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Resumo 

Lima, Felipe da Rocha; Gomes, Leonardo Lima. Decisão de 
Sazonalização para Otimizar Carteira de Contratos com Hidrelétricas 
e Eólicas no Brasil. Rio de Janeiro, 2012. 57p. Dissertação de Mestrado - 
Departamento de Administração, Pontifícia Universidade Católica do Rio 
de Janeiro. 

A Sazonalização é o processo de dividir as quantidades anuais de um 

contrato de fornecimento de energia elétrica em montantes mensais. Trata-se de 

flexibilidade contratual facultativa geralmente determinada ou imposta pelo 

agente comprador. A participação das usinas eólicas na matriz energética 

brasileira tem aumentado nos últimos anos, sendo a energia dos ventos uma 

fonte renovável que apresenta uma característica interessante de 

complementaridade em relação à vazão das usinas hidrelétricas. As carteiras de 

empresas comercializadoras passam então a abrigar contratos com usinas eólicas 

e hidrelétricas. Tendo como meta auferir maiores ganhos algumas 

comercializadoras realizam operações descasadas e podem utilizar a 

flexibilidade da sazonalização de contratos. Neste trabalho foi tomada como 

referência uma comercializadora que possui uma carteira composta de um 

contrato de venda de um montante mensal fixo de energia, um contrato de 

compra da energia elétrica de uma usina eólica e um contrato de compra de 

energia de uma hidrelétrica que pode ser sazonalizado. Foi desenvolvida uma 

metodologia para determinar o perfil de sazonalização ideal a ser utilizado para 

aumentar os lucros da carteira de contratos. A maximização da medida Ômega 

(Ω) foi a métrica utilizada para analisar os cenários e foram consideradas 

restrições de Value at Risk - VaR nas análises realizadas. Os resultados 

encontrados mostram que a maximização da medida Ω é obtida concentrando-se 

toda compra de energia da hidrelétrica no segundo semestre do ano. Entretanto, à 

medida que a restrição de VaR torna-se mais severa diminuindo o grau de 

liberdade para realizar a sazonalização a distribuição dos montantes de energia 

elétrica aproxima-se da uniformidade entre os meses do ano. 
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Abstract 

Lima, Felipe da Rocha; Gomes, Leonardo Lima (Advisor). Decision of 
Seasonal Adjustments to Optimize Portfolio of Contracts with 
Hydroelectrics and Wind Farms in Brazil. Rio de Janeiro, 2012. 57p. 
MSc. Dissertation - Departamento de Administração, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

The seasonal adjustment is the process of dividing the annual quantities of 

an electricity supply contract in monthly amounts. This is a contractual flexibility 

generally determined or imposed by the contract buyer. The share of wind farms 

in the Brazilian energy system has increased in the last few years and wind energy 

is a renewable source that presents an interesting feature of complementarity with 

hydroelectric power plants in Brazil. Therefore, contracts with wind farms and 

hydroelectric plants are becoming part of the trading companies’ portfolios. 

Aiming to reach higher gains, some energy traders enter into uncovered trading 

positions and use the flexibility of seasonal adjustments of contracts to combine 

these two sources in a portfolio. This study used as reference a trading company 

that has a portfolio composed of a sales contract for a fixed monthly amount of 

energy, a contract to buy electricity from a wind farm and a contract to purchase 

electricity from a hydroelectric plant that can be seasonally adjusted. A 

methodology is proposed to find the ideal profile of seasonal adjustments that 

should be used to increase the portfolio’s profits. The maximization of the Omega 

measure (Ω) - along with Value at Risk (VaR) restrictions- , was the metric used 

to analyze the scenarios and choose the optimal portfolio. The results found show 

that the maximization of the Ω measure is obtained by concentrating all the 

energy bought from the hydroelectric in the second semester of the year. 

However, as the constraint VaR becomes more severe restricting the freedom to 

make seasonal adjustments, the distribution of energy amounts between the 

months of the year approaches the uniformity.   

 

Keywords 
Portfolio Optimization; Wind Energy; Omega Measure; Seasonal 

Adjustments 
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