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6
Conclusoes

O presente estudo considerou uma empresa comeadata que atua no
mercado de energia elétrica brasileiro e que eabgeracdes descasadas. A
carteira de contratos desta empresa inclui um antte venda de um montante
mensal fixo de energia, um contrato de compra @agen elétrica de uma usina
edlica e um contrato de compra de energia de umheléirica que pode ser
sazonalizado entre os meses do ano. As diferem¢iges s montantes vendidos e
comprados sao liquidadas através da compra ou veedenergia elétrica no
mercado de curto prazo ao valor do PLD mais o agio.

A complementaridade entre os regimes naturais e@itidrico, sendo a
geracdo eodlica mais intensa no segundo semestama@&nquanto a vazao nas
hidrelétricas atinge seus menores patamares, niotvanalise da utilizacdo da
flexibilidade contratual da sazonalizacdo para i@@mos lucros da carteira de
contratos da comercializadora.

A maximizacdo da medida Omega foi o critério adotpdra encontrar as
sazonalizacdes otimas, que permitem obter os neshesultados para a carteira
de contratos nos diversos cenarios analisadoseNesgido este trabalho inova
ao utilizar esta técnica de otimizacdo para avalima carteira composta de
contratos de compra de energia de uma usina edla@ uma hidrelétrica, que
pode alcangar maiores ganhos através da sazo@alizagnedida foi escolhida
pelo fato de incorporar todos os momentos da Wisgéo estatistica dos
resultados, além de capturar nas analises de nesooio 0 impacto benéfico dos
ganhos e o efeito negativo das perdas em relagé@maneta estabelecida.

Utilizando-se a medid&, de fato se verificou que a sazonalizagdo do
contrato de compra de energia da usina hidrelétneacaso uma PCH, permite
alcancar lucros acima da margem esperada paradnicele alocacao uniforme
dos montantes mensais de energia. Os valores sbfidm a medid&, no

entanto, diminuiram rapidamente com o aumento mitdi L indicando que a
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adocdo de metas muito ousadas para o tamanho de@p@rejudicam a relacao
entre ganho e perda.

Nas andlises realizadas foi considerado, aindaasm @de uma carteira
composta de contratos de compra de energia de dsiass edlicas para
comprovar que as caracteristicas complementaregedwses hidrico e edlico e a
flexibilidade da sazonalizagdo proporcionam a coiakradora a possibilidade
de alcancar maiores ganhos.

Inserindo o controle de risco nas verificagcbesvasalo VaR percebeu-se
que a medida que sua restricado torna-se mais sawdisiribuicdo dos montantes
de energia elétrica aproxima-se da uniformidadecerd meses do ano. Assim,
considerando um VaR com valor zero (auséncia @®)risnontantes iguais de
energia elétrica devem ser comprados durante ossndesano, ndo existindo grau
de liberdade para realizar a sazonalizacdo. A Hikdade da sazonalizacao
possibilita alcangar lucros acima da margem normads est4d associada a
exposicdo da comercializadora ao risco de meragomdeve ser limitada com a
utilizacdo de medidas de controle de risco.

A analise realizada utilizando precos contratad08%b linferiores aos
originalmente assumidos no estudo resultou numaaale valores da medida
com comportamento semelhante ao da original, indizajue apenas a margem
de lucros possiveis através da sazonalizacdo dumilsto significa que mesmo a
utilizacdo de precos contratuais diferentes dosiderados neste trabalho néo
acarretaria grandes alteracées nos resultados teatos, desde que mantidas as
margens entre compra e venda de energia.

O perfil de sazonalizacéo ideal encontrado quarédp existe restricdo de
VaR ou quando esta € mais branda consiste em doarcénda a compra de
energia da usina hidrelérica no segundo semestrando Neste periodo a
producdo da usina edlica apresenta os maioresegadoo excedente de energia
elétrica € vendido no mercado de curto prazo aor il PLD (somado ao valor
do agio), que nesta época do ano geralmente apaesgs maiores médias. No
primeiro semestre, entdo, sera necessario compeagia elétrica no mercado de
curto prazo para complementar a producéo edlicstee aperacdo sera realizada
no periodo em que os valores médios de PLD saolmaiss. Como o preco de
venda contratado € fixo durante todo o period® eshario também possibilita

auferir maiores ganhos durante os primeiros mesesad.
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O resultado da analise realizada aponta como peei#l de sazonalizacao
para maximizar a medida e, portanto, aumentar o lucro da carteira de atogr
a concentracdo de toda compra de energia da hritaléo segundo semestre do
ano. As restricbes de controle de risco adotadagnp precisam garantir alguma
flexibilidade para utilizar a sazonalizacao.

Entretanto, este estudo possui algumas limitacbesigvem ser apontadas,
como o fato das séries histéricas de velocidades vdmtos utilizadas para
determinar os parametros das distribuicbes Wetbrgim sido obtidas a partir de
medicdes realizadas durante apenas um ano. Conférmmencionado, o ideal
seria utilizar dados de medicdes realizadas popenodo minimo de cinco anos
no intuito de capturar as variagdes anuais doosent

Os precos contratuais de compra e venda de erglggreca utilizados na
analise foram assumidos a partir de informacdesndgrofissional do mercado,
entretanto, como o0s valores sdo negociados livreamars contratos bilaterais e
nao existe um mercado futuro do qual se possairedirea previsdo, os dados séo
imprecisos neste sentido. A mesma situacdo ocame @ valor do agio, que
também foi estimado a partir de valores tipicomédecado.

O perfil de sazonalizacdo 6timo é muito influenociguklas projecdes de
PLDs consideradas para o periodo analisado, setadmétilizado para simular
estes valores ndo for preciso, pode-se adotar usmsssé&d de sazonalizacao
incorreta.

Como sugestdo para trabalhos futuros sobre o témalado, a andlise
realizada pode ser repetida utilizando indicessidés de medida de desempenho
de carteiras. Pode ser estudado também o perfdadenalizacéo ideal para o
cenario em que a carteira da comercializadora adngn contrato de compra de
energia produzida a partir do bagaco de cana, dErontratos de compra de

energia edlica e hidrelétrica.
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