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Resumo

As empresas produtoras de energia elétrica de origem renovavel deparam-se com um
ambiente composto por inimeras incertezas e riscos. Nesta dissertagcdo elaborou-se uma
analise de risco relativo as Fontes de Energia Renovavel (FER), compondo varios
cenarios de incerteza, para que os agentes economicos possam decidir sobre um maior
investimento num determinado portfélio mais diversificado. Foi efetuado a agregacdo
de diferentes tipos de FER, onde foi possivel medir e avaliar algumas dessas incertezas
futuras, fornecendo assim aos decisores das empresas de FER indicadores sobre como
executar um investimento numa determinada tecnologia renovavel.

Nesta dissertag@o foi elaborado um estudo através da criagdo de um portfolio de FER
que representa a aplicagdo mais eficiente da energia produzida, pelo que foi,
posteriormente, efetuada a agregacdo de um portfolio de produgdo renovavel (edlico,
fotovoltaico e hidrica), com o objetivo de minimizar o desvio entre a energia
efetivamente produzida por FER e o consumo, diminuindo o risco associado a estas
fontes renovaveis.

Perante os resultados obtidos, procurou-se entdo compor combinagdes possiveis de
implantacdo de FER em Portugal Continental visando a otimizagdo da relagdo entre o
retorno e risco. Através do processo de formacao de carteiras foi possivel diluir o risco
envolvido na aplicacdo destas mesmas tecnologias e, ainda assim, obter maior retorno.
Os resultados alcangados revelam que, precisamente, o uso de otimizacdo da relagdo
risco versus retorno pode causar o efeito diversificagdo da carteira de fontes renovaveis
em Portugal Continental, podendo assim o investidor apostar ndo apenas em certas
tecnologias como tém sido efetuadas até este preciso momento mas, sim apostar em
outras fontes renovaveis em regime de pouco amadurecimento, que ¢ o caso da energia

solar fotovoltaica.
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Abstract

Companies producing electricity from renewable sources are faced with an environment
composed of innumerous uncertainties and risks. In this dissertation it was elaborated an
risk analysis of the renewable sources, composing various scenarios of uncertainty, so
that an economic agent can decide on further investment in a particular and more
diversified portfolio. It is noted that the aggregation was made of different types of
renewable energy, where it was possible to measure and evaluate some of these future
uncertainties, thus providing to decision makers of renewable sources companies
indicators on how to run an investment in a particular renewable technology.

In this thesis a study was undertaken, by creating a portfolio of renewable energy that is
more efficient in the implementation of the energy produced, so it was subsequently
performed the aggregation of a portfolio of renewable generation (wind, photovoltaic
and hydro), with the objective to minimize the deviation between the energy generated
by renewable and the consumption, reducing the risk associated with these renewable
sources.

Given the results, it was necessary to compose possible combinations in deployment of
renewable sources in Portugal in order to optimize the relationship between the return
and risk. Through the process of formation of portfolios it was possible to dilute the risk
involved in applying these same technologies and still achieve higher returns.

The results achieved show that, precisely, that the use of optimizing the risk versus
return can cause the effect of the diversification in the renewable portfolio, so the
economic agent may not invest only in certain technologies such as have been made
until this very moment but rather put money on other renewable sources under little

maturity, which is the case of solar photovoltaics.
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Capitulo 1

Introducao

Neste capitulo apresenta-se o enquadramento do tema em
questdo, a motivagdo em relacdo ao tema selecionado, o objeto
de estudo para a realizagdo do trabalho e uma breve descrigdo
do objetivo principal da dissertagio. E, ainda, apresentada a

estrutura do texto e a notacdo adotada na dissertacdo.






1. Introducao

O setor das energias renovaveis em Portugal tornou-se nos ultimos dez anos um dos
segmentos que mais evoluiu, isto acontece ndo s6 devido a introdugdo e
desenvolvimento de novas tecnologias, mas também devido as preocupacdes com as
mudangas climaticas e as questdes relacionadas com a seguranga energética [2] [3].
Desta forma, ao longo dos anos a energia renovavel passou a ser uma das principais
solugdes para substituir as fontes de combustiveis fosseis [4]. A producdo de
eletricidade proveniente de fontes de energia renovaveis ¢ a sua integracdo no sistema
elétrico tem vindo a crescer a um ritmo alucinante nos anos recentes. Nao existem
quaisquer duvidas quanto aos beneficios de produzir energia elétrica a partir de fontes
renovaveis, principalmente num pais que ndo possui reservas de combustiveis fosseis,
apesar de tudo isso tem uma grande desvantagem e que ¢ o seu caracter intermitente,
sobretudo na energia edlica e mini-hidrica (fio de 4gua), sendo este um fator de risco
que reduz o interesse na possivel utilizagao desses recursos [1].

Em consequéncia, o sistema elétrico nacional tera de possuir obrigatoriamente a
capacidade de produgdo adicional para cobrir esse risco, dando indicagdes sobre a
necessidade de reforgar o sistema (reserva girante), com efeito obriga a existéncia de
grupos térmicos que acompanhem a evolugdo do consumo, mantendo o indispensavel
equilibrio entre este e a producdo. Por isso, € importante encontrar solu¢des para mitigar

esses novos desafios que se colocam a gestdo do sistema elétrico portugués.

1.1. Enquadramento

O setor das energias renovaveis em Portugal assume atualmente um papel bastante
relevante no panorama energético, do qual resulta uma contribui¢do importante para a
criagdo de valor e, por consequéncia, para a geragdo de emprego. As fontes renovaveis
(hidrica e edlica) asseguraram em 2012 cerca de 37% da energia elétrica consumida em
Portugal, representando assim um papel indispensavel no Sistema Elétrico Nacional
(SEN) [7].

Deste modo e devido ao desenvolvimento registado pelo setor das energias renovaveis
em Portugal, em consequéncia da forte aposta do estado portugués na produgdo de
eletricidade a partir de FER, especialmente na energia edlica e fotovoltaica devido aos
fortes incentivos oferecidos as empresas produtoras, ainda existe grande margem para o

aumento do volume de producdo de energia elétrica renovavel, sobretudo com a
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instalacao de um maior nimero de centrais fotovoltaicas e mini-hidricas, havendo assim
um possivel aumento de poténcia instalada no sistema elétrico nacional no horizonte
futuro. Com a introdu¢do de FER no sistema elétrico nacional existe uma preocupacio
real devido a sua intermiténcia poder afetar o sistema elétrico e ao facto de haver uma
enorme variabilidade quanto as condigdes meteoroldgicas, isto porque as centrais
térmicas tém eventualmente que produzir energia elétrica para colmatar a perda de um

ou mais geradores edlicos, hidricos e centros fotovoltaicos.

1.2. Motivaciao

A razdo pela qual despertou o interesse na realizagdo desta dissertacdo, reside no facto
de existir uma necessidade de criacdo de modelos de analise de risco de FER. Deste
modo, essencialmente, a minha motivacao ¢ realizar um trabalho na tematica do estudo
do risco e incerteza de produgdo de energia elétrica com origem renovavel.

Ao contrario de paises com mercados de FER mais desenvolvidos, em Portugal ainda
ndo existem métodos para gerir e analisar riscos referentes a integracdo das FER em
ambiente de mercado. A crescente evolucdo do uso de energias renovaveis colocou em
foco o facto de estas poderem ser inesgotaveis a escala humana, quando comparadas
com os combustiveis fosseis.

Deste modo, a integragdo em grande escala de FER intermitentes consiste num dos
principais problemas para o sistema elétrico existente, assim e dada a forte dependéncia
dos recursos renovaveis nas condigdes meteoroldgicas, torna-se importante o
desenvolvimento de ferramentas que possibilitem a gestdo de risco com uma boa
precisdo. Tém sido realizados ao longo destes ultimos anos diversos trabalhos sobre a
teoria do portfolio com o objetivo de fornecer ferramentas para a gestdo do risco e
rentabilidade em mercados de energia elétrica e no mercado de acdes, mais
concretamente apresentam modelos de gestdo financeira de risco na avaliacdo de
contratos no mercado elétrico usando o conceito de fronteira eficiente visando

maximizar a relacdo entre retorno ¢ minimizando simultaneamente o risco.

1.3. Objeto

Para definir qual o objeto de estudo, ira ser formulado em primeiro lugar o problema,
que sera o principal foco para efetuar este trabalho. Nesta dissertagdo sera desenvolvido

um conjunto de ferramentas de apoio a decisdo de investimento em carteiras de ativos
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de producdo elétrica de acordo com o conceito de fronteira eficiente, ou seja, sera
empregue a teoria de portfolio de Harry Markowitz, através do critério da média-
variancia, pretendendo identificar a aplicagdo de FER mais eficiente, aquela que
maximize a relagdo entre retorno e o risco. Neste trabalho sdo considerados os seguintes
ativos: as centrais eolicas, fotovoltaicas e as hidricas de fio de agua. Assim, o foco da
minha investigacdo, segue varias etapas de objetivos que a seguir se descrevem:
o Caracterizacdo das diferentes variaveis de incerteza a atividade dos ativos de
producdo considerados;
e Qual o risco e retorno (poténcia de geragdo esperada) associada a uma
determinada carteira de FER;
e Qual a classificacdo possivel entre as diversas possibilidades para a introdugdo
de um maior volume de FER no sistema elétrico;
e Estabelecimento da fronteira eficiente dos ativos considerados, ou seja, tragar

fronteira de portfélio de FER 6timos;

1.4. Objetivo/Hipoteses de Estudo

Nesta dissertacdo ira ser elaborado um estudo através da criagcdo de um portfolio de FER
que representa a aplicacdo mais eficiente da energia produzida, pelo que ira ser efetuada
a agregacdo de um portfolio de produgdo renovavel (PRE eolico, PRE fotovoltaica e
hidrica), com o objetivo ndo s6 de minimizar a incerteza, ou seja, minimizar o desvio
entre a energia efetivamente produzida e a instalada, mas também diminuir o risco
associado a estas fontes renovaveis.

A teoria de Harry Markowitz sera abordada neste trabalho visando a investigagdo das
carteiras formadas através de uma maior diversificacdo entre os ativos dessas. Esta
teoria pode ser utilizada como importante ferramenta para a composicao de carteiras que
otimizem a melhor relagdo entre o retorno e o risco que se estd disposto a correr. Sendo
assim, este trabalho passa por elaborar um simulador de portfolios em que os métodos
utilizados incorporam a analise das incertezas associadas aos valores de energia de cada
fonte renovavel, determinando-se para cada ativo a poténcia de geracdo esperada e o
risco associado. Procurar-se-a, entdo, compor combinagdes possiveis de implantacdo de
FER em Portugal Continental visando a otimizacdo da relacdo entre retorno e risco. As
ferramentas computacionais utilizadas na presente dissertacdo serdo: Matlab, Microsoft

Office Excell e Gams.



1.5. Estrutura do Documento

Este estudo foi realizado tendo em vista os novos desafios que o setor elétrico portugués
enfrenta atualmente. Assim, a presente dissertagdo encontra-se dividida em seis
capitulos distintos. O capitulo atual aborda o enquadramento, motivagdo existente pela
tematica de FER, objeto, objetivo/hipoteses de estudo e notagao.

No capitulo 2 serd apresentado o estado de arte, efetuando-se uma abordagem ao
comportamento da oferta e procura de FER em Portugal nos ultimos anos e no futuro
proximo, examinam-se as principais caracteristicas de FER utilizadas, analisando-se a
variabilidade/intermiténcia das FER e por fim ¢ descrito como as FER se integram no
sistema elétrico nacional e o seu impacto no mesmo.

No capitulo 3 apresenta-se uma abordagem sobre os fundamentos da analise de risco,
centrando-se a mesma sobretudo na teoria de carteiras de Harry Markowitz,
interpretando como os decisores ou agentes devem selecionar titulos de carteira de FER
de modo a maximizar o desempenho do portfolio.

O capitulo 4 centra-se na metodologia utilizada nesta dissertagdo descrevendo os
conceitos referentes a teoria de portfolio, sendo apresentados os modelos matematicos
aplicados ao sistema de FER.

O capitulo 5 centra-se na analise nos casos de estudo, onde ¢ realizada a analise dos
principais resultados obtidos neste trabalho.

Por fim, no capitulo 6 é realizada uma breve conclusdo sobre a tematica desenvolvida,
apresentando-se possiveis desenvolvimentos de trabalhos futuros, observacdes das
possiveis limitagdes e principais beneficios da teoria carteiras de Harry Markowitz no

ambito de sistemas de energia.

1.6. Notacao

As figuras, tabelas e equacdes sdo apresentadas com referéncia ao capitulo em que
estdo inseridas e sdo numeradas de forma sequencial no respetivo capitulo. As
referéncias bibliograficas sdo numeradas de forma sequencial. A identificacdo de
expressoes ¢ apresentada entre paréntesis curvos ( ), a identificagdo de referéncias
bibliograficas ¢ apresentada entre paréntesis retos [ ]. Expressdes em lingua estrangeira
sdo apresentadas em formato italico. A simbologia utilizada no decorrer do texto segue

o apresentado previamente na lista de acronimos e simbolos.



Capitulo 2

Estado de Arte

Neste capitulo apresenta-se o estado de arte, efetuando-se
uma abordagem em relacdo a oferta e procura de FER em
Portugal Continental, descrevem-se as principais tecnologias
de FER a utilizar na dissertacdo, analisa-se a intermiténcia
das fontes renovaveis e, por fim, uma breve descri¢cdo do
impacto das energias renovdveis no Ssistema elétrico

nacional.






2. Estado de Arte

2.1. Panorama Energético em Portugal

No que respeita as FER Portugal tem um grande potencial que pode ser explorado, nédo
s0 devido a da perspetiva de reduzir a dependéncia energética devido aos combustiveis
fosseis, mas também diminuir a pegada ambiental causada por esses mesmos recursos

fosseis.
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Figura 2.1 — Evolugéo da produgéo de eletricidade por recurso em Portugal (Adaptado [8]).

No setor elétrico nacional esta dependéncia energética com o exterior como se verifica
mantém-se elevada. A Figura 2.1 ilustra a evolugdo da reparticio da producdo de
energia elétrica ao longo dos ultimos 38 anos. De notar que a partir dos anos 80 houve
uma aposta enorme na participagdo de carvdo, contrastando por outro lado com a
producdo baseada em fueldleo que apresenta uma tendéncia sustentada de diminuicdo
devido ndo s6 ao seu investimento ser inviavel quando comparando com outras
tecnologias térmicas, mas também devido ao enorme peso que contribui para o aumento
dos Gases com Efeito de Estufa (GEE).

De realgar na Figura 2.1 um aspeto relevante, o da grande variabilidade da producdo
hidroelétrica, muito dependente das condi¢des climatéricas, verificando-se ainda a
estabilizacdo da producgdo de energia elétrica com base no carvao. De notar também,

que a producdo de energia elétrica com base no gas natural teve um aumento



significativo a partir de 1998. Esta tendéncia devera manter-se no curto/médio prazo,
ndo s6 devido ao preco do gas natural ainda ser baixo quando comparado com o preco
do petréleo, mas também devido ao rendimento das centrais de Combined Cycle Gas
Turbine (CCGT) ser muito superior ao das centrais térmicas a carvdo. De salientar o
inicio, principalmente a partir de 2003, da produgdo de energia elétrica de origem edlica

e de origem fotovoltaica.
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Figura 2.2 — Reparti¢@o da produgao elétrica no periodo 2011 — 2012 em Portugal [9].

Na Figura 2.2 pode verificar-se a diminui¢cdo da produgdo renovavel em que se situou
em 2012 nos 37%. Ja na producdo de origem ndo renovavel pode verificar-se um
aumento em 2012 para os 63%. Este resultado é consequéncia direta da menor producdo
da grande hidrica. Contudo, aplicando a corre¢do da hidraulicidade, que retira o efeito
da variabilidade entre anos secos e humidos, em 2012 a percentagem de renovaveis na
producdo de energia elétrica passa para 52%, o que representa um aumento face aos
46% registados em 2011 [10]. De salientar ainda, ndo s6 a diminui¢do da producao de
energia com base no gas natural que se situou em 2012 nos 21%, mas também a enorme
diminui¢do na componente hidrica, que se situou apenas em 10% no ano de 2012,
motivada pelas condicdes climatéricas, dado que o ano 2012 foi um ano muito seco
motivando um aumento da participagdo do carvdo (25% em 2012) e do saldo
importador (16% em 2012).

Embora exista a capacidade para produzir em Portugal toda a energia consumida, o
saldo das trocas de energia elétrica com outros paises europeus foi sobretudo motivado
por razdes de precos de mercado, onde houve um aumento da participacdo do saldo
importador na energia elétrica total consumida em Portugal de cerca de 16%. Assim

verifica-se a elevada dependéncia energética de Portugal para satisfazer o consumo de
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energia elétrica. Urge, assim, a aposta nas FER, permitindo diminuir a dependéncia
energética mas, para que isso aconteca € necessario maior investimento em tecnologias
menos maduras, tais como, fotovoltaica e até mesmo mini-hidrica. No entanto a
producdo a partir de FER ndo permite a extingdo na totalidade da importacdo de
combustiveis fosseis, devido ao facto dos recursos renovaveis serem limitados.

Apesar da imensa disponibilidade de recursos renovaveis em Portugal a producdo de
energia elétrica por intermédio de FER continua a ndo ser competitiva quando
comparando com centrais de tecnologia mais madura, tal como CCGT, devido ao seu
custo ser superior [11]. O caracter intermitente de alguns recursos renovaveis, mais
concretamente hidricos e edlicos introduzem um maior obsticulo a decisdo de
investimento.

No entanto, Portugal Continental apresenta um excelente potencial em termos de rede
hidrografica, possuindo ainda uma elevada radiacdo média anual e contendo um bom
potencial em termos de eolicidade. Existe, assim, a possibilidade de aproveitar ainda
mais estes recursos para produzir energia elétrica [12]. Neste trabalho ird, ser também,
caracterizado de forma breve o SEN com recurso a FER, sendo que existem varias
opgoes de tecnologia, mas apenas se aborda as fontes renovaveis que apresentam maior
intermiténcia no sistema elétrico, tais como, as producdes hidrica, PRE edlica, PRE

fotovoltaica.

2.1.1. Poténcia Instalada de FER

A diversificagdo de fontes de energia elétrica ¢ fundamental para diminuir a
dependéncia da volatilidade dos mercados responsaveis por transagdes de produtos
petroliferos e a instabilidade em alguns paises fornecedores de combustiveis fosseis.
Mas, mais relevante ainda é a redugdo da dependéncia energética face ao exterior,
aumentando a capacidade de produgdo endogena [13]. Este aumento de producdo de
eletricidade por FER s6 ¢ possivel com centrais hidroelétricas ou edlicas, uma vez que
as outras possibilidades estdo ainda em desenvolvimento tecnoldgico e apresentam um
custo muito superior havendo assim falta de competitividade em comparacdo as
referidas anteriormente, logo faz com que ndo permita que a sua quota tenha significado
a curto prazo, mais concretamente de tecnologia como a energia solar fotovoltaica [13].

Apresentar-se-4 uma breve caraterizacdo da poténcia instalada em Portugal Continental.

O sistema elétrico em Portugal tem vindo a aumentar a um ritmo constante, quer atraveés
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de producdo eolica, quer por producdo hidrica. A poténcia hidrica instalada foi superior
a térmica até 1985, invertendo-se as posi¢des a partir dessa mesma data. Desde 1992
verificou-se uma estagnagdo na introducdo de FER no sistema elétrico até ao ano de
2003 e a partir desse mesmo ano comegou a aumentar a poténcia instalada por parte de
FER no sistema elétrico [14].

A Figura 2.3 ilustra a evolug@o no periodo 2003-2012 da poténcia instalada em Portugal
Continental. Observa-se um crescimento acentuado a partir de 2003, da capacidade
instalada de Produg¢do em Regime Especial (PRE), sobretudo devido a um grande
investimento na produgdo eodlica. Verifica-se ainda o aumento progressivo da

capacidade instalada de centrais a CCGT durante esse mesmo periodo.
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Figura 2.3 — Evolug@o da poténcia instalada em Portugal no periodo entre 2003 ¢ 2012 [9].

A poténcia total instalada em Portugal no final de 2012 foi de 18546 MW. A poténcia
instalada em centrais de Producdo em Regime Ordinario (PRO) totalizou 11935 MW e
em centrais PRE a poténcia instalada foi de 6611 MW. De real¢ar na Figura 2.3 o
crescimento da poténcia instalada das PRE e o aumento ligeiro da poténcia instalada por
parte de PRO até ao final de 2011, verificando-se no ano de 2012 uma diminui¢do dessa
mesma capacidade instalada [9]. No periodo entre janeiro a outubro de 2012 a producao
dos parques eolicos em Portugal Continental com capacidade instalada estabilizou,
situando-se nas 2164 horas, que corresponde a uma diminui¢do de 3% relativamente ao
registado no mesmo periodo de 2011 (2230 horas) [15].

Na Tabela 2.1 encontra-se representada a constitui¢do ¢ evolucdo anual do parque
electroprodutor renovavel, com a reparticio da poténcia instalada de FER para o

periodo 2004-2012. O total de capacidade instalada para a producdo de energia elétrica
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a partir de FER atingiu 10759 MW no final de outubro de 2012 [15]. Em fins de 2012,
excluindo a contribui¢@o da grande hidrica, o recurso PRE edlico ¢ aquele que apresenta
maior poténcia instalada, 4410 MW, verificando-se uma elevada Taxa de Crescimento

Média Anual (TCMA) na ordem dos 34.6% durante o periodo analisado.

Tabela 2.1 — Evolugéo da poténcia instalada de FER entre 2004 ¢ 2012 em Portugal (MW) [15]

_ 2004 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | out2012' | TCMA?

4561 4752 4784 4787 4792 4821 4837 5280 5539 2.1%

Grande Hidrica

4043 4234 4234 4234 4234 4234 4234 4662 4916 2.1%

(>30 MW)

PCH (10 MW e

251 232 263 263 263 263 263 265 265 0.8%
<=30 MW)

PCH (<=10 MW) 267 286 287 290 295 324 340 353 358 4.1%
m 537 1047 1681 2446 3037 3519 3863 4301 4410 34.6%

Offshore 2 2

Biomassa (¢/

357 357 357 357 357 35 360 367 367 0.4%

Cogeracio)

Biomassa (s/

12 12 24 24 24 101 106 105 105 36.3%

Cogeracio)

RSU 88 88 88 88 88 88 88 88 88 0.0%
7 8.2 82 124 124 20 28 402 56.9 28.4%
27 29 34 145 585 1041 1229 1553 1932 78.4%

Microprodugio 60.4 75.7

Total Energias

5564 6267 6945 7729 8369 9011 9405 10336 10759 9.2%

Renovaveis

De notar o pequeno aumento da capacidade instalada em Centrais Mini-hidricas (CMH),
verificando-se uma ligeira taxa de crescimento anual, totalizando 4.9%, este facto deve-
se ao pouco licenciamento existente das mesmas e a escassa entrada em funcionamento
de novas CMH, totalizando no final do ano de 2012 o valor de 417 MW.

De entre as trés tecnologias em estudo, neste trabalho, a capacidade instalada da energia
solar fotovoltaica ¢ aquela que maior crescimento registou, verificando-se uma TCMA
de cerca de 78.4%, somando esta anterior com a capacidade de microproducdo solar
fotovoltaica, perfazendo o valor final de poténcia instalada de 268.9 MW (fotovoltaica e
microproducdo). Esta capacidade instalada resulta na conclusdo da constru¢do de novos
parques fotovoltaicos na zona do Baixo Alentejo, entre eles a Central Solar Fotovoltaica

de Amareleja considerada até a presente data o maior parque solar do mundo.

' A poténcia instalada ¢ provisoria para 2011 ¢ 2012
2 TCMA — Taxa de Crescimento Médio Anual entre 2004 ¢ 2011
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Caracterizar-se-a, ainda, de uma forma abrangente a contribui¢do de FER para a
producdo de energia elétrica em Portugal e sera, também, apresentado o seu
desenvolvimento nos ultimos anos, onde se evidenciardo os problemas envoltos na

crescente contribui¢@o da energia proveniente das FER no sistema elétrico Portugués.

2.1.2. Producio de Energia Elétrica a partir de FER

A poténcia instalada ¢ um bom indicio na introducdo das FER mas, devido a
variabilidade associada aos recursos que lhe ddo origem, ndo devemos olhar para a
poténcia instalada, mas sim para a energia anualmente produzida, uma vez que aquilo
que se consome ¢ energia.

Entre 2005 e 2008 a producdo nacional de eletricidade com base em FER cresceu em
média 9% por ano No ano de 2008, a producdo das energias renovaveis em Portugal foi
28% superior face a produgdo registada em 2005, passando de cerca de 14637 GWh
para 18647 GWh, o que correspondeu a uma TCMA de 9% [16]. A produgdo de energia
elétrica a partir de FER no periodo entre o més de janeiro a outubro de 2012, registou
uma quebra de cerca de 16% quando comparada com igual periodo de 2011 (de 18.0
TWh para 15.1 TWh). Esta diminuicdo de produg¢do de energia a partir de fontes
renovaveis deve-se fundamentalmente a componente hidrica, a qual decresceu 50% em
igual periodo de 2011. No mesmo periodo a producdo edlica subiu 14% e a produgdo

fotovoltaica 30% [15].
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Figura 2.4 — Evolugdo da energia produzida a partir de PRE em Portugal [17].
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Na Figura 2.4 visualiza-se a evolucdo da incorporagdo da componente proveniente de
FER na energia produzida no SEN no periodo entre 2000-2012. Esta figura ilustra a
evolucdo da energia anual produzida por tecnologia no periodo referido anteriormente.
Verifica-se, ainda, na Figura 2.4 que o sector PRE eolico assumiu um peso cada vez
mais significativo no mix de producdo nacional de eletricidade por via de FER no
periodo entre os anos 2000 e 2012, sendo que em outubro de 2012 foi responsavel por
metade da energia proveniente de fontes renovaveis. A nivel mundial apesar das fontes
renovaveis apresentarem ainda uma representacao marginal, Portugal tem aumentado o
seu peso relativo face ao valor registado em 2000 [16].

A Tabela 2.2, ilustra a evolucgdo historica do valor de energia elétrica de cada tecnologia

renovavel na producao total em Portugal Continental.

Tabela 2.2 — Evolug@o da energia anual entregue a rede por PRE em Portugal (GWh) [17]

2000 2001 2002 2003 2004 2006 2007 2008 2009 2010 2011

104.2 89.3 104.9 128.7 4629 1331.1 1508 15654 15194 1542.6 17339 1810.8

Cogeracio

Renovavel

Outra

1147.7 1087.1 1180.8 1549.7 20519 2539.5 2806.3 32523 3010.8 35904 44804 4767.9
Cogeracio

1528 2376 3373 4657 7827 17282 28919 40179 5690.8 7480.1 9031.9 9128.1

Hidrica

PRE

601.7 6754  707.6 1038.7 6949 = 3933 991.8 697.3 658.6 8162 13741 1016.8

RSU 446.7 4422 4484 4563 4127 4715 4603 4253 4414 4576 4543 4856
Biomassa 6.9 20.7 39.4 43.1 54.0 59.7 71.3 148.6 146.2 304.9 6119  687.8
Biogas 0.1 0.1 0.1 0.1 9.0 253 23.8 46.6 59.1 70.6 92.2 152

Fotovoltaica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 20.4 33.4 139.5 166.6 187.1

Constata-se por exemplo que a energia solar fotovoltaica tem ainda um peso
insignificante, podendo conjuntamente com as CMH desenvolver-se esse grande
potencial num futuro préximo.

Verifica-se que a producdo de energia edlica passou de 152.8 GWh em 2000 para cerca
de 9128 GWh em 2011. O menor valor de eletricidade produzida a partir de FER
ocorreu em 2005 devido a forte seca existente nesse ano. Houve um aumento
significativo na contribuicdo de FER para a produgdo de energia elétrica em 2010,
causado por um acréscimo de precipitagdo, o que aumentou a producdo de energia
hidroelétrica. Um problema técnico significante, ao contrario do que sucede com as
tecnologias tradicionais, para um dado valor de poténcia instalada de uma central de

FER nio ¢ possivel controlar a energia por esta produzida [18]. Como se analisara ao
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longo desta dissertag@o esta carateristica particular das FER para as demais tecnologias
de produgdo de eletricidade tem implicagdes técnicas e econOmicas para a gestdo e

planeamento de uma rede elétrica que ndo podem ser negligenciadas [18].

2.1.3. Consumo de Energia Elétrica a partir de FER em Portugal

Uma das formas utilizadas para avaliar o estado do desenvolvimento econdmico de um
pais ¢é pelo seu consumo de energia. Assim sendo, o consumo de energia torna-se um
dos indicadores de desenvolvimento atingido por um determinado pais. A analise da
evolucdo e do consumo das diferentes formas de energia em Portugal s6 ¢ possivel
tendo uma referéncia em comum, para tal, recorrer-se-a a unidade Mtep, uma vez que o
petroleo € a energia primdria mais relevante no balango energético nacional e os
consumos de energia primaria sdo geralmente avaliados nessa mesma unidade como se
constata na Figura 2.5.

A procura de energia em Portugal tem vindo a apresentar uma TCMA superior ao
Produto Interno Bruto (PIB), sendo este um dado importante a reter, pois este facto s6 ¢
observado em economias em fase de desenvolvimento. A taxa média de crescimento do
consumo de energia no periodo 1990-2003 totalizou 3.5%, sendo superior a TCMA na
Unido Europeia (UE1S5), que se situou em cerca de 1%. A responsabilidade por essa
elevada taxa de crescimento deveu-se ao aumento, sobretudo, do setor dos transportes,

do setor residencial ¢ o dos servigos [14].

25

20

1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

® Indistria © Transporte ®WDoméstico, servicos e agricultura ®Uso nio energético |

Figura 2.5 — Evolugao do consumo final de energia final por setor consumidor em Portugal [19].
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O balancgo energético permite dar uma perceg¢do dos recursos energéticos existentes no
pais e da sua aplicagdo, no sentido de verificar se existe ou ndo autonomia quanto a
produgdo interna dos recursos necessarios para fazer face ao consumo. Assim, para além
dos recursos existentes relativos a cada uma das fontes de energia utilizadas, identifica
se os mesmos provém de produgdo doméstica ou de importagdo [20].

Da analise do balanco energético relativo ao ano de 2009, como ¢ possivel constatar na
Figura 2.6, verifica-se a clara dependéncia externa de Portugal em termos energéticos,
dado que 82.6% da energia disponivel (producdo doméstica e importacdes) foi
importada. O petroleo, o gas natural e o carvao foram os principais tipos de energia que
contribuiram para essa dependéncia externa, dado que ndo existe produgdo nacional
deste tipo de fontes de energia, que no conjunto representavam 60.8% do consumo final
de energia elétrica em 2009 [20].

Apesar do elevado grau de dependéncia externa €, contudo, de assinalar uma quebra de
2.0% face ao ano de 2008, em que 84.6% da energia foi importada. As importa¢des
globais de energia elétrica registaram um decréscimo de 4.0% em 2009, por
compensagdo do aumento de 11.4% na produg@o doméstica. Na producdo nacional
destacam-se, em 2009, os acréscimos na producdo de energia elétrica (aumentando

assim 27.5%) e nas renovaveis sem hidrica (totalizou mais 5.8%) [20].

Servigos Agricultura

11.3% 249 Servigos  Agricultura
3% 8

11,9% 2,3%

Secto ‘
D
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Domeéstico
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‘\‘-\ ' Transportes . ‘ ‘\ T i
| S ransportes
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o Construgéo S
s 3,4% .

Figura 2.6 — Consumo final de energia por setores em 2008 e 2009 em Portugal [20].

Construgao
3,6%

Ao setor dos transportes correspondeu a maior parcela em termos do consumo final,
tendo-se verificado um aumento de 1.2% face a 2008. O setor doméstico € o terceiro
maior consumidor de energia depois dos sectores dos transportes com cerca de 37.4% e
da industria que totalizou 30.6%. O setor das industrias registou uma quebra de 10.8%
face a 2008, correspondendo & maior quebra verificada tanto em termos relativos como
absolutos, diminuindo, assim, em 2.5% o seu peso no consumo final de energia. No

setor da agricultura registou-se uma quebra de 6.1% no consumo final de energia,
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enquanto nos setores de servicos € no da construgcdo verificaram-se acréscimos no
consumo, respetivamente de 1.9% e de 3.9%.

No seguimento da evolucdo do consumo final de energia pelos principais sectores de
atividade sera estudado para os mesmos a estratificagdo das principais fontes de energia.
Desta forma, podera ser feita uma analise mais aprofundada dos consumos de energia
no que respeita a diversificagdo do consumo nos anos 1973 (passado) e em 2009
(atualidade), enquadrando as alternativas energéticas, isto €, a produgdo de energia a
partir de FER, de modo a compreender o contributo destas na sociedade.

Através da Figura 2.7 pode verificar-se comparativamente o consumo de energia para

cada setor de atividade nos anos de 1973 e 2009.

Mtep

1973 2009 1973 2009 1973 2009

Indistria Transporte Doméstico, Servicos e Agricultura
‘ ® Carvio o Fueldleo ©GasNatural © Eletricidade © Bioenergia e RSU mGeotérmica/Solar térmica/Cogeracio ‘

Figura 2.7 — Consumo das fontes de energia para cada setor de atividade em 1973 e 2009 [21].

Ao longo deste periodo, apesar do aumento do consumo de petroleo, optou-se por outras
fontes de energia como ¢ o caso do gas natural. Esta, mesmo sendo uma energia
dependente da cotagdo do petrodleo tem um custo de aquisi¢do bastante inferior. Devido
ao aumento do custo das matérias-primas derivadas do petroleo e aos problemas
ambientais privilegiaram-se as energias renovaveis. Desta forma, obteve-se, nestes
ultimos anos, alguma independéncia exterior e ao mesmo tempo energia mais “limpa”.
A par disso, o consumo de carvao diminuiu e apesar de ser uma das energias com menor
custo de aquisi¢do €, acima de tudo, uma das mais poluentes. De destacar o ja referido
crescimento do gas natural, cuja introdugdo em Portugal se registou em 1998, tendo
vindo a atingir taxas de penetragdo muito consideraveis na produgdo de energia elétrica,

no sector residencial e na industria.
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No que toca as politicas de gestdo da procura (conservacdo e utilizagdo racional de
energia) os setores mais ineficientes sdo o doméstico e o sector dos transportes, porque
ai o mercado falha na afetagdo eficiente dos recursos. Ja no sector industrial e nos bens
transacionaveis a grande concorréncia no mercado forca as empresas a serem mais
eficientes no uso dos recursos energéticos, caso contrario estardo mais propicias a
abertura de faléncia [22].

Tal como verificado anteriormente, o consumo final de energia depende
maioritariamente de combustiveis de origem fossil, que invariavelmente representaram
cerca de metade do consumo de energia elétrica final no ano de 2012. Os recursos ndo
renovaveis, ou seja, derivados do petroleo sdo os mais utilizados maioritariamente nos
setores indicados, pois a utilizacdo dos recursos renovaveis €, por vezes, mais cara,
menos rentavel e, muitas vezes, de dificil acesso.

Em 2012 o consumo de energia elétrica totalizou 49.1 TWh, contraindo 2.9% face ao
ano anterior, ou 3.6% com correcdo dos efeitos de temperatura e o numero de dias uteis.
Perante o consumo méximo anual, ocorrido em 2010, verifica-se uma quebra de 6%, ja
a poténcia maxima atingiu 8554 MW, cerca de 850 MW abaixo do méaximo historico
registado também em 2010 [9]. Nao fora o crescimento da importagdo de energia
elétrica, e poder-se-ia verificar que se estd no bom caminho para progressivamente fazer
a comutagdo das fontes de combustiveis fosseis para fontes renovaveis no consumo
final de energia elétrica. Tudo isso s6 foi possivel dada a diminuicdo verificada no
crescimento do consumo em 2012 ¢ o aumento sustentado da contribuicdo das fontes
renovaveis integradas em PRE.

Analisando a evolucdo da satisfacdo do consumo de energia elétrica no periodo 2003 —
2012, apresentado na Figura 2.8, verifica-se um aumento progressivo do consumo,
atingindo o seu ponto maximo no ano 2010, sendo que o aumento do consumo
verificado até esse mesmo ano foi essencialmente satisfeito com o aumento de PRE e da
importagdo, uma vez que o aumento verificado nas centrais CCGT compensou, em

grosso modo, a diminui¢do da producdo verificada nas centrais a fueldleo.
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Figura 2.8 — Evolugéo da satisfagdo do consumo de energia elétrica por tecnologia no periodo 2003-2012 em Portugal (TWh) [9].

De referir o ligeiro abrandamento no crescimento do consumo até ao ano de 2012. A
producdo de origem renovavel abasteceu 37% do consumo, com a eolica a atingir a
quota mais elevada de sempre, 20%, a hidrica 11% e outras renovaveis 6%. As centrais
térmicas a carvao e de CCGT abasteceram respetivamente, 25% e 11% do consumo [9].
O mercado de energia elétrica em Portugal no periodo entre 1999 e 2006 caraterizou-se
por uma franca expansdo, tendo-se observado, segundo dados da REN, uma TCMA do
consumo em cerca de 3.7%. O consumo de energia elétrica registou uma quebra entre
2008 e 2009 em cerca de 0.8%, dando continuidade a viragem de tendéncia que se
assistiu em 2008 de uma diminui¢do em 1.0%. Esta diminuicdo esta relacionada com as
altera¢des nos habitos de consumo, conducentes a uma maior eficiéncia energética, mas
também a crise econdomica que se fez sentir em 2008 ¢ mais fortemente em 2009 [20].
Esta redugdo foi maioritariamente impulsionada pelos grandes clientes, especialmente o
sector industrial. De facto, foi na industria que se registou a maior quebra, cerca de
7.1%, a que ndo serd indiferente o decréscimo de 6.7% do numero de empresas
existentes nas industrias transformadoras.

Observa-se na Tabela 2.3 a evolug¢do do consumo por tipo de tecnologia de produgédo de
energia elétrica e a percentagem de variacdo entre o ano corrente € ano anterior tendo

por base o periodo 2010-2012 em Portugal.
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Tabela 2.3 — Evolugdo do consumo por tecnologia no periodo 2010 — 2012 em Portugal (GWh) [9] [23]

Variacio entre Variaciio entre
2010 [GWh] 2011 [GWh] 2012 [GWh]
2010 — 2011 [%] 2011 — 2012 [%]
Produgio Total 50087 -3 48424 -12 42553
Producio
27363 -16 23104 20 18401

Renovavel
m 15835 29 11239 52 5403
1377 26 1019 39 623
9024 0 9003 +11 10012
2299 +12 2600 il 2630
1336 +10 1502 -1 1488
204 429 262 +36 357

Producdo Nao

22313 +11 24733 7 23107

Renovavel
6553 439 9128 +33 12136
14410 0 14345 29 10214
1351 6 1260 40 757
52198 32 50499 29 49060
m 32169 6 30243 22 23601
m 17918 i 18181 +4 18952

E evidente o aumento da PRE que provoca inevitavelmente a diminui¢do da PRO,
afetando especialmente os produtores térmicos, bem como o saldo importador. Outro
facto evidenciado na Tabela 2.3, ¢ a diminui¢do da produgdo renovavel no periodo
2010-2012, fruto das mas condi¢es climatéricas verificadas, levando assim a uma
diminuicdo elevada da producdo hidraulica que ¢ compensada pelo aumento da
produgdo por parte de centrais a carvao. Quanto ao consumo total, este apresenta um
decréscimo tanto para o ano de 2011 como para o ano 2012 fruto da crise econémica
que Portugal esta a viver.

Em 2001 foi criada a Diretiva Comunitaria 2001/77/CE relativa a promogdo da
eletricidade produzida a partir de FER no mercado interno da eletricidade. Definiram-se
metas nacionais para a percentagem do consumo de energia elétrica a partir de FER.
Mas a nova diretiva relativa as energias renovaveis adotada em codecis@o na primavera
de 2009 (Diretiva 2009/28/CE), revogou as anteriores diretivas 2001/77/CE e
2003/30/CE, estabelecendo objetivos gerais obrigatorios, assim como um objetivo

nacional obrigatorio em que Portugal terd de atingir uma meta de 31% para a quota

3 Inclui a produgao por bombagem e o saldo importador
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global de energia proveniente de fontes renovaveis no consumo final bruto de energia

até ao ano de 2020 [24].
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Figura 2.9 — Percentagem de fontes renovéaveis no consumo bruto de energia elétrica nos estados membros da UE-27 em 2009 [25].

No ambito da Unido Europeia (UE), Portugal surge como um player relevante no sector
das energias renovaveis, tendo-se posicionado em 2009 como o 5° pais com maior peso
de fontes de energia renovavel no consumo elétrico nacional.

A quota de fontes renovaveis no consumo interno bruto de energia ¢, em Portugal,
bastante superior a da média dos Estados-Membros (EM) da UE. No entanto, a razdo
entre o consumo anual de todas as FER e o consumo total de energia final tem vindo a
diminuir.

Portugal assumiu objetivos bastante ambiciosos em 2020 a nivel de incorporacdo de
recursos enddgenos renovaveis no consumo final de energia elétrica. Assim sendo o
setor das renovaveis terd um papel essencial para o cumprimento desses mesmos
objetivos, deste modo e tal como se observa na Tabela 2.4 os resultados atualmente
alcangados sdo considerados globalmente positivos, visto no ano de 2009 se ter atingido
um maximo de introdu¢@o de fontes renovaveis na ordem de 24.1% a nivel do consumo

de energia elétrica.

Tabela 2.4 — Evolugéo da percentagem de FER no consumo bruto de energia elétrica entre EM da UE no periodo 2004-2009 [25]

- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Meta 2020

UE-27 83%  83%  92%  100%  10.5%  11.7% 20.0%
19.6%  200%  20.7%  21.8%  22.8%  24.1% 31.0%
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Apesar da evolugdo positiva, as metas para Portugal em 2020 estdo ainda longe de
serem alcancadas. Referiu-se que a Diretiva de FER impds a cada pais o
estabelecimento de um plano proprio, definindo as metas ¢ acdes a desencadear para a
prosseguimento do objetivo de incorporagdo até 2020, plano este de carater obrigatorio
e com penalizagdes associadas ao incumprimento, e que em Portugal se traduz no Plano
Nacional de Agdes para as Energias Renovaveis (PNAER). Assim, no ponto seguinte
ira ser abordado um pouco do futuro das FER no sistema elétrico nacional, explicando
que tipo de estratégia serd a melhor de modo a introduzir uma maior percentagem de
fontes renovaveis no SEN ou quais as estratégias ja pensadas e sugeridas para o

horizonte 2020.

2.1.4. Futuro das FER

A perspetiva de uma maior incorporagdo de energias renovaveis no mix de geragao ¢ um
dos objetivos assumidos por Portugal no ambito do pacote para a energia e clima da UE
no horizonte 2020, expressa na Diretiva Comunitaria 2009/28/CE (objetivos 20/20/20),
e que impde a redugdo a nivel europeu de 20% da emissdo de Dioxido de Carbono
(CO,), face aos niveis de 1990, a contribui¢do de um minimo de 20% de energias
renovaveis na energia final (sendo a cota de 10% para o setor dos transportes), e
medidas de eficiéncia energética que viabilizem a redugdo de 20% do consumo de
energia.

Os principais objetivos e metas propostas pela UE, contemplados pela Diretiva

Comunitaria publicada em junho de 2009, estdo ilustrados na Tabela 2.5.
Tabela 2.5 — Diretiva Comunitaria referente as metas e objetivos da UE para o horizonte 2020 [26]

Diretiva Comunitaria Objetivo UE Meta Data

Aumento da quota de energia proveniente de fontes renovaveis no

2009/28/CE consumo final de energia 2020

Assegurar uma quota de renovaveis nos transportes 10%

Os objetivos da UE permitiram guiar os diferentes EM, na preparacdo dos seus proprios
PNAER. Esta diretiva prevé a existéncia de mecanismos de flexibilidade para o
cumprimento das quotas de renovaveis no consumo de energia. Exorta, também, os EM
para que tomem medidas que facilitem o acesso das FER a rede elétrica e que

simplifiquem os processos de autorizacdo, certificacdo e licenciamento.
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Assim, a politica energética nacional, tem em consideragdo a contribuicdo das FER e

tem como principais objetivos os indicados na Tabela 2.6.

Tabela 2.6 — Objetivos nacionais relativo a quota de FER para o horizonte 2020 [26]

Documento Objetivo Nacionais Meta Data
Diretiva Aumento da quota de energia proveniente de fontes renovaveis no consumo 1107
0
Comunitaria final de energia
referente a FER Aumentar a utilizagdo de fontes renovaveis no sector dos transportes 10% A0

Programa do

XVIII Governo Aumentar a quota de FER no consumo final de energia elétrica 60%

Portugués

Mediante as metas propostas pela UE, Portugal através do Programa do XVIII o
Governo portugués definiu as suas proprias linhas estratégicas para poder atingir a meta
proposta no setor da energia, estabelecendo a Estratégia Nacional para a Energia (ENE
2020), (aprovada pela Resolugdo do Conselho de Ministros n°. 29/2010, de 15 de Abril
de 2010, que substitui a anterior Resolugdo do Conselho de Ministros n°. 169/2005, de
24 de Outubro).

A ENE 2020 encontra-se estruturada em 5 grandes eixos como se encontra ilustrado na
Figura 2.10, em grande parte indica estabelecimento de metas, estratégias de
desenvolvimento e promogao relativas as varias tecnologias que compdem o mix das
renovaveis para 2020. O eixo que merecera maior aten¢cdo no ambito desta dissertagdo,
sera o eixo indicador da aposta das FER no sistema elétrico em Portugal (cor vermelha),

visto ser o principal objetivo principal do presente trabalho.

Estratégia Nacional para a Energia (ENE 2020)

Eixo 1: Agenda para a competitividade, crescimento e

a independéncia energética e financeira

Eixo 2: Aposta nas energias renovaveis

Eixo 3: Promogao da eficiéncia energética

Eixo 4: Garantia da seguranc¢a de abastecimento

Eixo 5: Sustentabilidade da estratégia energética

I

Figura 2.10 — Estratégia Nacional para a Energia proposta pelo Governo Portugués [26].
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A base da produgdo renovavel nacional estd fundamentalmente assente na combinacao
da energia hidrica e da energia PRE edlica. Porém, a visdo nacional para este setor passa
pela diversificagdo da carteira de energias renovaveis apostando em tecnologias que
possam dar um contributo mais imediato para o sistema electroprodutor mas, também,
para a investigacdo e desenvolvimento de tecnologias ¢ projetos em fase de
teste/demonstracdo que apresentem potencial de criagdo de valor na economia nacional,
Figura 2.11.

2001 2010
A

Capacidade
Instalada
Total

Solar CPV
Solar CSP
Micro/Mini

geragdo
" Eélica
18 Vaga Onshore
m Tempo -
L
Aproveitamento da Aproveitamento do Aproveitamento do
Agua Vento Sol

Figura 2.11 — Vagas de desenvolvimento da politica das renovaveis em Portugal [26].

Com vista a alcangar os objetivos propostos pela ENE 2020, o eixo 2 (aposta nas
renovaveis) estabelece metas para o horizonte 2020 ao nivel da poténcia instalada de
cada tecnologia, que se passa a descrever na Tabela 2.7. Pelo ja exposto, espera-se que,
em 2020, Portugal tenha um portfolio de energias renovaveis muito diversificado e
articulado com as energias fosseis, em particular o gés natural e o carvdo, o que se

traduzira, para as renovaveis, em maior poténcia instalada [27].

Tabela 2.7 — Objetivos nacionais segundo ENE 2020 relativo a quota de FER [27]

- Estratégia Nacional de Energia 2020 (ENE 2020)

Aumento da poténcia total hidrica até 8600 MW associada ao aumento da capacidade de bombagem

Promogao da instalagdo de 250 MW

Aumentar a poténcia instalada para 8500 MW
Instalagdo de 1500 MW até 2020, de acordo com a evolugao das tecnologias, prosseguindo com a aposta no
olar

solar térmico, assim como a modernizagéo dos programas de microgera¢ao
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No que se refere a mini-hidrica o objetivo de pleno aproveitamento do potencial
identificado de 250 MW, podera ser conseguido no quadro de um plano estratégico de
analise e licenciamento a definir [27]. A estratégia prevé que até 2020 possam ser
instalados, também por concurso, outros 3000 MW de poténcia edlica, sendo que a
atribuicdo desta poténcia dependera de um conjunto de fatores, designadamente, da
viabilidade técnica e dos custos das tecnologias edlicas offshore, assim como dos
impactos ambientais associados aos diferentes tipos de tecnologia [27].

Apos as fortes apostas na energia hidrica e PRE edlica, a energia solar posiciona-se
como a tecnologia com maior potencial de desenvolvimento em Portugal durante a
proxima década [27]. A sua complementaridade com as restantes tecnologias
renovaveis, pelo facto de ser gerada nas horas de maior consumo, leva a fixacdo de um
objetivo de 1500 MW de poténcia instalada em 2020 [27].

Os pilares de qualquer politica energética residem na seguranca de abastecimento, na
sua sustentabilidade e na sua competitividade economica. A ENE 2020 apresenta-se
como uma estratégica extremamente ambiciosa ja que se compromete com estes pilares.
O incremento de poténcia instalada em tecnologia edlica ¢ extraordinariamente elevado
dado o curto periodo de tempo que esta estratégia considera [18]. Dai que a
sustentabilidade técnica do sistema ¢ garantida através do aumento da poténcia hidrica
de forma a viabilizar o crescimento da poténcia edlica [27].

A evolugdo expectavel do parque electroprodutor em Portugal, no periodo 2009-2020,
encontra-se ilustrada na Figura 2.12, sendo que esta evolugdo do parque electroprodutor
no curto/médio prazo teve em conta a informacao disponibilizada pelos produtores no
que respeita aos refor¢cos de poténcia dos aproveitamentos existentes. Assim, até 2020
admitiu-se a concretizacdo do Plano Nacional de Barragens de Elevado Potencial
Hidroelétrico (PNBEPH), que contempla um conjunto de dez novos aproveitamentos
hidroelétricos [28].

No cenario de Referéncia (efetuado pela REN) de evolucdo dos consumos, a
capacidade prevista do sistema electroprodutor, revela-se suficiente para assegurar a
cobertura dos consumos em termos de energia e poténcia. No entanto, em termos de
flexibilidade de operagdo sera necessario haver meios adicionais de mobilizagdo rapida,
de modo a que o sistema electroprodutor disponha de niveis adequados de reserva

operacional nos periodos de ponta [28].
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Figura 2.12 — Evolugdo expectavel do sistema electroprodutor em Portugal no periodo 2009 — 2020 [28].

A Figura 2.13 ilustra, que a producdo total da eolica onshore e eventualmente a PRE
eolica offshore ira ultrapassar a producdo da grande hidrica, representando a tecnologia
com maior contribuicdo para a produgdo de energia elétrica (mas caso se agrupe a
grande hidrica e as CMH, entdo ¢ a hidrica total que ganha maior peso). O total das
tecnologias de producdo de eletricidade renovavel, a excegdo de PRE edlica e da grande
hidrica, irdo ultrapassar a térmica classica por volta de 2018 com a entrada em operagdo

da maioria das centrais a biomassa florestal [29].
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Figura 2.13 — Producio de energia elétrica em Portugal no periodo 1999 — 2020 [29].

E essencial que seja feito um planeamento estratégico global para o SEN na proxima
década, e que esse resulte numa politica clara e firme que preveja a gestdo das
consequéncias associadas, nomeadamente no que diz respeito a capacidade excedente
de produgdo que se prevé para o horizonte 2020 [29]. Caso entrem em operacdo todas as
centrais CCGT previstas, a capacidade instalada de centrais térmicas em 2020 excedera
as necessidades previstas mesmo tendo em consideracdo o papel importante deste tipo

de centrais na gestao do sistema elétrico nacional.
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A maior penetragdo de renovaveis na producdo de eletricidade coloca ainda outras
questdes nomeadamente as de saber como sera feita a transicdo da energia eolica para
condi¢des de mercado e quais os impactos que os 82% de eletricidade renovavel irdo
provocar no saldo exportador portugués [29].

Esse exemplo 6bvio enumerado anteriormente ¢ fundamental, pois tera de ser efetuado
uma gestao e planeamento em relagdo as centrais térmicas. Estas centrais tém um papel
importante no sistema elétrico, sobretudo devido a estas poderem controlar a producdo
eolica intermitente e variavel. Além disso, no horizonte futuro devera existir uma maior
capacidade de armazenamento por parte da bombagem hidrica, assim como uma maior
producdo renovavel térmica a partir de biomassa e de cogeragdo, que poderdo
eventualmente substituir em certa parte as centrais térmicas classicas no papel de
manuten¢do da tensdo e da frequéncia elétrica na rede.

Ao comparar os valores obtidos em relacdo ao consumo de energia elétrica pelo
Governo Portugués com as previsdes da Associa¢do Portuguesa de Energias Renovaveis
(APREN), conclui-se que existe uma diferenga substancial para a quota de FER. Tendo
em conta que a produgdo da energia elétrica renovavel prevista pela APREN e pelo
Governo ndo ¢ muito diferente, esta discrepancia explica-se porque a previsdo do
consumo de energia elétrica da APREN ¢ muito menor que a do Governo e portanto o
peso das FER aumenta proporcionalmente. A influéncia destes dois sectores resulta

num acréscimo de 3.8% na meta global Tabela 2.8.

Tabela 2.8 — Previsdo do Governo Portugués relativo as quotas setoriais e globais da energia proveniente de FER para o horizonte

2010, 2015 e 2020 [29]

30.0% 30.2% 29.9%
41%  S34%  58.1%
10.0% 10.0% 10.0%
25.5% 29.4% 31.0%

Em termos globais conclui-se que a meta nacional de 31% de incorporagdo de FER no

consumo total de energia final em Portugal podera ser ultrapassada, chegando a 34.8%
em 2020. A quota de FER na eletricidade sera, de longe, a mais elevada, atingindo os
82% em 2020. A elevada percentagem de eletricidade renovavel compensa a quota de
FER nos transportes que, apesar de ser superior a exigida pela Comissdo Europeia

(10%), € muito inferior ao objetivo global de 31%.
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2.2. Caracterizacao das Tecnologias de FER

Atualmente existem seis fontes de energias renovaveis: hidrica, eolica, solar, oceénica,
biologica e geotérmica. Na Figura 2.14 encontram-se apenas enumeradas as tecnologias
referente a energia solar, hidrica e edlica. Dado o objetivo deste trabalho serdo
analisadas em pormenor a energia eolica onshore, solar fotovoltaico e mini-hidrica.

A escolha das tecnologias abaixo selecionadas deve-se ao facto de serem as tecnologias
com maior perspetiva na utilizagdo futura, por serem consideradas tecnologias ja
desenvolvidas e em estado de grande maturidade em Portugal (caso da hidrica e edlica
onshore), por ser a tecnologia mais promissora em termos de progressdo na poténcia
instalada no horizonte futuro (caso do solar fotovoltaico) e, sobretudo, por estas
apresentarem grande variabilidade na producdo de energia elétrica, provocando por

vezes graves problemas para o sistema elétrico.

Solar Edlica Hidrica

:>| - Mini-Hidrica

- Grande Hidrica

Fio de agua
__> - Termoelétrico > - Offshore
__> - Grande Hidrica

Figura 2.14 — Tecnologias de produgéo de energia elétrica por fonte.

- Fotovoltaico _: > - Onshore

Deste modo, foca-se nos pontos seguintes as tecnologias mini-hidricas, eo6lica onshore e
solar fotovoltaica no contexto nacional: a sua importancia, defini¢do do conceito que
mais se utiliza em Portugal, as suas vantagens, desvantagens/inconvenientes € uma

breve perspetiva historica de cada uma delas.

2.2.1. Energia Mini-Hidrica

Entre os finais do século XIX e os principios do século XX instalaram-se muitas
centrais hidroelétricas em Portugal com pequenas e grandes poténcias, justamente o
dominio de poténcias que hoje levaria a classifica-las como pequenas centrais
hidroelétricas, ou, na linguagem corrente, CMH [30].

Foi como fonte de produgdo descentralizada que se desenvolveu as CMH, entregando a
rede elétrica a maior parcela de energia que era possivel extrair da agua. Uma das razdes
para isso, prendeu-se com o facto de estas constituirem fontes de energia regular [30].

De referir ainda, que a energia produzida em CMH pode ser introduzida no sistema
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elétrico ou ser utilizada de forma isolada para fornecer energia elétrica a uma pequena
povoacdo ou a um complexo industrial.
O Decreto-Lei n.° 189/88 de 27 de maio legisla o inicio da atividade de producdo
independente de energia elétrica a pessoas singulares ou coletivas publicas ou privadas,
com o limite de 10 MW de poténcia instalada. Desde essa data até ao ano 1994 foram
licenciados 120 empreendimentos de utilizacdo de agua para produgdo de energia [30].
Se tiver em conta as antigas concessodes o total de aproveitamento mini-hidrico no ano
de 2005 situou-se em 98 centrais que correspondem a 286 MW de poténcia instalada.
Por defini¢do, uma central mini-hidrica ¢ uma instalagdo produtora de energia elétrica a
partir de energia hidrica até uma poténcia instalada de 10 MW. Este limite ¢ geralmente
usado como fronteira de separacdo entre as pequenas e as grandes centrais
hidroelétricas. As primeiras, devido ao seu impacto ambiental diminuto, sdo
consideradas centrais renovaveis; as segundas, embora usem um recurso renovavel,
produzem efeitos ndo desprezaveis sobre o meio ambiente [30]. Desde 1988, a
legislacdo que tem sido publicada continua a dinamizar o seu desenvolvimento e até o
alargamento do conceito de PCH ou CMH aos pequenos aproveitamentos hidroelétricos
com poténcias instaladas entre os 10 MW e os 30 MW* [13].
Apresentam-se de seguida algumas das vantagens que constituem as centrais mini-
hidricas [31]:

e Tecnologia com elevada eficiéncia (70% a 90%);

e FElevado fator de capacidade (P/Pmax), mais de 50% o que ¢ elevado comparado

com a solar (10%) e edlica (30%);
e E uma tecnologia muito robusta e madura a mais de 40 anos;
e Como ¢ baseada essencialmente em aproveitamentos de fio de agua os seus
impactos ambientais ndo sdo muito significativos.

Para as CMH, a Unido Internacional dos Produtores e Distribuidores de Energia Elétrica
(UNIPEDE) recomenda a classificacdo em fungdo da poténcia instalada, tal como se

verifica na Tabela 2.9.

Tabela 2.9 — Classificagdo das centrais mini-hidricas quanto a poténcia [30]

Designacio P; (MW)

Pequena central hidroelétrica <10
Mini central hidroelétrica <2
Micro central hidroelétrica <0,5

4 Decreto-lei n°. 85/2002, de 6 de Abril
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Para a producdo de hidroeletricidade recorre-se a combinacdo otimizada de uma
determinada altura de queda e do caudal disponivel, verificando-se que quanto maior for
a queda aproveitavel menor podera ser o caudal utilizado. No que diz respeito a altura

de queda, a classificagdo habitual para as CMH ¢ a ilustrada na Tabela 2.10.

Tabela 2.10 — Classificac@o das centrais mini-hidricas quanto a altura de queda [30]

Designacio H, (m)

Queda baixa 2-20
Queda média 20-150

Queda alta > 150

Outra classificacdo diz respeito a existéncia ou ndo de capacidade de armazenamento.
As centrais a fio de 4gua ndo tém capacidade de regularizar o caudal, pelo que o caudal
utilizavel ¢ o caudal instantdneo do rio. Ao contrario, as centrais com regularizagao,
possuem uma albufeira que lhes permite adaptar o caudal afluente. As CMH sao, regra
geral, centrais a fio de 4gua [32]. Em Portugal o potencial de aproveitamento de energia
mini-hidrica esta distribuido um pouco por todo o territorio nacional, embora exista uma
maior concentracao no Norte e no Centro do pais.

Verifica-se que, desde 1994, a taxa de execug@o de novos aproveitamentos tem sido
extremamente baixa. Como principais causas para esta situacdo tém sido apontadas as
dificuldades de obtencdo de novos licenciamentos onde intervém diferentes entidades
sem coordenagdo, a falta de critérios objetivos para a emissdo de pareceres das diversas
entidades ¢ as restricdes ambientais e também a dificuldade inerente da ligagdo a rede
elétrica por insuficiéncia da mesma. Apesar de esta tecnologia estar comprovada e
Portugal ter um potencial interessante, o potencial de aproveitamento de energia da
Mini-Hidrica e Micro-Hidrica ndo tem ainda a expressdo que merece.

No entanto, as potencialidades dos recursos hidricos do pais ndo estdo de forma
nenhuma esgotadas, existindo numerosos aproveitamentos com viabilidade técnica e
econdmica. Os aproveitamentos hidroelétricos a integrar no futuro possuem uma relacao
energia/poténcia inferior a do parque hidrico em exploragdo, demonstrando uma
vocacdo nitida para a utilizagdo mais concentrada em periodos de maior consumo [13].
Por exemplo, sendo os aproveitamentos existentes na cascata do Douro nacional do tipo
fio de agua (CMH), isto ¢, praticamente sem capacidade de regularizacdo, a produgdo de
eletricidade nestes escaldes estd totalmente dependente da exploragdo dos

aproveitamentos espanhois existentes a montante, ndo s6 no trogo principal como nos
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seus afluentes. A medida que os anos vdo passando, devido ao aumento gradual dos
consumos de agua na bacia espanhola do rio Douro, o interesse estratégico desta reserva
tem vindo a tornar-se mais evidente [13].

Assim, a criagdo de capacidade de armazenamento na bacia portuguesa do Douro
representa para o sistema electroprodutor uma mais-valia significativa e insubstituivel.
Pela sua importancia no conjunto do potencial hidroelétrico ainda por explorar (com um
peso superior a 50%) merece especial relevo o conjunto da bacia do Douro e dos seus
afluentes. Ilustrado na Figura 2.15, verifica-se que ainda existem 18% de potencial de
CMH disponiveis em Portugal que poderdo ainda ser explorados, aumentando assim a

poténcia instalada destas centrais.

GH Turb
41%

18% GH Rev
41%

Figura 2.15 — Recursos hidricos inventariados, potencial disponivel em Portugal [13].

2.2.2. Energia PRE Eodlica

A energia proveniente de PRE edlica pode ser considerada uma das mais promissoras
fontes naturais de energia, principalmente porque € renovavel, ou seja, ndo se esgota e
esta amplamente distribuida globalmente [33].

Existem duas tecnologias que permitem realizar este tipo de aproveitamento: onshore e
offshore [34]. A principal diferenga entre estas duas tecnologias reside no local onde se
encontram implementadas. Na tecnologia onshore os parques edlicos encontram-se
localizados em terra enquanto na tecnologia offshore, estes encontram-se localizados no
mar, em zonas proximas do litoral.

Os parques eolicos offshore existentes, estdo localizados essencialmente no norte da
Europa e correspondem aproximadamente a apenas 1% da capacidade instalada mundial
[35]. Em relagdo a Portugal s6 existem parques edlicos onshore, sendo este 0 motivo

pelo qual apenas se carateriza a tecnologia onshore no presente trabalho.
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Existem dois tipos de aerogeradores para a geracdo de energia elétrica, os rotores de
eixo vertical e os rotores de eixo horizontal. Os rotores de eixo horizontal sdo os mais
comuns ¢ sdo os utilizados em Portugal. Sdo movidos por forgas aerodinidmicas
chamadas de forgas de sustentagdo (/if#) e forcas de arrasto (drag) [36]. A Figura 2.16

ilustra o impressionante desenvolvimento do tamanho e da poténcia de aerogeradores

desde 1985.
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Figura 2.16 — Evolugdo dos aerogeradores desde 1985 até 2005 [36].

Todos os aerogeradores, independentemente da sua dimensdo e tecnologia, sdo
constituidos pelos seguintes componentes: o rotor, o gerador elétrico, um sistema de
controlo da velocidade e a torre [34]. Os fatores que influenciam a localizacdo e a
distancia entre as turbinas sdo: a variagdo do vento com a altura ao solo (rugosidade), a
variabilidade do vento, a turbuléncia, a presenca de obstaculos e os efeitos de esteira,
parque e tinel [37]. A disponibilidade ¢ a velocidade do vento sdo determinantes para a
valia econdmica de um projeto de producdo de energia elétrica a partir deste recurso
renovavel. Em regra um sistema de produgdo edlica necessita de uma velocidade média
anual do vento de 15 km/h ou seja 4.2 m/s. Outro aspeto importante ¢ a altura da torre
que suporta a turbina edlica porque a turbuléncia do vento ¢ maior junto ao solo do que
em altitude. Se a altura da torre aumentar de 10 para 50 metros a quantidade de energia
fornecida pelo vento duplica, sendo que também ira depender do local onde esta estara

colocada [34].
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Vantagens e Incidentes Relativos a Energia Edlica

Vantagens da energia eolica relativo a produgao de eletricidade [33]:

A energia edlica produz energia elétrica a um custo conhecido que nao depende
das variacdes futuras do prego do petroleo;

E uma fonte de energia descentralizada que cria atividade econdémica e
empregos em zonas rurais;

O funcionamento de uma turbina edlica ndo produz emissdes poluentes e
permite a continuidade de atividades (por exemplo agricolas) no terreno
envolvente;

E a fonte com o menor impacto ambiental, nomeadamente em termos de
emissdes de GEE, ou seja, ¢ uma fonte de energia limpa;

Um parque edlico é uma instalagdo completamente reversivel, ao contrario das
centrais térmicas e das centrais hidricas. No fim de vida de um parque edlico o

local pode ser restaurado e recuperado para o seu estado inicial.

No que respeita aos incidentes provocados pela producdo de energia eolica, com

respetivos impactos na rede elétrica, destacam-se [38]:

Até ao ano 2007 registou-se uma perda maxima de energia edlica na ordem dos
400 MW, valor idéntico a um grupo térmico;

O aumento da poténcia edlica instalada em Portugal leva a maior perdas de
geracdo, pelo que vao mobilizar mais reserva rapida;

Constata-se que os curto-circuitos com origem nos parques edlicos provocam

cavas de tensdo na rede e, estes levam a uma perda de geragdo.

Um exemplo claro de abrandamento na introdugdo de eolica é a Espanha. A produgdo

eodlica maxima em Espanha est4 a ser limitada pela perda generalizada da edlica devido

a incidentes (cavas de tensao e frequéncia) na rede [38].

Face as situacdes de incidentes enumeradas anteriormente o comportamento da geracao

eolica em Portugal ndo esta a ser tido em conta, podendo a sua introdu¢ao no sistema

elétrico provocar graves problemas.

As maiores barreiras ao desenvolvimento da energia edlica em Portugal no ano de 2005

eram sobretudo as ligagdo a rede, uma vez que os locais com maior potencial se

encontravam em locais remotos, o impacto ambiental e os procedimentos burocraticos,
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ou seja, as certificacdes administrativas de um projeto de energia eolica sdo complexos
e lentos [37]. Atualmente, a ligagdo a rede continua a ser um problema. No entanto
houve uma melhoria existente referente as questdes do licenciamento e construgdo dos
respetivos parques eolicos.

Desde 2002 que a implementacdo de um enquadramento legislativo especifico e estavel
para fontes de energia renovaveis tem permitido um crescimento muito rapido da
energia edlica, atingindo mais de 4300 MW instalados em 2011, ou seja, o necessario
para produzir cerca de 18% da eletricidade consumida em Portugal. Nos dias de hoje
Portugal é o 2° maior pais da UE com maior nivel de penetracdo da energia eodlica, a
seguir a Dinamarca [39].

Na Figura 2.17 esta ilustrada a evolucdo da producdo da energia eodlica em Portugal ao
longo da ultima década. Pode-se observar que a partir de 2004 a quantidade de energia
eolica produzida se assemelha a uma curva logaritmica, com um crescimento acentuado

nos ultimos anos.
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Figura 2.17 — Evolugdo da capacidade geradora edlica acumulada em Portugal (MW) [39].

A energia eolica ¢, portanto, um recurso nacional fidvel e que gera cinco vezes mais
emprego por euro investido do que as tecnologias associadas ao carvdo ou ao nuclear
[34]. Um indicador das vantagens econémicas da energia eodlica ¢ o valor do retorno
econdmico que ird ser analisado no ponto 2.4.1, correspondendo ao seu
desenvolvimento e incluindo os custos do trabalho, os custos de matérias-primas para o

fabrico, transportes, exportacdes e o valor da eletricidade produzida.
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2.2.3. Energia Solar Fotovoltaica

A energia proveniente do sol pode ser convertida em energia util através de uma
variedade de tecnologias que se dividem em duas categorias, térmica e fotovoltaica. As
tecnologias solares térmicas convertem a energia solar em calor que pode ser
diretamente utilizado para aquecimento de 4guas ou convertido em energia mecanica e,
posteriormente, em energia elétrica através do uso de turbinas a vapor. Ja as tecnologias
fotovoltaicas convertem a radiagdo solar diretamente em energia elétrica através do
efeito fotovoltaico. Neste estudo dar-se-4 mais relevancia a tecnologia solar
fotovoltaica, visto ser a tecnologia com maior escala em Portugal e responsavel pela
energia elétrica produzida através radiagdo solar.

Apds um forte investimento em energia edlica e hidrica, nos ultimos anos tem-se
assistido a uma crescente aposta na energia solar, nomeadamente na fotovoltaica. O
sistema solar fotovoltaico ¢ um sistema que aproveita a energia solar convertendo
diretamente a poténcia associada a radiagdo solar em poténcia elétrica Direct Current
(DC) através do efeito fotovoltaico.

Como se pode verificar na Figura 2.18, quando a luz solar atinge a célula fotovoltaica,
os fotdes sdo absorvidos pelos eletrdes fornecendo energia suficiente para quebrar as
ligacdes dos eletroes. Os eletrdes libertados sdo conduzidos através do campo elétrico
para a camada n. As lacunas assim criadas seguem na dire¢do contraria, ou seja, para a
camada do tipo p. Ao ligar-se a camada n a camada do tipo p com um condutor
completar-se-4 um circuito elétrico, permitindo que os eletrdes fluam para a camada p,
criando uma corrente elétrica. Este fluxo de eletrdes manter-se-a enquanto a luz incidir
na célula. A intensidade da corrente elétrica variara da mesma forma que a luz solar

incidente varia [40].
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Figura 2.18 — Exemplo genérico de uma célula fotovoltaica [41]
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As células fotovoltaicas podem ser compostas por silicio monocristalino, silicio
policristalino ou silicio amorfo. Dadas as caracteristicas do silicio monocristalino,
cristal Unico, esta tecnologia permite obter células com maiores eficiéncias, no entanto,
o seu processo de fabrico ¢ mais caro. As células policristalinas sdo mais baratas, mas
atingem eficiéncias mais baixas quando comparadas com a tecnologia anterior. No caso
do silicio amorfo, o cristal ndo tem uma forma regular, sendo o fabrico de células ainda
mais barato, mas com a desvantagem de se obter eficiéncias ainda mais baixas [42].
Vantagens da energia solar fotovoltaica relativo a producdo de eletricidade [41]:

e Melhores hipoteses de desenvolvimento da tecnologia;

e Nio existe emissdes de CO,, nem ruido;

e Podem ser expansiveis a qualquer altura;

e O gerador fotovoltaico ndo tem elementos amoviveis.

Ao contrario de outras tecnologias, os sistemas fotovoltaicos raramente operam em
condi¢cdes nominais de funcionamento. Os principais fatores que influenciam as
carateristicas elétricas de um painel s3o a radiacdo incidente ¢ a temperatura das células
[43].

A radiacdo solar ¢ o elemento chave para a producdo de energia elétrica assente em
tecnologias fotovoltaicas. Serd assim de esperar que as localiza¢des preferenciais para
as centrais corresponderam aos locais com maiores indices de radiacdo solar incidente.
A exploragdo industrial desta tecnologia ¢ realizada através da implementacdo no solo
de um elevado numero de mddulos Painéis Fotovoltaicos (PV), sendo que para serem
bem-sucedidos estes necessitam de grandes areas e uma excelente exposicao solar.

A Figura 2.19 indica Portugal como sendo um dos paises da Europa com maior
potencialidade de aproveitamento de energia solar, sendo a média anual de exposicao
solar de 8h/dia, recebendo uma incidéncia solar de 1 kW/m?”. Quanto ao nimero médio
anual de horas de sol, este varia entre 1800 ¢ 3000 horas [44].

Portugal, a exceg¢do do Chipre, tem a melhor insolacdo anual de toda a Europa, com
valores 70% superiores aos verificados na Alemanha. Esta diferenca leva a que o custo
da eletricidade produzida em condi¢des idénticas seja 40% menor em Portugal. Este

aspeto constitui uma enorme vantagem deve ser capitalizado e rentabilizado [45].

-37 -



Figura 2.19 — Mapa de radiagdo solar em Portugal comparada com a Europa [44].

Os PV sdo comercialmente viaveis para a producdo de energia elétrica em pequenas
instalagdes. A sua utilizagdo ¢ particularmente vantajosa em regidoes remotas de dificil
acesso a redes de transmissdo de energia em grande escala. Deste modo, a energia solar
fotovoltaica tem sido a op¢do mais econdémica em muitas aplicacdes de pequena
poténcia em locais afastados da rede. Contudo, o elevado preco destes sistemas tém sido
uma barreira a sua disseminagdo em outras aplicacdes, nomeadamente, em areas
urbanas servidas pela rede de distribuigdo elétrica. Atualmente essa tendéncia tem vindo

a ser contrariada devido ao decréscimo dos custos dos modulos fotovoltaicos.

2.3. Variabilidade e Intermiténcia das FER

Do ponto de vista do planeamento e operacdo do sistema elétrico a integracdo de uma
quantidade cada vez maior de FER tornou-se um problema complexo, principalmente
devido a volatilidade associada a alguns dos recursos renovaveis. Assim, a variabilidade
de poténcia exibida por muitas FER representa um grande desafio para manter um
abastecimento seguro de energia elétrica. Mas este grande desafio imposto ao SEN tem
solug¢do mas com um elevado custo associado. Por outro lado, a variabilidade do recurso
renovavel obriga a que exista investimento em tecnologias que permitem uma rapida
entrada em rede, na ordem de minutos (reserva girante) como centrais CCGT, de modo
a poder assegurar o abastecimento de energia elétrica quando existam quebras
imprevistas na energia produzida a partir de FER [28]. Tal leva a que num parque

electroprodutor em que exista uma elevada capacidade instalada de FER, a capacidade
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instalada total seja muito superior as necessidades do sistema em termos de energia
equivalente produzida [18].

O vento ¢ volatil, ndo sopra em permanéncia e, por isso, o limite da energia edlica
depende do pais, nomeadamente da sua extensdo. O mesmo acontece com outra fonte
intermitente, a PRE fotovoltaica.

De fato existem varios problemas que podem surgir sobretudo de geradores edlicos e
turbinas hidricas e que podem afetar o sistema elétrico [46]:

e As variacdes de tensdo podem surgir nos consumidores das redes de distribuicdo
(Assim, por um lado, regular a tensdo torna-se um problema, devido as variagdes
de carga e a variagdo da velocidade do vento);

e O funcionamento dos geradores eolicos origina problemas, os quais afetam a
qualidade da onda de tensdo, perturbagdes essas tais como, harmonicas,

flutuacdes de tensdo e variagdes de frequéncias.

As principais questdes relacionadas sobre a relagdo entre a variabilidade das FER e as
fontes de alimentacdo da rede ocorrem quando uma pequena variabilidade aleatoria
local toma lugar a uma longa variabilidade de recursos por periodos de tempo mais
longos, sendo de realcar ainda que a procura de energia elétrica estd também

continuamente em mudanga, ou seja, a variar aleatoriamente ao longo do tempo.

Variabilidade da Energia Eélica

Veja-se o caso da tecnologia PRE edlica: este recurso apresenta variabilidade
relativamente a sua disponibilidade uma vez que ndo é constante nem ¢é possivel de
armazena-lo, ao contrario do que acontece, por exemplo, com os recursos hidricos [28].
Assim, o produtor eolico ndo consegue determinar com precisdao a quantidade de
energia que vai produzir. A energia que este entrega a rede ndo € constante,
apresentando no caso eolico uma elevada variabilidade para pequenos periodos
horarios.

No entanto, em termos de energia anual produzida a variabilidade anual ¢ reduzida,
registando-se uma producao proporcional a capacidade instalada [47].

O maior inconveniente associado a producdo de energia elétrica em grande escala
através da geragdo edlica ¢ sim a intermiténcia causada devido a variabilidade e
imprevisibilidade das condicdes climatéricas. Este inconveniente pode ser mitigado

utilizando centrais flexiveis como as centrais CCGT, para compensar 0os momentos em
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que o recurso edlico ¢ reduzido. Mas para assegurar a utilizagdo otimizada do recurso
eolico em grandes quantidades, trés fatores poderdo ter um papel relevante [33]:
e Sistemas de gestdo em tempo real dos parques eoélicos para trabalharem
eficazmente com as outras fontes disponiveis;
e Modelos de previsdo mais precisos e fiaveis de modo a antecipar os regimes de
ventos nas horas e nos dias seguintes;
e Sistemas de armazenamento de energia de modo a poder guardar o eventual

excesso de energia edlica produzida.

A variacdo da velocidade do vento influencia inevitavelmente a poténcia elétrica
produzida por geradores edlicos como foi referido anteriormente. A Figura 2.20
seguinte ilustra como o recurso e6lico pode ter um impacto no sistema elétrico.

O Indice de Produtibilidade Eélica (IPE) ¢ um indicador que permite quantificar o
desvio do valor total de energia produzida por via edlica num determinado periodo em
relacdo a que se produziria se ocorresse um regime eodlico médio [48]. O IPE relativo ao
ano de 2003 apresentou um valor proximo do valor médio, com um coeficiente anual de

1.00. O exemplo de um ano ventoso foi o caso do periodo 2008-2010 e 0 ano 2012.
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Figura 2.20 — Indice de produtibilidade edlica no horizonte 2003-2012 em Portugal [9]

A velocidade e a dire¢do do vento estdo constantemente a variar no tempo. Analisando a
Figura 2.20 verifica-se que o vento nunca ¢ estacionario.

Ao contrario do recurso hidrico, o PRE eo6lico apresenta uma significativa variabilidade
de dia para dia, ainda que anualmente se verifique uma certa estabilidade. A edlica ndo
pode ser considerada como a solu¢do da producdo de energia elétrica, mas como parte
da mesma, devendo ser complementada com solugdes térmicas, quer para a base do
diagrama de carga, quer para eventuais falhas por caréncia de recurso reconhecendo-se,

que o espaco para novas térmicas € limitado.
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As centrais térmicas a carvao e a gas natural, concebidas para trabalharem muitas horas,
fazendo a base do diagrama de carga, estdo cada vez mais a trabalhar apenas como
apoio as eolicas. Quer isto dizer que para suportar uma energia ja de si muito mais cara
do que dispéem os outros paises, tem que se triplicar os investimentos, porque se
precisa também de ter barragens, para quando ocorre vento a mais, ¢ de ter centrais

térmicas, para quando ocorre vento a menos, o que acontece em 70% do tempo [49].

Variabilidade da energia hidrica

O recurso hidrico apresenta uma variabilidade relativa a disponibilidade do recurso mas,
a entrega de energia ¢ constante e perfeitamente controldvel. A maior ou menor
producdo de energia a partir do recurso hidrico estd dependente da hidraulicidade, ou
seja, da quantidade de agua disponivel nas albufeiras dos centros produtores hidricos
que varia consoante a pluviosidade [47].

Adicionalmente, a introdug¢do de nova capacidade em aproveitamentos hidroelétricos
representara um contributo muito importante para a manutencdo dos atuais niveis de
garantia de abastecimento do sistema elétrico, pois pelas suas carateristicas proprias as
centrais hidroelétricas asseguram facilmente o ajuste fino entre a produgéo € o consumo
aceitando as variagdes constantes de carga a que so sujeitas [13].

Em relacdo as CMH, o caudal que passa por uma seccdo de um rio ¢ uma variavel
aleatoria, com reparticdo nao uniforme ao longo do ano. Assim, os estudos hidrologicos
s6 poderdo fornecer probabilidades de ocorréncia dos caudais afluentes a uma
determinada seccdo do curso de agua (geralmente, valores médios diarios), ao longo do
ano, ou seja, ¢ um recurso facilmente previsivel, dai que possui taxas de variagdo e
intermiténcia suaves, pequenas variagcoes de dia para dia. Estas ao contrario das grandes
hidricas t&ém um recurso facilmente previsivel.

Em periodos chuvosos (IPH>1), as centrais hidroelétricas e, em particular, as centrais de
fio de agua, podem também operar continuamente, de modo a minimizar o risco de
descarga nas barragens, fazendo nesta situagdo a base do diagrama conjuntamente com
as centrais térmicas mais econdmicas e com PRE. Em Portugal Continental os meses de
maior precipitagdo ocorrem em média nos meses de Outono e Inverno. Em
consequéncia, existe uma grande variabilidade anual na quantidade de 4gua armazenada

nos reservatorios das centrais hidroelétrica.
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O indice de Produtibilidade Hidroelétrica (IPH) ¢ um indicador que permite quantificar
o desvio do valor total de energia produzida por via hidrica num determinado periodo
em relacdo a que se produziria se ocorresse um regime hidrologico médio [48].

Pode verificar-se na Figura 2.21 que os anos em que se verificou IPH>1 foi em 2003 e
2010. Ja no horizonte 2004-2009, este foi considerado como um periodo com anos
anormalmente secos (IPH<1), existindo nesse periodo condi¢cdes hidrologicas

extremamente desfavoraveis.
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Figura 2.21 — Indice de produtibilidade hidroelétrica no horizonte 2003 — 2012 em Portugal [9].

Variabilidade da energia fotovoltaica

A intermiténcia coloca problemas a integracdo desta energia na rede, sendo que os
problemas de integra¢do na rede que exploramos anteriormente para a energia eolica
aplicam-se da mesma forma para a energia solar fotovoltaica. No entanto, a capacidade
instalada e a energia produzida por esta tecnologia no SEN nao sdo de todo comparaveis
com a dimensdo que a tecnologia edlica apresenta. Por outro lado, a previsdo da
disponibilidade deste recurso € mais precisa do que o recurso edlico, ja que os meios de
previsdo que atualmente existem sdo bastantes mais evoluidos tecnologicamente para
este recurso, sendo que a sua variabilidade esta reduzida as horas em que existe sol [50].
O sol ¢ uma fonte de energia intermitente, consequentemente o aproveitamento
energético desta fonte também o é. Para a producdo de energia elétrica a partir de PV ¢
apenas necessaria incidéncia de radiacdo solar, se bem que a quantidade de energia
produzida depende da intensidade de radiacdo [50].

O aproveitamento da energia solar para a produgdo de eletricidade esta reservada ao
horario diurno, em condi¢bes favoraveis especialmente em centros urbanos quando a
procura de energia elétrica ¢ maior, devido a cargas tais como aparelhos de
Aquecimento e Arrefecimento (A&A), a geracdo PRE fotovoltaica coincide com o pico
de procura e pode, assim, contribuir para uma oferta efetiva de eletricidade.

A produgdo PRE fotovoltaica apresenta, assim, um efeito estavel quanto a intermiténcia

e influéncia nos recursos solares, o que lhe permite possuir um menor grau de incerteza,
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apresentando como Unicas desvantagens, o seu baixo rendimento e o seu custo
elevadissimo. De referir ainda, que atualmente, a intermiténcia ndo ¢ um problema
grave para a energia solar, dado que esta fonte representa uma pequena parcela da
producdo de energia total, mas no futuro o aumento da penetracdo de centrais solares no
SEN ¢ suscetivel de introduzir novos problemas técnicos, tais como cavas de tensdo,

podendo degradar a qualidade da energia elétrica.

Soluciio para Intermiténcia e Variabilidade

Em termos futuros estd prevista a implementacdo de um conjunto de medidas diversas
quer do lado da procura, quer do lado da oferta que podem contribuir para evitar
limitacdes a producdo renovavel nos periodos de vazio. Medidas como a introducdo de
veiculos elétricos na rede elétrica e introdugdo de barragens com capacidade de
bombagem. Para além dessas medidas, apresentam-se de seguida formas para minimizar
ou at¢ mesmo mitigar os efeitos relativos a intermiténcia, cavas de tensdo e
variabilidade das FER na geracdo de eletricidade em Portugal.

O recurso eolico ¢ aquele que se encontra disponivel fora das horas de consumo
(periodo noturno) e ndo € possivel armazena-lo. Apesar da elevada aposta na energia
eolica ¢ necessario efetuar em conjunto de investimentos em centrais hidricas com
capacidade de bombagem [28]. Esse mecanismo permite utilizar a energia proveniente
destes recursos para armazenagem de adgua, de forma a poder utiliza-la para a producao
de energia em periodos de grande consumo. O recurso a outras formas de
armazenamento de energia, como ¢ o caso de baterias ou at¢é mesmo de pilhas de
hidrogénio, ¢ ainda bastante dispendioso relativamente ao referido sistema de
bombagem [51]. Dai que o aumento da poténcia instalada da energia hidrica previsto
pela ENE 2020 serve em grande parte para acompanhar o elevado incremento da
poténcia instalada de energia edlica.

Dado os problemas enunciados anteriormente, ¢ necessario a realizacdo deste tipo de
investimentos por parte dos produtores edlicos, pois estes sdo os meios mais eficazes
para garantir um back-up, na medida em que possibilitam uma resposta rapida as
variagdes de frequéncia, o uso das horas de vazio para aumentar o armazenamento
necessario para as horas de pico do consumo e fazer face as cavas de tensdo [52].

Uma boa previsao € também uma medida fundamental para se ultrapassar este problema
da intermiténcia, uma vez que permite fazer a ponte da produgao a partir de FER com a

produgdo das centrais convencionais ¢ a previsdo do consumo, possibilitando uma
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menor necessidade de recorrer a reserva girante, baixando assim o custo da integracao
das energias renovaveis no sistema.

Enquanto as novas barragens ndo estdo ativas, as centrais térmicas t€ém e terdo um papel
fundamental na gestdo do sistema elétrico nacional, mais ainda com uma maior

penetragdo de edlica, permitindo assim controlar a sua produgdo intermitente e variavel.

2.4. Impacto das FER em Portugal

Salienta-se uma vez mais que o setor de energias renovaveis ¢ um setor de relevo no
pais, contribuindo para o cumprimento de objetivos estabelecidos no ambito das
politicas energética e ambiental, para o crescimento do PIB nacional e para a criagdo de
emprego, servindo como garantia minima para a seguranga de abastecimento,
particularmente quando os produtores de petrdleo se localizam numa zona politicamente
instavel.

Nos ultimos anos, o setor nacional das FER registou niveis de crescimento
consideraveis, estimando-se que estes se mantenham nos proximos anos. O facto de se
utilizar um recurso renovavel para a produg@o da energia ja apresentada por si s6 é uma
vantagem. Porém, a constru¢do de empreendimentos de grande dimensdo, como por
exemplo as barragens, pode resultar em alguns impactos negativos no meio ambiente e
no ecossistema fluvial. Porém, para poténcias iguais ou inferiores a 10 MW ¢ possivel
definir uma exploracdo como mini-hidrica que ao invés do exposto anteriormente tem
menores impactos ambientais [33].

Apesar de todas as funcionalidades e vantagens que a hidroeletricidade representa para
o sistema electroprodutor, ndo se deve esquecer os impactos ambientais e socioculturais
positivos e negativos que estdo associados a construcdo e exploracdo dos
aproveitamentos hidroelétricos [13]. Os promotores dos aproveitamentos hidroelétricos
tém vindo a demonstrar uma grande disponibilidade/vontade para mitigar € compensar
0s aspetos negativos, para que eles sejam construidos e explorados com total respeito

pela sociedade e pelo ambiente.
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2.4.1. Impacto Macroeconémico das FER

Globalmente a aposta nacional nas energias renovaveis tem-se revelado uma aposta
positiva que pode ser avaliada através dos impactos na economia portuguesa observados
nos ultimos anos, € que se esperam observar nos proximos anos. Em 2009 este setor
representava 0.8% do PIB nacional, prevendo-se um aumento para 1.3% em 2020, o que
significa que o setor das energias renovaveis podera gerar um valor acrescentado bruto
de cerca de 2900 milhoes de euros [52]. Deste modo, a contribuicao direta do setor das
energias renovaveis para o PIB nacional em 2008 foi de 1100 milhdes de euros,
estimando-se que em 2015 atinja o valor de 2220 milhdes de euros, equivalente a um
crescimento de aproximadamente 100% no periodo 2008-2015 [16].

De acordo com a andlise efetuada, estima-se que em 2008 o setor das energias
renovaveis tenha representado cerca de 36100 empregos, dos quais cerca de 2400
correspondem a empregos diretos ¢ cerca de 33700 a empregos indiretos. Até¢ 2015
estima-se que o numero de empregos relacionados, direta e indiretamente com o setor
de energias renovaveis aumente para mais de 60000 [16]. Em termos de emprego
gerado pelo sector das energias renovaveis para o horizonte 2020, permitira criar
100000 novos empregos, diretos e indiretos, o que representa uma TCMA de 11.2%
[52].

Quanto aos impactos socioeconomicos da hidroeletricidade, estes apresentam um
conjunto alargado de beneficios sociais relacionados com a utilizacao das albufeiras e
que potenciam o uso sustentavel da agua. Na realidade, apds a sua cria¢do, qualquer
aproveitamento hidroelétrico assume algumas das utilizagcdes dos aproveitamentos
designados como de fins multiplos [13]. Desde a criagdo de melhores condig¢des para a
captagdo de dgua para abastecimento urbano, agricultura e industria, a possibilidade de
regularizagdo e amortecimento de cheias, da ajuda ao combate de incéndios florestais,
de oportunidades de melhoria para a navegacdo, com fins Iudicos ou comerciais, ¢ para
o turismo [13].

Inevitavelmente a constru¢do de uma infraestrutura hidrica de grandes proporgdes tem
associado um conjunto de aspetos sociais que derivam principalmente da deslocagdo de
pessoas e da transformacao do uso das terras inundadas [13].

A natureza descentralizada das energias renovaveis permitira uma distribui¢ao territorial
mais equilibrada dos investimentos em FER, contribuindo para um maior

desenvolvimento regional e local, através da aposta na energia edlica offshore e solar.
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2.4.2. Impacto Ambiental das FER

E certo que a energia esta associada ao conforto e a qualidade de vida. No entanto, o seu
consumo em excesso comega a ser questionado, ja que pode representar elevados danos
para o meio ambiente. Este consumo exagerado pode ter repercussdes locais e regionais,
assim como pode ter impactos ao nivel do ambiente global, tal como as emissdes de
GEE oriundos dos combustiveis fosseis [53].

O setor das energias renovaveis representa assim um posicionamento relevante na
reducdo de emissdes de GEE. Em 2008, o setor permitiu evitar cerca de 9 milhdes de
toneladas de CO,, tendo sido evitados custos financeiros superiores a 190 milhdes de
euros. Em 2015 estima-se que este montante ascenda a cerca de 430 milhdes de euros,
correspondendo a uma poupanca acumulada de cerca de 1700 milhdes de euros entre
2008 e 2015 [16].

De acordo com a dimensdo atual dos niveis de producdo elétrica, as energias hidrica e
eolica sdo as principais fontes de energia responsaveis por evitar emissoes de gases
nocivos para a atmosfera, correspondendo conjuntamente em 2008 a 90% do total de
gases evitados. Em 2015 ¢ expectavel que esta preponderancia decresca para 85%
devido ao desenvolvimento esperado nomeadamente para a energia solar fotovoltaica
[16].

Para além da preocupacao relativa a emissdo de GEE para a atmosfera, também existe a
preocupacdo de carater ambiental relativo a construcdo de projetos hidricos. Os
aproveitamentos hidroelétricos estdo sujeitos a estudos de impacto ambiental bastante
rigorosos, muitas das vezes praticamente incompativeis com os prazos de construgao
destes empreendimentos ¢ as necessidades de acompanhar a evolugdo do parque
electroprodutor [13].

Ja a energia edlica ndo ¢ poluente, mas a construgdo e utilizacdo dos parques eolicos
acarretam alguns impactos ambientais. Desta forma, como principal impacto é o
paisagistico, muitas vezes os lugares escolhidos para a implantagdo dos parques eolicos
localizam-se em serras ou no litoral, onde existe maior vento [54]. A localizagdo dos
parques ¢ frequentemente situada em areas protegidas, o que vem agravar as opinides
negativas, pois a instalagcdo requer a abertura de caminhos em locais até ai inacessiveis,

podendo provocar sérias perturbagdes em zonas ecologicamente sensiveis. Quanto ao
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ruido provocado pelo movimento das hélices, embora menor a medida que a tecnologia
evolui, pode causar perturbagdes na fauna.

2.4.3. Impacto das FER na Dependéncia Energética

A situagdo energética de Portugal carateriza-se por uma forte dependéncia energética,
dado que ndo possui recursos energéticos proprios, nomeadamente aqueles que
asseguram as necessidades energéticas, como petroleo, gas natural e carvao. Esta
escassez proporciona uma elevada dependéncia energética, tal como se verifica na

Figura 2.22.
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Figura 2.22 — Percentagem da dependéncia energética de Portugal no periodo 2000 — 2009 [55].

Pode-se observar, no entanto, que o valor no ano de 2009 ainda ¢ bastante elevado, onde
cerca de 81% da energia consumida em Portugal foi importada [55]. Esta situacdo leva a
uma forte pressdo sobre a balanca de pagamentos, a uma enorme dependéncia
economica relativamente ao exterior ¢ a uma economia dependente das flutuagdes de
preco nos produtos energéticos dos mercados internacionais.

Desta forma, a introdu¢@o de FER no sistema elétrico permite a redugdo da dependéncia
energética do pais através da reducdo das importacdes de energia e de combustiveis
fosseis. A producdo de energia renovavel tem contribuido para aumentar os niveis de
autossuficiéncia nacional, tendo em 2008 evitado custos na ordem dos 1270 milhdes de
euros, valor que em 2015 se estime que atinja os 1900 milhdes de euros, evidenciando a
acentuada redugo de importagdes de combustiveis fosseis proveniente destas fontes de
energia [16]. O impacto na balanga energética para o horizonte 2020 com o incremento
de FER esperado no sistema elétrico, podera significar uma poupanca na ordem dos
2000 a 2300 milhoes de euros (em que um barril de brent = 80 $/bbl), o que equivale a
uma diminuigo nas importagdes de produtos energéticos de 7900 milhdes de m® de gas

natural no sector elétrico ¢ 14 milhdes de barris de petroleo, fora do setor elétrico. O
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esfor¢o global no investimento das energias renovaveis e eficiéncia energética permitira
reduzir o valor da dependéncia energética dos 81% registados em 2009 para valores

proximos dos 74% em 2020 [52].
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Capitulo 3

Analise de Risco

Neste capitulo apresentam-se os fundamentos teoricos
sobre a analise de risco, centrando-se a mesma na teoria de
carteiras de Harry Markowitz. E ainda, realizada uma breve
interpretacdo sobre como os decisores devem selecionar
titulos de FER com o intuito de maximizar o desempenho do

portfolio e simultaneamente reduzir o risco.
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3. Analise de Risco

3.1. Introducao

Os riscos estdo normalmente associados a perdas financeiras ou incertezas quanto ao
retorno de investimento, ou seja, quanto maior for a possibilidade de perda maior o
risco. Por outro lado, a situagdo de risco pode estar associada a grandes oportunidades
de negbcio. Decisdes técnicas e financeiras que dependem de previsoes futuras estdo
intrinsecamente sujeitas a incertezas, tornando as consequéncias e resultados destas
decisdes também incertas [56]. De realgar que o risco existe quando o decisor pode
estimar objetivamente as probabilidades dos acontecimentos, enquanto a incerteza
existe quando ndo ¢ possivel fazer aquelas estimativas, tendo de se recorrer a
probabilidades subjetivas.

A defini¢do de risco tem assim a ver com a dupla dimensdo incerteza/indesejabilidade
que podemos associar a um dado resultado de um determinado acontecimento. Salienta-
se o facto do grau de indesejabilidade de um acontecimento variar de pessoa para
pessoa, pelo que se terd de ter em consideracdo o perfil de risco de cada agente
econdmico.

O planeamento de um sistema elétrico significa tomar decisdes de investimento, o que
significa os investidores serem confrontados com a incerteza de imprevisiveis
resultados econdomicos. Neste sentido pode ser utilizada a teoria da carteira para gerir
riscos ¢ maximizar o retorno da carteira. A elaboragdo da teoria de portfolio de Harry
Markowitz passou a ser muito usada no setor financeiro, mais concretamente no
mercado de a¢des para a atribuicdo de carteiras de investimento. E, neste sentido, que se
desenvolve este trabalho a partir da teoria de portfolio de selecdo da carteira de Harry
Markowitz, em que, posteriormente, ira ser efetuada uma abordagem para analisar o
desempenho de trés FER, mais concretamente a PRE edlico, a PRE fotovoltaica ¢ a
hidrica a fio de agua, sendo que dentro desta ultima existem as CMH e as centrais
hidraulicas.

Existem muitos modelos de risco versus retorno aceites de forma generalizada na area
financeira e todos compartilham de alguns conceitos comuns quanto ao risco. A analise
de risco também tem recebido muita atencdo nos ultimos anos, existindo muitos
trabalhos relativos a rentabilidade de geracdo versus risco [56]. No entanto, nenhum

desses trabalhos apresenta uma ferramenta de analise de risco que possibilite determinar
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qual a percentagem 6tima de FER que permita satisfazer a maior quantidade da procura,
ou seja, a maximizacdo dos resultados em funcdo de um determinado nivel de risco,
devido a intermiténcia e variabilidade das mesmas.

Assim nos pontos seguintes serdo abordados assuntos e conceitos utilizados como
fundamentacdo tedrica para o desenvolvimento do trabalho. Além disso, sera efetuado
um estudo teodrico sobre a moderna teoria de portfolio de Harry Markowitz, onde sera
feita uma breve revisdo dos conceitos teoricos relacionados com a composi¢do de
carteiras de investimento e de alguns conceitos tedricos de estatistica envolvidos no
modelo, tais como média, que representa o retorno; desvio-padrdo que define o risco;

variancia; correlacdo e covariancia.

3.2. Medidas de Tendéncia Central e Dispersao

Boa parte da contextualizagdo evolutiva e principalmente da pratica usada no mercado
financeiro ¢ atribuida ao uso de instrumentos estatisticos para uma melhor avaliagdo dos
ativos e dos riscos inerentes ao processo de tomada de decisdes. Os instrumentos
estatisticos possibilitam assim, que os observadores tomem melhores decisdes, caso
haja uma incerteza no futuro. Para calcular o risco deve-se adotar uma medida de
dispersdo. As medidas de dispersdo sdo instrumentos matematicos que indicam como os

valores de um conjunto se dispersam em relag@o ao seu ponto médio [57].

3.2.1. Retorno Esperado (ativo e carteira)

Numa analise histérica dos retornos de um ativo observa-se que estes quase nunca
apresentam os mesmos rendimentos, ou seja, os valores variam no tempo. Assim, o
retorno de um ativo ¢ uma variavel aleatoria, isto €, ndo se pode prever com certeza seu
valor futuro, portanto, caso se conhecga a fun¢do de probabilidade do retorno do ativo
(dessa variavel aleatoria) pode-se calcular o seu valor esperado. Desta forma, pode-se
definir o retorno esperado do ativo como sendo a média aritmética dos varios retornos
obtidos num determinado periodo [57].

O retorno de qualquer ativo ¢ formado por dois componentes. Em primeiro lugar, o
retorno normal ou esperado do ativo ¢ aquela parte da taxa de retorno que € esperada, de
acordo com as informacdes que os investidores possuem a respeito do ativo. A segunda
parte ¢ o retorno incerto, proveniente de acontecimentos inesperados, como por

exemplo, o caso da variabilidade das fontes renovaveis [58].
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De realgar que o retorno esperado por uma carteira com mais de um ativo € calculado
pela média ponderada do retorno de cada ativo em relagdo ao retorno total da carteira.
Pode-se verificar que o retorno esperado da carteira ¢ uma média ponderada dos

retornos esperados dos titulos individuais e que a soma dos pesos ¢ igual a um [58].

3.2.2. Desvio Padrao

O desvio padrio (o) ¢ utilizado como medida de risco dos ativos, pois ele avalia o grau
de variabilidade dos valores em torno da média. O desvio padrdo ¢ utilizado em
finangas como medida de risco quando as decisdes sdo tomadas a partir das médias, ou
seja, quando uma decisdo ¢ tomada porque a média esperada do retorno ¢é satisfatoria o
risco envolvido € o desvio padrido dessa série de retornos. Assim, quanto maior for o
desvio padrdo, maior € o risco [59].

O desvio padrdo é o indicador estatistico mais comum do risco de uma agdo, pois ele
mede a dispersdao em torno do valor esperado, sendo que para o qual este ¢ o retorno
mais provavel de um ativo. Uma abordagem comum ¢ ver o risco como sendo
determinado pela variabilidade em ambos os lados do valor esperado, pois quanto maior
for essa variabilidade, menos confianca se consegue ter nos resultados associados aos
investimentos de um ativo [60]. A forma mais comum de se medir o risco de um ativo ¢

calcular os desvios padroes dos retornos em relagdo a um retorno médio ou esperado.

3.2.3. Variancia

A variancia (¢7) retrata uma medida de dispersdo e ¢ calculada através da soma dos
quadrados dos desvios de cada retorno observado com o retorno esperado ou o desvio
padréo (o). Este mede o grau de dispersdo absoluta dos valores em redor da média.
Portanto, define-se o risco como sendo o desvio-padrdo das variagdes de retorno de um
ativo, quanto maior for o valor deste ultimo, maior sera o risco [57].

A abordagem comum consiste em considerar o risco como sendo determinado pela
variabilidade em qualquer lado do valor esperado, j4 que quanto maior for esta

variabilidade menos certeza se tera de um resultado de um ativo no futuro.
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3.2.4. Covariancia

A covariancia ¢ uma medida que permite identificar como determinados valores de uma
amostra se inter-relacionam. E a medida usada para avaliar como duas variaveis, como
por exemplo, X e Y interagem ao mesmo tempo em relagdo aos seus valores médios, ou
seja, refere o grau de dependéncia linear dessas duas variaveis [57].

A covariancia ¢ uma estatistica que mede a associacdo do retorno entre dois ativos. Se
houver relagdo direta entre os dois retornos, a covariancia tera valor positivo e se houver

relagdo inversa, a covariancia sera negativa, tal como ¢ verificado na Tabela 3.1.

Tabela 3.1 — Descrigdo da covariancia entre variaveis [57]

] Apresentam um comportamento com a mesma tendéncia, um ativo acompanha o outro, ou seja, as duas
>
variaveis tendem a oscilar na mesma diregéo.

COV<0 Apresentam um comportamento inverso, um ativo acompanha o outro, porém em direg¢des opostas.

Nao ha associag@o alguma entre os ativos, as duas variaveis sdo independentes.

A covariancia ¢ calculada para medir se as incertezas dos retornos em torno dos dois
ativos tendem a reforgar ou compensar um com o outro. Quando ocorre covariancia
negativa ocorre a reducdo de risco, pois no momento em que um ativo se desvaloriza o
outro tende a se valorizar. A esta situacdo chama-se hedging [57]. Ressalva-se a
dificuldade de interpretacdo do resultado numérico da covaridncia, ficando esta mais
centrada na tendéncia do seu resultado. Para esta funcdo de analise numérica entre

valores combinados usa-se o coeficiente de correlacao [57].

3.2.5. Coeficiente de Correlacao

A correlagdo € a covariancia dividida pelo produto dos desvios padrdes dos retornos de
cada ativo e explica o grau de relacionamento em relacdo ao comportamento de duas ou
mais variaveis numa amostra estatistica [61]. A correlacdo ¢ uma unidade de medida
adimensional e que mede a tendéncia de dois ativos moverem-se juntos. O coeficiente
de correlacdo varia entre -1 (correlagdo perfeitamente negativa) a +1 (correlagdo
perfeitamente positiva).

Os valores de -1 indicam que os dois retornos movem-se em dire¢cdes opostas, ou seja,
no momento em que um ativo X se eleva espera-se que a outro ativo Y tenda a diminuir.
Os valores de +1 indicam que os dois retornos movem-se na mesma direcdo pelo que

neste caso podemos usar o raciocinio inverso ao anterior. As correlagdes iguais a zero
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indicam que os retornos sobre os dois ativos ndo estdo relacionados um com o outro, tal

como se pode verificar na Figura 3.1 [61].

Y Y L
1 » X | > X |
Correlacao Positiva Correlacio Perfeita Correlacao Negativa
0 < Corry <1 Positiva -1 <Corry <0
Corr, =1
X7
Y X . !
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Negativa Corrx o 0
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Figura 3.1 — Coeficiente de correlagdo em diferentes situagdes [57].

Os retornos de dois ativos com correlagdo perfeitamente positiva movimentam-se para
cima e para baixo juntos e uma carteira formada por dois ativos seria exatamente tdo
arriscada quanto como os ativos individuais. Quando os ativos t€ém correlagdo
perfeitamente negativa todo o risco pode ser diversificado [61]. Este fator ¢ bastante
importante, na medida em que o processo de decisdo permite diminuir o risco por meio
da diversifica¢do dos ativos. Devemos evitar ativos com grau de correlagdo positiva ja
que convergem mais intensamente no mesmo sentido, ora positiva, ora negativamente.
Um risco de carteira menor pode ser atingido com baixas correlagdes ou com um

nimero grande de ativos [61].

3.3. Teoria de Carteiras de Harry Markowitz

A teoria da formacdo das carteiras analisa 0 comportamento do investidor que tem como
principal objetivo otimizar as suas decisoes de investimento. O investidor racional, ao
procurar maximizar a rentabilidade (neste caso percentagem de produgdo de FER) e
minimizar o risco, enfrenta um problema de escolha de combinacdo de titulos (ou
carteira) que melhor se adapte aos seus objetivos. Deste modo terd que se efetuar uma
melhor identificagdo dos titulos em que deve investir, bem como as proporg¢des a aplicar

em cada titulo [62].
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A composicao de uma carteira pode variar muito devido ao facto de existirem diferentes
tipos de investidores que desejam assumir diferentes riscos e retornos. Harry Markowitz
(1952) e Sharpe (1964) contribuiram muito com o processo de selecdo de carteiras de
investimentos. Ambos desenvolveram metodologias de avaliacdo e compensagdo do
risco através da diversificagdo de investimentos, onde as teorias desenvolvidas por eles
sdo ainda amplamente utilizadas nos dias hoje.

E denominada carteira de ativos um conjunto de ativos que, juntos, obtém as mesmas
caracteristicas, com o propoésito de diversificar o investimento e de reduzir o seu risco.
Assim a seleg@o de carteiras ¢ o estudo de como um patrimoénio pode ser investido. A
selecdo de carteiras € subjetiva, pois depende da funcdo e opgdo de cada investidor. O
procedimento (quantitativo) da escolha do investidor na carteira baseia-se
fundamentalmente em dois parametros de medida:

e E(r;)) = Retorno esperado;

e o = Desvio padrdo do retorno (risco).

Harry Markowitz em 1952 foi considerado o fundador da teoria financeira, na medida
em que revolucionou os meios académicos da sua época no que diz respeito a analise de
carteiras de investimento, passando a ter uma maior preocupagdo com a relagdo risco
versus retorno. Em contraposicdo ao pensamento dominante da época, de que a melhor
situacdo para a alocag@o de recursos era a concentragdo dos investimentos nos ativos
que ofereciam os maiores retornos esperados, Harry Markowitz demonstrou que seria
possivel obter combinagdes mais eficientes de alocagdo de recursos, com uma melhor
relagdo retorno esperado versus risco incorrido. O raciocinio estabelecido por esse autor
serviria tanto para ativos individuais como para portfolios [63].

A Moderna Teoria de Portfolio (MTP) de Harry Markowitz é uma abordagem
desenvolvida para apoiar decisdes sobre alocacdo de recursos em portfolios de ativos
financeiros. O objetivo da MTP ¢ definir, diante de um conjunto limitado de opgdes,
que ativos devem fazer parte do portfolio e em que propor¢do estes ativos devem ser
ponderados de forma que o retorno do portfolio seja maximizado e o risco seja
minimizado.

Um dos principais conceitos na MTP € o de risco, cuja definicdo ¢ dada como a varian-
cia ou o desvio padrio (o) dos valores historicos de retorno do ativo. A aplicagdo desta
teoria exige que se construa a distribui¢do de probabilidades do retorno de cada ativo,

seja ele fisico ou virtual. A partir da distribuicdo de probabilidades € possivel extrair o
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retorno esperado e o risco, elementos indispensaveis para a aplicacdo na teoria de
selecdo de carteiras, proposta por Harry Markowitz. Outro elemento indispensavel para
a aplicacdo desta teoria ¢ o conhecimento da covariancia (ou da correlagdo) entre os
retornos dos ativos, aos pares. Harry Markowitz considerou o risco como sendo a
variancia dos retornos ¢ o retorno como a média aritmética da série historica destes [64].
Harry Markowitz intuiu que as diferentes opcdes dos investidores e a diversificagdo se
fundamentavam em duas nogdes distintas: a nogdo de trade off entre o retorno e o risco
de investimentos e a no¢do da interacdo existente entre os retornos de diferentes ativos.
Sugeriu, também que o retorno de um ativo deve ter duas medidas de referéncia: o seu
valor esperado e o seu risco. O risco sugerido por Markowitz ¢ medido como a
dispersdo do retorno, ou seja, o seu desvio padrdo. Conhecendo estas medidas para cada
ativo e as suas correlagdes como medida das suas interagdes, pode se apurar o valor
esperado e o risco do retorno da correspondente carteira de ativos. Neste sentido parece
natural que a escolha de um investidor sobre a composicdo de uma carteira de ativos
incida na selecdo de carteiras que se encontrem sobre a fronteira 6tima de retorno
esperado e risco de todas as combinagdes possiveis da carteira [65].

Trabalhar com diversificacdo de carteiras € o principal ponto dos negdcios ditos asset
management (gestdo de ativos). As administradoras de recursos de terceiros, optam por
aperfeicoar o atendimento aos seus clientes, como aumentar o conjunto de informagdes
disponiveis, atendimento eletronico e, principalmente, ter mais dominio dos riscos,
conforme o retorno.

Em suma, a teoria de Harry Markowitz sugere que para um portfolio diversificado, o
retorno corresponde a média ponderada dos retornos de cada ativo. Em contradi¢do a
esta, o risco sera abaixo da média ponderada da varidncia de cada ativo [63]. Desta
forma, Markowitz forneceu uma fundamentacdo analitica para a diversificagdo de
carteiras verificada nos mercados financeiros e estabeleceu uma metodologia de escolha
racional da composicdo Otima de carteiras de ativos cujo valor futuro € incerto. De
real¢ar, que foi por meio da MTP que a avaliagdo do risco versus retorno esperado de
um ativo passou a ser calculada por equacgdes estatisticas. Tornou-se, assim, mais
simples relacionar risco e retorno ao analisar a média, desvio-padrdo e covaridncia com

outros ativos.
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3.3.1. Diversificacao

O risco de um ativo ndo pode ser visto independentemente dos ativos ja detidos. A
combinacdo de ativos pode assegurar um melhor retorno com uma redug@o do risco.

Um investidor racional, ao procurar maximizar a rentabilidade e minimizar o risco,
prossegue naturalmente com uma estratégia de diversificacdo, na medida em que a
diversificacdo contribui para a reducao do risco [62].

Para efeitos de andlise recorre-se a medida estatistica conhecida por covariancia ou
ainda a correlag@o entre o retorno de ativos. Por exemplo, caso a covariancia entre os
retornos de dois ativos € positivo significa que ambos tém comportamentos
semelhantes. Pelo contrario, se a covariancia for negativa entdo os comportamentos
relativos aos retornos sao diferenciados. Assim quanto maior for o valor da covariancia
positiva tanto maior as semelhancas de comportamento do retorno e vice-versa.

Ao utilizar-se a diversificagdo, espera-se que o risco de cada ativo dentro de uma
carteira de ativos seja reduzido. No entanto, esta redugdo acontecera até um certo limite,
sendo muito dificil a eliminacdo total do risco, o que pode ser explicado pela grande
dificuldade de encontrar ativos com correlagdo perfeitamente negativa. Esta grande
dificuldade de encontrar correlagdes perfeitamente negativas ¢ que da origem ao risco
sistematico [58].

Segundo Harry Markowitz o processo de diversificacdo permite a reducdo do risco
diversificavel. Mas esta reducdo so ocorrera se forem observadas as correlacoes dos
retornos ativos de maneira a estabelecer a melhor composi¢ao possivel. O investidor
tem que ter consciéncia de que o risco da carteira s6 serd reduzido se os titulos
acrescidos tiverem relagdo negativa com os demais, pois, caso contrario, com a inser¢ao
de titulos com correlagdo positiva o risco total da carteira ndo ira ser reduzido [58].

Tal como se pode observar na Figura 3.2 ao acrescentarem-se mais titulos a uma
carteira (n aumenta), o risco (desvio padrdo) diminui. No entanto, a partir de um
determinado numero de titulos (em geral 25 a 30) o risco da carteira deixa de diminuir
pelo aumento de titulos visto que a diversificagdo permite diminuir mas nio eliminar o
risco de uma carteira. Quando n tende para infinito, o risco da carteira € o risco de

mercado, ou seja, denominado como risco sistematico [66].
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Figura 3.2 — Redugao do risco pela diversificagao [67].

Uma carteira completamente diversificada possui dois riscos: o sistematico (ndo
diversificavel) e o ndo sistematico (diversificavel). E estes dois riscos compdem o risco
total. Pode-se, entdo, dividir o risco de um titulo em duas componentes [58]:
e Risco Sistematico (Nao Diversificavel)
Esta componente do risco total estd associado a eventos de larga escala e
atingem todos os ativos financeiros, eventos de natureza politica e econémica
(como por exemplo, o nivel das taxas de juro e o preco de matérias-primas). Esta

parte do risco total ¢ muito dificil de ser evitada.

e Risco Nao Sistematico (Diversificavel)
E definido como sendo o risco do ativo em analise dado que ndo contamina os
demais ativos da carteira. Este risco pode ser mitigado com a composi¢do da
carteira de ativos com correlagdo negativa entre si. Assim, alteracdes que

prejudiquem um ativo podem favorecer o outro ativo da carteira.

Conclui-se entdo, que os fatores do risco nao sistematico sdo distintos para cada um dos
ativos, ou seja, por um lado, o risco ndo sistematico pode ser reduzido pela via da
diversificacdo, por outro, o risco sistematico ndo ¢ diminuido pela via da diversificagao,

dai que o risco total de uma carteira nao pode ser eliminado na sua totalidade.

-59 -



3.3.2. Fronteira Eficiente e MVP

Utilizando um namero limitado de ativos € possivel construir um numero infinito de
carteiras, fazendo variar o peso relativo de cada ativo na carteira (diversificacio) [62].
Harry Markowitz, no seu artigo denominado de Portfolio Selection, apresentou os
principais pontos que se tornaram a base sobre a qual se firmou a MTP. De acordo com
a sua teoria, os investidores podem determinar todas as carteiras 6timas, em relacdo ao
risco e retorno e formar uma fronteira eficiente. Fronteira essa que pode ser descrita
como o melhor conjunto possivel de carteiras, ou seja, todas as carteiras t€m o minimo
nivel de risco para um dado nivel de retorno. Os investidores iriam concentrar-se apenas
na selecdo de uma melhor carteira na fronteira eficiente e ndo considerariam as demais
carteiras que sdo consideradas inferiores [58].

A fronteira eficiente abrange, assim, todas as combinagdes possiveis de ativos com e
sem risco em diferentes portfolios, os mais eficientes. Com a selecdo e diversificagdo de
ativos negativamente correlacionados pode-se constituir portfélios com baixo risco
(carteira de minima variancia) para uma dada taxa de retorno. Ou, para um mesmo nivel
de risco constituir portfolios com o maior retorno possivel. Esse tipo de otimizagdo
procura estabelecer uma relacdo eficiente entre risco e retorno segundo as preferéncias
dos investidores [63].

Visualiza-se na Figura 3.3 que o formato da fronteira eficiente implica a existéncia de
uma relag@o positiva entre o risco € o retorno e, portanto, para obter maior retorno o
investidor terd necessariamente que correr maior risco. Esta situacdo ocorre porque o
conjunto eficiente ¢ formado pela curva que liga a carteira de minima variancia até a
carteira de maior retorno [58].

O ponto de Minimum Variance Portfolio (MVP), representa a carteira de minima
variancia, ou seja, ¢ o portfélio que possui o menor valor de variancia possivel. A
carteira de minima variancia é aquela cuja combinagdo de ativos proporciona o menor
risco possivel da carteira.

Um investidor consegue atingir qualquer ponto da linha representada a cor vermelha,
alterando a composi¢@o da sua carteira, sendo que nenhum investidor vai querer deter

um portfolio abaixo do ponto MVP [58].
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Figura 3.3 — Efeito da diversificagdo do risco, carteira com multiplos ativos [68].

O efeito da diversificacdo ¢ mais eficiente a medida que o coeficiente de correlagdo
diminui. Este raciocinio pode ser estendido para uma carteira com multiplos ativos.
Neste caso, haverd uma “nuvem” de pontos formando uma regido viavel com todas as
combinagdes possiveis para a carteira [Figura 3.3].

A fronteira eficiente ¢ ilustrada na Figura 3.3 pela parte superior da linha vermelha
formada por todo o conjunto de combinacdes de carteiras, sendo esta uma curva
concava. As carteiras que apresentam melhor retorno para um mesmo nivel de risco
formam a fronteira eficiente. Estes valores estdo situados na parte superior da regido
viavel a partir da carteira de minima variancia.

De realgar, ainda, que um investidor ira pretender qualquer carteira representada por
pontos abaixo da fronteira eficiente, dado que para o mesmo nivel de risco, a carteira

situada na fronteira eficiente apresenta um nivel de retorno esperado superior.

3.3.3. Curvas de Indiferenca

Como se verificou anteriormente, na analise das decisdes de investimento, o investidor
vai considerar as carteiras eficientes, ou seja, o conjunto de carteiras que formam a
fronteira eficiente. A vontade do investidor de tomar risco é pessoal assim cada
investidor tem uma posicdo especifica sobre o risco versus retorno e qual a sua
exposicdo a eles [62].

Uma vez caraterizada a fronteira eficiente no ponto anterior a questdo que se coloca
agora para a determinagdo da carteira 6tima sera as preferéncias do investidor, assim em
termos de retorno e risco estas podem ser formalizadas com base numa fungdo de

utilidade.
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A funcdo de utilidade de um investidor, expressando as suas preferéncias, pode ser
representada na Figura 3.4 no espago retorno esperado — risco através de um mapa de
curvas de indiferenga. Dentro de todas as possibilidades o investidor ird escolher o
ponto que realmente maximize a sua utilidade [58].

As carteiras situadas sobre a mesma curva de indiferenca possuem igual utilidade
esperada, ou seja, qualquer ponto situado nas curvas de indiferenga ¢ igualmente
desejado, pois apresenta o0 mesmo nivel de satisfagdo. Estas curvas sdo simplesmente
um reflexo das atitudes de um determinado investidor em relagdo ao risco e retorno.
Cada investidor pode possuir diversas curvas de indiferenga que se situam uma sobre a
outra de forma a proporcionar o maior nivel de satisfacdo. Obviamente os niveis de
satisfacdo ou utilidade esperada serdo tanto maiores quanto mais afastada estiver a curva
de indiferenca face ao eixo horizontal, dado que essas oferecem um maior retorno pelo

mesmo risco que as curvas inferiores [58].

'y

Retorno Esperado

Risco
Figura 3.4 — Plano risco versus retorno com curvas de indiferenca [58].

Na Figura 3.4 pode-se observar as curvas de indiferenga que se sobrepdem. Um dos
fatores a considerar antes da selecdo de um portfolio 6timo, para um determinado
investidor, € o nivel de risco. Este nivel de risco pode ser caraterizado pela defini¢do das
denominadas curvas de indiferenga, obtidas a partir da fung¢do de utilidade dos
investidores. Assim, seguidamente ird ser abordado o comportamento do investidor
perante o risco. Na maioria dos casos, as pessoas sdo avessas ao risco, pois as pessoas
inclinam-se por aquela que envolve um risco menor, pelo que para um maior risco

exigem, como ¢ natural, uma maior esperanga de retorno esperado.
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3.3.4. Carteira Otima

Anteriormente analisou-se a relacdo do retorno esperado e o desvio padrdao do portfolio
separadamente. Importa agora, caraterizar a relagdo entre esses dois parametros e o que
representa a carteira 0tima. De realcar que a carteira 6tima devera pertencer a fronteira
eficiente e maximizar a utilidade esperada do investidor. O ponto essencial neste
processo de determinagdo da carteira eficiente estd na relagdo de risco entre os diversos
ativos que compdem o portfolio [69].

Por exemplo, alguns investidores, considerados “agressivos”, costumam selecionar
carteiras com perspetivas de oferecer altos retornos mesmo associadas a elevados riscos.
Outros ndo, pois sendo mais conservadores, preferem incorrerem em menores riscos,
aceitando menores retornos previstos [69].

A carteira Otima ¢ a carteira cuja composicdo dos ativos envolvidos resulta numa
melhor relacdo risco versus retorno possivel. Segundo Harry Markowitz, “um bom
portfdlio de ativos é mais que uma grande lista de boas agées e titulos de divida. E um
conjunto balanceado, que fornece ao investidor protecdes e oportunidades em um
conjunto amplo de situagoes”. Harry Markowitz ainda completa dizendo que o
“objetivo da andlise de portfolio é encontrar as carteiras que melhor se adequem aos
objetivos do investidor”. Assim, e segundo Sharpe, o investidor devera escolher o seu
portfolio 6timo, que permita oferecer o maximo retorno esperado para diferentes niveis
de risco, e oferecer o minimo de risco para diferentes niveis de retorno esperado [69].
Para a otimizacdo de carteiras Harry Markowitz chegou a conclusdo que deveriam ser
alocados ativos com covariancias que se anulassem, ja que desta forma, o risco de
ambos os ativos seria totalmente dissipado na carteira, constituindo-se uma carteira de
minima varidncia (ou risco) para um dado retorno esperado pelo investidor, ou seja, a
combinagdo de titulos com menor variancia dentro de todas as possiveis [63].

Tal como se verifica na Figura 3.5 (lado esquerdo), a area sombreada ¢ denominada
como regido viavel, representando, assim, as combinagdes possiveis para uma carteira
composta por multiplos ativos. Todas as combinagdes possiveis estdo contidas nesta
regido limitada, de forma que nenhum ativo individual ou combinag@o de ativos se situa

fora da area sombreada [70].
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Figura 3.5 — Markowitz, risco versus retorno segundo a carteira 6tima [70] [66].

Nesta mesma Figura 3.5 (lado direito), verifica-se que o investidor devera escolher a
carteira que se situe sobre a fronteira eficiente e simultaneamente se situe sobre a curva
de indiferenga mais afastada do eixo horizontal do eixo retorno-risco, ou seja, a carteira
otima serd dada pelo ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente e a curva de
indiferenca mais afastada do eixo horizontal [62]. Embora as combinag¢des de ativos
determinem uma superficie bidimensional, o conjunto eficiente, ou seja, as carteiras
mais atrativas, estdo situadas no limite superior da area entre o ponto MVP (carteira de
minima variancia) e o ponto X [70].

Assim, partindo do modelo idealizado por Harry Markowitz, conseguem-se calcular
varias medidas de risco e otimizar a carteira de ativos fisicos ou financeiros para
determinar, como por exemplo, neste caso qual ¢ a melhor combinagao de portfélio de
geracdo renovavel que permita satisfazer a maior quantidade da procura, sendo este o

objetivo primordial do trabalho em questdo.
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Capitulo 4

Metodologia

No presente capitulo é realizada a apresentagdo dos
fundamentos matematicos utilizados para o desenvolvimento do
modelo de portfolio otimo de FER. E, também, apresentada a
metodologia adotada para a andlise de risco da carteira de FER
baseada na teoria de Harry Markowitz, propondo-se um

processo de modelagdo.
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4. Metodologia

O presente capitulo apresenta a metodologia desenvolvida para analise de risco de
carteiras de fontes renovaveis baseada na teoria de portfolios de Harry Markowitz. Tal
como ja referido nos capitulos anteriores, a geragdo de energia elétrica a partir de FER
tem um custo superior do que aquelas que utilizam tecnologias convencionais. Este
paradigma, amplamente aceite por todos, implica que a utilizagdo dessas fontes em
grande escala resulta num aumento do custo da geragdo de energia elétrica para o
comum utilizador.

A teoria financeira moderna pode ser aplicada nos empreendimentos de geragdo de
energia elétrica, avaliando-se os investimentos com técnicas mais abrangentes,
incluindo os conceitos de custos com niveis de riscos associados. Neste caso o modelo
financeiro de analise de variancia de portfolios, aplicado ao setor de geracdo de energia
elétrica ira ser completamente diferente do que foi utilizado pelos demais intervenientes
até este preciso momento, ou seja, o objetivo deste trabalho é o de criar um portfolio
robusto que gere os maiores retornos (maior quantidade de energia renovavel) e
escolher a melhor estratégia que possibilite minorar a incerteza associadas as ofertas,
englobando conceitos de analise de risco.

A selegdo de grandes investimentos de fontes renovaveis envolve uma primeira etapa de
verificacdo dos objetos passiveis de risco tais como variabilidade de recursos naturais,
uma segunda que € a analise do portfolio e a terceira que € a escolha da estratégia
preferida pelo investidor.

Em ultima analise sdo analisadas varias situagdes possiveis associadas as suas
probabilidades, sendo o retorno de um portfélio, ou de uma “carteira de FER”, medido
pela provavel expectativa de retorno, enquanto o risco ¢ quantificado através do desvio
padrdo dos retornos, quando determinados sob condi¢cdes de incerteza. Assim os
portfolios eficientes sdo, por defini¢do, aqueles que minimizam riscos desnecessarios
face aos retornos esperados ou, entdo, maximizam o retorno esperado para um nivel de
risco aceitavel. Este modelo permitira explorar o efeito da carteira diversificada de FER
por forma a investir uma maior quantidade de poténcia em diferentes fontes renovaveis
a0 mesmo tempo que minimiza o risco associado a estas. A metodologia proposta no

presente trabalho leva em conta o diagrama apresentado na Figura 4.1.
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Cenario ano humido (2010)
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Cenario ano seco (2012)

A\ 4

Simulagdo através de Matlab dos dados de producdo de cada ativo

(hidrica, eodlica e fotovoltaica) e do consumo para cada um dos cenarios,

com o objetivo de transpor de 15 min em 15min para uma média horaria
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A 4

Retorno esperado
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Composicdo de varias carteiras através de Gams, com o objetivo final de

alcancar a carteira 6tima

A 4
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Carteira de variancia minima (ponto MVP)
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Carteira 6tima (ponto +5% Egrenovavel)

Carteira 6tima (ponto +10% Egenovavel)

Carteira 6tima (ponto +15% Egenovavel)

Carteira 6tima (ponto +20% Egenovavel)

Figura 4.1 — Etapas da metodologia proposta para a presente dissertagao.
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A otimiza¢do de uma carteira de investimentos ¢ um instrumento atualmente utilizado
por gestores financeiros. As técnicas baseadas na teoria de portfolios podem servir de
guia para se definir uma matriz de geracao elétrica para o futuro.

Dentro deste contexto, uma analise da expansdo do parque gerador elétrico portugués,
aplicando os conceitos da teoria de portfolios, introduz novos conceitos para
comparagdo das solucdes propostas e as fontes renovaveis que estdo no limiar da
competitividade, caso da hidrica e edlica, introduzem vantagens comparativas
interessantes como se ira verificar de seguida.

A analise de risco tem sido vista com uma preocupagdo cada vez maior nos ultimos
anos, e de algum modo ela confunde-se com a propria teoria financeira moderna. Os
modelos de risco sdo aplicaveis as mais diversas incertezas. Por defini¢do, o risco
decorre de eventos ndo controlaveis e incertos. No capitulo anterior foi apresentado de
forma detalhada a teoria de analise de risco, ja neste capitulo serdo apresentadas as
respetivas formulas matematicas que foram utilizadas no decorrer dos ensaios
experimentais e cada etapa da metodologia proposta serd apresentada nos pontos
seguintes.

O periodo total analisado neste trabalho foram dois anos em separado, ou seja, dois
cenarios independentes. Desenvolvendo-se, posteriormente, desta forma a otimizagao de
varias carteiras compostas por trés ativos diferentes (hidrica, edlica e fotovoltaica).
Assim os horizontes de tempo utilizados nesta dissertacdo, ou seja, os dois cenarios
utilizados foram os seguintes:

o (Cendrio humido: Representa um ano propicio a geracao de hidrica, dado que

esta tem um impacto no SEN, tal como se podera verificar no capitulo seguinte;
e (Cenario seco: Representa um ano menos propicio a geracdo de hidrica,
proporcionando uma maior geracdo de energia elétrica por parte de CCGT,

diminuindo assim a produgao total de energia renovavel.

Nos casos analisados a metodologia seguida consiste em agregar diferentes séries de
diferentes tipos de producdo renovavel, calcular indicadores que permitam caraterizar
tais opcdes e analisar o seu comportamento. As agregacoes efetuadas consistem no
somatorio, hora a hora, das respetivas produgdes reais fornecidas pela REN.

Numa primeira fase serda efetuada a caraterizagdo individual da agregac¢do a nivel
nacional de cada uma das fontes renovaveis. Numa segunda fase analisar-se-do

diferentes cenarios de portfolio que englobam diferentes fragdes de cada tipo de
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producdo renovavel (eolica, hidria e solar). Esta segunda fase sera caraterizada por dois

tipos de cendrios (ano seco e ano hiimido), sendo estes caraterizados com a seguinte

agregacao:

Agregacao de centrais do mesmo tipo de fonte energética, ou seja, fio de agua
(grande hidrica) mais PRE hidraulico (mini-hidrica), formando no final o ativo
denominado de hidrica;

Agregacdo combinada de diferentes tipos de fonte renovavel (hidrica,

fotovoltaica e edlica) com objetivo de formar uma carteira.

O procedimento realizado para a otimizacgdo das carteiras foi o seguinte:

1.

Com o retorno periddico a disposi¢cdo foi efetuada uma breve andlise historica
dos mesmos a partir do retorno e risco (desvio padrdo), proporcionando para
cada um, uma média horaria;

Na hora ¢ (ano humido ou ano seco) calculou-se todos os dados necessarios a
entrada nas equagdes para risco, retorno, coeficiente de variagdo e fator de carga
para cada um dos ativos;

Calculo das covariancias e variancias formando entre dois ativos uma matriz
para as 24h do ano seco e ano humido;

Calculo dos coeficientes de correlagdo entre os ativos com a aplicagdo do
modelo de Markowitz. Para o célculo dos coeficientes e aplicacdo do modelo,
analisou-se a possibilidade da utilizagdo académica;

Dados os retornos esperados ja calculados para os trés ativos, calculou-se a
participagdo desses mesmos ativos, gerando assim uma carteira em um ponto
indefinido (ponto Q);

Depois da formagdo de uma carteira qualquer, calculou-se assim a composi¢ao
da carteira de minima de variancia (ponto MVP). Sendo que entre as 08h:00 e as
18h:00 a unica restri¢do incluida foi a seguinte, ), ; w; = 1 e que significa que
a soma das participacdes de cada ativo que compdem a carteira deve ser igual a
um. J& para o periodo entre as 19h:00 e as 07h:00 utilizaram-se duas restrigdes,
sendo a primeira referida no ponto 6 ¢ a segunda a seguinte: wy = 0 e que

significa a inexisténcia nesse periodo de geracao fotovoltaica;
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7. Para concluir obteve-se a participagdo de cada ativo para por fim formar a
carteira 6tima. Neste caso utilizaram-se quatro restrigdes dado que o objetivo é
minimizar o risco a0 mesmo tempo que se aumenta o retorno esperado (energia
renovavel total). Efetuou-se a composicdo de quatro carteiras eficientes
diferentes, com o objetivo de verificar o comportamento e a tendéncia das
mesmas, sendo estas as seguintes: +5%, +10%, +15% e +20 % da energia

renovavel total inicial.

Como se trata de um assunto de importancia relevante a analise de risco referente a
geracdo de energia elétrica tem sido alvo de diversos estudos e diversas metodologias
tém sido propostas. Neste sentido, para a realizagdo do modelo de analise de risco nesta
trabalho usaram-se os modelos aplicados a financas e instrumentos de mercado.

Apesar de se usarem estes fundamentos matematicos ndo € o objetivo deste trabalho
realizar uma explicagdo profunda e detalhada acerca dos mesmos. Pretende-se sim,
apresentar um conjunto de bases que permitam perceber no que consistem estas técnicas

de andlise e para que sdo usadas.

4.1. Modelos Utilizados para Um Ativo

A escolha da melhor matriz de geragdo esta baseada na teoria de analise de variancia de
portfolios, desenvolvida por Harry Markowitz, em 1952. O objetivo de Markowitz foi
utilizar a no¢@o de risco para compor carteiras para investidores que consideram o
retorno esperado algo desejavel e a variancia do retorno esperado, ou seja, o risco, algo
indesejavel tal como foi verificado no capitulo anterior. O ponto fundamental em que
ela se baseia ¢ a de que investimentos, ou at¢é mesmo, tecnologias para geragdo de
energia elétrica sdo ativos imprevisiveis € com um certo grau de risco inerente ao
negocio. Contudo, as correlagdes ou covariancias entre esses ativos ou tecnologias
renovaveis podem ser utilizadas para tomar as carteiras mais robustas, proporcionando
maiores retornos com menores niveis de risco. A relagdo entre risco e retorno em geral é
de correlag@o positiva, porém através da diversificacdo da carteira de investimentos ¢
possivel melhora-la obtendo resultados de baixo risco e com o retorno elevado.

Para um investidor comum um modo simples de obter redugdo dos riscos € a aplicacdo
em uma carteira de ativos em que a propria diversificagdo do portfolio ja € suficiente

para, na maioria dos casos, diminuir sensivelmente o risco da aplicagao.

=71 -



O risco esta associado as possibilidades de ocorréncia de determinados resultados em
relacdo a um valor médio esperado; ¢ representado pela medida estatistica do desvio
padrdo. Ao se tomarem decisdes de investimento com base num resultado médio
esperado o desvio padrdo passa a revelar o risco da operacdo, ou seja, a dispersdo das
varidveis em relacdo a média. Assim no ponto seguinte apresenta-se a base matematica
para o calculo do retorno esperado e desvio padrao.

Iniciando a analise de cada um dos ativos, as duas informagdes iniciais para o modelo
sdo o retorno esperado para cada cenario e o desvio padrdo deste retorno, que indica o
seu risco. Com estes dados é determinada a covariancia e os coeficientes de correlagdo,

entre estes conjuntos de dados para cada ativo como verificado nos seguintes pontos.

4.1.1. Retorno Esperado e Risco

Numa analise histérica dos retornos de um ativo observa-se que estes quase nunca
apresentam os mesmos retornos, que os valores variam no tempo. Desta forma, pode-se
definir o retorno esperado do ativo como sendo a média aritmética dos varios retornos
obtidos num determinado periodo. Assim, a estimativa do retorno esperado para o titulo
deve ser baseada na expetativa de retornos dos dois cenarios (ano seco e ano huimido) de

evolucdo de cada ativo. Deste modo, pode ser medido segundo:

Ti1tTig++Tis

E(ri,s) = < E(ri,s) = Zé\]:l Ds-Tis 4.1)

Em que:
ps — Probabilidade de ocorréncia associada ao ativo i;

1; s — Retorno observado associado ao ativo i em MWh;
E (ri,s) — Retorno esperado do ativo i em MWh;

N — Tamanho da amostra.

O nivel de risco associado ao investimento num determinado ativo corresponde ao grau
de variabilidade do seu retorno face ao seu valor esperado, sendo medido pelo desvio
padrdo do retorno esperado. Assim, ¢ de realcar que o desvio padrdo tem por objetivo
medir estatisticamente o grau de dispersdo dos possiveis resultados em termo de valor
esperado. Neste trabalho a varidncia ¢ uma medida de dispersdo das observagoes face a

média, pelo que o calculo da seguinte expressdo ndo ¢ obrigatorio:

01'2 = {9\]:1 Ds- [ri,s - E(Ti,s)]z 4.2)
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A forma mais comum de se medir o risco de um ativo € calcular os desvios dos retornos
em relacdo a um retorno médio ou esperado, permitindo assim calcular o desvio da
amostra. Assim, esta medida estatistica ¢ a mais utilizada para medir a volatilidade,

sendo que o desvio padrio ¢ dado pela expressao:

0; = VVariancia © o; = \]Z’szlps. [1is — E(ri,s)]z 4.3)

Em que:

o; — Desvio padrio do retorno esperado para o ativo i em MWh;
;% — Variancia do retorno esperado para o ativo i

ps — Probabilidade de ocorréncia associada ao ativo 7;

1; s— Retorno observado associado ao ativo i em MWh;

E (Ti,s) — Retorno esperado do ativo i em MWh;

N — Tamanho da amostra.

4.1.2. Coeficiente de Variacao

O coeficiente de variacdo, geralmente expresso em percentagem, indica a dispersdo
relativa, ou seja, o risco por unidade de retorno esperado. De referir que o coeficiente de
variagdo numa carteira de ativos serve como medida de risco para cada unidade de
ativo, assim quanto menor o valor de coeficiente de variagdo, maior ¢ a precisdo dos

dados. Assim sendo, a determinacdo do coeficiente de variagdo pode ser medido

segundo:

gi
CV = 100'@ (4.4)
Em que:

CV — Coeficiente de variagdo em %,
o; — Desvio padrio do retorno esperado para o ativo i em MWh;

E (Ti,s) — Retorno esperado do ativo i em MWh.

Sendo que, quanto maior o valor de Coeficiente de Variagdo (CV), maior o risco do
investimento num determinado portfoélio. A vantagem do calculo deste coeficiente ¢
permitir comparacdo de amostras com unidades diferentes. Varios estudos classificam o

valor de coeficiente de variagdo, possuindo os seguintes intervalos.
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e (V <15 % - Dispersdo baixa;
e 15% < CV < 30 % + Dispersdo média;
e (CV >30% + Dispersao Alta.

4.1.3. Covariancia

Tal como referenciado no capitulo anterior, a covariancia tem por objetivo identificar
como determinados valores de uma amostra se inter-relacionam, ou seja, como estes
dois ativos variam ao mesmo tempo em relagdo aos seus valores médios. Assim a
covariancia mede a relagdo existente entre o retorno de dois ativos i e j verificando desta

forma a existéncia de simetria entre estes mesmo ativos. Sendo esta dada segundo:

= {[Ti.s_E(Ti.s)]-[Tj,s_E(rj,S)]}
i,j N

(4.5)

Em que:
0; ; — Covariancia entre os retornos dos ativos i € j em MWh?;
1; s — Retorno observado associado ao ativo i em MWh;

7;s — Retorno observado associado ao ativo j em MWh;
E (Ti,s) — Retorno esperado do ativo i em MWh;

E (7}',5) — Retorno esperado do ativo j em MWh;

N — Tamanho da amostra.

Depois de efetuar o calculo da covariancia para os trés ativos (hidrica, edlica e
fotovoltaica) realiza-se a construg¢do das 24 matrizes referentes as respetivas horas para
cada cenario (ano seco e¢ ano humido). Com estas informagdes ¢ determinada a
covariancia entre estes conjuntos de dados para cada ativo como verificado na Tabela

4.1.

Tabela 4.1 — Matriz de covariancia dos retornos esperados para trés ativos (hidrica, edlica e fotovoltaica)

Ativo Hidrica Ativo Edlica Ativo Fotovoltaica

Ativo {ry —EGy)).[ry —EG)]} {[ra—EG@p)l.[rg —EG@p]}  {lry — EGy)l.[rr — EGpl}

Hidrica N N N

Ativo Eélica {lrg — E@p)l.[ry — E(rp)]} {lrg —E@p)]l.[rg — E(rp)]} {lrg —E@p)].[rr —E(rp)]}

N N N
LG {re —E@pl.rs —EGy)}  {re—E@p)l.[rg —EG@pl}  {rp — E@p)l.[rr — EGp)]}
Fotovoltaica N N N
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As duas informagdes iniciais para o modelo sdo o retorno esperado de cada ativo e a
variancia deste retorno que indica o seu risco. Entretanto, o conceito de correlagao,
como se ira verificar de seguida, visa explicar o grau de relacionamento de dois ou mais
ativos. Quando a relagdo ¢é entre duas variaveis, temos a correlagdo simples, quando sdo
mais de duas variaveis temos a correlagdo multipla. Nota-se que os conceitos podem
parecer muito similares e com pequenas diferencgas, mas a covaridncia procura entender
a relacdo de dois ativos a0 mesmo tempo em relagdo aos seus valores médios, enquanto

que a correlagdo define o grau de relacionamento entre dois ativos.

4.1.4. Coeficiente de Correlacao
E uma medida estatistica que mede como estio associadas duas variaveis, que no caso
sdo os retornos dos ativos que compdem o portfolio. O coeficiente de correlacdo linear

entre os retornos dos ativos i e j ¢ dado segundo:

Ji,j . g
Pij et em que varia entre —1 < p; ; = +1 (4.6)

Em que:

p;i,j — Coeficiente de correlagao linear entre os retornos dos ativo i € j;
0; ; — Covariancia entre os retornos dos ativos i € j em MWh?;

o; — Desvio padrio do retorno esperado para o ativo i em MWh;

0; — Desvio padrdo do retorno esperado para o ativo j em MWh.

Depois do calculo das covariancias para as 24h de cada cendrio determinam-se os
coeficientes de correlagdo entre cada um dos ativos (hidrica, edlica e fotovoltaica) sendo
que posteriormente ¢ realizada a construgdo das 24 matrizes referentes as respetivas
horas para cada cendrio (ano seco € ano humido). As trés variaveis fundamentais para o
modelo, que sdo a covariancia entre os retornos de dois ativos e os desvios padrdes dos
retornos esperados para esses mesmos dois ativos. Com estas informagdes ¢
determinada o coeficiente de correlacdo entre estes conjuntos de dados para cada ativo
como mostrado na matriz abaixo.

A diversificagdo mostra-se mais efetiva quando os retornos desses ativos apresentam
correlacdo negativa e, quanto maior esta, mais baixo serd o risco da carteira
diversificada. Para mensurar o beneficio da diversificacdo dessa carteira, utiliza-se o

coeficiente de correlagdo entre os pares de retornos.
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Tabela 4.2 — Matriz de coeficiente de correlagdo entre os retornos esperados dos trés ativos (hidrica, eolica e fotovoltaica)

Ativo Hidrica Ativo Fotovoltaica

Oy H OHE OHF
Ativo Hidrica - S -
Oy.0y Oy.0 Oy.0fp
a OEH OEE I9EF
Ativo Eélica —_ —
0.0y Of.Ofp Of.Ofp
. . OFH OFE IFF
Ativo Fotovoltaica S - -
Of.0Oy Of.0OF Of.0Of

Se o coeficiente de correlagdo for positivo diz-se que os ativos estdo correlacionados
positivamente, se for negativo estdo correlacionados negativamente. Se o coeficiente de
correlagdo for zero os ativos sdo independentes. De realcar que a covaridncia também

mede a associacdo entre as variaveis, mas pode variar entre qualquer valor.

4.1.5. Fator de Carga

Para interpretar a producdo anual de energia de cada uma das fontes renovaveis (hidrica,
fotovoltaica e eolica) para cada hora utiliza-se o denominado fator de carga. Para a
gestdo de uma fonte renovavel o fator de carga ¢ um instrumento significativo, pois
verifica a forma como a poténcia € utilizada. Neste caso especifico, o fator de carga ¢
um indice que permite verificar como a poténcia ¢ utilizada de forma racional.

Define-se o fator de carga como sendo o quociente entre a poténcia média observada em
cada hora do ano e a poténcia instalada que a fonte renovavel teoricamente produziria se
operasse constantemente. Assim, o fator de carga serd expresso em percentagem e ¢

determinado segundo:

Tis
FC; = 100. 5 (4.7)

Em que:
FC; — Fator de carga para cada ativo em %;
1; s — Retorno observado associado ao ativo i em MWh;

Pinse i — Poténcia instalada de cada ativo em MW.
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4.2. Modelos Utilizados para Carteira com Trés Ativos

A avaliacdo de carteiras envolve trés grandes fases de estudo: analise dos ativos, analise
das carteiras e por fim a sele¢@o da carteira. O modelo de portfolio ¢ atualmente muito
aplicado para selecdo de investimentos financeiros. Mais recentemente este também foi
utilizado para aperfeigoar o custo versus risco de ativos relativos a energia, geragdo de
eletricidade e gestdo do meio ambiente.

Nesta fase do estudo das carteiras foram utilizados os valores determinados na primeira
fase de andlise dos ativos em separado. Os resultados gerados pelos portfolios indicam
matrizes de geracdo com variancia minima baseada em dados estatisticos passados.

As solucdes encontradas pelo modelo podem servir de referéncia para os investidores,
quando houver consenso de que os valores e variagdes consideradas tém grande

hipotese de se confirmar no futuro.

4.2.1. Participacio dos Ativos na Carteira

De referir que ndo existe ganho de diversificacdo quando a correlagdo € igual a um. A
variavel que se deseja obter num problema de carteiras € o vetor de pesos de cada ativo
(participagdo), dados os retornos esperados, variancias e covaridncias para um certo
nivel de risco. Neste caso ¢ simples obter os pesos (participagdes) dado o risco desejado

para a carteira temos:

w; = rr—T (4.8)
Em que:

w; — Peso ou participacdo do ativo i na carteira;
1; s - Retorno observado associado ao ativo i em MWh;

rr = Yi-4 Tis — Soma do retorno observado para n ativos na carteira em MWh.

Os valores dos diversos ativos que compdem a carteira formam o valor da mesma.
Assim, cada ativo possuird um peso na carteira, ou seja, peso do ativo i na carteira € a
relagdo entre o valor desse mesmo ativo e o valor da soma dos # ativos que constituem a
carteira. Deste modo para este trabalho como se ira utilizar trés ativos (hidrica, edlica e
fotovoltaica), logo existiram trés participagdes ou pesos na carteira. De realcar que os
pesos estardo sempre entre 0 e 1 (ou entre 0% e 100%) e a soma de todos os pesos serd

igual a 1 (ou 100%).
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4.2.2. Retorno Esperado e Risco

O objetivo de Harry Markowitz foi utilizar a nog@o de risco para compor carteiras para
investidores que consideram o retorno esperado algo desejavel e a variancia do retorno
algo indesejavel. Assim, enquanto o retorno de uma carteira diversificada equivale a
média ponderada dos retornos dos seus componentes individuais, a sua volatilidade sera
inferior a volatilidade média dos seus componentes individuais.

No portfolio sdo analisadas varias situacdes possiveis associadas as suas probabilidades,
sendo o retorno de um portfolio de fontes renovaveis ou de uma “carteira renovavel”
medido pela provavel expectativa de retorno, enquanto o risco ¢ quantificado através do
desvio padrao dos retornos quando determinados sob condigdes de incerteza.
Considerando que no caso de determinacdo de uma carteira a partir do modelo de Harry
Markowitz, no qual se utiliza o retorno passado para determinar o retorno esperado
como referéncia para a alocacdo de ativos, deve-se realizar pequenas adaptacdes a
formula utilizada para um ativo. Assim, o retorno do portfélio torna-se o retorno
esperado e as participagdes dos ativos s@o denominados de pesos. Assim sendo, o
retorno esperado para uma carteira de titulos ¢ mensurado como sendo uma média
ponderada de retornos dos ativos individuais dos quais ¢ formada. Desta forma, o

calculo do retorno esperado para uma carteira de ativos € dado segundo:

E(rp) =(E(r)-w) + (Em).wy) + -+ (E(r).w) & E(rp) = Z?:1E(Ti,s)- w;  (4.9)
Em que:

E (rp) — Retorno esperado para a carteira de ativos em MWh;

E (rl-,s ) — Retorno esperado para o ativo i em MWh;

n — Numero de ativos que compdem a carteira;

w; — Peso ou participagdo do ativo / na carteira, sendo Y,j-, w; = 1.

De realgar que o retorno esperado da carteira ou portfélio ¢ uma média aritmética dos
retornos esperados dos ativos individuais e que a soma dos pesos ou participagdes €
igual a um.

Um aspeto relevante na teoria do portfolio € que o risco de um ativo mantido fora de
uma carteira ¢ diferente de seu risco quando incluido na carteira.

O desvio padrdo ou risco da carteira, o, € distinto da média ponderada dos desvios de

cada ativo, pois ¢ a raiz quadrada da varidncia da carteira. De destacar que o risco de
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uma carteira depende ndo somente do risco de cada elemento que a compde e de sua
participag@o, mas também da forma como os seus componentes se relacionam entre si.
Ao relacionar ativos com baixa correlagdo (ou covariancia inversa) ¢ possivel reduzir-se
o risco total da carteira.

Logo, e sabendo que a variancia da carteira ¢ dada segundo a seguinte equacao:

2 _ \yn n N 2 2 n n
Op = Diz1 2j=1Wi-W;.0yj © 05 = Nimqawi.0f + 2.0 Xicisa Wi wj. 0y (4.10)

Dado que, g; j = 0j;

Em que:

o — Variéncia da carteira;

0, — Desvio padrdo da carteira em MWh;

w; — Peso ou participacdo do ativo i na carteira;
w; — Peso ou participagdo do ativo j na carteira;
o/ — Variancia do retorno esperado para o ativo i;

A . . . . 2
o;j — Covariancia dos retornos entre os ativos i € j em MWh",

Quanto menor o nivel de correlagdo entre os ativos menor o desvio padrdo do retorno
combinada da carteira. Entdo, para qualquer niimero de ativos com retornos ndo
perfeitamente correlacionados, ou seja, quanto maior a diversificagdo, menor o risco
total da carteira. A medida que se acrescenta um novo ativo a carteira sdo adicionadas
nessas equagdes operagdes entre pares de ativos com todas as combinagdes de

correlacdo e covariancia entre eles possiveis.

4.2.3. Carteira Atual (ponto Q)

Para a obtencdo da carteira de minima varidncia e por fim da carteira na fronteira eficiente ¢
necessario em primeiro lugar formar uma carteira com diversificagdo ingénua constituida pelos
trés ativos, ou seja, neste caso € importante encontrar uma carteira dentro de um
conjunto de combinacdes possiveis, pelo que desta forma compde-se uma carteira
qualquer (ponto Q). Apds o célculo do retorno esperado de cada ativo para cada hora, tanto
para o cenario seco como para o cenario himido, o calculo seguinte para a composi¢do
desta mesma carteira foi a participacdo de cada ativo expressa pela equacdo (4.8).

Depois de calcular a participagdo de cada ativo, dadas as covariancias e variancias dos

-79 -



ativos em questdo (hidrica, PRE eodlico e PRE fotovoltaica). Para finalizar a carteira

constituida pelos trés ativos, calcula-se o risco, equagdo 4.11 ¢ 4.12:
o = (Wi.of) + (Wg. ) + (WE.of) + 2. [(Wy.wg.048) + (Wy. Wp. oy p) +

(Wg.We.0p )] (4.11)

S0, = \/(w,_z, o) + (W2.o2) + (W2.0f) + 2. [(W,.,. Wg. JH_E) + (WH.WF. 0,.,,,,-) + (WE. Wpg. UE’,,-)] (4. 12)

Em que:

o5 — Variéncia da carteira;

0, — Desvio padrdo da carteira em MWh;

wy — Peso ou participacdo do ativo hidrico na carteira;

wg — Peso ou participagdo do ativo PRE eolico na carteira;

wg — Peso ou participacdo do ativo PRE fotovoltaica na carteira;

o/ — Variancia do ativo hidrico;

o2 - Variancia do ativo PRE eélico;

02 — Variancia do ativo PRE fotovoltaica;

oy — Covariancia entre os retornos dos ativos hidrico e PRE edlico em MWh?;

oy r — Covariancia entre os retornos dos ativos hidrico e PRE fotovoltaica em MWh?;
ogr — Covaridncia entre os retornos dos ativos PRE eolico e PRE fotovoltaica em

MWh?,

4.2.4. Carteira de Minima Variancia (ponto MVP)

O critério para a obtengdo da carteira de minima varidncia adotado foi realizar a solugdo
matricial utilizando o software Gams para determinar as participagdes dos ativos, sendo
esse mesmo resultado das diferentes participagdes dos ativos confirmado,
posteriormente, através de Matlab. E, entio, necessario saber qual o ponto onde o
portfolio tem o menor risco possivel. Dado que a representagdo do conjunto das
carteiras de minima variancia para cada retorno esperado que ¢ possivel obter,
considerando os ativos individuais disponiveis, ¢ designada de fronteira eficiente.

O modelo de Harry Markowitz mostra que o retorno de uma carteira diversificada
equivale a média ponderada dos retornos de seus componentes individuais e que a sua
volatilidade sera inferior a volatilidade média de seus componentes individuais. Esta

teoria pode ser descrita como um problema de programacdo quadratica. Existem
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algumas formas classicas de se apresentar o modelo, sendo a forma mais tradicional
apresentada a partir da equacao (4.13).

Um investidor escolhe qualquer carteira situada na fronteira eficiente, dado que, para o
mesmo nivel de risco, a carteira situada na fronteira eficiente apresenta um nivel de
retorno esperado superior.

Considera-se neste trabalho a carteira composta por trés ativos (hidrica, edlica e
fotovoltaica) com risco e depois efetua-se a deducdo da equagdo representativa da
fronteira eficiente no espaco média-variancia. Assim, para cada nivel de retorno
esperado E(r;) o peso relativo de cada ativo na composi¢do da carteira minima da
fronteira eficiente ¢ obtida através da resolugdo de um problema de otimizagao.

Dada a fungfo objetivo e a restricdo em que a soma das participagdes dos ativos que
compdem a carteira deve ser igual a um ¢é necessario minimizar a variancia da carteira
com os trés ativos para cada hora do ano. A equacgdo sera dada segundo a expressao:

S Minp,, wewe 05 = Wh.04) + WE.02) + WE.08) + 2. [(Wy.wg. o) +
(WH.WF. O'H’p) + (WE.WF. O'E’p)] (4.13)
No periodo entre as 08h:00 e as 18h:00, a Unica restri¢ao incluida foi a seguinte dada na
equacdo (4.14). Sujeito a restri¢do 1: A soma das participagcdes que compdem a carteira

deve ser igual a 1, ou seja, 100%.

mwi=1lewy +wptwp =1 (4.14)

A fungdo de Lagrange e as condigdes de primeira ordem sdo dadas da seguinte forma:
L{wy, Wg, wg, A} = 6f + A (Wy + wg + wp — 1) (4.15)

& L{wy, wg, W, A} = (Wh.05) + WE.02) + WE.02) + 2. [(wy.wg.onp) +

(Wy.wg. 0 p) + (Weg.wp.og )| + 4.l w; — 1) (4.16)

aL

- — = 2'(WH'O-I'ZI)+2'(WE'O-HE)+2'(WF'O-HF)+/1= 0
owy ’ ’
aL

= 2'(WE'O-E2)+2'(WH'O-HE)+2'(WF'O-EF)+/1= 0
owg ’ ’
aL

= — = Z(WFO-FZ)-I_Z(WHO-HF)+2(WEO-EF)+)1: 0
6WF ’ ’

aL
=>a=WH+WE+WF—1=0
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A forma simplificada das expressdes que correspondem a funcdo de Lagrange, sdo
dadas do seguinte modo:

|f2. (Wy.03) + 2. (wg.oyg) + 2. (We.opp) +1=0

2.(wg.02) + 2. (wy.oyg) + 2. (Wp.0pr) + A =0

2. (WF' O-FZ) + 2 (WH'O-H,F) + 2 (WE'O-E,F) + /1 = O
Wy + WE+WF = 1

4.17)

Assim, pode-se entender que uma carteira ¢ um conjunto de participagdes determinadas
para um certo numero de ativos. Nesta abordagem matricial:
e A: E uma matriz m x n (mais concretamente 4 x 4), que contém a combinago
das variancias e covariancias dos retornos dos varios ativos;
e C:E amatrizcom m x n (neste caso 4 x 1), vetor coluna contendo a participagao
de cada ativo isoladamente;
e B: E um vetor unitario em que a matriz ¢ composta por m x 1.

66 2

Onde “m” representa o numero de linhas e o nimero de colunas.
Para o estudo de caso dos trés ativos, estas trés matrizes A, C e B estdo expostas de

seguida na equacdo (4.23). Desta forma a notagdo matricial, sera dada de seguida:

2.04 2.04p 2.0uF
2.0y 2.0 2 O-EF ‘ l ‘ 0 (4.18)
2.0y 2.0pp Wr 0
1 1 1
Pode-se indicar, na forma matricial, pela seguinte expressao:
A.C=B (4.19)

A equacdo das diferentes participagdes do portfolio resulta na necessidade da operagdo
de multiplicagdo de duas matrizes correspondentes a combinacdo das variancias e
covariancias dos diferentes ativos e o vetor unitario. Deste modo, resolvendo a equacao
matricial, tem-se:

C=A"1B (4.20)
Deste modo, existe a possibilidade de obter as novas diferentes participacdes
(Wy, wg, wg), para o ponto MVP nas condi¢des 0 < wy, wg, wy < 1.

Ja& para o periodo entre as 00h:00 e as 0O8h:00 e entre as 18h:00 e as 24h:00 foi
necessario adicionar uma segunda restricdo a funcdo de minimizagdo, para além da
primeira dada na equagdo (4.14). Assim, a segunda restricdo ¢ dada seguinte forma:
Sujeito a restricdo 2: A participacdo fotovoltaica devera ser igual a zero devido a

inexisténcia de radiacdo solar para esse mesmo periodo temporal.
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w; =0 wy=0 4.21)

Para se obter a fronteira eficiente num determinado conjunto de possibilidades de ativos
¢ necessario expressar o calculo de cada carteira 6tima dado um determinado nivel de
retorno esperado.

Sendo de seguida possivel identificar, tendo tais premissas em relevancia, os possiveis
ativos de interesse dentro da relagdo risco versus retorno efeciente. A resultante da
curva que representa a fronteira eficiente pode ser uma funcdo linear representada por
uma linha reta com uma determinada inclinagdo no caso de existir uma correlagdo

negativa ou positiva perfeita entre os trés ativos.

4.2.5. Carteira Otima

De todas as carteiras possiveis de compor, a mais importante em que se deve debrucar ¢
sobre as carteiras na fronteira eficiente de retorno versus risco, que Harry Markowitz
identificou como sendo uma fronteira eficiente de Pareto. Ou seja, neste contexto, ¢
uma carteira que para um dado nivel de risco tem maior retorno que outra, dentro do
dominio de carteiras possiveis; ou entdo, ¢ uma carteira que para um dado nivel de
retorno tem menor risco, dentro do dominio de carteiras possiveis. A fronteira 6tima de
Pareto ¢ composta por todas as carteiras que ja ndo podem sofrer uma melhoria.
Neste caso, apos a estimacdo dos retornos esperados, das varidncias dos ativos
individuais e das covariancias entre pares de ativos, seguida da composicdo de uma
carteira qualquer na regido viavel e da formacdo da carteira de minima variancia. E
necessario neste momento determinar a relagdo entre os dois pardmetros (retorno e
risco) que represente a carteira eficiente, e assim determinar a carteira Otima,
representado pelo conjunto eficiente de ativos com risco. Este ponto ¢ determinado
simplesmente através das estimativas de retorno, variancia, covariancia ¢ de uma
condicdo importante, tentar aumentar a energia renovavel total (retorno esperado total
dos ativos) em 5%, 10%, 15% e em 20%, diminuindo em simultaneo o risco associado a
este. Existem duas alternativas possiveis para a cria¢@o da fronteira eficiente:
e Opcdo I: Definir o risco que se esta disposto a assumir (em termos de variancia)
— Neste caso a carteira Otima serd aquela que maximiza o retorno esperado

sujeito a este nivel de risco;
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e Opcdo 2: Definir o retorno total esperado — Neste caso a carteira 6tima sera
aquela que minimiza a variancia sujeito a este retorno total esperado, sendo esta

a opgao utilizada para a composicao das carteiras 6timas nesta dissertacao.

No ambito deste trabalho decidiu-se pela utilizagdo da opg¢éo 2, dai ter que se definir o
retorno total esperado, isto €, definiu-se um aumento da energia renovavel total em 5%,
10%, 15% e 20% em comparagdo com o retorno esperado calculado para o ponto Q
(carteira situada na regido viavel), sendo que o software Gams minimiza a funcdo
objetivo que ¢ a variancia, ou seja, o risco. Desta forma, apresenta-se de seguida as
equacdes (4.22 a 4.24), utilizadas para definir o valor de retorno esperado para quatro
situagoes (carteiras otimas):

AE 59,5, = 5%; AE 109 £, = 10%; AE, 1590, = 15%; AE 20906, = 20%  (4.22)

( ETysy = AEysyo,-Er

! j—
Er 100 = AE 109 £ ET

Er =30, E (4.23)

! —
Er y159 = AE 1595, E7

! j—
Er v200 = AE 209 E7- E7

E7 159, = 1,05.E; = Carteira 6tima (ponto + 5% Egpenoviver)

- Et t100 = 1,1.E; = Carteira 6tima (ponto + 10% Egenovaver) 404
Et 1159, = 1,15. E; = Carteira 6tima (ponto + 15% Egenovaver) (4.24)

E7 1200 = 1,2.Er = Carteira 6tima (ponto + 20% Egenoviver)

Em que:

E+ — Retorno total esperado em MWh;

AE, 5y, g,— Variagdo em +5% do retorno total esperado;

AE, 109 g,— Variagdo em +10% do retorno total esperado;

AE, 159, ,— Variagdo em +15% do retorno total esperado;

AE, 509, g,— Variagdo em +20% do retorno total esperado;

E' 59, g, — Retorno total esperado com +5% de retorno total esperado em MWh;

E 109 g, — Retorno total esperado com +10% de retorno total esperado em MWh;
‘+159 £, — Retorno total esperado com +15% de retorno total esperado em MWh;

Els00 g,— Retorno total esperado com +20% de retorno total esperado em MWh.
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Quando as carteiras de FER sdo compostas por parcelas de ativos (neste caso PRE
edlico, hidrica e PRE fotovoltaica), a fronteira de eficiéncia assume a forma de pontos
como se pode verificar na Figura 4.2, que contém a representacdo de varias carteiras de
FER. Apos a identificacdo para as quatro situagdes das carteiras O6timas, dos respetivos
retornos ¢ desvios padrdes (ou riscos), estes constituirdo pontos no plano retorno versus
risco, também denominado plano média-variancia. De seguida ¢ apresentada na Figura
4.2, a carteira 6tima para a situacao de +5% de Eenovavel-

Visualiza-se que o formato da fronteira eficiente implica a existéncia de uma relacdo
positiva entre o risco e o retorno e, portanto, para obter maior retorno, o investidor tera
necessariamente que correr maior risco. Esta situagdo ocorre porque o conjunto eficiente
¢ formado pela curva que liga a carteira de minima varidncia (carteira MVP), ou seja,
menor risco até a carteira de maior retorno (carteira 6tima).

M

{.-‘ !.-. .Ej!-
+5% Erenovavel

Retorno Esperado da Carteira

k4

Desvio Padrio da Carteira

Figura 4.2 — Exemplo de uma carteira 6tima para a situagao de +5% Egenovavel-

O ponto-chave neste processo de determinagdo da carteira eficiente esta na relagdo de
risco entre os diversos ativos que compdem o portfolio.

Estando as carteiras representadas neste plano, a andlise do portfolio consiste na
identificacdo da carteira que atenda ao critério de minimo risco (embora na maioria das
vezes esta ndo se constitua na melhor op¢ao), e na determinagdo daquela que apresente
a melhor relagdo entre retorno e risco.

Assim, para cada nivel de retorno esperado E(r;) o peso relativo de cada ativo na
composicdo da carteira Otima para as quatro situacdes ¢ obtida pela resolucdo do
seguinte problema de otimiza¢do, nomeadamente a minimizagao da carteira dos ativos.

A carteira 6tima foi calculada da mesma forma que a carteira de minima variancia

(utilizando o sofiware Gams). Desta forma pode ser estipulado qual sera a carteira com
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o melhor retorno possivel, bastando apenas incluir mais trés restricoes na funcdo
objetivo relativas a soma da energia renovavel dos trés ativos, ou seja, a multiplicagdo
da participacdo de cada ativo com a energia renovavel total para cada uma das quatro
situagdes (+5%, 10%, +15 e +20%) deve ser maior ou igual ao retorno observado de
cada ativo. Assim, a funcdo objetivo e as restri¢des sdo dadas de seguida:

S Minp,, wewe 05 = Wh.04) + WE.02) + WE.08) + 2. [(Wy.wg.onp) +

(WH. Wp. O'H’F) + (WE. Wg. O‘E’F)] (4.25)

Sujeito a restricdo 1: A soma das participagdes que compdem a carteira deve ser igual a
1, ou seja, 100%.

mwi=1lewy +wgtwp =1 (4.26)

Sujeito a restricao 2: A multiplicagdo da participacdo do ativo hidrico deve ser maior ou
igual ao retorno observado do ativo hidrico.

Wi Bl voop = E; © wy. Ep oy, = Ey (4.27)

Sujeito a restrigdo 3: A multiplicagdo da participacdo do ativo eodlico deve ser maior ou
igual ao retorno observado do ativo eolico.

Wi Bl voop = E; & we B oo, = Eg (4.28)

Sujeito a restricdo 4: A multiplicacdo da participagdo do ativo fotovoltaico deve ser
maior ou igual ao retorno observado do ativo fotovoltaico.

WlEr} +5% = Ei =4 WFEr} +5% = Ep (429)

Existe, assim a possibilidade de obter as novas diferentes participagdes
(Wy, wg, wg), para o ponto MVP nas condi¢des 0 < wy, wg, wyp < 1.

As combinagdes de retorno esperado versus desvio padrio para qualquer ativo
individual estdo dentro da fronteira eficiente porque as carteiras de ativo Uinico ndo sdo
eficientes, pelo fato de ndo serem diversificadas. Desta forma, serdo obtidos varios
pontos no quadrante da relacdo risco versus retorno, formando assim, a fronteira
eficiente.

Assume-se que carteira eficiente é aquela que é passivel de uma maior diversificagdo. A
medida que o numero de ativos de uma carteira aumenta, o risco dessa carteira vai

diminuindo, reduzindo-se o risco total pela elimina¢do do risco parcial inerente a cada
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ativo. E obvio que o numero crescente de ativos na carteira tem um limite a partir do
qual o risco de uma carteira deixa de poder ser reduzido.

Quando se escolhe entre as carteiras na fronteira eficiente, pode-se imediatamente
descartar as que estdo abaixo da carteira de minima variancia. Estas sdo dominadas
pelas carteiras que se encontram na parte superior da fronteira, com riscos iguais mas
retornos esperados mais altos (carteiras ineficientes). Desde modo, a verdadeira escolha
¢ entre as carteiras na fronteira eficiente que se encontram acima da carteira de minima

variancia.

4.2.6. Quantificar Nova Poténcia Instalada

Depois de efetuar a modulagdo da carteira o6tima, ¢ necessario calcular a poténcia
hipotética instalada de cada um dos ativos (hidrica, PRE eo6lico e PRE fotovoltaica) em
cada hora do ano, para cada um dos cenarios estudados.

Com o objetivo de quantificar a poténcia necessaria a instalar em Portugal Continental,
caso exista um incremento de +5%, +10%, +15% e +20% de energia renovavel total, foi
realizada anteriormente um estudo de carteiras 6timas, em que os resultados obtidos
foram as varias participagdes de cada um dos ativos em uma média horaria. Assim a
poténcia instalada no sistema para cada uma das carteiras 6timas, foi obtida em funcdo

da nova energia obtida, e do fator de carga em cada hora do ano.

— !
E;vs0o = Wi-Eysoyo gy
_ ’
< Ei +109% = Wi- E4100 67 (4.30)
— ! .
Ei +150 = Wi E4 150457
— !
\Ei +20% = Wi- Ef200 £p
Ej 459
P. = —Lt5%
i +5% FC;
_ Eit109%
Pi +10% — g,
1A
P‘ o = EI: +15% (4‘31)
i+15% FC;
_ Eitv209%
kPl +20% — FCl-
Em que:

E; +50, — Nova energia esperada de cada um dos ativos para carteira com +5% de
retorno total em MWh;
E; 1100~ Nova energia esperada de cada um dos ativos para carteira com +10% de

retorno total em MWh;
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E; ;150,— Nova energia esperada de cada um dos ativos para carteira com +15% de
retorno total em MWh;

E; 12000— Nova energia esperada de cada um dos ativos para carteira com +20% de
retorno total em MWh;

P; +50,— Nova poténcia instalada esperada de cada um dos ativos para carteira com +5%
de retorno total em MW;

P; 1004— Nova poténcia instalada esperada de cada um dos ativos para carteira com
+10% de retorno total em MW,

P; 1159o— Nova poténcia instalada esperada de cada um dos ativos para carteira com
+15% de retorno total em MW;

P; 12004— Nova poténcia instalada esperada de cada um dos ativos para carteira com

+20% de retorno total em MW.

Assim deste modo e apos a quantificagdo da nova poténcia a instalar por cada ativo em
Portugal Continental analisam-se de seguida os casos de estudo, ou seja, apresenta-se no
capitulo seguinte os resultados obtidos e uma analise descritiva dos mesmos, tanto para

o cenario humido (ano 2010) como para o cenario seco (ano 2012).
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Capitulo 5

Casos de Estudo

No presente capitulo é realizada a apresenta¢do e andlise
descritiva dos dados utilizados. Sao apresentados os diversos
casos de estudo realizados e uma andlise dos principais
resultados obtidos neste trabalho, sendo descritas as principais
ferramentas utilizadas para efetuar os modelos de andlise de

risco.
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5. Casos de estudo

No capitulo anterior procedeu-se a descricdo de metodologia, fundamentos matematicos
utilizados para o desenvolvimento de uma ferramenta que permita a otimizagdo de
portfolio de FER. Neste capitulo aplicam-se os modelos descritos a um caso de estudo —
o portfolio de FER em Portugal Continental.

Como referido anteriormente no subcapitulo 2.3, as FER em Portugal Continental sdo
imprevisiveis e instaveis, devido sobretudo a sua variabilidade e intermiténcia. Além
disso, os riscos estdo normalmente associados a perdas financeiras ou incertezas quanto
ao retorno de investimento, ou seja, quanto maior for a possibilidade de perda, maior o
risco. Dessa forma, torna-se muito util a analise de risco das FER, por forma tentar
contrariar a sua elevada incerteza.

O principal objetivo desta dissertagdo consiste em estudar qual a melhor combinagao de
portfolio de geragdo de producdo renovavel (eolica, hidrica e solar) e qual a melhor
estratégia que possibilita minorar a incerteza relativa as ofertas em mercado,
englobando conceitos de analise de risco. A ferramenta desenvolvida tera grande
utilidade, podendo assim ajudar empresas/investidores a uma melhor decisdo sobre qual
a melhor combinacao de portfolio de geragdo renovavel a investir.

O principal resultado da otimizagdo de um portfolio de fontes de geracdo de energia
elétrica ¢ descobrir a fronteira eficiente a partir da situacdo vigente no pais. A fronteira
eficiente ¢ o lugar onde estdo localizados todos os portfolios de maxima eficiéncia. Ou
seja, um aumento de poténcia de geragdo renovavel pode ser conseguido aceitando-se
riscos menores.

Para atingir os objetivos deste trabalho foram elaborados varios cenarios para cada caso
de estudo. Este capitulo incidird sobre dois cendrios: na primeira fase sera efetuada a
caraterizagdo de um cenario himido (ano 2010), sendo o cenario otimista para a
producdo de energia renovavel; na segunda fase analisar-se-4 um cenario seco (ano
2012), caraterizado pelo cenario pessimista. Por altimo, serd composto um portfolio
onde estdo englobadas diferentes fragdes de cada tipo de producdo renovavel (edlica,
hidrica e fotovoltaica), sendo possivel saber que tipo de fonte renovavel o investidor
deve investir com um minimo risco e um determinado retorno esperado (energia

renovavel total).
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Uma vez que, para esta dissertacdo eram necessarios dados de fontes renovaveis
(hidrica, eolica e fotovoltaica) de energia elétrica produzida em Portugal Continental,
foram efetuadas algumas pesquisas por forma a obter os valores pretendidos. Estes
valores foram gentilmente fornecidos pela empresa nacional REN, por meio de correio
eletronico, esclarecendo que estes seriam apenas para utilizagdo e estudo no ambito
deste trabalho.
A série de dados fornecidos corresponde aos anos de 2010 e 2012 (cenario humido e
seco respetivamente). A série contém os valores de poténcia média em MW, sendo que
os valores se encontram representados em intervalos de 15 minutos. A série de dados foi
também transformada em intervalos de 60 minutos, sendo que estes valores sao obtidos
efetuando a média dos dados originalmente fornecidos (15 minutos), sendo que a
poténcia média corresponderia a energia em cada hora em MWh.
Foram utilizados dados de Portugal Continental por tecnologia de FER, sem os quais
era impossivel efetuar a realizagdo das simulagdes de portfolios de FER. Assim, passo a
citar os seguintes dados de producdo renovavel para os anos 2010 e 2012, usados neste
trabalho:

e Dados de producio de centrais de fio de agua;

e Dados de producao de centrais hidraulicas;

e Dados de producdo de centrais eolicas;

e Dados de producao de centrais fotovoltaicas.

5.1. Cenario Humido (Ano 2010)

5.1.1 Hidrica

Nesta etapa determina-se a produgdo média horaria da producao hidrica a fio de agua no
ano de 2010. Os periodos de ponta e cheia do diagrama de carga do sistema
electroprodutor nacional s3o assegurados maioritariamente pela poténcia produzida
pelas centrais hidroelétricas como se verifica na Figura 5.1, e pelas centrais

termoelétricas.
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Figura 5.1 — Poténcia instalada e poténcia entregue a rede pelas centrais de fio de 4gua e PRE hidraulico no ano de 2010 em média
horaria.

Para satisfazer a poténcia solicitada, o diagrama da poténcia entregue a rede pelas
centrais hidroelétricas, a partir de PRE Hidraulico ¢ fios de agua para um cenario
hiimido (mais concretamente o ano de 2010), atingiu um pico em média de cerca de
1330.1 MW as 20h:00, relativamente a uma poténcia instalada de 2280.7 MW.
Os aproveitamentos hidroelétricos, tais como centrais hidraulicas e fios de agua,
aproveitam a energia dos caudais fluviais em regime natural, sendo utilizados esses
mesmos aproveitamentos em condigdes mais vantajosas, isto €, durante as pontas de

consumo, ou durante os periodos mais secos.

5.1.2 PRE Edlico

Para 0 mesmo comportamento médio anual o diagrama da poténcia entregue pelas
centrais edlicas ¢ apresentado na Figura 5.2, podendo verificar-se que devido ao carater
aleatorio do vento estas centrais ndo se adaptam, em geral, para satisfazer o pico de
consumo nas horas de cheia e ponta do diagrama de carga, distribuindo-se a sua

produgdo ao longo do dia. Em particular no ano em analise apresentou um minimo

proximo das 13h:00.
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Figura 5.2 — Poténcia instalada e poténcia entregue a rede por PRE e6lico no ano de 2010 em intervalo de tempo horario.

A maxima producdo média eolica anual ocorreu no periodo das 06h:00 e das 24h:00,
atingindo-se 1133.84 ¢ 1103.31 MW respetivamente. E de notar que atualmente as
centrais edlicas representam uma parte significativa do parque electroprodutor em

Portugal Continental com uma poténcia média anual de aproximadamente 1030.17

MW, e que se assemelha aos quatro grupos da central térmica de Sines.

5.1.3 PRE Fotovoltaica

O mesmo modelo foi utilizado para a série de producdo de fotovoltaica aplicando o
mesmo periodo correspondente ao ano 2010. Na Figura 5.3 apresentam-se os resultados
obtidos para dois tipos de poténcia (neste caso a poténcia instalada de PRE fotovoltaica
a cor bege e a poténcia entregue a rede a cor amarela). Pelo contrario as outras duas
fontes renovaveis anteriores, a producdo de energia elétrica por via fotovoltaica
apresenta uma poténcia entregue quase proporcional a irradidncia solar, podendo esta
revestir-se de grande importancia para a gestdo do SEN, porque a energia produzida ¢

quase na sua totalidade entregue a rede nas horas de ponta e cheia do diagrama de carga

nacional.
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Figura 5.3 — Poténcia instalada e poténcia entregue a rede por PRE fotovoltaica no ano de 2010 em intervalo de tempo horario.

Tal como ¢ demonstrado na Figura 5.3, o periodo entre as 00h:00 e as 08h:00 e entre as
19h:00 e as 24h:00 (periodo noturno) ndo existe funcionamento do sistema fotovoltaico
e isto acontece devido a falta de irradiacdo solar. No intervalo temporal, entre as 09h:00
e até as 18h:00, verifica-se uma subida gradual da poténcia entregue a rede atingindo a
irradiancia méaxima solar no periodo entre as 10h:00 e as 16h:00 com uma poténcia

média de 60 MW no periodo respetivo.

5.1.4 Energia Renovavel Total

Anteriormente efetuou-se o calculo do retorno esperado (poténcia entregue a rede) de
cada um dos ativos separadamente. De seguida, efetuou-se a andlise grafica dos
resultados obtidos para as FER selecionadas (hidrica, PRE edlico e PRE fotovoltaica) e
por fim compods-se em andlise grafica o diagrama composto pelas trés FER em
conjunto, tal como se verifica na Figura 5.4.

As fontes de energia integradas na PRE, onde se incluem as centrais fotovoltaicas,
colaboram para a producdo de base, uma vez que estas centrais ndo sdo despachaveis
sendo dependentes da disponibilidade do recurso solar. Ja as centrais hidroelétricas,
dada a sua facilidade de entrada e saida de servigo, centram a sua producdo nas horas de
cheia e ponta mas, em alturas de maior pluviosidade, estas centrais, especialmente as de
fio de 4agua, podem produzir energia de forma continua, contribuindo também para a

producdo de base juntamente com as centrais térmicas e as centrais da PRE.
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Figura 5.4 — Poténcia média horaria entregue a rede por hidrica, PRE Eolico ¢ PRE fotovoltaica no ano de 2010.

A hidrica composta pelas centrais de fio de 4gua e PRE hidraulico ndo apresenta uma
producdo praticamente constante no periodo diario ao longo do ano. As centrais a fio de
agua ndo conseguem regularizar o caudal, ou seja, ndo tém a capacidade de armazenar
agua, apenas usam o caudal instantaneo do rio. A figura 5.4 evidencia bem a
incapacidade da regularizagdo horaria da CMH, ndo existindo um comportamento
periddico (ON-OFF) tipico das centrais com albufeira.

Para deter os resultados obtidos na tabela 5.1, efetuou-se uma média dos valores
horarios (das 24 horas) referente ao ano de 2010. A hidrica apresenta um maior retorno
esperado (ou seja maior poténcia entregue a rede) com um menor risco, em comparagao
com a PRE edlico. Quanto a PRE Fotovoltaica, esta apresenta um valor inferior quer em
termos de retorno esperado e desvio padrdo comparando com a hidrica e PRE edlico. O
valor de retorno esperado e desvio padrdo respetivo é reduzido em comparagdo com as
outras duas FER, devido ao reduzido investimento efetuado nesta tecnologia nos

ultimos anos, Tabela 5.1.

Tabela 5.1 — Resumo dos resultados obtidos para o retorno esperado e desvio padrdo no ano de 2010

Retorno Esperado [MW] Desvio Padrao [MW] CV [%]

1116.16 648.38 58.09
PRE Eélico 1030.17 769.47 74.69
PRE Fotovoltaica 23.26 12.58 54.08

Como os valores de poténcia sdo diferentes para cada tecnologia de FER, resolveu-se
calcular o coeficiente de variagdo pois ¢ uma medida relativa de dispersdo, permitindo

assim uma analise mais rigorosa de cada fonte renovavel.
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5.1.5 Fator de Carga de FER

Ap6s a determinacdo dos retornos horarios esperados de cada um dos ativos (hidrica,
PRE edlico e PRE fotovoltaica), calculou-se através da divisdo pela poténcia instalada o
valor do fator de carga. Na Figura 5.5 a linha de cor azul identifica o fator de carga da
hidrica hora a hora para o ano de 2010, sendo este fator de carga o maior de entre os trés
analisados. A linha de cor verde representa o fator de carga de PRE eolico horario onde
se verifica uma descida deste mesmo valor nas horas de maior consumo devido ao
pouco recurso eodlico durante esse intervalo de tempo. A linha de cor amarela identifica
o fator de carga da PRE fotovoltaica, sendo que esta apresenta o seu valor maximo nas

horas de maior irradiacdo solar.
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Figura 5.5 — Diagrama de fator de carga de hidrica, PRE eélico e PRE fotovoltaica no ano 2010 em intervalo de tempo horario.
Destaca-se a complementaridade entre a energia fotovoltaica e a energia edlica. A
energia solar apresenta o seu pico de producao de energia elétrica no periodo de maior
consumo das cargas. J4 a energia edlica apresenta o seu pico de produgdo no periodo de
menor consumo das cargas.
Para simplificar o entendimento do fator de carga, apresentado na Figura 5.5, ¢
necessario entender esse mesmo conceito. Deste modo, existir um elevado fator de
carga no sistema, significa obter uma melhor otimizacdo dos investimentos da
instalacdo elétrica, um aumento da vida util da instalagdo elétrica, quanto maior o seu
valor, mais adequado e racional esta a ser o consumo de energia elétrica.
Todas as FER apresentam um valor de fator de carga como sendo menor ou igual a um,
indicando assim que a produg¢do instantdnea ao longo do dia ndo é proxima da producdo

maxima. Deste modo o seu uso ndo esta a ser o mais adequado possivel.
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De referir ainda, que de entre os trés ativos analisados, a hidrica apresenta um maior
fator de carga devido a ocorréncia de maior precipitacdo nesse mesmo ano. Apesar de
ser um cenario humido (ano de 2010), a PRE fotovoltaica apresenta um bom valor em
termos de fator de carga quando comparando com a eolica, mas s6 durante o periodo

compreendido entre as 9h:00 e as 18h:00 (horas de maior irradiancia solar).

5.1.6 Portfolio de FER

Tendo-se ja identificado para os diferentes ativos os respetivos retornos e desvios
padrio (riscos), ¢ necessario efetuar a composi¢do das diversas carteiras para uma
média hordria no cendrio humido (ano 2010), sendo estas carteiras constituidas por
pontos no plano retorno versus risco, também denominado plano de média variancia.
Tal como foi dito no subcapitulo 4.3, inicialmente formou-se uma carteira com 0s pesos
verificados de cada tecnologia (Wy, wg, wgr) na produgdo média de origem renovavel em
cada hora (denominada de ponto Q), sendo desconhecida a localizagcdo no plano de
meédia varidncia desta mesma carteira. De seguida compds-se um portfoélio de minima
variancia (denominado de ponto MVP), com o intuito de encontrar 0 menor risco
possivel. Ambas as carteiras no ponto Q e no ponto MVP tém o mesmo retorno
esperado (energia renovavel média gerada), variando-se apenas o risco de cada uma
dessas carteiras. Por fim determinou-se a carteira Otima, definindo-se o retorno total
esperado (energia renovavel), dai a carteira 6tima ser aquela que minimiza o risco
sujeito a este retorno total esperado. De referir ainda a formacdo de quatro casos de
carteiras otimas, sendo efetuado um incremento da energia renovavel total em +5%,
+10%, +15% e +20% em comparagdo com o retorno esperado para a carteira Q.
Considerou-se apenas para efeitos de analise de resultados as carteiras de FER no
periodo entre as 08h:00 e as 18h:00 devido a PRE fotovoltaica s6 funcionar neste
mesmo periodo devido a irradiacdo solar. Ja para efeitos de analise ndo se considerou as
carteiras de FER para o periodo entre as 00h:00 e 08h:00 e no intervalo entre as 18h:00
e as 24h:00 devido a ndo existéncia de PRE fotovoltaico no fornecimento de energia
elétrica, fazendo com que exista apenas a hidrica e PRE e6lico no portfolio do sistema
elétrico, e dado que o intuito € analisar um portfolio renovavel com as trés fontes
renovaveis (hidrica, PRE edlico e PRE fotovoltaica), dai ser essencial a existéncia desse

mesmo ativo na analise da carteira.
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As varias tabelas abaixo apresentadas, representam a composicdo das varias carteiras
compostas pelos trés ativos. A partir dos dados iniciais (retorno esperado e desvio
padrio) sera efetuada a otimizac¢do para se encontrar a carteira 6tima com trés ativos.

Foi necessario em primeiro lugar calcular as variancias e as covaridncias entre os pares
dos ativos que poderdo compor a carteira Q, através da utilizagdo das equacdes descritas
no subcapitulo 4.2.3. Para demonstracdo de alguns resultados obtidos serd dado dois
exemplos de matrizes de variancias — covaridncias, sendo que esses dois exemplos
correspondem a altura do dia em que existe maior irradiacdo solar (hora 13) e menor

irradiagd@o solar (hora 18) conforme pode ser verificado nas Tabelas 5.2 e 5.3.

Tabela 5.2 — Matriz de variancias — covariancias para a hora 13 no ano 2010

PRE Eglico PRE Fotovoltaica

Hidrica 374584.63 136705.31 -6383.07
PRE Edlico 136705.31 631580.57 -8719.58

PRE Fotovoltaica 6383.07 8719.58 590.67

Tabela 5.3 — Matriz de variancias — covaridncias para a hora 18 no ano 2010

PRE Eélico PRE Fotovoltaica

Hidrica 357674.64 55033.60 -5476.21
PRE Eoélico 55033.60 576376.73 -3737.43

PRE Fotovoltaica -5476.21 -3737.43 501.68

A partir dos dados obtidos para o retorno esperado, desvio padrdo, variancias —
covariancias, determinaram-se os coeficientes de correlacdo entre os pares dos ativos

para essa hora 13 e hora 18, tal como ¢ apresentado nas Tabelas 5.4 e 5.5.

Tabela 5.4 — Matriz de coeficientes de correlagdo para a hora 13 no ano 2010

PRE Eélico PRE Fotovoltaica

Hidrica 1.00 0.28 -0.43
PRE Eoélico 0.28 1.00 -0.45

PRE Fotovoltaica -0.43 -0.45 1.00

Tabela 5.5 — Matriz de coeficientes de correlagdo para a hora 18 no ano 2010

PRE Edlico PRE Fotovoltaica

Hidrica 1.00 0.12 -0.41
PRE Eolico 0.12 1.00 -0.22

PRE Fotovoltaica -0.41 -0.22 1.00
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Os valores apresentados na matriz de variancias — covariancias para ambas as horas sao
pouco relevantes para a analise dos resultados, pois estas fazem apenas a associacdo
entre as variaveis, podendo variar entre qualquer valor. Importante sim ¢ analisar os
resultados obtidos para os coeficientes de correlacdo verificados nas Tabelas 5.4 e 5.5,
em que a diversificacdo se mostra mais eficaz quando os retornos desses ativos
apresentam correlacdo negativa e quanto maior esta for, mais baixo sera o valor de risco
da carteira diversificada. Deste modo, e analisando na Tabela 5.4 os ativos hidrica/PRE
fotovoltaica, apresentam uma correlagdo negativa, dai possuir o menor risco possivel de
entre todos os pares de ativos. De referir a diminuicdo em cerca de duas vezes do valor
de correlacdo entre o par de ativos PRE e6lico/PRE fotovoltaica entre a hora de maior
irradiacdo solar e a hora de menor irradiagdo solar.

Nas Figuras 5.6 a 5.16 seguintes, a fronteira eficiente ¢ representada por todas as curvas
a cor castanha compreendidas no intervalo entre a carteira MVP e as carteiras 6timas. O
intervalo que constitui o conjunto ineficiente € o intervalo abaixo da carteira MVP. Ao
comparar a carteira MVP, situada sobre a fronteira eficiente, com a carteira Q localizada
dentro da area das combinacdes possiveis, verifica-se que o risco da carteira MVP ¢
muito menor, apresentando ambas as carteiras o mesmo nivel de retorno, mas isso

implica uma composi¢do completamente diferente da poténcia atual/instalada.
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Figura 5.6 — Portfélios de FER correspondente a hora 8 no ano de 2010.
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Figura 5.9 — Portfolios de FER correspondente a hora 11 no ano de 2010.
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Figura 5.12 — Portfolios de FER correspondente a hora 14 no ano de 2010.
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Figura 5.14 — Portfolios de FER correspondente a hora 16 no ano de 2010.
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Figura 5.15 — Portfolios de FER correspondente a hora 17 no ano de 2010.

1N\2

600

600

600



2800

(]
2700
(]

2600
£ 2500 L]
=
= 2400 ®
]
2 2300 L 2
=

2200

2100

2000

0 100 200 300 400 500
Desvio Padrao [MWh]
*Q AMVP ®+5% ®+10% ®+15% ©+20%

Figura 5.16 — Portfolios de FER correspondente a hora 18 no ano de 2010.
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Verifica-se nas Tabelas 5.6 e 5.7 as carateristicas referentes a todas as carteiras

compostas pelos trés ativos (hidrica, edlico e fotovoltaica) para as horas 13 e 18,

apresentando os respetivos retornos (energia renovavel), desvio padrdo (risco) e a

participag@o de cada um dos ativos em cada um desses portfolios.

Tabela 5.6 — Resultados obtidos da hora 13 para as diferentes carteiras no ano de 2010

Carteira Q 2167.33
Carteira MVP 2167.33
Carteira +5% 2275.69
Carteira +10% 2384.06
Carteira +15% 2492.43
Carteira +20% 2600.79

533.65
19.80
507.60
483.93
46231
442.50

0.573
0.014
0.545
0.521
0.498
0.477

0.398
0.011
0.379
0.362
0.346
0.332

Tabela 5.7 — Resultados obtidos da hora 18 para as diferentes carteiras no ano de 2010

Carteira Q 2301.30
Carteira MVP 2301.30
Carteira +5% 2416.37
Carteira +10% 2531.43
Carteira +15% 2646.50

Carteira +20% 2761.56

497.13
19.68
473.01
451.09
431.08

412.73

0.544
0.015
0.518
0.495
0.473

0.453

0.446
0.006
0.425
0.405
0.388

0.372

Retorno Esperado [MWh] Desvio Padrao [MWh] m

0.029
0.975
0.076
0.118
0.156
0.191

Retorno Esperado [MWh] Desvio Padrao [MWh] m

0.010
0.979
0.057
0.100
0.139

0.175

Observa-se que tanto para uma tabela como para a outra que os resultados obtidos

relativos a participagdo de cada um dos ativos para a carteira 6tima com o aumento do

retorno esperado (energia renovavel total) em 5%, em 10%, 15% e por fim em 20% ,

resulta na formag@o de uma carteira inicial (ponto Q).
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De salientar para a carteira MVP o valor de risco ser minimo em comparacdo com as
restantes carteiras, devido a minimizacao efetuada sem as restri¢des relativas a poténcia
jé instalada, fazendo assim com que a participag@o do ativo PRE fotovoltaica possua um
valor muito alto em comparacdo com os restantes ativos dessa mesma carteira.
Importante, ainda, de referir, que ao formar as carteiras 6timas para as quatro situagoes,
verifica-se uma diminui¢@o gradual do valor de participacdo de cada um dos ativos PRE
edlico e hidrica, existindo por sua vez um aumento da participacdo de PRE fotovoltaica,
resultando, assim, numa carteira de fontes renovaveis mais diversificada para um
determinado retorno esperado e um menor nivel de risco.

Sendo a carteira Q, o portfolio original de FER para o cendrio humido (ano 2010) a
poténcia instalada de mini-hidrica situou-se nos 2280.70 MW, a poténcia instalada de
PRE eodlico situou-se nos 3863.00 MW e, por fim, a capacidade instalada de PRE
fotovoltaica foi de 122.90 MW.

Segundo o apresentado na Tabela 5.8 verifica-se que para a carteira 6tima com +5%,
+10%, +15% e +20% de incremento de energia renovavel ndo ser necessario instalar
mais poténcia eodlica e mini-hidrica no sistema elétrico nacional, ou seja, ocorre uma
estabilizacdo desse mesmo valor de poténcia hidrica e edlica. Para se possuir um
portfolio de FER diversificado em Portugal Continental ¢ necessario aumentar a

poténcia instalada de PRE fotovoltaica.

Tabela 5.8 — Resultados obtidos para a energia e poténcia de cada ativo para as varias carteiras no periodo entre as 08h:00 e as

18h:00 referente ao ano de 2010

Carteira Q 1230.43 942.66 49.12 2280.70 3863.00 122.90

Carteira MVP 31.41 24.70 2166.31 58.14 102.44 6216.99
Carteira +5% 1230.11 942.58 160.63 2280.12 3862.64 442.41
Carteira +10% 1230.70 942,55 271.85 2281.18 3862.61 761.60
Carteira +15% 1230.65 942.87 382.02 2281.13 3863.84 1077.70

Carteira +20% 1230.11 942.88 493.43 2280.09 3863.87 1397.33

E possivel de constatar que quanto maior for o incremento de energia renovavel em
Portugal, maior tera de ser o aumento de capacidade instalada de PRE fotovoltaica no

SEN.
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5.1.7 Adequacao ao Diagrama de Carga

Para a produgdo de base contribuem as PRE, onde se incluem os produtores eolicos e
fotovoltaicos, porque a respetiva producdo ndo esta sujeita a despacho, variando em
funcao da disponibilidade de recurso renovavel utilizado, ou seja, estdo dependentes do
vento e do recurso solar. Ja as centrais hidroelétricas que podem entrar e sair de servico
com grande velocidade concentram a sua produgdo nas horas de cheia e ponta do
diagrama de carga, mas em periodos chuvosos tal como ¢ este ano humido, as centrais
hidroelétricas ¢ em particular as centrais a fio de agua, podem também operar de uma
forma continua, de modo a minimizar o risco de descarga nas barragens, fazendo nesta
situacdo a base do diagrama de carga conjuntamente com as centrais térmicas mais
economicas ¢ com as PRE. As centrais térmicas de CCGT, tanto podem ser utilizadas
para satisfazer a base do diagrama, como para satisfazer o consumo nas horas de cheia e
ponta.

Depois de formadas as diferentes carteiras 6timas, apresenta-se através das seguintes
Figuras 5.17 a 5.20, o diagrama de carga horario da rede elétrica nacional verificado
para o ano de 2010 das quatro situagdes de incremento de energia renovavel total (+5%,
+10%, +15% e +20%), com a energia entregue pelos diversos tipos de centrais para

satisfazer o consumo solicitado a rede representada pela linha de cor vermelha.
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Figura 5.17 — Diagrama de carga do consumo e produgao de energia para a carteira +5% de energia renovavel em cendrio humido.
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Figura 5.18 — Diagrama de carga do consumo e produgdo de energia para a carteira +10% de energia renovavel em cenario hiimido.
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Figura 5.19 - Diagrama de carga do consumo e produgao de energia para a carteira +15% de energia renovavel em cenario humido.
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Figura 5.20 — Diagrama de carga do consumo e produgdo de energia para a carteira +20% de energia renovavel em cenario hiimido.
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Tal como ¢ possivel constatar por meio dos resultados obtidos, para a carteira 6tima de
FER caso exista um incremento de +5% de energia renovavel no sistema elétrico, tera
necessariamente que haver um aumento em cerca de trés vezes e meia a capacidade
instalada de PRE fotovoltaica, quando comparando com a poténcia instalada de
referéncia para o ano humido (122.90 MW). Se ao invés se se quiser aumentar a energia
renovavel em +10% a capacidade instalada de PRE fotovoltaica tera que aumentar cerca
de seis vezes em relacdo a capacidade de referéncia. Se existisse a hipotese de se
aumentar a energia renovavel em +15% ou em +20% a poténcia instalada iria aumentar
respetivamente em cerca de oito vezes e meia ou onze vezes, comparando com o valor
de poténcia de referéncia (ano 2010).

Por meio das Figuras apresentadas em cima verifica-se também que o diagrama de
carga apresenta um menor periodo entre os periodos de cheia e ponta, em que as
centrais térmicas teriam que funcionar, motivo este devido a maior producdo de PRE
fotovoltaica nas horas de maior consumo. Verifica-se que a PRE fotovoltaica colabora
de um modo expressivo para o diagrama de carga, preenchendo o periodo onde existe
maior consumo de energia elétrica, ou seja, entre as 7h:00 e as 20h:00, constatando-se
por meio dos resultados obtidos que ao aumentar gradualmente a energia renovavel
total, ¢ necessdrio aumentar em muito a poténcia fotovoltaica no SEN em Portugal
Continental.

Assim, deste modo para que num futuro proximo a rede elétrica consiga possuir uma
maior seguranca no fornecimento de energia elétrica ¢ necessario que os agentes
econdmicos invistam na producdo de energia fotovoltaica para assim incorrer em
menores riscos de intermiténcia e variabilidade. Quanto a hidrica e PRE edlico, verifica-
se nas Figuras 5.17 a 5.20, que estas permanecerao praticamente inalteraveis quanto ao
fornecimento de energia elétrica ndo necessitando de um maior investimento por parte
dos agentes economicos, tal como verificado nos pontos anteriores.

Apesar de ser uma tecnologia cara, devido ao seu pouco amadurecimento, PRE
fotovoltaica trds uma melhor seguranca ao sistema elétrico na medida em que estabiliza
o diagrama de carga, fazendo diminuir o periodo de risco de fornecimento de energia
entre os picos de cheia e ponta, ndo necessitando assim da entrada de centrais térmicas
para colmatar essa falta de energia elétrica por parte das fontes renovaveis

Portugal apresenta varias vantagens para investir nesta tecnologia fotovoltaica, sendo
uma delas a sua localizacdo privilegiada, a escassa poténcia instalada de PRE

fotovoltaica introduzida no sistema elétrico, quando comparando com PRE edlico e
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hidrica e caso exista este aumento de poténcia instalada de PRE fotovoltaica, faz com
que o sistema elétrico possua uma maior diversificagcdo relativamente ao fornecimento
de energia elétrica em comparacdo com outras fontes de energia. Apesar de apresentar
uma excelente localizagdo para o aproveitamento do recurso solar para a produgdo de
energia fotovoltaica a poténcia instalada em Portugal tem crescido de forma lenta
relativamente a outros paises.

A principal desvantagem ao ser introduzida uma maior quantidade de PRE fotovoltaica
no SEN continua a ser o elevado custo quando comparando com as outras fontes
renovaveis analisadas neste mesmo trabalho, apesar de nos ultimos dois anos o seu

custo ter descido gradualmente.

5.2. Cenario Seco (Ano 2012)

5.2.1 Hidrica

Tal como foi efetuado para o cenario hiimido (ano 2010) também para o ano seco se
determina a produg¢do média horaria da producio a fio de agua.

Na Figura 5.21 verifica-se que o periodo entre as 09h:00 e as 13h:00 e entre as 18h:00 e
as 21h:00 existe um desvio mais elevado, o que significa que a hidrica aumentou a sua
producio para compensar as horas de ponta e cheia do diagrama de carga. E possivel
identificar que no periodo entre as 00h:00 ¢ as 09h:00 verifica-se a situacdo contraria,
ou seja, o registo de um desvio mais pequeno devido ao escasso consumo existente para

esse intervalo de tempo, o que provocou a reducao da producao hidrica a fio de agua.
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Figura 5.21 — Poténcia instalada e poténcia entregue a rede pelas centrais de fio de 4gua e PRE hidraulico no ano de 2012 em média

horaria.
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De referir ainda, em comparagdo com o cenario humido, o aumento da poténcia
instalada da hidrica, havendo um aumento de poténcia por parte das centrais de fio de
agua em cerca de 430 MW durante esse intervalo de tempo. Verifica-se, também em
compara¢do com o cenario humido, que o cenario seco apresenta uma diminui¢do em

cerca de 63% da poténcia entregue a rede pelas centrais hidroelétricas (fios de dgua e

PRE hidraulico), sobretudo devido a falta de precipitacao.

5.2.2 PRE Eodlico

Por forma a sintetizar as condi¢cdes de funcionamento previstas calcularam-se a partir

dos 8760 dados de entrada, as médias horarias referente ao retorno esperado e desvio

padrdo para o ano de 2012.
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Figura 5.22 — Poténcia instalada e poténcia entregue a rede por PRE eolico no ano de 2012 em intervalo de tempo horario.

De referir o carater praticamente inalteravel da poténcia entregue a rede por PRE e6lico
no ano de 2012 em comparacdo com o ano de 2010, sendo que este facto s6 aconteceu
devido a ambos os anos possuirem um IPE acima da média, ou seja, foram considerados
anos ventosos. JA em relacdo a poténcia instalada verifica-se um aumento desta em
cerca de 587.00 MW relativamente ao ano de 2010.

Tal como para o ano de 2010 verifica-se que estas centrais ndo satisfazem o pico de
consumo nas horas de cheia e ponta do diagrama de carga. Pode observar-se que

durante o ano a poténcia média didria eolica € igual a 1139.00 MW (30% do total edlico

disponivel), Figura 5.22.



5.2.3 PRE Fotovoltaica

Na Figura 5.23 ¢ visivel que a curva da poténcia entregue a rede se aproxima da curva
da irradiag@o solar ao longo do dia, assim modulos fotovoltaicos apresentam um melhor
rendimento, por funcionarem a uma temperatura inferior, em consequéncia da
temperatura ambiente ser menor e da inércia térmica dos modulos, por ainda estarem em

aquecimento com a irradiacdo solar a aumentar.
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Figura 5.23 — Poténcia instalada e poténcia entregue a rede por PRE fotovoltaica no ano de 2012 em intervalo de tempo horario.

Como a energia produzida pelas centrais fotovoltaicas ocorre praticamente na sua
totalidade nas horas de cheia e ponta tal como foi dito no subcapitulo 5.2.3, esta
situacdo iria permitir uma diminui¢do da produgdo por parte das centrais hidroelétricas,
refletindo-se a longo prazo num aumento do volume de dgua armazenada nas albufeiras,

sendo uma grande vantagem para a gestdo do SEN, especialmente em anos secos tal

como o analisado.

5.2.4 Energia Renovavel Total

Na Figura 5.24 constata-se o carater seco do ano de 2012, devido & diminuicdo da
producdo de energia elétrica por parte da hidrica.

Em oposicdo a hidrica, a geracdo fotovoltaica ¢ maior no ano de 2012, exatamente o
periodo de maior irradiagdo solar, acompanhando deste modo o periodo de maior
consumo de energia elétrica. Quanto a PRE edlica verifica-se que esta apresenta uma
producdo praticamente inalteravel quando comparado com o cenario humido, resultante
das boas condi¢cdes meteorologicas desse mesmo ano (ano favoravel com um recurso

edlico acima da média).



2500

2000

1500

1000

Poténcia [MW]

500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Tempo [h]
® Hidrica EPRE Edlico PRE Fotovoltaica

Figura 5.24 — Poténcia média horaria entregue a rede por Hidrica, PRE Eolico e PRE fotovoltaica no ano de 2012.
Comparando os resultados obtidos na Tabela 5.9 com os resultados referentes ao
cenario humido a hidrica apresenta uma diminui¢do enorme do retorno esperado (ou
seja maior poténcia entregue a rede), existindo um menor risco tal como seria de
esperar. Outro facto que merece destaque sao os valores de PRE fotovoltaica, sendo que
esta apresenta um valor duas vezes superior em termos de retorno esperado quando
comparando com o cendrio humido. Enquanto o valor de retorno esperado e desvio

padro de PRE edlico permanece inalteravel quando comparado com o cendrio himido.

Tabela 5.9 — Resumo dos resultados obtidos para o retorno esperado e desvio padrdo no ano de 2012

 [emrereo Loerasen Lo
m 419.78 299.22 71.28
1139.79 823.92 45.96
40.64 17.04 41.93

5.2.5 Fator de Carga de FER

Apos analisar-se o fator de carga das trés fontes renovaveis para um cendrio humido
(ano 2010), a Figura 5.25 apresenta o diagrama de fator de carga para um cenario seco.
Verifica-se que o fator de carga de PRE fotovoltaica ¢ de PRE eoblico permanece
inalteravel comparando com o cendrio himido, apesar de a poténcia instalada em ambas
as fontes renovaveis terem aumentado no periodo 2010-2012. Ja relativamente ao fator
de carga de hidrica, esta apresenta uma descida em cerca de 33.6% relativamente ao seu
valor médio entre o periodo 2010-2012, valor esse motivado pelo ano seco ocorrido em

2012. Comparando curvas de fator de carga das diferentes fontes renovaveis, pode-se
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verificar a capacidade que uma fonte fotovoltaica tem de gerar energia quando esta ¢

mais necessaria (horas de maior consumo).
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Figura 5.25 — Diagrama de fator de carga de hidrica, PRE edlico e PRE fotovoltaica no ano 2012 em intervalo de tempo horario.

Sendo assim, uma central fotovoltaica pode ser vista ndo apenas como uma fonte
geradora de energia, mas também, e principalmente, como uma fonte que aumenta a
capacidade da rede elétrica apresentando assim diversas vantagens para o SEN. Em caso
de aumento da poténcia fotovoltaica instalada a dependéncia de outras fontes renovaveis
diminuird, ou seja, existira uma maior diversificagdo no portfélio de geracdo renovavel

em Portugal Continental.

5.2.6 Portfolio de FER

As Figuras 5.26 a 5.36 seguintes, representam as varias carteiras compostas para um
cenario seco. Tal como foi dito no subcapitulo 5.2.6, em primeiro lugar formou-se uma
carteira Q, de seguida compoés-se um portfolio de minima variancia, com o intuito de
encontrar 0 menor risco possivel, sendo que no final determinou-se a carteira 6tima,
definindo-se o retorno total esperado (energia renovavel), dai a carteira 6tima ser aquela
que minimiza o risco sujeito a este retorno total esperado.

Assim como foi efetuado no portfélio de FER para o cenario hiamido, também se
efetuou para o cenario seco (cenario 2012) e que se apresentam alguns resultados
obtidos com dois exemplos de matrizes de variancias — covariancias, sendo que esses

dois exemplos correspondem a hora 13 e a hora 18, Tabelas 5.10 ¢ 5.11.
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Tabela 5.10 — Matriz de variancias — covariancias para a hora 13 no ano 2012

PRE Eélico PRE Fotovoltaica

115793.62 36593.76 -4022.66
36593.76 667921.12 -9925.24
PRE Fotovoltaica -4022.66 -9925.24 1266.03

Tabela 5.11 — Matriz de variancias — covaridncias para a hora 18 no ano 2012

PRE Eélico PRE Fotovoltaica

Hidrica 134193.04 18869.84 -5246.25
PRE Eoélico 18869.84 673926.93 -154.06
PRE Fotovoltaica -5246.25 -154.06 871.23

Igualmente como efetuado para o cendrio humido, seguidamente a partir dos dados
obtidos do retorno esperado, desvio padrdo, varidncias — covariancias, podem-se
determinar os coeficientes de correlagdo do ano seco entre os pares dos ativos para essa

mesma hora 13 e hora 18, Tabelas 5.12 e 5.13.

Tabela 5.12 — Matriz de coeficientes de correlagao para a hora 13 no ano 2012

m PRE Eélico PRE Fotovoltaica

Hidrica 1.00 0.13 -0.33
PRE Eoélico 0.13 1.00 -0.34

PRE Fotovoltaica -0.33 -0.34 1.00

Tabela 5.13 — Matriz de coeficientes de correlagao para a hora 18 no ano 2012

PRE Eélico PRE Fotovoltaica

Hidrica 1.00 0.06 -0.49
PRE Eoélico 0.06 1.00 -0.01
PRE Fotovoltaica -0.49 -0.01 1.00

De referir que os valores apresentados na matriz de covaridncias — variancias para as
horas 13 e 18 apresentam uma diminui¢do consideravel quando comparando com o
cenario humido, isto deve-se ao facto do ano 2012 ser caraterizado por um ano seco,
havendo uma diminui¢do consideravel de poténcia renovavel entregue a rede elétrica.

Deste modo tendo em conta o valor referente ao coeficiente de correlagdo entre os pares
de ativos hidrica/PRE eblico, este apresenta uma diminui¢do em cerca de duas vezes
quando comparando com o cenario humido para ambas as horas 13 e hora 18, sendo que

o motivo desta reducdo drastica fica a dever-se a quebra de produgdo por parte das
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centrais hidricas devido a falta de precipitagdo nesse ano de 2012. De sublinhar a
diminui¢do em cerca de vinte vezes do valor de coeficiente de correlagdo para a hora 18
entre os pares de ativos PRE fotovoltaica/PRE eolico quando comparando com o
cenario humido. A seguir apresentam-se as Figuras 5.26 a 5.36, referentes ao periodo
entre as 08h:00 e as 18h:00 onde estdo compostas as varias carteiras 6timas, carteira de
minima variancia e carteira no ponto Q, sendo por fim representado pela cor castanha a

fronteira eficiente compreendida no intervalo entre a carteira MVP e as carteiras 6timas.
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Figura 5.26 — Portfolios de FER correspondente a hora 8 no ano de 2012.
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Figura 5.27 — Portfolios de FER correspondente a hora 9 no ano de 2012.
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Figura 5.28 — Portfolios de FER correspondente a hora 10 no ano de 2012.
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Figura 5.29 — Portfolios de FER correspondente a hora 11 no ano de 2012.
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Figura 5.30 — Portfolios de FER correspondente a hora 12 no ano de 2012.
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Figura 5.31 — Portfolios de FER correspondente a hora 13 no ano de 2012.
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Figura 5.32 — Portfolios de FER correspondente a hora 14 no ano de 2012.
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Figura 5.33 — Portfolios de FER correspondente a hora 15 no ano de 2012.
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Figura 5.34 — Portfolios de FER correspondente a hora 16 no ano de 2012.
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Figura 5.35 — Portfolios de FER correspondente a hora 17 no ano de 2012.
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Figura 5.36 — Portfolios de FER correspondente a hora 18 no ano de 2012.
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Verifica-se nas Tabelas 5.14 e 5.15, as carateristicas referentes a todas as carteiras

compostas pelos trés ativos (hidrica, edlico e fotovoltaica) para as horas 13 e 18.

Tabela 5.14 — Resultados obtidos da hora 13 para as diferentes carteiras no ano de 2012

Retorno Esperado [MWh] Desvio Padrao [MWh]

Carteira Q 1546.34 523.77 0310  0.612  0.077

Carteira MVP 1546.34 30.35 0.037  0.013  0.950
Carteira +5% 1623.66 498.17 0296  0.583  0.121
Carteira +10% 1700.97 47491 0282  0.557  0.161
Carteira +15% 1778.29 453.67 0270  0.532  0.198
Carteira +20% 1855.61 43421 0259 0510  0.231

Tabela 5.15 — Resultados obtidos da hora 18 para as diferentes carteiras no ano de 2012

Retorno Esperado [MWh] Desvio Padrao [MWh]

Carteira Q 1689.29 575.14 0300  0.679  0.020
Carteira MVP 1689.29 30.10 0.042 0.000  0.958
Carteira +5% 1773.75 547.62 0.286 0.647  0.067
Carteira +10% 1858.22 522.60 0.273 0.618  0.109
Carteira +15% 1942.68 499.76 0.261 0.591 0.148
Carteira +20% 2027.15 478.63 0.250 0.566  0.184

Perante os resultados obtidos para o cendrio seco, de destacar a diminuigdo em cerca de
40% do valor energia renovavel total (retorno esperado) de todas as carteiras em
comparagdo com o cenario humido. Esta diminui¢do deve-se em grande parte a quebra
de producdo por parte das centrais hidricas por causa da falta do recurso hidrico nesse
mesmo ano de 2012. Perante os valores de desvio padrio (risco) verificados pelas varias
carteiras, estas apresentam resultados semelhantes aos obtidos para o cenario htimido

em ambas as horas 13 e 18.

Tabela 5.16 — Resultados obtidos para a energia e poténcia de cada ativo para as varias carteiras no periodo entre as 08h:00 e as
18h:00 referente ao ano de 2012

Carteira Q 472.27 1044.57 86.57 2736.70 4450.00 225.50
Carteira MVP 64.47 15.62 1523.18 374.88 68.50 4940.37
Carteira +5% 472.28 1044.49 166.67 2736.82 4449.69 484.66
Carteira +10% 472.00 1044.65 246.78 2735.11 4450.39 743.12
Carteira +15% 472.34 1044.50 327.09 2737.07 4449.63 1003.00
Carteira +20% 472.06 1044.58 407.47 2735.38 4450.03 1263.64
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A partir da Tabela 5.16, ¢ importante referir que a poténcia instalada aumenta
comparativamente ao cenario hiimido (ano 2010) para a carteira Q, sendo esse o
portfolio original de FER para o ano de 2012.

Verifica-se para a carteira 6tima com +5%, +10%, +15% e +20% de incremento de
energia renovavel ndo ser necessario instalar mais poténcia eolica e mini-hidrica no
sistema elétrico nacional. Pelo contrario para se possuir um portfoélio de FER
diversificado e com menor risco em Portugal Continental ¢ necessario aumentar a
poténcia instalada de PRE fotovoltaica tal como acontece para o cenario humido, isto €,
quer seja para um cenario himido ou seco € necessario incrementar uma maior
capacidade instalada de PRE fotovoltaica no sistema elétrico.

De realcar ainda que ao incrementar-se a energia renovavel total (retorno esperado) em
+5%, +10%, +15% e +20% verifica-se que os valores de poténcia fotovoltaica obtidos
na Tabela 5.8 para o cenario seco (ano 2012) sdo semelhantes aos valores de poténcia
fotovoltaica obtidos na Tabela 5.16 para o cenario hiumido (ano 2010) apesar da

poténcia instalada no ano de 2010 ser inferior quando comparada com o ano de 2012.

5.2.7 Adequacao ao Diagrama de Carga

Tal como foi efetuado para o cendrio humido (ano 2010), também para o ano seco ira,
ser apresentado nas seguintes Figuras 5.37 a 5.40, o diagrama de carga horario da rede
elétrica nacional verificado para o ano de 2012, das quatro situagdes de incremento de
energia renovavel total (+5%, +10%, +15% e +20%), com a energia entregue pelos
diversos tipos de centrais para satisfazer o consumo solicitado a rede representada pela
linha de cor vermelha. Ao nivel das PRE's, as tecnologias eolica ¢ fotovoltaica em
conjunto contribuiram com uma producdo em cerca de 1260.54 MWh para o ano seco,
sendo que para o cenario humido a contribui¢do dessas fontes renovaveis manteve-se
praticamente inalteravel com um produgdo em cerca de 1162.51 MWh, ou seja,
permaneceu inalteravel a producao por parte das PRE’s quer para o seco quer para o ano
hamido. A grande causa para a diminui¢do da produgdo de energia elétrica a partir das
FER consiste na diminuicao da producio da energia hidrica. Comparando-se a producao
da energia hidrica com os dois anos anteriores, constata-se que teve uma das produgdes
mais baixas. Assim, a Unica diferenca ocorrida no cenario seco ¢ a producdo por parte
de hidrica ter decrescido para cerca de metade o seu valor quando comparando com o

cenario humido.

- 120 -



7000

6000

5000

4000

3000

Energia [MWh]

2000

1000

—_
[\S}
W
E
W

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Tempo [h]
mHidrica ®PRE Edlico PRE Fotovoltaica BConsumo

Figura 5.37 — Diagrama de carga com consumo ¢ as trés FER analisadas para +5% de energia renovavel em cenario seco.
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Figura 5.38 — Diagrama de carga com consumo ¢ as trés FER analisadas para +10% de energia renovavel em cenario seco.
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Figura 5.39 — Diagrama de carga com consumo ¢ as trés FER analisadas para +15% de energia renovavel em cenario seco.
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Figura 5.40 — Diagrama de carga com consumo ¢ as trés FER analisadas para +20% de energia renovavel em cenario seco.

A ocorréncia continuada de poténcias de consumo elevadas nos anos de seca pode vir a
afetar a gestdo do SEN, uma vez que a disponibilidade das centrais hidroelétricas nestes
anos, em termos de poténcia e energia armazenada diminui. De realgar na figura 5.40 o
diagrama de carga aferido no cendrio seco para uma carteira de FER com +20% de
energia renovavel total no sistema elétrico em que grande parte da poténcia solicitada
nas horas de cheia e ponta foi satisfeita com a entrada em funcionamento das centrais a
carvao e gas natural. Assim, para a pior situagdo, seja um ano caraterizado por seca, as
FER poderdo ainda contribuir para um aumento de energia elétrica a fornecer a rede
elétrica.

Tal como o sucedido para o cenario himido, também neste caso existe a necessidade de
se aumentar a poténcia instalada de PRE fotovoltaica, para que assim Portugal
Continental consiga possuir um portfélio mais diversificado em termos de fontes de
energia, fazendo deste modo com que se detenha uma poténcia Otima de fontes
renovaveis a0 mesmo tempo que se minimiza o risco associado a essas trés fontes. Apds
os resultados obtidos verifica-se ndo ser necessario o investimento em outras fontes
renovaveis, mais concretamente a PRE edlico e a hidrica, ou seja, manteve-se
inalteravel a capacidade instalada de estas duas tecnologias, aumentando apenas a
poténcia instalada de PRE fotovoltaica a medida que se queria investir +5%, +10%,
+15% ou +20% em energia renovavel em Portugal.

Neste caso e tal como foi efetuado para o cendrio humido, ¢ possivel constatar os
seguintes resultados:

o Aumento da energia renovavel em +5%: A poténcia instalada de PRE

fotovoltaica tera de aumentar para cerca de 484.66 MW;
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o Aumento da energia renovavel em +10%: A capacidade instalada de PRE

fotovoltaica em Portugal deveria ser de 743.12 MW;

® Aumento da energia renovavel em +15%: O valor de poténcia instalada de PRE

fotovoltaica teria de ser na ordem dos 1003.00 MW;

o Aumento da energia renovavel em +20%: Caso fosse necessario aumentar a

energia renovavel em +20%, a capacidade instalada de PRE fotovoltaica teria

que aumentar para 1263.64 MW.

A tecnologia em, que se devia investir devia ser a fotovoltaica. Assim Portugal
conseguira diminuir a variabilidade da geracdo intermitente, sendo que o grande
inconveniente desta decisdo serd o elevado investimento e o baixo rendimento de PRE

fotovoltaica em comparagdo com as restantes tecnologias analisadas nesta dissertacao.
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Capitulo 6

Conclusoes

No presente capitulo sdo apresentadas as conclusoes retiradas
ao longo da presente dissertagdo. Sdo abordadas, ainda,
algumas sugestoes para futuros desenvolvimentos do trabalho

apresentado.
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6.1 Conclusoes

Partindo da poténcia instalada atualmente em Portugal de FER e com o objetivo de
diminuir a volatilidade da producao renovavel foi possivel constatar que se chegou a um
ponto em que ndo existe mais espago para o investimento numa maior poténcia
instalada de edlica e mini-hidrica em Portugal. Ao invés, o que tera de acontecer para
possuir uma maior diversificagdo das fontes renovaveis sera efetuar um enorme
investimento em PRE fotovoltaica fazendo diminuir assim o risco referente a inimeras
situacdes, sendo estas constituidas por variabilidades de recursos naturais, por
intermiténcia de tensdo e frequéncia prejudiciais para o sistema elétrico.

A diversificacdo das fontes de energia elétrica tem como principal objetivo a diminuicao
do risco do suprimento de energia oferecendo uma maior seguranga no abastecimento.
A aplicacdo da teoria do portfolio as FER permitiu calcular qual a propor¢do de cada
tipo de tecnologia no conjunto das FER disponiveis em cada regido, com o objetivo de
maximizar a produgdo e minimizar a sua variabilidade ao combinar tecnologias
negativamente correlacionadas consegue-se diminuir o risco/volatilidade da produgdo
total.

Deste modo, e relativamente aos resultados provenientes das carteiras 6timas verificou-
se nao ser necessario instalar mais poténcia edlica e mini-hidrica no sistema elétrico
nacional. Pelo contrario, para se possuir um portfélio de FER com menor volatilidade
em Portugal Continental ¢ necessario aumentar a poténcia instalada de PRE
fotovoltaica.

Verificou-se que quanto maior for o investimento de energia renovavel em Portugal,
maior terd que ser o aumento de capacidade instalada de PRE fotovoltaica no SEN,
tanto para um ano seco como para um ano hiimido. Apesar de esse investimento de
poténcia fotovoltaica poder existir, a energia renovavel total continua a ndo chegar para
satisfazer o consumo tanto para um ano seco como para um ano humido, ou seja, por
meio dos resultados constata-se que a percentagem de renovavel no SEN continuara a
ser inferior ao consumo, independente do valor de investimento.

No que se refere a poténcia entregue a rede verificou-se que a producdo de energia a
partir das centrais hidraulicas e fios de agua € superior nos anos hiimidos, possuindo
valores mais baixos para as estacdes mais quentes. Constatou-se, ainda, em comparacao

com o cendrio hiimido que o cendrio seco apresenta uma diminui¢do em cerca de 63%
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da poténcia entregue a rede pelas centrais hidroelétricas (fios de 4gua e PRE hidraulico),
sobretudo devido a falta de precipitagdo. No caso das centrais fotovoltaicas verifica-se o
contrario, ou seja, a sua produgdo ¢ maior no ano seco em que os valores de radiacdo
solar sdo maiores. O aumento da poténcia instalada de centrais fotovoltaicas sera assim
importante para complementar a producdo das restantes renovaveis nas alturas do ano
em que esta ¢ menor.

Considerando as varias fontes com origem solar que podem suprir eletricidade a energia
fotovoltaica ¢ sem sombra de duavida a mais disponivel. Portugal apresenta trés
vantagens para investir nesta tecnologia, sendo uma delas a sua localizag@o privilegiada,
a escassa poténcia instalada de PRE fotovoltaica introduzida no sistema elétrico, quando
comparando com PRE edlico e hidrica e caso exista este aumento de poténcia instalada
de PRE fotovoltaica, faz com que o sistema elétrico possua uma maior diversificacdo
relativamente ao fornecimento de energia elétrica em comparagdo com outras fontes de
energia.

A producdo de energia elétrica por via fotovoltaica, com uma poténcia entregue quase
proporcional a irradiancia solar, pode revestir-se, assim, de grande importancia para a
gestdo do SEN, porque a energia produzida é quase na sua totalidade entregue a rede
nas horas de ponta e cheia do diagrama de carga nacional.

No entanto, existem limitagdes técnicas e de custo que impedem a alta penetragdo desta
mesma fonte fotovoltaica, mesmo quando existe um bom potencial para o
aproveitamento do recurso solar, como é o caso de Portugal. Embora, atualmente, a
intermiténcia ndo seja um problema grave, pois as fontes de energia solar representam
uma pequena parcela da producdo de energia total, no futuro, um aumento da
penetracdo de grandes centrais fotovoltaicas numa rede elétrica local ¢ suscetivel de
introduzir novos problemas técnicos, tais como flutuagdes de tensdo, degradacdo da
qualidade da energia elétrica e até mesmo problemas de estabilidade.

Desta forma, para uma integragdo bem-sucedida da energia com origem solar na rede
elétrica, torna-se indispensavel o desenvolvimento de medidas eficazes para superar
estes desafios técnicos e controlar a variabilidade com diferentes niveis de penetracao
fotovoltaica no SEN.

Se por suposicdo, o valor de poténcia instalada em Portugal, no ano de 2014, fosse 5.5
vezes superior a existente no ano de 2012, ou seja, da ordem de 2255 MW, a
extrapolagdo dos resultados, permite prever que a poténcia maxima entregue pelas

centrais fotovoltaicas nesse ano poderia ter sido 10 vezes superior, ou seja, da ordem de
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1196 MW. Este valor equivaleria sensivelmente a poténcia entregue pelas centrais
hidroelétricas nesse mesmo ano de 2012. Tal situagdo, a longo prazo, iria conduzir a
maiores quantidades de 4gua armazenada nos reservatorios, ou seja, o que equivaleria a
ter mais energia armazenada e poténcia disponivel no SEN, permitindo por um lado,
satisfazer mais eficientemente os picos de consumo do diagrama de carga e, por outro,
compensar diminuigdes da producdo nas centrais que utilizam fontes renovaveis
resultantes de variagdes de disponibilidade de recurso. As centrais fotovoltaicas podem,
pois, constituir uma parcela importante na satisfacdo da poténcia solicitada a rede
elétrica e pode complementar o aumento (em curso) da poténcia de bombagem instalada
nas centrais hidroelétricas reversiveis para satisfazer os picos de consumo no diagrama
de carga.

Pelas razdes apontadas pode-se concluir que a nivel nacional a instalagdo de centrais
fotovoltaicas em larga escala pode complementar a producdo de energia a partir das
centrais hidroelétricas, nas horas de cheia e ponta, uma vez que a producdo de energia
elétrica por via fotovoltaica, estd em geral em fase de expansdo, com a diminuicao de
precipitagdo e dos recursos hidricos disponiveis, sendo maior no verdao e, em geral, em

anos de seca.

6.2 Trabalhos Futuros

Em suma, a presente abordagem ¢ genérica no que toca a estimagdo do risco e do
retorno. Sugere-se, ainda, em termos de perspetiva de trabalho futuro, como alternativa
podem ser considerados outros modelos de valoragdo bem como outros processos
estocasticos no sentido de estimar o retorno e o risco dos ativos de produ¢do de uma
forma mais detalhada e mais sofisticada. Por outro lado, dado o horizonte temporal dos
investimentos em ativos de producdo de energia elétrica (superior a 15-20 anos), o
modelo de valoragdo podera também incluir outros tipos de risco como os riscos
regulatorio e tecnolégico.

Dado o incremento de poténcia fotovoltaica indicado na presente dissertacdo, sugere-se
ainda um possivel estudo sobre a melhor localizacdo ou possiveis localizacdes de se
colocar essa mesma tecnologia em Portugal Continental. Na medida em que ao invés de

um enorme investimento em grandes centrais fotovoltaicas, existe a possibilidade de se
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colocar em edificios ou em casas, aproveitando assim para descentralizar a produgdo e
poupar recursos.
Poder-se-ia completar a analise incluindo mais fontes renovaveis como por exemplo a

energia das ondas e a energia Solar Termoelétrica no portfolio de FER.
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Apéndices






Apéndice 1 — Cenario Himido

Fio de Agua (Grande Hidrica)

PRE Hidraulico (Mini-Hidrica)

Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia | Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia
Esperado | Padrao| Variacdo | Instalada | Esperado | Padriao | Variacdo | Instalada
1 738.71 | 647.62 87.67 138.50 114.71 82.82
2 677.20 | 641.76 94.77 138.27 115.10 83.24
3 653.99 | 644.22 98.51 138.52 115.42 83.32
4 648.86 | 645.24 99.44 139.06 115.66 83.18
5 670.88 | 632.78 94.32 139.96 115.88 82.80
6 724.12 | 602.26 83.17 140.58 115.95 82.48
7 862.98 | 554.99 64.31 141.93 115.90 81.66
8 951.92 | 516.79 54.29 144.38 115.08 79.71
9 | 1045.56 | 504.71 48.27 165.64 112.07 67.66
10 | 1075.66 | 505.20 46.97 175.88 110.13 62.62
g |11 | 11o1.17 | 503.71 45.74 174.50 110.73 63.46
; 12 | 1106.32 | 503.68 45.53 1940.70 172.61 112.01 64.89 340.00
§ 13 | 1070.60 | 515.01 48.10 170.41 114.24 67.04
é 14 | 107935 | 512.37 47.47 167.64 114.89 68.54
15| 1069.33 | 511.57 47.84 166.19 115.24 69.34
16 | 1057.96 | 510.68 48.27 165.25 115.69 70.01
17 | 1056.78 | 510.95 48.35 165.37 115.35 69.75
18 | 1085.47 | 496.68 45.76 166.74 114.10 68.43
19 | 1148.74 | 478.58 41.66 169.82 112.63 66.32
20 | 1157.51 |491.24 42.44 172.58 111.18 64.42
21| 1142.67 | 511.04 44.72 171.57 112.37 65.49
22 | 1071.66 | 543.30 50.70 165.35 115.61 69.92
23| 970.82 | 601.49 61.96 142.09 113.58 79.94
24 | 848.02 | 643.10 75.84 138.64 114.05 82.27

Tabela A.1.1 — Resultados obtidos para os ativos Fio de Agua (Grande Hidrica) e PRE Hidraulico (Mini-Hidrica) em

um horizonte horario para o ano de 2010.




Hidrica PRE Edlico
Retorno Desvio | Coeficiente | Poténcia | Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia
Esperado | Padrdo | Variacdo |Instalada|Esperado| Padriao | Variacdo | Instalada
1 877.21 748.01 85.27 1113.61 | 770.88 69.22
2 81547 741.49 90.93 1118.85 | 767.53 68.60
3 792.52 742.27 93.66 1121.48 | 771.74 68.81
4 787.91 742.58 94.25 1122.40 | 770.34 68.63
5 810.84 728.83 89.89 1130.28 | 768.26 67.97
6 864.70 696.51 80.55 1133.84 | 765.70 67.53
7 1004.92 648.88 64.57 1118.47 | 763.92 68.30
8 1096.3 608.79 55.53 1074.21 | 768.90 71.58
9 1211.2 597.25 49.31 1001.45 | 775.83 77.47
10 1251.54 597.34 47.73 935.32 786.33 84.07
% 11 1275.67 596.25 46.74 888.24 | 795.82 89.59
E 12 1278.93 599.08 46.84 2280.70 864.03 797.57 92.31 1863.00
|13 1241.02 612.03 49.32 862.69 794.72 92.12
E 14 1246.99 607.42 48.71 876.56 786.62 89.74
15 1235.52 606.21 49.07 908.20 | 781.22 86.02
16 1223.21 605.59 49.51 946.40 | 774.21 81.81
17 1222.15 608.22 49.77 985.95 759.88 77.07
18 1252.20 598.06 47.76 1026.26 | 759.19 73.98
19 1318.56 580.39 44.02 1047.03 | 753.32 71.95
20 1330.10 592.03 44.51 1069.20 | 742.32 69.43
21 1314.24 612.4 46.60 1089.97 | 739.78 67.87
22 1237.02 647.25 52.32 1090.33 | 746.90 68.50
23 1112.91 700.18 62.91 1095.92 | 757.25 69.10
24 986.66 744.12 75.42 1103.31 | 769.16 69.71

Tabela A.1.2 — Resultados obtidos dos ativos Hidrico e PRE Eolico em um horizonte horario para o ano de 2010.




PRE Fotovoltaica Consumo

Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia Retorno | Desvio

Esperado | Padrdo | Variacdo | Instalada Esperado | Padrao

1 0.00 0.00 | Indefinido 1 5198.33 | 598.86

2 0.00 0.00 | Indefinido 2 4874.94 | 473.22

3 0.00 0.00 | Indefinido 3 4691.01 | 390.73

4 0.00 0.00 | Indefinido 4 4602.51 | 348.59

5 0.00 0.00 | Indefinido 5 4598.36 | 321.08

6 0.7 1.56 | Indefinido 6 4659.49 | 356.50

7 7.81 11.15 | Indefinido 7 4946.90 | 474.42

8 23.26 21.74 93.46 8 5549.30 | 733.16

9 41.24 26.73 64.81 9 6121.81 | 877.26

10 54.22 27.11 50.00 10 | 6467.89 | 888.71

= 11 60.77 26.26 43.21 = 11 | 6667.30 | 853.89
g 12 63.03 25.29 40.12 122.90 ; 12 | 6674.95 | 825.70
5 13 63.62 24.30 38.19 § 13 | 655592 | 789.00
= | 14| 6238 | 2452 | 3930 = | 14 | 6539.60 | 820.56
15 58.33 25.23 43.25 15 | 6540.73 | 899.40

16 51.68 25.96 50.23 16 | 6452.48 | 927.85

17 38.89 25.63 65.90 17 | 6345.32 | 921.44

18 22.84 22.40 98.06 18 | 6397.75 | 941.63

19 8.57 11.96 | Indefinido 19 | 6687.09 | 1017.91

20 0.99 2.03 | Indefinido 20 | 6916.41 | 1001.29

21 0.00 0.00 | Indefinido 21 | 6921.36 | 894.08

22 0.00 0.00 | Indefinido 22 | 6680.08 | 844.67

23 0.00 0.00 | Indefinido 23 | 6231.32 | 87492

24 0.00 0.00 | Indefinido 24 | 5678.14 | 768.92

Tabela A.1.3 — Resultados obtidos do ativo PRE Fotovoltaica e do consumo em um horizonte hordrio para o ano de

2010.



Renovavel Total (Hl'drica & Eoélica & Fator de Carga
Fotovoltaica)
Retorno Desvio Coeﬁciepte Poténcia Hidrica P’R.E PRE )
Esperado | Padrido | Variacdo | Instalada Edlico | Fotovoltaica
1 1990.83 | 1183.74 59.46 1 38.46 28.83 0.00
2 1934.32 | 1174.03 60.69 2 35.76 28.96 0.00
3 1913.99 | 1176.49 61.47 3 34.75 29.03 0.00
4 1910.32 | 1175.52 61.54 4 34.55 29.06 0.00
5 1941.12 | 1160.31 59.78 5 35.55 29.26 0.00
6 1999.24 | 1130.74 56.56 6 37.91 29.35 0.57
7 2131.19 | 1085.55 50.94 7 44.06 28.95 6.35
8 2193.77 | 1058.47 48.25 8 48.07 27.81 18.93
9 2253.90 | 1079.29 47.89 9 53.11 25.92 33.56
10 | 2241.08 | 1100.05 49.09 10 54.88 24.21 44.12
S | 11| 222469 |1111.67 49.97 11 55.93 22.99 49.45
; 12 | 220599 | 1117.39 50.65 6266.60 12 56.08 22.37 51.29
§ 13 | 216733 | 1118.02 51.59 13 54.41 22.33 51.77
é 14 | 218593 | 1090.10 49.87 14 54.68 22.69 50.76
15 | 2202.06 | 1063.88 48.31 15 54.17 23.51 47.47
16 | 2221.29 | 1034.66 46.58 16 53.63 24.50 42.05
17 | 2246.99 | 1015.69 45.20 17 53.59 25.52 31.65
18 | 2301.30 | 1013.01 44.02 18 54.90 26.57 18.59
19 | 2374.16 | 1008.00 42.46 19 57.81 27.10 6.97
20 | 2400.29 | 1023.69 42.65 20 58.32 27.68 0.81
21 | 2404.22 | 1039.83 43.25 21 57.62 28.22 0.00
22 | 2327.35 | 1075.63 46.22 22 54.24 28.22 0.00
23 | 2208.83 | 1131.59 51.23 23 48.80 28.37 0.00
24 | 2089.97 | 1176.90 56.31 24 43.26 28.56 0.00

Tabela A.1.4 — Resultados obtidos da soma dos trés ativos (Hidrica, PRE Fotovoltaica e PRE Edlico) e resultados

referentes ao fator de carga de cada tecnologia em um horizonte horario para o ano de 2010.




Hora 1 Hora 3
Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica
559522.30 | 123730.13 0.00 Hidrica 549808.16 0.00 Hidrica 550966.12 | 118793.99 0.00
123730.13 | 594257.58 0.00 PRE Eélico | 119716.12 0.00 PRE Edlico | 118793.99 | 595576.07 0.00
0.00 0.00 0.00 Fot(irl:l]faica 0.00 0.00 Fot(:)vl;lﬁt:aica 0.00 0.00 0.00
Hora 4 5 Hora 6
Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
551422.07 | 118497.16 0.00 Hidrica 531192.01 0.00 Hidrica 485121.45 | 103879.62 -186.76
118497.16 | 593424.75 0.00 PRE Edélico | 112449.53 0.00 PRE Eoélico | 103879.62 | 586294.03 -148.64
0.00 0.00 0.00 Fot(ifl:ll:aica 0.00 0.00 Fot(}ifl:ﬁaica -186.76 -148.64 245
Hora 7 Hora 8 Hora 9
Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
421042.28 90594.89 -1863.38 Hidrica 370628.17 -4262.48 Hidrica 356703.44 | 110121.53 -6124.76
90594.89 | 583566.69 -1893.06 PRE Eoélico | 89268.69 | 591205.92 -5984.83 PRE Eoélico | 110121.53 | 601904.69 -8755.18
186338 | -1893.06 124.33 ot o | 420248 | 598483 47263 ot o | 612476 | 87558 714.24
Hora 10 Hora 11 Hora 12
Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
356813.36 | 132659.53 -6115.04 Hidrica 355519.51 | 139196.15 -6346.07 Hidrica 358894.68 | 142009.89 -6381.51
132659.53 | 618320.48 -9428.53 PRE Eoélico | 139196.15 | 633328.41 -9709.03 PRE Eoélico | 142009.89 | 636115.87 -9178.80
Fot(:)vl;lﬁt:aica -6115.04 -9428.53 734.83 Fot(irl:l]faica -6346.07 -9709.03 689.55 Fot(:)vl;lﬁt:aica -6381.51 -9178.80 639.67

Tabela A.1.5 — Resultados obtidos da matriz de varidncias — covaridncias em cada hora do ano 2010.



Hora 13 Hora 14 Hora 15
Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica
374584.63 | 136705.31 -6383.07 Hidrica 368954.42 | 11494435 -6191.23 Hidrica 367488.84 | 91723.60 -6287.92
136705.31 | 631580.57 -8719.58 PRE Edlico | 11494435 | 618767.82 -8760.86 PRE Eélico | 91723.60 | 610307.44 -8727.38
-6383.07 -8719.58 590.67 Fot(:i/lzllfaica -6191.23 -8760.86 601.13 Fot(:)vl;lﬁt:aica -6287.92 -8727.38 636.54
Hora 16 Hora 17 Hora 18
Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 366739.23 -6434.97 Hidrica 369926.02 | 54149.08 -6074.65 Hidrica 357674.64 | 55033.60 -5476.21
PRE Eoélico | 66184.07 -7891.06 PRE Eoélico | 54149.08 | 577421.01 -6265.21 PRE Eoélico | 55033.60 | 576376.73 -3737.43
Fot(ifl:ﬁaica -6434.97 674.09 Fot(ifl:ll:aica -6074.65 -6265.21 657.05 Fot(ifl:ﬁaica -5476.21 -3737.43 501.68
Hora 19 Hora 20 Hora 21
Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 336848.40 | 59741.64 -2786.06 Hidrica 350496.19 | 73638.85 -341.09 Hidrica 375027.91 79477.56 0.00
PRE Eoélico | 59741.64 | 567491.76 -1160.74 PRE Eoélico | 73638.85 | 551045.73 -102.96 PRE Eoélico | 79477.56 | 547268.32 0.00
ot o | 278606 | -1160.74 14435 ot | 34100 | 10296 413 ot o | 000 0.00 0.00
Hora 22 Hora 23 Hora 24
Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 418931.81 90094.46 0.00 Hidrica 490249.42 | 108410.23 0.00 Hidrica 553717.28 | 119529.97 0.00
PRE Eoélico | 90094.46 | 557857.46 0.00 PRE Eoélico | 108410.23 | 573421.07 0.00 PRE Eoélico | 119529.97 | 591601.86 0.00
Fo t(:)vl:lﬁt:aica 0.00 0.00 0.00 Fo t(i/l:llfaica 0.00 0.00 0.00 Fo t(:)vl:lﬁt:aica 0.00 0.00 0.00

Tabela A.1.6 (continuagdo) — Resultados obtidos da matriz de varidncias — covariancias em cada hora do ano 2010.



Hora 1 Hora 2 Hora 3
Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.21 Indefinido Hidrica 1.00 0.21 Indefinido Hidrica 1.00 0.21 Indefinido
PRE Eélico 0.21 1.00 Indefinido PRE Eoélico 0.21 1.00 Indefinido PRE Eélico 0.21 1.00 Indefinido
ot g | mdefinido | Indefinido Indefinido ot | mdefinido | Indefinido Indefinido ot | Indefinido | Indefinido Indefinido
Hora 4 Hora 5 Hora 6
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.21 Indefinido Hidrica 1.00 0.20 Indefinido Hidrica 1.00 0.19 -0.17
PRE Edlico 0.21 1.00 Indefinido PRE Eolico 0.20 1.00 Indefinido PRE Edlico 0.19 1.00 -0.12
ol ea | ndefinido | Indefinido Indefinido Foto ea | ndefinido | Indefinido Indefinido Foto | 017 0.12 1.01
Hora 7 Hora 8 Hora 9
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.18 -0.26 Hidrica 1.00 0.19 -0.32 Hidrica 1.00 0.24 -0.38
PRE Eolico 0.18 1.00 -0.22 PRE Edlico 0.19 1.00 -0.36 PRE Eélico 0.24 1.00 -0.42
Fot(::l;lﬁt:aica -0.26 0.2 1.00 Fot(:i/l:llfaica -0.32 -0.36 1.00 Fot(f)vl:lliaica -0.38 042 1.00
Hora 10 Hora 11 Hora 12
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.28 -0.38 Hidrica 1.00 0.29 -0.41 Hidrica 1.00 0.30 -0.42
PRE Eolico 0.28 1.00 -0.44 PRE Edlico 0.29 1.00 -0.46 PRE Eélico 0.30 1.00 -0.46
Fo t(:)vl;lﬁt:aica -0.38 -0.44 1.00 Fo t(::/l:llfaica -0.41 -0.46 1.00 Fo t(:)vl:lliaica -0.42 -0.46 1.00

Tabela A.1.7 — Resultados obtidos da matriz de coeficientes de correlagdo em cada hora do ano 2010.




Hora 13 Hora 14 Hora 15
Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.28 -0.43 Hidrica 1.00 0.24 -0.42 Hidrica 1.00 0.19 -0.41
PRE Edlico 0.28 1.00 -0.45 PRE Edlico 0.24 1.00 -0.45 PRE Edlico 0.19 1.00 -0.44
Fo t(::/l:l]faica -0.43 -0.45 1.00 Fo t(::/l:l]faica -0.42 -0.45 1.00 Fo t(f)vl:lﬁt:aica -0.41 -0.44 1.00
Hora 16 Hora 17 Hora 18
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.14 -0.41 Hidrica 1.00 0.12 -0.39 Hidrica 1.00 0.12 -0.41
PRE Edlico 0.14 1.00 -0.39 PRE Edlico 0.12 1.00 -0.32 PRE Eélico 0.12 1.00 -0.22
Fo t(ifl:llzaica -0.41 -0.39 1.00 Fo t(ifl:lliaica -0.39 -0.32 1.00 Fo t(ﬂflzlliaica -0.41 -0.22 1.00
Hora 19 Hora 20 Hora 21
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.14 -0.40 Hidrica 1.00 0.17 -0.28 Hidrica 1.00 0.18 Indefinido
PRE Eodlico 0.14 1.00 -0.13 PRE Edlico 0.17 1.00 -0.07 PRE Eélico 0.18 1.00 Indefinido
Fotomt | 040 0.13 1.01 om0 0.07 1.00 ot oy | indefinido | - Indefinido Indefinido
Hora 22 Hora 23 Hora 24
Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.19 Indefinido Hidrica 1.00 0.20 Indefinido Hidrica 1.00 0.21 Indefinido
PRE Edlico 0.19 1.00 Indefinido PRE Edlico 0.20 1.00 Indefinido PRE Eélico 0.21 1.00 Indefinido
ot | mdefinido | Indefinido Indefinido ot o | ndefinido | Indefinido Indefinido ot oy | Indefinido | Indefinido Indefinido

Tabela A.1.8 (continuagdo) — Resultados obtidos da matriz de coeficientes de correlagdo em cada hora do ano 2010.
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Carteira Qualquer (ponto Q)

2

En Eg Ep Egenovavel WH WE Wr Wt Y Y
1 877.21 1113.61 0.00 1990.83 0.441 0.559 0.000 355566.08 596.29
2 815.47 1118.85 0.00 1934.32 0.422 0.578 0.000 353198.42 594.30
3 792.52 1121.48 0.00 1913.99 0.414 0.586 0.000 356580.88 597.14
4 787.91 1122.40 0.00 1910.32 0.412 0.588 0.000 356096.09 596.74
5 810.84 1130.28 0.00 1941.12 0.418 0.582 0.000 347505.92 589.50
6 864.70 1133.84 0.70 1999.24 0.433 0.567 0.000 330290.69 574.71
7 1004.92 1118.47 7.81 2131.19 0.472 0.525 0.004 299169.01 546.96
8 1096.30 1074.21 23.26 2193.77 0.500 0.490 0.011 277892.13 527.15
9 1211.20 1001.45 41.24 2253.90 0.537 0.444 0.018 274164.68 523.61
10 1251.54 935.32 54.22 2241.08 0.558 0.417 0.024 280462.52 529.59
5 11 1275.67 888.24 60.77 2224.69 0.573 0.399 0.027 281184.09 530.27
g 12 1278.93 864.03 63.03 2205.99 0.580 0.392 0.029 1.000 282293.87 531.31
E 13 1241.02 862.69 63.62 2167.33 0.573 0.398 0.029 284778.76 533.65
E 14 1246.99 876.56 62.38 2185.93 0.570 0.401 0.029 271754.17 521.30
15 1235.52 908.20 58.33 2202.06 0.561 0.412 0.026 261575.50 511.44
16 1223.21 946.40 51.68 2221.29 0.551 0.426 0.023 250753.06 500.75
17 1222.15 985.95 38.89 2246.99 0.544 0.439 0.017 246246.72 496.23
18 1252.20 1026.26 22.84 2301.30 0.544 0.446 0.010 247135.86 497.13
19 1318.56 1047.03 8.57 2374.16 0.555 0.441 0.004 243522.89 493.48
20 1330.10 1069.20 0.99 2400.29 0.554 0.445 0.000 253320.93 503.31
21 1314.24 1089.97 0.00 240422 0.547 0.453 0.000 263942.92 513.75
22 1237.02 1090.33 0.00 2327.35 0.532 0.468 0.000 285658.30 534.47
23 1112.91 1095.92 0.00 2208.83 0.504 0.496 0.000 319817.73 565.52
24 986.66 1103.31 0.00 2089.97 0.472 0.528 0.000 347858.66 589.80

Tabela A.1.9 — Tabela resumo da carteira qualquer (ponto Q) em cada hora do ano 2010.
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Carteira de Minima Variancia (ponto MVP)

2

WH WE Wr Erenovavel En Eg Eg Py Py Py Y Y
1 0.519 0.481 | 0.000 | 1990.83 | 1033.24 | 957.59 0.00 2686.36 | 3321.76 0,00 349975.98 | 591.59
2 0.522 0.478 | 0.000 | 1934.32 | 1009.72 | 924.61 0.00 2823.96 | 3192.34 0,00 344156.35 | 586.65
3 0.525 0.475 | 0.000 | 1913.99 | 1004.85 | 909.15 0.00 2891.75 | 3131.61 0,00 345486.49 | 587.78
4 0.523 0.477 | 0.000 | 1910.32 999.10 911.22 0.00 2891.99 | 3136.17 0,00 344975.06 | 587.35
5 0.533 0.467 | 0.000 | 1941.12 | 1034.62 | 906.50 0.00 2910.13 | 3098.19 0,00 335607.22 | 579.32
6 0.559 0.441 | 0.000 | 1999.24 | 1117.57 | 881.66 0.00 2947.68 | 3003.84 0,00 316832.84 | 562.88
7 0.599 0.401 | 0.000 | 2131.19 | 1276.59 | 854.61 0.00 2897.27 | 2951.66 0,00 288432.31 | 537.06
8 0.010 0.009 | 0.981 | 2193.77 22.16 19.74 2151.87 46.09 71.00 11368,75 366.54 19.15
9 0.014 0.012 | 0.973 | 2253.90 32.23 27.95 2193.72 60.69 107.81 6537,38 499.57 22.35
10 0.013 0.013 | 0.974 | 2241.08 29.13 29.13 2182.81 53.09 120.33 4947,42 513.24 22.65
2 11 0.014 0.013 | 0.974 | 2224.69 31.15 28.92 2166.84 55.68 125.78 4382,24 462.63 21.51
; 12 0.014 0.012 | 0.974 | 2205.99 30.88 26.47 2148.64 55.07 118.35 4189,56 427.82 20.68
= 13 0.014 0.011 | 0.975 | 2167.33 30.34 23.84 2113.14 55.76 106.75 4081,90 391.99 19.80
E 14 0.014 0.012 | 0.974 | 2185.93 30.60 26.23 2129.10 55.97 115.60 4194,41 39677 19.92
15 0.015 0.012 | 0.973 | 2202.06 33.03 26.42 2142.60 60.97 112.40 4514,06 418.89 20.47
16 0.016 0.012 | 0.972 | 2221.29 35.54 26.66 2159.09 66.27 108.80 513435 458.09 21.40
17 0.016 0.010 | 0.974 | 2246.99 3595 22.47 2188.57 67.09 88.04 6915,65 481.57 21.94
18 0.015 0.006 | 0.979 | 2301.30 34.52 13.81 2252.98 62.87 51.97 12121,19 387.30 19.68
19 0.647 0.353 | 0.000 | 2374.16 | 1536.08 | 838.08 0.00 2656.94 | 3092.07 0,00 239012.91 | 488.89
20 0.633 0.367 | 0.000 | 2400.29 | 1519.38 | 880.91 0.00 2605.27 | 3182.69 0,00 248874.42 | 498.87
21 0.613 0.387 | 0.000 | 240422 1473.79 | 930.43 0.00 2557.56 | 3297.57 0,00 260599.89 | 510.49
22 0.587 0.413 | 0.000 | 2327.35 | 1366.15 | 961.19 000 2518.79 | 3405.48 0,00 283188.11 | 532.15
23 0.549 0.451 | 0.000 | 2208.83 | 1212.65 | 996.18 0.00 2485.10 | 3511.43 0,00 318082.72 | 563.99
24 0.521 0.479 | 0.000 | 2089.97 | 1088.87 | 1001.10 0.00 2516.97 | 3505.12 0,00 345699.32 | 587.96

Tabela A.1.10 — Tabela resumo da carteira de minima varidncia (ponto MVP) em cada hora do ano 2010.
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Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +5% Egenovavel)

2

WH Wg Wr ERenovavel En Eg Er Py Py Py Y Y
1 0.467 0.533 0.000 2090.37 976.20 | 1114.17 0.00 2538.07 3864.92 0.00 352416.92 | 593.65
2 0.449 0.551 0.000 2031.04 911.20 | 1119.10 0.00 2550.49 3863.87 0.00 348912.90 | 590.69
3 0.442 0.558 0.000 2009.69 888.28 | 1121.41 0.00 2556.31 3862.76 0.00 351684.89 | 593.03
4 0.440 0.560 | 0.000 2005.83 882.57 | 1123.27 0.00 2554.68 3865.97 0.00 351183.81 | 592.61
5 0.445 0.555 0.000 2038.18 906.99 | 1131.19 0.00 2551.14 3866.10 0.00 342467.52 | 585.21
6 0.460 0.540 | 0.000 2099.20 965.63 | 1133.57 0.00 2546.92 3862.09 0.00 325246.14 | 570.30
7 0.500 0.500 | 0.000 2237.75 1118.88 | 1118.88 0.00 2539.34 3864.40 0.00 296422.83 | 544.45
8 0.476 0.466 | 0.058 2303.46 | 1096.45 | 1073.41 | 133.60 | 2281.01 3860.13 | 705.84 | 251599.46 | 501.60
9 0.512 0423 0.065 2366.59 | 1211.69 | 1001.07 | 153.83 | 2281.63 3861.51 458.42 | 248024.65 | 498.02
10 0.532 0.397 0.071 2353.14 | 1251.87 | 934.20 | 167.07 | 2281.30 3858.35 | 378.68 | 253725.18 | 503.71
2 11 0.546 0.380 | 0.074 233592 | 1275.41 | 887.65 | 172.86 | 2280.23 3860.42 | 349.59 | 254361.27 | 504.34
; 12 0.552 0.373 0.075 2316.29 | 1278.59 | 863.98 | 173.72 | 2280.10 3862.75 | 338.73 | 255390.16 | 505.36
4 13 0.545 0.379 0.076 2275.69 | 1240.25 | 862.49 | 172.95 ]| 2279.30 3862.10 | 334.09 | 257660.22 | 507.60
E 14 0.543 0.382 0.075 2295.23 1246.31 | 876.78 | 172.14 | 2279.45 3863.97 | 339.13 | 245854.12 | 495.84
15 0.534 0.393 0.073 2312.16 | 1234.69 | 908.68 | 168.79 | 2279.17 3865.03 | 355.60 | 236611.91 | 486.43
16 0.524 0.406 | 0.070 2332.35 1222.15 | 946.93 | 163.26 | 2278.73 3865.19 | 388.25 | 226817.38 | 476.25
17 0.518 0.418 0.064 2359.34 | 1222.14 | 986.20 | 151.00 | 2280.68 3864.00 | 477.14 | 222807.22 | 472.02
18 0.518 0425 0.057 2416.37 | 1251.68 | 1026.96 | 137.73 | 2279.74 3865.64 | 741.01 | 223740.59 | 473.01
19 0.529 0.420 | 0.000 2492.87 | 1318.73 | 1047.00 0.00 2500.89 3862.90 0.00 242529.82 | 492.47
20 0.528 0.424 | 0.000 2520.30 | 1330.72 | 1068.61 0.00 2489.21 3860.85 0.00 251339.84 | 501.34
21 0.521 0.432 0.000 2524.43 1315.23 | 1090.55 0.00 2488.30 3865.05 0.00 262117.42 | 511.97
22 0.506 0.446 | 0.000 2443.71 1236.52 | 1089.90 0.00 2496.05 3861.46 0.00 284075.48 | 532.99
23 0.480 0.473 0.000 2319.27 | 1113.25 | 1097.02 0.00 2504.79 3866.85 0.00 318479.14 | 564.34
24 0.450 0.503 0.000 2194.47 987.51 1103.82 0.00 2521.08 3864.78 0.00 346207.31 | 588.39

Tabela A.1.11 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +5% Epepovave) €m cada hora do ano 2010.
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Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +10% Egenoviver)

2

WH WE Wr ERenovavel En Eg Erp Py Py Py Y Y
1 0.491 0.509 0.000 2189.91 1075.25 | 1114.66 0.00 2795.57 | 3866.64 0.00 350670.45 592.17
2 0.474 0.526 0.000 2127.75 1008.56 | 1119.20 0.00 2820.71 | 3864.21 0.00 346201.17 588.39
3 0.467 0.533 0.000 2105.39 983.22 | 1122.17 0.00 2829.51 | 3865.40 000 348461.79 590.31
4 0.466 0.534 0.000 2101.35 979.23 | 1122.12 0.00 2834.48 | 3862.03 0.00 347951.95 589.87
5 0.471 0.529 0.000 2135.23 1005.69 | 1129.54 0.00 2828.78 | 3860.46 0.00 339083.47 582.31
6 0.484 0.516 0.000 2199.16 1064.40 | 1134.77 0.00 2807.41 | 3866.17 0.00 321581.06 567.08
7 0.523 0.477 0.000 234431 1226.08 | 1118.24 0.00 2782.64 | 3862.19 0.00 321581.06 541.44
8 0.454 0.445 0.101 2413.15 1095.57 | 1073.85 | 243.73 | 2279.18 | 3861.71 | 1287.66 | 228831.72 478.36
9 0.489 0.404 0.108 2479.28 1212.37 | 1001.63 | 267.76 | 2282.90 | 3863.68 | 797.95 225401.41 474.76
10 0.508 0.379 0.113 2465.19 1252.32 | 934.31 | 278.57 | 2282.12 | 3858.81 | 631.38 230582.06 480.19
2 11 0.521 0.363 0.116 2447.15 127497 | 888.32 | 283.87 | 2279.44 | 3863.32 | 574.10 231147.78 480.78
; 12 0.527 0.356 0.117 2426.59 1278.81 | 863.87 | 283.91 | 2280.49 | 3862.26 | 553.59 232103.14 481.77
4 13 0.521 0.362 0.118 2384.06 1242.09 | 863.03 | 281.32 | 2282.68 | 3864.53 | 543.42 234185.11 483.93
E 14 0.519 0.365 0.117 2404.52 124795 | 877.65 | 281.33 | 2282.45 | 3867.83 | 554.23 223434.63 472.69
15 0.510 0.375 0.115 2422.26 123535 | 908.35 | 278.56 | 2280.39 | 3863.62 | 586.87 215006.90 463.69
16 0.501 0.387 0.112 2443.41 1224.15 | 945.60 | 273.66 | 2282.46 | 3859.75 | 650.77 206101.01 453.98
17 0.494 0.399 0.107 2471.69 1221.01 | 986.20 | 264.47 | 2278.59 | 3864.00 | 835.70 202517.12 450.02
18 0.495 0.405 0.100 2531.43 1253.06 | 1025.23 | 253.14 | 2282.26 | 3859.14 | 1361.93 | 203482.32 451.09
19 0.599 0.401 0.000 2611.58 1564.33 | 1047.24 0.00 2705.81 | 3863.78 0.00 240809.82 490.72
20 0.595 0.405 0.000 2640.32 1570.99 | 1069.33 0.00 2693.76 | 3863.46 0.00 249957.21 499.96
21 0.588 0.412 0.000 2644.64 1555.05 | 1089.59 0.00 2698.58 | 3861.65 0.00 261075.48 510.96
22 0.574 0.426 0.000 2560.08 1469.49 | 1090.59 0.00 2709.31 | 3863.94 0.00 283324.69 532.28
23 0.549 0.451 0.000 2429.71 1333.91 | 1095.80 0.00 2733.61 | 3862.57 0.00 318082.73 563.99
24 0.520 0.480 0.000 2298.97 1195.46 | 1103.50 0.00 2763.35 | 3863.68 0.00 345699.93 587.96

Tabela A.1.12 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +10% Epgenovave) €m cada hora do ano 2010.
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Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +15% Egenovivel)

2

WH Wg Wr Erenovavel En Eg Ep Py Py Py Y Y
1 0.514 0.486 | 0.000 2289.45 1176.78 | 1112.67 0.000 3059.55 3859.74 0.00 350004.09 591.61
2 0.497 0.503 0.000 2224.47 1105.56 | 1118.91 0.000 3092.02 | 3863.20 0.00 344710.32 587.12
3 0.490 0.510 | 0.000 2201.09 1078.54 | 1122.56 0.000 3103.81 3866.72 0.00 346540.46 588.68
4 0.489 0.511 0.000 2196.87 1074.27 | 1122.60 0.000 3109.58 | 3863.67 0.00 346026.99 588.24
5 0.494 0.506 | 0.000 2232.29 1102.75 1129.54 0.000 3101.78 | 3860.46 0.00 336988.68 580.51
6 0.507 0.493 0.000 2299.13 1165.66 | 1133.47 0.000 3074.50 | 3861.75 0.00 249710.74 499.71
7 0.544 0.456 | 0.000 2450.87 1333.28 | 1117.60 0.000 3025.93 3859.98 0.00 290927.33 539.38
8 0.435 0.426 | 0.140 2522.84 1097.43 1074.73 353.20 2283.06 | 3864.87 | 1866.01 | 208988.07 457.15
9 0.467 0.386 | 0.146 2591.98 1210.45 1000.50 378.43 2279.30 | 3859.34 | 1127.74 | 205692.10 453.53
10 0.486 0.363 0.151 2577.24 1252.54 935.54 389.16 2282.53 3863.90 882.05 210419.86 458.72
2 11 0.499 0.347 | 0.154 2558.39 1276.64 887.76 393.99 2282.42 | 3860.91 796.81 210924.60 459.27
; 12 0.504 0.341 0.155 2536.89 1278.59 865.08 393.22 2280.10 | 3867.68 766.72 | 211814.85 460.23
= 13 0.498 0.346 | 0.156 2492.43 1241.23 862.38 388.82 2281.09 | 3861.62 751.07 | 213731.97 462.31
E 14 0.496 0.349 | 0.155 2513.82 1246.85 877.32 389.64 2280.45 3866.38 767.61 203902.18 451.56
15 0.488 0.359 | 0.153 2532.37 1235.79 909.12 387.45 2281.21 3866.90 816.29 196185.44 442.93
16 0.479 0.370 | 0.151 2554.48 1223.59 945.16 385.73 2281.43 3857.94 917.26 188054.18 433.65
17 0.473 0.382 | 0.145 2584.04 1222.25 987.10 374.69 2280.89 | 3867.52 | 1183.97 | 184839.13 429.93
18 0.473 0.388 | 0.139 2646.50 1251.79 | 1026.84 367.86 2279.95 3865.21 | 1979.13 | 185826.64 431.08
19 0.617 0.383 0.000 2730.28 1684.58 | 1045.70 0.000 2913.81 3858.08 0.00 239739.06 489.63
20 0.613 0.387 | 0.000 2760.33 1692.08 | 1068.25 0.000 2901.40 | 3859.55 0.00 249184.70 499.18
21 0.606 0.394 | 0.000 2764.85 1675.50 | 1089.35 0.000 2907.61 3860.79 0.00 260637.72 510.53
22 0.587 0.407 | 0.000 2676.45 1571.07 | 1089.31 0.000 2896.61 3859.40 0.00 283188.08 532.15
23 0.549 0.431 0.000 2540.15 1394.54 | 1094.81 0.000 2857.86 | 3859.07 0.00 318082.71 563.99
24 0.521 0.459 | 0.000 2403.46 1252.20 | 1103.19 0.000 2894.52 | 3862.58 0.00 345699.31 587.96

Tabela A.1.13 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +15% Epeovave) €m cada hora do ano 2010.
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Tabela Resumo Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +20% Egenovivel)

2

WH WE Wr Egenovavel En Eg Erp Py Py Py Y Y
1 0.519 | 0.466 | 0.000 | 2388.99 1239.89 1113.27 0.00 3223.63 | 3861.81 0.00 349975.95 | 591.59
2 0.518 | 0.482 | 0.000 | 2321.19 1202.37 1118.81 0.00 3362.78 | 3862.87 0.00 344169.73 | 586.66
3 0.512 | 0.488 | 0.000 | 2296.79 1175.96 1120.83 0.00 3384.17 | 3860.78 0.00 345635.81 587.91
4 0.510 | 0.490 | 0.000 | 2292.38 1169.11 1123.27 0.000 |3384.12| 3865.97 0.00 345122.68 | 587.47
5 0.515 0.485 | 0.000 | 2329.35 1199.61 1129.73 0.00 3374.23 | 3861.12 0.00 335902.79 | 579.57
6 0.527 | 0.473 | 0.000 | 2399.09 1264.32 1134.77 0.00 3334.72 | 3866.17 0.00 317672.25 | 563.62
7 0.563 0.437 | 0.000 | 2557.43 1439.84 1117.60 0.00 3267.77 | 3859.98 0.00 289501.28 | 538.05
8 0.416 | 0.408 | 0.176 | 2632.53 1095.13 1074.07 463.32 |2278.27| 3862.50 | 2447.83 | 191589.88 | 437.71
9 0.448 | 0.370 | 0.182 | 2704.67 1211.69 1000.73 492.25 12281.63 | 3860.20 | 1466.93 | 188419.08 | 434.07
10 | 0.465 0.348 | 0.187 | 2689.30 1250.52 935.88 502.90 |2278.85| 3865.29 | 1139.84 | 192749.93 | 439.03
2 11 0.478 | 0.333 | 0.189 | 2669.62 1276.08 888.98 504.56 |2281.42 | 3866.23 | 1020.42 | 193201.52 | 439.55
; 12 | 0.483 0.326 | 0.190 | 2647.19 1278.59 862.98 502.97 |2280.10 | 3858.31 | 980.72 194033.80 | 440.49
§ 13 | 0477 | 0.332 | 0.191 2600.79 1240.58 863.46 496.75 12279.90 | 3866.47 | 959.56 195805.57 | 442.50
E 14 | 0475 0.334 | 0.190 | 2623.12 1245.98 876.12 498.39 12278.85| 3861.08 | 981.85 186783.59 | 432.18
15 | 0.468 | 0.344 | 0.189 | 2642.47 1236.68 909.01 499.43 12282.83 | 3866.43 | 1052.20 | 179691.20 | 423.90
16 | 0.459 | 0.355 | 0.186 | 2665.54 1223.48 946.27 495.79 12281.22 | 3862.47 | 1179.00 | 172239.20 | 415.02
17 | 0.453 0.366 | 0.181 2696.39 1221.46 986.88 488.05 2279.43 | 3866.64 | 1542.18 | 169345.19 | 411.52
18 | 0.453 0.372 | 0.175 | 2761.56 1250.99 1027.30 483.27 2278.49 | 3866.94 | 2600.05 | 170347.48 | 412.73
19 | 0.632 | 0.368 | 0.000 | 2848.99 1800.56 1048.43 0.00 3114.41 | 3868.16 0.00 239176.52 | 489.06
20 | 0.629 | 0.371 | 0.000 | 2880.35 1811.74 1068.61 0.00 3106.57 | 3860.85 0.00 248887.37 | 498.89
21 0.613 0.378 | 0.000 | 2885.06 1768.54 1090.55 0.00 3069.08 | 3865.05 0.00 260599.86 | 510.49
22 | 0.587 | 0.390 | 0.000 | 2792.81 1639.38 1089.20 0.00 3022.55 | 3858.99 0.00 283188.08 | 532.15
23 | 0.549 | 0.413 | 0.000 | 2650.60 1455.18 1094.70 0.00 2082.12 | 3858.68 0.00 318082.71 563.99
24 | 0.521 0.440 | 0.000 | 2507.96 1306.65 1103.50 0.00 3020.37 | 3863.68 0.00 345699.31 587.96

Tabela A.1.14 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +20% Egenovave) €m cada hora do ano 2010.
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Apéndice 2 — Cenario Seco

Fio de Agua (Grande Hidrica)

PRE Hidraulico (Mini-Hidrica)

Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia | Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia
Esperado | Padrao| Variacio | Instalada | Esperado | Padriao | Variacdo | Instalada
1 242.12 | 195.57 80.77 46.87 61.62 131.47
2 186.26 | 162.50 87.24 46.54 62.43 134.14
3 161.82 | 142.92 88.32 47.07 63.37 134.63
4 160.34 | 146.83 91.57 47.98 64.49 134.41
5 183.05 | 150.51 82.22 48.78 64.94 133.13
6 206.28 | 163.12 79.08 50.38 65.68 130.37
7 273.92 | 217.62 79.45 5122 65.51 127.90
8 326.83 | 247.15 75.62 54.25 65.62 120.96
9 386.86 | 273.62 70.73 83.71 71.23 85.09
10| 406.45 | 280.29 68.96 100.43 73.84 73.52
o | 11| 422.99 | 283.28 66.97 98.46 74.68 75.85
E 12| 435.82 | 287.11 65.88 94.76 74.71 78.84
g 13| 390.34 | 288.26 73.85 2371.00 89.60 75.16 83.88 339.00
é 14| 375.67 | 280.61 74.70 84.47 75.75 89.68
15| 368.17 | 286.17 77.73 81.86 75.71 92.49
16 | 357.43 | 277.03 77.51 81.00 75.34 93.01
17| 367.02 | 299.66 81.65 81.38 74.33 91.34
18| 426.00 | 317.83 74.61 81.42 73.33 90.06
19| 512.00 | 347.85 67.94 81.72 73.88 90.41
20 | 550.00 | 325.84 59.24 87.26 72.69 83.30
21| 52622 | 332.49 63.18 89.56 73.09 81.61
22| 43021 | 320.93 74.60 74.75 72.01 96.33
23| 376.50 | 274.45 72.90 50.49 63.43 125.63
24 | 30033 | 212.94 70.90 48.13 62.50 129.86

Tabela A.2.1 — Resultados obtidos para os ativos Fio de Agua (Grande Hidrica) e PRE Hidraulico (Mini-Hidrica) em

um horizonte horario para o ano de 2012.
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Hidrica PRE Edlico
Retorno Desvio | Coeficiente | Poténcia | Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia
Esperado | Padrao | Variacdo |Instalada|Esperado | Padrdo | Variacdo | Instalada
1 288.99 234.76 81.23 1230.56 | 822.95 66.88
2 232.80 201.21 86.43 1231.02 | 820.26 66.63
3 208.89 182.61 87.42 1232.57 | 826.53 67.06
4 208.32 185.85 89.21 1236.32 | 833.28 67.40
5 231.83 188.00 81.09 1246.58 | 844.41 67.74
6 256.66 202.45 78.88 1249.10 | 848.27 67.91
7 325.14 261.00 80.27 1234.09 | 846.86 68.62
8 381.08 287.86 75.54 1187.38 | 848.08 71.42
9 470.57 320.49 68.11 1110.43 | 845.58 76.15
10 506.88 331.03 65.31 1029.61 | 839.03 81.49
ol 11 521.45 333.79 64.01 974.07 | 829.31 85.14
E 12 530.58 336.96 63.51 947.96 | 821.83 86.69
; 13 479.94 340.28 70.90 2736.00 946.80 | 817.26 86.32 4450.00
é 14 460.14 331.45 72.03 968.16 | 818.76 84.57
15 450.03 335.41 74.53 1010.64 | 829.58 82.08
16 438.43 325.27 74.19 1061.07 | 831.21 78.34
17 448.40 348.79 77.79 1106.54 | 829.14 74.93
18 507.42 366.32 72.19 1147.65 | 820.93 71.53
19 593.72 391.98 66.02 1165.80 | 804.86 69.04
20 637.26 365.90 57.42 1182.00 | 791.55 66.97
21 615.78 377.37 61.28 1200.43 | 785.13 65.40
22 504.96 367.70 72.82 1205.43 | 793.60 65.84
23 426.99 313.09 73.32 1220.69 | 806.36 66.06
24 348.46 251.73 72.24 1229.97 | 819.28 66.61

Tabela A.2.2 — Resultados obtidos dos ativos Hidrico e PRE Eolico em um horizonte horario para o ano de 2012.
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PRE Fotovoltaica Consumo

Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia Retorno | Desvio

Esperado | Padrio | Variacido | Instalada Esperado | Padrio

1 0.00 0.00 | Indefinido 1 4906.83 | 489.39

2 0.00 0.00 | Indefinido 2 4623.37 | 396.34

3 0.00 0.00 | Indefinido 3 4460.03 | 337.76

4 0.00 0.00 | Indefinido 4 4382.39 | 312.63

5 0.00 0.00 | Indefinido 5 4368.70 | 301.04

6 0.88 1.96 | Indefinido 6 4410.75 | 349.45

7 9.80 14.17 | Indefinido 7 4670.77 | 468.93

8 32.57 29.48 90.51 8 5193.94 | 708.23

9 62.92 33.94 53.94 9 5703.01 | 827.52

10 91.85 34.20 37.23 10 | 6024.62 | 832.85

- 1 109.52 34.77 31.75 - 11 | 6199.01 | 781.16
E 12 117.52 35.78 30.45 ‘E 12 | 6221.08 | 735.54
g 13 119.60 35.58 29.75 22550 g 13 | 6131.81 | 693.49
E 14 116.47 36.05 30.95 é 14 | 611146 | 732.11
15 108.53 35.80 32.99 15 | 6107.27 | 805.64

16 92.85 35.27 37.99 16 | 6024.41 | 808.66

17 66.27 34.81 52.53 17 | 5923.10 | 775.78

18 34.22 29.52 86.27 18 | 5965.68 | 752.74

19 11.07 15.05 | Indefinido 19 | 6273.01 | 846.79

20 1.32 2.66 | Indefinido 20 | 6497.64 | 839.839

21 0.00 0.00 | Indefinido 21 | 6487.89 | 749.09

22 0.00 0.00 | Indefinido 22 | 621835 | 721.92

23 0.00 0.00 | Indefinido 23 | 5814.19 | 746.39

24 0.00 0.00 | Indefinido 24 | 5315.78 | 630.84

Tabela A.2.3 — Resultados obtidos do ativo PRE Fotovoltaica e do consumo em um horizonte hordrio para o ano de

2012.
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Renovavel Total (Hidrica & Edlica & Fator de Carga
Fotovoltaica)
Retorno | Desvio | Coeficiente | Poténcia Hidrica PRE PRE
Esperado | Padrao | Variacdo | Instalada Edlico | Fotovoltaica

1 1519.58 | 895.83 58.95 1 10.56 27.65 0.00

2 1463.82 | 889.19 60.74 2 8.51 27.66 0.00

3 1441.46 | 889.95 61.74 3 7.63 27.70 0.00

4 1444.94 | 896.80 62.06 4 7.61 27.78 0.00

5 1478.40 | 903.69 61.13 5 8.47 28.01 0.00

6 1506.64 | 910.16 60.41 6 9.38 28.07 0.39

7 1569.03 | 912.43 58.15 7 11.88 27.73 4.35

8 1601.02 | 909.88 56.83 8 13.92 26.68 14.44

9 1643.92 | 921.48 56.05 9 17.19 24.95 27.90

10 | 162833 | 928.55 57.02 10 18.52 23.14 40.73

o | 11| 1605.05 | 916.69 57.11 1 19.05 21.89 48.57
‘E 12| 1596.06 | 913.91 57.26 12 19.39 21.30 52.12
; 13| 154634 | 911.19 58.93 7412.20 13 17.54 21.28 53.04
E 14 | 154477 | 907.34 58.74 14 16.81 21.76 51.65
15 | 1569.20 | 914.68 58.29 15 16.44 22.71 48.13

16 | 1592.35 | 910.69 57.19 16 16.02 23.84 41.18

17 | 1621.20 | 920.64 56.79 17 16.38 24.87 29.39

18 | 1689.29 | 914.29 54.12 18 18.54 25.79 15.18

19 | 1770.60 | 905.35 51.13 19 21.69 26.20 491

20 | 1820.58 | 867.00 47.62 20 23.29 26.56 0.59

21 | 1816.21 873.45 48.09 21 22.50 2698 0.00

22 | 1710.38 | 897.49 52.47 22 18.45 27.09 0.00

23 | 1647.67 | 890.63 54.05 23 15.60 27.43 0.00

24 | 1578.43 | 884.07 56.01 24 12.73 27.64 0.00

Tabela A.2.4 — Resultados obtidos da soma dos trés ativos (Hidrica, PRE Fotovoltaica e PRE Edlico) e resultados

referentes ao fator de carga de cada tecnologia em um horizonte horario para o ano de 2012.
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Hora 1 Hora 2 Hora 3
Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 55111.34 35075.76 0.00 Hidrica 40484.38 38671.85 0.00 Hidrica 33346.14 37762.96 0.00
PRE Eoélico | 35075.76 | 677251.44 0.00 PRE Eoélico | 38671.85 | 672825.96 0.00 PRE Eoélico | 37762.96 | 683145.57 0.00
Fot(::/l:llfaica 0.00 0.00 0.00 Fot(:i/l:llfaica 0.00 0.00 0.00 Fot(::/l:llfaica 0.00 000 000
Hora 4 Hora 5 Hora 6
Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 34540.98 | 37678.34 0.00 Hidrica 35343.44 | 34140.75 0.00 Hidrica 40986.25 | 34122.87 3.89
PRE Eoélico | 3767834 | 694355.14 0.00 PRE Eolico | 34140.75 713024.71 0.00 PRE Eoélico | 34122.87 | 719569.81 -204.04
PRE 0.00 0.00 0.00 PRE 0.00 0.00 0.00 PRE -3.89 -204.04 3.84
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica
Hora 7 Hora 8 Hora 9
Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 68119.90 25670.31 -156.66 Hidrica 82864.79 19817.25 -1506.08 Hidrica 102715.32 |  26769.53 -3841.29
PRE Eélico 25670.31 717171.75 -1994.41 PRE Eélico 19817.25 719246.02 -5860.31 PRE Eélico 26769.53 715005.51 -7801.24
PRE -156.66 -1994.41 200.78 PRE -1506.08 | -5860.31 868.97 PRE -3841.29 | -7801.24 1151.80
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica
Hora 10 Hora 11 Hora 12
Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 109579.09 | 36397.62 -4460.47 Hidrica 111414.82 | 33722.97 -4165.26 Hidrica 11353895 | 36766.46 -3683.68
PRE Eélico 36397.62 703964.19 -8187.07 PRE Eélico 33722.97 687749.36 -9579.97 PRE Eélico 36766.46 675409.62 -10578.26
PRE -4460.47 | -8187.07 1169.65 PRE 416526 | -9579.97 1208.84 PRE -3683.68 | -10578.26 1279.87
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica

Tabela A.2.5 — Resultados obtidos da matriz de varidncias — covaridncias em cada hora do ano 2012.
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Hora 13 Hora 14 Hora 15
Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 115793.62 36593.76 -4022.66 Hidrica 109860.85 35132.33 -4422.08 Hidrica 112500.57 30617.95 -4260.27
PRE Eélico | 36593.76 | 667921.12 -9925.24 PRE Eolico | 3513233 | 670413.00 -9865.60 PRE Eoélico | 30617.95 | 688207.64 -9030.39
PRE -4022.66 | 992524 1266.03 PRE -4422.08 | -9865.60 1299.54 PRE -4260.27 | -9030.39 1281.31
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica
Hora 16 Hora 17 Hora 18
Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 105798.16 | 27552.76 -4679.03 Hidrica 121651.61 | 28792.69 -5842.82 Hidrica 134193.04 | 18869.84 -5246.25
PRE Eélico | 27552.76 | 690941.56 -7646.13 PRE Eolico | 28792.69 | 687474.31 -4325.88 PRE Eoélico | 18869.84 | 673926.93 -154.06
PRE -4679.03 | -7646.13 1243.93 PRE -5842.82 | -4325.88 1212.07 PRE -5246.25 -154.06 871.23
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica
Hora 19 Hora 20 Hora 21
Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 153644.44 | 10676.02 -2350.50 Hidrica 133879.97 -4169.62 -297.72 Hidrica 142406.35 2044.09 0.00
PRE Eélico 10676.02 647794.01 671.10 PRE Eélico -4169.62 626558.59 92.80 PRE Eélico 2044.09 616425.19 0.00
PRE -2350.50 671.10 226.62 PRE 297.72 92.80 7.05 PRE 0.00 0.00 0.00
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica
Hora 22 Hora 23 Hora 24
Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eolico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 135206.81 20241.28 0.00 Hidrica 98027.34 22490.29 0.00 Hidrica 63366.79 23498.34 0.00
PRE Eélico 20241.28 629802.86 0.00 PRE Eélico | 22490.29 650212.17 0.00 PRE Eélico 23498.34 671221.86 0.00
PRE 0.00 0.00 0.00 PRE 0.00 0.00 0.00 PRE 0.00 0.00 0.00
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica

Tabela A.2.6 (continuagdo) — Resultados obtidos da matriz de varidncias — covariancias em cada hora do ano 2012.
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Hora 1 Hora 2 Hora 3
Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.18 Indefinido Hidrica 1.00 0.23 Indefinido Hidrica 1.00 0.25 Indefinido
PRE Eélico 0.18 1.00 Indefinido PRE Eélico 0.23 1.00 Indefinido PRE Edlico 0.25 1.00 Indefinido
PRE Indefinido | Indefinido Indefinido PRE Indefinido | Indefinido Indefinido PRE Indefinido | Indefinido Indefinido
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica
Hora 4 Hora 5 Hora 6
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.24 Indefinido Hidrica 1.00 0.22 Indefinido Hidrica 1.00 0.20 -0.01
PRE Eélico 0.24 1.00 Indefinido PRE Eélico 0.22 1.00 Indefinido PRE Eédlico 0.20 1.00 -0.12
Fou})vl:ﬁaica Indefinido | Indefinido Indefinido Fot(}zfl:lliaica Indefinido | Indefinido Indefinido Fot(}’vl:lliaica -0.01 -0.12 1.00
Hora 7 Hora 8 Hora 9
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.12 -0.04 Hidrica 1.00 0.08 -0.18 Hidrica 1.00 0.10 -0.35
PRE Eoélico 0.12 1.00 -0.17 PRE Eélico 0.08 1.00 -0.23 PRE Eélico 0.10 1.00 -0.27
Fouigﬁ;ka -0.04 -0.17 1.00 Fouigﬁ;ka -0.18 0.23 1.00 Fouigﬁ;ka 0.35 0.27 1.00
Hora 10 Hora 11 Hora 12
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.13 -0.39 Hidrica 1.00 0.12 -0.36 Hidrica 1.00 0.13 -0.31
PRE Eélico 0.13 1.00 -0.29 PRE Eélico 0.12 1.00 -0.33 PRE Eélico 0.13 1.00 -0.36
PRE -0.39 -0.29 1.00 PRE -0.36 0.33 1.00 PRE 0.31 -0.36 1.00
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica

Tabela A.2.7 — Resultados obtidos da matriz de coeficientes de correlagdo em cada hora do ano 2012.
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Hora 13 Hora 14 Hora 15
Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Edlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.13 -0.33 Hidrica 1.00 0.13 -0.37 Hidrica 1.00 0.11 -0.35
PRE Eoélico 0.13 1.00 -0.34 PRE Eoélico 0.13 1.00 -0.33 PRE Eélico 0.11 1.00 -0.30
PRE 033 -0.34 1.00 PRE -0.37 0.33 1.00 PRE 0.35 -0.30 1.00
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica
Hora 16 Hora 17 Hora 18
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.10 0.41 Hidrica 1.00 0.10 0.48 Hidrica 1.00 0.06 -0.49
PRE Eoélico 0.10 1.00 -0.26 PRE Eoélico 0.10 1.00 -0.15 PRE Eélico 0.06 1.00 -0.01
Fou})vl:ﬁaica -0.41 0.26 1.00 Fot(}i’l:lliaica -0.48 -0.15 1.00 Fot(}’vl:lliaica -0.49 -0.01 1.00
Hora 19 Hora 20 Hora 21
Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eo¢lico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.03 -0.40 Hidrica 1.00 -0.01 -0.31 Hidrica 1.00 0.01 Indefinido
PRE Eélico 0.03 1.00 0.06 PRE Eélico -0.01 1.00 0.04 PRE Eédlico 0.01 1.00 Indefinido
Fot :’Vl:ﬁaica -0.40 0.06 1.00 Fot :’Vl:ﬁaica -0.31 0.04 1.00 Fot ;’Vl:lliaica Indefinido | Indefinido Indefinido
Hora 22 Hora 23 Hora 24
Hidrica | PRE Eoélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eélico | PRE Fotovoltaica Hidrica | PRE Eodlico | PRE Fotovoltaica
Hidrica 1.00 0.07 Indefinido Hidrica 1.00 0.09 Indefinido Hidrica 1.00 0.11 Indefinido
PRE Eélico 0.07 1.00 Indefinido PRE Eélico 0.09 1.00 Indefinido PRE Eédlico 0.11 1.00 Indefinido
PRE Indefinido | Indefinido Indefinido PRE Indefinido | Indefinido Indefinido PRE Indefinido | Indefinido Indefinido
Fotovoltaica Fotovoltaica Fotovoltaica

Tabela A.2.8 (continuagdo) — Resultados obtidos da matriz de coeficientes de correlagdo em cada hora do ano 2012.
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Carteira Qualquer (ponto Q)

2

Ey Eg Erp ERenovavel WhH Wg Wr Wt o o
1 288.99 1230.56 0.00 1519.55 0.190 0.810 0.000 456940.22 675.97
2 232.80 1231.02 0.00 1463.82 0.159 0.841 0.000 487204.89 698.00
3 208.89 1232.57 0.00 1441.46 0.145 0.855 0.000 509558.80 713.83
4 208.32 1236.32 0.00 1444.64 0.144 0.856 0.000 518557.04 720.11
5 231.83 1246.58 0.00 1478.41 0.157 0.843 0.000 516838.15 718.91
6 256.66 1249.10 0.88 1506.64 0.170 0.829 0.001 505415.85 710.93
7 325.14 1234.09 9.80 1569.03 0.207 0.787 0.006 454937.35 674.49
8 381.08 1187.38 32.57 1601.03 0.238 0.742 0.020 407098.07 638.04
9 470.57 1110.43 62.92 1643.92 0.286 0.675 0.038 344517.25 586.96
10 506.88 1029.61 91.85 1628.34 0.311 0.632 0.056 305665.40 552.87
2 11 521.45 974.07 109.52 1605.04 0.325 0.607 0.068 277389.57 526.68
; 12 530.58 947.96 117.52 1596.06 0.332 0.594 0.074 1.000 264224.50 514.03
= 13 479.94 946.80 119.60 1546.34 0.310 0.612 0.077 274332.57 523.77
E 14 460.14 968.16 116.47 1544.77 0.298 0.627 0.075 285058.73 533.91
15 450.03 1010.64 108.53 1569.20 0.287 0.644 0.069 305061.21 552.32
16 438.43 1061.07 92.85 1592.35 0.275 0.666 0.058 324174.62 569.36
17 448.40 1106.54 66.27 1621.21 0.277 0.683 0.041 340072.26 583.16
18 507.42 1147.65 34.22 1689.29 0.300 0.679 0.020 330785.60 575.14
19 593.72 1165.80 11.07 1770.59 0.335 0.658 0.006 302822.36 550.29
20 637.26 1182.00 1.32 1820.58 0.350 0.649 0.001 278610.64 527.84
21 615.78 1200.43 0.00 1816.21 0.339 0.661 0.000 286579.10 535.33
22 504.96 1205.43 0.00 1710.39 0.295 0.705 0.000 333029.48 577.09
23 426.99 1220.69 0.00 1647.68 0.259 0.741 0.000 372099.50 610.00
24 348.46 1229.97 0.00 1578.43 0.221 0779 0.000 418743.87 647.10

Tabela A.2.9 — Tabela resumo da carteira qualquer (ponto Q) em cada hora do ano 2012.
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Carteira de Minima Variancia (ponto MVP)

2

Wh Wg Wr ERenovavel Ey Eg Erp Py Py Py o o
1 0.970 0.030 0.000 1519.55 1473.96 45.59 0.00 13958.25 | 164.85 0.00 54506.05 233.47
2 0.997 0.003 0.000 1463.82 1459.43 4.39 0.00 17156.44 15.87 0.00 40480.31 201.20
3 1.007 -0.007 0.000 1441.46 1451.55 -10.09 0.00 19016.98 | -36.43 0.00 33315.99 182.53
4 1.005 -0.005 0.000 1444.64 1451.86 -7.22 0.00 19073.13 | -26.00 0.00 34525.18 185.81
5 0.998 0.002 0.000 1478.41 1475.45 2.96 0.00 17417.39 10.56 0.00 35341.91 187.99
6 0.990 0.010 0.000 1506.64 1491.57 15.07 0.00 15904.27 53.68 0.00 40917.97 202.28
7 0.942 0.058 0.000 1569.03 1478.03 91.00 0.00 12440.53 | 328.15 0.00 65665.74 256.25
8 0.025 0.008 0.967 1601.03 40.03 12.81 1548.20 287.44 48.00 10719.01 754.92 27.48
9 0.041 0.010 0.949 1643.92 67.40 16.44 1560.08 391.98 65.88 5591.20 856.55 29.27
10 0.043 0.010 0.947 1628.34 70.02 16.28 1542.04 378.04 70.38 3785.84 834.92 28.90
5 11 0.039 0.013 0.948 1605.04 62.60 20.87 1521.58 328.52 95.32 313291 862.26 29.36
g 12 0.034 0.014 0.951 1596.06 54.27 22.34 1517.85 279.90 104.89 2912.49 936.56 30.60
E 13 0.037 0.013 0.950 1546.34 57.21 20.10 1469.02 326.25 94.48 2769.77 921.16 30.35
E. 14 0.042 0.013 0.945 1544.77 64.88 20.08 1459.81 385.88 92.30 2826.36 912.60 30.21
15 0.041 0.012 0.947 1569.20 64.34 18.83 1486.03 391.24 82.91 3087.63 931.66 30.52
16 0.047 0.010 0.943 1592.35 74.84 15.92 1501.59 467.16 66.78 3646.82 875.94 29.60
17 0.051 0.005 0.944 1621.21 82.68 8.11 1530.42 504.63 32.60 5207.64 824.69 28.72
18 0.042 0.000 0.958 1689.29 70.95 0.00 1618.34 382.66 0.00 10664.40 | 117782.18 | 343.19
19 0.817 0.183 0.000 1770.59 1446.57 324.02 0.00 6667.85 | 1236.82 0.00 127445.09 | 356.99
20 0.820 0.180 0.000 1820.58 1492.88 327.70 0.00 6411.12 | 1233.74 0.00 109092.19 | 330.29
21 0.814 0.186 0.000 1816.21 1478.39 337.82 0.00 6570.40 | 1252.28 0.00 116304.00 | 341.03
22 0.841 0.159 0.000 1710.39 1438.44 271.95 0.00 7795.81 1003.95 0.00 116962.00 | 342.00
23 0.893 0.107 0.000 1647.68 1471.38 176.30 0.00 9430.48 642.70 0.00 89912.48 299.85
24 0.942 0.058 0.000 1578.43 1486.88 91.55 0.00 11677.52 | 331.22 0.00 61056.17 247.10

Tabela A.2.10 — Tabela resumo da carteira de minima variancia (ponto MVP) em cada hora do ano 2012.
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Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +5% Egenovivel)

2

Wn Wg Wr ERenovavel En Eg Ep Py Py Py o o
1 0.229 0.771 0.000 1595.53 365.58 1230.15 0.00 3460,06 | 4448,52 0.00 418110.32 646.61
2 0.199 0.801 0.000 1537.01 305.87 1231.15 0.00 3595,62 | 4450,45 0.00 445534.82 667.48
3 0.186 0.814 0.000 1513.53 281.52 1232.02 0.00 3688,20 | 4448,00 0.00 465627.20 682.37
4 0.185 0.815 0.000 1516.87 280.62 1236.25 0.00 3686,52 | 4449,75 0.00 473801.34 688.33
5 0.197 0.803 0.000 1552.33 305.81 1246.52 0.00 3610,01 | 4449,79 0.00 471981.36 687.01
6 0.210 0.790 0.000 1581.97 332.21 1249.76 0.00 3542,31 | 4452,34 0.00 461759.03 679.53
7 0.251 0.749 0.000 1647.48 413.52 1233.96 0.00 3480,58 | 4449,54 0.00 416355.63 645.26
8 0.227 0.706 0.067 1681.08 381.61 1186.84 112.63 2740,47 | 4447,99 779.82 368826.80 607.31
9 0.273 0.643 0.084 1726.12 471.23 1109.89 144.99 | 2740,54 | 444785 519.65 311916.22 558.49
10 0.296 0.602 0.101 1709.76 506.09 1029.27 172.69 | 2732,42 | 4448,55 423.96 276660.68 525.99
2 11 0.309 0.578 0.113 1685.29 520.76 974.10 190.44 | 2733,05 | 4450,13 392.11 250960.66 500.96
; 12 0.317 0.566 0.118 1675.86 531.25 948.54 197.75 2740,15 | 4452,72 379.45 238989.92 488.87
= 13 0.296 0.583 0.121 1623.66 480.60 946.59 196.46 | 2740,48 | 4449,02 370.42 248175.03 498.17
E 14 0.284 0.597 0.119 1622.01 460.65 968.34 193.02 | 2739,74 | 4450,82 373.71 257888.20 507.83
15 0.273 0.613 0.113 1647.66 449.81 1010.02 186.19 | 2735,37 | 4447,25 386.85 276072.11 525.43
16 0.262 0.635 0.103 1671.97 438.06 1061.70 172.21 2734,36 | 4452,64 418.24 293466.35 541.73
17 0.263 0.650 0.087 1702.27 447.70 1106.48 148.10 | 2732,41 | 4449,74 503.94 308048.42 555.02
18 0.286 0.647 0.067 1773.75 507.29 1147.62 118.84 | 2736,02 | 4449,88 783.13 299883.44 547.62
19 0.373 0.627 0.000 1859.12 693.45 1165.67 0.00 3196,40 | 4449,50 0.00 281088.56 530.18
20 0.382 0.618 0.000 1911.61 730.23 1181.37 0.00 3135,98 | 4447,64 0.00 257083.74 507.03
21 0.371 0.629 0.000 1907.02 707.50 1199.52 0.00 3144,35 | 4446,61 0.00 264746.84 514.54
22 0.329 0.671 0.000 1795.91 590.85 1205.06 0.00 3202,22 | 4448,62 0.00 307288.58 554.34
23 0.294 0.706 0.000 1730.06 508.64 1221.43 0.00 3260,01 | 4452,68 0.00 341542.90 584.42
24 0.258 0.742 0.000 1657.35 427.60 1229.75 0.00 3358,22 | 4449,22 0.00 382886.44 618.78

Tabela A.2.11 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +5% Epepovave) €m cada hora do ano 2012.
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Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +10% Egcnovive)

2

WhH Wg Wr ERenovavel Ey Eg Erp Py P Py o o
1 0.264 0.736 0.000 1671.51 441.28 1230.23 0.00 4178.84 | 4448.80 0.00 384519.51 | 620.10
2 0.235 0.765 0.000 1610.20 378.40 1231.80 0.00 4448.28 | 4452.84 0.00 409422.98 | 639.86
3 0.223 0.777 0.000 1585.61 353.59 1232.02 0.00 4632.44 | 4448.00 0.00 427534.59 | 653.86
4 0.222 0.778 0.000 1589.10 352.78 1236.32 0.00 4634.49 | 4450.01 0.00 434998.02 | 659.54
5 0.283 0.767 0.000 1626.25 460.23 1247.33 0.00 5432.90 | 4452.69 0.00 433105.35 | 658.11
6 0.246 0.754 0.000 1657.30 407.70 1249.61 0.00 4347.17 | 4451.81 0.00 423906.06 | 651.08
7 0.285 0.715 0.000 1725.93 491.89 1234.04 0.00 4140.24 | 4449.83 0.00 382658.02 | 618.59
8 0.216 0.674 0.109 1761.13 380.40 1187.00 191.96 2731.85 | 4448.59 | 1329.07 | 335677.16 | 579.38
9 0.260 0.614 0.126 1808.31 470.16 1110.30 227.85 2734.32 | 4449.49 816.59 283689.07 | 532.62
10 0.283 0.575 0.142 1791.17 506.90 1029.93 254.35 2736.82 | 4451.36 624.44 251551.44 | 501.55
2 11 0.295 0.552 0.153 1765.54 520.84 974.58 270.13 2733.47 | 4452.33 556.19 228086.56 | 477.58
; 12 0.302 0.540 0.158 1755.67 530.21 948.06 277.40 2734.80 | 4450.47 532.27 217152.62 | 466.00
= 13 0.282 0.557 0.161 1700.97 479.67 947.44 273.86 | 2735.19 | 4453.02 516.34 225536.94 | 474.91
E 14 0.271 0.570 0.159 1699.25 460.50 968.57 270.18 2738.82 | 4451.89 523.10 234372.94 | 484.12
15 0.261 0.585 0.154 1726.12 450.52 1009.78 265.82 2739.66 | 4446.21 552.32 250978.68 | 500.98
16 0.250 0.606 0.144 1751.59 437.90 1061.46 252.23 2733.37 | 4451.64 612.57 266880.08 | 516.60
17 0.251 0.620 0.128 1783.33 447.62 1105.67 228.27 | 2731.92 | 4446.48 776.73 280314.51 | 529.45
18 0.273 0.618 0.109 1858.22 507.29 1148.38 202.55 2736.02 | 4452.83 | 1334.72 | 273108.88 | 522.60
19 0.401 0.599 0.000 1947.65 781.01 1166.64 0.00 3599.98 | 4453.21 0.00 261986.52 | 511.85
20 0.410 0.590 0.000 2002.64 821.08 1181.56 0.00 3526.12 | 4448.33 0.00 238730.79 | 488.60
21 0.399 0.601 0.000 1997.83 797.13 1200.70 0.00 3542.69 | 4450.99 0.00 246207.20 | 496.19
22 0.359 0.641 0.000 1881.43 675.43 1206.00 0.00 3660.60 | 4452.09 0.00 285304.00 | 534.14
23 0.326 0.674 0.000 1812.45 590.86 1221.59 0.00 3786.98 | 4453.28 0.00 315283.25 | 561.50
24 0.292 0.708 0.000 1736.27 506.99 1229.28 0.00 3981.76 | 4447.51 0.00 351931.88 | 593.24

Tabela A.2.12 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +10% Egenovave) €m cada hora do ano 2012.
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Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +15% Egcnovive)

2

Wh Wg Wr ERenovavel Ey Eg Ep Py Py Py o o
1 0.296 0.704 0.000 1747.48 517.25 1230.23 0.00 4898.34 4448.80 0.00 355271.19 590.05
2 0.269 0.731 0.000 1683.39 452.83 1230.56 0.00 5323.31 4448.34 0.00 377923.55 614.75
3 0.256 0.744 0.000 1657.68 424.37 1233.31 0.00 5559.68 4452.68 0.00 394288.07 627.92
4 0.256 0.744 0.000 1661.34 425.30 1236.03 0.00 5587.19 4448.97 0.00 401135.68 633.35
5 0.267 0.733 0.000 1700.17 453.95 1246.23 0.00 5358.73 4448.74 0.00 399192.61 631.82
6 0.279 0.721 0.000 1732.64 483.41 1249.23 0.00 5154.43 4450.47 0.00 390902.27 625.22
7 0.316 0.684 0.000 1804.38 570.19 1234.20 0.00 4799.25 4450.39 0.00 353376.88 594.46
8 0.207 0.645 0.148 1841.18 381.13 1187.56 272.50 2737.02 4450.69 1886.63 306776.20 553.87
9 0.249 0.587 0.164 1890.51 470.74 1109.73 310.04 2737.67 4447.19 1111.17 259089.35 509.01
10 0.271 0.550 0.179 1872.59 507.47 1029.93 335.19 2739.90 4451.36 822.93 229672.91 479.24
2 11 0.283 0.528 0.190 1845.80 522.36 974.58 350.70 2741.48 4452.33 722.09 208159.84 | 456.25
; 12 0.289 0.516 0.194 1835.47 530.45 947.10 356.08 2736.03 4445.97 683.26 198131.84 | 445.12
" 13 0.270 0.532 0.198 1778.29 480.14 946.05 352.10 2737.83 4446.48 663.87 205816.83 453.67
E 14 0.259 0.545 0.196 1776.49 460.11 968.18 348.19 2736.52 4450.11 674.14 213888.29 462.48
15 0.249 0.560 0.191 1804.58 449.34 1010.56 344.67 2732.51 4449.67 716.15 229115.54 | 478.66
16 0.239 0.579 0.181 1831.20 437.66 1060.27 331.45 2731.88 4446.63 804.97 243712.19 493.67
17 0.241 0.594 0.166 1864.39 449.32 1107.45 309.49 2742.30 4453.65 1053.11 256138.98 506.10
18 0.261 0.591 0.148 1942.68 507.04 1148.13 287.52 2734.65 4451.85 1894.66 249759.06 | 499.76
19 0.427 0.573 0.000 2036.18 869.45 1166.73 0.00 4007.63 4453.55 0.00 245652.53 495.63
20 0.435 0.565 0.000 2093.67 910.75 1182.92 0.00 3911.18 4453.47 0.00 223034.49 472.27
21 0.425 0.575 0.000 2088.64 887.67 1200.97 0.00 3945.07 4452.00 0.00 230358.85 479.96
22 0.387 0.613 0.000 1966.95 761.21 1205.74 0.00 412548 4451.14 0.00 266409.11 516.15
23 0.356 0.644 0.000 1894.83 674.56 1220.27 0.00 4323.45 4448.48 0.00 292570.54 540.90
24 0.322 0.678 0.000 1815.19 584.49 1230.70 0.00 4590.43 4452.65 0.00 325035.68 570.12

Tabela A.2.13 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +15% Epeovave) €m cada hora do ano 2012.
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Carteira na Fronteira Eficiente (ponto +20% Egcnovive)

2

Wh Wg Wr ERenovivel Ey Eg Ep Py Py Py o o
1 0.325 0.675 0.000 1823.46 592.62 | 1230.84 0.00 5612.08 4451.00 0.00 329652.25 574.15
2 0.299 0.701 0.000 1756.58 52522 | 1231.37 0.00 6174.25 4451.25 0.00 350283.63 591.85
3 0.287 0.713 0.000 1729.75 496.44 | 1233.31 0.00 6503.92 4452.68 0.00 365098.49 604.23
4 0.287 0.713 0.000 1733.57 497.53 | 1236.03 0.00 6536.10 4448.97 0.00 371409.01 609.43
5 0.297 0.703 0.000 1774.09 52691 | 1247.19 0.00 6220.00 4452.17 0.00 369433.11 607.81
6 0.309 0.691 0.000 1807.97 558.66 | 1249.31 0.00 5956.87 4450.73 0.00 361954.94 601.63
7 0.345 0.655 0.000 1882.84 649.58 | 1233.26 0.00 5467.49 4447.00 0.00 327782.14 572.52
8 0.198 0.618 0.184 1921.24 380.40 | 1187.32 | 353.51 2731.85 4449.79 2447.53 281429.19 530.50
9 0.239 0.563 0.199 1972.70 471.48 | 1110.63 | 392.57 2741.97 4450.81 1406.93 237523.14 487.36
10 0.259 0.527 0.214 1954.01 506.09 | 1029.76 | 418.16 | 2732.42 4450.66 1026.61 210494.78 458.80
2 11 0.271 0.506 0.224 1926.05 521.96 | 974.58 | 431.43 2739.37 4452.33 888.32 190697.28 436.69
; 12 0.277 0.495 0.228 1915.27 530.53 | 948.06 | 436.68 2736.44 4450.47 837.92 181465.59 425.99
4 13 0.259 0.510 0.231 1855.61 480.60 | 946.36 | 428.65 2740.48 4447.93 808.19 188536.21 434.21
E 14 0.248 0.522 0.229 1853.72 459.72 | 967.64 | 424.50 2734.22 4447.63 821.89 195937.35 442.65
15 0.239 0.537 0.224 1883.04 450.05 | 1011.19 | 421.80 2736.80 4452.43 876.40 209953.34 458.21
16 0.229 0.555 0.215 1910.82 437.58 | 1060.51 | 410.83 2731.38 4447.63 997.75 223402.82 472.66
17 0.230 0.569 0.201 1945.45 447.45 | 1106.96 | 391.04 | 2730.93 4451.70 1330.60 234939.65 484.71
18 0.250 0.566 0.184 2027.15 506.79 | 1147.37 | 373.00 2733.29 4448.90 2457.93 229274.53 478.83
19 0.451 0.549 0.000 2124.71 958.24 | 1166.46 0.00 4416.94 4452.54 0.00 231607.99 481.26
20 0.459 0.541 0.000 2184.70 1002.78 | 1181.92 0.00 4306.40 4449.70 0.00 209535.68 457.75
21 0.449 0.551 0.000 2179.45 978.57 | 1200.88 0.00 4349.06 4451.66 0.00 216736.10 465.55
22 0.413 0.587 0.000 2052.47 847.67 | 1204.80 0.00 4594.06 4447.67 0.00 250076.57 500.08
23 0.383 0.617 0.000 1977.22 757.27 | 1219.94 0.00 4853.58 4447.27 0.00 272810.05 522.31
24 0.354 0.649 0.000 1894.12 670.52 | 1229.28 0.00 5266.04 4447.51 0.00 301526.83 549.11

Tabela A.2.14 — Tabela resumo da carteira na fronteira eficiente (ponto +20% Egenovave) €m cada hora do ano 2012.
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Apéndice 3 — Programacao Linear

3.1 — Média Horaria

Horaria=|

contador=0;

pos=0;
for i=1: (length (Horaria))
contador=contador+1;
if (contador == 4)
pos =pos+l;
media (pos)=(teste(i)+teste(i-1)+teste(i-2)+teste(i-3))/contador

contador=0;

end

end

mediafinal=Horaria';
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3.2 — Carteira MVP no Periodo 08h:00 — 18h:00

WE wvariavel da participagdo do ativo edlico

WH wvaridavel da participagio do ativo hidrico

WF wvariavel da participagio do ativo fotovoltaico
War variavel da wvaridncia da carteira efeciente

r

equation

obj, conl;

*Fungdo Chjstive

obj.. Var =e= (374580.72%sqgr (WH))+(631579.88*=qr (WE))+(590.49%sgr (WF) )+
{(273410.616) *WH*WE) + { (-12766.149) *WH*WF) +{ (-17439.151) *WE~WF) ;

*Restricio

conl.. WE4WH+WF-1 =e= 0;

model MVE /all/:

Option nlp=LGOo;

solwve MVP using nlp minimizing Var;
display WH.1l, WE.l, WF.l1l, Var.l, conl.m;

ddtddtddttttdtdttttd "EI'LES.-'J. K;_.—_'-—J.J: TESJ‘(E‘I EEE R E R R R R E R ERE R R EEE R R R R E R LR 2 L]
parameter EEKT11,KET12, EKKT13;

parameter condicaoll,condicaclz:;

parameter a 1 condicao KET satisfeita,a 2 condicao FET satisfeita;

LR R R R Rk kR Lt KETI1 LR R R R R R R R Rl E R

FET11=WE.1+WH.1+WF.1:

if (EET11<=1,
condicaoll=1

)i

if (condicacll=1,

a2 1 condicao EET =zatisfeita=l;
else

a2 1 condicao EET satisfeita=0;

R R R R R R R KKTZ B R R b R

KETl2=conl.m* (WE.l1+WH.1+WF.1-1);
if (EET12>=0,
condicanl2=1

)z

if (condicanl2=1,
a 2 condicao EHET satisfeita=l:

else
a 2 condicaoc KKT_satisfeica=0;
)
e R Rk R R R PP R EET3 R R R

KET13=conl.m-1;

display a 1 condicaoc KKT satisfeita, WH.1l, WE.1, WF.1l, Var.l, conl.m;
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3.3 — Carteira MVP para o Periodo 00h:00 — 08h:00 e entre as 18h:00 —
24h:00

R = T Carteira Minims de Varidnrls #essssssssssssnsiiss

sVaridi=1x

wariable

WE waridvel da participacdc do ativo edlico
variavel da participagic do ativo hidrico

EI; varidvel da participag@o do ative fotoveoltaico

War varidvel da varidncia da carteira efeciente

*
r

eqgmation

ebj, conl, conld:

Fungiio Ob]eciveo

oby.. Var =a= (S43807.42%aqgr (WH) )+ (589102.30*aqr (WE) )+ (0*sqx (WF) )+
1h239432.232}'ﬁﬂ"ﬂ£}+t[0}"HH'NF}+[IO}'NE'NF}:

conl.. WE+WH+WF=-1 =a= 0;
eon?.. WE =e= 0

1 MVE fall/:
tion nlp=LGO:
olve MVE using nlp minimizing Var}
isplay WH.1l, WE.l, WF.1l, Var.l, conl.m, con2.m;

[fsssaamssssss sesse Haerok HUNR TUCKSDr *f#fdssssssssddsssedssssdsenudnsss

|
;parmtﬂr KNT1l, EXT21, BET12, HET22, EHT13, EKT23;
pnrmt.ar condicaoll,condicagll;

r&t‘mb&f a_l_cnndinnc_m_a acisfeica, ﬂ_E_cﬂ'ﬂﬂl cm_m_snr.j.afezr.a:

FET11=WE.1+WH.1+WF.1;
HHT21=WF.1:

Af (EFT11<=1 and HET21<=0,

| condicanllml

i]' H

if(condicacll=1,

| a_l_cundicun_m_sati:feit:a—l;
else
I a_1 condicac KKI_satiafeits=0:
Iz

I r I I ITYY EET2 BRSSPSR PR RSP RREEEEE
Lﬂrli-cnnl.m*{WE.1+HH.1+WF.1—1!:

MHT22=conZ .m* (WF.1);

1L (KRT12>=0 and EET22>=0,
condicaoli=1
)
if{condicacla=1,
a_7 condican HKT satisfeitawl;
else
a_2 condicao R¥IT satisfeita=0;

------------------ HET3 R e e

RET13=conl . m-1:
RHI23=con .m;

display a 1 condican KKT satisfeita, WH.1, WE.l, WF.1l, Var.l, conl.m, con2.m}
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3.4 — Exemplo Carteira Otima +5% ERgenoviver N0 Periodo 08h:00 —
18h:00

*varli

wariable

WE wariavel da participagdo do ativo edlico

WH wariavel da participacgdo do ativo hidrico

WEF wariavel da participacdo do ativo fotovoltaico
War wvariavel da wvaridncia da carteira efeciente

3

Parameters
a parametro da energia renovavel total

b parametro da energia hidrica

c parametro da energia edlica

d parametro da energia fotovoltaica
a = 1.05%1578.43;

b = 348.46;

c = 1229.97;

d = 0.00;

equation

obj, conl, con2?2, con3, con4;

obj.. Var =e= (63367.99*%*sgr (WH) )+ (671219.72*s3gr (WE) )+ (0*sgr (WF) )+
[ (46996.6T7097) *WHAWE ) + ( (0) *WH*WF) + ( (0) *"WE*WF) ;

*Restr
conl.. WE+WH4+WF-1 =e= 0;
con2.. WH*a-b =g= 0
con3.. WE*a-c =g= 0;
cong.. WF*a-d =g= 0

model MVE /=211/;

Option nlp=LGD;

solve MVP using nlp minimizing Var;

display WH.1l, WE.l1l, WF.1l, Var.l, conl.m, con?2.m, con3.m, con4.m;

Theokapy #htttdtdbtdtdttdtdtddtdtdttdtbirs

parameter KET11, KKT21, EXT31, K¥T41, HET12, KET22, KKT32, KKT42, HET13, EET23,
KHT33, KKT43:

parameter condicaoll,condicaocl2;
parameter a 1 condicao KKT satisfeita,a 2 condicao EKT satisfeita;
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R b T R R R R R ey EERT1 Bl R R R R )

FEET11=WE.l+WH.1+WF.1;
EETZ21=WH.1%*a;
[FEKT31=WE.l*a:
EEKT41=WF.1%a;

if (KET11<=1 and EEKTZ21<=b and EKET31l<=c and EET4l<=d, condicaoll=l);

if (condicaonll=1,
a 1 condicao KKT_satisfeita=l;

else
a2 1 condicao EET satisfeita=0;
)
dhddtddtdtd bttt tdt KKJ'_Q dhdddtddddtdtdtddddtddddtdd bttt

EET1Z2=conl.m* (WE.1+WH.14+WF.1-1) ;
EEKT22=con2 .m* (WH.l*a-b) ;
EET3Z2=con3.m* (WE.l*a-c) ;
EKT42=con4.m* (WF.l*a-d) ;

if (KEEKT12>=0 and EKKIZ2>=0 and EFT32>=0 and KKI42>=0,condicacl2=l};

if (condicacl2=1,
a 2 condicac KEFT satisfeita=l:
else
a 2 condicao EHT satisfeita=0;

B R R R EET3 R R e x]
MET13=conl.m-1;
KET23=cond.m-b;

FET3I3=con3.m-c;
KET43=cond.m-d;

display a 1 condicao KKT satisfeita, WH.1l, WE.l1, WF.1l, Var.l, conl.m, con2.m,
hnnS.m, cond.m;
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3.5 — Exemplo Carteira Otima +5% ERgenoviver N0 Periodo 00h:00 —
08h:00 e entre as 18h:00 —24h:00

rt= Ak ddkddddd otk bkttt

*Varidvels

wariable

WE wari&wvel da participaclo do ativo edlico

WH wariavel da participacdo do ativo hidrico

WF wariavel da participacdo do ativo fotovoltaico
War wvaridwvel da varidncia da carteira efeciente

v

Parameters
a parametro da energia renovavel total

b parametro da energia hidrica

c parametro da energia edlica

d parametro da energia fotovoltaica
a = 1.05%1578.43;

b = 348.46;

c = 1229.97;

d = 0.00;

equnation

obj, conl, conZ, con3, con4;

Var =e= (63367.99%sqr (WH))+(671219.72%sqr (WE) )+ (0.00%sqr (WF) )+
( (46996, 67097) *WH*WE) + ( (0) *WH*WE) + ( (0) *WE*WF) ;

*Restrigdo

conl.. WE+WH4+WF-1 =e= 0;
conZ2.. WH*a-b =g= 0;
con3.. WE*a-c =g= 0;
congd.. WF =e= 0;

model MVE /all/:

Option nlp=LGO;

solve MVP using nlp minimizing Var;

display WH.1l, WE.l, WF.l, Var.l, conl.m, conZ.m, con3.m, cond.m;

thdrdirrrdidrndits Kapysh Kphn THoKSER #itdiddididdididdidstdidtsdittsdnd

parameter KET11, EKT21, EKT31, EET41, KET12, EKT22, KET32, HET42, EKT13, EKI23,

KKT33, KKT43;

parameter condicaoll,condicaonl?;
parameter a_1 condicao KKT_ satisfeita,a_2 condicac EKT satisfeica;

R R R R R R KETI B b E R
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FEET11=WE.l1+WH.1+WF.1:
EETZ21=WH.l*a:
EEI31=WE.l1%a;
EET41=WF.1l%*a;

1f (FET11<=1 and EFKTIZ1l<=b and EEI3l<=c and EKI4l<=d, condicaoll=l):

if(condicanll=1,
a 1 condicao EKT satisfeita=1;
else
a2 1 condicao EKT satisfeita=0;

thtdttdbtdtdtdbdtdtt EETEZ dhddtddttdddtddtddbdttdttdbbdtbdtd
EET12=conl.m* (WE.1+WH.14+WF.1-1);

KET22=con2.m* (WH.1*a-b) ;

HET32=con3.m* (WE.l*a-c)

EET4Z2=cond.m* (WF.1*a-d) ;

if (FEET12>=0 and EETZ22>=0 and EFI32>=0 and EKI42>=0,condicaolz=l);

if({condicanl2=1,
a 2 condicao KKT_ satisfeita=l;

else
a 2 condicao KKI satisfeita=0;
)i
dhdtddtdtdtdtdtdbttt KKJ'_B dhdtdtdtdttdtdtddbdtdtddddtdbtdtdtdt

FEET13=conl.m-1;
EET23=con?.m-b;
EET33=con3.m—c;
FEET43=con4d.m-d;

-37 -



-38 -



