposicdes contratuais ao longo do tempo.

Segundo a Agéncia Internacional de Energia, a participacdo das tecnologias de
geragdo na matriz mundial de eletricidade em 2015 é (IEA, 2016): 66% de combustivel
fossil (39% carvao, 23% gés, 4% petrdleo), 11% nuclear e 23% renovavel. (16%
hidroelétrica, 2% biomassa, 3,3% eolica, 1% solar). Apesar do predominio mundial de
combustiveis fosseis, 0s sistemas de geragdo de energia em alguns paises apresentam uma

alta participacdo de fontes de energia renovaveis. Por exemplo, no Brasil as fontes
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renovaveis correspondem a mais de 80% da oferta interna de energia elétrica, onde a
principal fonte é a energia hidroelétrica (68,1%), seguida pela biomassa (5,7%) e energia
edlica (5,4%).

A energia hidroelétrica ¢ uma tecnologia de energia renovavel madura e
competitiva, utilizada em cerca de 160 paises, respondendo por 16% da eletricidade
mundial. O potencial de energia hidorelétrica est4 estimado em cerca de 15.000 TWh /
ano, equivalente a uma capacidade global de 3.750 GW, dos quais 75% ainda ndo foram
realizados. A porcentagem do potencial ndo instalado é mais alta na Africa (92%), seguida
pela Asia (80%), Australia / Oceania (80%) e América Latina (74%). Além da
eletricidade, a energia hidrelétrica fornece muitos servicos ndo energéticos, como
controle de enchentes, abastecimento de agua e irrigacdo, especialmente no contexto de
crescentes necessidades de agua potavel e adaptacdo as mudancas climaticas. Prevé-se
que a geracao de energia hidroelétrica dobrara até 2050 e atingira 2.000 GW e 7.000 TWh
(MELO et al., 2014). Nas economias emergentes e nos paises em desenvolvimento,
grandes e pequenos projetos hidrelétricos podem melhorar o acesso a servigos modernos
de energia e aliviar a pobreza, além de promover o desenvolvimento social e econémico,
especialmente para as comunidades locais; nas regides mais desenvolvidas, a energia
hidroelétrica sera usada para suprimento da carga de ponta, ajudando a equilibrar o
mercado em funcgdo do crescimento das energias renovaveis intermitentes, como energia
edlica e solar fotovoltaica (MELO et al., 2014).

Este trabalho apresenta uma metodologia, baseada em simulacdo estocéstica e
multiplas medidas de risco, que permite, de forma robusta, avaliar diferentes estratégias
de contratacdo visando identificar as estratégias dominantes em termos de risco e retorno
para projetos de geracdo de energia. Diversas medidas de risco serdo consideradas,
incluindo o Value at Risk - VaR (JORION, 1999), o Conditional Value at Risk - CVaR
(ROCKAFELLAR & URYASEV, 2002), o Desvio Padrdo e o indice de Sharpe
(LUENBERGER, 1998). Essa metodologia esta consolidada em software de anélise de
risco de investimentos, denominado modelo ANAFIN, que permite a avaliacdo de
projetos de geracdo hidroelétrica, térmica, biomassa, eblica e solar, e pode ser aplicado
em varios desenhos de mercado de energia elétrica. O modelo ANAFIN (BATISTA et
al., 2016), desenvolvido pelo CEPEL - Centro de Pesquisas de Energia Elétrica, é
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utilizado por diversos agentes para subsidiar decisdes de investimentos em instalagGes de
geracgdo e transmissdo de energia elétrica.

A abordagem metodologica e as medidas de risco associadas sdo aplicadas para
identificar as estratégias dominantes para os investimentos em energia hidroelétrica no
ambito das regras de comercializagdo vigentes no Brasil. Neste sentido, consideramos
que a incerteza das condigdes hidroldgicas € a principal fonte de risco ndo sistematico
embutido neste tipo de projeto. Tal risco influencia no nivel de energia gerada pela usina
e no preco da energia no mercado de cursto prazo (mercado spot), impactando
diretamente na decisdo do montante de energia que deve ser contratada através de
contratos de compra de energia — Power Purchase Agreements (PPAS) - em leildes de

longo prazo e do montante que deve ser comercializado no mercado spot.

2. Identificacdo de Estratégias Dominantes de Contratacédo de Projetos
Hidroelétricos considerando Incertezas

Esta secéo descreve a metodologia proposta e implementada no modelo ANAFIN
para a avaliacdo do risco de investimentos de projetos hidroelétricos, considerando

diferentes estratégias de contratacédo e identificando as estratégias dominantes.

2.1 Abordagem Metodoldgica Geral

A metodologia utilizada pelo modelo ANAFIN considera o fluxo de caixa
descontado do projeto e determina indicadores de viabilidade do projeto como o Valor
Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), entre outros. De acordo com
essa metodologia, o valor do projeto € dado pela equacéo:

n CE
NF>V:—|0+;(1+Dt 1)

onde lo representa o investimento inicial do projeto, CF; representa o fluxo de caixa do
projeto em um determinado instante de tempo t, i representa o custo de capital ou custo
de oportunidade, i.e., a remuneracdo minima aceitavel pelo investidor, e n representa o
periodo de estudo do projeto.

O projeto é considerado atrativo, do ponto de vista econémico, quando o VPL é
positivo, garantindo ao investidor uma rentabilidade superior ao custo de oportunidade
do seu capital, e adicionando valor ao seu patrimonio.

Através da analise de risco do modelo ANAFIN € possivel projetar diversos

cenarios de fluxo de caixa de acordo com diferentes cenarios de condicdes hidroldgicas,
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os quais influenciam no nivel da energia gerada pela usina e no precgo spot da energia no
mercado de custo prazo. Conforme mencionado anteriormente, para a comercializacdo de
energia elétrica de UHESs, considera-se que o risco hidrolégico é a principal fonte de risco
ndo sistematico embutido neste tipo de projeto. Tal risco esta relacionado a incerteza das
afluéncias futuras aos reservatérios e tem impacto direto sobre a capacidade de geracao
de eletricidade da usina. Apesar de n&o ter sido considerado neste artigo, outras fontes de
risco ndo sistematico poderiam ser avaliadas por este modelo, por exemplo, as incertezas
sobre os custos de capital, entre outros.

Neste contexto, a analise de risco realizada pelo modelo ANAFIN pode ser
resumida da seguinte forma:

(i) um conjunto de cenarios de despacho e de precos spot associados devem ser
obtidos para a UHE em estudo; assume-se que, se a UHE nédo for capaz de cumprir
integralmente seu contrato, tera que comprar a diferenca no mercado de custo prazo;

(if) consequentemente, diversos cenarios de receita / despesa sdo produzidos;

(iii) desta forma, uma amostra de cenarios de fluxo de caixa é determinada;

(iv) assim, o0 VPL, a TIR e outros indicadores sao calculados para cada cenério de
fluxo de caixa;

(v) também, os valores esperados do VPL, da TIR e de outros indicadores, bem
como suas distribuicdes de probabilidade empiricas, sdo computados;

(vi) finalmente, medidas de risco (apresentadas a seguir) sdo calculadas e
comparadas com o retorno esperado do projeto (e.g., a taxa interna de retorno - TIR).

Para calcular a estratégia dominante, é necessario repetir este procedimento

parametrizando o nivel de contratacdo, e.g., de 100% a 50% da capacidade instalada.

2.2 Medidas de Risco Utilizadas

O conceito de risco esta relacionado ao grau de incerteza sobre a lucratividade de
um determinado ativo ou de uma determinada oportunidade de investimento. Podem ser
utilizadas diferentes medidas para quantificar o nivel de risco a que um investidor esta
exposto e, de acordo com as suas caracteristicas, diferentes medidas de risco podem levar
a diferentes conclusdes (BREALEY & MYERS, 1998).

Além do bastante utilizado desvio padréo, trés outras medidas de risco foram

implementadas e avaliadas com relacdo a sua robustez na naalise de diferentes estratégias
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de contratacdo, para projetos de geracao hidroelétrica, visando identificar as estratégias

dominantes em termos de risco e retorno.

2.2.1 Value at Risk (VaR)

O Valor a um dado Risco (VaR) tenta resumir em um Unico nimero a perda
méaxima dentro de um periodo, com algum grau de confianga estatistica (JORION, 1999).
O célculo do VaR depende do conhecimento da distribuicdo de probabilidade dos retornos
(R), pois representa um percentil associado a um a valores extremos dessa distribuicéo.
Por exemplo, um VaRgsy% (R) representa o valor de corte em uma distribuigdo de
probabilidade para a qual existe uma probabilidade de 5% de se obter valores observados
inferiores a este limiar. Entre outros, os indicadores usualmente utilizados para valoracao

do retorno do investimento sdo a TIR) e 0 VPL.

2.2.2 Conditional Value at Risk (CVaR)

O Valor Condicional a um dado Risco (CVaR) é uma medida que indica a perda
média que excede 0 VaR, ou seja, quantifica, em média, o tamanho da perda a que o
investidor estd sujeito, fornecendo as informacbes sobre a cauda da distribuicdo do
retorno R (JORION, 1999):

CVaR,, (R) = E[R/R <VaRy, (R)] 2)

2.2.3 Indice de Sharpe (S)

O indice de Sharpe (S) mede o excesso de retorno por unidade de risco (neste caso
realizado pelo desvio padrdo), sempre relacionado ao retorno do ativo livre de risco
(LUENBERGER, 1998). Apesar de estar-se considerando neste trabalho o indice de
Sharpe como uma medida de risco, ela é de fato uma medida de desempenho.
Matematicamente, pode ser expresso por:

S(x) =r*0_(§)f ®)
onde ry é a taxa média de retorno do ativo x, R¢é a taxa de retorno do ativo livre de risco,
e o (X) é o desvio padréo da distribuicdo de probabilidade ry.

Neste trabalho, a taxa de 2.5% foi utilizada como taxa de retorno do ativo livre de

risco.
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3. Marco Regulatorio e Aspectos da Comercializacéo de Energia Elétrica no Brasil

O sistema brasileiro de geracdo de energia elétrica € um sistema formado na maior
parte por usinas hidroelétricas, caracterizadas por grandes reservatorios com capacidade
de regularizacdo plurianual, dispostos em cascatas ao longo de varias bacias
hidrogréaficas. Por esses motivos, a coordenagdo do despacho das usinas hidroelétricas,
térmicas e novas renovaveis abrange desde a otimizacéo de longo prazo dos reservatorios
plurianuais até o despacho de curto prazo horario.

Desta forma, a operagdo do sistema interligado brasileiro baseia-se em um
esquema centralizado de otimizacéo, programacéo e despacho do sistema, realizado pelo
Operador Nacional do Sistema do Sistema Elétrico (ONS), que também fornecem os 0s
precos spot (PLDs), calculados pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE). Como consequéncia, a tomada de decisdo relacionada a expansdo e
planejamento operacional do sistema de energia elétrica € baseada em modelos
matematicos. Para tal, uma cadeia de modelos computacionais vem sendo desenvolvida
e mantida no estado-da-arte pelo CEPEL, utilizada também por 6rgdos governamentais,
como o Ministério de Minas e Energia (MME), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) e a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), além de concessionérias de energia
elétrica e outros agentes (MACEIRA et al., 2002).

Em relacdo ao planejamento da operacdo de longo prazo do sistema interligado
brasileiro, 0 modelo NEWAVE (MACEIRA et al., 2018a) calcula, para cada més do
periodo de planejamento, o despacho 6timo dos recursos hidroelétricos e térmicos,
considerando as fontes intermitentes, além dos valores de intercambio de energia entre 0s
subsistemas, minimizando o custo total da operacdo, e levando em conta mecanismos de
aversdo ao risco. Os diversos reservatorios sdo agregados em reservatérios equivalentes
de energia para cada subsistema considerado. A solucdo € obtida com base em um
algoritmo de Programagdo Dinamica Dual Estocastica (PDDE). Neste algoritmo, a
energia armazenada e a tendéncia hidroldgica representam um estado, e um esquema de
simulacdo de Monte Carlo é usado para construir interativamente fungdes de custo futuro
multivariadas para o sistema. Uma vez que a estratégia de operagdo e calculada, uma
simulacdo da operagéo do sistema é realizada considerando 2.000 cenarios sintéticos de

energias afluentes aos reservatorios, ou considerando sequéncias registros historicos,
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fornecendo assim vérias estatisticas de desempenho do sistema (MACEIRA, MELO &
ZIMMERMANN, 2016).

Levando em conta o principal objetivo deste trabalho é determinar as estratégias
Otimas de contratacdo considerando o risco hidrolégico embutido nos projetos
hidroelétricos, o modelo NEWAVE ser4 utilizado no estudo de caso. Além de calcular os
despachos mensais de geracdo, o0 modelo também fornece cenarios de preco spot para
horizontes de até 35 anos, que estdo em conformidade com a vida Util de projetos de
UHEs. As restricdes de transmissao sdo consideradas entre os subsistemas, impactando

tanto o preco spot quanto as quantidades de geracao hidroelétrica.

3.1 Aspectos de Comercializacéo

No final dos anos 90, o governo brasileiro promoveu uma reestruturacdo do setor
de energia elétrica. Dentre outras razdes, a motivagdo se deu pela falta de capacidade do
governo de prover financiamentos para a expansdo do sistema elétrico nacional. Desta
forma, o governo tentou incentivar investimentos privados para o setor. No entanto, 0s
investimentos ndo ocorreram de forma adequada, o que levou o Brasil ao racionamento
de energia em 2001/2002. Como consequéncia, um novo marco regulatério foi
estabelecido em 2004 com o objetivo de proporcionar seguranca de fornecimento,
incentivar a expansdo da geracdo, diversificar matriz energética e atender a demanda do
consumidor ao menor custo.

Um marco no atual arcabouco de politicas e marco regulatério da energia elétrica
no Brasil é a competicdo pelo mercado de longo prazo. Nesse contexto, foram
estabelecidos dois ambientes para a comercializacdo de energia elétrica: um ambiente de
contratacdo regulado (ACR) e um ambiente de contratacao livre (ACL). No ACL, a oferta
e a demanda estéo livres para negociar os termos do contrato, como o pre¢o da energia e
outras caracteristicas. Por outro lado, no ACR, os geradores devem participar de leildes
publicos para garantirem os contratos de compra de energia de longo prazo (CCEAR)
com os consumidores regulados (cativos) por meio das concessionarias de distribuicdo de
energia elétrica (distribuidoras).

Os leilGes de energia instituidos pelo governo sdéo um mecanismo de aquisi¢éo de
energia para consumidores cativos. O vencedor do leildo é aquele que oferece o menor
preco por kWh, limitado a um preco teto. Como contrapartida, todas as distribuidoras tém

a obrigacdo de entrar em contratos de longo prazo (15 a 35 anos de duragdo) com cada
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vencedor do leildo na proporcdo de suas previsdes de carga declaradas. Assim, 0S
geradores vencedores dos leildes podem oferecer um fluxo de caixa futuro como garantia
para obter financiamentos de bancos para desenvolver os seus projetos, incluindo o Banco
Nacional de Desenvolvimento (BNDES). Este esquema de leildo pode ocorrer em
momentos diferentes: 3 a 7 anos a frente para energia nova e 1 ano a frente para energia
existente.

Em relacdo a negociacao de energia no ACR, existem dois tipos de CCEAR que
coexistem: CCEAR de quantidade de energia elétrica (QEE) e de disponibilidade de
energia elétrica (DEE). A principal diferenga entre eles diz respeito a alocac&o do risco.
No primeiro caso, todos o0s riscos sdo alocados para o gerador, enquanto no segundo caso,
0s riscos sdo alocados aos consumidores. Desde 2003, as usinas hidroelétricas
desenvolvidas no Brasil sdo contratadas através de contratos de quantidade.

Uma vez que a operacdo do sistema interligado brasileiro é baseada em um
esquema de despacho centralizado, o gerador ndo tem o controle sobre sua prépria
geracdo, dificultando a pratica de estratégias de hedge individuais contra o risco
hidrolégico. Com o intuito de mitigar o risco de exposicao financeira inerente ao sistema
hidrotérmico que opera no esquema tight pool, foi estabelecido no sistema brasileiro o
Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE). Através deste mecanismo de
compartilhamento de risco, a soma da geracdo mensal de todas as usinas hidrelétricas é
dividida proporcionalmente a sua garantia fisica (ou seja, quantidade de energia que pode
ser comercializada pelo gerador nos contratos de longo prazo sem violar o critério
probabilistico de adequacdo do suprimento de energia) (MACEIRA et al., 2018b). Desta
forma, as plantas que geraram menos devido a otimizacdo da operagdo do sistema
receberado "direitos de eletricidade" daqueles que geraram mais do que sua garantia fisica.
Em resumo, as regras do MRE podem ser descritas da seguinte forma (BATISTA et al.,
2016):

(1) Para cada subsistema, o excedente/deficit de geracdo é determinado
comparando a producao total de hidroeletricidade com a garantia fisica total;

"direitos de eletricidade™ das UHESs com superavit de geracdo. Depois disso, 0 excedente

remanescente do subsistema seré alocado para compensar deficits em outros subsistemas;
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(3) Se a geracdo hidroelétrica total do sistema for maior do que a garantia fisica
total, a diferenca é alocada entre todas as UHESs do sistema, de forma proporcional a sua
garantia fisica individual.

Observe que, de acordo com esse esquema, a garantia fisica de uma UHE pode
ser alocada em um subsistema diferente daquele em que a UHE esté localizada. Nesse
caso, se 0s precos spot forem diferentes em cada subsistema, podem ser observadas
exposicOes financeiras, as quais podem ser significativas em periodos de elevadas
diferencas de preco spot. Além disso, para um dado periodo, se a geracao hidroelétrica
total do sistema for menor do que a garantia fisica total, todos os geradores hidroelétricos
podem estar expostos ao preco spot, dependendo de seus niveis de contratacdo de energia.

Estes aspectos sdo considerados no modelo ANAFIN no calculo dos fluxos de
caixa descontados (BATISTA et al., 2016).

4. Adaptacao da Metodologia Geral para Identificar Estrategias de Contratacdo
Dominantes no Caso do Sistema Brasileiro

A metodologia descrita na Secdo 2, e implementada no modelo ANAFIN, é
bastante flexivel para ser usada em varios mercados de eletricidade onde as incertezas
hidrolégicas sdo relevantes. No entanto, para ser eficaz, deve ser adaptada as
caracteristicas particulares do sistema em analise, conforme descrito nesta se¢do para o
caso brasileiro.

A metodolgia geral descrita na Se¢do 2.1 e implementada no modelo ANAFIN
permanece basicamente a mesma. Os cenarios de despacho de geracdo e de precos spot
na etapa (i) sdo obtidos a partir do modelo NEWAVE, simulando o desempenho do
sistema através de 2.000 cenarios sintéticos multivariados de energias afluentes; como
consequéncia, os passos (ii) a (v) compreendem um tamanho de amostra igual a 2.000
valores.

A principal mudanca € a introducdo de uma nova etapa, entre as etapas anteriores
(i) e (ii) para permitir a aplicacdo das regras do MRE a UHE em andlise, o que leva a
obtencgéo de varios cenarios de receita/despesa que consideram todos os fatores de risco
mencionados anteriormente.

A Figura 1 apresenta a representacdo esquematica da abordagem proposta e
implementada no modelo ANAFIN para realizar analises de risco para usinas

hidorelétricas considerando as regras comerciais e de despacho brasileiras.
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5. Aplicacdo da Metodologia Proposta

Estratégias Dominantes de Contratacao...

A metodologia proposta é aplicada para a analise de um projeto de uma usina

hidroelétrica com 1.000 MW de capacidade instalada e com garantia fisica igual a 550

MW médios. Assume-se também que sua producdo serd negociada no mercado regulado

brasileiro por meio de contratos de quantidade de energia (CCEAR por quantidade).

Figura 1 — Representacdo Esquematica da Metodologia Proposta
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Fonte: Autores

O investimento (CAPEX) é de US$1.202/kW. Este valor estd em linha com 0s
investimentos regulares em usinas hidroelétricas no Brasil. A producdo de eletricidade

sera comercializada a US$38/MWh, o que também esta de acordo com os valores

praticados no mercado brasileiro.

As premissas de financiamento baseiam-se nas condicdes estabelecidas pelo

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES) para o desenvolvimento de

novas usinas geradoras de energia renovavel no Brasil. A Tabela 1 descreve outras

premissas.

44



Cadernos do IME — Série Estatistica Melo et al.

Tabela 1 — Premissas do Estudo de Caso

Descrigéo Valor Descrigéo Valor
Periodo de Construgéo (meses) 36 Perdas na Transmissao (%) 3.00
Inicio da Operagéo jan/14 [Taxa de Depreciagéo (%a.a.) 3.40
Periodo de Fornecimento (anos) 30 O&M Variavel (U$/Wh) 2.05
Equity/Debt (%) 70  |0&M Fixo (MMU$) 0.82
Custo do Capital Préprio (% a.a.) 8.44 [Seguro (% Investimento) 0.48
Taxa de Juros (%a.a) 3.80 |TUST (U$/kWmés) 0.64
Periodo de Amortizagdo (ano) 20 Fiscalizagdo da ANEEL (%) 0.50
Periodo de Caréncia jan/13 [P&D (%ROL) 1.00
Sistema de Amortizagédo SAC (CFURH (%) 6.75

Fonte: Autores

Para realizar a analise de investimento das UHESs, utilizou-se 0 modelo ANAFIN.
Para determinar as estratégias dominantes, consideramos que a UHE esta 100%
contratada no ACR e a parametrizacdo consiste em reduzir esse percentual de contracdo
até 60%, variando em intervalos de 2%.

Uma amostra de 2.000 séries de despacho de geracdo e de precos spot por
subsistema foi obtida a partir do modelo NEWAVE em dois estudos de caso derivados

de configurac@es reais do sistema interligado brasileiro.

5.1 Aspectos de Comercializagéo

A configuragdo do caso base foi derivada do Plano Decenal de Expanséo de
Energia - PDE (MME & EPE, 2014), o qual foi ampliado para obter um periodo de estudo
alinhado tanto a duracdo dos contratos de longo prazo no Brasil quanto a vida Gtil do
projeto, i.e., 30 anos.

Os resultados apresentados nesta secdo estéo relacionados ao retorno esperado do
projeto associado a cada uma das quatro medidas de risco descritas na Secao 2.

Considerando o desvio padrdo como medida de risco, é possivel determinar dois
grupos de estratégias: as estratégias dominantes e as estratégias dominadas. O conjunto
de estratégias dominantes define o que € comumente chamado de fronteira eficiente
(ROSS, WESTERFIELD & JAFFE, 2005). Neste caso, inclui niveis de contratagéo entre
80% e 100% da garantia fisica da UHE, o que significa que sdo as alternativas com
maiores retornos esperados para um dado nivel de risco. A estratégia de contratacéo de
80% representa a situagdo com o menor nivel de risco, mas também com o menor retorno
esperado. Os niveis de contratagdo abaixo de 80% ndo sdo ideais e abrangem as

estratégias dominadas. Os resultados sdo apresentados na Figura 2.
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Considerando o VaR, 0 CVaR e o Indice de Sharpe como medidas de risco
(Figuras 3 e 4), as conclusdes sdo exatamente as mesmas. A Unica diferenca é que quando
0 VaR e 0 CVaR sdo utilizados, a fronteira eficiente inicia, respectivamente, em 78% ou
76% de nivel de contratacdo, ao inves de 80%.

Os resultados obtidos até o momento parecem ser robustos, pois
independentemente da medida de risco utilizada, apontam que os niveis de contratacdo

acima de 80% da garantia fisica da UHE séo os dominantes.

Figura 2 — Estratégias Dominantes: Desvio Padrdo como Medida de Risco

9,90
9,85
9,80
o I
9,70 ar%, *

9,65 0% *

9,60 LN

! 76% o

9,55 *

9,50 "
9,45

9,40 *
9,35

9,30

0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30
Desvio Padrio (%a.a)

300%

TIR Esperada % a.a.

60%

Fonte: Autores

Figura 3 — Estratégias Dominantes: VaR e CVaR como Medida de Risco
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Figura 4 — Estratégias Dominantes: indice de Sharpe como Medida de Risco
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Fonte: Autores

5.2 Anélise de Sensibilidade

A fim de verificar a sensibilidade dos resultados em relagdo aos cenarios de
despacho de geracdo e de preco spot, a analise de investimento foi novamente efetuada,
utilizando desta vez uma configuracdo do Programa Mensal de Operacdo Energética
(PMO). O PMO é realizado pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) para
definir o despacho de geracdo e pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE) para definir os pregos spot (PLD).

A Figura 5 apresenta uma comparacdo dos cenarios de precos spot (média e quartil
75%) obtidos nas configuracdes baseadas no planejamento de expansdo (PDE) e no
planejamento da operacdo (PMO). A partir de 2023, as estatisticas de precos spot sdo
aproximadamente as mesmas. No entanto, nos primeiros anos, pode-se observar que 0s
precos spot calculados a partir da configuracdo do PMO sdo maiores do que aqueles
obtidos a partir da configuracdo do PDE, sendo que em alguns meses essas diferencas
podem ser significativas. Além disso, ha periodos nos anos iniciais em que o quartil de
75% do PMO € maior do que o preco de contratacao.

A razéo para isso se deve ao fato de que, no procedimento do planejamento mensal
da operacdo (PMO), as 2.000 séries sintéticas multivariadas de energias afluentes no
modelo NEWAVE séo produzidas de acordo com a tendéncia recente. E no periodo de
2013 a 2015, as afluéncias observadas aos reservatorios hidroelétricos das principais
regibes do Brasil foram muito baixos, caracterizando um periodo seco. Por exemplo,

considerando todo o histérico de valores observados, fevereiro de 2014 e janeiro de 2015,
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apresentaram os piores valores para esses meses desde 1931, quando comegaram a ser
registrados, considerando em conjunto os subsistemas Sudeste, Nordeste e Sul, os quais
representam quase 93%. Da capacidade de armazenamento do pais. Uma vez que 0 ano
inicial do estudo é 2014, os precos spot obtidos no caso do PMO estdo condicionados a
esta situacdo hidroldgica critica e, portanto, tendem a ser maiores nos primeiros anos
(MACEIRA et al., 2002).

As Figuras 6 e 7 trazem os resultados considerando o Desvio Padrdo e o
CVaR95% como medidas de risco para os casos de PDE e PMO. Uma vez que 0s cenarios
de preco spot obtidos no PMO sdo superiores aos obtidos no PDE, espera-se que niveis
mais baixos de contrata¢do tragam retornos esperados maiores, uma vez que grande parte
da geracdo da UHE estd sendo negociada no mercado spot. Portanto, ao comparar 0s
resultados, verifica-se que as estratégias dominantes mudaram no caso do PMO, sendo
mais interessante para o investidor estar contratado no ACR em niveis mais baixos. Por
outro lado, a variagédo nos retornos esperados, mensurados pela TIR, no caso do PMO sé&o
menores do que no caso do PDE. Além disso, independentemente da analise, a estratégia
de menor risco entre as estratégias dominantes mostra pouca variacdo em torno do

percentual de contratacdo de 80%.

Figura 5 — Comparacédo dos Cenarios de Preco Spot PMO x PDE
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Figura 6 — Comparac&o de Estratégias Dominantes Considerando Diferentes Cendrios de Precos a Vista e
0 Desvio Padrdo como Medida de Risco
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Figura 7 — Comparagdo das Estratégias Dominantes Considerando Diferentes Cenérios de Pregos a Vista
e 0 CVaR95% como Medida de Risco
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Fonte: Autores

Na opinido dos autores, a definicdo de uma estratégia de contratacdo no sistema
de comercializacdo brasileiro deve ser baseada em uma andlise de longo prazo, levando
em conta configuragdes derivadas de planos de expansdo de longo prazo. O procedimento
para elaboracédo desses planos de expansdo ndo considera em sua elaboracdo a tendéncia
recente nas vazles afluentes aos reservatorios. Por outro lado, a consideracdo de
tendéncias hidroldgicas recentes, por exemplo, utilizando configura¢@es do planeamento
da operacdo, € importante para refinar os niveis de contratacdo dominantes obtidos em

termos de risco e retorno.
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6. Conclusoes

Este artigo apresentou uma abordagem baseada em simulacdo estocastica e em
maultiplas medidas de risco para avaliar diferentes estratégias de contratacdo e identificar
as estratégias dominantes para projetos hidroelétricos, em termos de risco e retorno,
levando em consideracdo um risco ndo sistematico relevante embutido neste tipo de
projeto, i.e., o risco hidroldgico. Diferentes medidas de risco foram consideradas,
incluindo Desvio Padréo, Value at Risk - VaR, Conditional Value at Risk - CVaR e indice
de Sharpe.

A abordagem descrita foi aplicada em estudos de casos derivados de
configuracdes reais do sistema elétrico brasileiro, o qual é interligado e de grande porte,
relacionados aos estudos do plano decenal de expanséo da energia e do programa mensal
da operacdo. O objetivo foi identificar as estratégias dominantes na determinacéo de qual
montante de energia de um projeto UHE deveria estar contratado no longo prazo via
Power Purchase Agreements (PPAS) e qual parcela de energia deveria ser comercializada
no mercado spot.

Os resultados obtidos para a configuracdo baseada no Plano Dcenal de Expanséo
de Energia (PDE) mostraram que niveis de contratacdo acima de 80% da garantia fisica
da UHE séo as estratégias dominantes para as quatro medidas de risco utilizadas. Como
0s niveis de contratacdo dependem também dos precos spot de energia elétrica, foi
realizada uma andlise de sensibilidade com uma configuracdo derivada do Programa
Mensal de Operacdo (PMO), que considera a tendéncia hidrolégica recente, apontando
que esses resultados podem ser utilizados para refinar a estratégia dominante
anteriormente obtida. No entanto, independentemente da andlise, a estratégia de menor
risco entre as estratégias dominantes mostra pouca variagdo em torno do percentual de

contratacéo de 80%.
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DOMINANT CONTRACTING STRATEGIES FOR
HYDROPOWER PROJECTS IN BRAZIL CONSIDERING
HYDROLOGICAL UNCERTAINTIES

Abstract

This paper presents a methodology, based on stochastic simulation and multiple risk
measures, for evaluating different contracting strategies for hydropower projects (HPP)
in order to identify dominant strategies in terms of risk and return, taking into account
the non-systematic hydrological risk embedded in this type of project. Distinct risk
measures including Value at Risk - VaR, Conditional Value at Risk - CVaR and the Sharpe
Ratio are considered. The approach is applied in case studies derived from real
configurations of the Brazilian system to identify the dominant strategy in terms of how
much energy a HPP project should be contracted through power purchase agreements in
the Brazilian auction system and how much energy should be traded in the spot market.
The results obtained pointed out that for the Brazilian case contracting levels around
80% of the HPP assured energy are the dominant strategies for all utilized risk measures.

Key-words: Hydropower; Hydrological risk; Risk analysis;Ccontract strategies;
Dominant strategies.
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