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RESUMO

Considerando a intermiténcia da fonte solar fotovoltaica, a sua viabilizagdo econémica trouxe a necessidade de se
estabelecer regras que minimizem o custo da produgdo de energia através da mitigagdo das suas incertezas. A
medida que esta fonte se tornou mais competitiva, as regras comerciais foram modificadas para transferir os riscos
do consumidor para o gerador. Neste contexto, este trabalho analisa a viabilidade de uma planta solar fotovoltaica,
considerando a geragao e o prego de liquidagao das diferengas como fatores de risco, além de comparar o risco e
o retorno do projeto contratado pelas modalidades "Quantidade" e "Disponibilidade" de energia elétrica.
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1.0 - INTRODUGAO

No atual ciclo de planejamento do setor elétrico brasileiro, observa-se um forte crescimento da fonte solar
fotovoltaica. De acordo com as proje¢cbes do Plano Decenal de Expansao de Energia para o horizonte 2018-2027
(PDE 2027) [1], a capacidade instalada do Sistema Interligado Nacional devera crescer 37% no periodo, saltando
de 157.9 GW para 216.3 GW, um aumento de 58.4 GW, dos quais 7.5 GW (13%) sdo advindos de plantas
fotovoltaicas.

Em sintonia com estas projegbes, a competitividade dos empreendimentos fotovoltaicos tem aumentado
significativamente nos leildes de energia. Por exemplo, no 7° leildo de energia de reserva realizado em 2015, foram
contratados 834 MW de capacidade instalada ao prego médio de 300 R$/MWh. Ja no leildao de energia nova A-4,
realizado em abril de 2018, foram contratados 807 MW ao prego médio de 118 R$/MWh [2].

Considerando o carater intermitente das fontes de geracdo consideradas novas renovaveis, tais como a edlica e a
solar fotovoltaica, a sua viabilizagdo econdmica no mercado brasileiro trouxe a necessidade de se estabelecer um
conjunto de regras com o intuito de atender aos seguintes objetivos: (i) comprometer o gerador a contratar apenas
a sua produgéo efetiva, e (ii) minimizar o custo da energia através da mitigagcdo da incerteza sobre a receita do
empreendimento. Desta forma, em 2015, as regras estabelecidas para o 7° leildo de energia de reserva
determinaram que a contabilizagdo dos contratos de venda de energia fotovoltaica seria subdividida em periodos
anuais, com limites superior e inferior para a sua produgdo neste periodo. Sempre que a geragdo anual acumulada
estivesse abaixo ou acima de tais limites, penalizacdes eram aplicadas sobre a receita do empreendimento [3].

Ja nos leildes A-4/2017 e A-4/2018, as regras comerciais vigentes mantiveram o periodo de contabilizacdo anual,
assim como a figura do limite inferior, com penalidades diferenciadas para a geragdo anual acumulada fora e
dentro deste limite. Entretanto, a figura do limite superior foi extinta. Assim, toda a geragdo anual excedente ao
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montante contratado passou a ser liquidada ao Prego de Liquidagdo de Diferencas (PLD). Neste caso, apesar do
gerador estar exposto a aleatoriedade do PLD, esta exposi¢cao se da quando ha excedente de geracéo anual [4].

Desde 2017, as regras aplicadas para a contratacdo dos empreendimentos fotovoltaicos tém sido as mesmas
aplicadas aos empreendimentos edlicos, que por sua vez sofreu nova alteracdo para o leildo A-6 ocorrido em
agosto de 2018. Neste leildo, os contratos de comercializagdo de energia de empreendimentos edlicos
estabeleceram que o gerador assume integralmente os riscos associados a intermiténcia da sua geragédo. Neste
caso a obrigagao contratual deve ser cumprida mensalmente sem qualquer tipo de tolerancia, e com as exposi¢des
financeiras no mercado de curto prazo, positivas ou negativas, sendo integralmente assumidas pelo gerador [5].

Desta forma, conclui-se que a intermiténcia da sua geracado, assim como o caracter aleatério do PLD constituem
duas das principais fontes de risco ndo sistematico para projetos fotovoltaicos desenvolvidos no Brasil. Neste
contexto, o objetivo deste trabalho é fazer uma analise da viabilidade econdmico-financeira de uma tipica planta
fotovoltaica conectada ao sistema interligado nacional, considerando os fatores de risco anteriormente
mencionados. Esta analise sera realizada com o modelo ANAFIN, desenvolvido pelo CEPEL [6]. E considerado o
desenvolvimento do projeto na regido nordeste do Brasil, entretanto, a sua viabilidade também foi verificada caso o
seu desenvovimento ocorra na regido Sul. As séries de medi¢des solarimétricas disponibilizadas pelo Instituto
Nacional de Pesquisas Espaciais - INPE [7] foram utilizadas para se ajustar um modelo de geracdo de cenarios
para a producéo energética da usina. Adicionalmente, o modelo NEWAVE [8] é utilizado considerando a plataforma
de dados do PDE 2027 para a obtenc¢éo de diferentes cenarios mensais de PLD para as localidades consideradas.

Finalmente, é considerada a hipotese de que o empreendimento esta contratado segundo as regras do leildo A-4
de 2018, ultimo com participagao da fonte solar, mas também sera analisada a hipétese de contratagdo segundo as
regras do leildo A-6 de 2018, que considera o gerador assumindo integralmente os riscos a que o projeto esta
exposto. Dentre os resultados esta a probabilidade do empreendimento ser viavel economicamente nas diferentes
situagdes mencionadas, além de outras métricas estatisticas, quantificando o risco a que o projeto esta exposto.

2.0 - ABORDAGEM METODOLOGICA

O processo de solugdo adotado para a realizagédo das anadlises propostas pode ser dividido em 6 etapas. A primeira
etapa consiste na obtencdo e tratamento da série histérica dos dados solarimétricos para as localidades
selecionadas, ou seja, Petrolina-PE e Sdo Martinho da Serra-RS. Tais localidades foram escolhidas por serem as
de maior série historica de dados disponiveis pelo INPE (http://sonda.ccst.inpe.br/).

Uma vez obtidas as séries histéricas de irradiagdo solar, a segunda etapa consistiu em converté-las em séries
histéricas de geragdo mensal de energia elétrica. O programa PVSyst [9] foi utilizado nesta etapa, para o qual teve
que ser informado, além da série histérica de irradiagédo solar, as caracteristicas técnicas do empreendimento, ou
seja, a sua poténcia nominal instalada, a capacidade e o numero de inversores, a capacidade e o numero dos
painéis fotovoltaicos utilizados, localizagdo do empreendimento, entre outros fatores.

A terceira etapa consistiu na geragcéo de séries sintéticas de produgédo de energia elétrica pelo empreendimento.
Para cada localidade, ajustou-se a série histérica, obtida na etapa 2, um modelo sazonal auto-regressivo integrado
de médias moéveis (SARIMA) [10]. Tal modelo foi empregado para a geragéo de 1,000 séries sintéticas de geracao
mensal, com 25 anos de comprimento, cobrindo todo o periodo de vigéncia do CCEAR. A quarta etapa foi a
obtencdo de séries de PLDs mensais que pudessem ser combinadas com as séries sintéticas de geragdo de
energia elétrica. Para tanto utilizou-se o modelo NEWAVE, versao 25, sob a plataforma de dados do PDE 2027,
obtendo-se 86 diferentes cenarios de PLDs mensais, também com 25 anos de comprimento. Uma vez que a
plataforma de dados do PDE 2027 possui 10 anos de comprimento, a mesma foi estendida por mais 15 anos.
Neste caso, a configuragcdo do sistema para o ano de 2027 foi mantida constante ao longo dos anos seguintes,
fazendo com que o PLD reflita unicamente o efeito da variacdo hidroldgica sobre a operagao do sistema a partir
desta data.

A quinta etapa consistiu em determinar os fluxos de caixa da usina. Para tanto cada série de geragdo foi
combinada com cada série de PLD totalizando 86,000 diferentes combinagdes que, por sua vez, dao origem a
86,000 possiveis cenarios de fluxos de caixa, Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) para o
projeto. Esta analise parte da premissa que os cenarios de geracdo da usina e de PLD do submercado em que ela
esta inserida n&o s&o correlacionados, ou seja, a geragao da usina isoladamente ndo tem influencia no PLD. Para a
realizagdo das analises econdmicas, foi utilizado o modelo ANAFIN [6], versdo 5.2, desenvolvido pelo CEPEL.
Adicionalmente, os resultados foram obtidos tanto para as regras do contrato por Quantidade (CCEAR-QEE)
quanto do contrato por Disponibilidade de Energia Elétrica (CCEAR-DEE).

A sexta e Uultima etapa foi a obtengdo de métricas de risco relativas ao desempenho do projeto e analise dos
resultados. A Figura 1 resume o processo de solugdo descrito anteriormente.
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Figura 1 - Abordagem Metodoldgica Empregada

3.0 - SERIE HISTORICA DE IRRADIANCIA SOLAR E GERAGAO

As medidas de irradiancia solar utilizadas para a realizagdo dos cenarios de produgdo energética foram obtidas
através da base de dados do projeto Sonda (Sistema de Organizacdo Nacional de Dados Ambientais),
desenvolvido pelo Centro de Previsdo do Tempo e Estudos Climaticos do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais
(CPTEC/INPE) [7]. Tal projeto conta com uma rede de estagbes solarimétricas e/ou anemométricas, num total de
20 (14 proprias e outras 6 com parcerias), espalhadas pelo pais, cujo objetivo principal é fornecer suporte técnico
ao setor energético. Deste total de estagdes em operagédo, 15 sdo classificadas como solarimétricas € 2 como
solarimétricas e anemomeétricas, possuindo, desta forma, instrumentos de medig¢ao solar.

Para este trabalho, foram escolhidas as estagcdes de Petrolina (PE) e de Sdo Martinho da Serra (RS), por
apresentarem o maior numero de medi¢des consecutivas, 8 e 10 anos, respectivamente, as quais foram aprovadas
nas etapas principais relativas ao programa de controle de qualidade adotado pelo projeto. Sdo 3 etapas distintas
com critérios sequenciais de complexidade, sinalizando, assim, quais dados sdo suspeitos de incorrecao [2]: 1)
fisicamente possivel, 2) extremamente raro, 3) consisténcia entre os dados coletados por varios sensores. Ambas
as estagdes possuem dados medidos de irradiancia global (W/m2) no periodo selecionado aprovados nas etapas 1
e 2 e com uma porcentagem suspeita na etapa 3 menor do que 8%, com excegdo de dois meses especificos em
Petrolina, cujos percentuais foram de 15% e 25%. Além disso, em Petrolina, os meses correspondentes a agosto e
novembro de 2015 apresentaram falhas de medigdo totalizando valores percentuais de 20% e 38%,
respectivamente. Em S&o Martinho da Serra ocorreram falhas de medigao abaixo de 21% nos meses de janeiro de
2007, julho de 2013 e abril de 2016 [11]. As lacunas dessas medi¢des foram preenchidas por dados obtidos em
anos anteriores ou seguintes, relativos aos mesmos meses, com caracteristicas semelhantes de intensidade solar
incidente. Em seguida, os dados completos de irradiancia global (W/m2) das estagbes, medidos de 1 em 1 minuto,
foram convertidos para a base temporal horaria, para cada ano especifico.

Para a obtencdo da produgdo energética das usinas, foi utilizado o programa PVsyst [9], por ser uma das
ferramentas computacionais mais usadas atualmente para dimensionamento e estimativa de produgéo de energia
de sistemas fotovoltaicos, principalmente conectados a rede. Foi feito o dimensionamento de uma usina
fotovoltaica, tendo como referéncia as caracteristicas técnicas predominantes dos empreendimentos fotovoltaicos
participantes dos ultimos leildes de energia no Brasil. Assim sendo, adotou-se a utilizagdo da tecnologia de silicio
policristalino, de sistema com rastreamento em um eixo (acompanhamento do sol durante o dia, na diregcdo Leste-
Oeste), de mddulos fotovoltaicos com poténcia de 315 Wp e inversores com poténcia nominal de 1.000 kW.
Portanto, para a simulagdo de ambas as localidades foi utilizada uma usina fotovoltaica com poténcia CC de 37.502
kWp (119.054 modulos fotovoltaicos de 315 Wp da Canadian Solar, modelo CS6U — 315P) e poténcia CA de 30
MW (30 inversores de 1000 kWac da Ingeteam, modelo Ingecon Sun 1000TL).

O PVsyst permite a entrada de dados medidos de algumas variaveis: irradidncias global, difusa e normal,
temperatura ambiente e velocidade do vento. Porém, neste trabalho ndo foram utilizadas as medidas das
componentes difusa e normal, da temperatura ambiente e da velocidade do vento, relativas as estacdes
solarimétricas em questdo, pois tais dados estdo incompletos e n&o apresentam a mesma qualidade e
confiabilidade daqueles relativos a irradiancia global. Portanto, para cada ano de dados de cada localidade, foi
gerado um arquivo contendo os dados de irradiancia global, obtidos do projeto SONDA, e inseridos no PVsyst.
Com base nos dados de irradiancia global, nas coordenadas geograficas da localidade e com a utilizagdo do
algoritmo Meteonorm 7.2, foi gerada, pelo PVsyst, uma série sintética de dados horarios de irradiancia difusa e de
temperatura ambiente, necesséarias para a simulagdo do desempenho da usina fotovoltaica. Foi feita uma
simulagdo para cada ano de cada localidade e obteve-se os dados de producdo energética horaria da usina
fotovoltaica, posteriormente consolidada em valores mensais de geracgéo.

4.0 - SERIES SINTETICAS DE GERAGAO SOLAR FOTOVOLTAICA POR MODELOS BOX & JENKINS

Um processo estocastico pode ser entendido como um modelo que descreve a estrutura de probabilidade de uma
sequéncia de observagdes ao longo do tempo. Um processo estocastico estacionario (de segunda ordem) é
definido como uma familia {Y;}_, de variaveis aleatdrias com média, variéncia e covariancias invariantes no tempo
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[12]. Por sua vez, uma série temporal € uma realizagdo amostral do processo estocastico, i.e., € uma amostra finita
do conjunto de todas as trajetérias possiveis que podem ser geradas pelo processo estocastico.

O problema tratado nesta segéo é, dada uma série temporal (e.g., vazdes afluentes aos reservatérios, velocidade e
direcdo do vento, irradiacdo solar, produ¢cao mensal de energia solar fotovoltaica), identificar o processo estocastico
gerador da série, e a partir dele, por exemplo, formular previsdes da série analisada e elaborar cenarios sintéticos.
Uma solugdo para este problema pode ser dada pela modelagem proposta por Box & Jenkins [10].

Seja {y,}I_; uma realizagéo do processo estocastico {¥;}7_,, isto &, uma série temporal estacionaria de segunda
ordem. O modelo de Box & Jenkins para {y,}I_, é especificado pela seguinte equag&o:

Ye = QYp1+ ot QpYp-1 t & — 0161 —— qut—q €9)

onde os coeficientes ¢, e 6;denotam os pardmetros do modelo de Box & Jenkins e a componente estocastica &¢, o
ruido branco. A equacgao (1) pode ser representada em termos de dois polindmios, conforme apresentado em (2),
dando origem a classe de modelos denominados ARMA(p,q), onde p representa a ordem de defasagem do termo
autoregressivo e q a ordem de defasagem do termo de média mével.

(1-¢B—-—@pBP)y,=(1—6,B—-—6,B9)e, 2

onde B é o operador defasagem definido por det =Yg

No caso de uma série temporal {y,}T_,; com tendéncia (isto &, no estacionariedade na média), deve-se diferencia-
la d vezes, a fim de se encontrar uma série temporal (transformada) que seja estacionaria de segunda ordem.
Assim, se a série temporal {y,}l_, apresenta ndo estacionariedade na média, o0 modelo de Box & Jenkins para
representar o processo estocastico que gerou {y,}'_; é especificado por (3). O modelo resultante é denominado
autoregressivo—média movel-integrado ou ARIMA (p,d,q), onde d representa a ordem das diferengas simples.

(1—¢@B—-—¢,BP)1—B)y, = (1-6,B—-—0,B%)e, 3)

A modelagem Box & Jenkins ainda pode ser aplicada para séries temporais com componentes sazonais € nao
sazonais. Neste caso, 0 processo estocastico pode ser descrito pelo modelo SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s expresso por:

@(B)(1— ®,B — - — 0pBPV4(1 — By, = 0(B)(1— 0,B — - — 0,B%®)e,  (4)

onde ¢(B) = (1—¢,B — - —,B?), 8(B) = (1—6,B— - —6,B9), d é a ordem das diferengas simples, D ¢é a
ordem das diferengas sazonais, S é o periodo sazonal, @y e 6;s&0 os coeficientes dos polinémios n&o sazonais e
@, e 0, sao os coeficientes dos polindmios sazonais.

A metodologia descrita anteriormente foi aplicada aos dados mensais de geragido solar fotovoltaica obtidos
conforme o procedimento descrito a segdo 3.0. Para a série histérica de Petrolina o modelo ajustado foi um
SARIMA (2,0,1)(0,1,1)12. Para S&o Martinho da Serra o modelo ajustado foi um SARIMA (0,0,0)(2,1,1)12. Para cada
empreendimento, foi gerado um conjunto de 1.000 cenarios sintéticos mensais de geragéo solar fotovoltaica, com
comprimento de 300 meses (25 anos), compativel com a vida util econémica do empreendimento. A obtencao de
séries sintéticas de geracdo em base mensal se justifica uma vez que, segundo as regras dos CCEAR (vide secao
5.0), é com esta discretizagdo temporal que o atendimento a energia contratada € verificada.

Por limitagdo de espago sao apresentados alguns resultados apenas para a planta de Petrolina. A Figura 2 (a) e (b)
ilustra, respectivamente, os valores médios mensais e anuais da série historica de geragao utilizada.

Geragdo Média Mensal da Série Histérica Geragdo Média Anual da Série Histérica
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Figura 2 - Série Historica de Geracao para Petrolina - Valores Médios Mensais (a) e Anuais (b)
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A Figura 3 traz o grafico boxplot mensal (a) e anual (b) para a série histérica de dados de geragédo solar
fotovoltaica, além de uma comparagéo (c) entre os boxplots dos 1,000 cenérios sintéticos produzidos (300,000
valores) e da série histérica considerada (86 valores), ressaltando a boa aderéncia entre os cenarios sintéticos e a
série historica. Valores histéricos discrepantes (outliers), tais como os observados no més de julho (Figura 3 (a)),
foram substituidos pelos respectivos valores das cercas inferiores e superiores dos boxplots. A Figura 4 mostra a
série historica de dados de geragdo solar fotovoltaica utilizada (em vermelho) e uma amostra com os 120 meses
iniciais dos 20 primeiros cenarios sintéticos produzidos para o municipio de Petrolina.

(a) (b) o ©
Figura 3 - Boxplot dos Dados Histdéricos Mensais (a), Anuais (b) e Comparagéo entre os Valores Histéricos e os
Simulados pelo Modelo SARIMA (c)
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Figura 4 - Série Histdrica e 120 meses das 20 Primeiras Séries Sintéticas Produzidas

5.0 - REGRAS DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA SOLAR FOTOVOLTAICA

Nesta secdo as regras de comercializacdo da energia gerada por empreendimentos solares fotovoltaicos
contratados nas modalidades Disponibilidade (CCEAR-DEE) e Quantidade de Energia Elétrica (CCEAR-QEE)
serdo descritas detalhadamente. Nos anos de 2017 e 2018, as regras praticadas nos CCEAR-DEE para
empreendimentos solares estabeleceram um periodo de contabilizagdo anual, ou seja, a verificagdo do
atendimento a obrigagéo contratual devia ser realizada anualmente. Por exemplo, em um contrato com 20 anos de
duragdo, a entrega do montante de energia contrata era verificada 20 vezes, ao final de cada ano contratual. Por
outro lado, a Portaria MME n°186, de 3 de Abril de 2019, estabeleceu que o leildo de compra de energia elétrica de
novos empreendimentos de geragdo A-4/2019 negociard contratos do tipo CCEAR-QEE para empreendimentos
solares, que por sua vez prevé o atendimento mensal ao montante contratado.

5.1 Contratacdo por Disponibilidade de Energia Elétrica

De acordo com o edital do 27° Leilao de Energia Nova [4], ao celebrar um contrato do tipo DEE para a venda de um
determinado montante de energia no ambiente regulado (energia contratada), o gerador solar se submete as
seguintes obrigacdes:

- entregar a energia elétrica contratada considerando a base anual como referéncia;

- sempre que a geragdo anual da usina ultrapassar a energia contratada, a geracdo excedente sera
obrigatoriamente liquidada ao PLD no mercado de curto prazo;

- sempre que a geragao anual da usina ficar abaixo do limite inferior de 90% da energia contratada, o déficit de
geracao inferior a este limite devera ser ressarcido pelo gerador ao comprador ao maior valor entre 115% do Prego
da Energia Cotratada e o PLD médio anual;

- sempre que a geracdo anual da usina ficar abaixo da energia contratada, o déficit de geracgéo, limitado a 10% da
energia contratada, devera ser ressarcido, pelo gerador ao comprador, ao maior valor entre o Prego da Energia
Contratada e o PLD médio anual;
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- ndo é permitida a sazonalizagdo mensal da energia contratada (sazonalizagao flat).

5.2 Contratacdo por Quantidade de Energia Elétrica

Uma vez que no setor elétrico brasileiro os empreedimentos solares ainda ndo foram contratados na modalidade
QEE, adotou-se para estas fontes as mesmas regras do contrato CCEAR-QEE empregado para as fontes edlicas
no ultimo leildo com participagao desta fonte. Sendo assim, de acordo com o edital do 28° Leildo de Energia Nova
[5], ao celebrar um contrato do tipo QEE para a venda de um determinado montante de energia no ambiente
regulado (energia contratada), o gerador solar se submetera as seguintes obrigagdes:

- entregar a energia elétrica contratada considerando a base mensal como referéncia;

- sempre que a sua geragdo mensal ultrapassar o montante contratado, a geragdo excedente sera liquidada ao
PLD no mercado de curto prazo;

- sempre que a sua geragdo mensal for inferior ao montante contratado, o gerador devera adquirir o montante de
energia faltante no mercado de curto prazo, ao PLD do subsistema em que a usina esta localizada;

- é permitida a sazonalizagdo mensal da energia contratada conforme estratégia comercial definida pelo gerador.

Em ambos os casos, ou seja, para contratos do tipo DEE ou QEE, o gerador receberd pagamentos mensais e
uniformes, remunerados ao Pregco da Energia Contratada, referentes a entrega da energia contratada. As
diferengas entre os CCEAR-QEE, com periodos de contabilizacdo mensal, e os CCEAR-DEE, com contabilizagao
anual, levam a crer que o gerador estara exposto a diferentes niveis de risco quando a sua geragdo nao for
suficiente para o atendimento a energia contratada. No primeiro caso, sempre que houver um déficit de geragao, tal
déficit devera ser ressarcido pelo gerador naquele mesmo més. Ja no segundo caso, tal ressarcimento sé ocorrera
ao final do ano. Neste caso o déficit de geragdo em um determinado més podera ser compensado por um excesso
de geragdo nos meses seguintes, ou ressarcido ao final do ano. Isto induz a conclusdo que, para cenarios de
geragédo mensal predominantemente abaixo da energia contratada, os projetos contratados por QEE estariam mais
expostos ao risco de ndo atendimento do contrato, o que em tese prejudicaria a sua rentabilidade.

Na hipotese de geracdo mensal predominantemente acima da energia contratada, os dois tipos de contrato
também apresentam diferencas. Nos contratos por QEE, qualquer excesso de geragdo mensal € imediatamente
liquidado ao PLD, enquanto nos contratos anuais isto s6 ira acontecer apds a geragao anual acumulada ultrapassar
a obrigagdo contratual do ano em questdo. Esta caracteristica induz a conclusdo de que os empreendimentos
contratados por QEE teriam a sua rentabilidade beneficiada, pois teriam um adiantamento de receita que os
empreendimentos contratados por DEE tenderiam a ter apenas nos ultimos meses do ano. Entretanto, tal
concluséo dependeria do nivel do PLD no momento da liquidagao destes excedentes.

Em todas as hipéteses analisadas os fatores de risco sdo apenas dois: a aleatoriedade da geracéo solar no local
de desenvolvimento do projeto, e a aleatoriedade do PLD no submercado em que o projeto se encontra.

6.0 - ESTUDO DE CASO

6.1 Descricdo

Neste trabalho considerou-se o desenvolvimento de uma planta solar fotovoltaica com 30MW de capacidade
instalada, cuja garantia fisica & integralmente contratada no mercado regulado. Considerou-se ainda que a
construgdo deste empreendimento requer investimentos da ordem de 3.200 R$/kW, o que totaliza 96 milhGes de
reais. A garantia fisica do empreendimento é igual a 8,46 MWmédios quando desenvolvido no municipio de
Petrolina, e 7,28 MWmédios quando desenvolvido em Sdo Martinho da Serra, refletindo a irradiagcéo solar tipica em
cada localidade. O preco de venda da energia contratada foi igual a 120,00 R$/MWh, valor este compativel com os
praticados no ultimo leildo de energia nova com participagéo desta fonte (A-4/2018).

Tal como previsto nas regras contratuais, considerou-se sazonalizagéo flat do contrato para a situagdo em que a
usina esta contratada por um CCEAR-DEE. Por outro lado, quando celebrado um CCEAR-QEE, foi considerada a
sazonalizagao da energia contratada proporcional a geragdo média da usina em cada més do ano, obtida por meio
de 1,000 séries sintéticas. Os fatores de sazonalidade empregados para Petrolina sdo os mostrados na Tabela I.

Tabela | - Geragdo Média e Fatores de Sazonalizagao Utilizados nos CCEAR-QEE - Petrolina
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Geragéo Média (MWmed) 8.635 8.807 8.906 8.293 7.274 6.942 7.329 8.485 9.432 9.394 9.168 8.960

Fator de Sazonalizagéo 1.019 1.040 1.051 0.979 0.859 0.820 0.865 1.002 1.114 1.109 1.082 1.058

As caracteristicas técnicas dos médulos solares e dos inversores sdo aquelas descritas na segdo 3. As demais
premissas técnicas, econdmicas e financeiras do estudo de caso se encontram descritas na Tabela II.
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Tabela Il — Demais Premissas do Estudo de Caso

Descrigao Un. Valor Descrigao Un. Valor
Periodo de Construgédo meses 12 Taxa de Depreciagéo % 5.00
Inicio da Operagédo Comercial - jan/20 O&M Fixo Milhoes R$ 1.04
Inicio da Vigéncia do CER/CCEAR - jan/23 TUST R$/kW.més 3.12
Periodo de Vigéncia do CER/CCEAR anos 20 Aluguel do Terreno % Receita 1.00
Proporgéo Equity/Debt % 20/80 Seguro Operacional % Investimento 0.20
Custo do Capital Proprio % a.a. 9.00 Fiscalizagdo ANEEL % 0.40
Custo do Capital de Terceiros % 4.05 Beneficio Econémico R$/kW.ano 768.27
Prazo de Amortizagéo anos 20 PIS % 0.65
Final do Periodo de Caréncia - jul/’20 COFINS % 3.00
Sistema de Amortizagéo - SAC Imposto de Renda % 25.00
Perdas na Transmiss&o % 2.00 CSSL % 9.00

Os resultados de Petrolina e Sdo Martinho da Serra apresentados na proxima sec¢ido foram gerados segundo a
metodologia descrita na segéo 2.0.

6.2 Resultados

De posse das séries sintéticas de geragéo, de PLD e das caracteristicas técnicas e econémicas do projeto, utilizou-
se o0 modelo ANAFIN para determinar a viabilidade econémica do projeto. A primeira analise foi feita de forma
deterministica, ou seja, projetou-se um unico cenario de fluxo de caixa para o empreendimento. Nesta analise foi
considerado que a geragdo média mensal do projeto é constante e igual a sua garantia fisica, de tal forma que a
usina nao esta exposta ao PLD em nenhum dos meses do horizonte de estudo. Esta analise levou a um VPL igual
a 0,690 milhdes de reais e uma TIR igual a 9.7% a.a., o que mostra a viabilidade do empreendimento e estabelece
uma referéncia para as analises seguintes. Uma vez que ndo s&o consideradas as exposi¢bes do empreendimento
no mercado de curto prazo, os resultados foram os mesmos para os diferentes tipos de contrato.

Levando em conta os fatores de risco, ou seja, considerando 86 séries de PLDs mensais e 1,000 séries sintéticas
de geracao solar fotovoltaica, realizou-se uma analise probabilistica acerca da viabilidade do projeto por meio da
construgdo de 86,000 cenarios de fluxo de caixa, e consequente obtengao de 86,000 valores de VPL e TIR, cujos
resultados estao apresentados na Tabela Ill. A média dos VPLs foi igual a 0,605 milhdes de reais positivos quando
considerado o CCEAR-DEE, e 0,100 milhdées de reais negativos quando considerado o CCEAR-QEE. ou segja,
valores proximos de zero, indicando que, em média, a viabilidade do projeto ndo foi significativamente
comprometida pela consideragédo das incertezas. Por outro lado, a probabilidade de se ter VPLs menores do que
zero é, respectivamente, igual a 43,8% e 48,7% nos casos DEE e QEE, valores estes relativamente elevados.
Analisando-se 0 VaR e o CVaR observa-se que a magnitude das perdas sdo de 8,25 e 11,0 milhdes de reais,
respectivamente. Outras estatisticas sdo apresentadas na Tabela lIl.

Tabela Ill - Resultados das Analises Probabilisticas (Petrolina)

Estatisticas VPL (R$ milhdes) TIR (% a.a.)
CCEAR-DEE CCEAR-QEE CCEAR-DEE CCEAR-QEE

Médio 0.60 -0.10 9.25 8.69
Minimo -27.01 -31.39 0.00 0.00
Maximo 20.10 20.20 28.83 30.37
Desvio Padrdo 5.28 5.85 5.02 5.40
VaR95% -8.25 -10.00 0.00 0.00
CVaR95% -11.00 -13.09 0.01 0.01

Os resultados da Tabela lll ainda mostram um desempenho bastante similar nas situagdes em que o projeto se
encontra contratado por DEE e por QEE, porém, indicando um nivel de risco levemente superior quando o projeto
esta contratado por QEE. As distribuicdes de VPL para as contratagées por DEE e QEE s&o ilustradas na Figura 5.
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Figura 5 - Distribuicdo de VPLs - Contratagcdo por CCEAR-DEE e CCEAR-QEE




Tal como descrito na segéo 2.0, as 86 séries histéricas de PLDs foram obtidas utilizando como base os dados do
PDE 2027. Tais séries apresentaram um PLD médio de 168,32 R$/MWh, considerando todas as séries e todos os

meses do horizonte de estudo. A Figura 6 ilustra a evolugdo do PLD médio, o PLD Maximo, além dos percentis 95
e 80% da distribuicdo mensal de PLDs.
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Figura 6 - Valores Médios e Maximos do PLD para o Horizonte de Estudo (PDE 2027)

Com o objetivo de investigar a sensibilidade dos resultados em relagdo ao valor dos PLDs, as mesmas analises
anteriormente realizadas foram repetidas, porém alterando-se artificialmente as séries de PLD para que o seu valor
médio fosse levado a 300 e 100 R$/MWh. Os resultados obtidos se encontram ilustrados nas Figuras 7 e 8.
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Figura 8 - Comparacao das Distribuicbes de VPLs DEE x QEE com Variagdo do PLD

Para o estudo de caso avaliado, os resultados da Figura 7 mostram que, independente do nivel do PLD, o risco
associado a contratagado por QEE ou DEE néo sera significativamente diferente. Adicionalmente, os resultados da
Figura 8 levam a concluséo que, quanto maior o valor médio do PLD das séries consideradas, maior é a dispersédo
da distribuicdo em torno do valor médio. Ou seja, em ambos os casos (DEE e QEE), a elevagéo do PLD faz com
que cenarios favoraveis (geragao elevada) se tornem ainda mais favoraveis, e os cenarios desfavoraveis (geragao
reduzida) ainda mais desfavoraveis, elevando as incertezas sobre a viabilidade do projeto.

Com o objetivo de verificar a viabilidade deste empreendimento em outra localidade, também foi considerado o seu
desenvolvimento no municipio de S&o Martinho da Serra, no estado do Rio Grande do Sul. Nesta localidade o fator
de capacidade da usina é de 24,3%. O resultado da analise deterministica, que neste caso nao considerou a usina
exposta ao PLD, levou a um VPL de 11,51 milhdes de reais negativos. Realizando-se a analise probabilistica, os
resultados mostram uma probabilidade de 100% de VPLs negativos em ambas as possibilidades de contratagao.
Outras estatisticas da analise probabilistica sdo apresentadas na Tabela IV.



Os resultados mostram que, para esta localidade, o empreendimento avaliado é inviavel economicamente. Nestas
condicdes, o menor preco de venda da energia que torna o projeto viavel é 151,24 R$/MWh, considerando uma
andlise deterministica.

Tabela IV - Resultados das Anadlises Probabilisticas (Sdo Martinho da Serra)

VPL (R$ milhdes)

Estatisticas
CCEAR-DEE CCEAR-QEE
Médio -12.10 -14.51
Minimo -18.16 -21.64
Maximo -4.62 -6.72
Desvio Padréao 1.51 1.71

VaR95% -14.63 -17.47
Cvar95 -15.35 -18.28

7.0 - CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi descrever uma metodologia para analisar a viabilidade econdmica de plantas solares
fotovoltaicas, conectadas ao sistema interligado nacional, considerando a geracdo e o PLD como principais fatores
de risco para o empreendimento. A metodologia foi aplicada na avaliagdo de duas plantas solares tipicas,
localizadas em Petrolina-PE e Sdo Martinho da Serra-RS. Para Petrolina, tanto na anélise deterministica quanto em
termos médios, os resultados mostram a viabilidade do empreendimento sob as condigbes de preco praticadas no
ultimo leildo de energia nova, ndo evidenciando diferengas relevantes em termos de risco x retorno segundo a
forma de contratacdo da usina (Quantidade ou por Disponibilidade de Energia Elétrica). Uma anadlise de
sensibilidade com relagdo ao nivel do PLD corrobora esta concluséo, entretanto, também conclui-se que quanto
maior o valor médio do PLD, maior é a dispersédo da distribuicdo em torno da média, elevando a chance maiores
ganhos e maiores perdas. Entretanto, considerando todos os paradmetros arbitrados, tanto a probabilidade de nado
remuneracdo do investimento quanto os valores de VaR e CVaR 95% se mostraram elevados, o que pode
comprometer a decisédo de investimento. Este fato evidencia a necessidade de se realizar analises que consideram
os principais fatores de risco do projeto, tais como a intermiténcia da geracédo e a aleatoriedade do PLD. Também
ressalta a adequagido da metodologia descrita e utilizada para este fim, assim com a sua utilidade na identificagdo
dos valores dos parametros que tornam o projeto viavel sob analise de risco financeiro.
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