PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012768/CA

Felipe da Rocha Lima

Decisao de Sazonalizacao para Otimizar Carteira de

Contratos com Hidrelétricas e Eo6licas no Brasil

Dissertacdo de Mestrado

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencado do grau de Mestre pelo Programa de Pés-
Graduagcdo em Administracdo de Empresas do
Departamento de Administracdo de Empresas da
PUC-RIo.

Orientador: Prof. Leonardo Lima Gomes
Co-orientador: Profa. Marta Corréa Dalbem

Rio de Janeiro
Abril de 2012


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012768/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012768/CA

Felipe da Rocha Lima

Decisao de Sazonalizacao para Otimizar Carteira de
Contratos com Hidrelétricas e Edlicas no Brasil

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Pos-
Graduacdo em Administracdo de Empresas do
Departamento de Administracdo de Empresas do Centro
de Ciéncias Sociais da PUC-Rio. Aprovada pela
Comissdo Examinadora abaixo assinada.

Prof. Leonardo Lima Gomes
Orientador
PUC-RIo

Prof. Leonardo Lima Gomes
PUC-RIo

Profa. Marta Corréa Dalbem
UniGranRio

Prof. Luiz Eduardo Teixeira Brandao
PUC-RIo

Prof. Carlos de Lamare Bastian Pinto
UniGranRio

Prof. Ménica Herz
Vice-Decana de P6s-Graduacédo do CCS

Rio de Janeiro, 03 de abril de 2012


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012768/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012768/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a rem@aliotal
ou parcial do trabalho sem autorizagdo da univadgiddo
autor e do orientador.

Felipe da Rocha Lima

Graduou-se em Engenharia de Telecomunicacdes na
Universidade Federal Fluminense (UFF) em 2006. Bh®2
ingressou no Mestrado em Administracdo de Emprdaas
PUC-RIio. Trabalha na area de operagdo e manutetedo
sistemas de telecomunicacbes do setor de Tecnotlagia
Informacao e Telecomunicacdes da PetrOleo BrasifiA.

- Petrobras.

Ficha Catalogréfica

Lima, Felipe da Rocha

Decisdo de sazonalizacdo para otimizar carteira
de contratos com hidrelétricas e eodlicas no Brasil / Felipe
da Rocha Lima ; orientador: Leonardo Lima Gomes. —
2012.

57 f. :il. (color.) ; 30 cm

Dissertacdo (mestrado)—Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro, Departamento de
Administracdo, 2012.

Inclui bibliografia

1. Administracdo — Teses. 2. Otimizacdo de
carteira. 3. Energia edlica. 4. Medida Omega. 5.
Sazonalizacdo. I. Gomes, Leonardo Lima. Il. Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro. Departamento de

Administracao. Ill. Titulo.

CDD: 658


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012768/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012768/CA

Aos meus pais que sempre me incentivaram a busazs abjetivos e que
mostraram a importancia de cultivar bons valords ter fé.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012768/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012768/CA

Agradecimentos

Agradeco a Deus, pelas oportunidades que tenhoidaa pela familia
acolhedora que possuo, por sempre colocar pessaasib meu caminho e por
me dar forca para superar os desafios do dia-a-dia.

Aos meus pais, Maria Cristina de L. da Rocha Linilberto Fernando
da Rocha Lima, pelo suporte e incentivo ao longstad@eriodo. Aléem de
representarem um porto seguro nos momentos dellddide e proporcionarem
um ambiente familiar de carinho e alegria.

Aos meus irmaos, Fabio da Rocha Lima e Amanda dhabima, pela
compreensao Nnos momentos em que precisei de agmetaeboa convivéncia
gue noés temos.

A minha namorada Camila Avila, pelo apoio, incemt&y compreenséo
guando tive que abdicar de momentos de lazer pamedicar ao estudo.

Ao meu orientador, professor Leonardo Lima Gomedp pratamento
cordial, pela dedicacdo e por estar sempre dispbnpara dar os
direcionamentos necessarios.

A minha co-orientadora, professora Marta Dalbena ptencgéo, por estar
sempre pronta a ajudar e pelo suporte em momenindarmentais do
desenvolvimento desta dissertacao.

Aos meus colegas de mestrado no IAG, principalmaniatiana Pitta, a
Viviane Gomes e 0 Bruno Leite, com quem fiz diversabalhos em grupo e,
mesmo em situacdes de estresse, passei momeraiegda.

A PUC-Rio e ao IAG, pela estrutura, pelo ambientepjzio ao
desenvolvimento do conhecimento e por oferecer wmwsoc de mestrado

académico em horéario que permitiu a conciliacdo oonha rotina de trabalho.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012768/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012768/CA

Resumo

Lima, Felipe da Rocha;, Gomes, Leonardo LimBecisdo de
Sazonalizagéo para Otimizar Carteira de Contratos em Hidrelétricas

e Edlicas no Brasil.Rio de Janeiro, 2012. 57p. Dissertacdo de Mestrado
Departamento de Administragéo, Pontificia Univeadil Catolica do Rio
de Janeiro.

A Sazonalizacdo é o processo de dividir as qualdglaanuais de um
contrato de fornecimento de energia elétrica emtambes mensais. Trata-se de
flexibilidade contratual facultativa geralmente etatinada ou imposta pelo
agente comprador. A participacdo das usinas eol@asnatriz energética
brasileira tem aumentado nos ultimos anos, sendoeagia dos ventos uma
fonte renovavel que apresenta uma caracteristicteregsante de
complementaridade em relagdo a vazao das usinagétittas. As carteiras de
empresas comercializadoras passam entao a aboigiaatos com usinas edlicas
e hidrelétricas. Tendo como meta auferir maioresnhga algumas
comercializadoras realizam operacfes descasadasodemp utilizar a
flexibilidade da sazonalizagdo de contratos. Néstkalho foi tomada como
referéncia uma comercializadora que possui umeeiarcomposta de um
contrato de venda de um montante mensal fixo degeneum contrato de
compra da energia elétrica de uma usina edlica eamrato de compra de
energia de uma hidrelétrica que pode ser sazodaliZeoi desenvolvida uma
metodologia para determinar o perfil de sazonadiaadeal a ser utilizado para
aumentar os lucros da carteira de contratos. A miaaido da medida Omega
(QQ) foi a métrica utilizada para analisar os cenako$oram consideradas
restricbes de Value at Risk - VaR nas analisesizegids. Os resultados
encontrados mostram que a maximizacdo da médi@abtida concentrando-se
toda compra de energia da hidrelétrica no seguachestre do ano. Entretanto, a
medida que a restricdo de VaR torna-se mais sealierauindo o grau de
liberdade para realizar a sazonaliza¢do a dis@@oudos montantes de energia
elétrica aproxima-se da uniformidade entre os mésesno.
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Abstract

Lima, Felipe da Rocha; Gomes, Leonardo Lima (AdyisDecision of
Seasonal Adjustments to Optimize Portfolio of Contacts with
Hydroelectrics and Wind Farms in Brazil. Rio de Janeiro, 2012. 57p.
MSc. Dissertation - Departamento de AdministracaBpntificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The seasonal adjustment is the process of divithegannual quantities of
an electricity supply contract in monthly amourfikis is a contractual flexibility
generally determined or imposed by the contracehuyhe share of wind farms
in the Brazilian energy system has increased ida$tefew years and wind energy
Is a renewable source that presents an interefgiatgre of complementarity with
hydroelectric power plants in Brazil. Thereforentracts with wind farms and
hydroelectric plants are becoming part of the trgdcompanies’ portfolios.
Aiming to reach higher gains, some energy tradaterento uncovered trading
positions and use the flexibility of seasonal ampents of contracts to combine
these two sources in a portfolio. This study usedeference a trading company
that has a portfolio composed of a sales cont@caffixed monthly amount of
energy, a contract to buy electricity from a wirgdnfi and a contract to purchase
electricity from a hydroelectric plant that can Iseasonally adjusted. A
methodology is proposed to find the ideal profileseasonal adjustments that
should be used to increase the portfolio’s profitse maximization of the Omega
measureQ) - along with Value at Risk (VaR) restrictionsnvas the metric used
to analyze the scenarios and choose the optim#bpor The results found show
that the maximization of th€ measure is obtained by concentrating all the
energy bought from the hydroelectric in the secaminester of the year.
However, as the constraint VaR becomes more sewstacting the freedom to
make seasonal adjustments, the distribution of ggnemmounts between the

months of the year approaches the uniformity.

Keywords
Portfolio Optimization; Wind Energy;, Omega Measur&easonal

Adjustments
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