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RESUMO

Este estudo tem como objetivo aplicar a teoria de portfélios de Markowitz para a definicao da quantidade de energia
a ser contratada por pequenas centrais hidrelétricas (PCHSs) e geradores edlicos distribuidos pelo Brasil, visando
obter uma carteira otimizada de empreendimentos com a minima volatilidade de geragdo. Os resultados obtidos
demonstram que a carteira formada pela composi¢do conjunta entre as usinas edlicas e PCHs tem desempenho
superior, ou seja, aumento da expectativa de gerac¢éo ou redugdo do risco se comparada com as carteiras obtidas
para cada tipo de fonte individualmente.

PALAVRAS-CHAVE
Teoria do Portfélio, Modelo de Markowitz, Otimiza¢&@o de Carteira, Geracdo Edlica, PCHs.
1.0 - INTRODUCAO

No Brasil, a participacdo da capacidade instalada de energia edlica na matriz de eletricidade atualmente em
operacédo é de 7,0% (1). No entanto, a expectativa € que cada vez mais aumente a participacdo dessa fonte na
matriz energética, tendo em vista a disponibilidade onshore estimada em 300 GW e offshore estimada em 399 GW.
Segundo dados divulgados pela ANEEL (1), a poténcia outorgada de usinas provenientes de fonte edlica representa
39% dos empreendimentos em construgcdo e 27% dos com constru¢éo nao iniciada.

Grande parte da matriz de geragéo elétrica brasileira ainda tem base em hidrelétricas (aproximadamente 65% (1)).
Sabe-se que essa fonte é dependente das vazdes afluentes, as quais possuem alta variabilidade temporal. Nesse
sentido, reservatérios sao empreendimentos que auxiliam na regularizacdo das séries. Contudo, questdes
ambientais tém restringido a construgdo de usinas com grandes reservatorios e as mudangas institucionais e
regulamentares tém estimulado o aumento dos aproveitamentos hidrelétricos de pequeno porte (PCHs) e baixo
impacto ambiental, buscando também atender demandas mais proximas aos centros de carga. Atualmente, 27
(PCHs) estdo em construcao e 123 estdo outorgadas no pais (1).

A dependéncia do vento para gerar energia elétrica e a limitacdo de armazenamento da energia em reservatorios
tém resultado em varios estudos para mitigar a volatilidade da geracéo de energia, alguns dos quais baseados na
teoria de portfélio de Markowitz (MPV). Tendo em vista a importancia dessas fontes de geragdo e como forma de
avaliar a diversificag8o da carteira de projetos, o objetivo deste trabalho € aplicar a MPV na determinag&o da carteira
6tima de projetos de geracéo edlica e PCHs no Brasil. Para tal, cada ponto de estudo (possivel planta edlica ou
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PCH) é considerado como sendo um ativo do mercado de agdes, no qual a geragdo mensal de energia representa
o retorno deste ativo no mercado. Assim, é possivel obter uma fronteira eficiente (risco versus retorno) para cada
ponto de geracao analisado.

O trabalho esta dividido em cinco se¢des. Na secdo 2 é apresentada uma breve revisdo tedrica sobre a MPV,
seguida de sua a geracdo de energia. A secdo 3 apresenta as bases de dados utilizadas no estudo e a forma de
célculo da energia gerada para as plantas edlicas e PCHs. Na se¢éo 4 sdo apresentados os resultados da aplicacéo
da MPV para os dados obtidos. Por fim, a secdo 5 apresentada as conclusdes do trabalho, seguidas pelas
referéncias consultadas.

2.0 - TEORIA DE PORTFOLIOS DE MARKOWITZ

A teoria de selegado de portfélios foi desenvolvida por Markowitz (2) para aplicagdo em titulos financeiros. Markowitz
analisou os riscos e retornos dos ativos, considerando o desvio padrdo como representante do risco e o valor
esperado como proxy do retorno. Para tal, utilizou medidas de risco assumindo que os investidores apresentavam
um comportamento compativel com o conceito de simetria de risco e considerou que os retornos seguiam uma
distribuicdo normal. Os investidores foram modelados por uma funcdo de utilidade quadratica. Markowitz, em
contraposicéo ao pensamento dominante a época, ressaltou em seu estudo a importancia da diversificagdo. A partir
de dados estatisticos individuais dos ativos (retorno esperado, desvio padrdo e correlagdo), estabeleceu uma
carteira 6tima de ativos que, dado um determinado risco (desvio padréo), maximiza o retorno esperado, ou o dado
o retorno esperado, minimiza o risco da carteira.

Bar-Lev e Katz (3) foram os pioneiros em aplicar a teoria portfolio em ativos de energia. Eles analisaram a aquisi¢cao
de combustiveis fésseis na industria de energia elétrica os EUA, com o objetivo de determinar em que medida as
concessionérias de servigo publico de energia elétrica vinham adquirindo combustiveis primarios de forma eficiente.
Para tal, foram construidas fronteiras eficientes de aquisicdo de combustivel para diferentes regides e comparadas
com o desempenho real das concessionarias de servico publico regionais. Os autores descobriram que, embora a
compra de combustiveis das concessionarias de servico publico era diversificada, suas carteiras eram
caracterizadas por altos riscos e altos retornos.

Drake e Hubacek (4) estudaram dois cenérios para a instalacdo de 2,75 GW de capacidade instalada edlica,
equivalente a 1,75% da demanda de eletricidade do Reino Unido para o0 ano 2005. O cenério 1 consistia de uma
Unica fazenda edlica enquanto que o cenario 2 distribuia o recurso energético em quatro fazendas edlicas offshore,
localizadas em quatro diferentes regiées. Os autores compararam o resultado da volatilidade e da geragéo esperada,
considerando que toda a geracéo edlica esta concentrada em uma Unica fazenda com o caso em que 0s parques
eolicos estéo dispersos em quatro fazendas, apresentando as vantagens numeéricas do segundo caso.

Roques et al. (5), partindo de dados histéricos da energia gerada por usinas edlicas localizadas na Austria,
Dinamarca, Franga, Alemanha e Espanha, aplicaram a teoria de MVP e obtiveram o portfélio 6timo, demonstrando
que a projecdo da expanséo edlica existente para 2020 esta fora da curva de eficiéncia encontrada, com um fator
de capacidade 6% inferior.

Chupp et al. (6) aplicaram a teoria de MVP para definir o portfélio edlico no Estado de lllinois (EUA). Os autores
destacam a necessidade que os dados para esse tipo de estudo devem: (i) ser provenientes de medidores instalados
em torres especificas para a estimativa de geragéo edlica, (ii) ter historico superior a trés anos, (iii) ter alta frequéncia
de amostragem, (iv) medidos em altura superior a 80 metros. Foram selecionados 79 sitios edlicos e os autores
encontram trés curvas de fronteira eficiente: (i) cenario sem restri¢éo, (ii) cenario com restricdo de poténcia instalada
e (iii) cenario com restri¢cdo de horario de pico.

Ha diversos trabalhos publicados demonstrando que o aumento da distancia entre os parques edlicos faz diminuir
a correlacéo da velocidade do vento (e da geragdo edlica) entre eles e, consequentemente diminuir a volatilidade
da geracéo edlica total. Sinden (7) analisou o histdrico de 66 estacfes de medi¢cdo meteoroldgicas espelhadas por
todo o Reino Unido. O autor encontrou a fungao da correlacéo entre pares de parques edlicos com a distancia entre
0s parques. A partir da combinacgdo de 2080 pares de parques eélicos, foram obtidos os pontos da funcao (distancia
e correlagdo dos parques). O autor demonstrou que o fator de correlagdo entre os parques edlicos do Reino Unido
diminui aproximadamente 0,1 para distancias entre eles, superiores a 100 km.

Miguel et al. (8) utilizaram a teoria de MVP para avaliar se a carteira de usinas edlicas do Programa de Incentivo as
Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA) estava sobre a fronteira eficiente. Para tal, os autores somaram
a energia gerada das usinas edlicas dentro do mesmo Estado e normalizaram pela poténcia instalada, obtendo o
histérico do fator de capacidade para usinas edlicas equivalentes por Estado. A base de dados utilizada pelos
autores foi de 3 anos, com amostragem mensal. Esse foi o primeiro trabalho que aplicou a teoria de MVP no
segmento eolico brasileiro.

A complementaridade da geracgéo edlica também foi estudada por Ramos et al. (9) que propuseram um mecanismo
de compartilhamento de risco entre os agentes de geragdo edlica, semelhante ao que existe para os geradores
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hidroelétricos (Mecanismo de Realocagdo da Energia). Os autores utilizaram o Conditional value at Risk (CvaR)
como medida de risco para avaliar o nivel de contratagéo considerando a usina individual e um conjunto de usinas
edlicas.

Ramos et al. (10) avaliaram a complementaridade da fonte edlica e da hidrelétrica. Os autores propuseram um
modelo para analisar a complementaridade hidrica-edlica e o efeito do portfélio sobre os lucros financeiros e
exposicoes ao risco. O modelo tem como objetivo encontrar a carteira 6tima e a quantidade de alocacéo de volume
de energia em contratos. O CVaR foi utilizado como medida de risco e os resultados mostram um forte beneficio
para alguns produtores de energia eélica quando associado com os produtores hidricos.

Em (11) foi realizada uma analise espacial-temporal sobre a complementariedade de fontes edlicas e fotovoltaicas
em trés regides do Brasil. Para o estudo foram usados dados de vento, radiacdo solar e temperatura. Com a
consideracdo do custo de implementacéo das fontes, foi possivel realizar uma analise técnico-econémica além da
andlise financeira e de risco no mercado de curto prazo através da implementacdo de algoritmo baseado na
metodologia desenvolvida por Ramos et al. (9).

Gunn (12) discute a proporcéo de energia que deve ser comercializada nas diferentes regras contratuais de energia
elétrica. A partir disso, usa a teoria de MVP e simula quatro cendrios, nos quais os trés primeiros tratam das fontes
eolicas, biomassa e PCH individualmente, e no quarto trata das quatro fontes em conjunto. Através dos dados foi
constatado que para todas as usinas os portfolios de menor risco foram firmados com metade da energia alocada
em contratos feitos através de leildes publicos e a outra metade no mercado livre. Porém os resultados obtidos
dependem do prec¢o da energia ho mercado de curto prazo para se ter uma boa estimativa.

Pereira (13) fez uma andlise de investimento de um conjunto de projetos de geracdo de energia renovavel através
da teoria de MVP e fluxo de caixa. A rentabilidade € mensurada pela taxa interna de retorno (TIR) e a minimizacao
do risco foi considerada pelo CVaR. Assim, o trabalho sugere uma metodologia para consolidar a estratégia de
investimento de uma empresa em um portfolio de matrizes energéticas com restricdes de investimentos da empresa.

Soares (14) aborda um estudo sobre a melhor maneira de se alocar o investimento e selecionar a carteira eficiente
dentro de um conjunto de projetos de geracao, evidenciando quais seriam os mais rentaveis do pondo de vista do
investidor. A metodologia segue trés etapas: calculo da distribuicdo de probabilidade dos retornos dos projetos;
construcdo do conjunto eficiente das alternativas de investimento; e sele¢do da carteira de projetos. A teoria de
portfélio foi abordada por trés modelos diferentes: média-variancia, minimax e CVaR. Com o objetivo de desenvolver
uma metodologia que faca a avaliagdo econdmico-financeira de novos empreendimentos de geragéo de energia,
precificagdo de riscos e selecdo de carteiras de projetos, foi escolhido o critério CVaR.

Maués (15) avalia o bindmio risco-retorno do estudo de matriz enérgica feito pela EPE para 2030, publicado no ano
de 2006. Apos a comparagédo dos dados se constatou que a matiz ndo esta otimizada para risco-retorno em 2030.
Porém, com o0 aumento da inser¢ao de matrizes edlicas e residuos da plantacéo de cana de agucar o risco é reduzido
significativamente, bem como o custo médio por quilowatt hora. Isto também é constatado quando se modifica os
dados de entrada para determinagdo da fronteira eficiente mostrando que as participacdes destas duas fontes de
energia resultam em portfélios robustos com grande aversdo ao risco.

Boro (16) pesquisou o comportamento energético entre fontes renovaveis ndo convencionais, cujo objetivo central
foi a identificacdo dos ganhos advindos da complementariedade existente entre os diferentes processos de geracao.
O resultado é a indicacdo para o investidor de uma carteira composta por diferentes fontes que Ihe traga mais
competitividade por meio da diminuicdo do risco. Boro e Ramos (17) discutiram o comportamento da
complementariedade entre as fontes energéticas, edlica e hidraulica, utilizando simulagdo envolvendo a
sazonalidade na producgdo energética e otimizagdo do CVaR. Entre os resultados alcancados os atores citam a
sinergia entre as fontes. A analise de sensibilidade ao risco indicou que os ganhos com a mitigagdo dessa variavel
foram mais importantes do que a perda de receita e que o comprometimento total da garantia fisica nao significa
uma blindagem a perda de receita.

3.0 - AREA DE ESTUDO E DADOS CONSIDERADOS

3.1 Area de estudo e dados considerados

A area de estudo selecionada para este trabalho tem abrangéncia nacional, a fim de obter representatividade de
diferentes regides brasileiras nas analises apresentadas. Os dados edlicos adquiridos sdo provenientes de um
modelo climatoldgico, o que permitiu a livre escolha de coordenadas geogréaficas dentro da area de estudo. Assim,
a selecéo dos dados néo foi limitada pela disponibilidade de estagcdes meteoroldgicas.

Para a definicdo das coordenadas das plantas edlicas, fez-se uma andlise grafica cruzada utilizando o mapa de
potencial edlico brasileiro (18) (p. 95-96) e as principais linhas de transmisséo existentes, estas Ultimas fornecidas
pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e disponibilizadas pela ANEEL através da plataforma SIGEL
(19). Como resultado, foram obtidos dados de 22 coordenadas.
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A Figura 1 exibe a distribuicdo espacial das séries coletadas, tanto para os pontos edlicos como para as PCHs.
Nota-se que ha uma concentragdo de pontos na regido litoranea do Nordeste e também na porgéo sul do Brasil, em
concordancia com o potencial eélico brasileiro.
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FIGURA 1 - Distribui¢éo espacial das PCHs selecionadas juntamente com as coordenadas dos dados de vento

Para todas as coordenadas, as séries foram fornecidas em escala horaria no periodo entre as 01:00 de 01/01/1994
e 24:00 de 31/12/2014, totalizando 21 anos de dados. Os arquivos contém séries de velocidade de médias vento e
densidades do ar para altitudes entre 50 e 150 m, variando em escala de 10 m. Entretanto, na execucao das analises
foram empregadas somente séries para alturas de 120 m, condizentes com o alcance dos aerogeradores atuais.
Ressalta-se que as séries historicas de velocidades de vento consideradas nesse trabalho foram provenientes do
modelo climatol6gico WRF (20), com subsequente reandlise via sistema CFSR (21). A resolucdo espacial
considerada foi de 3 km.

Diferentemente dos dados de vento, o levantamento inicial das informacdes de PCHs seguiu o plano de obras para
0s proximos anos. Isso porque a determinagéo das séries de geracao de energia dessas usinas depende de diversos
fatores fisicos, o principal deles sendo a altura de queda liquida. Dessa maneira, pode-se aproveitar o inventario de
usinas planejadas para a obtencdo dos dados necessarios.

A selecdo das PCHs foi feita a partir do relatdrio de fiscalizacé@o fornecido pela ANEEL (22). Esse documento traz
uma listagem das usinas outorgadas e/ou em fase de implantacéo, classificadas de acordo com a viabilidade de
cada empreendimento. No documento consultado, datado de julho de 2015, as PCHs com viabilidade alta ou média
possuem data prevista para entrada em operagao que se estende até 0 ano de 2021. Por outro lado, as usinas com
viabilidade baixa ndo possuem nenhuma previséo do tipo, 0 que leva a crer que a regularizagéo de suas situagdes
pode se estender para além desse horizonte. Por esse motivo, optou-se por eliminar da analise as usinas com
viabilidade baixa.

Fez-se também uma filtragem das 147 PCHs listadas no relatdrio coletado, eliminando usinas muito préximas e
cujas as informacdes fisicas (queda liquida, séries histéricas de vazéo, etc.) ndo estivessem disponiveis. Ao final,
considerando a disponibilidade de dados, chegou-se a um conjunto de 15 PCHs. As informacgdes das PCHs
selecionadas foram coletadas no Centro de Documentagdo da ANEEL, através de sua Biblioteca Virtual. Foram
levantados os documentos (Despachos) de aprovagdo dos projetos basicos de cada usina, 0s quais contém as
informacdes necessarias para a estimativa da série de energia gerada.

Dentre as usinas selecionadas, a PCH Bela Vista possui a maior poténcia instalada (29 MW), enquanto que a PCH
Couro do Cervo possui a menor (1,46 MW). Ha predominancia de PCHs de significativa capacidade instalada; nove
das 15 usinas possuem capacidade superior a 10 MW. Com relacéo as séries historicas, diversas usinas possuem
um excelente comprimento, algumas delas com dados disponiveis a partir da década de 1930. O destaque é para
a PCH Mata Velha, com historico variando entre 01/1931 e 12/2011, totalizando 80 anos de dados. Lembra-se que
todos os registros estdo em escala mensal.

Ha de se enfatizar que a presenca de dados como rendimento do conjunto turbina/gerador, taxas de
indisponibilidade, perdas hidraulicas, niveis de agua e altura de queda bruta contribuem para uma maior precisao
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nas estimativas das séries de energia gerada. O que se observa (Figura 1) € uma predominancia de PCHs na regiéo
Centro-Sul do pais, com apenas uma usina prevista para a regido Nordeste. De certo modo, essa distribuigdo
contrasta com o potencial edlico brasileiro.

3.2 Determinacao das séries de energia gerada — Edlicas

As séries de energia gerada das edlicas foram calculadas com base nas velocidades de vento originalmente
adquiridas. A converséo é feita utilizando a conhecida relagéo clbica entre energia e velocidade de vento:

E

— 1 3
?—EpAv Cp 1)

onde p € a densidade do ar (kg/m?), A é a area do rotor do aerogerador (m2), v € a velocidade do vento (m/s), ¢, €
o coeficiente de poténcia, ou rendimento do equipamento, e t € o intervalo de tempo considerado. Como esta se
trabalhando com séries horarias, t = 1 hora e a energia E é expressa diretamente em MWh.

Os diversos fabricantes de aerogeradores fornecem curvas de poténcia que ja consideram o coeficiente de poténcia.
Todavia, essas curvas possuem algumas limitag6es tedricas para uso direto, pois o coeficiente de poténcia c, néo
€ constante e varia com a velocidade. Além disso, a densidade do ar também é variavel, sendo influenciada pela
presséo e temperatura. Assim, nesse trabalho uma curva de rendimento foi calculada utilizando como base a curva
padrao do aerogerador considerado (poténcia de 2500 kW e didametro de rotor de 115,7 m. Dados coletados de
(23)). Primeiramente, aplicou-se a equacao (1) ignorando a parcela c,,; na sequéncia, dividiu-se os resultados pelas
poténcias tedricas da curva do aerogerador. O que se obtém é, justamente, a curva de rendimento empregada na
determinacéo das séries de energia horaria gerada.

3.3 Determinacao das séries histéricas de energia gerada - PCHs

De acordo com Pereira (24), a conversado da energia potencial da agua nos reservatérios das usinas em energia
elétrica pode ser representada pela equacao (2).

E=n-p-g-Qr-H,-At )

Onde n é o rendimento do conjunto turbina/gerador; p € a massa especifica da dgua (1000 kg/m3); g é a constante
de aceleracgédo gravitacional (9,81 m/s?); Qr é a vazao turbinada pela usina (em m3/s); H, é a altura de queda liquida
(em m), e At é o intervalo de tempo considerado (em h).

A altura de queda liquida se refere a diferenga entre os niveis do reservatorio e do canal de fuga, descontada das
perdas de carga hidraulicas. Nessa configuracdo, a energia E é expressa em kWh. Ressalta-se que a escala
temporal das séries de vazédo das PCHs é mensal. Vale lembrar que a grande maioria das PCHs (incluindo todas
as consideradas nesse trabalho) contam com reservatérios reduzidos e sem capacidade de regularizagéo, ou seja,
operam a fio d’agua. Essa é uma informagao importante para o calculo da energia gerada pela usina, pois 0 processo
dispensa a simulagéo da variacdo do volume armazenado pelo reservatério. Estando ele sempre em seu volume
maximo, a altura de queda liquida permanece constante e a Unica variavel passa a ser a vazao turbinada Q. Nesse
sentido, é facil entender que quando a vazéo afluente € menor do que a capacidade de turbinamento da PCH, esta
gerara a energia correspondente ao volume de agua recebido. Por outro lado, quando a vazéo afluente é maior do
gue o engolimento das turbinas, havera vertimento.

4.0 - APLICACAO DA TEORIA DE PORTFOLIOS DE MARKOWITZ

O calculo da fronteira eficiente foi realizado primeiramente para as usinas edlicas e PCHs separadamente e na
sequencia em conjunto. Em todos os casos, calcularam-se 10 carteiras que compde a fronteira eficiente. As séries
de energia gerada para as usinas edlicas foram geradas a partir das séries de ventos das 22 coordenadas adquiridas
e considerando um parque ficticio com 10 aerogeradores com 2,5 MW de capacidade, totalizando uma poténcia
instalada de 25 MW. Para a obtenc¢édo das fronteiras eficientes conjuntas foram consideradas as séries histéricas de
energia gerada mensal para PCHs e etlicas com datas coincidentes de 1994 a 2002.

A fronteira eficiente considerando apenas a série historica de energia gerada das PCHs esta apresentada na Figura
2, na qual a linha representa os 10 portfolios 6timos obtidos e os losangos representam os resultados de risco versus
retorno de cada ativo (planta edlica) individualmente. O resultado obtido mostra que a composigao entre diversas
opgbes apresenta melhor resultado (risco versus retorno) do que o resultado individual das plantas. Como pode ser
visualizado, o ponto que apresenta 0 maior par risco versus retorno € o referente a usina de Bela Vista, que compde
integralmente a carteira 10. A Figura 3 ilustra a composicao de cada uma das carteiras que comp8em a fronteira
eficiente. Das 15 plantas disponiveis, 12 compoem a solugéo 6tima, sendo que algumas com participagdo muito
pequena.
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FIGURA 2 — Fronteira Eficiente para as Usinas PCHs

FIGURA 3 — Composicao das Carteiras da Fronteira Eficiente para as Usinas PCHs
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A fronteira eficiente calculada para a série histérica da energia gerada considerando somente as usinas edlicas é
apresentada na Figura 4. Para esse caso, € possivel verificar que varias pontos individuais apresentam desempenho
de risco versus retorno bem abaixo da curva. Como pode ser visualizado, 0 ponto que apresenta o0 maior par risco
versus retorno é o referente a usina que compde integralmente a carteira 10. A composicédo das carteiras 6timas é
ilustrada na Figura 5; das 22 plantas edlicas consideradas somente nove fazem parte da solugdo 6tima obtida, com
destaque para trés pontos especificos que apresentam participagées significativas em varias carteiras.
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A fronteira eficiente considerando os dados das PCHs e das usinas edlicas esta na Figura 6. Na cor laranja estao
representadas as usinas edlicas individualizadas e na cor azul estdo representadas as PCHs. As curvas na cor
laranja e azul representam a fronteira eficiente para as usinas eélicas e para as PCHs obtidas separadamente. As
carteiras otimizadas sobre a fronteira eficiente com o portfélio de PCHs e usinas edlicas (curva preta) possuem uma
expectativa de geracdo maior que as demais carteiras da fronteira eficiente obtidas com o mesmo tipo de fonte
(curva azul ou curva laranja), para um mesmo risco, corroborando com a teoria de complementaridade entre as
fontes.
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A Figura 7 ilustra as composigdes das carteiras que compoem o portfélio 6timo de geragdo considerando tanto as
plantas edlicas quanto as PCHs. Nesse caso, das 32 opcdes 24 foram consideradas na solugdo étima. O destaque
nos percentuais de participagdo sao as usinas Parnaiba (edlica) e Couro do Cervo (PCH), que apresentam as
maiores proporcdes de participagcdo nas carteiras 6timas.
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FIGURA 7 — Composicéo das Carteiras da Fronteira Eficiente para as Usinas PCHSs e Edlicas

A Tabela 1 apresenta as 3 carteiras otimizadas de risco minimo. Verifica-se que a carteira formada por PCHs e
usinas edlicas possui 0 menor risco e a menor relacéo risco/retorno. Para as carteiras formadas apenas por usinas
eolicas, os resultados obtidos possuem uma faixa de expectativa de geragao entre 4,59 MWmédios (carteira de risco
minimo) a 19,22 MWmédios (carteira de maior retorno). No caso de carteiras formadas por PCHs, os resultados
possuem uma faixa de geragdo entre 1,21 MWmédios (carteira de risco minimo) a 21,07 MWmédios (carteira de
maior retorno). As carteiras de portfélios de usinas edlicas e PCHs possuem uma fronteira eficiente variando de 1,68
MWmédios a 21,07 MWmédios. As carteiras de portfélios de usinas edlicas e PCHs também possuem risco menor
do que as demais.

Tabela 1 — Risco Minimo e Geracgdo Esperada

Portfélio Risco Minimo Geracgédo Esperada Risco/Geracgéo
(MWmédios) (MWmédios)
PCHs 0,25 1,21 20%
Usinas Edlicas 0,97 4,59 21%
PCHs e Usinas Eodlicas 0,19 1,69 11%




5.0 - CONCLUSAO

Em razéo do recente surgimento da indistria e6lica no Brasil e do seu crescimento na matriz elétrica, a teoria de
portfélio de Markowitz passou a ser importante para identificar portfélios otimizados que minimizam o risco de
geracgédo, para uma dada meta de energia gerada, ou maximizem a energia gerada para uma dada meta de risco de
geracao. Neste trabalho, a teoria de Markowitz foi aplicada para PCHs reais e usinas edlicas simuladas, obtendo-
se resultados interessantes do ponto de vista de diversificagdo espacial e complementaridade das duas fontes.
Foram realizados trés estudos, um somente considerando PCHs, o segundo somente com as edlicas e o terceiro
unindo os dois tipos de fontes. Os resultados otimizados mostraram que a consideragdo dos dois tipos de fonte
simultaneamente trouxe ganhos significativos, pois foi possivel encontrar pontos de risco versus retorno superiores
aos obtidos de forma individual.
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