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RESUMO

Nos ultimos anos, a matriz elétrica brasileira vem deixando a predominancia hidrotérmica de lado e
tornando-se cada vez mais diversificada. A expansao de capacidade do sistema vem sendo dominada
por fontes renovaveis nao-despachaveis, em particular, as eolicas e solares. Por um lado, esta
transformagdo favorece a manutengdo da sustentabilidade do sistema e reduz o custo da producao de
energia para os consumidores. Ja pelo outro, sdo fontes naturalmente dependentes de condicdes
climaticas que possuem uma alta variabilidade intrinseca na sua producdo de energia, tornando a
operacao do sistema e a gestdo do risco preco-quantidade mais complexa para os geradores. Neste
contexto, este trabalho estuda a sinergia e a complementariedade entre fontes renovaveis por meio da
implementagdo de usinas hibridas e investiga os resultados financeiros ¢ energéticos de uma planta
eolico-fotovoltaica no interior da Bahia sob a forma de um portfélio comercial. Para isto, foi proposta
uma nova metodologia para definicdo do investimento em um parque hibrido de geracdo eodlica-
fotovoltaica, com foco na mitigagdo da exposicdo do portfolio ao Mercado de Curto Prazo e
minimizagdo da volatilidade da producdo de energia sob um contrato por quantidade. O trabalho
apresenta resultados comparativos frente a abordagem usualmente utilizada pelo mercado de
maximiza¢do do lucro ajustado a uma medida de risco. Como principal insight ao setor elétrico
brasileiro, identificamos que a composigdo 6tima do portfélio advinda da abordagem proposta entrega
resultados financeiros mais estaveis e ndo condicionados a premissas de cenarios de pre¢o de curto-
prazo da energia, garantindo grande parte do retorno do investimento através da parcela fixa do contrato.
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1.0 INTRODUCAO

Historicamente, o Sistema Interligado Nacional (SIN) foi composto, majoritariamente, por usinas
hidrelétricas (UHE), que eram complementadas por usinas termelétricas (UTE). Essa configuragao era
suficiente para assegurar o suprimento e a seguranca energética do pais. Contudo, ao longo das ultimas
décadas, a matriz elétrica brasileira ganhou novos protagonistas, as usinas e6licas (EOL) e fotovoltaicas
(UFV), que lideraram a expansdo da capacidade durante esse periodo [15]. Embora essas fontes
favorecam a manutencdo da renovabilidade do SIN e proporcionem energia de baixo custo aos
consumidores, sua crescente penetragdo também introduz novos desafios, tanto operativos quanto
comerciais. Entre eles, destaca-se o aumento da complexidade na gestdo do risco preco-quantidade,
dada a variabilidade natural da producgdo de energia dessas fontes (Figura 1). Uma vez que o principal
mecanismo de expansdo da capacidade de geracdo no Brasil sdo contratos de longo prazo por quantidade
que preveem entrega firme de energia, faz-se necessario buscar solugdes que auxiliem investidores em
ativos renovaveis ndo-despachéaveis a mitigarem o risco de exposi¢ao ao Mercado de Curto Prazo (MCP)
proveniente da intermiténcia natural destas fontes e a variabilidade do preco de curto-prazo,
potencialmente magnificado pela distingdo da dindmica desta incerteza entre submercados. Uma
alternativa sdo as usinas hibridas, que podem usufruir da complementariedade natural entre EOLs ¢
UFVs em determinados locais, como ilustrado na Figura 2 [17].

Geragdao edlica mensal média no Nordeste Geragao edlica e solar hordria média no Nordeste
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(dados oficials do ONS de 2024 - variacdo média percentual a geragao mensal)
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Figura 1 - Grafico da geracdo edlica mensal média entre Figura 2 - Grafico da geragao edlica e solar horaria média
2013 2024 [3] em 2024 [10]

Para Empresa de Pesquisa Energética (EPE) (2017) [1], “entende-se como complementariedade
energética a capacidade de dois ou mais recursos (da mesma fonte ou de fontes distintas) apresentarem
disponibilidade energética complementar no tempo. (...) Essa avaliagdo pode ser feita em diferentes
escalas temporais (diaria, mensal, anual etc.)”. Adicionalmente, também de acordo com a EPE (2018)
[2], a integracdo de fontes geradoras pode ser classificada em quatro principais tipologias: usinas
adjacentes, usinas associadas, usinas hibridas e portfélios comerciais.

Em vista destes desafios financeiros e da virtude na hibridizagao de renovaveis nao-despachaveis, neste
trabalho, iremos propor um novo arcabougo metodoldgico a fim de definir a capacidade 6tima a ser
investida em uma EOL e/ou uma UFV, compondo um Unico arranjo hibrido sob a forma de um portfolio
comercial. Assim, é proposto um modelo de investimento que busca, primariamente, a mitigagdo da
exposicao do portfolio ao MCP para um dado montante contratual previamente estabelecido, o qual
garante o project finance dos ativos com recuperacdo do investimento via a parcela fixa de receita do
contrato, ou seja, com alta previsibilidade financeira. Ressaltamos que esta estratégia para defini¢cao do
investimento esta diretamente alinhada ao racional pretendido por investidores e se diferencia daquela
tradicionalmente adotada no mercado [16]. Usualmente, a politica de expansao da capacidade sob a 6tica
de um investidor ¢ baseada em metodologias que buscam maximizar a receita liquida esperada do
portfolio, ajustada por uma medida de risco [12]-[14]. No entanto, esta abordagem, por construgdo, ndo
assegura, a priori, a redugdo da exposi¢do do portfolio comercial ao MCP.

A fim de ilustrar a metodologia proposta neste trabalho e prover suporte & avaliacdo e implementagao
de usinas hibridas compostas por fontes renovaveis ndo-despachaveis no Brasil, um experimento
numérico ¢ também apresentado. Os estudos de caso consideram a avaliagdo de um investimento em
um portfolio comercial edlico-fotovoltaico no interior do estado da Bahia, onde os perfis de geracdo sao
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altamente complementares [17]. Neste experimento, ¢ analisada a composi¢do 6tima do portfolio, seu
balanco energético e fluxo de caixa, além da sua exposi¢cdo ao MCP considerando também o risco de
preco entre submercados, uma vez que a entrega da energia serd no Nordeste e o contrato de longo-
prazo ¢é liquidado no Sudeste. Por fim, é realizada uma comparagdo com a metodologia usualmente
adotada pelo mercado, que busca maximizar a receita liquida esperada do portfélio ajustada por uma
medida de risco, ressaltando os beneficios do arcabougo metodoldgico proposto.

2.0 METODOLOGIAS PARA DEFINICAO DE POLITICAS DE INVESTIMENTO

Para avaliar a metodologia proposta frente a técnica tradicionalmente utilizada, foi considerado o
ambiente tipico para suporte a expansao da capacidade de geragdo no Brasil em que o empreendedor
possui um contrato de longo-prazo (referido como um Power Purchase Agreement — PPA) com um
requisito de demanda mensal Q (em MWmed) e preco P (em R$/MWh). Este contrato ¢ do tipo por
Quantidade, em que o vendedor (gerador) recebe uma parcela de receita fixa pela demanda mensal
acordada e, em contrapartida, possui a obrigacdo da entrega da energia ao comprador (consumidor), com
os déficits/superavits sendo liquidados no MCP. Além disso, seguindo a regulagdo comercial vigente no
Brasil, a liquidagdo das diferencas contratuais € contabilizada em granularidade horaria, onde as
diferencas da produ¢do de energia do portfolio (representados pela varidvel aleatoria g;gp(x), em
MWmed) frente aos requisitos do contrato, ocorre na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE) de acordo com o PLD (em R$/MWh, representado pelas varidveis aleatorias nf_slh e ng s, Dara
o PLD no submercado do gerador e do contrato, respectivamente). Matematicamente, a receita total do
portfolio neste contexto comercial pode ser representada pela seguinte expressao:

H
Ry s(x) = Z PQ + (grsn(OmEs, — Quesy), VtET,VSES (1)
h=1

onde S é um conjunto de cenarios s, T um conjunto de estagios t ¢ H um conjunto de horas h de cada
estagio, que, para esse estudo, representa o periodo de um més'. A gera¢do do portfolio gy sp(x) €
composta pela producdo da EOL e da UFV seguindo a formulagao abaixo:

Jesh(x) = XEOLQE% + XUFVQgg:' vVteT,seS,heH 2)

onde x ¢ a varidvel de decisdo do modelo que determina a proporcao de investimento entre as usinas do
portfolio. A fim de garantir uma representacdo adequada, temos que x € [0,1] € Xgo; + Xypy = 1.

Na abordagem tradicional, ¢ utilizada como métrica de valor a expectativa de receita do portfélio
ajustada por uma medida de risco [12]-[14]. Tipicamente, ¢ utilizada uma combinagdo entre o Valor
Esperado e o CVaR, da receita do portfolio como FO a ser maximizada, o que permite diferenciar
resultados igualmente avessos ao risco, porém com possiveis upsides diferentes. Para ponderagdo entre
as duas métricas, € utilizado o pardmetro A € [0,1] a depender perfil de risco do investidor [9]. Neste
estudo, o Valor Esperado e o CVaR,, foram calculados para receita total do portfolio definida em (1).
Com isso, dado valores de P e Q, preco e quantidade de energia do PPA, pode-se definir xgp; € Xjry,
propor¢des Otimas para composicdo do portfolio, por meio do seguinte modelo de otimizagdo:
T

max Z ((1 = 1) IR, (O] + A CVaR,(R.(x))) 3)

XEOLXUFV

Onde E[R;(x)] é o Valor Esperado da receita total do portfolio para cada estagio t dado um conjunto S
de cenarios, como definido na equagdo abaixo:

s
1
E[R.(x)] = §Z Ry s(x),VteT. (4)
s=1

' O nimero de horas H de cada estigio/més t varia de acordo com a quantidade de dias do més, podendo variar
entre 28, 30 ¢ 31 dias. Nao foram considerados anos bissextos.



Ja CVaR,(R;) é amédia dos (1 — a)% cenarios para cada estagio t dado o conjunto S de cenarios, que
estdo definidos pela seguinte expressao:

CVaR,(Ry(x)) = E[R:(¥)|Res(x) < VaRq (R (x))] (5)
Conceitualmente, ¢ importante ressaltar que o problema apresentado em (3) busca identificar o
investimento que induz a maior expectativa de receita total ajustada por uma medida de risco, o CVaR,,
explorando os potenciais upsides financeiros decorrentes de superdvits de produgao com relagdo ao
requisito de demanda no MCP. Em particular, por conta da sua construc¢do, esta metodologia para
definicdo do portfolio comercial pode levar a uma exposi¢do além dos niveis desejados pelo
empreendedor no MCP (PLD), como exemplo, definindo um portfélio comercial com pouca
participacdo de uma das fontes (edlica ou solar), ndo explorando, assim, os beneficios da
complementaridade entre elas, uma vez que a produgdo de uma fonte Uinica no portféolio pode estar
bastante alinhada aos cenarios de PLD utilizados pelo investidor.

Neste contexto, a fim de enderegar este problema conceitual na métrica para definigdo do investimento,
¢ proposto neste trabalho uma metodologia alinhada com o racional pretendido por investidores, que
busca minimizar a expectativa dos desvios de produ¢do do portfélio com relagdo ao requisito de
demanda do PPA, mitigando, assim, a exposic¢ao do ativo hibrido ao MCP. Formalmente, considere que
E[AG(x)] representa o Valor Esperado da diferenca absoluta entre a geragdo do portfolio no periodo t
e a energia vendida em contrato (Q), e definido como

E[AG()] = %i i i 19t5(0) = Q. ©)

s=1t=1h=1
Assim, a metodologia para defini¢ao do portfolio comercial de um parque eélico e um solar com minima
exposicao energética no MCP ¢ dada por
. min E[AG(x)] (7)
EOLXUFV

Neste trabalho, por simplicidade, iremos assumir que o empreendedor ndo realiza ajustes na posi¢do
contratual do portf6lio ao longo da maturidade dos projetos. Portanto, a estrutura de decisao considerada
neste trabalho é em dois-estagios, com primeiro estagio a definicdo do portfélio 6timo a ser construido
e no segundo estagio a evolugdo das incertezas e a contabilizacdo da exposi¢ao do portfolio ao MCP,
sem potencial ajuste do montante contratual do portfélio, seguindo uma trajetoria/série de PLD e geragao
Unica, isto é, sem a abertura em arvore.

3.0 ESTUDO DE CASO: USINA HiBRIDA, EXPOSICAO AO MCP E IMPACTO DO
PLD

A fim de ilustrar os beneficios da metodologia de investimento proposta, apresenta-se um exemplo
numérico utilizando dados do setor elétrico brasileiro. Primeiro, sdo apresentados os resultados de uma
(1) otimizacdo seguindo a abordagem financeira tradicional, de acordo com a FO definida em (3). Em
seguida, a partir do modelo explicitado em (7), é apresentado e discutido o portfolio que (ii) minimiza a
variabilidade da geracdo de energia frente ao requisito de demanda. Para verificar a performance
financeira de (ii), foi realizada uma simulagdo com a composi¢do otima indicada pela metodologia
proposta considerando cenarios de PLD. Por fim, foi realizada uma analise comparativa para diferentes
valores de P, de modo a observar as diferencas financeiras entre os portfolios indicados pelas
metodologias.

3.1 PREMISSAS GERAIS E ORIGEM DOS DADOS DE ENTRADA

Como jé antecipado, o portfolio comercial analisado é composto por uma EOL e uma UFV localizadas
no interior do estado da Bahia, onde a complementariedade energética intradiaria é bastante elevada,
ressaltando os potenciais da hibridizagdo [17]. Além disso, o horizonte escolhido para operagdo dos



parques foi de abril de 2025 a dezembro de 2029, assim T = 57 estagios/meses, € o nimero de cenarios
S = 400.

As plantas de geracao foram selecionadas a partir de uma base de dados do software Time Series Lab
(TSL), que sera detalhado na Segdo 3.1.1. Neste estudo, utilizamos as plantas EOL_BA 3 L*(EOL) e
SOL BA 3 L (UFV). Além disso, consideramos que a Garantia Fisica (GF) corresponde ao produto
entre o Fator de Capacidade (FatCap) e a Capacidade Instalada (Caplnst). O FatCap, por sua vez, foi
calculado com base na geragao esperada ao longo de todo o horizonte de analise, sendo de 37,59% para
a EOL ¢ 26,04% para a UFV. Para o Estudo de Caso realizado, por conveniéncia, optou-se pelo portfolio
ter, no maximo, 100 MWmed de GF. Dessa forma, a fim de permitir que o modelo possa tomar todas as
escolhas possiveis para xg,, € X{;py, cada usina deve oferecer, no minimo, esta mesma quantidade de
energia. Para este trabalho, a GF das plantas foi determinada como exatamente 100 MWmed, fazendo
com que a Caplnst para EOL seja de ~266 MW e para UFV de ~384 MW. Isto pode ser formalizado na
seguinte equacao:
XgoLFatCapgo,CapInstgg,, + xypy FatCapypy CapInstypy < GEpgx )

Além das caracteristicas das plantas de geracdo, vale definir também as especificacdes do PPA, que
representa a obrigacdo de entrega de energia Q. Para este estudo, optou-se por Q = GF,,y =
100 MWmed. Ja para o preco de venda do contrato, utilizou-se a referéncia da plataforma DCIDE (ver
[11]) para a média dos contratos A+1 a A+4 de energia incentivada 50% do dia 14 de abril de 2025,
sendo entdo P = 218,83 R$/MWh. Nio foi considerado sazonalidade e/ou modulagéo para o contrato,
sendo entdo um PPA Flat, ¢ o submercado escolhido para entrega foi o Sudeste. Os pardmetros 4, de
aversao ao risco, ¢ a, nivel de confianga do CVaR,,, foram fixados como 50% e 95%, respectivamente.

3.1.1 CENARIOS DE GERACAO RENOVAVEL

Para a representag@o da produgdo incerta do parque eolico e solar, foi utilizado o Time Series Lab (TSL),
ferramenta capaz de gerar cendrios sintéticos futuros de Energia Renovavel Variavel (ERV) (ver [4]). O
TSL busca registros historicos de geracdo renovavel em resolucdo horaria utilizando os bancos de
reanalise global MERRA-2 ou ERA-5. Em seguida, gera cenarios futuros de ERVs, que mantém
correlagdes temporais e espaciais com hidrologia. O modelo utiliza a metodologia de Redes Bayesianas
para capturar as distribuicdes de probabilidade conjuntas entre recursos renovaveis e hidrologicos,
garantindo que os cendrios sintéticos reflitam as variabilidades e interdependéncias observadas nos
dados historicos. As séries futuras de geragdo s@o calculadas para postos, configurados pelo proprio
usuario. Os postos escolhidos para este estudo estdo representados na Figura 3.

“ v
SOL BA 3 L

@ EOL BA 3 L

Figura 3 - Localizagdo das usinas EOL_BA 3 LeSOL BA 3 L

Como ¢ possivel observar na Figura 3, a primeira motivagdo para escolha destes postos é a proximidade
entre eles, garantindo a ideia de hibridiza¢do de um mesmo parque gerador. Além disso, como mostra a
Figura 4, o perfil horario de geragdo média ¢ altamente complementar.

2 Importante ressaltar que a nomenclatura dos postos ndo possui nenhum valor para este trabalho.



Perfil de geracdo hordrio médio
(em Fator de Capacidade [%], para o horizonte de abr.2024 a dez.2029)

00 T 290 30 420 B 600 M0 800 5D 1000 1100 1200 1500 400 1600 1600 1700 1600 1090 2000 200 2200 7240
Figura 4 - Grafico do perfil de geragdo horario médio para EOL BA 3 L eSOL BA 3 L

3.1.2 CENARIOS DE PLD

As séries futuras de PLD foram obtidas por meio de simulac¢des realizadas com o software SDDP
(Stochastic Dual Dynamic Programming) (ver [5]). O modelo permite a representagdo de incertezas na
demanda de energia, hidrologia, geracdo renovavel, entre outras. O SDDP utiliza uma abordagem onde
o problema de otimizagao ¢ dividido em subproblemas dindmicos, chamada de Programacao Dinamica
Dual Estocastica (PDDE) (ver [6]), que utiliza uma técnica de decomposi¢ao para solugdo eficiente de
grandes sistemas de otimizagdo estocastica. Este modelo é equivalente ao conjunto de ferramentas
utilizadas pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) para programagdo do despacho no Brasil.

3.2 ANALISE DOS RESULTADOS DO ESTUDO DE CASO

Nesta se¢do, sdo apresentados os principais resultados deste estudo de caso, contemplando o Balango
de Energia (gesn(x) —QVt,s,h €T,S, H), o Fluxo de Caixa e a Composigdo Otima dos portfolios
(xgoL © Xypy)- A fim identificar corretamente cada resultado, a Abordagem Financeira refere-se a
utilizacdo da FO definida em (3) e a Abordagem Energética ao explicitado em (7).

3.2.1 COMPOSICAO OTIMA DOS PORTFOLIOS

Ao contrario da tese defendida neste trabalho, a Abordagem Financeira nao demonstrou beneficios em
relacdo a hibridizagdo do parque gerador, optando unicamente pela EOL. Isto se da, primordialmente,
pela vantagem do perfil de geragdo edlico em relagdo a UFV, onde o excedente da producdo de energia
na parte da noite consegue capturar pregos mais altos de PLD e os déficits ocorridos durante o dia sdo
menos prejudiciais dado a niveis de pregos menores. Contudo, a Abordagem Energética nos traz
resultados diferentes, enderecando mais de 70% da GF do portfélio para UFV. Dado que o objetivo
nesta otimizacao é reduzir os desvios da geracao do portfélio em relagdo ao requisito de demanda Q do
contrato, este resultado ¢ bastante coerente, ja que a fonte solar apresenta variagdes menores durante o
ano e entre os cendrios de geragdo.

Tabela 1 - Composi¢do Otima dos portfolios
Abordagem Financeira Abordagem Energética
(em % GF total do portfélio) (em % GF total do portfélio)

EOL_BA 3 L SOL BA 3 L EOL_BA 3 L SOL_BA_3_L
100% 0% 27% 73%

3.2.2 BALANCO DE ENERGIA

A Figura 5 e a Figura 6 apresentam os resultados energéticos dos portfolios 6timos definidos na se¢io
3.2.1. De forma geral, o comportamento resume o racional enderecado neste trabalho. A Abordagem
Financeira induz a um portfélio com consideravel variabilidade e exposi¢do em energia ao MCP,
significativamente maior que a Abordagem Energética. Dessa forma, pode-se afirmar que a FO aplicada
na metodologia proposta esta cumprindo corretamente seu papel, minimizando a volatilidade da geracdo
do portfolio vis a vis o requisito de demanda do contrato.



Balango de Energia do portfélio - Abordagem Financeira 5% - pO5% — Meédia —o—CVaR@95%
(em MWmed - agregado por més)
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Figura 5 - Grafico com Balanco de Energia para Abordagem Financeira

Balango de Energia do portfdlio - Abordagem Energética P5% - PA5% —Média ~O-CVaR@95%
(em MWmed - agregado por més)
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Figura 6 - Grafico com Balanco de Energia para Abordagem Energética

3.2.3 FLUXO DE CAIXA

O Fluxo de Caixa do portfolio, seguindo a Abordagem Financeira (Figura 7), reflete a alta variabilidade
ja observada no seu Balanco de Energia, caracteristica pouco desejada pelos investidores. Portanto,
apesar de oferecer possiveis retornos elevados, € uma decisdo que estd condicionada a realizagcdo de

cendrios de prego que favorecam um portfolio 100% edlico.

Fluxo de Caixa do portfélio - Abordagem Financeira 5% - p95% — Média —o-CVaR@95%
(em R$/MWh - agregado por més)
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Figura 7 - Grafico do Fluxo de Caixa da Abordagem Financeira

Agora, serdo apresentados os resultados de Fluxo de Caixa para as simula¢des financeiras da Abordagem

Energética.



Na Figura 8, temos o Fluxo de Caixa considerando um prego de PPA (i) P = 218,83 R$/MWh , igual
ao preco utilizado para otimizacdo na Abordagem Financeira. Apesar de ndo oferecer os picos de
retornos elevados observados no ultimo grafico, nota-se que os valores esperados para o Valor Esperado
e CVaRyso, ndo sdo significativamente inferiores e, em alguns momentos, até mais altos que aqueles
encontrados anteriormente. Além disso, o perfil dos retornos é muito mais estavel, algo altamente
valorizado pelo investidor.

Fluxo de Caixa do portfdlio - Abordagem Energética pS5% - pES% —Media —-CVaR@95%
(em RS/MWh - agregado por més)
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Figura 8 - Grafico do Fluxo de Caixa da Abordagem Energética (i)

A fim estudar mais afundo os potenciais da hibridizagdo, foi definido um pre¢co P = 250,87 R$/MWh
de forma que o Fluxo de Caixa acumulado para a Abordagem Energética seja, para o Valor Esperado,
igual aquele da Abordagem Financeira. Este acréscimo de 32,04 R$/MWh traz retornos esperados e
CVaRyss ainda melhores, como de esperado, e supera, em muitos casos, a otimiza¢ao financeira, além
de manter um perfil de retorno ainda mais estavel.

Fluxo de Caixa do portfélio - Abordagem Energética p5% - pE5% —media —O-CVaR@95%
(em RS/MWh - agregado por més)
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Figura 9 - Grafico do Fluxo de Caixa da Abordagem Energética (ii)

Por fim, este mesmo exercicio foi feito para um prego P = 277,20 R$/MWh, fazendo com que o
CVaRyss do Fluxo de Caixa acumulado para a Abordagem Energética seja igual aquele da Abordagem
Financeira. Este acréscimo de 58,37 R$/MWh traz retornos esperados e CVaRosy, ainda melhores, como
de esperado, e supera, em muitos casos, a otimizac¢ao financeira, além de manter um perfil de retorno
ainda mais estavel.
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Figura 10 - Grafico do Fluxo de Caixa da Abordagem Energética (iii)

Por fim, vale ressaltar que o Fluxo de Caixa para Abordagem Energética se mostra sempre bastante
exposto a resultados ruins no més de abril de 2026. Uma possivel causa para este comportamento seria
um forte descasamento entre o perfil de geragdo total do portfolio e o PLD, fazendo com que os déficits
sejam mais penalizados do que os superavits valorizados. Inclusive, esta inconsisténcia pode ter sido
causada diretamente pelos dados de entrada do TSL e/ou SDDP utilizados no estudo, fazendo com que
os resultados das rodadas acompanhem essas imprecisdes na representacao probabilistica das variaveis.

4.0 CONCLUSAO

Neste trabalho, foi proposta uma nova metodologia para avaliagdo de investimentos e composicao de
portfolios hibrido de energia, com foco em usinas renovaveis EOL e UFV, além de apresentar os
beneficios da complementariedade energética entre essas fontes. A proposi¢do traz luz as grandes
exposicoes energéticas que os agentes podem vir a ter no MCP, que, além de aumentarem o risco prego-
quantidade, geram uma grande variabilidade e incerteza nos retornos para o investidor. Assim, este
estudo mostrou de maneira empirica por meio de simulagdes que uma analise e tomada de decisdo sob
incerteza condicionada a um perfil de preco especifico pode trazer riscos indesejados € aumentar a
variabilidade e a incerteza em relagdo ao retorno para o agente. Além disso, com a utilizacdo de uma
abordagem de otimizac¢@o puramente energética, a combinacdo das fontes EOL e UFV mostrou-se
poderosa e capaz de mitigar a exposi¢cdo no MCP, tornando os resultados financeiros do portfolio mais
aderentes as melhores praticas de investimento do mercado. Por fim, um ponto nio explorado pelo
estudo que poderia agregar valor aos resultados ¢ a estrutura de custos de investimentos, que nao foi
considerada por simplificag@o.
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