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RESUMO

A natureza intermitente da geracéo edlica combinada com a volatilidade dos precos de eletricidade expde as
Empresas de Energia E6lica comprometidas com contratos de longo prazo aos riscos de prego e quantidade. Para
mitigar esta exposi¢do, propomos um derivativo customizado, denominado Opcdo Edlica. A atratividade do
instrumento proposto € avaliada com dados reais do setor brasileiro por meio de um modelo de equilibrio econémico.
Mostramos que as Empresas de Energia Solar sdo candidatas para respaldar esses derivativos. Além disso, quando
comparado com as opgdes tradicionais de compra e venda, a Opg¢éao Edlica resulta em maior volume de negociacgéo,
prémios mais baixos e maior bem-estar geral.

PALAVRAS-CHAVE ;
Equilibrio Econémico, Economia da Energia, Contrato de Op¢éo, Risco de Pre¢o e Quantidade, Indice de Energia
Renovaveis

1.0 INTRODUCAO

A agenda de descarbonizagdo implementada ao redor do mundo tem impulsionado os sistemas de energia elétrica
para uma transicdo massiva da geracao convencional para renovavel. Essa transicdo para uma geragao de custo
marginal zero e intermitente imp&e desafios ndo apenas operacionais, mas também econdmicos e regulatorios
relevantes (ver [1]). Mais especificamente, esta crescente penetragdo das fontes de energia renovavel variaveis
(VRES) - e.g., usinas solares e edlicas — na atual matriz energética introduz altos niveis de incerteza e complexidade
no processo de gestdo de portfolio de energia tanto das empresas geradoras quanto dos operadores de sistema
devido a sua natureza intermitente e limitada previsibilidade de producéo. Além da incerteza no fornecimento, do
ponto de vista econdmico, 0s precos spot de energia elétrica ha maioria dos mercados ao redor do mundo séo
reconhecidos por sua alta variabilidade e volatilidade.

No Brasil, por exemplo, devido a predominancia da geragdo hidrelétrica e a formacgéo de pregos com base em custos
auditados (comumente chamados de cost-based design), o preco spot reflete o custo marginal da operagdo do
sistema. Devido a participagdo massiva de geracao renovavel de custo marginal zero (hidrelétrica, edlica, biomassa
e solar) no sistema (superior a 70%), os precos spot frequentemente estdo em niveis muito baixos. No entanto, esse
padrao muitas vezes é quebrado por crises inesperadas, com picos de pregos spot elevados por diversas razdes,
como secas inesperadas, viés de planejamento, etc. Como consequéncia, 0s geradores renovaveis frequentemente
optam por contratos de compra de energia de longo prazo (PPAS), que sdo contratos financeiros a termo para mitigar
os riscos do mercado spot e garantir um planejamento financeiro viavel e confidvel do projeto [1].

No entanto, devido a intermiténcia de algumas fontes de geracao renovavel (e.g., edlica e solar), elas estdo expostas
a divergéncias (déficits e excedentes) em relagdo aos seus PPAs, o que pode levar ao chamado Risco de Preco e
Quantidade (Risco-PQ) [2]. Mais especificamente, por um lado, essa exposi¢ao é concretizada sempre que ocorre
um déficit na producdo de energia em relagdo a obrigacdo contratual de entrega e o agente renovavel precisa
compensar esse déficit a precos altos no mercado spot. Por outro lado, no caso de um evento de excedente de
energia, o nivel do preco spot pode ser significativamente mais baixo do que o preco do contrato, reduzindo a receita
referente a este excedente. Nos Ultimos anos, varios instrumentos e abordagens foram introduzidos nos mercados
de energia elétrica ao redor do globo com o objetivo de mitigar essa exposi¢éo ao Risco-PQ [2]-[6]. Contudo, por um
lado, a maioria dos instrumentos financeiros séo construidos para lidar, principalmente, com a incerteza de prego ou
de geracdo. Por outro lado, muitas das abordagens de otimizacdo de portfélio com fontes complementares se
baseiam em estruturas de portfélio intensivas em capital ou coordenadas centralizadamente.
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Portanto, o objetivo deste trabalho é propor um novo instrumento financeiro de hedge customizado para auxiliar as
Empresas de Energia Edlica (WPCs) brasileiras a mitigar eficientemente sua exposi¢ao aos dois lados do Risco-PQ
guando comprometidas com contratos futuros de longo prazo. Para alcancar esse objetivo, primeiro introduzimos um
novo indice renovavel chamado indice de Desempenho de Energia Edlica (WPP-I), projetado para medir
desequilibrios de producéo e fatores de risco de geracdo. Em seguida, propomos um novo derivativo, chamado de
Opcao Edlica (WInd-Op), que oferece pagamento exclusivamente em situagées em que o Risco-PQ se materializa.
Além disso, a magnitude do pagamento esta diretamente associada a exposigdo financeira decorrente dos dois lados
do Risco-PQ, resultando assim em um pagamento efetivo e acessivel para lidar com esta exposicdo. Para estudar
as propriedades do instrumento proposto em um mercado competitivo, derivamos um problema baseado em
programacdo matematica para identificar e estudar o estado de equilibrio competitivo com maior bem-estar. Um
experimento numérico foi realizado para demonstrar a eficacia e atratividade do WInd-Op proposto utilizando dados
reais do mercado de energia elétrica brasileiro. Além disso, foi realizada uma comparacéo numérica entre a estratégia
de hedge usando o instrumento proposto e uma opgao tradicional de compra e venda de energia elétrica.

2.0 CONTRATOS DE SUPRIMENTO BASEADOS EM VRES E O RISCO DE PRECO E QUANTIDADE

Neste trabalho, consideramos um conjunto 7 = {1, ..., n} de n vVRES comprometidas em contratos de suprimento de
longo prazo (PPAs) com consumidores. Assumiremos que o pre¢o (P;) e o volume (V;) do PPA de cada agente i € J
sdo maiores que o horizonte de analise representado por um conjunto de T horas, ou seja, T = {1, ..., T}. O fluxo de
caixa (receita liquida) f;(-) de um agente renovavel i € 7 com um perfil de geragado incerto determinado pelo vetor
aleatorio G; = {G;}.er, € dada por

(P, G, ) = Z(Pi Vi+ (Gie — Vi) ), 1)

teT

onde 7 2 {f;};cs representa o vetor aleatorio de pregos spot de energia para todo o horizonte. Em (1), o primeiro
termo, P; V;, representa o fluxo de pagamentos fixo do PPA, enquanto o segundo termo, (GM — VL-) i, representa a
liguidagao do déficit ou excedente de geragcao em relagdo ao volume do PPA, com base no prego spot.

Cabe ressaltar que o fluxo de caixa na expresséo (1) reflete explicitamente a natureza dupla do Risco-PQ associado
a uma posi¢do em um contrato de longo prazo. De fato, enquanto um alto volume contratado aumenta 0s pagamentos
constantes, também aumenta a probabilidade de um resultado negativo no mercado de curto prazo. Se em um
determinado cenario esse resultado negativo for acompanhado por um prego spot alto, o fluxo de caixa total pode se
tornar negativo. Por outro lado, se o agente renovavel preferir evitar uma grande exposi¢cdo ao mercado de curto
prazo contratando um volume baixo de PPA, a probabilidade de um excedente de geragdo em relacdo ao valor do
PPA é maior. No entanto, nesse contexto, o fluxo de caixa fixo € menor. Assim, se esse cenario ocorrer juntamente
com um precgo spot baixo, a receita liquida geral (fixa mais variavel do mercado de curto prazo) pode ndo ser suficiente
para cobrir as despesas do ativo.

3.0 OPCAO INDEXADA AO VENTO: PROJETO CONCEITUAL

Nesta secdo descrevemos o projeto conceitual do instrumento de hedge proposto. Na Subsecao 3.1, estabelecemos
suas bases, apresentando um novo indice de Desempenho de Energia Eélica (WPP-I). Este indice € um dos
principais componentes para acionar o pagamento do derivativo. Em seguida, na Subsecdo 3.2, descrevemos a
funcdo de pagamento proposta para o derivativo. Por fim, na Subse¢do 3.3, elaboramos o fluxo geral de receitas
liguidas de uma vRES ao negociar o WInd-Op proposto e sua curva 6tima de disposi¢ao a contratar.

3.1 indice de Desempenho da Energia Edlica (WPP-I)

Seguindo a dinamica do risco de quantidade discutida na Secédo 2.0, seja @t um perfil de geracao representativo
(incerto), e.g., para um determinado conjunto de geradores em uma determinada regido, em uma hora
t €T, e F € R, uma medida da quantidade total de contratos de compra de energia negociados nesta regido. Entéo,
o WPP-| associado a esta regido pode ser definido da seguinte forma:

- G
A(G,, F) éf—1 VtET @)

De forma geral, a definicdo do WPP-I em (2) destaca a condigcéo de déficit e excedente de um determinado perfil de
geracgdo de energia edlica em relagdo a uma referéncia de envolvimento no mercado futuro. Portanto, se em uma
determinada hora t € T, o indice for positivo — e.g., A(G,, F) > 0, indica que a gerag&o naquela regido esta em um
cenario de excedente em relagéo a referéncia de envolvimento tipico no mercado futuro. Analogamente, se o indice
for negativo em uma determinada horat € T — e.g., A(@t,F) < 0, é observado um déficit de geracdo naquela regiéo.
Vale ressaltar que, no caso de um projeto de instrumento padronizado, o perfil de geracéo {G,};cr € a referéncia F
devem ser de interesse para um grupo significativo de empresas geradoras (e.g., o litoral da Regido Nordeste do



Brasil). Assim, eles devem ser selecionados de acordo com sua representatividade, estimados por meio de processos
transparentes e auditados, e disponibilizados a todos os agentes do mercado. No entanto, também é possivel que
contratos especificos sejam projetados para empresas especificas por meio de instrumentos bilaterais privados.

Explorar todos os possiveis formatos de processos de estimac@o que poderiam ser usados para obter perfis de
geracao representativos e a referéncia para o montante de envolvimento futuro esta além do escopo deste trabalho.
No entanto, entendemos que a diversidade de formas possiveis desses dois elementos que compéem o WPP-I
proposto é uma caracteristica marcante do conceito, que permite que os agentes de mercado interessados em criar
esses produtos concorram pela atratividade de seu préprio indice. Por exemplo, se um agente possui um processo
de estimacéo de curto prazo que melhor estima o termo G,/F para um determinado conjunto de geradores de energia
eolica relevantes, esse agente deve gerar um WPP-I mais representativo. No estudo de caso, testamos o0 conceito
proposto com uma abordagem pratica e discutimos outras possiveis extensdes como trabalhos futuros na secéo de
conclusdes.

3.2 Funcéo de Pagamento do WInd-Op

O instrumento WInd-Op proposto é projetado para acionar um pagamento apenas diante dos dois eventos
emparelhados (discutidos na Sec¢éo 2.0) relacionados ao Risco-PQ: (i) um déficit na produgdo com um prego spot
alto e (ii) um excedente na produgdo com um prec¢o spot baixo. Para definir o que é baixo e alto, é utilizado um prego
de referéncia S, semelhante ao preco de exercicio de op¢des de compra e venda. Portanto, com base nos valores de
excedente ou déficit, definidos pelo WPP-I, e na diferenga entre o pre¢o spot e o precgo de referéncia, podemos definir
a funcdo de pagamento do detentor (comprador) que possui g [MWmédio] do derivativo proposto, para qualquer
periodo (hora) t dentro do horizonte de vencimento T, da seguinte forma:

r(q! @tv ﬁt) = (max{(S - 7:":1:) A(@t! F)! 0} - A) q (3)

O primeiro termo da expressao (3) refere-se ao pagamento do WInd-Op proposto. O produto entre o WPP-I e a
diferenca entre o preco de exercicio e o pregco spot destaca a dindmica essencial do WInd-Op para lidar
eficientemente com a faceta de dois lados do Risco-PQ, ao securitizar uma quantidade g caso tanto o pre¢o spot
guanto a producao de energia estejam contra o detentor do derivativo.

Por um lado, se, em um dado periodo t € T, A((Gtt,F) < 0, ou seja, had um déficit na geracdo em relacdo a referéncia
de envolvimento futuro, e (S — 7;) < 0, ou seja, 0 prego spot € maior que o preco de exercicio, entdo o detentor tem
o direito de exercer a Opcdo Edlica. Nesse caso, o detentor recebe um pagamento financeiro igual a
[(S — ) A(G., F)] q, 0 que pode estar relacionado com sua perda financeira incorrida se seu perfil de geragdo e
envolvimento futuro forem razoavelmente bem aproximados por @t e F. Observa-se que, nesse cenario, a fungéo de
pagamento indica que o agente esta comprando a quantidade de energia ajustada pela geracao A((ﬁt, F)q pelo prego
de exercicio especificado a priori S e vendendo de volta no mercado de curto prazo por um valor mais alto, isto &,
pelo preco spot 7, . Esse pagamento € equivalente ao pagamento de uma opcéao de compra com uma quantidade
de entrega estocastica, igual a A(G, F)q.

Por outro lado, se, em um dado periodo t € T, A(@t,F) > 0 (ou seja, um excedente de geracdo em relagcdo a
referéncia de envolvimento futuro) e (S — ;) > 0 (um pre¢o spot mais baixo em relagdo ao prego de exercicio de
referéncia), entdo o detentor tem o direito de exercer a opgdo, recebendo um pagamento financeiro igual a
[(S — ) A(@t,F)] q, para compensar a menor receita pelo excedente de geracao. Nesse contexto, 0 pagamento
indica que o agente estd comprando a quantidade de energia ajustada pela geragéo A(@t,F)q no mercado de curto
prazo a um prego spot i, para vendé-la pelo preco de exercicio especificado a priori S. Portanto, o derivativo tem um
pagamento equivalente ao pagamento de uma op¢ao de venda com uma quantidade de compensagédo estocastica,
igual a A(Gy, F).

E interessante notar que para eventos particulares em que é observado um excedente ou déficit de 100%, ou seja,
|A(Gt,F)| =1, o derivativo recupera exatamente a funcdo de pagamento da combinacdo de opcdes padrédo de
compra e venda, onde A(G,, F) = 1 acionando o lado da opc&o de compra e A(G,, F) = —1 acionando o lado da
opcéo de venda. No entanto, de acordo com a fungé@o de pagamento do derivativo proposto (3), diferentes realizactes
de cenarios de A((Et,F) levam a valores de pagamento distintos, com niveis de exposi¢cdo e necessidade de Hedge
ao Risco-PQ distintos. Desta forma, é importante ressaltar que o pagamento (F(-)) do WInd-Op proposto tende a ser
menor do que a combinacéo de opg8es padrédo de compra e venda, o que melhor atende as necessidades do detentor
do produto para proteger o Risco-PQ. Como consequéncia, argumentamos que o instrumento proposto € um
derivativo mais adequado para esse fim do que as op¢Bes padrdo de compra e venda, fornecendo assim um
instrumento de hedge mais eficiente para a exposi¢cdo ao Risco-PQ das WPCs que operam em um mercado de
energia elétrica competitivo. Em nosso estudo de caso, demonstramos que, no equilibrio, o derivativo proposto é
mais barato e mais eficaz em aumentar o bem-estar social total do que o benchmark usado, as op¢des padréo de
compra e venda.



3.3 Curva Otima de Disposicdo a Contratar

A receita liquida geral de uma VRES i € J contratada que adquire o derivativo proposto (com g; = 0 representando a
compra do derivativo) pode ser representada combinando a expressédo de fluxo de caixa do PPA (1) com a funcédo
de pagamento do instrumento (3) da seguinte forma:

Ri(4,95 G0 ®) = ) [PiVi+ (6o = VO, + (max{(S — 7) A&, F), 0} — )] @

teT

Para explorar plenamente o valor do instrumento proposto, cada agente (racional e econdmico) deve buscar uma
estratégia de negociagdo que otimize sua disposicdo a contratar da WInd-Op ajustada ao risco, levando em
consideragéo o prémio do derivativo (1). Formalmente, seja pg, uma medida de risco coerente parametrizada por 6;
que melhor caracteriza a atitude frente ao risco de uma determinada VRES i € 7 ao negociar o instrumento derivativo
proposto. Entao, dado um prémio A, o problema de tomada de decisdo que define a quantidade 6tima do instrumento
proposto que um agente de energia renovavel i € 7 esta disposto a contratar é dado por

q; () € argmaxq;<q,<g, {pgi (Ri(’l’ 9 Gy, ﬁ))} ©®

Em (5), q; e q, representam os limites minimos e maximos de contratagdo, respectivamente. Portanto, € importante
destacar que se gq; = 0, significa que o agente i € J esta disposto a comprar o derivativo, enquanto se g; < 0, significa

que o agente i € J esta disposto a vendé-lo. Assim, por meio de uma selegao especifica dos limites g; e q;, podemos
definir compradores (selecionando valores em que q; =0 eq; = 0) e vendedores (com <0 eq; = 0), ou permitir
que os agentes escolham livremente seu papel (selecionando valores em que ¢; < 0 e q; = 0).

4.0 EQUILIBRIO ECONOMICO E MODELO DE MERCADO

Nesta secdo, delineamos a configuragdo para estudar as propriedades e eficacia do derivativo proposto WInd-Op
guando negociado em um mercado competitivo. Em linhas gerais, avaliamos o desempenho do derivativo proposto
através de um equilibrio econémico, ou seja, dentro de um estado do mercado em que tanto a disposigéo para vender
guanto a disposi¢do para consumir estdo equilibradas entre todos os participantes. Formalmente, um equilibrio
econdmico ocorre sempre que, para um determinado nivel de prémio 1, temos

Z ;1) =0 (6)
i€J
com g; (1) definido como em (5). Seguindo a literatura econémica padrdo e a teoria de precificacdo uniforme, um

estado de equilibrio econdmico de um mercado competitivo em que os agentes sdo tomadores de prego pode ser
encontrado por meio da resolugdo do seguinte problema de maximizagéo do bem-estar:

g € argmaxigye, Y [PVt po (Goe = V)7) + (max((S — 70 A(&, F), 0} - 2)aq,] @)
i€j teT
sujeito a:
Z g =0; 1 @®
i€l
G <q<=q, Vi€e]7. (9)

O problema de bem-estar maximo (7)—(9) € obtido ao maximizar conjuntamente a receita ajustada ao risco de todos
os jogadores, conforme (7), considerando a restricao de equilibrio (8). O prémio em equilibrio (1*) para o instrumento
proposto pode ser calculado ao resolver o problema (7)—(9) e avaliar a variavel dual da restrigdo (8). Na verdade, ele
recupera o impacto marginal no bem-estar geral do mercado (entre todos os participantes), de forma semelhante ao
framework padrdo de precificagdo uniforme. Além disso, a solucédo associada q* £ {q;};c; para (7)—(9) é o melhor
nivel de contratagcdo para cada agente renovavel i € 7 dado o prémio em equilibrio do Wind-Op 4*, ou seja, o g; (1)
6timo conforme em (5).

5.0 EXPERIMENTO NUMERICO

Nesta secdo, ilustramos a eficacia do WInd-Op proposto por meio de um estudo de caso utilizando dados reais do
setor elétrico brasileiro. Nesse estudo de caso, consideramos um ambiente de negociagao amplo, com véarios WPCs
(compradores) e Empresas de Energia Solar (SPCs) como vendedores. O derivativo é baseado no perfil médio de
geracao e envolvimento futuro de todos as WPCs da regiéo considerada. Analisamos os beneficios introduzidos pelo



instrumento proposto e o comparamos com as opg¢des tradicionais de compra e venda para avaliar seu desempenho.
Formalmente, no contexto deste trabalho, para uma determinada quantidade z; de op¢do de compra e venda
negociada por um agente renovavel i € 7, a fungdo de pagamento em uma determinada hora t € T durante a
maturidade da andlise é dada por

(max{($ — ), (T, — $)} — )z (10)

com S e u representando o preco de exercicio e o prémio da opgdo de compra e venda, respectivamente. E
importante destacar que o derivativo de referéncia apresenta uma regra de exercicio e uma fungdo de pagamento
associada, que dependem exclusivamente das condigdes do prego spot da energia (7).

5.1 Aversao ao risco e geracdo de cenarios

Para caracterizar a atitude de cada agente renovavel em relagéo ao risco, consideramos em ambos os estudos de
caso uma combinacéo convexa entre o Valor Esperado do fluxo financeiro de receita liquida (4) e um funcional
baseado no a-quantil da distribuicdo do fluxo financeiro, conhecida como Conditional Value-at-Risk (CVaR,). Mais
especificamente, para cada agente renovavel i € 7, seja 6; £ {a;, 8;} com B; € [0,1] e «; € (0,1]. Em seguida, a
medida de risco coerente (pgi) parametrizada por 6; considerada neste experimento numérico € definida da seguinte
forma:

pgi(ﬁi) = ﬁi CVaRai(ﬁi) + (1 - Bl.) E(i\;l) (11)

Em (11), tanto a; quanto 3; desempenham o papel de pardmetros de aversdo a risco para o agente renovavel i € J.
O primeiro (a;) representa o nivel de confianga da medida CVaR, indicando o quantil (1 — «;) até o qual os piores
cenarios de receitas liquidas séo considerados. O segundo (;), por sua vez, equilibra o peso dado a medida CVaR
em relagdo ao Valor Esperado. Do ponto de vista da atitude em relacéo ao risco, (11) pode ser interpretada como
um funcional de Equivalente Certo que atribui um valor monetario a um determinado fluxo de caixa. Portanto, um
agente econdmico i € J cuja atitude em relagéo ao risco € bem representada por pg, busca selecionar a melhor
guantidade de WInd-Op maximizando este funcional. Observe que a medida de risco (11) é suficientemente geral
para mapear uma variedade de perfis de risco. Se o agente renovavel for Neutro em Relag&o ao Risco, ele pode ser
caracterizado definindo g; = 0, enquanto que aumentar o valor de f3; induz a niveis mais altos de averséo ao risco.
Neste experimento, para fins exposic¢ao, consideramos a; = 0.95, V i € J e variamos apenas 0 parametro f;.

Por fim, em relacdo aos cenérios e probabilidades usados para caracterizar as incertezas, assumimos que a
maturidade do WInd-Op abrange uma semana inteira, 77 = {1, ...,168}, com o WPP-I| associado & geracdo do parque
eolico e o preco de exercicio definido em S = 192 R$/MWh. Para caracterizar os fatores incertos dentro do horizonte
de estudo, seguimos a abordagem padrdo de modelagem estocéstica e assumimos um espaco de probabilidade
(Q, F,P) com um conjunto finito de amostras (cenarios plausiveis). Uma abordagem puramente baseada em dados
(ndo paramétrica) é considerada, atribuindo ao conjunto de cenarios uma colecdo de dados historicos
cronologicamente coerentes, com uma massa de probabilidade empirica igual a 1/|Q] atribuida a cada cenario. Os
dados dos cenérios sdo gerados utilizando semanas observadas de producdo de energia por hora para todas as
usinas de energia renovavel consideradas no estudo de caso, juntamente com 0s pregos spot de energia para a
Regido Nordeste (NE) do sistema brasileiro. Os dados foram extraidos de julho de 2019 a julho de 2021, resultando
em um total de 104 semanas representativas de cenarios de energia renovavel e pregos spot, preservando tanto as
dependéncias cruzadas quanto temporais.

5.2 ESTUDO DE CASO: MERCADO MULTI-VRES

Neste estudo de caso, a atratividade do instrumento proposto é avaliada em um ambiente amplo, composto por 26
agentes, sendo 15 WPCs e 11 SPCs. Na Tabela |, sdo apresentados os dados e detalhes especificos de cada usina
de energia renovavel considerada neste estudo de caso. A Coluna 1, Coluna 2 e Coluna 3 indicam o nome de cada
usina, o tipo de fonte e os Certificados de Energia Firme (FEC, na sigla em inglés) individuais?, respectivamente; a
Coluna 4 e a Coluna 5 expressam, respectivamente, o volume de contratagdo de longo prazo e o preco de venda de
cada agente de energia renovavel. Assumimos um nivel de contratacdo de longo prazo igual a 90% dos FECs de
cada agente. A Coluna 6 e a Coluna 7 exibem, respectivamente, a quantidade minima e maxima do instrumento que
cada VRES pode negociar; a Coluna 8 apresenta o nivel de averséo a risco de cada empresa de energia; e a Coluna
9 e a Coluna 10 exibem, respectivamente, o Estado e a Regido em que as VRESs estéo localizadas. Observe que,
assumimos que as SPCs sdo as vendedoras do WInd-Op; portanto, seus niveis maximos de negociagdo sao
definidos como zero. No entanto, neste estudo de caso, relaxamos a condi¢cao sobre as WPCs e permitimos que elas
comprem e vendam o derivativo. Além disso, para fins ilustrativos, consideramos que cada SPC tem diferentes
atitudes em relagao ao risco, com os parametros exibidos na Coluna 7 da Tabela I.

1 Os FECs sao emitidos para cada usina de energia no Brasil pelo Ministério de Minas e Energia e, para fins deste artigo, é considerado como a
guantidade méaxima de contratagdo regulatdria. Consulte [4] para mais detalhes.



Tabela |
Dados e detalhes de cada usina de energia renovavel

Usina Fonte FEC \% P q q p Estado Regido
Brotas de Macalbas Edlica 35.70 32.13 192.00 -35.70 35.70 0.95 BA NE
Calango 1 Edlica 27.80 25.02 192.00 -27.80 27.80 0.95 RN NE
Calango 2 Edlica 40.00 36.00 192.00 -40.00 40.00 0.95 RN NE
Chapada | Edlica 110.00 99.00 192.00 -110.00 110.00 0.95 Pl NE
Curva dos Ventos Edlica 27.70 24.93 192.00 -27.70 27.70 0.95 BA NE
Caetés Il Edlica 95.00 85.23 192.00 -94.70 94.70 0.95 PE NE
Pelourinho Edlica 23.60 21.24 192.00 -23.60 23.60 0.95 BA NE
Serra de Santana 1 e 2 Edlica 47.30 42.57 192.00 -47.30 47.30 0.95 RN NE
Serra de Santana 3 Edlica 52.50 47.25 192.00 -52.50 52.50 0.95 RN NE
Cristal Edlica 47.70 42.93 192.00 -47.70 47.70 0.95 BA NE
Caetité 123 Edlica 38.90 35.01 192.00 -38.90 38.90 0.95 BA NE
Brisa Potiguar | Edlica 89.40 80.46 192.00 -89.40 89.40 0.95 RN NE
Pedra Cheirosa Edlica 27.50 24.75 192.00 -27.50 27.50 0.95 CE NE
Trairi Edlica 97.20 87.48 192.00 -97.20 97.20 0.95 CE NE
Icaraizinho Edlica 20.80 18.72 192.00 -20.80 20.80 0.95 CE NE
Lapa Solar 17.00 15.66 192.00 -17.40 0.00 0.3 BA NE
Sé&o Pedro Solar 16.00 14.40 192.00 -14.40 0.00 0.5 BA NE
Juazeiro Solar Solar 34.80 31.32 192.00 -31.32 0.00 0.7 BA NE
Bom Jesus Solar 17.00 15.12 192.00 -16.80 0.00 0.3 BA NE
Horizonte Solar 25.00 22.05 192.00 -24.50 0.00 0.5 BA NE
Ituverava Solar 58.80 52.92 192.00 -58.80 0.00 0.7 BA NE
Calcério Solar 35.00 31.32 192.00 -34.80 0.00 0.3 CE NE
Nova Olinda Solar 61.60 55.44 192.00 -61.60 0.00 0.5 PI NE
Asst V Solar 9.20 8.28 192.00 -9.20 0.00 0.7 RN NE
Floresta Solar 25.00 22.59 192.00 -25.10 0.00 0.3 RN NE
Sol do Futuro Solar 16.00 14.58 192.00 -16.20 0.00 0.5 CE NE

Neste caso, o WPP-| & baseado em dados publicos de WPCs no estado da Bahia, regido nordeste do Brasil. Portanto,
neste estudo de caso, o WPP-I reflete a producéo geral de energia edlica das 21 usinas ja em operacdo no estado
da Bahia. Para emular um caso realista em que o volume total de PPA nao seria precisamente calibrado para uma
determinada WPC, construimos o WPP-1 com o referencial de envolvimento futuro F igual ao volume total de FEC
das 21 usinas que compdem o perfil de geracdo. Além disso, para adicionar mais realismo, consideramos uma
situacdo em que nem todos os geradores que compdem o indice de geragéo participam do equilibrio, e também
permitimos que outros geradores da regido nordeste participem. Esse cenario explora uma realidade interessante
em que o WPP-| ndo seria perfeitamente projetado para nenhum gerador que compra o derivativo, mas, no equilibrio,
a atratividade do derivativo proposto sera refletida pelo volume negociado de cada gerador e pelo preco de equilibrio.

Os resultados gerais do equilibrio e as métricas de ganho relativas (beneficios em comparacéo ao caso base, onde
0 WInd-Op néo esta disponivel e as receitas dos agentes sdo baseadas apenas nos contratos de longo prazo e no
mercado spot) sdo apresentados na Tabela Il. Esta tabela segue a Tabela |, com informacdes adicionais em
porcentagem sobre os montantes negociados em relacdo ao FEC de cada unidade e a variagdo do Equivalente
Certo. Primeiramente, destacamos a existéncia de um equilibrio nesse mercado entre empresas edlicas e solares,
com um total de 355 MWmédio negociados a um prémio de equilibrio de 66.00 R$/MWh. Além disso, observamos
um aumento no nivel do Equivalente Certo de cada agente em relacédo ao caso base, indicando a atratividade desse
instrumento de prote¢do para o conjunto selecionado de agentes. Observe que estamos excluindo muitos outros
participantes que poderiam estar envolvidos, como comercializadoras de energia, geradores hidrelétricos e bancos,
apenas para citar alguns. De fato, observe que seus beneficios medidos podem atingir valores superiores a 100%
(e.g., Brotas de Macalbas e Calango) com um aumento de 281% para Caetité 123. E observado um aumento no
nivel de CVaR para maioria das WPCs, com uma diminui¢do no Valor Esperado, destacando a caracteristica de
protecdo desse instrumento.
Tabela Il
Resultados de equilibrio e métricas de desempenho relativas em comparagao com a ndo negociagao

Usina A q* lq*|/FEC AE A CVaR Ap Ap(%6)
Brotas de Macalbas 66.00 34.00 96% -218,858 87,805 72,472 132%
Calango 1 66.00 26.00 93% -164,291 51,070 40,302 127%
Calango 2 66.00 20.00 50% -126,483 36,880 28,712 11%
Chapada | 66.00 94.00 85% -597,546 290,921 246,498 50%
Curva dos Ventos 66.00 27.00 99% -173,941 67,299 55,237 69%
Caetés Il 66.00 -95.00 100% 602,857 386,571 397,385 51%
Pelourinho 66.00 17.00 2% -108,790 42,365 34,807 30%
Serra de Santana 1 e 2 66.00 23.00 48% -143,264 38,070 29,003 8%
Serra de Santana 3 66.00 -7.00 13% 41,987 -134 1,972 0%
Cristal 66.00 31.00 64% -194,285 119,594 103,900 23%
Caetité 123 66.00 28.00 72% -178,316 44,331 33,198 281%
Brisa Potiguar | 66.00 56.00 62% -354,225 58,780 38,129 13%
Pedra Cheirosa 66.00 0.00 0% - - - 0%
Trairi 66.00 -35.00 36% 220,669 37,976 47,111 120%

Icaraizinho 66.00 -4.00 19% 25,216 4,311 5,356 104%




Lapa 66.00 -17.00 100% 110,768 -55,642 60,845 13%
Sé&o Pedro 66.00 -16.00 100% 101,856 -55,236 23,310 6%
Juazeiro Solar 66.00 -14.00 40% 89,295 11,184 34,617 4%
Bom Jesus 66.00 -17.00 100% 106,948 -60,619 56,678 11%
Horizonte 66.00 -25.00 100% 155,966 -77,888 39,039 10%
Ituverava 66.00 -26.00 45% 167,329 -10,294 42,993 5%
Calcério 66.00 -35.00 100% 221,536 -119,429 119,246 12%
Nova Olinda 66.00 -23.00 37% 146,303 -137,536 4,383 1%
Assu Vv 66.00 -1.00 11% 6,360 274 2,100 1%
Floresta 66.00 -25.00 100% 159,786 -93,651 83,755 13%
Sol do Futuro 66.00 -16.00 100% 103,129 -10,276 46,426 9%

Na Tabela Ill, apresentamos os volumes negociados agregados (MWmédio), o preco de equilibrio do prémio
(R$/MWh) e o ganho de bem-estar em relagdo ao caso base ao considerar o Wind-Op proposto e o derivativo de
referéncia, isso €, a opgdo padréo de compra e venda. Destacamos 0s seguintes pontos a partir dos resultados da
Tabela Ill: 1) o volume agregado de energia negociado considerando o WInd-Op proposto € significativamente maior
do que o volume negociado considerando o derivativo de referéncia, 2) um preco de equilibrio (prémio) menor é
obtido com o WInd-Op em comparag&o com o preco de equilibrio obtido com o derivativo de referéncia, e 3) o ganho
geral de bem-estar é significativamente maior ao considerar o WInd-Op proposto em comparagdo com o ganho de
bem-estar obtido ao considerar o derivativo de referéncia.

Tabela lll
Resultados agregados de equilibrio e métricas de desempenho relativas & ndo negociag¢éo do instrumento de
hedge
Total Eq. Prémio Total A Total A Total Ap
Negociado CVaR
(MWm) ($/MWh) $) $) $
WInd-OP WPCs Comprando 355 66 -2,260,005 837,115 682,259
WPCs Vendendo -140 66 890,730 428,724 451,824
SPCs Vendendo -215 66 1,369,276 -609,112 513,393
WInd-OP agregado (resumo) 355 66 146 657,727 1,647,476
Opcéo de compra-e-venda WPCs Comprando 111 146 -735,777 316,517 263,903
WPCs Vendendo -37 146 243,599 77,983 86,264
SPCs Vendendo -74 146 492,179 -78,266 251,316
Opcdo de compra-e-venda
agregado (resumo) 111 146 0 316,234 601,482

Para ilustrar ainda mais o impacto dos instrumentos nas principais métricas de desempenho (Valor Esperado, CVaR
e Bem-Estar Geral), os resultados na Tabela Ill sdo desagregados por grupo, ou seja, WPCs e SPCs, e empresas
compradoras e vendedoras. Observa-se que a soma das métricas ACVaR das WPCs aumenta significativamente
tanto para as compradoras quanto para as vendedoras ao considerar o instrumento de prote¢cdo proposto em
comparagdo com o caso em que o instrumento de benchmark é considerado. Por outro lado, do ponto de vista das
SPCs, embora haja uma diminui¢cdo no total de ACVaR, ao considerar o instrumento de prote¢éo proposto observa-
se em geral um aumento maior no valor do Equivalente Certo.

Para demonstrar esse efeito por agente renovavel, a Figura 4 apresenta a variagdo relativa do Valor Esperado e do
Risco (avaliado pela diferenca entre o Valor Esperado e o CVaR) para cada agente renovavel considerado neste
estudo de caso ao negociar o Wind-Op proposto. Da mesma forma, a Figura 4b retrata 0 mesmo contexto, mas para
o instrumento de benchmark. O marcador quadrado indica as métricas de risco e retorno ao considerar apenas o
PPA e o mercado spot, enquanto o marcador redondo indica as mesmas métricas, adicionando o efeito do
instrumento de protecdo. A seta conecta o marcador quadrado e o marcador redondo para cada gerador. Em relagédo
a Figura 4, pela direcéo das setas, € possivel identificar que a maioria dos agentes renovaveis renunciou a parte do
Valor Esperado em favor de uma reducéo de risco. No entanto, também é observado que alguns agentes (a maioria
desempenhando o papel de vendedores) estdo dispostos a aumentar ligeiramente o risco para obter Valores
Esperados mais altos. Ao comparar os resultados na Figura 4a com os da Figura 4b, podemos observar os maiores
beneficios do instrumento proposto em comparagcao com o benchmark em termos de redugédo de risco ou aumento
do Valor Esperado.

Por fim, realizamos uma analise de sensibilidade do bem-estar total em relacédo a participacdo em contrato a termo
de longo prazo, ou seja, em relagdo a y100% do valor total das FECs, ao considerar o derivativo proposto.
Estruturalmente, parametrizamos o volume contratado de PPA de cada agente renovavel como: V; = yFEC;,Vi €7, e
variamos y € {0.0,0.1, ..., 1.0}. Assim, y = 0.0 representa um contexto sem contratos de longo prazo, apenas
mercado spot, e, por outro lado, y = 1.0 indica que todos os agentes renovaveis vendem seu limite regulatério
maximo em PPAs. A Tabela IV apresenta o preco de equilibrio resultante 2* (Coluna 2), a quantidade total de energia
negociada no equilibrio (Coluna 3), a soma das FECs de todas as WPCs que compram o instrumento (Coluna 4) e o
ganho de bem-estar (Coluna 5) em relagdo ao caso base, ndo negociando o WInd-Op para cada valor de y €
{0.0,0.1, ..., 1.0}. Em primeiro lugar, observe que quanto maior o nivel de contrata¢&o de longo prazo, mais o derivativo
proposto é negociado no equilibrio. Como consequéncia, o preco de equilibrio (prémio) e o bem-estar total aumentam
a medida que a participagdo futura aumenta.
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Figura 4 - Variacao relativa de risco e retorno (valor esperado) para cada agente renovavel no equilibrio considerando o derivativo
proposto (opgao edlica) e o de referéncia (opgdo de compra e venda).

Uma consequéncia relevante do aumento do bem-estar geral com a participacéo futura é que, para um determinado
bem-estar, a participac@o futura total pode ser maior na presen¢a do derivativo proposto. Para quantificar essa
relacdo, a Figura 5 apresenta o bem-estar geral (eixo horizontal) e a participacdo futura (em % da FEC) para cada
equilibrio. Nesta figura, a linha laranja representa os dados de equilibrio ao considerar o derivativo proposto e a linha
azul representa o bem-estar ao ndo considerar o derivativo. Observe que, para o mesmo nhivel de bem-estar geral, é
possivel aumentar sustentavelmente a participagéo futura em pelo menos 8% da FEC do agente renovavel.

Tabela IV Figura 5 - Volume de contratos de PPA vs. Valor Total do
Resultados de equilibrio para cada valor de y € Equivalente de Certezas ao considerar (curva laranja) e nao
{0.0,0.1,...,1.0}. considerar (curva azul) o derivativo proposto.
Bem-estar vs. Q_LP [%FEC)
Total ‘
y A Total SomaFEC  Negociado Total Ap 100% oy i
Negociado (Compradores) Volume (% 95% Energia contratada
[‘-’0|l.||TIE'] Soma FE{:] 90% e T Energia contratada
00 11.00 105.00 379.00 28% 106,590 5% T 8% maior
01 11.00 75.00 362.00 21% 132,352 — a0 e —
02 13.00 95.00 352.00 21% 2357112 g 10% maior
03 2800  125.00 530.00 u% o w2 Energia contratada
04 3400  166.00 562.00 29% 398,098 > 7% Lo
05 36.00 178.00 530.00 33% 611,325 6%
06 44.00 227.00 504.00 38% 012,592 60% ®
07 5300 284.00 634.00 45% 1,148,030 55%
08 5500 287.00 536.00 54% 1,394,351 50% .
09 66.00 355.00 488.00 73% 1,647,476 6M 8M 10M 12m 14M 16M
1.0 71.00 362.00 568.00 64% 1,786,477 Bem-estar

=fli=-Bem-estar: apenas PPA @-Bem-estar: PPA + Ocdo Edlica
7.0 CONCLUSAO

Neste trabalho, & proposto um novo instrumento financeiro de hedge para mitigar eficientemente a exposi¢cdo aos
dois lados do Risco de Preco-e-Quantidade (Risco-PQ) enfrentado pelas Empresas de Energia Edlica (WPCs)
comprometidas com contratos de longo prazo. O instrumento proposto, chamado de Opc¢édo Eolica (WInd-Op), é
baseado em um indice de Desempenho de Energia Edlica (WPP-I), que ajusta o pagamento da Wind-Op com base
nos déficits e excedentes de geracdo observados em um conjunto representativo de geradores de energia edlica.
Isso permite que o derivativo reduza os pagamentos desnecessarios para mitigar o Risco-PQ destas empresas
geradoras. Foram realizados experimentos numeéricos com base na abordagem de equilibrio de bem-estar maximo
para testar a eficacia e atratividade do instrumento de hedge proposto usando dados reais do sistema elétrico
brasileiro. A partir dos resultados do nosso estudo de caso, podemos tirar as seguintes conclusdes e observacgdes:

1) O WInd-Op proposto é eficaz na reducéo do Risco-PQ das WPCs contratadas em PPAs de longo-prazo.
Isso é observado ao comparar as métricas de desempenho com o caso base, onde apenas os mercados
de contratos futuros e spot séo considerados.



2) O WInd-Op proposto é eficiente na reducdo do Risco-PQ e no aumento do bem-estar total em comparagéo
a um instrumento de hedge tipicamente negociado em mercados de energia elétrica, a opg¢ao tradicional de
compra e venda. O derivativo proposto apresenta um preco de prémio mais baixo (mais barato), maiores
beneficios na métrica de risco (melhor instrumento de protegdo), maior volume de negocia¢des (maior
liquidez) e métricas de bem-estar ajustadas ao risco melhores.

3) O WInd-Op proposto permite aumentar de forma sustentavel os volumes contratados de PPAs de longo
prazo para consumidores ou concessionarias sem comprometer os niveis gerais de bem-estar do mercado.
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