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5
Resultados

A decisdo de sazonalizagdo foi verificada em difie® cenarios para
encontrar a distribuicdo 6tima dos montantes degenelétrica que a PCH deve
entregar em cada més do ano para maximizar ostaessl da carteira de
contratos. Neste sentido o perfil de sazonalizag@®al que resulta na
maximizagcdo da medida consiste na concentracéo de toda compra de erargia
hidrelétrica no segundo semestre do ano. Entretantoedida que sdo adotadas
medidas de controle de risco com restricdes maisras, o grau de liberdade da
comercializadora para realizar a sazonalizacdo ndimé a distribuicdo dos
montantes de energia elétrica aproxima-se da unmifiade entre os meses do ano.
Além disso, diversas andlises de sensibilidadenforaalizadas para avaliar o
comportamento da medida Omeg@¥ Quando os parametros de controle de risco

(VaR) e a meta (L) variam.

5.1.
Valores da Medida Q e de VaRgsy para Diferentes Metas (L) nos
Casos de Sazonalizacao Otima

As empresas comercializadoras que utilizam a séizagao como operacéo
descasada precisam controlar o risco associadonseguentemente, o tamanho
do descasamento. @lue at Risk (VaR) € muito utilizado por estes agentes para
controlar a exposi¢do ao risco de mercado. Nestaose comportamento da
medidaQ e do VaRsy em funcdo da meta de lucro L é demonstrado.

Realizando a sazonalizacdo do contrato de comprendegia elétrica da
PCH com o objetivo de maximizar a medifaforam obtidos os resultados
llustrados na Figura 7 sem restricdo de VaR (semtr@e de risco) e
considerando a variacao da meta de lucro L de $1a5Rmilhdes. Os valores do
VaRgs, em relacéo a variacdo da meta L também sdo mostraal Figura 7. A

deciséo de sazonaliza¢éo 6tima encontrada setlattdana secao 5.6.
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Na Figura 7 é possivel observar que uma sazonabzaigma pode render
cerca de R$800 mil no ano camigual a um, ou seja, existindo uma relacao de
1:1 entre perdas e ganhos. O valor(deproxima-se cada vez mais de zero a
medida que o limite L varia entre R$1 milhdo e B3hilhdes.

Ja o VaRsy, apresenta pouca variagdo com o aumento do limgartindo
de algo em torno de R$1,25 milhdo e estabilizamdoasmarca de R$1,7 milh&o
aproximadamente. A adocdo de valores maiores desyalkto €, a diminui¢cdo
da restricdo de controle de risco, possibilitacamate de metas L mais ousadas.
Enquanto que a reducdo do \dgjracarreta um controle de risco mais severo e

restringe os valores de L que podem ser atingidos.

Omega e VaR,,, por Meta
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Figura 7 - Omega e VaRsy, variando meta.

Fonte: elaboracao propria.

5.2.
Variagdo da Medida Q sem Restricéo de VaR o5y, Quando se Adota a
Sazonalizagao Otima

Na Figura 8 podemos observar os valores da mediteg® obtidos para a
carteira quando o contrato distribui a energiarietcomprada em montantes
mensais uniformes (sem sazonalizac&do) e quandoecg@azonalizacdo 6tima do
mesmo. A meta L varia de zero a R$1,5 milhdo dis.ré&s valores da medida
obtidos sdo maiores quando a sazonalizacdo Othewlizada demonstrando que é
possivel alcancar maiores lucros utilizando estaljllidade. Nao ha restricdo de

VaR, portanto, o controle de risco nao foi consdernos calculos.
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Figura 8 — Omega em relagéio a sazonalizag&o.

Fonte: elaboracéo propria.

5.3.
Variagdo da Medida Q sem Restricdo de VaR g5y, Considerando
apenas Contratos de Compra de Energia Eodlica

A Figura 9 compara as curvas dos valores da méelielacontrados no item
5.2 com a curva de valor€s para o0 caso em que o contrato de fornecimento de
energia da PCH é substituido por um contrato depcarde energia de uma
segunda usina eodlica com as mesmas caracteridacasimeira e utilizando o
mesmo perfil de ventos.

Os valores d€ para a carteira composta de contratos de compzaetgia
de duas usinas edlicas, considerando o preco dpraaha energia edlica igual a
R$100,00 (valor original do contrato), estdo mpitbximos de zero no intervalo
de variacdo da metade zero a R$1,5 milhdo de reais. O valofdeonsiderando
L igual a R$750 mil é 0,1, por exemplo. Isto ocatexvido ao fato da energia
proveniente das edlicas ser comprada a R$100,0preco de venda contratado
ser R$90,00. Nos ultimos 6 meses do ano, periodauenas velocidades dos
ventos sdo maiores, grande parte dos 30 MWmed Iseqs@ devem ser
entregues pela comercializadora a R$90,00 séo radtzgiidas usinas edlicas (ao
valor de R$100,00) acarretando prejuizos. A eneegicedente gerada pelas
eolicas neste periodo € vendida a PLD+agio, o guava o cenario deficitario,
pois a média dos PLDs simulados é R$50,46 (o pdecuenda seria R$70,46
acrescentando o agio de R$20,00) para o segundesgendo ano. Ja4 nos
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primeiros 6 meses do ano, periodo em que as valbesddos ventos sdo menores,
a comercializadora precisa adquirir uma parcela3@oMWmed, que devem ser
entregues mensalmente, ao valor do PLD+agio. A andds PLDs simulados
para o primeiro semestre € R$40,26 (0 pre¢o de aveselia R$60,26
acrescentando o agio de R$20,00), o que possihilitarir lucros. O resultado
anual da carteira, portanto, fica préximo de zeos €enarios em que 0 mesmo é
positivo sdo raros.

Na Figura 9 também esta representada a curva tmevaeQ para o caso
do fornecimento de energia apenas por edlicas sidemando R$90,00 como o
preco de venda da energia edlica. Os valores degg@emontrados neste cenario
sdo maiores, pois o0 preco de venda da energiaadgliala-se ao preco de venda
contratado. Os resultados encontrados superam osadeaira composta de
contratos de compra de energia de apenas uma e@lita e da PCH, sem
sazonalizacdo, para a maioria das metas L estalsdec

A Figura 9 evidencia, entretanto, que a adocéo atteica composta de
contratos de compra de energia de uma PCH e deusma eolica possibilita a

obtencéo dos maiores lucros, se for utilizadaxalfiédade da sazonalizacéo.
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Figura 9 — Omega para contratos com duas usinas @ls

Fonte: elaboracao propria
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5.4.
Valores da Medida Q Fixando o VaR g5y

Na Figura 10 é possivel verificar os diferenteonred assumidos pde a
medida que adotamos restricOes diferentes parasy@juando o limite L varia
entre zero e R$1,75 milhdo. Conforme pode ser waderna Figura 10, foram
geradas quatro curvas pdeacom as restricbes de V@R variando entre R$1,2
milhdo e R$1,7 milhdo e realizando a sazonalizagifina. Valores de VaR
menores significam condi¢cdes mais rigidas de clentie risco e menor grau de
liberdade para realizar a sazonalizacgéo.

Restricbes mais severas de aRcorrespondem a valores menores da
medidaQ e restringem a possibilidade de se alcancaremresalacros com a

sazonalizacao 6tima.
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Figura 10 — Omega restrito por VaRsy.

Fonte: elaboracao propria.

5.5.
Sensibilidade da Medida Q aos Precos Contratados

Os valores de 80, 90 e 100 R$/MWh foram fixadosapgat Py € Pe,
respectivamente, para encontrar os valores da m€didpresentados nas Figuras
8, 9 e 10. Na Figura 11 procurou-se verificar astggliidade deQ2 aos precos
fixados nos contratos através da comparagdo deuréss:
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* Uma curva da medid® mantendo os valores contratuais originais de
P (80 R$/MWh) P, (90 R$/MWh)e Pey (100 R$/MWh)

* Uma curva da medid@ diminuindo o valor d&, (preco de venda da
energia elétrica) para 80 R$/MWh);

* Uma curva da medid@ reduzindo em cerca de 10% os valore$ge
P, € Peoi; que passaram a ser 70, 80 e 90 R$/MWh respeaivam

A Tabela 5 mostra o resumo dos valores adotad@sgamar as curvas @

da Figura 11.

Tabela 5 - Variacdo de precos contratados.

(] Q' (P, =80) 0" (-102:)
P, RSSD,00 |  RSE0,00 RS 80,00
P RS80,00 | R530,00 RS 70,00
P =i RS 100,00 RS 100,00 RS 90,00

Fonte: elaboracao prépria.

Além da sazonalizacéo, o PLD é o outro fator qdleencia os resultados
da medida Omega em anélise. Tendo em vista queli més valores dos PLDs
para o periodo considerado foi 45,36 R$/MWh, quelima 65,36 R$/MWh
adicionando-se o valor do 4gio (R$20,00), os pregodratuais foram reduzidos
para se aproximar deste valor.

Na Figura 11 fica aparente que a simples reducaB, preco de venda)
para R$80,00 diminui muito a margem de lucros pesgbara a carteira e
consequentemente levou a valores muito baixa@.di¥ com a reducédo de todos
0S precos contratuais em cerca de 10% a curva wadanparaQ teve
comportamento semelhante ao da curva gerada petxsp originalmente

considerados, porém com valores da medida Omegaouno inferiores.
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Figura 11 — Sensibilidade d€) aos precos contratuais.

Fonte: elaboracéo propria.

5.6.
Decisdo de Sazonalizacao

Tendo em vista as anadlises realizadas anteriormneate o objetivo de
determinar a decisdo ideal de sazonalizacdo doatorde compra de energia da
usina hidrelétrica, foram geradas as distribuicdes montantes mensais de
energia considerando diversos cenarios.

A Figura 12 mostra a sazonalizacéo 6tima para &snde lucros anuais (L)
de R$500 mil, R$750 mil e R$1 milhdo, sem considegatricbes de VaR. E
possivel observar que para as metas de R$750 R8fLemilhdo as distribuicbes
encontradas sdo idénticas, com 0s montantes dgi&métrica concentrados no
altimos seis meses do ano (de julho a dezembralistibuicdo relativa a meta
anual de R$500 mil ainda apresenta 15MWmed nossws@inho e dezembro,
mas no restante do periodo coincide com os mostameontrados para R$750
mil e R$1 milh&o. Na ilustracdo da legenda da Ridi? existe a informacédo da
meta L considerada e do valor da medida Omega #adon A meta de R$500

mil, por exemplo, corresponde ao valor de 1,74 ddida.
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Perfil de Sazonalizacao Mensal
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Figura 12 — Perfil de Sazonalizacdo sem VaR.

Fonte: elaboracéo propria.

Nos meses de julho a dezembro os valores médioRldas simulados séo
superiores aos dos encontrados para os seis snmeeses do ano, o que faz a
venda do excedente de energia no mercado de aazo gerar maiores lucros.
No segundo semestre maiores montantes de enerdeampser vendidos como
excedente, pois a producdo da usina edlica atinge maiores valores neste
periodo. Ja nos meses de janeiro a junho, nos gsaialores médios dos PLDs
simulados sdo menores e a producdo de energiaupila edlica € menor, a
compra de energia no mercado de curto prazo eendavao valor contratado de
R$90,00 possibilitam alcancar maiores lucros. Assonsiderando os valores dos
PLDs simulados neste estudo, os melhores resultidoarteira de contratos sao
obtidos através da venda do montante maximo deyienexcedente no segundo
semestre do ano e da compra da maior quantidagévpbde energia no mercado
de curto prazo no primeiro semestre para vendealao contratado de R$90,00.

A Figura 13 mostra os perfis de sazonalizacdo &jrpara a meth fixada

em R$250 mil, correspondentes aos trés cenaridscaba
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» Perfil de sazonalizagdo 6timo considerando os e&alate PLDs
simulados de 2012, os quais foram utilizados pa&aizar as
andlises deste estudo;

» Perfil de sazonalizacédo 6timo considerando outedsres de PLDs
simulados, os precos sdo projecdes para 2015;

» Perfil de sazonalizacao 6timo adotando o valor fi#gdR$50,00 para
o PLD.

Na Figura 13 é possivel observar que as médiasvaloses dos PLDs
simulados para 2012 e 2015 sdo maiores a partim@® de junho e que os
montantes de energia da PCH concentram-se nos rdes@sho a novembro.
Entretanto, considerando o valor fixo do PLD em ®86 durante todo o ano, ha
concentracdo dos montantes de energia da PCH amsaigeses do primeiro

semestre.

Perfil de Sazonaliza¢cao Mensal
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PLD médio

mosme | =0,25-PLD->201? | =0,75-PID->2015 [=0,25-P1LD->RS50

—@—PLD-2012 e PLD-2015 PLD-RS50

Figura 13 — Perfis de Sazonalizacdo e PLDs médios.

Fonte: elaboracao propria.

A Figura 14 ilustra os perfis encontrados atravéssazonalizacdo oOtima
para as metas de lucros anuais de R$1 milhdo sencé@e de VaR e para as
metas de R$1 milhdo e de R$500 mil com restricdvat®sy, de R$1,2 milh&o.
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Nos casos em que a restricao de yaF¢ adotada ha 5% de probabilidade de que
um valor maior que R$1,2 milh&o seja perdido.

Quando a restricdo de V@R é inserida as distribuicbes apresentam
montantes de energia elétrica consideraveis emstrmases de janeiro e junho,
aproximando-se de uma alocacédo uniforme ao longando A restricdo de VaR
diminui o grau de liberdade para realizar a sazoagio e, a medida que se torna
mais rigida, faz com que a distribuicdo da enezgiee os meses do ano seja cada

vez mais uniforme.

Perfil de Sazonalizagdo Mensal
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WL=1,0->Q VaR1,2=0,01
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Figura 14 — Perfis de Sazonalizacdo com VaR95% deSR 2 milh&o.

Fonte: elaboracéo propria.

A avaliagdo mostrada na Figura 14 foi repetida jparestricdo de VaRy,
de R$1,7 milhdo (menos severa) e os resultadosngaovse na Figura 15.
Percebe-se que quando a restricdo dogMaR menos restritiva 0s montantes de
energia voltam a se concentrar nos meses de julthezambro. Além disso, €
possivel verificar comparando as duas distribuicéesm VaR95% de R$1,7
milhdo que a de meta maior (R$1 milhdo) tem seustamtes de energia alocados

exclusivamente entre os meses de julho e dezembro.
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Perfil de Sazonalizagao Mensal
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Figura 15 — Perfis de Sazonalizagdo com VaR95% desR, 7 milh&o.

Fonte: elaboracéo propria.

Diferentes restricdes de VaR95% (R$1,2 milhdo; R$hjlhdo e R$1,7
milhdo) foram consideradas para a mesma meta deslaauais (R$750 mil) e as
alocacOes de energia elétrica encontradas séo daaabas na Figura 16. Nota-se
que a medida que a restricdo de ¥@Rorna-se menos severa a alocacdo dos
montantes de energia fica mais concentrada nodzede julho a dezembro.

Valores mais restritivos de VaR diminuem o gradilderdade para realizar
a sazonalizacdo fazendo com que montantes iguaenérgia elétrica sejam

comprados durante os meses do ano.
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Figura 16 — Variacdo de Metas de VaRy.

Fonte: elaboracéo propria.
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