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Resumo

O setor energ6tico brasileiro apresenta matriz de geragao de energia

fortemente hidre16trica, tornando o sistema dependente do regime pluvial.

Desse modo, durante periodos de hidrologia desfavoravel, ha a necessidade
de se acionar concomitantemente fontes de custo mais elevado, o que acarreta

certa exposigao aos geradores. Em periodos de secas prolongadas, a alta do

pre90 da energia no mercado de curto prazo cria um ambiente desfavoravel
aqueles que fiquem expostos a esta situa9ao, podendo inclusive incorrer, em

casos extremos, em fa16ncia. Por outro lado, com o crescimento da demanda

energ6tica, fontes de energia antes nao-competitivas tomam lugar na matriz

energ6tica dos paises. Dado esse cenario, aliado a dificuldade de previsao dos

pregos, ao mesmo tempo em que se procura otimizagao da receita, delineia-se

um panorama em que 6 cada vez mais necessario explorar a
complementaridade entre diferentes fontes de geragao, de modo a produzir

ganhos financeiros enquanto se reduz riscos de exposigao. Com ampla

variedade de op96es de fontes renovaveis para investirnento, torna-se

necessario avaliar, dentre as diversas possibilidades de investimento e dado
um determinado limite orgamentgrio, qual portf61io permite maximizar os

retornos dos investimentos efetuados para sua concretizagao, respeitando

tamb6m crit6rios de risco financeiro. Dadas as justificativas acima, neste

projeto simulam-se, atrav6s de uma ferramenta elaborada em Excel, cenarios
de geragao para plantas hidre16tricas, e61icas (com 5 diferentes perfis) e

termoe16tricas a biomassa, utilizando-se s6ries hist6ricas de aguas e ventos, de

forma a simular as opera96es resultantes do investimento nas diferentes

possibilidades de portf61ios. A ferramenta procura, ainda, a16m da alocagao

6tima de montantes financeiros para cada tipo de fonte, a porcentagem de

contratagao de garantia fisica 6tima para o portf61io escolhido, buscando as

maiores receitas desde que atendidos indicadores de risco, para um dado

horizonte de tempo.

Palavras-chave: Comercializa9ao de energia, portf61io 6tirno, composigao
sazonal
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Abstract

The Brazilian electrical system relies strongly on hydroelectrically powered

plants, creating a dependency on the rainfall regime. Being so, during periods

when there is less rain, the need for more expensive emerges, which results in

exposure for the generators. In periods of prolonged draughts, the high-energy

prices in the short-term market create an unfavorable environment to those

which are exposed to that situation, which can result in bankruptcy. On other

hand, with the growth of the energy demand, formerly non-competitive energy

sources now can be used. Given that scenario, coupled with the inherent

difficulty of predicting future prices, as well as the pursuit of revenue

optimization, a panorama in which it is ever more necessary to exploit the
synergy of different energy sources is outlined, in a way that produces financial

gains and reduces exposure risks. With this amplitude of renewable sources to

invest in, it becomes necessary to evaluate, among the diverse investment
possibilities for a given budget cap, which portfolio allows for the rhaximum

financial returns and, at the same time, respects financial risk criteria. In view of

the justifications above stated, in this project are simulated, using an Excel-

based tool, energy generating scenarios for hydroelectric, wind and

thermoelectric plants, based on historical values of water and wind occurrence,
so it becomes possible to simulate the operations that would result from the

different portfolio possibilities. The Excel-based tool goal is to determine,

besides the optimal value of financial allocation for each renewable source, the

optimal percentage of physical assurance of the chosen portfolio, in search of

the greatest revenues possible for the determined risk indicators in the
stipulated time horizon.

Key words: energy commercialization, optimum portfolio, seasonal

composition
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1 Introdugao

A escolha do tema deu-se de maneira espontanea, dado o grande

interesse dos graduandos nao 56 em compreender como se da a
comercializaQao de energia e16trica no mercado brasileiro, mas tamb6m de
reconhecer oportunidades de neg6cio por parte de agentes comercializadores
desse mercado.

Essas oportunidades, que podem ser aproveitadas se houver a adequada

expertise”, residem principalmente na otimizaQao de portf61ios de fontes
renovaveis.

Nao obstante, tratar-se de um tema ja analisado previamente em outros

trabalhos, o presente esfor90 de pesquisa acad6mica visualiza complementar
os estudos iniciados pelo trabalho de graduagao de Felipe Melo Rodrigues,
inserindo elementos mais sofisticados de analise de risco e conceitos de

otimizagao de carteiras, de modo a garantir o “hedge” por parte da detentora

das fontes complementares de energia, abordando um aspecto nuclear da

abordagem, inicialmente pretendida no TCC citado, que se traduz na definigao
de Portf61ios de fontes renovaveis otimizados e condicionados por restriQao de
investimento.

Na metodologia a ser desenvolvida, os aspectos abordados por Felipe

Rodrigues passam a ser um subproblema, ja que em seu TCC a preocupaQao

foi de otimizar a estrat6gia de contratagao para um portf61io dado aa decidido).

Na 6tica do presente Projeto, a decisao a ser alcanQada persegue a

otimizagao de um portf61io, que permita maximizar o retorno dos investimentos

efetuados para sua concretiza9ao, respeitando restrig6es de risco financeiro e

um teto de investimentos pr6 fixado.

A modelagem do problema ira considerar a atividade de comercializagao

no ambiente de contratagao livre, buscando a melhor op9ao entre comercializar

a “placa” de cada Projeto (Garantia Fisica), via contratos bilaterais ou deixando

uma parcela de seu lastro descontratado.

1



Nesse caso, a parcela “descontratada” (na pratica sendo contratada

sempre atrav6s de contratos de curtissimo prazo ou mesmo deixando ocorrer a

liquidagao no Mercado de Curto Prazo) ira receber uma remuneragao variavel e
dependente de condig6es do mercado SPOT, tendo sempre como restri9ao a

ser observada o patamar de risco financeiro do gerador, derivado de sua
exposigao as flutuaQ6es de prego de liquida9ao de diferen9as.



2 Objetivos

O presente trabalho tem como foco principal o desenvolvimento de uma

ferramenta computacional que analise a performance econ6mica e financeira

de um “mix” de geragao existente, constituido por usinas hidre16tricas, e61icas e

de biomassa. O objetivo dessa anglise 6 utilizar a sinergia obtida dessa

diversificagao de fontes, tendo por objetivo propor uma carteira que mitigue

riscos de comercializagao e que, concomitantemente, maximize a receita
operacional liquida advinda dessa comercializagao, respeitando um teto de

investimento pr6 fixado. Para tanto, algumas atividades terao de ser

desenvolvidas, as quais se enumeram a seguir.

i. Primeiramente, a compreensao e caracterizagao dos riscos envolvidos na

negociagao da energia e16trica proveniente de cada um dos tipos de usinas

componentes do “mix”.

ii. Em seguida estabelecer as relag6es entre fontes de energia com

sazonalidade e diversidade temporal, distintas entre si e compondo um

determinado portf61io definido peta proporgao de cada tipo de fonte em sua

composigao, de modo a assimilar a estrat6gia 6tima, do ponto de vista da

comercializagao, sob condicionamento de risco financeiro.

iii. Como consequ6ncia, sera possivel desenvolver na plenitude uma ferramenta

computacional focada em analisar a complementaridade de geragao

distribuida. A ferramenta avaliara portf61ios de contrato, visando a

comercializagao de energia existente e garantia fisica de novos projetos.

Esta ferramenta possibilitara desenvolver um ferramental de analise e

decisao, na qual tem-se como saida a estrat6gia mais adequada para a
comercializagao de um “mix” de geragao de um grande bloco de energia ja

existente e um bloco de garantia fisica futura, com montante e composi9ao a
serem definidos, de forma a maxirnizar receitas de contratos sob os crit6rios de

risco financeiro e taxas de retorno para o investimento, que devera sempre
respeitar limite orgamentario.
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A generaliza9ao dos conceitos podera entao ser feita, analisando a

complementagao entre uma usina h:drei6trica de grande porte e outras fontes

alternativas, contemplando tanto plantas existentes como projetos a serem
desenvolvidos, mitigando riscos de comercializagao e explorando ganhos
econ6micos



3 Embasamento Te6rico

3.1 Caracterfsticas da Comercializagao

3.1.1 Ambientes de Contratagao

No mercado brasileiro de comercializa9ao de energia, subsistem dois

ambientes para transa96es comerciais entre Agentes, nos quais pode haver a

celebragao de contratos de compra e venda de energia. sao eles: o Ambiente

de Contratagao Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratagao Livre (ACL).

Essa distinQao existe desde a reformulaQao do modelo para o Setor E16trico

Brasileiro, definida pelo Governo Federal em 2004.

No ACR, a contratagao ocorre por meio de contratos bilaterais regulados,

os chamados Contratos de Comercializa9ao de Energia E16trica no Arnbiente

Regulado (CCEAR). Esses contratos sao celebrados entre os Agentes

vendedores - que tanto podem ser geradores quanto comercializadores quanto

ainda importadores - e os distribuidores que participam dos lei16es de energia.

Ja no ACL, o que ocorre 6 a livre negociagao entre os Agentes geradores,

comercializadores, consumidores livres, importadores e exportadores de

energia, com contratos bilaterais, que sao denominados Power Purchase
Agreement (PPA) .

Nesse ambito, foi criada a camara de Comercializagao de Energia

E16trica (CCEE), que registra os contratos firmados nos dois ambientes e apura

o Prego de Liquidagao de Diferengas (PLD). O PLD 6 um prego, calculado

antecipadamente, que se baseia no custo marginal de operagao – isto 6, o
custo da pr6xima usina mais barata ainda nao despachada no sisterna – sendo

limitado por valores minimo e maximo, e vigenie para cada submercado, por

um determinado periodo de apuragao. E por meio dele que 6 valorada a
energia comercializada no mercado de curto prazo (“spot”).

A16m disso, a camara pode nalizar lei16es de compra e venda de energia

no ACR, contabiliza os montantes de energia e16trica comercializados e liquida

financeiramente os valores decorrentes das operaQ6es no ja citado mercado de

curto prazo (“spot”).
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Esse mercado, por sua vez, caracteriza o ambiente virtual, onde sao

comercializadas as diferengas entre os montantes de energia e16trica

contratados e registrados pelos Agentes da CCEE e os montantes de geragao

e consumo apurados, efetivamente, para cada um dos Agentes.

3.1.2 Lei16es

O modeto implantado em 2004 tamb6m prev6 que as concessionarias,
permissionarias e as autorizadas de servigo pObltco de DistributQao do SIN

(Sistema Interligado Nacional) devem garantir o atendimento a 100% de seu

mercado no ACR, atrav6s da licitagao na modalidade de lei16es.

Para se determinar os vencedores de um determinado leilao, utiliza-se o

crit6rio de menor tarifa. lsso 6, vence o leilao quem ofertar energia e16trica pelo

menor prego por Megawatt-hora, de modo a atender a demanda prevista pelas
d istribuidoras .

Os Contratos de Comercializagao de Energia E16trica em Ambiente
Regulado (CCEAFR) sao, entao, celebrados entre os vencedores do leilao e as

Distribuidoras que declararam necessidade de compra de energia e16trica para

o ano previsto pelo leilao – que chamaremos ano “A”.

Como “A“ 6 o ano previsto para o inicio de suprimento da energia

adquirida pelos Agentes de Distribui9ao no leilao de energia, tem-se o seguinte
cronograrrla:

• No ano “A – 5” (isto 6, cinco anos antes do anD “A”), realiza-se o lei130 para compra

de energia de novos empreendimentos de Geragao;

• No anD “A – 3” (no ano anterior em tr6s anos ao ano “A"), realiza-se o leilio para

aquisig50 de energia de novos empreendimentos de Geragao;

• No ano “A – 1” (ano anterior ao ano “A"), realiza-se o lei130 para aquisigao de

energia de empreendimentos de Geragao existentes.

A energia contratada nos lei16es realizados nos anos A-3 e A-5, isto 6,
nos lei16es de expansao, devera ser proveniente de novos empreendimentos.
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Ademais, vale notar a exist6ncia dos lei16es chamados “Lei16es de Fontes

Alternativas (LFA)”, que ocorrem nos anos A – 3, sendo executados na

modalidade de contratagao por disponibilidade, em um certame no qual os
empreendimentos caracterizados como Fontes Alternativas nao competem com
outras fontes

A16m desses, existem ainda os Lei16es de Energia de Reserva (LEFI),

sendo denominada energia de Reserva aquela destinada a aumentar a
seguranga no fornecimento de energia e16trica ao SIN.

As usinas contratadas nesses lei16es devem produzir especificamente

para esse fim, sendo que o valor necessario para o pagamento dessa
contratagao 6 arcado pelos consumidores finais do SIN, e recolhido por meio

de um encargo chamado Encargo de Energia de Reserva (EEFq). O EER
destina-se a cobrir todos os custos envolvidos na contrataQao da energia de

reserva, e deve ser rateado entre todos os usuarios de energia de reserva

3.1.3 Indicadores

3.1.3.1 indice de Custo-Beneficio

O meio utilizado para avaliar os projetos nos lei16es de energia nova 6 o
ICB (indice de custo beneficio), o qual quanto menor, maior a sua prioridade

nos investimentos. A seguir apresenta-se a formulagao matematica do ICB:

t:ust as Fixos + t:ust os p’ari iv’eisICB
In JJ n e H /Guy anti a Ft5ica

Equagao 1 - Cilculo do Indice Custo-Beneficio



C-ustos Fixos + Ef,Gusto dg O-per .-) + Ed:'u5to Eco'n. Curt o Pr
lb U – n . . UPGara7rtta Ftstca

Equagao 2 - Elaboragao do calculo do Indice Custo-Beneficio

Deste modo, pode-se observar que o ICB 6 a razao entre o custo total e

o beneficio energ6tico do projeto.

Os Custos Fixos – CF (em R$/ano) representam a receita necessaria

para cobrir todos os custos de implementagao do investimento.

O Custo Variavel de Operagao - COP (em R$/ano) 6 uma fungao do

nivel de inflexibilidade no despacho da usina (contratos de combustivel “take or

pay”). Trata-se, portanto, de uma variavel aleat6ria cujo valor esperado 6
calculado com base em uma amostra de valores de CMO divulgados pela EPE.

O Custo Econ6mico de Curto Prazo - CEC (em R$/ano) resulta das
diferengas mensais apuradas entre o despacho efetivo da usina e sua Garantia
Fisica, valoradas aos pregos de liquidagao das diferengas – PLD. Trata-se,
portanto, da mesma forma que o COP, de uma variavel aleat6ria, cujo valor

esperado 6 calculado com base na mesma amostra de valores de CMO
utilizada no calculo da parcela COP.

O denominador Garantia Fisica - GF corresponde a Energia Assegurada
(em MWm6dio) do empreendimento de gera9ao e tamb6m 6 fungao do nivel de

inflexibilidade no despacho da usina e do seu custo variavel de O&M, conforme

declarados pelo empreendedor.

Para o caso de um empreendimento que s6 tem uma parcela de sua
Energia Assegurada destinada ao ACR, o indice 6 calculado proporcionalrnente

a parcela destinada ao ACR.
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Neste caso, o indice ICB pode ser redefinido da seguinte maneira:

!CB= RF + K
slaG .QL

Equagao 3 - Redefinigao do Indice Custo-Beneficio
onde:

RF 6 a Receita Fixa requerida pelo empreendedor, relativa a quantidade de lotes (al) ofertada para o

ACR, em R$/anD (igual a x.CF);

QL 6 a Quantidade de Lotes ofertada para o ACR limitada a GF (igual a x.GF);

K 6 a parcela invariante do fndice, em RS/MWh, destinada a cobertura dos custos vari6veis de operagao

e custos econ6micos no mercado de curto prazo, calculada para o empreendimento como um todo

(vilido para qualquer valor de x) , na realizagao do lei130.

Desta forma, durante o processo de leilao de energia proveniente de
novos empreendimentos, o indice ICB sera calculado pelo sistema aplicando-
se a expressao acima com base nos valores de Receita Fixa (RF) e
Quantidade de Lotes (QL), submetidos pelo empreendedor na ocasiao e no

valor da parcela K relativa ao novo empreendimento, calculada

antecipadamente pela Empresa de Pesquisa Energ6tica (EPE) a partir dos

dados fornecidos pelos empreendedores.

O ICB 6, portanto, uma estimativa do quanto ira custar a energia para o
comprador (agente distribuidor), durante o prazo de vig6ncia do contrato por

disponibilidade de energia.

3.1.3.2 indice de Competitividade de Empreendimentos - ICE

Diferentemente dos lei16es de energia nova, nos lei16es de contratagao da

energia de reserva por disponibilidade, os empreendimentos sao selecionados

pelo ICE, que caracteriza um indice de avaliagao do custo m6dio da energia

para o consumidor.
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A formulalgao matematica do ICE 6 apresentada a seguir.

iCE
RF
a+ A

Equagao 4 - Indice de Competitividade de Empreendimentos

':' RF: receita fixa anual (R$/ano)

':' Qc: energia ofertada (MWh)

':' K: raz30 entre a Receita Anual Varigvel (RAV) e a energia anual correspondente a Garantia

Fisica (GF) + K = RAV / (GF x 8760h)

JI!!I(II? BB!It!I!i 11E/Ir = = C # 1 2Nc

Equagao 5 - Receita Anual Variavel

+:+

+:+

+:+

+:+

+:+

+:+

Gm,c: produgao esperada no mds “m“ e no cena rio hidro16gico “c” (MW m6dio)

Para empreendimentos de gerag30 terme16trica a biomassa, a produgio em cada mds 6 a

“disponibilidade m6dia mensal de energia”, declarada pelo empreendedor na Ficha de Dados

do empreendimento cadastrado na EPE.

PLDm,c: prego da energia no mercado de curto prazo no mds “m“ e no cenirio hidro16gico “c”

(RS/MWh)

Hm: nOmero de horas do mds “m”

Nm: nOmero de meses (horizonte da simulagio)

Nc: nClmero de cengrios hidro16gicos simulados
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3.1.4 Precificagao do PLD

Assim como utilizar toda a agua dos resewat6rios 6 a solugao mais
econ6mica a curto prazo, pois utiliza a menor quantidade de energia

terme16trica possivel, com grande risco de aumento de prego no periodo de

secas, o armazenarnento total dos reservat6rios 6 a solugao mais confiavel a
longo prazo, por6m mais cara a curto prazo.

Baseado nas condig6es hidro16gicas, na demanda de energia, nos pre9os
de combustivel, no custo de d6ficit, na entrada de novos projetos e na
disponibilidade de equipamentos de gera9ao e transmissao, o modelo de

precifica9ao obt6m o despacho (geragao) 6timo, definindo a gera9ao hidraulica

e a geragao t6rrnica para cada submercado. Como resultado desse processo

sao obtidos os Custos Marginais de Operagao (CMO) para o periodo estudado,

para cada patamar de carga e para cada submercado.

O PLD 6 um valor determinado semanalmente para cada patamar de
carga com base no Custo Marginal de Operagao, limitado por um prego

rnaximo e minimo vigentes para cada periodo de apura9ao e para cada
Submercado.

A metodologia para determinagao do PLD 6 operacionalizada atrav6s dos

programas NEWAVE, NEWDESP e DECOMP.

• Newave

Modelo de otimiza9ao para o planejamento de m6dio prazo (at6 5 anos),

com discretiza9ao mensal e representagao a sisiemas equivalentes. Seu

objetivo 6 determinar a estrat6gia de gera9ao hidraulica e t6rmica em cada

estagio que minirniza o valor esperado do custo de operagao para todo o
periodo de planejamento. Um dos principais resultados desse modelo sao as
fun96es de custo futuro, que traduzem para os modelos de outras etapas (de

curto prazo) o impacto da utilizagao da agua armazenada nos reservat6rios,

Nesse modelo, a carga e a fungao de custo de d6ficit podem ser
representadas em patamares e permite-se a consideraQao de limites de

interIigagao entre os subsistemas.
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• Newdesp

Esse 6 um programa componente do sistema NEWAVE que serve para

consulta as fung6es de custo futuro geradas pelo m6dulo de otimizagao

(NEWAVE em si). Para sua execugao existem dois modos: consulta e

despacho. No modo consulta, corn base nas informag6es de energia

armazenada no final do mds e energias afluentes realizadas, para cada um dos

subsistemas estudados no NEWAVE, 6 gerado um relat6rio com os valores da

agua para aquele mds. No modo despacho, com base nos valores de energia

armazenada no inicio de urn mds e valores realizados e previstos de energias
afluentes, o modelo obt6m o despacho 6timo para o periodo em estudo,

definindo a geragao hidraulica equivalente e o despacho das usinas t6rmicas

para cada subsistema.

Como resultado desse processo, sao obtidos os custos marginais de

operagao para o periodo estudado, em cada patamar de carga considerado
para cada subsistema. O modo despacho fornece diretamente os pre9os da

CCEE por patamar de carga para cada submercado.

• Decomp

Modelo de otimizagao para o horizonte de curto prazo (at6 12 rneses),
que representa o primeiro mas em base semanal, as vaz6es previstas, a

aleatoriedade das vaz6es do restante do periodo atrav6s de uma arvore de

possibilidades (cenarios de vaz6es) e o parque gerador individualizado (usinas

hidraulicas e t6rmicas por subsistemas). Seu objetivo 6 determinar o despacho

de geraQao das usinas hidraulic3s e t6rmicas que minimiza o custo de

operagao ao longo do periodo de planejamento, dado o conjunto de

informaQ6es disponiveis (carga, vaz6es, disponibilidades, limites de

transmissao entre subsistemas, fungao de custo futuro do NEWAVE).

Os principais resultados desse modelo sao os despachos de gera9ao por
usina hidraulica e t6rmica de cada submercado, e os custos marginais de

operaQao para cada estagio por patamar de carga.
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3.2 Complementaridade

E sabido que a matriz e16trica brasileira 6 majoritariamente hidre16trica,

com esse tipo de geragao correspondendo a quase 80% do total nacional

(Balango Energ6tico Nacional 2010 – Ano Base 2009). O restante 6 composto

quase que completamente por usinas t6rmicas, e esse arranjo caracteriza o
sistema brasileiro como hidrot6rmico.

Nesse contexto, se caracteriza o regime de complementa9ao t6rmica

em um sistema predominantemente hidre16trico, que consiste no modo de

opera9ao do parque terme16trico que viabiliza a maxima efici6ncia possivel no
aproveitamento energ6tico do conjunto das usinas que comp6em o sistema.
Com isso em mente, e como a aflu6ncia hidrica 6 sujeita a uma sazonalidade

anual e montantes de energia afluente aos reservat6rios que variam
estocasticamente, existe uma varia9ao na energia produzida ao longo do

tempo. Sendo assim, o parque hidre16trico 6 dimensionado de taI forma a
proporcionar produgao de energia adicional quando a hidrologia for mais

favoravel, permitindo, sem custo, um aproveitamento dessa energia adicional

sem que haja necessidade da gera9ao t6rmica.

Desse modo, a fungao principal das usinas t6rmicas na matriz

energ6tica nacional 6 a de atuar como uma esp6cie de “seguro” contra a

ocorr6ncia de hidrologias adversas.

Todavia, 6 sabida a exist6ncia de complementaridade entre a

sazonalizagao dos regimes hidro16gicos com os regimes e61icos. Uma
demonstragao grafica dessa propriedade pode ser conferida na figura 1,

conforme amplamente debatido [3].

A16m disso, se levada em consideragao a geragao por biomassa, tem-
se que seu periodo de geragao corresponde apenas a 6poca de safra. Por6m,

a 6poca de safra 6 justamente o periodo considerado de seca no regime

hidro16gico. Sendo assim existe, tamb6m para essa fonte geradora de energia,
complementaridade com a geraQao hidre16trica – a qual, como ja explicitado,

comp6e a base da matriz energ6tica brasileira.
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Figura 1- Complementaridade dos regimes e61ico e hidro16gico
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Fonte: Ramos, D.S. et al. [3]

Portanto, aliando-se essas tr6s formas de geragao de energia

(hidre16trica, e61ica e biomassa), consegue-se obter diferentes montantes de

geragao ao longo do ano, de modo a compensar a diminuigao natural da
geraQao hidre16trica devido a sazonalidade do regime pluvial. Mais importante

ainda 6 o fato de que se consegue aumentar a garantia fisica do conjunto de

usinas de taI forma que o valor do conjunto, ao longo do ano, seja maior do que

a soma individual dos valores quando tomados isoladamente.

Com base nos dados hist6ricos de ventos e chuvas, observa-se

claramente que ambas as formas de gera9ao de energia ocasionam incertezas
nos periodos de baixa produtividade. Deste modo, a complementaridade das

fontes em um portf61io tente a diminuir este risco, dando mais seguran9a aos
investimentos.

3.3 Garantia Fisica

Garantia fisica, para o SIN, 6 a denominagao que recebe a maxima

quantidade de energia que o SIN pode suprir a um dado crit6rio de garantia de

suprimento. A energia 6 dividida entre todos os empreendimentos de geragao

que comp6em o sistema, para que se possa obter a garantia fisica dos

empreendimentos com objetivo de efetuar a comercializaQao de energia por
meio de contratos

14



Para a determinagao da garantia fisica de novos empreendimentos a ser
interligados ao SIN, a metodologia deve seguir uma sequencia de passos, que

serao diferentes para usinas hidraulicas e para nao hidraulicas. Uma

representagao grafica dessa sequ6ncia pode ser obsewada a seguir:

Por fim, vale salientar que os empreendimentos de usinas e61icas ou a

Biomassa, uma vez que sejam visados como complementagao da geragao
hidre16trica, t6m sua Garantia Fisica calculada da “mesma forma como a
t6rmica” [4]. Especialmente, a usina e61ica, como incapacitada de armazenar
energia em reservat6rios (tanto o vento em si quanto a energia produzida nao

sao armazenaveis), deve despachar sempre que possuir energia disponivel. A

partir disso, para avaliagao dos empreendimentos disponiveis nos lei16es de

energia nova, utiliza-se o Indice de Custo Beneficio (ICB).

Figura 2 - Fluxograma para cal

f
3ulo da Garantia Fisica de Usinas Hidre16tricas

-\

P&rtici pa
co MRE ?

Gannla Ffslca Corresptxxle i
f:wanda FIsk:a Modtdada Ua

comideratk> a fator que reDresenta a
mAggas Fwda5rnterrns} aju5tzda

apenas pela Fatu de RaMa de
Perd3s da Rede Basin (niotcn5iden
aefet todo hneanismode Redotia

cbGannd3Fisim{MRGF}}
GarandaFlsica Care5pmde i

ganntla Fi5la sazanlinda pda
agente, tlescultacbs as unidacks
geradans em teste e ajutada (i)
W wn fator We refxe5enta a
m&Iia das perdas tntemas. (iI)
Bio Fator de Rateia de Perdas
da Rede Bdsia e (iII) lnlo Fator

de CHspcwbllldacb

Ganntla Ffsia
cnruponde i Gu3g30

Maida da usina rD
pedakJ de

cunenializaggo

Fonte: Regras De Comercializagao - Garantia Fisica [8]
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Figura 3 - Fluxograma para calculo da Garantia Fisica de Usinas nao-Hidre16tricas
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3.3.1 Garantia Fisica para usinas e61icas com dados de s6ries hist6ricas

Na ocasiao da exist6ncia de dados suficientes para realizar uma analise

aprofundada do perfil da geragao das usinas e61icas, o crit6rio da garantia

fisica que 6 usualmente adotado 6 taI que, sendo especificada uma

porcentagem, a GF da usina 6 um valor de taI modo a probabilidade de que

sejam gerados valores maiores seja igual a porcentagem predeterminada.

Com este prop6sito, foi criada a denominagao da nomenclatura P XX.

No caso, XX 6 substituido por um nOmero de 2 digitos que representara o valor
percentual mencionado acima.

Por exemplo, temos: Para o crit6rio P75, a GF corresponde ao valor de
geragao de energia para o qual a usina tem 75% de probabilidade de geragao

superior a quantia definida na GF. lsto 6, o crit6rio chamado P75 determina que

usina tenha uma Garantia Fisica tal que a probabilidade de que sejam gerados
vaIores menores do que a GF seja de apenas 25%. Os crit6rios mais comuns
praticados no mercado sao: P50, P75 e P90.
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Figura 4 - Crit6rios de Garantia Fisica para Usina E6Hca
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Fonte: Rodrigues, F. M. [1]

3.3.2 Mecanismo de Realocagao de Energia

Devido as grandes dimens6es territoriais do Brasil, existem diferengas

hidro16gicas significativas entre as regi6es – isto 6, os periodos secos e Omidos

nao sao coincidentes e, portanto, existe uma demanda de fluxo permanente de

energia e16trica entre essas regi6es.

O despacho das usinas hidre16tricas que integram o SIN 6 centralizado,

sendo realizado pelo ONS com o objetivo reduzir os custos operacionais de

forma a otimizar o GUStO operacional total do Sistema Interligado Nacional –
SIN

Nesse contexto, foi criado o Mecanismo de RealocaQao de Energia

MRE, que tem por objetivo compartilhar os riscos financeiros associados a
comercializagao de energia pelas usinas de geragao hidre16trica entre seus
integrantes.

O principal motivo que explica a instituigao do MRE 6 a exist6ncia de
varias usinas em cascata. Nessas usinas, a operagao 6tima individual nao
necessariamente corresponde a operagao 6tima global do sistema. Como os
recursos hidricos sao compartilhados por todos e o seu uso nao 6 gerido pelo
proprietario da usina e sim de forma centralizada pelo ONS, o MRE minimiza e

compartilha entre os agentes integrantes o risco de venda de energia em longo
prazo .
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O MRE assegura que, no processo da contabilizagao na CCEE, todas as

usinas participantes recebam seus niveis de garantia fisica independentemente

da produgao real de energia, desde que a geragao total do IURE nao esteja
abaixo do total da garantia fisica do SIN. Em outras palavras, o MRE 6

justamente a ferramenta para efetuar a realocagao de energia e16trica entre os

integrantes desse mecanismo, realizando a transfer6ncia do excedente

daqueles que geraram a16m de suas garantias fisicas para aqueles que
geraram abaixo. O Mecanismo de Realocagao de Energia 6 executado a cada

periodo de comercializagao, da seguinte forma:

i. A cada usina participante, 6 atribuido um montante de Energia Assegurada para

cada periodo de apuragio;

11. O principio do MRE 6 que cada gerador receba seu nivel de Energia Assegurada

para que os geradores participantes do MRE como um todo consigam gerar de

maneira agregada e produzir seus niveis de Energia Assegurada. Se o total da

produg30 destinada ao MRE das usinas participantes for maior ou igual ao total

das Energias Asseguradas (Energia Assegurada do Sistema), cada usina teri

alocagio igual a sua Energia Assegurada, mais uma parte do excedente, chamado

de Energia Secundiria.

iii. Neste caso, usinas que t6m produgao destinada ao MRE acima da Energia

Assegurada doam todo esse excesso ao MRE, e depois recebem de volta sua parte

da Energia Secund6ria. Usinas que tdm produg30 destinada ao MRE abaixo de sua

Energia Assegurada recebem do MRE a Energia Assegurada at6 o seu limite, e

depois sua parte da Energia Secund6ria. A Energia Secundiria 6 alocada a todas as

usinas, na proporgao de suas Energias Asseguradas.

IV. Se a gerag30 total das usinas do MRE for menor do que a Energia Assegurada do

Sistema, os niveis de Energia Assegurada sao reduzidos na proporgao da geragao

total do MRE dividida pelo nivel total de Energia Assegurada. O valor resultante

para cada usina 6 denominado Energia Assegurada Ajustada. Neste caso, nao hd

Energia Secundaria.

v. Usinas que produzem acima do valor ajustado doam o excesso para o MRE,

enquanto que as que produzem abaixo recebem do MRE - at6 o limite

proporcional ajustado.
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VI. Assim, sendo o total alocado ao gerador inferior a sua energia assegurada original,

existiria o risco de o gerador ter que comprar energia no mercado, a pregos spot

normalmente mais altos que os contratados, para atender seus contratos. Em

outras palavras, quando ocorrem situag6es como essa, o MRE sozinho nio 6

suficiente para cobrir os riscos comerciais do gerador.

vii. A Alocag30 de energia dos geradores com excedente de Energia Assegurada para

os geradores com d6ficit de Energia Assegurada 6 feita, prioritariamente, entre

geradores dentro de cada submercado. O excedente remanescente 6 alocado

entao a partir dos submercados superavit6rios para os deficit6rios, at6 o

preenchimento dos niveis de Energia Assegurada. A alocagao de Energia

Secund6ria tamb6m 6 realizada prioritariamente dentro do submercado onde foi

gerada. Se ainda houver direito a receber Energia Secund6ria, esta ser6 alocada de

outros submercados.

VIII. A alocag30 de Energia Assegurada e Energia Secund6ria em outros submercados

pode acarretar exposigio aos agentes devido ao diferencial de pregos entre os

submercados, entretanto a alocag30 de Energia Assegurada em submercados

diferentes daquele onde esti localizada a usina do gerador tem direito a alivio de

exposigao. Esse direito a alivio ngo se estende as alocag6es de Energia Secundgria.

Neste trabalho, foi adotado que as usinas hidre16tricas consideradas

estejam inseridas no ambiente do MRE – isto 6, suas respectivas gera96es
energ6ticas foram contabilizadas conforme integragao ao mecanismo.

3.4 Analise de Risco

3.4.1 Indicadores

Existem muitas maneiras de se quantificar o risco. Uma delas 6 utilizado
indicadores como o Valor em Risco (VaR) e o Valor Condicionado do VaR
(CVaR). Segue abaixo um pequeno resumo de como eles funcionam.

VaR: Representa a maior perda que a empresa tera considerando uma

determinada probabilidade de exceder este valor.
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CVaR: Representa o valor esperado das perdas que sao superiores ao
VaR. O CVaR 6 definido por um valor especifico para uma determinada

placa de garantia fisica, sendo que dado uma Receita de Refer6ncia, a

m6dia de x por cento das menores receitas possiveis devera ser acima
desta Receita de Refer6ncia, caso contrario, nao atendera os crit6rios de
rlsco

Figura 5 - Crit6rio Var (em vermelho) e CVar (seta).
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Fonte: RAMOS, D. S. [15]

3.4.2 Portf61ios de Markowitz

Criado em 1952 por Markowitz, o m6todo tinha como principio analisar os

riscos e retornos de ativos, e por meio de um algoritmo, escolher um portf61io

envolvendo participaQ6es relativas destes ativos que maximizasse o lucro e
reduzisse o risco

Para isso, assumiu que investidores apresentam um comportamento

compativel com o conceito de simetria de risco, e considerou que o retorno

segue uma distribuiQao normal.

Markowitz foi um dos pioneiros a acreditar na verdadeira importancia da

diversificagao. Estudos estatisticos comprovaram que era possivel maxirnizar
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os lucros diversificando sua carteira de ativos, ao inv6s de arriscar somente em

urn

A figura a seguir ilustra como esse efeito, com diferentes correlag6es

entre os ativos. No caso ideal te6rico, onde os ativos t6m correlagao negativa

igual a 1, 6 possivel ter risco nulo, com certo lucro.

Figura 6 - Risco x Retorno, segundo Markovitz
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Fonte: Ramos, D. S. [4]

Para uma carteira “p”, o retorno esperado “E(p)”, com “N” ativos, cada
qual com uma rentabilidade “ri” 6 calculado segundo a equagao abaixo:

gCr? ) w„ E,X,Rr, I.

Equagao 6 - Retorno Esperado

21



Ja o desvio padrao da carteira depende da correlagao entre os ativos,

conforme segue:

& NN
yEx?a? + >::

] ] Mi );}
X4Xyp\je ,ay,JGp

Equagao 7 - Desvio padrao da carteira

Pode-se transferir esses conhecimentos para o setor energ6tico, onde

tamb6m podemos obter melhores resultados com a diversificagao do parque

gerador.
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4 Modelagem do Problema e Ferramenta de solugao

4.1 Desenvolvimento da Ferramenta Computacional

Foi desenvolvida uma planilha na plataforma Excel para contabilizar e
calcular despachos e possiveis cenarios, baseado em condig6es de contorno

diversas. Os parametros que devem ser inseridos e/ou modificados de acordo

com a simulagao pretendida pelo usuario sao os seguintes: A usina hidre16trica

usada como base para o processo (inclusive seu fator de capacidade e
pot6ncia instalada); os parametros das demais usinas a ser estudadas (fator de
capacidade, sazonalizagao dos ventos ou da geragao a biomassa, prego de

compra da energia e crit6rio P90, P75 e P50); taxa de juros praticada, prego de
venda de energia e16trica em contrato; e limites do crit6rio de risco (Var e
CVar) .

Essas entradas sao inseridas em abas diversas da planilha, as quais

elencadas a seguir. Basicamente, cabe ao usuario a seleQao dos seguintes
parametros, a ser feita na aba denominada “Otimizagao”.

Figura 7 - Aba "otimizagao" da planilha

KRnRsI Ip::IS In: Un A

Fonte: Elaborada pelos Autores

A taxa de juros praticada, prego de venda da energia em contrato, limite
Var e limite do Cvar (campos em azul). O raio amarelo inicializa a otimizagao
do portf61io selecionado na aba “Usinas”.
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Figura 8 - Planilha "Usinas"
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Fonte: Elaborada pelos Autores
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Nesta aba, encontram-se todas as informag6es das usinas que podem
compor o portf61io. As c61ulas pintadas de azul sao parametros editaveis pelo

usuario. As caixas de sele9ao permitem que se selecione qual usina, a16m da
hidre16trica, deve compor o portf61io a ser estudado na otimizagao em questao.

Figura 9 - Planilha "Despesas"
Contratagao Fonte Renovavel
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Fonte: Elaborada pelos Autores

Nesta aba, o usuario pode customizar o prego de compra da energia

e16trica para a usina que deseja incluir no portf61io. A selegao, previamente

feita na aba “Usinas”, 6 evidenciada pela caixa de selegao. A despesa total ao
longo de 5 anos 6 entao calculada, para cada valor de garantia fisica

comprado, trazendo-se para o valor presente a aquisigao mensal daquela

quantidade de garantia fisica.

Na pasta Excel, estao inclusas planilhas com dados hist6ricos de MRE e
PLD de mais de 60 anos, que servem como base para calcular as despesas e

lucros do portf61io.

Hi, tamb6m, planilhas com os ventos hist6ricos de diversas usinas

e61icas pelo Brasil que sao utilizadas para calcular os despachos da parte
e61ica do portf61io sendo analisado.
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Figura 10 - Uma das planilhas de despacho utilizada, baseada nos registros
anemom6tricos

i IUIs:W+ f)
I++b ##
SUI) !?
WO) +

hII
says 73

UN: 41
&FVr tF
IEPErtrUfI
tHI
RPm n
all!= +
WHI IB
Beeb b
qUe 8 :1
++ew H

BIll
6hia4£9
HIB) #
1+4166+1;
g&PH it
411b1L +q111

S++18 V
s+tsbInm !!
++aD
HUH
CPn a
+HI HI
+wien
.W '\i
BEnt ++
HtFS :3

fairs S
1+']'S VS

bum 67
It? tH IF
WeB?B
tH'n )+
aint U

+Ht) 'I
It : in 91
64 S/41 ; 1

gIltH tI
+url !U

i,##4 13

tH& II
UIItS HI
IBIPI W
nt pt) 3.'
St BIt JI

HeaT : :
663:4? 81

Mbit) it

RAM

atJ+9+

IIST

HItlS‘

!:/{

661 tH II

Ulb

ultrA VI

BHll Tl

Rn2 fT

Hi >n t ‘

?nets

I+Ita n

WWt JB

all
far:: +
bra it ba
144-U 11
!ESPn :+
bt?In tt

!BrIt #

IShrs 9\
asbit 11

&PIl? i:
SItaol e
In:11 14

}wr. +4
X+H it
111?72 N
to}a UAPJX
bIle+; 91
$H++t
a4:r =

hI ! C ! ! !

I'UgTI

HirE
UU€ })
++l& B+

it:8

XVII +t

nIH! ! I

ban
sml
&K+n

Hetlr a

U: Hh II

LnlCIT

-FlIHi bS
bt4:If Ft
++++ H
CHIS HI
unit id

tHe +

++tUB
&tHI be

•IItt-I ?I
tPHI :3
atny th

iE rA4 b4

?tIBJ.Pl
NrPB U
Wildbi

were
aug 1)
B&niH
Li?aB II
CWU U
gmB y+
SInK
nHS
! leFt ri
WArm
8PW a

Pm

#BqB; ++
WBOB
1+1#U
-tIKI :I
UHrH

63 jT3 t &?
+KLX4y
nigel i

bOWin
'All? #

WItjS U

tfl$1 B
Lqjqf lb
i.1 HI i+

t\eu iR
#476481
PUN &

CJHlb fJ
i=tSU jB
&tH : id

UPN #

: tHIS IA
SilPIP). tI
u:nc 8c

$aa6a

T&AtI

Van:
fHi+ B
+falK
++tEl:
CHIas IS

)\£bqlt

ILI:bid

J5nt it
bIIBO }}
69 IS q
£+H13 U
:IaN it

I)SHell

nTH

+ IW r)
PHObID
Pit4 :T

ant ++we
W it

+gift' b
ueeBIF
hI;a’n U

weBa
elK:t it
HIll: A
+4:nt $7
Cb& &B
nibH B )
hIM IF
abb+ tq
nat 98sen I)
+tHe 6:
41X# 14
9+48Pij+

um:

call iS
>1:1

89048 R:

Han

tina &

WIfI St

+ 1674 ) + t
neII t)
S+lIFn q

#1144 + /

ie£l

PX;/1 hi
Ul+? bi

i3i141 tl
9SU8 >e
4iruebu
tv&?a 14
PaLH 6t

+qB) &e
+In! ) )+
+ttPli SS

URI: 8 l&
tItle A

qE 366P O
6tH +
& TIn6 ++
BNFI U
ON++ IS
re:N itWill i

++'a’ qt
dew ++

C&J
biHar

wIBln

bnbx9•

WH
eAiN r+
a fjt 4 : :

Raeus

;#brItt if

SH:IF IC

&BELI)

iF it ! !! :+
#elba A
tI)qU +

n

tatar’

::==11/:

WHyWS )2
viIall
e+B a
+U+ +t

t:/H U

bFrtb ll

+POIE
gVIKS 94
11pJA111k11D!IL ) I
861+1 hI
nHA it
aon A
OII:) a
isno U
BIIIIN
lew it
tH+? if :4
hOW 13
4t 'at +

MRt 3 i

batH #

znav

9+UP
hP£le

HI)q
atitt b
WW Ii

&iNn
+BUIB
bUT P

+yWt

ehiquq
Ima
61}XI a
See Ill -+

641 )

$alPz+1

+HP? 'B

811ne P
’JU+ rt
++ l&Ii

HIb) yI
DUly Be
eTH SI

++IV :#

b+tH) II

UW Bt
!HUb K
aw be

RW

q&CAli

+/tINa

+WII Ta

hItCH

Ullj41 A

eaRI

bMW Ii

I

alIH +

sing )!

##9 B
He BAa
att# Tl

aBb) asHH: tl
HObByI
alIB 86

ini

:HI !ifI

Her

HUM E

'+++b X?

It IW 83
'al-II 'Hi
By+It ?I

slew e

HIBr/

tUIIP &:

+JUSOI
8:)fH :!
SBW ai
993ax

&O+ORM:=
IDU4BHH a

nt

qt6tt jes

,nii+

£r6aRid+

tH+++=i

all

66v46 IJ

qaRtPi

!!iI::11b 1

t ! an it

<dHRel

alas

& IIRa it

LUbifJ

€mB : I
6mbifI

C bfjl

nb+E
HIfI 8;

WHY ?i

aaH bt

saa? H

++noN

antI?
tHu e

811#14 b+

aIr,4 ly
tiPm 61
aPRII
HbX: ri{:Wtt
6111:IS $

hIV/ tI
+Jlt18 H

nu

baBA

4W4b

qbabc n
&Ins ?I

Saul

t)K+ A

t))tex
UPI; P

WIR
66110B +

f=IF7Jq

&lUll

ihlin\:

+UV:
HeHbx
minH
+)nBa
Ul?} A

FjrE

aN h
t3434:

infl 141

WS) a
SHia a
+Wb$
It IT# #uwe
1349) At
+tall St

I?q+ )?
I+bl+ b:
PHi?I
W22bsl

ins it jf

chad jT

Irat +J
WWW
KaRI it

wwe>f
ibn$ 43
It aN SI
HUt )(
HH?! a
unIt)

nB:
aBan

Id=SX
seats

h:SM71

!ADR +t

bUIK:

&FISa

t'RtF +t

IJ4IFf:
iHIit +I

tHe
sat it } h

++qX:

cat =

MIt

IBF#1 it
+N! +

64tBHJB
UP k 11 :

CIB! 41

linIIly
+Vi?) H

+baKU

BMX it

tUI ++
heHIS =

t#lr££l
NBaR A

ItBIlIIE

n4F:I
el eliB

09FR

UFI+i

ttl tait
a)rJ A
He+1+ A
tH)u K
belle
WH Lt

RHyl

Hari atac)Q

4t7Vel

Nun lb
gPO+14
UII t)

€79aa
hISHI

bnsf A

sun) a
AInt iS

nibhdTI
HUll b+
i4’•+3h $4

+W.SIr
WIkI +I
+3tlIE !!
Q::v Ii
aInt Bt
Abt 1 S+

at PIt 2y
Went)
unIt 34
aw it
Bbl?1 +1

tUne rf

KHan

nt>hi
HU +)
Fq44i- +

{KIll a

1;7tH

++l& :+
IPIPll r.

sa hIt at

bItn n
JOlt 7/

nII) ?:
Iran n
HBOS)
ale
+1lWt it
BnFI $4
KW)A
/W6Htil
Ht II iIi
SEnT 54

HbA

enoBBb

Hat gb
abtHU
#on iI
SHSKi#
##{ gB
#l+JXFt
4LWIL+ n
nnt ++

bHHll$
IL-tIjl 86
iwa#B
ranI lb
nine X
Pbtrl 96

II:t:4 86
P3brrf 9+
41 tH IS
bIg:/ M

HtaEA

ifIt& t]
SIte? Th

qUIIS

hZ\AS:

PHpVI
fIIL66

8Kf41

S41HIF94

• liV;

utah it

&lt it 1\

++1:%hI 44]

##TI lb

erwin

IV :Jr

Fbi?t ++

42+B +1
U)+F3 Pl
SW: + qF
eNt let
WHig,

61:n +y

61&+r H#tH :+
tWO K

bIg;4 ++

ayPft b
Bt146 1+

ntH V

5+nil
IAt Ph' I+
6113&aIT
Fuel +

+He? B

aBba#1

q•dt£•

XlbXJ

#tInA

Uk)HN

url

tlyyB +

4: IBn
!turin

h’wa
MytH t+
Bar t+
AINt) B

UtU4

?VTlt St

&,3rq4r

1==:

+l) tigH
68JU 1:

St7DLP

I:nu #

jigtIen

Hi,nit

tHiSr Ii

#IINk88

nfl& q

UHPtB

U ?Jh: #

UVF IS

+nn3t

ual it

hZIRlll

LAS

iS$163 tj

AlaN

tD ;a 8:

IIU

tifX$ 88

aPP6134
6 : lyn tJ:

;waR

KaRI

bYnH
bK# U

TF

++W) it

'JWsrt
It tie IT

£lPJq

AnAI

tlr17S jB
fUll U
SO IgEt

W+ u

+++18 N

taJa #
lunt la

lei+) bt

XIIi:'I &?

Iaft it

SWI 1+

IUIU

:HH••

{nlun

++t34/ e;

-PtS+) #

nEIH
b4bPa W
ShUt
IWt II

&oIBH Li
<; HIS #

&64#i
t+gI11 4 it

t.i74i$ $4

nt,w

IIMIt a

tl£aIR
PHD/:
l:it-In
tO la +l
IFIin B)

WPt Lt

aIBania

(m

SAW t 1
+ewJ6 b7
UK ST.+=
:tft:+ 33

t+=7: 14
a)+t3 iT

UNB +4

THurs
8;H& i,i

XXXin

CtrR& a

AUNt jF

BaRin

hIIHI tS

Xttnt B

+( eliA t;

iba' re
8; IIt> t,
ali:b +

BetHEI

ir£r&q

ua${ R

84 ? 8

WHeN 64

n+1 98

4 rjItj2+

abI
gUt##

h+;UK

t::: j

&PaAi4

BbC74 ?a

1-t 'TH;

bRUSH
}+FWIF +

++W &I
a flU :$
IItt in 6;
lqn+ 736
bT?Ha D

HaHa

q&KS8
IIaus)
itPk:

$1)are

UITO (+

F:4;
una it
a&J
In W. :i
+/ WS Bt
HUB tt

B#8'13 R

HIgH !i

UH+6

#44IB
bW'6 Si
Nb++ + t

alyssa
watt 08
Fmd
baiSg

bUS49)an
r+nt

In++ 1<!
##41;
6aADIR
linDai

nET:1

bIRD <--='ItIIIiA,I

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Figura ll - Parte da planilha "Aceitagao", em que se calcula os crit6rios de risco utilizando

Hsi%no 02
H€B2:73JO
:33 ICSi05 El
512615478 iS
115685519,35
2:61:5306 IS

SiTCS ICA.D
E7£€93xn a3

68GID1167 61
624472721.4
iS iHS 103 46
5:3064863.70

IDT7BSW.a

mmEA
SC0761&87,2: iS:=2963.11 3sc£6e££ lse 1In.9559.13
sa78i33 IH 47SW+iN 32 327+ID75 gS378145697,65

=833:3;!,SK ISSil£E£Q.61
=l;SS3;i4.4E

1:910:6It! :9£ax2:n:372765710,8642£9U4S 3g

181009)47.76
197987977 34 J813?171L66 112:tBSU 34

x654e73s,62 : 4HIDES:80 :IT6€ESS,SG334741073,CB

LbINn is WiIDS;2:;7 SH;BI iN
:1?37U: 4.31
;92£$F351,:3

16871832&71
483796751 80 4227$tE6a q3SS7S7CIBI 31

4lb904ai. e6 3:3295036,::331 SSUS3,13

llnLl£;a
ISle iSSS !! n92711is.B

;3=3CXE37 SS
6:53795633 &04168372e.07781378135,6:IS+IS:233.65

Var e CVar.

Fonte: Elaborada pelos Autores.

De posse dos despachos, calculam-se as receitas parciais e totais
(relativas a cada tipo de energia e do portf61io como um todo), separadas em

receita fixa e receita SPOT e, depois, se aplicam as taxas de juros
correspondentes, de modo a obter um cenario mais acurado de simulagao para
o horizonte de 5 anos

Na aba correspondente a receita total anual com juros, 6 tamb6m
verificado o crit6rio de risco: para cada ano simulado, obt6m-se uma receita

total anual, perfazendo 300 pontos.
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O crit6rio de risco inclui selecionar uma porcentagem (cujo valor foi

determinado pelo usuario na planilha “Otimizagao”) dos piores valores e

calcular sua m6dia, que deve ser maior do que a especificada previamente.

Desse modo, atende-se aos crit6rios de VAR e CVAR.

Figura 12 - Planilha "Tabela resposta", antes do preenchimento.
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Fonte: Elaborada pelos Autores.

Na tabela resposta tem-se, em cada linha, um valor de compra de

garantia fisica a ser adicionado ao portf61io, bem como a porcentagem 6tima do
portf61io a ser contratada, e o lucro correspondente a esses dados.

A macro de otimizagao trata, entao, de preencher essa tabela para
diversos valores de aquisigao de garantia fTsica complementar, e encontrar o
valor que maximiza o lucro no periodo de 5 anos.
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4.2 Funcionamento da Macro

A macro consiste, basicamente, em uma operagao em duas etapas. Na

prirneira, tem-se um valor de garantia fisica comprada fixo, e trata-se de varrer

os possiveis valores de porcentagem de geragao em contrato (isto 6, de 0 a
100% da geraQao contratada) com passos de 5%. Dentro de cada um desses

passos, realiza-se um solver GRG nao-linear para encontrar o melhor valor de

contratagao que atenda o crit6rio de risco. Este procedimento garante uma

precisao de at6 a quarta casa decimal de Real (R$), provando-se uma
ferramenta confiavel de otimizagao.

Encontrado o valor 6timo de contratagao para esse dado portfolio, segue-

se a simulagao de contratagao de mais garantia fisica – isto 6, forma-se um

“novo portf61io”, com um valor distinto de garantia fisica, que devera ter sua
porcentagem de contratagao otimizada (novamente, usando-se o procedimento

descrito acima) .

Esse m6todo prossegue at6 que se obtenha um portf61io composto

praticamente na integra por energia de fonte renovavel. Sendo assim, a macro
varre uma composiQao de portf61io que varia desde puramente hidre16trico at6

purarnente e61ico (ou t6rmico).

Obtendo essa lista de resultados na planilha “Tabela Resposta”, basta

agora obter o melhor valor de lucro dentre todos os cenarios simulados.

4.3 Modelo Final da Ferramenta

Anteriormente, foi visto como resolver um problema especifico de

complementaridade de um portf61io inicial hidre16trico, baseado em fontes
alternativas de energia (e61ica, t6rmica a biomassa). O prosseguimento do

desenvolvimento da ferramenta passa, entao, pela definigao do portf61io em si

e, dentre os portf61ios viaveis, na determinagao da porcentagem de contratagao

6tirna para o mesmo.
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Fi9ura 13 - Planilha dos dados de otimizagao

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Os m6todos de calculo de despacho e crit6rios de risco perrnanecem os
mesmos conforme definidos nas se96es anteriores (com uso de VaR e cVaR

hist6ricos, calculo de receitas fixa e SPOT), por6m para a elaboraQao de

portf61ios, adota-se a metodologia descrita no pr6ximo t6pico.

4.4 Determinag6es de Portf61io

Dado um limite orgamentario (conforme dado de entrada pelo usuario), e

tr6s possiveis fontes renovaveis a ser consideradas (hidre16trica, e61ica e

t6rmica a biomassa) primeiramente fazemos uma varredura “loop grosso”,

explorando todas as possibilidades de alocagao de porcentagens desse limite
em cada uma das fontes

Por exemplo, uma possibilidade seria 100% em uma fonte, e 0% nas
outras duas. Outra seria 90% em uma fonte, 10% em outra, e 0% na terceira –

e assim sucessivamente. Para cada um desses portf61ios formados na
varredura, calculamos a contrataQao 6tima (utilizando uma divisao dos
possiveis 100% de contratagao e uma estrat6gia de encontrar os 6timos locais

que maximizam o lucro por meio do emprego da ferramenta Solver do Microsoft
Excel) e, ao final dessa etapa, teremos o portf61io com maior receita – desde

que atenda aos crit6rios de risco estipulados.
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Figura 14 - Planilha para configuragao das usinas.
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Fonte: Elaborada pelos Autores.

A partir dai, realiza-se uma nova busca por opg6es otimizadas de
portf61io, poem, devido ao carater combinat6rio do problema, essa nova busca

6 realizada apenas na regiao ao redor do portf61io definido inicialmente como

6timo – por6m, desta vez, 6 realizada com maior precisao.

Para a fixagao num6rica dos crit6rios de mensuragao dos riscos, foi
utiIizado o conceito de calculo conhecido como Historical VaR e CVaR

calculados com base nas receitas mensais ja agrupadas anualmente. Por isso,

em vez de modelar as equag6es que regem o modelo, sao buscados os

valores calculados pela planilha que correspondem as determinadas condig6es

de risco estipuladas pelo intervalo de confianga.

A cada portf61io escolhido para a realizagao das simula96es, temos 610

pontos calculados, devido a projegao do horizonte de tempo de 10 anos.
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A posigao procurada correspondera ao elemento que quando ordenados

todos os 610 elementos em ordem crescente, estiver na posigao de n-6simo
menor, onde n sera:

N = (1 – d.*670

Equagao 8 - calculo do N-en6simo termo do Crit6rio de Risco

Caso o termo nao resulte um nClmero inteiro, faremos a interpolaQao linear

entre o termo superior e o inferior para a sua determina9ao.

Ap6s sua determinagao, basta dividir o n-6simo termo pela receita de
refer6ncia anual, obtendo o valor do Historical VaR.

Hist OTical Yar = Mellor (Recetta',md, n)

Equagao 9 - calculo do VaR Hist6rico

Como definido anteriormente, o CVar corresponde a m6dia dos valores
abaixo do VaR. Portanto, tem-se:

111h11r i S t O T i (IEF1]11N11r ( r a R = 11F1kif 6 did {MT£Jl ; e(TI :: ;;= dr ; i ••• j }

Equagao lO - F6rmula do CVaR Hist6rico

Ja o m6todo de calculo das receitas advindas da comercializagao da
energia produzida por cada portf61io (bem como a contabilizagao dos custos)

sao explicadas a seguir.
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4.5 Financiamento

No trabalho, sao consideradas tr6s fontes renovaveis de energia e16trica –

hidre16trica, e61ica e t6rmica a biomassa. Os cronogramas de desembolso para

a construgao de cada uma delas sao distintos (tanto em duragao quanto na

distribuigao dos gastos ao longo do periodo de construgao), conforme visto nas

refer6ncias bibliograficas. Sendo assim, foi criada uma planilha chamada

Financiamento, incorporando essas caracteristicas, de modo a organizar o
cronograma de desembolso (bem como o calculo do total de juros durante a

construgao) para cada portf61io avaliado.

Figura IS - Planilha do Financiamento
v (\ kj =SOMA(nB;128;18)132

1.00
2,00

3,00
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0,0060,000,DO0,00
48,000,00

0,00 0.00 0.0036,00 0,00
mo 6==

25,00 1 8
5S,00

1,00

2,00
3,CO

4.00
S,GO
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RS/kWITempal Tlv MW'VF
0.00 a0.00 80,DO

48,00 0,DO 0
m3 $

.07534924900
900,00 12,CO

25901780,695,003,600,00

M(

Fonte: Elaborada pelos Autores
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Assim, os pregos de instalagao de cada usina (em R$/kW instalado)
podem ser modificados pelo usuario, sem que o mesmo tenha de alterar o

cronograma tipico de desembolso para as fontes.

Figura 16 - Cronograma de Desembolso

Anc de
Refer arch
Ecou6mica
(Inicio da
Receita)

Cronograwta de Desernk>also s

11 12

t Vida Gil
do

Projeto

\

ltotal = 11 + /2 + /3 + /4 + /5
\–_-–---–---/Fluxo de desemt>dsas do

Projeto

Fonte: RAMOS, D. S. [13]

Ja para o calculo dos juros durante a construgao, primeiramente calcula-

se, dada a taxa de custo de oportunidade mensal (dado de entrada), seu
equivalente anual. Entao, para cada usina, obt6m-se quanto deve ser pago em

cada ano de construgao, e aplica-se o “valor futuro” desse investimento.

Por exemplo, se 30% do desembolso de uma usina deve ser efetuado no
ano A – 3, calcula-se quanto, em reais, corresponde essa quantia, e multiplica-

se por (1 + i) A3, em que i 6 a taxa anual. Desse modo, obt6m-se o total de
desembolso em valores calculados no instante em que todas as usinas

comegariam a operar – isto 6, no momento a partir do qual sera possivel utilizar

o portf61io de usinas para a geragao de energia e16trica – e, por conseguinte,
de receitas
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Figura 17 - Incorporagao dos Juros Durante a Construgao

iIJDC

Juro s"

5

E
a= =L

IJDC = I. * ( I + i)(S–a)

Fonte: RAMOS, D. S. [13]

Para o pagamento desse montante total investido, calcula-se o Fator de
Recuperagao do Capital (FRC), a taxa de custo de oportunidade

predeterminada, para o horizonte de tempo de 20 anos.
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Figura 18 - Custo Anual Equivalente

Allo de Referdncia
Econ6mica

(inicio da Receita) Vlda adi do
Pmjdo (nu)

IJDC

+ + + + V + + + + + + + + + + + V V VVV

Gusto Anual Equivalente (CAE)

CAE =

\

J

CAE = iJDC* FRC

Fonte: RAMOS, D. S. [13]

4.6 Horizonte de tempo e valor residual

No estudo, considera-se um financiamento para a construQao das usinas

eleitas para compor o portf61io de 20 anos. No entanto, devido a limitagao da
previsao de receitas de comercializagao, adota-se um horizonte de tempo de

analise de 10 anos. Ap6s esse periodo, o que 6 feito 6 a considera9ao do “valor

residual” do empreendimento. Na pratica, o que a ferramenta efetua 6 – visto

que o FRC, conforme explicado, 6 calculado para um tempo de 20 anos – o
pagamento das parcelas apenas dos 10 primeiros anos. lsto 6, o horizonte de
tempo considerado acaba sendo os mesmos 10 anos para os quais a pr6pria

ferramenta havia calculado a obtengao das receitas – sendo possivel, assim, a
obsewagao de um fluxo de receitas e despesas, mensalmente, por um periodo

de 10 anos, conforme objetivado.
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Figura 19 - Truncamento das S6ries e Valor Residual

Allo de Referdncia
Econ6mica

(Inicio da Receita)

Vida tAil do
Projeto (au)

Rece}tas

A
AA : A 4

A

+ + V VVV + + + + + + + + + +
Hcrizonte de Estudo

Ao se truncar as series aa find do harizonte de analise econ6mica (decenai) se ieva em
conta impticitarnente o valor residual, que sera diferente para cada caso e pernliHr
prescindir da adogao de hip6teses “fartes" e discutiveis, coma repeUr o altimo ana da
anaiise indefinidamente, at6 o final do hodzonte de contrata

Fonte: RAMOS, D. S. [13]

4.7 Valores de Saida do Programa

Modelados todos os parametros, procura-se a quantidade percentual da

garantia fisica a ser contratada que apresente maior receita respeitando os

crit6rios de VaR e CVaR estipulados para a simulagao, para cada possivel

composigao de portf61io. Para a composigao dos diversos portf61ios, utilizou-se

uma varredura manual entre diversas possibilidades de alocagao financeira aa

que o dado de entrada era justamente um valor orgamentario).

Ja para o calculo da porcentagem de garantia fisica a ser contratada,

quebrou-se os possiveis valores em steps de 5%, dentro dos quais utilizou-se o

a ferramenta Solver disponivel no pr6prio Excel. O algoritmo de solugao

utilizado emprega m6todos de converg6ncia GRC nao linear, de modo a
otimizar o campo de lucro, calculado a partir do somat6rio total das receitas

anuais ja submetidas as taxas de juros, e desse total subtrai-se o produto dos
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120 meses do horizonte de tempo pelo FRC (fator de recuperagao do capital)
calculado na planilha Financiamento.

A saida tamb6m fornece a pot6ncia instalada, em MW, das usinas que
comp6em o portf61io 6timo, bem como o FRC do financiamento, e a Taxa

Interna de Retorno (TIR) do investimento, uma m6trica interessante para o
ponto de vista do investidor. As variaveis de saida sao:

1.

11.

111.

iv.

Despachos energ6ticos mensais de cada planta, em Megawatt-hora, para todos
cena rios disponiveis;

Valores de financiamento a ser pagos em cada etapa da construgio das usinas
escolhidas;

Receitas fixas mensais, em reais, referentes aos valores recebidos pelo contrato por
m6s para todos os cen6rios disponiveis;

Receitas ou d6bitos mensais no mercado de curto prazo, em reais, referentes as
transag6es de energia efetuadas no ambiente nao contratado para todos cen6rios
disponiveis;

V.

VI.

VII.

viii.

Caixa acumulado mensal, em reais;

Receitas anuais, com e sem a incid6ncia dejuros, no horizonte de 10 anos;

Crit6rios de risco, Value-at-Risk (VaR) e o Conditional Value-at-Risk (CVaR);

Porcentagem 6tima de contratag30 que apresenta maior valor de rendimento para
riscos associados dentro dos crit6rios de risco pr6-definidos.
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Figura 20 - Formulario de
INPUT

CusU> de Opcxtunidade Mensal ('/,)

Prep de Venda GtS/MWh}

hmRc VaR (%)

Umite CVaR (%)

Orgamentn Limlte (R§ Mtlhaes)

CusU> gala ®§M lnst3lado)

CusU> Biorna ssa @$MV instdada)

Custti PCH gIS/Kby instalado)

Lcaluaq50 da E6Ha

Crltdrlo de Contra&> da E61lca

Entrada e Saida de Dados

Valor Presulte LiqLado ID Arras (RS)

Taxa Interna de Retwno (%)

Parcentagem Contratada Obma (%)

'6LIO 6PO a

Mini – PCH Ga\ BiEn

RODAN

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores
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5 An£lise e Resultados

Primeiramente, faz-se necessario apresentar as premissas utilizadas para

as simulag6es.

A taxa de juros foi fixada em 0,7% ao mds, de modo que fosse possivel

avaliar se o investimento d valido ou nao. Esta taxa de juros escolhida 6 uma

aproxirna9ao da taxa de juros brasileira ao inicio do segundo semestre de
2014

O preQO de venda em contrato da energia foi estipulado em R$160,00

/MWh. Este 6 um valor significativamente alto, que nos trara resultados 6timos

de contratagao quase sempre em 100%, tendo em vista que o valor m6dio do

PLD 6 de aproximadamente metade deste valor. Como em etapas anteriores jg

foi provada que a ferramenta de contrata9ao 6tima funciona devidamente, nao

sera dada atengao profunda neste parametro.

Por outro lado, este pre90 de R$160,00 /MWh da venda de energia 6 o

que faz a taxa interna de retorno flutuar nas imediag6es da taxa de juros
brasileira. Deste modo, temos um VPL que justifique o investimento, e
consequentemente viabilize a simulagao.

Valores tipicos de VaR e CVaR do mercado de energia foram os
utilizados para simula9ao. Fixou-se o VaR em 5%, enquanto se varia o CVaR,
variavel que tem uma influ6ncia menos sensivel que o VaR, em valores entre
60c70 e 95(yo.

O orgamento limite 6 o Clnico parametro que tem influ6ncia linear na
simulagao. Fixou-se este parametro em R$200.000.000,00, pois 6 um valor que

trara um portf61io 6timo na casa de dezenas de MW instalados.

Os pregos, em R$/KW instalado, dos investimentos a serem realizados,

nao foram alterados durante as simulag6es. Esta decisao foi tomada tendo em

vista que os valores foram retirados de lei16es reais de energia nova dos
Clltimos 2 anos, e representam fielmente a situa9ao brasileira atual.
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Observa-se claramente que houve um incentivo a energia e61ica, uma vez

que o prego desta caiu significativamente, tornando-a competitiva, quando
antes era inviavel

A localizagao da usina interfere diretamente no despacho da e61ica.
Diferentes localidades brasileiras tdm ventos de sazonalidades diferentes.

Selecionamos 4 possiveis localidades, a16m da possibilidade de incluir

manualmente o perfil de vento de uma usina e61ica deterministica. As
localidades escolhidas foram:

• CE

• BA

• RN

• RS

As simulag6es foram divididas em blocos, cada um com uma usina e61ica
complementando o portf61io.

O Oltimo dado de entrada 6 a selegao do tipo de contrato da usina e61ica.
Este pode ser P90, P75 ou P50. Mais informag6es sobre este parametro, de
como influi no risco e composigao do portf61io, podem ser vistas na sessao de

revisao bibliografica.

Todas as simulag6es serao seguidas da tela de saida original da
ferramenta computacional, assim como os pertinentes comentarios de cada
cenario.

Procurou-se alterar somente um Onico parametro por vez, de modo a

varrer uma quantidade significativa de simula96es e definir claramente a
influ6ncia de cada dado de entrada nos resultados

As primeiras simula96es realizadas com a ferramenta computacional em

sua versao final estavam durando aproximadamente 10 minutos, e tem

precisao de at6 uma casa decimal para a composigao do portf61io 6timo. Esta
precisao pode ser aurnentada, mas com um ganho significativo de tempo.

Acredita-se, no entanto, que os resultados sao suficientemente borIS para
analise com este motor de busca
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5.1 Cenarios com Ventos do Cearg

De inicio, seleciona-se uma localidade do Ceara para a composigao do

portf61io, pois esta 6 a que tem uma sazonalidade com complementaridade

mais evidente com a hidre16trica, de modo que a primeira vista deveria ser a

que traria melhor “hedge” financeiro para o portf61io.

O formulario em que se encontram os dados de entrada e de saida da
primeira simulagao se encontra abaixo.

INPUT

Custa de Oportunidade Mensal (%)

Prego de Venda (RS/MP/h)

hmRc VaR (%)

Unite CVaR (%)

Orgamento UnIte (Ft$Mllh6es)

Custo E6ha (R$/taY lnstalado)

Custo Bianassa M<bV instalado}

Custo PCH (R+/RW lnstatado)

Loallngao da Ed Iia

HIB
Crltirlo de Contratn da E61la

nEIH

Figura 21 - Resultado da la simulacao com a Usina E61ica do C

Valor Presente Ljquida la Arras Gt§}

24.357.022,82

Taxa Interna de Retorno (%)

Porcentagem Conbatada Otima (%)

PORTF6LIO 6 10

J::* ST–T
E61ica (MW !nstalado) Tgrrnica O4W In5taiado) PCH (MtV Instalado)

RaDAR!

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Observa-se uma TIR de razoaveis 10,24%, com um portf61io 6timo
composto majoritariamente de PCH, com 42,4% das outras duas formas de
geraQao. Utilizamos um crit6rio de risco bem rigido, com CVaR em 95% dos
5% do VaR. O tipo de contrato foi o P90, para a e61ica.
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Esta simulagao servira de base para as pr6ximas comparaQ6es.

Figura 22 - Resultado da 2a simulagao com a Usina E61ica do Ceara
OUTPUT

Cudn de Oportunidade MerISaI (%) Valor Presente Liquido IQ Aaas (RS)

34.563.749, 24

Taxa Interna de Retorna (%)naH
LimRe CVaR (%) :6LIO 6

OrgamentD Limite Gt$ Milhaes)

RaDAR!

CusU PCH (RS/hV instaIado)

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Nesta segunda simulagao, alterou-se o crit6rio de risco para um CVaR de
65%. Como esperado, por afrouxar este parametro, obteve-se urn cenario em

que nao houve necessidade da complementaridade da e61ica, a qual tem uma

geragao reduzida em relagao as outras fontes, e houve urn acr6scirno

significativo na quantidade 6tima de t6rmica instalada.

A TIR foi aumentada, pois com este novo crit6rio de risco menos rigido,

pode-se correr um risco maior, que gere um VPL maior.
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Figura 23 - Resultado da 3g simulagao com a Usina E6hca do Ceara
INPUT

Costa de Oportunidade Mensa! (%)

Pre€o de Venda Gi$/MWh)

Umlte VaR (%)

Unite CVaR (%)

Orgamento Limite (R$Milh6u)

Custo EdEn (RW,' instalado)

Cudn Biornassa GiS/KW instalado)

Cu StD PCH VUIWH instalado)

Locaha£50 dd alianiHI
Crit6rio de Contratr) da Edlica

Valor Presente Lfquldo IQ Anos (R$)

25.550.488,48

Taxa Interna de Retomo (Bb)

?orcentagem Contratada DUma (%)

PORTF6LIO 6TIMO

I=B1!!aB=Ea=mwEd

RODAN

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Nesta nova situagao, retorna-se o crit6rio de risco CVaR para 95% e
altera-se o tipo de contrato, de P90 para P75.

Em comparagao com o primeiro portf61io, obsewa-se uma quantidade
maior de e61ica presente, o que faz total sentido, ja que pode-se vender mais

energia em contrato, em consequ6ncia de um risco ligeiramente maior, por6m

dentro do crit6rio de aceitaQao.

A TIR teve um ligeiro incremento, assim como o VPL, obviamente.
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Figura 24 - Resultado da 4a simulagao com a Usina E61ica do Ceara

Valor Pre5ente Lfquido IQ Arm (R§)i
Taxa Intema de Rehrno (%)

INPUT
CusU de Oportuntdade Mengal (%)

Prep de Venda Gt$/MV/h)

hmRc VaR (%)

UmaR evan (%)

Orgamentn Limite (R§ Mah6es)

Custa E6ha (R$M instalado)

CusU> Biomassa (F'W/ instalado)

Costa PCH VtSNhl astalado)

Loahagga da E6 IIen

Critirie de Cantrato da EdIt a

PDrcenkagem Conbatada DUma (%)

PORTF6

d 1B&I!!WR=aB1

RaDAR!

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Pelo que se pode observar do novo caso (Figura 24), na situagao em que

se define o contrato P50 para a e61ica, o crit6rio de risco nao 6 aceito para
nenhum portf61io varrido, e a ferramenta da como resposta todos os
parametros de saida nulos.

5.2 Cengrios com Ventos do Rio Grande do Sul

Os ventos do Rio Grande do Sul tim um perfil praticamente flat, ou seja,
de intensidade semelhante em todos os meses do ano. A16m disso, os ventos

sao significativamente fortes, o que se reflete em uma boa confiabilidade no
portf61io.
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Figura 25 - Resultado da I' simulagao com a Usina E61ica do Rio Grande do Sul

Mensd (%) Valor Presente Lfquido IQ Amos (R$)

84.210.383,++

PORTF6LIO 6

Orgamento Limite (R$ Mllh6es)

=mwBE@ lid:IIBby&mqqEF@

RaDAR!

CusU PCH (R§ANV instalada)

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Nesta primeira simulagao com os dados de ventos do Rio Grande do Sul,

adotou-se 80% de CVaR, observando-se que devido ao fato do perfil do vento

ser constante ao longo do ano, o crit6rio de risco 6 atingido com 100% de

energia e61ica, a qual representa 55,53 MW instalados no portf61io.

A TIR desta simula9ao foi a mais alto atingida, de 16%

acompanhando o VPL de R$ 84,210,383,44.



Figura 26 - Resultado da 2a
INPUT

Custo de Qportunldade Mensat (%)

Prego de Venda (RS/MWh)

LimIt= VaR (%)

Limlte CVaR (%)

Orgamento Unite (R$ Mahan)

Custo E61io (R$M instalado)

Cudn 8iomassa (RW/ instalado}

Custo PCH (R§/KW lnstalada)

Locahzag50 da E61ica

Crit6no de Cantrato da E61ica

llaQa Im a Usina E61ica do Rio Grande do Sul

Valor Present£ LJarido la /\nas (RS)

39,031.491,68

Taxa Interna de Reb>mo (%)

Parcentngem Canbatada Obma (%)

o 6TIMQ'iDR

1BBR:aB:aBFa rntj£ITl@!amnj

RODAN

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Desta vez, alterou-se o prego de venda de energia, o qual antes estava
fixado em R$160,00/MWh.

Agora, inicializado em valor de R$ 80,00, tem-se um decr6scimo

esperado da contratagao 6tima, uma vez que o prego da venda de energia
estando mais pr6ximo da m6dia do PLD ha uma vantagem na aquisigao de

energia a prego spot.

A TIR desta vez resultou em pifios 3,35% a.a., muito baixa para justificar
um investimento
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Figura 27 lltado da 3g simulagao com a Usina E61ica do Rio Grande do Sul

Custc de Oportunidade Mensat (%) Valor Presente Lfquldo IQ Aaas (RS)

lti2.SyD.064,qI

Limite VaR (%)

Urnite CVaR (%)
PORTF6LIO 6TIMO

Custo Biomassa (F,$p<by instaiado) RODAR!

Custo PCH (R$1<V/ instalado)

ESCONDER!
C:ritgrio de Corltrato da E61ia

HBIBI
Fonte: Elaborada pelos Autores.

Altera-se agora o tipo de contrato para P75. O resultado se assemelha
com o anterior, com um portf61io 6timo baseado somente na e61ica, e um lucro

aumentado, devido ao ganho de garantia fisica vendida em contrato, do P75, e

o baixo custo da imptementagao da e61ica, em comparagao com as outras
fontes.

Nem mesmo com CVaR em 95% ha a necessidade de
complementaridade, no caso da e61ica no Rio Grande do Sul.

A TIR de 17,68% foi a mais alta atingida em simulaQ6es.
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5.3 Cenarios com Ventos do Rio Grande do Norte

De perfil mais semelhante com os ventos do Ceara, ja simulados, por6m
de m6dia anual levemente mais altas em intensidade, os ventos do Rio Grande

do Norte definem um portf61io bem distribuido entre as diversas fontes.

Figura 28 - Resultado da 4a simulaQao com a Usina E61ica do Rio Grande do Sul
(}tJTP tIT

CwU & QIn&rxiak Mend (%)

ka(a de vaxla BM#D

Une Van (%) PUWl©gHn Ca\ba bda abm (%)

Emu Vlan {%) 6LIO 6

Or$#nMtn LmtB (kS WWw}

tInto iI:tr (RW' wtdwb}

ESCONDER!

Fonte; Elaborada pelos Autores

A primeira simulagao com os ventos do Rio Grande do Norte retorna

valores semelhantes ao caso do Ceara. Uma complementaridade bastante

nitida 6 observada entre as fontes, de modo que o portf61io 6timo conta com as
tr6s formas de energia.

A TIR foi de 10,75%
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5.4 Cen3rios com Ventos da Bahia

Apesar de bem sazonal, o perfil de ventos da Bahia 6 muito fraco quando
comparado as outras localidades estudadas.

Assim, espera-se obter uma quantidade menor de energia e61ica nos

portf61ios 6timos compostos por essa localidade.

Figura 29 - Resultado da 1a simulaga Usina E61ica da Bahi
OUTPUT

CusU de C)par Valor Pnseate Lfquidc IO Arms (R$)

25.75{}.871.32

Umite VaR (%)

Orgamento Limite (Ft§ Mllh3es) a
E61ia (MW Instatado) T+mica (MW !nstalado) PCH (MV/ Instdada)

Cudn EaRn (R+W instalada)

RODAR!

Custo PCH (RS/XXV hstalada)

ESCONDER!

Fonte: Elaborada pelos Autores

A aus6ncia de e61ica no portf61io 6timo evidencia exatamente que foi
proposto em teoria. A implementagao de uma usina e61ica na Bahia nao trara

beneficios ao portf61io, examinando seu perfil nao muito favoravel e despacho
reduzido consequente.
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Figura 30 - Resultado da 2a simulagao com a Usina E61ica da Bahia

Mensal (%) Valor Presente Lfquido IQ Arios (RS)

25.750. t)71,52

argamento Limite (RS Mahan)

RaDAR!

Custo PCH (R$/WV instatado)

Fonte: Elaborada pelos Autores

Por fim, simulamos nas mesmas condig6es do item anterior, por6m com a

diferenga na contratagao. Como esperado, a financeiramente insegura e61ica
da Bahia nao aparece no resultado 6timo, mantendo a solugao anterior.
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6 Conclusao

Foi apresentada uma ferramenta que possibilita estudar o retorno

financeiro de um investimento executado no setor de geragao de energia do
pais, com a possibilidade de se utilizar fontes naturais distintas.

A partir de todo o embasamento te6rico estudado e as simula96es

realizadas, conseguimos comprovar que 6 possivel aproveitar a sazonalidade

complementar das fontes de energia de modo a maximizar o lucro e diminuir o
risco financeiro

A16m disso, observamos que o percentual de contratagao de garantia

fisica de quaisquer portf61ios constitui uma m6trica importante para a previsao

das receitas possiveis de serem auferidas, nao podendo ser ignorado no

momento de se tragar estrat6gias de investimento em produgao de energia
e16trica

Em verdade, conforme visto, a determinagao do portf61io 6timo 6 um

problema de escopo mais amplo do que a determinagao da porcentagem de
contratagao de garantia fisica 6tima, uma vez que, para cada portf61io avaliado,

deve ser solucionado esse problema, de modo a se obter a avaliagao correta

dentre os portf61ios.
Figura 31 - Configuragao do problema de Contratagao 6tima dentro da obtengao do

Portf61io C)timo

Portf6 ito Otimo

Contrataggo
6tima

b==_ed
Fonte: TAMASHIRO, A. [12]
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A analise das simulag6es evidencia claramente a influ6ncia de cada

parametro de entrada na selegao do portf61io 6timo. Todos os custos, crit6rios

de risco e perfis de vento interferem de alguma maneira na selegao do portf61io

que trad os melhores resultados financeiros para o investimento.

Os melhores investimentos sao os que envolvem e61ica no Rio Grande do

Sul, uma vez que seu perfil intenso e flat extingue riscos financeiros.

Para uma composigao mais equilibrada, recomenda-se o investimento em

localidades como Rio grande do Norte ou Ceara, os quais tdm

complementaridade alta com a sazonalidade da PCH.

A caracterizagao desse estudo permite aprofundar ainda mais os
incentivos a investimentos no setor e16trico brasileiro, tornando

economicamente vantajoso para possiveis investidores a alocagao de recursos
nesse setor fundamental para o desenvolvimento do pais.

Por fim, como sugestao de aprofundamento, os autores salientam que

seria interessante, de modo a obter um modelo ainda mais aproximado da
realidade, considerar outras variaveis do mercado, como o novo teto do PLD, e

a influ6ncia da infla9ao na avaliagao de possiveis investimentos.
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7 Ap6ndice A

7.1 Considerag6es Gerais

As pr6ximas figuras sao resultadas de simulag6es realizadas na planilha
desenvolvida, na qual tratamos de otimizar um portf61io baseado em geragao
hidre16trica, no qual era adquirida garantia fisica de uma usina terme16trica

baseada em biomassa.

Foram simulados tr6s cenarios distintos. No primeiro, foi utilizado um

prego de compra igual ao prego de venda para a adi9ao de garantia fisica
oriunda da usina terme16trica, sendo ambos fixados em R$80,00 por MW.

Portf61io
GF
Comprada
MV

OF
Contratada I Receita
1 %]

Bespesas Total
[10 AIIes]

Luero
110 /\nos]

[

1-
–––[–––––

Composi930 do Polf61io I

UHE + T;rmI:A
UHHamr M
UHE + T6rmica
UHE + T6rrnica
UHr
UHE + Ti.rrnica

UHE + T6rrnil::a
UHE + T6rrnica
UHE + T6rrnica

UHE + T&mica
UHE + T&rmica

UH©IM
UHEaHM
THE + T6rmica

UHE + T6rmica
UHE + T6rrnica

UHE + T6rmic3
UHE + T6rrnica
IJHE + T£'rrTltc=.3

UHF + T6rrnica

Mmr
UHE + T6rrnica

UHE + T&mica
UHE + T6rmica
UHE + T6rrnica

UHE + T6rrnica
UHE + Ti'rm£c.3

UHE + T6rmica
UHE + T;rmica
UHE + T6rrnica
UHE + T&mica

UHE + T6rmica
UHE n
UHE + T&mica
UHE + T;rrnica

UHE + T6rmica
BRnrmi Fa
UHE + T6rmica
UHE + T6rrnica

UHE + T+rmic3
aF+nrmic3
UHE + T6rrnica
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m2
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4.7+7.233.632.61
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5.083.511.433.20
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5.40IFn
5.566.003.412,88

5.699.801.625.73

5.813.117.026,CIE

5.919.950.372.19
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R$
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R$
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R$
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3.789.548.674,72

3.821.361.372.93
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Pode-se observar que, com o pre90 de compra igual ao prego de venda, o

valor otimizado 6 o de compra adicional de 600MW mensais m6dios, que
permite que se aumente o lucro ao mesmo tempo em que se diminui a
exposiQao – basta comparar a linha inicial (isto 6, sem adigao da usina

terme16trica) com a final (resultado da otimizagao).

No segundo cenario, o prego de compra foi mantido igual ao do primeiro

(isto 6, R$80/MW), por6m o prego de venda foi elevado para R$100,00/MW.

Portf61io ==,„„ Fi„-„.„„-
==e a=
=
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UHE + T6rrnica
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9
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4.6+3.071.456.35
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Nesse caso, o valor 6timo de aquisi9ao de garantia fisica encontrado foi
de 750MW, ou seja, ligeiramente superior ao primeiro cenario. Todavia, o lucro

associado a ele 6 bastante maior, devido ao maior prego de venda de energia
simulado para o contrato.
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No terceiro cenario, a situagao foi invertida: simulamos um valor de prego

de compra maior do que o de venda, adotando-se R$100,00/MW e
R$80,00/MW, respectivamente. Ainda assim, o resultado demonstrou ser
vantajosa a compra de garantia fisica da usina t6rrnica.
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Observa-se que, embora o lucro maximo obtido seja inferior ao lucro

maximo dos outros dois cenarios simulados, ele ainda assim 6 superior ao
lucro esperado utilizando apenas a usina hidre16trica (visivel na comparagao da

primeira com a Oltima linha da tabela resposta). No entanto, o valor 6timo de

compra de garantia fisica para este caso foi inferior aos dois anteriores,
estando localizado em cerca de 350MW
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Vale notar que, em todas as figuras, cada linha em que se 16 a mensagem

“N.A.” indica que aquela combinaQao especifica nao permitiu nenhum valor de

contrata9ao que atendesse aos crit6rios de risco estabelecidos.

7.2 Usina E61ica do Ceara

As condig6es de simula9ao se repetem para as demais usinas

complementares. Os resultados podem ser aferidos nas tabelas abaixo, com o
valor 6timo indicado na (lltima linha de cada uma detas.

Portf61io Despesas Total
110 AIres]

Luero
IIO Anos]

Composis30 do Polf61io

UHE . E61.CoaT
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + Ed.ClearS
UHE + E61.Ce ari
UHE . E61.Cear£
UHE + Ed.CoalS
UHE + E61.Cear£
UHE + E6LCear5
UHE+Eme ;
UHE +Eme
UHE + Em
UHE + E61.Cear£
UHE . EdI.CairS
UHE + E61.Cear£
UHE . E61.Cear5
UHE+E61.M?
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear5
UHE . E61.Cear£
UHE . E61.Cear£
UHE + E61.Cear6
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + Ed.Ce ari
UHE . E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Ce3r£
UHF + E61.Ceal5
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE . E61.Ce3r3
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Ceal£
UHE + E61.Ceal5
UHE + E61.Cear£
UHE . E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
otimiz ada

mI

mI11
M3

Roma
m5M
70.OOm
-ii33mr
HE

TaT6TRR
alloRR
HI
MIm]
EaljiII
+cToT
=63i1
BaTon
550nl

mmImm
TcBTo
75-Rim
URanK
m8

m9

ms
O

liamTFl:I
mmIaRmniT
I

I

mnFTT;mI
I

1

7

8
8
9
i50.M

EMIiI1m
# V ,E', LI:IF; !

# T.c', LDF: :

#VP.LORI
# T,a,LDF i :

# VP, La Fi !

+ V.c', L OR '

#VALOR!
+VALOR!
#VP.LOR1
# VP, LDFit

#'./ p. LIIF; 1

+.03?.182.9+4.75

4.213.7+ :;.SCI 9.50

+.378.9+0.428.67

4.522.630.473.12

4, 785 =93.71aE]

+ 315.44+ 41:3,:3.::

5.04+.532.175,90
#VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
#VALORI
#VALORI
#VALOR!
!iFEllilm
# V .cl, L ri R 1

+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!

#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#„,''X LDF: ‘
#„/'P,Lil Fi 1
#VALOR!
++R\ #!iIB
#VALORI

+.5::.BSD. 47 ::,1:

F:$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
F••: i
R$

r

IIiBm ozn–a
3B2T––––––lZ9 a
mIT------––T
n-R

m–––-gzma––mnf
Z
Z
Zn–ii:7F-
HEr–––n
J
Zn––m
5

7s:2T'––m

za––RnF–M

W--m––--––mT–––137
/n[–––m

l7
RIaa!!RaIdWiFII

I

3
I
iEiE€@gl®!5F
(218.899.418.95]

(2+6.261.mm
(273.62+'m
+

5
6
[820.872.821,05)

l

(1.094.437 09+,73)
1

m3mm2
6
7

jl,915.369,SIS.78]1
(2.052.182 052.82) 
(2.188.994.183.46)

[2.325.8118 328.30) 

(2.+62.618.+63.14) 
(2.599.430.599.981 
(2.736.242.736,83) 

I

r : i . 2 DB.72a.:ll],-'t ::: 1

[9.576.8+3.578.89]
r

l
l

e15.o+9.335.asH
i1841IZ456.420.BIg

tI 7.785.577.789,37)

(19.153.EBBlIMiI
[:a 531,:120 5:6,=0]
(21 883 341.834.61]

(23.258.063.263,02)
r24 626.18+.631.++1

r957.68+.957,89'

#„,„ .=', LII F, I

+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!

+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!

+VALOR!
+VALOR!
V

+VALOR!
#VALOFil

3.489.33+ . :, 37,38
3.535.6:33 :25 :9

3.558.067.607.62
3.565.005.515.33

3_559, 437.393,D

3.553.990.484.60

3.5+7.323.050,52

3.513.598.670, as
l§i®IEl®I
\

lgm®LE{Fm
#

[gIBTliTm
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+ V,a.Lam
[+BBB116]Fm

HIBEIIEF;I

+ bml
# V,&,m
+VALOR!
[+]©x®m
+V,£',Ll3Fil

# V.c'.LI:IF; !

#„,„.&,Ll3Fi !

EW©®IBm
# v::TM
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
3.565.005.515.23

i:iIi:i; iii
e

9 R$
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Portf61io
GF
Comprada
MY I

GF
Contratada I Receit3
1 %]

mM
To.onm
m3

MoIJT rd . X .
ITiEmm
}Tomm
19

nqnJHI
mIR!!! !I
nail
350,00
400.00

450.00

500,00

550.00
600.00

650.00

-mill iJ.A.
Iii:BiTE=
TialiEn
MonK
mTamM

1

2-ialim
\
+
+
I

-RaTJTjTl-it
liimTo
J

I

8
a

M@

Despesas Total
[10 Jbnos]

Lucro
110 AIIes I

Composi€ So do Porf61io

UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear6
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear£
UFq[a®IM
mE61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear5
ME:-Egl.Cear3
-am61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear£
UHF + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
miT61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE . E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE . EdI.Ce3ri
UHE . Edt.C.?ari
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear6

ml.Cear5
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
-iJTi-E=1.Cear£
otimizada

+ +mRT–HR-mTRmLFn
TR# -'R
#
+ R$
#

#VALOR! DR
# BTF£-

4
Z

mm+TR$
5R
-i:7immJ TIT
m7nnR@lWTmom
mET?THR
Hi[aTii8ToIR–-RR;lim–TK-# RmTRi

#
+ Rmr-–RR
+ R$
#
#
++ R
#
+
#mrTF{
\lm FR$-–FRImTa-# n+ R
V

i

Hidre16trioa I Fonte Alternativa
-1357T=mF––zI
-3R7-ii:2m,F–-––=
Saaa
B
m8 –T
==IIST:F–a
M–––?inn-– IEaB:21–Tmam-mnT–=:7
m[–---------a-RBr–nzHrzB[–mIBF–-––W
aa

-TB::8lazT–m-
12liT–aTiFF
mI-------–-–-–TEI

2

[5+. 724.854.7+ 1

(82.087.282.10)
I

1

(191.536.Sm
I
t246.261.8+6,31)1

2

l
4

6
8
7

(1.03+.{$7.Omg
I
6m

1

TTTF5i7. 778,II+1 R$-

1Inmm
I:2.46:.BIg 463.14ll

-FinEtI.539,98)1
12.736.242.m
+

5
6
8

I

TE]13.092.315.Tg
l

l

(17.785.57M
(13.153 63g.15?.7q

FI11 5:1_ II:0.5:6,:EIIal
[23.253.063.263.02)
f:4.626.184.631, 441

mmHmBi[mt

+ T & Lw
#„,„P,LDF;!

#',JiLl:In !

#VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!

4.226.43+.200.61

4.284.708.071.00
+.33+.186.326,55

1378.821.460,38

+.+2 D . 041:1.57l] , 5 ::

4.460.031.871.75

48l:liII @1 XIM
+.533.60M
-mSI.505,53
4.608.558.535.75

4.614.448.919.57

+VALOR!
+V.a,LI]F:!
# VP,LEIF; !

+VALOR!
#VALOR!
#V,c'.LO Fi!
#„/;',LI]F;!

+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+ WALl] Fi!
#V,£'.L£IR!
+VALOR!
+VALOR!

4.614.4+8.919.57

S;iIain
miTE;-
6miUTmEli;m
gal gaaLIE!

98.SID =H
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Portf61io
OF
Comprada
,MY]

Contratada I Receita
1 x 1

DI BIllmIn
mI
mo
mo
Tcmm
m5

Hmo

RaTm
m8
mgma Em

ma
Will allI
HiIIi]1 iIIbI

350.00

400.00 
+50.00

500,00

mI
l

b

TEam=
m7 ETm8 E
I

m9
mma

1liRm
\
Brionh

mm
40cBBlIMn=immJ=m=
m==cJmmmm
Imma
IEtliTaTRTFm8 m
9M

Despesas Tota!
jtD Anos]

Luero
[10 Anos]

Composi9 go do Porf6tio

UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Ceal£
UHE + E61.Ceal£
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE . E61.Cear6
UHE + E61.Cear£
UHE . E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + EtSI Cedr.i
UHE + E61.Ce8r5
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.ClearS
UHE + E61.Cear£
UHE . E61.Ceal£
UHE . E61.Ceal£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Ceal£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E6LCear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.C:l='.IrS
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear£
UHE + E61.Cear5
UHE + E61.Cear3
UHE + E61.Ceal£
UHE + E61.Cear£
otimiz3d&

#

\

\

#mT–TRI
#

#

+

aIL-OF–HRmRr––RRHR
#

+

masaI-HT
+.37®+a.+2EMH#
+

+

mamn3
HIFi::ix3nmRmR

–FRI–1-iTamTR?
#

#

+

#

# X
+
#+ R
mTRR# K+ R
T-Ri-–TiT–TRI
+
#
-mm––TRi-
#
V
\

+ = 1 1 T! + = B!!!HII I=!

laB:Iiin
3

I-mm #VALOR!
l

a

2
(273.624.273.GaP +VALOR!
3

i

(51 1.Cl 45.513,15

B
8

[l.026.091.026.3R
I
I

l

1 3.205.292.708,+2
I

5

(2.394.212
[2.565.227\
2
2

+
3

5

7

q

2
3

2
2
3

6 :lgB@!

I

Z

-aa
i
m––-------–-B7Bm-f–==-n;-na767[–amF–maaa
mT–––-–––HZm–––R:z
BBl–––m
M–––Ti;:-512T––In

D
Z

F––mim

IME–gM

b-+laiR
mg

miBm

7.3 Usina e61ica da Bahia

Observa-se, no caso da Usina E61ica da Bahia, que possui pouca

sazonalidade com a UHE, que para que esta seja complementar e que sua
compra gere lucro para o portif61io, devemos comprar por um prego de R$80 e
vender a R$150 em contrato.

Qualquer valor de venda abaixo dos R$150 simulado nao atendeu o
crit6rio de risco. Na figura 19, observa-se a tabela resposta para o primeiro

valor de venda que atende ao crit6rio proposto (R$150,00).
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Portf61io
OF
CompradaMV'

Contratada I Reeeita
[X]

Bespesas Total
[10 Anos]

Lucro
110 Anos]

Composi eSo do Porf61io

mmHm
UHE + E61.Bahia
UHE + Ed.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE . E61.Bahi&
UHE + Elll Eahia
B![H[amIEEhi3
UHE . E61.Bahia
UHE + EdI E:lhii
UHE + Edi 8lhi,3
UHE + E61.Bahia
UHE . E61.Bahia
UHE + EdI.Bahia
UHE + Ed.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + EdI Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE . E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE . E61.Bahi&
UHE + Ed.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE . E£'l.8lhi3
UHE + E61 Bahia
UHE . Eal E: iF-Ii,3
UHE . E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + Ed.Bahia
UHF + Ed.Bahia
UHE . E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + E61.Bahia
UHE + Edm
UHE + E61.Bahia
UHE + Ed.Bahia
otimizad3

11
10,cia

m2

Ti61
m+
MI

lail!!iIi

HI
mI

mI

ml
MI
IEaD
m61l6liII

Eli]ixlila

mI
mI
m5

m5

mIDma
mG

m7
750M
m8

Rl
rE
350,00 

I
miTRE
2
\mm
3500.acm
4
+
5
I

I

BaRT:iT
Lmn;
mma
g

950.00

nf
d

mINmm
mmr

33MfFI

ms R
mm-RI
9

Z
9

T8Hm
TiF6TiH
g

9 :
TnT£TH:
mmF-RT
9

9

r

R]
5

5 #anR
rTm5m
6.185.O+9.300.5fl R$

6

6

i7immTGTF;-
7
o

7
8

-iimmTTR
8
8 R
8 K
9
4

mImT8TGj-HT
10.034.380.888.m
I
[R

1

#
I

#
#
/
#––l–ii-
+ K
+

#
#
#
#–Tri-7vmT–-ni-IN

t

R$fR
6

I
-

D

2
r

3

{

6
8
l

I
I

1

t1.881.166.881,57mim$–
(2,== 1 197 223.B7m
2

[2.565 22?
(2.736.242T–R$

J
3
3
5

[6.84Cl.BOB . :+ Z,Oil

la.260 910 :E;::,lIH
I
I
t15.391.36m

(17.101.517.105.16] 
mmmRTq

(20.521.820.526.20)
(22.231.972.236.71)
(23.9+2.123.9+7.2.1 )
(25.652.275.657.75)
(27.362.427.388.26]

(29.Cl 72.579.078.781

[30.782.730.789.231

Z

®®]Ml@EIa
5.714.688.383,40

5.735.007.793.67
-F?T5:RT.203.9+-

5.775.846.614,21
5.795.966.024.48

Wil@@JEgM
5.836.804.8+5,02

5 ::56.324.255,= 3
5,E: 77,2:1 SIg:,86
5.897.429.107,24
5.998.464.680,15

Eg®gH®!wBEBI
6.199.608.100.72
6.299.812.907.15

6.399.993.829.32
6.500.163.173,52
6.600.276.418.25
6.700.284.695.82
6,800.237.800.26
6.899.989.897.84
6.999.741,955,4:
7.099.475.IB:3,95
7.133.343 41:2,ES
7.298.138.151.70

7.397.326.804.83
7.496.515.457.97
7.595.569.861.19

+VALOR!
+VALOR!

+VALOR!
#VALOF,!
#VALOR!
+„J.c..LDFiI
#'J P, Lan !
+VALOR!
#VALOR!
# VALOR !
#„,„ ALan !
+VALOR!
#'.J';,LCIFil
+V.c',LORI
#'’,„ P, LI:I Fi

®EDL[dEFi

#VALORI
7.595.569.861.19

I Tcm2T–

aa

BT–=7

Za
-6tTiiT–--–––--=n:aa
B4

!B7[–-––m:TaT-–
1

IBIZF–––––––BE?
niT-----––-–-–IBiZ

–T8-Z

REF
9
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7.4 Usina E61ica Rio Grande do Norte

Portf61io l=*„„ IF*:,„„-„„=„.

a=
R$

i

Despesas Total
110 /\nos]

Lucro
[ 10 A nos]

Composi930 do Porf61io

a
UHE + Eli:.F;r'J
m61.RN
UHE + Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E£ll.F;r',J
UHF + E61.Rr'J
UHE + Eal Rr„l
UHE + E61.Rr„J
RE–;}61 Era

UHE + E61.RN
UHE + E61.Ria
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE . Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE . Ed.RN
UHE + EdI RN
UHF + E£.I.F;r'.J1
HE!!RIggllUll
UHE + Ed.RN
UHF + E61.F;r',i
UHE + E61.RH
UHE + E61.RN
UHE + Ed.RN
UHE . E61.RN
UHE + E61.RN
UHE . Ed.RN
UHE + Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE + Ed.RN
UHE + Ed.RN
UHE + Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE + Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61,nhl
otimi2ada

MI

mlain
ma
m+
m5 m
mB

17

m8mIm1 TRun
7o-d:im
Mma BiT
Mb

Mo
mjMmm
I

ms

-GRail:
7

mI M
m8

mIBriM
mI alIIM
[

l

2nI a .A.

mmJ
3

MmmTMmol
J

5

Eli;aB611TT
6

mma
7

8

8

\
m3

MBitFIR
#mT––rR

#mRTTR$
#T P.L 1] R ! RRmT-RT
v R
-RRm-mmaRT–ITI
-nR
#

m
mLBrT-RI
R
#m
#VALOR 1 B
#VALOR! T R$
BR+
limT-IRT R$mr––TR\
#
TR
R#
V

#VALOR! T R$
3mr–ThT
+VALDR1 FR$
+VALOR! r R$#
\ R$
#

#VALOR! T R$Em

1 tiva
1 :aF––!!i
m[–a
Z

/

T%IET––TMm2T––2Mam–––MmT–––-–B2
m–––m

mI––in

Z
/
Z

Bn––Ta
Z
-ii2r-––––az

n2T––-TTi?
/

2

8

I

3
(184.17+.5a

1

r21:3.893, 41B.3511
Z

7

mmaT3Tmin
rE8+.D80.68+.21
(820.872.821.05)

19
1

3
l

1

1

1:1 778.557.778,9411
d

a
2

(? 3:5.EnB 1:8,30]]
6

MIB.4::o.599,gBl
[2.736.2+2. TI 8. E: : I
4

r
m:+0.606.842,lig
1
9
I
I

t13.681.213m
I

{

(17.?85.577m
r19.153.699.157.78]

[20 5:1 sm
(21.889.9+1.894.6 l1

2

[24.626.184.631.441

r95?.68+.957.89'

#'M
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
Eg'EXRiEFm

+VALOR!
#VALOR!
!;iBiEcisla
+VMLOR1

# VP. LIIF; E

+ V P.LI] F: !

# VP. L [IF; ‘

#VALOR!
+VALOR!

3.475.67+.+15.26

3.485.2TB 3:3, 43
1.484.13 t: 4.487,29

3,+17.232.335,66
#VP,LCIR 1

V
+VALOR!
+VALOR!
#V.£',LeI Fl 1

#„J' +,L aFI !

++VJIm
#VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+ V PI L j-L F; I

+'F+,LE' Fi '

#VALOR!
#VALOR!
# VP.LDF;1
#VP,LORI

L

#'I/ P,L r, F, r
# viLa Fil
#vP,'Em
#T p, L 1:IF, i

# TP.LIm
+VALOR!
#VALORI
#VP,LDF; 1
#VALOR!
+VALOR!
3.485.278.923.49A
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Portf61io
GF
Comprada
MV I

GF
Contratada I Receita
1%]

n1

Mt

12ma I
+o.o70 d.A.

m5

nB

Hmom
mg

ml

I

mo
a-6361
MI
FBIII ill I
mI
n+
m1

ml
timlo
650.CIa

mI -m
mD m
T5TiijlIT:

I

mm1
mIM1 iIM
mmol=
-B-o-aTorn:i:
aiaTama
I

mJ.i.
-RToTiRi=
KEntTnT
5

-6ifoln
6
I

RiITi]saTin
Ri5nM\linn\saM

700,DO

Despesas Total
[10 Anos]

Lucro
[lO Anos]

Composie30 do Porf61io

UHE + EdI.Fir'J
UHE . E61.RN
UHE + E61.RI'J
UHF + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RPJ
UHF + Ed [. Flf„J
UHE + E61.RN
UHE + Edi.F;r„J
UHE + E61.F;hi
UHE . E£ll.Rr'.J
UHE + Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE . E61.RN
IMlaMIRjHI
UHE
UHE21991ll Bill
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + Edi,RFa
UHE . E61.RN
LIHE !IEHIgH
UHE gIEeItElII
UHEagg116111
UHE . EdI.Fifa
UHE + EdI.F:hJ
UHE . E61.RN
HI!!amIF=DEI
[1IHlaMIBBHl
UHE + El,I.F;r'J
UHE . E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + Eal.RM
UHF + E61.RN
UHE + EdI F;F'J

BENMMIelbE]
UHE + E61.RN
otimi=ada

#v,& EMU TRS
#–TR$
+ T
#
#
©mRTRI
# V.d,LDF;! n–l-A

#

DR
#VALOR! T R$
mii53T5HR
tTiFam8nR
i
Z

5

nTm=ii7FFl-
l=9niimnRBaR
3

6–TR:+ Rmm––l-R
+
#3TTmTTi-
;Tm3F–[FR--mF–l-pT# M
– HR+ R
iFmR––T–RT-n-RR-m
+
R
+
RR–T-FI
#

Hidre16

2
5

>

1

l

6

I

[218 899.+18,95)1

+

+
5

i

2

1

r
[1.368.121.368.41 Jm

1

I
I
I
5

2
3

(2.462.618M
2

2

(5.472.485.473,65)

[6.840 ED6m
I

[3.57 B.E:+ 3.578.89)1
r

I
1

l
1

(17.785.577.789.37]
[19.15:3.63 S.157.78]

[20.521.820.526,20]

(21889.941.894.61]
[23.258.083.263.02] 
[2+.626.18+.631.4+1

1

# V.c', LI:IFi!

#VALOR!
#V P,La Fi!

E#!$EDLliIEm

#V;'.Ll3F;!

#vP,Lan!
mBEilIBlm

# T P, LEt Fl!

+VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
#VP.LDF:!

4.3 ::: i . ? i 1_E EE, I +

+.]26.213.157,67
4.363.66+.6+9.13

4.397.755.6+7.51

4.429.962.420.69
4.+62.163.193.88

4.494.375.967.07

4.524.674.374.43
4.5+7.5+3.9:E:.M

4.57Cl. 413.+82,90
#„.„ ALDF;!

#VALOR!
#''/ P, L EIF: I

#V.d.LORI

+ V P. Ll:I H !

#T , a, Ll]R!

#VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
#VALOR!

+VALOR!
#''.''P,LCIFl!

# vp, gm
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#''/;',Lan!
#T ,=', L OF: 1

axL®m
+VALOR!
#VALOR!

4.570.413.482.90

ItilljnI

S3Z
38%
97:4
S6Z
35;':m
93:Z
92%
922
SIZ
87Z
83Z
80;4
76:/:
74:,,=

71Z
68;':
66:4
64%
62%mmm
55%
53Z
52%
51Z
49Z
:39%
33Z
28Z
25:,4
22%
20:4
18:4
16%

15Z
14:4
13:,':

12Z
12;':
11:,,1

WI

0:/C

1%
2%
3%
Ba
Ba
M
7%
8:4
BZ
9:4

13Z
17z
20%
24Z
26:4
23Z
32:,,C

342]m
milm
42;,i
a4
45:,'c

47:,':
48;':
43:4
51%
61;':m
72Z
75Z
78Z
80Z
82:4
84%
85Z
88Z
87:4
88;,i
88%
89?:
SDZ

9

9
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Portf61io
GF
Cornprada
MY1

Contratada I Reo'
1%]

mI M
m1 m
moRTmoMa
m5

mG

no Th .A.
-alam
ms liT
monk
m5
m2
Bi:6blm
300.00

m3
mo
450.00

m5 iiT
m5 X
mB aT
\
7
7

m8
TRailnJ
mrhm
I

I

mmI Fj:=
5
I

3

a
+aRno=
Rimmn:mRImn:
maI HEM
I

8Tri A
mhI.A

300.00

Despesas Total
[10 /\nos]

Luero
[ 10 Arms]

Composie30 do Porf61io

UHE . E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + Eli[.FlrJ
UHE + Edi.Rr'J
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHF + E61.RN
UHE + E61,RN
UHE + E61.RN
LI HE + EliII.Fir' I
UHE + E61.Rfa
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE . EI'l.F:F„J
bnil. RF bJ

UHE + E61.RF''i
UHE + E61.FIN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE . E61.RN
i

UHE + E61.RN
UHE . E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + EdI.FiF'i
UHE . Eal.Rr.J
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
UHE + Ed.RN
UHE + E61.RN
UHE + E61.RN
Lin=61,nFI
UHE + E61.RN

UHE + Ed.RN
otimi=adi

;noR;Tv-aRT-hT
Tvm–-–T$--n-HR
I

$m–TRmEr–nR-n-N
L

-AmitTaiTn
+

4

mG-mimTR-m
#moT–mmRr–n
#

#

TimRTT-R$-
ITFCbR %

-IR-HR
#
# TP,Las I n-Amm–H

v
#VALOR! a$
A
#
#nzmTR
mRT–rR
+VALOR!

+.296.5„,7.2:: 8.30

c

(34.203.034.21]
[68.406.tIBg,42]

(102.809.102.63)
8

[171.015.171,05]

2
2

(273.62+m
3
3

5
(684.060.684,21]

(855.075.855.26)
l
l

1

(1.533.136.539.+8]

[1.710.151®
8

(2,052.182.tIM
(2.223.197.223.67]
2
5

Z

r

Ti–2m;i. 243,a
J

t5.13D.+55.m
[6.8+0.6116. S+2,07)

(8.550.758.552,58)

[10.2SCI.910.26::,III. i

I11.971.081.973,81)

[13.681.213.684.13]

(15.391.365.394.65)
[17.101.517.105.IB 1

(18.811.668.815.68)

2

2
[23.942.123.m

TiE={in.65775t
(27.362.427.368,26]

(29.072.57S.CIm
r30.782.730.789.29]

M $ 031.1]26.:::1-

#V.E'.LOR !

+VALOR!
+V.E',Lon!
#„,.' ,&, LI] F; !

# T.a,LEI F: !

V
+VALOR!
#VA,LDFi!
+VALOR!

+VALOR!
#VALOR!
+ V.a.LI:IF; !

#VALOR!
#',.„;',LEIF;!

3,270.456.209.99
3.245.:::57.68 im

3.190.++0.213.BlmS. l:187.77

+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
# F ;IIL rI FI !

#V,&.LQFil

# ',I,' ALI-IF: I

# WiLl-IF: !

+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
#VALOR1

#VALOR!
#VALOR!
I+ISEIMa
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
#'..„ ALDF:!

# VIGIL nF--I !

+ V ALDF: !

+VALOR!

3.270.+56.209.99

IIIIt!a

97:'

94;

91:/
87;,

80)
76;

58)
57:4

33:/

33;'
28:,

20;‘

15:4
14:4

12z
12;„:
11Z
10;,

R$
96.666%m

8Z
8;
q•

26;,

4;'=

36

40;,:

43:/=
45:/=
4

61)

80:/

82:,
84
85Z
86:4

B9Z
90;

R$

64



7.5 Usina E61ica do Rio Grande do Sul

Portf61io
GF
Comprada
MVI

OF
Contlat3da I Reoeita
1%)

iiil iIM
m1

m2

Bma
THE
q5

16

Hmo
m8

ms

ITolimiT
\

I

m2

m3

m3

ImFmBaITm–mmm–3nz
m–=33iia-R$-
S
gmgm
®8 94mma SI 4,m
I @m;]
9 gmm–i+BmE{n-mHzm mEn
mo–RmT-B-
I

TcB6TtIR=+
Ba3mo
5

6
I

Tm=[E:i
i

mToTIn
mmm\
g

2000,00

Despesas Total
[10 i\nos]

Lucro
[10 AIres]

Composie30 do Porf61io

!!
UHE + EdI.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + Ed.RS
UHE + E61.RS
UHE . E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + EdI RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . EdI.RS
UHE + E61 RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS

UHE + E61 RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS

UHF + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + EdI.RS
UHE + Ed.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . EdI FiE,
UHE + E61.RS
UHE + EdI.F iS
UHE . E61.RS
unTim
UHF + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . E61.RS
uRmFs-
UHE + E61 Fig
otimizada

# V.a.LDF;;

+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
#VALOR!

+VALOR!+vM
# V,a,m
++ vx m
#VALOR!m
+ V.E.,LIm
+ V;',LI:IFi1

#vxwm
# V.=', L [IF II

+,EDS,CJ 75 355,11

4.971].=51.203,49

5.12+.E:76 364,5+

5 :73,'133.1:5.5:::

5.427.917.118.22

5 574.55+.E:+5. ;:5

5.721.192.573,+7
5 867.830.301,09

6.014MB.72
6.157.833,889.71

6.300.668.134.68
6.443.498.379,65

T :ifIE: sl+'71:,:a

g.:72.E. 15. E:Ill, : E

10.537.8 37.753.:37

+tqma
++ vg /m
#VALOR!
m#
#„,'' ;', LI] F; I

Bgl[dELliIFa

+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!

+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!

# VALOR!

g.=7:,EIS, :::al . :E:

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
Rt
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R+
R$
R$
R$
R$
R$
RS
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

nmMH
5

I
1
I

[191 536.991.a
(218.899.418,35)
(246.261.846.31) 

2

(+lo.436.+1 M
r547.248.5+7.371
6

[820.872.821.05]
9

rl.094, 497 094.73]
(1.231.309.231.57)
:l.36:3.1 :1.368.+1)

[1.504.933.505,25)
rl.6+1 745.642.10]

(1.778.557.778.9+]
t1.315m

(2.052.182.052.62)
(2.188.934.189.461

(2.325.806 328.301
[2.+G2.618.+63,14J

[2.599.430.599.98)
uk ?EIM@1?3M

4.104.364.105.2+)

(5.+72.485.473.65)

rB.B+1].606.842.D7]
(8.208.728.210,781

(9.576 :+g 57m
(ID.9++.970.9+7.30]

(12.313.092'115.72}

03.681 213 684.131

(15.049.335.052,5+'1
(IS.+1 7.+56.420.96]
[1?.785niE 71 

[19.153 BgS,157.78]

[21.889.9+1.894.611

[23.258 063 26333]
r24.626.lg 4.631.4+'
a+EaIMEIFR

#VP.LOR!
#',,„.d, LI:IFII

+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
#''.„ ALI]F;!

#

!gTBXEiT®]

+VALOR!
#VALOR!
EaIBilIFBI
I

+VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
#VALOR1

3.576.766.723,53

3.602.13t.835.08

3.619.9+2.759.28

3.637.753.683.49
3.649.359.339.28

3.659.184.330.07

3.669.010.520,85
3.678.836.111.63

3.695.215.+26,563.7
3.707.255.6+2.833.mR
3.800.130.327.60

3.?5E7MWEliIMI
#VALOR!
+VALOR!

#VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#1::in
+VALOR!
# V ,£',Ll:IFI 1

# VALOR 1
# VP, L CIF; 1
+VALOR I

3.800.130.327.60

I

1-i52F–
STa––––17
Zm
nz–––––37TaT–n
-mIn
m-
Zm–––TETp––m

/

nz––an
Zinn':[––aMmnz–––mm–=7-2
Hi[––=El?n––mmT-
R:zT––in
m-mT-
@––n2

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

nR$ R$

65



Portf61io
GF
I Comprada

bUY

Contratad& I Receita
1 % 1

mill
-_J. P..
Ti:EaTER
m3

no
lilbn\
MJ
BlanKm-rom
mlMmMm
m2m\
Ml
MI
MaIa
mnDmd
mBM
mI

nHl
MI
m8
mg

mg

Mao
mI

201]aIIa

2500,DD
3000,DD
3Fo133mhmI \I_A_

iiia:cRTJ.R.

-mom
-aFcam\
viRal-aTm
7iiiimh .AwIm
manon
mmJ
9

m =EnEB III

Despesas Total
[10 Anos]

Lucro
[ 10 Anos]

Composi eSo do Por161io

Mum
UHF + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + Eal.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS

-EnnI.RS
-om6LRS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
mE61.RS
I
I_tHE . EdI.FiS

TIE + E6LRS
mE61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
BR . E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
mE61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . E61.RS
UHE . E61.RS
UHE + E61.RS
im: E61.RS

m61.RS
UHE + E61.RS
UHE + Ed.RS
I_tHE . EdI.m
Ein: EdI.RS
uni + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . EII I.HE
UHE + E61.RS
otimizada

mo+ K-m
+
$
#mT–TRIm–TRI
#
$
$m$m–T--RT
#
/ mma3RT

mmm7
$
m2mn6RTm3
6W7aTim6n
1

4

U$
mmm9
5
I

=aaEnTaH
+-FORM–H––nT–Ta-T-RT

+
iiIn-r– I R$-n-mm-n
#

T R$
#VALOR!
BBIBB@MIBEg

e

1m––maTT––n
STs ––IT=Ba–––-E=m––72

mT–-–lnm–––T7z

nT–nml–––2T

n–q2©9F––mm–––mBF––aTaM–nzn–TR

Ts2T––n
61:,4

nF-
R–all;;71 ––@R–=TIT:F-RF–am[––enm––T87iEP–m

-mm3TH
[54.724.854.7+1

8

l
I
(164.174.M
(191.536.991.58)

[218.899.418.95)
2

(273.624.273,68]

[ 410.436.M
5

8

(957.68+9

InFiT+37.034, Tn
3

1

[1.504.9330

11.6+1.745.m
1

TniiHa:.CIS:,Em
2a

5

(2.736 2427
1

5

8
5

lTi
Tm13.E;84.13tI

(15.o+9.335.052,5+ 1
r

-BITin 77.78:3.3?]

(13.153 839.157.78)
-[m1.n30 526,20)
8

3
’34.626.184.631.++'

Mf ::: 7 :Ma

#'\i bEll L l–l F= 1
#VALOR!
+VALOR!
E4§BiMlIR
#vn.LDR!
#VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
nB[£XE6M
t/;', LDF;!
#VALOR!
#VALOR!
4.406.651.879.54

4.+57.085.113.99
4.507.518.348,44

4.557.607.8+6.69
4.603.558.533.35

4.646.362.702.22

4.688.7EIM+]HI
4.730.597.494.71
4.772,414.890.96

lm32.287,21
4.856.0+9.683 , 45
+.897.867.079.7 l:I
4.939.684.475,95
4.981.501.872.20
5.397.013.439.86
5.803.910.027.78
6.200.046.933,39
6.530.284.898.78
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
#'.,f.=', LDF; !

iCAL OF; !
# VAL aFi1
#VALOR!
# V,&, L EIF; !

# V, c',LI:IRl
#VALOR!
+VALOR!
_6.530.264.998.78

nFs;m
3Tm7RF
Z
SBiFFn
-m8nRB7i£fR
TiMmR
9

Z
Z
9

9

-;gT©R$
9

Z

JB =

R l––––

HBHHI• >i
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Portf61io
GF

’ada lc01
lz 1

ltratada I Receita
Despesas Total
[10 Anos]

Lucro
jtD Anos]

Composi9 So do Porf61io

UHE + EdI gM
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
BHE + E61.RS
aHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + Ed.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + Ed.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS

UHE + EdI.RE:
UHE + E61 RS
THE+m.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . EliI.RS
UHE + E61.RS
UHE + EdI.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
aHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE . EdI.FiS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
UHE + E61.RS
TaE + E61.RS
THE + E61.RS
UHE . E61.RS
UHE + E61 RS
iii#TEal FiS
-UHF + E61.RS
UHE + Ed.RS
UHE + E6t.RS
UHE . E61.RS
[lIHTalgglm
UHE + E61.R$
otimizada

XiII iII li
MJ
m2

aTFaRr
Q4

nORTE
TR3m\m\n\
imam
TaBmrmT
-5Td3iTR.q.m4-

mI
MI
IiFEIN
Hat 
IBbI&mlb]
650.00

700,00

750.00

Baa,oo
850.00

900.00
950.00

IO:BMI

1500.00

2000,00
2500.00

mJ=
3

i

ITromo
imHomFA
6000m
65 (1 an
mma
5

mmJ
d

mFT
#

+

$

$

v m
#
$
§--mm–T$m-f–ThT-TT
$-lnTWaT–nmTaTiFfiNignminE4m

r
5

9

5

5

mmmTbi-
Taf{R8mf73T-a
3

Oms -R
6Tmm7mTR$

$mLR–TRmM–-m#mbT-FIMAIr–TR+ R
#mr–T$
#m-–T$
+VALOR!

a

Alter nat iva

3

[l02.609.102.63]

(136.812.138.84)
I

a

2

/

(3+2.030.M
I

5

I

fl.19?.106.1m

iEFl=BTn
l

l
2
3

2

2

(2.736 2+2.r
-im.257.907,88m
D

a

[3.4:0.3034
5m ([16.3+=1 cM

(8.550.7585

l
1

(15.391.365M
1

t18.811.668.M
[:o.5:1 :20.m
2
2

2
9

I'30.T82.?3Cmt

Mm–En
+VALOR!
#VALDR!
+VALOR!

#VALOR!
+VALOR!
#T,&.Lan!

+VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
MEiERIiIla
#VALCI Fi!

#VALOR!
#VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
1,268,g::3 , 415 , E, 4

3.260.101.492.97
3.243.709.382.97

3.227.31 7.272.96

3.204.719.894.55
3.180.3+2.451,12

3.155.985.007.69

3.131 587.564.27

Im–mD,:;I+
3.079.560.810.78

3.051.377.884.70
3.023.194.958.62

2.736.055.5::+M
2.432.008.959.19

2.0+ 7.079.201.29

+VALOR!
+VALOR!
mIaliliB
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR!
+VALOR!
+VALOR!
#VALOR
+VP.LD Fi!

#VALOR!
#VALOR!
#VALOR!

I.ZE::: 3::3.445,6+

Bmin
9

;ann

mimm
ms R
9

mijK

I

B®yl
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