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RESUMO

Leildes sdo empregados na comercializacdo de energia elétrica brasileira por se tratarem de
mecanismos rapidos, seguros e eficientes para a alocac@o de bens. O objetivo do trabalho € suge-
rir uma possivel implementa¢do de um leildo combinatério como um mecanismo de investimento
em novos empreendimentos de geragdo na exploracao das complementaridades entre as fontes. A
partir da visao de um participante do mecanismo, uma otimizacao de portf6élio com diferentes em-
preendimentos de geracdo de energia € realizada na busca da combinacdo que minimize 0s riscos
de exposicao do agente ao PLD. Escolhido o portfélio 6timo, uma avaliacdo de lances € feita atra-
vés do método de Monte Carlo na busca da distribui¢do dos lances provaveis no jogo, de forma
a embasar a tomada de decisdao do participante na competi¢do contra seus adversarios. A combi-
nacdo de fontes complementares contribui na diminui¢ao dos riscos de exposi¢do ao preco spot,
atuando principalmente numa melhora do valor de lances para agentes avessos ao risco relacionado

as oscilagdes de precos do mercado.

Palavras-Chave: Leiloes de energia; Teoria de leildes; Risco; Teoria da utilidade; Sistema elétrico

brasileiro.
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ABSTRACT

Auctions are used in the Brazilian electricity market for being a rapid, safe and efficient
method for allocation of goods. The objective of this work is to suggest a possible implementation
of a combinatorial auction as a mechanism for investment in new generation projects by the exploi-
tation of the existing complementarities between sources. From the perspective of a participant of
the mechanism, a portfolio optimization with power plants of different sources is performed sear-
ching the combination of assets that minimizes the risks of exposure of the agent to the spot prices.
After choosing the optimal portfolio, an evaluation of bids is done using the Monte Carlo method
in order to find the distribution of bids that is likely to happen during the game in order to base
the decision making of the participant in the competition against their opponents. The combination
of complementary sources helps to reduce risks of exposure to the spot prices, working mainly in

improved value bids for risk averse agents concerned with the market prices fluctuations.

Keywords: Energy auctions; Auctions theory; Risk; Utility theory; Brazilian electrical system.



SUMARIO

1 INTRODUGAO . . . . . . . .. ittt e s 1
2 SETOR ELETRICO BRASILEIRO . . . . . . . . . . . . ittt 5
2.1 Introducdo Histérica . . . . . . . . . . . . . . e 5
2.2 Caracteristicas do Setor Elétrico Brasileiro . . . . . . ... .. ... ... ..... 9
2.3 Agentesdo Setor . . . ... 12
2.3.1 Agentes Institucionais . . . . . . . .. ..o 12

2.3.2 Agentes EconOmicos . . . . . . . . . ... 15

2.4 Planejamento e Operacdodo Sistema . . . . . . . . . . . ... ... ... ..... 17
24.1 GarantiaFisica . . . . . . ... . 17

2.5 Despacho Centralizado e Formacaode Precos . . . . . ... ... ... ... ... 18
2.5.1 Mecanismo de Realocac¢do de Energia-MRE . . . . ... ... ... ... 20

2.6 Ambientes de Comercializacdo . . . . . . . . . . . ... 21
2.7 Tipos de Contratos Regulados . . . . . . ... ... ... .. ... ... .. ... 23
2.8 Leildes de Energia do Setor Elétrico Brasileiro . . . . . . . .. ... ... ..... 24
2.8.1 Sistemadtica dos Leildes de EnergiaNova. . . . . . . ... ... ... ... 26

3 TEORIADELEILOES . . . . ... .. ... ... 29
3.1 Designde Mecanismos . . . . . . . . .. ... 29
3.2 Classificacio Geral . . . . . . . ... . ... 31
321 Natureza. . . . . . . . e 31

322 Valorago . . . . . . . . . 32

323 Forma . . . . . . .. 33

3.24 Precode Fechamento . . . . .. ... .. ... ... . ........... 34

33 RiscoemLeildes . . . . . . . .. . 35
3.4 CEficiénciaversus Receita . . . . . . . ... ... Lo 36
3.5 TeoriadeLeildes . . . . . . . . . . . . 36
3.6 Leildes de um Unico Objeto . . . . . . o v i i 37
3.6.1 Leildesde Valor Privado . . . . .. ... ... ... ... .. ... ..., 38



3.6.2 PrecodeReserva . . .. .. .. ... ... 40

3.6.3 Principio da Equivalénciade Receita . . . . . . .. ... ... ....... 41

3.6.4 Leildesde ValorComum . . . .. . ... ... ... ... ... ... 42

3.6.5 Maldicdodo Ganhador . . . . ... ... ... ... ... .. ... 45

3.6.6 Colusdo . . . . . . . . 46

3.7 Leildes de Mdltiplos Objetos . . . . . . . . . . . . . 47
3.7.1 Leildes Fechados de Unidades Idénticas . . . . . .. ... ... ...... 47

3.7.2 Leildes abertos de Unidades Idénticas . . . . . . ... ... ... ..... 53

3.7.3 Eficiéncia e Receita para o Caso de Objetos Multiplos . . . . . . .. .. .. 55

3.7.4 Objetos Nao Idénticos . . . . . . . .. ... ... 55

3.7.5 Leildes Sequenciais . . . . . . ... 57

3.7.6  Leildes Simultdneos . . . . . . . . . ... L o 59

3.7.7 Leildes Combinatérios . . . . . . . . . . ..o 60

4 RISCOETEORIADO PORTFOLIO . . . . . . ... ... .. ... ... . ..... 65
4.1 RISCO. . . . o o 65
4.1.1 TiposdeRisco . . . . . . . . . . . ... 67
4.1.2 MétricasdeRisco . . . . . ... 71

42 TeoriadaUtilidade . . . . . .. .. .. ... . . 72
43 PerfisdeRisco. . . . . . . . L 73
4.3.1 Coeficientes de AversdoaoRisco. . . . . . . .. .. ... L. 75

44 EquivalenteaCerteza . . . . . . . . . ... e e e 76
4.5 Teoriado Portfolio . . . . . .. .. . . 77
46 MétododeMonteCarlo . . . . . .. .. ..o 79
4.7 Condi¢do de Independéncia das Varidveis . . . . . .. ... ... ... ...... 80
4.8 Teoremado Limite Central . . . . . ... ... ... ... .. ... ... ..... 81
S METODOLOGIA . . . . . . . e e e e e e e e e 83
5.1 Simulagdo da Metodologia . . . . . ... .. ... ... 86
5.2 Etapa l: Otimizacdo de Portfélio . . . . . . . ... ... ... ... ... ..... 87
5.2.1 Formulagdo Matematica . . . . . . .. .. .. ... ... ... 89

5.3 Etapa?2: Avaliacdodelances . . . . . . .. ... .. oL 90



6 RESULTADOS . . . . . . . o e e e e e e 95

6.1 Etapa l: Otimizacdo de Portfélio . . . . . . . ... ... ... ... ... ..... 101
6.2 Etapa2: Avaliacdode Lances . . . . . . . . . . . ... ... 117
7 CONCLUSAO . . . . . e e e e e e e e e e e e e 127
REFERENCIAS . . . . . . e e 131

viil



2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7

3.1
3.2
33
3.4

4.1
4.2
4.3
4.4

5.1
52
5.3

6.1

6.2

6.3
6.4

LISTA DE FIGURAS

Capacidade instalada total do SIN por tipodefonte . . . . . . ... ... ... .... 10
Esquema do sistema interligadonacional . . . . . . . . ... ... Lo 11
Inter relacdes entre agentes institucionaisdosetor . . . . . . . . ... ... ... ... 13
Processo decisorio do despacho hidrotérmico. . . . . . . . . ... .. ... ... ... 19
Visdo geral da comercializagdo de energia. . . . . . . . . . .. ... ... 22
Processo de liquidacadona CCEE. . . . . . . .. .. .. ... ... .. 23
Sistematica do Leildo de EnergiaNova. . . . . . .. ... .. ... .. ........ 28
Oferta total de demanda agregada para um leildo de unidades multiplas. . . . . . . . . 48
Oferta e demanda agregada para um leildo discriminatorio de multiplas unidades. . . . 49
Oferta e demanda agregada para um leildo uniforme de multiplas unidades. . . . . . . 51
Oferta e demanda agregada para um leildao Vickrey de multiplas unidades. . . . . . . . 52
Perfisderisco. . . . . . . . L 74
Curvas utilidade ilustrando os perfisde risco. . . . . . . .. ... .. ... ... ... 75
Curvaequivalente acerteza. . . . . . . . . . . . .. e 76

Comportamento de um portfélio com (a) ativos positivamente correlacionados e (b)

ativos ndo-correlacionados. . . . . ... Lo Lo oL 78
Esquematizacio de um leildo combinatério de novos empreendimentos. . . . . . . . . 84
Esquematizacdo da Etapa 1 da metodologia. . . . . . . . ... ... ... ....... 89
Esquematizacdo da Etapa 2 da metodologia. . . . . . . . . ... .. ... ... ... 93
Perfil de geracdo das usinas consideradas em leildo combinatério . . . . . . . . . . .. 98

Projecdo de pregos PLD obtidos por uma rodada do modelo Newave para 5 anos a
partir de janeirode 2010. . . . . . . .. oL 99
Energia Natual Afluente e PLD dos tltimos 6 anos por submercado. . . . . .. .. .. 106
Geragdo do portfolio 1 e complementaridades dos niveis de geragdo dos empreendi-

mentos individuais com valores de 2010 a 2013 para fins de ilustracdo. . . . . . . . . . 110

X



6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

6.10

6.11

6.12

6.13

6.14

6.15

6.16

6.17

Geragdo do portfélio 2 e complementaridades dos niveis de geracdo dos empreendi-
mentos individuais com valores de 2010 a 2013 para fins de ilustra¢do. . . . . . . . . .
Geracdo do portfélio 3 e complementaridades dos niveis de geracao dos empreendi-
mentos individuais com valores de 2010 a 2013 para fins de ilustragdo. . . . . . . . . .
Geragdo do portfolio 4 e complementaridades dos niveis de geragdo dos empreendi-
mentos individuais com valores de 2010 a 2013 para fins de ilustracdo. . . . . . . . . .
Geracao do portfélio 5 e complementaridades dos niveis de geracdo dos empreendi-
mentos individuais com valores de 2010 a 2013 para fins de ilustra¢do. . . . . . . . . .
Geracgao do portfolio 6 e complementaridades dos niveis de geracdo dos empreendi-
mentos individuais com valores de 2010 a 2013 para fins de ilustracdo. . . . . . . . ..
Geragdo do portfolio 7 e complementaridades dos niveis de geracdo dos empreendi-
mentos individuais com valores de 2010 a 2013 para fins de ilustracdo. . . . . . . . . .
Distribui¢@o de probabilidades de lances para o portfélio 1 e os intervalos de sorteio
atribuidos para cada perfil adversario. . . . . . . ... ... ... L.
Distribuicao de probabilidades de lances para o portfélio 2 e os intervalos de sorteio
atribuidos para cada perfil adversario. . . . . . ... .. L Lo oo
Distribui¢do de probabilidades de lances para o portfolio 3 e os intervalos de sorteio
atribuidos para cada perfil adversdrio. . . . . . . .. ... Lo
Distribui¢@o de probabilidades de lances para o portfélio 4 e os intervalos de sorteio
atribuidos para cada perfil adversario. . . . . . . ... ... ... L.
Distribuic¢ao de probabilidades de lances para o portflio 5 a 7 e os intervalos de sorteio
atribuidos para cada perfil adversario. . . . . . ... .. Lo
Distribui¢do de probabilidades de lances para o portfolio 8 e os intervalos de sorteio
atribuidos para cada perfil adversario. . . . . . . .. ... Lo
Distribui¢do de probabilidades de lances para o portfélio 9 e os intervalos de sorteio

atribuidos para cada perfil adversario. . . . . .. ... ... ... ..



LISTA DE TABELAS

6.1 Tabeladeusinas . . . . . . . . . . . e 95
6.2 Garantias fisicas das usinas consideradas no problema . . . . . . . . . ... ... ... 100
6.3 Matriz de covaridncias . . . . . . .. ... oL e e e e 102
6.4 Custos de investimento e custos médios de geracao de eletricidade para fontes alternativas.103
6.5 Garantias fisicas das usinas consideradas no problema . . . . . . . .. ... ... ... 105
6.6 Resultados de lance minimo e diferenca em receita para fator de aversaode 1,2. . . . . 108
6.7 Resultados de lance minimo e diferenca em receita para fator de aversaode 1,4. . . . . 108
6.8 Portfdlios por nivel de receitaminima. . . . . . . . .. ... L. 109
6.9 Niveis de exposi¢cdo considerando valores individuais e o total do portfélio. . . . . . . 109
6.10 Valores de lance considerando empreendimentos conjuntos no portfélio 6timo. . . . . . 119
6.11 Valores de lance considerando empreendimentos individuais no portfélio 6timo. . . . . 119

X1



1 INTRODUCAO

Leildes sao mecanismos de formagdo de precos onde o mercado revela o valor do bem. Cos-
tuma ser empregado no caso onde o negociante ndo sabe ao certo o valor que o bem possui, dei-
xando que o mercado revele seu real valor através do mecanismo.

Segundo Wolfstetter (1999), um leildao € um mecanismo de lances descrito por um conjunto
de regras que especificam como o ganhador € determinado e quanto ele pagara pelo bem. Destacam-
se por suas caracteristicas fundamentais de rapidez de negociacdo, prevencdo de comportamento
desonesto e revelagdo das preferéncias dos participantes.

O tipo de leildo mais popularmente conhecido € o leildao Inglés de lances ascendentes, comu-
mente usado em leildes de obras de arte. Fundamentalmente, leildes sdo distinguidos ndo somente
por suas regras, mas por todo o ambiente do leilao, determinado por fatores como: niimero de parti-
cipantes, nimero de itens leiloados, preferéncias dos participantes e a forma da informacao privada
que os participantes t€ém sobre as preferéncias deles e sobre as preferéncias dos demais participantes
(DEKRAJANGPETCH; SHEBL¢, 2000).

A partir do artigo 27 da Lei n° 10.438 de abril de 2002, leildes tornaram-se uma ferramenta
fundamental na negociacdo de energia elétrica no Brasil. Participam de leildes regulados agentes
geradores ou comercializadores no papel de vendedores de energia e agentes distribuidores, con-
sumidores e comercializadores no papel de compradores. O critério da menor tarifa € utilizado
para definir os vencedores, ou seja, vencem o leildo aqueles que ofertarem energia elétrica ao me-
nor preco por Mega-Watt hora para atendimento da demanda prevista pelas distribuidoras (CCEE,
2010).

A lei, embora tenha definido a ferramenta (leildes), ndo especificou a formatacdo necessaria
para atingir seu objetivo. O estudo da teoria de leildes torna-se, a partir dai, fundamental, pois tem
como objetivo o dominio da teoria matematica no desenvolvimento de mecanismos que visam o
sucesso na negociacdo juntamente com uma maior vantagem para o comprador, do ponto de vista
do melhor lance.

A teoria dos jogos é um ramo da matemadtica aplicada que estuda situacdes estratégicas nas
quais jogadores escolhem diferentes acdes na tentativa de melhorar seu retorno, ou seja, estuda as

escolhas de comportamentos 6timos quando o custo e beneficio de cada op¢ao nao € deterministico,
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dependendo diretamente da escolha dos outros individuos envolvidos no jogo.

A teoria dos leildes é um ramo da teoria dos jogos que estuda o comportamento dos partici-
pantes de leildes, bem como os diversos resultados proporcionados pelas diversas possibilidades de
formatacdo do mecanismo. Formatos de leildes encontrados em estudos mais recentes da teoria en-
volvem o fato de que os bens podem ter importancias significativamente diferentes entre licitantes,
dependendo da utilidade que cada um atribui ao bem. Um participante que atribui uma utilidade
maior a um objeto pode ser mais competitivo com outros participantes de mesma preferéncia a fim
de adquirir o bem no jogo.

Quando a natureza dos bens! é importante na aloca¢io dos mesmos, um leilio combinatério
pode ser o mecanismo de venda mais vantajoso a se empregar. Leildes combinatdrios viabilizam o
lance em combinacdes (pacotes) de bens, revelando melhor as preferéncias do comprador. Muitas
vezes um agente estd disposto a ofertar valores muito maiores por dois ou mais produtos em con-
junto que a soma dos valores individuais deles. Isto ocorre quando, para os fins do interessado, os
bens sdo complementares, e combinados possuem uma utilidade maior. Leildes combinatérios s@o
mais eficientes economicamente e tendem a gerar uma receita maior do ponto de vista do vendedor,
pois revelam melhor as preferéncias dos licitantes, aumentando a competi¢cdo entre eles.

O objetivo do trabalho € mostrar uma possivel aplicabilidade do mecanismo de leildes com-
binatdrios para leildes de energia nova no setor elétrico brasileiro com a finalidade de explorar as
complementaridades de geracdo das fontes de energia elétrica. O modelo desenvolvido utiliza a
visdo do participante do mecanismo numa otimizacao de portf6lio de geracdo e na precificacio de
lances.

O modelo de otimizagdo de portfélio utiliza o modelo de Markowitz para diminuir a variancia
da geracdo combinada dos empreendimentos postos em leildo na busca do portfélio 6timo para um
investidor avesso ao risco de exposicdo ao PLD.

Escolhido o portfélio 6timo, o modelo utiliza o método de Monte Carlo para o desenvol-
vimento de uma curva de lances provadveis com base em quatro perfis de participantes oponentes
possivelmente interessados em bens do mesmo portfolio: neutro ao risco, avesso ao risco, muito
avesso a0 risco, avesso ao risco com interesse no portfolio.

A curva de lances provéveis serve de apoio a decisdo para o investidor na visualiza¢do dos

lances mais provaveis e suas probabilidades de apari¢do no leildo. A curva tem como objetivo

'Bens complementares ou bens substitutos



aumentar a eficiéncia da estratégia de lances do investidor, assim como evitar que 0 mesmo caia na
maldicdo do ganhador.

Muitos parametros das regras atuais do setor elétrico foram simplificadas no modelo de forma
a viabilizar o estudo de caso e obter uma visdo académica do leilao combinatdrio em sua aplicabi-
lidade. No entanto, o modelo continua sendo aplicdvel como suporte a decisdo na precificagdo se
lances de um agente investidor em outros tipos de leildes, além da possibilidade de realizar uma
otimiza¢do complementar ao portfélio atual do agente.

Cabe lembrar que o mecanismo de leildo combinatério suposto no trabalho € simplificado e
tedrico. Para fins do efetivo emprego no setor seria necessario um estudo mais aprofundado dos
parametros do mecanismo para que 0 mesmo encontre a compatibilidade ao incentivo e a eficiéncia

econdmica em seus resultados.






2 SETOR ELETRICO BRASILEIRO

2.1 Introducao Historica

As primeiras instalacdes para geracdo de energia elétrica no Brasil se deram entre 1879 e
1890 com o objetivo de substituir a iluminagao ptblica a gas e abastecer grandes fébricas.

A constituicdo de 1891 definia apenas por duas disposicdes a pesquisa e exploragdo dos
recursos minerais e energéticos no pais, as quais estabaleciam apenas que as minas pertenciam aos
proprietérios do solo ou aos estados, no caso de terras devolutas', nio mencionando a exploragdo
dos recursos hidricos.

A exploragdo dos recursos naturais, portanto, nao se diferenciava dos servigos publicos e as
concessoes de usinas geradoras eram concedidas a empresas privadas, estrangeiras ou nacionais.
N3ao havia igualmente uma legislacdo especifica sobre a geracdo e distribui¢do de energia elétrica
no Brasil, sendo essas atividades exercidas apenas por contrato de concessao entre o poder publico
e concessiondrio.

O répido crescimento industrial dos anos de 1907 a 1912 aliado ao crescimento das impor-
tacdes de equipamentos, exigiu uma ampliacdo do parque gerador, aumentando a demanda por
térmicas e marcando o nascimento da energia hidrelétrica no pais (LEITE, 2007).

No inicio do século XX a populagdo brasileira era predominantemente rural e em torno de
17 milhdes de habitantes. As concentragdes urbanas e as industrias localizavam-se restritamente na
parte litoranea do pais, e o abastecimento elétrico era constituido por dez pequenas usinas gerado-
ras, que nao pesavam no balan¢o comercial brasileiro. Nao havia preocupacdes quanto ao atendi-
mento da carga na €poca, visto que a indudstria comecava a dar seus primeiros passos € a lenha era
abundante. (LEITE, 2007).

Nota-se que apesar dos grandes montantes de importacdo do carvdao mineral, do inicio do
aproveitamento dos derivados do petréleo e das iniciativas no campo hidrelétrico, a lenha perma-
necia sem concorréncia, o que contribuiu também para a expansao do desmatamento no pais.

O crescimento da capacidade de geracao hidrelétrica cresceu rapidamente juntamente com o

'Propriedades piblicas nunca pertencentes a um particular, mesmo quando ocupadas.
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crescimento da poténcia instalada nacional, que aumentou 14 vezes entre 1895 e 1915.

Com o inicio da Primeira Guerra Mundial, a crescente demanda por carvao importado nao
era mais capaz de ser suprido pelo transporte maritimo do Reino Unido. Nessa época, comecgou a
ser discutida a possibilidade da obten¢do de um carvao nacional. As dificuldades na importacdo do
carvao mineral exigiu que o Estado passasse a fomentar a mineracao do carvao nacional.

A guerra ndo afetou apenas a importacdo do carvao mineral, mas também a importacdo de
equipamentos para a construcao de usinas. Em contrapartida, trouxe igualmente um grande cresci-
mento econdmico no pais, que aumentava a demanda por energia elétrica. Para suprir a crescente
demanda, o 6leo combustivel passou a ser importado dos Estados Unidos e o consumo da lenha
aumentou ainda mais (LEITE, 2007).

Apesar das iniciativas no setor antes da Primeira Guerra, foi apds dela que o setor acelerou o
crescimento, grande parte em decorréncia da migracdo de capital de fazendeiros do interior para as
cidades e por conta da entrada de imigrantes no pais, refugiados da guerra e que trouxeram consigo
uma cultura industrial ja consolidada.

De 1915 a 1941, os derivados do petréleo e a hidroeletricidade comegaram a ganhar mercado
até ultrapassarem os niveis de consumo de carvao mineral.

A crescente expansdo da industria fez com que os servigos de geracdo, distribui¢c@o e trans-
missdo acabassem se desenvolvendo sem intervencdo do Estado, formando grandes sistemas isola-
dos e independentes que atendiam centros urbanos de acordo com o interesse de empresas privadas
concessiondrias.

Em 1934, com a aprovagio do decreto n® 24.643 que instituiu o Cédigo das Aguas, a agua
passou a ser bem publico e seu uso regulamentado pelo Estado. A Constituicdo de 1934 centralizou
a Unido as outorgas de toda a industria do setor, o que consolidou o dominio regulatério da Unido
na atividade econdmica, passando ao Estado o papel de empreendedor (TOLMASQUIM, 2011).

O pensamento nacionalista do governo da época criou em 1945 a Companhia Hidro Elé-
trica do Sao Francisco (Chesf), marcando a dissocia¢do entre geracdo e distribui¢do ao passar a
Unido a responsabilidade sobre a construcao de usinas e a construcdo dos sistemas de transmissao,
enquanto que os estados-membros ficavam responsaveis pelos servicos de distribui¢do. Grandes
usinas também foram construidas na época por empresas estatais, podendo-se citar: Cemig, Cesp,
Copel, CEEE, etc.

Como passou-se ao Estado a responsabilidade de financiar a expansao do setor, foram criados
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na década de 50 o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)- 1952,
o Fundo Federal de Eletrificacio (FFE)- 1954, e o Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE) -
1954. O BNDES atua como instrumento de financiamento de projetos de investimento em vdrios
segmentos da economia, € na época foi designado como administrador do FFE e do IUEE. O
Fundo Federal de Eletrifica¢do foi um fundo criado pelo governo com o objetivo de captar recursos
provenientes do Imposto Unico de Energia Elétrica, cobrado sobre o consumo de energia elétrica,
revertindo-o em pesquisa e financiamento para a expansdo do setor.

Em 1962, o Estado criou a Eletrobrés, que passou a centralizar o planejamento, o financia-
mento e a expansao da oferta do setor (LEITE, 2007). No mesmo ano foi instituido o empréstimo
compulsdrio, correspondente a um valor cobrado pelas distribuidoras a partir de 1964 de consu-
midores industriais com consumo igual ou superior a 2000 kWh com a finalidade de suportar a
expansdo do setor. A partir de 1977, as contribui¢des passaram a constituir crédito escritural, no-
minal e intransferivel em nome do contribuinte, sendo reajustadas e pagas através de descontos nas
contas finais de consumo (ELETROBR4S, 2012a).

Na década de 70, foi instituida a equalizacao tarifaria das concessiondrias de energia elétrica e
a remuneracdo garantida de 10% a 12%. A equalizacdo tarifaria consistia no ajuste da remuneracao
pela transferéncia de recursos de empresas superavitdrias para as deficitarias.

O conjunto: imposto Unico, empréstimo compulsério e remuneragdo garantida formaram as
bases para a expansiao do setor elétrico no modelo estatal, resistindo até final da década de 70.

A inflacdo que tentava ser contida pela Unido através do uso das tarifa de energia como ins-
trumento de politica monetdria, associada com a extin¢gdo do imposto Unico e a ineficiéncia do
setor causada pela remuneracdo garantida culminaram numa grande crise do setor elétrico. O mo-
delo estatal mostrou-se insustentdvel e incapaz de financiar a expansao do sistema (TOLMASQUIM,
2011).

Na época, questionou-se a grande intervencao do Estado nas questdes econdmicas, refletindo-
se sobre a implementacdo de competitividade no setor tendo em vista aumentar a eficiéncia das
empresas. Para viabilizar a competicdo setorial seria necessdrio reduzir a participacdo de empresas
estatais no mercado através de um processo de privatizacio e desverticalizacao das empresas que
atuavam nas dreas de geracdo, transmissdo e distribui¢do, introduzindo a competi¢do nas areas de
geracdo e comercializagdo.

O processo de privatizagdo do setor iniciou em 1990 a partir do Plano Nacional de Desesta-
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tizagdo (PND), dando inicio ao processo de reestruturacdo do setor elétrico brasileiro.

A reforma do Setor Elétrico Brasileiro iniciou-se propriamente com a publicag¢do da lei n°
8.631/1993, que eliminou a equaliza¢do tarifaria e criou os contratos de suprimento entre geradores
e distribuidores. Em 1995, com a promulgagdo da Lei n® 9.074, criou-se o Produtor Independente de
Energia e o conceito de Consumidor Livre, que serdo especificamente abordados no topico seguinte
sobre agentes do setor.

Durante o periodo de 1996 a 1998, o setor elétrico brasileiro foi reestruturado pelo Projeto
RE-SEB, sob coordenacdo do Ministério de Minas e Energia. As empresas do setor foram sepa-
radas em segmentos de geracdo, transmissao e distribuicao, mantendo sob regulacdo os setores de
distribui¢do e transmissdo, considerados como monopdlios naturais (CCEE, 2010).

Nesse periodo identificou-se a necessidade da criagdo de um 6rgédo regulador (Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica - ANEEL), de um operador para o sistema elétrico nacional (Operador
Nacional do Sistema Elétrico - ONS) e de um ambiente para a realizagdo das transacdes de compra
e venda de energia elétrica (Mercado Atacadista de Energia Elétrica - MAE).

A implantacdo do Projeto RE-SEB estava ainda em andamento quando o setor passou por
uma grave crise de abastecimento. No fim do periodo imido de 2001, os reservatérios do SIN
estavam muito deplecionados e o risco de déficit superava 15%. Nesse periodo surgiu a necessidade
da implantacdo de um plano de racionamento de energia elétrica.

A crise gerou uma série de questionamentos sobre os rumos do setor elétrico nacional, e
visando adequar o modelo em implantacdo, foi instituido em 2002 o Comité de Revitalizacdo do
Modelo do Setor Elétrico, que propds uma série de alteracdes a serem realizadas no setor.

Em 16 de marco de 2004, o setor elétrico inicia sua segunda grande reforma com a publicacio
da lei n° 10.848, alterando a maioria dos principios estabelecidos no antigo modelo. A regulamen-
tacdo veio com a edi¢do do decreto n° 5.163/2004 que regulamenta a comercializacdo de energia
elétrica, o processo de outorga de concessdes e de autorizagdes de geracdo de energia elétrica, além
de outras providéncias (CCEE, 2010).

O novo modelo definiu igualmente a criagdo de uma institui¢do responsdvel pelo planeja-
mento do setor elétrico a longo prazo (Empresa de Pesquisa Energética - EPE), uma institui¢dao
com a funcdo de avaliar permanentemente a seguranca do suprimento de energia elétrica (Comité
de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE) e uma institui¢cdo para dar continuidade as ativi-

dades do MAE relativas a comercializa¢do de energia elétrica no sistema interligado (Camara de
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Comercializacao de Energia Elétrica - CCEE).
Em relacdo a comercializa¢do de energia, foram instituidos dois ambientes para a realiza-
cdo de contratos de compra e venda de energia: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o
Ambiente de Contratacao Livre (ACL), que serdo explorados mais adiante.
O novo modelo do setor elétrico tem como objetivos garantir a seguranga do suprimento de
energia, promover a modicidade tarifdria e promover a inserc¢ao social (CCEE, 2010).
O novo modelo prevé um conjunto de medidas a serem observadas pelos agentes de forma a
evitar uma nova crise de racionamento (CCEE, 2010):
. Exigéncias de contratacdo de uma demanda minima por parte das distribuidoras e dos
consumidores livres, de forma a assegurar uma oferta minima ao sistema.
. Uma nova metodologia de célculo do lastro para venda de geracdo, de forma a garantir
a competi¢do e o equilibrio de precos entre os dois mercados ACR e ACL.
. Contratacao de usinas hidrelétricas e usinas de outras fontes em proporcdes que asse-
gurem melhor equilibrio entre garantia e custo de suprimento.
. Monitoramento permanente da continuidade e da seguranga de suprimento, visando
detectar desequilibrios entre oferta e demanda.
Em termos de modicidade tarifdria, o modelo prevé a compra de energia elétrica pelas dis-
tribuidoras no ambiente regulado por meio de leildes seguindo o critério da menor tarifa ofertada,
tendo como objetivo a reducdo do custo de aquisicdo da energia elétrica a ser repassada para os

consumidores cativos (CCEE, 2010).

2.2 Caracteristicas do Setor Elétrico Brasileiro

O Sistema Elétrico Brasileiro caracteriza-se por uma matriz energética hidrotérmica, com
predominancia hidrelétrica.

A matriz energética brasileira hoje é composta por cerca de 60% de fontes hidrelétricas, que
totalizam cerca de 70.000 MW de poténcia instalada. O grafico abaixo mostra a participacao de

cada tipo de fonte na capacidade instalada do SIN.
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Figura 2.1 - Capacidade instalada total do SIN por tipo de fonte
Fonte: ONS - Valores em 31/12/2011.

O vasto territdrio nacional € constituido por um unico sistema interligado chamado de Sis-
tema Interligado Nacional (SIN).

O Sistema Interligado Nacional ndo cobre a totalidade do territério brasileiro, por motivos
de transporte fisico da energia na regido amazonica. Por essa razdo, sdo considerados dois tipos
de sistemas: o SIN e os Sistemas Isolados. O SIN corresponde a 97% do mercado de energia com
participacdo predominante de fontes hidrelétricas. Os Sistemas Isolados totalizam os demais 3%
do mercado total com predominéncia de geracao termelétrica.

A divisdo territorial difere da divisdo de mercado para a comercializacdo de energia. No
sistema elétrico brasileiro ha 4 submercados: Sudeste/Centro-Oeste (SE/CO), Sul (S), Nordeste
(NE) e Norte (N). Esses submercados sao definidos pela divisdo territorial demonstrada na 2.2
a seguir e seus precos de mercado sofrem influéncia dos principais intercambios de transmissao
elétrica entre eles.

Na consideragdo de intercambio energético, Itaipu € considerada separadamente da localiza-
¢do geogréfica, gerando energia para o abastecimento territorial.

O intercambio Internacional é considerado para a contabilizacdo dos montantes de energia
que sdo exportados ou importados para fins de despacho do sistema.

O Sistema interligado SE/CO € onde se concentra grande parte da demanda nacional. Trata-se
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do grande importador de energia dos outros submercados e até mesmo paises vizinhos em grande
parte do ano, apesar da sua grande capacidade de armazenamento e concentracdo de reservatorios.

O subsistema S possui um sistema hidrotérmico com grande variabilidade de armazenamen-
tos, necessitando de intercambios com o submercado SE/CO para garantia de abastecimento ener-
gético. A expansdo da geracdo na regido e a evolucao dos intercambios internacionais o tornam
uma regido exportadora potencial.

O subsistema N é exportador de energia para os demais submercados durante cerca de 9
meses no ano, com tendéncias de aumento nos volumes.

O subsistema NE possui uma demanda crescente de energia apresentando-se cada vez mais

importador dos demais submercados a cada ano.
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Figura 2.2 - Esquema do sistema interligado nacional
Fonte: (CCEE, 2011).
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2.3 Agentes do Setor

Os agentes atuantes no setor podem ser divididos em duas categorias:

. Agentes Econdmicos

. Agentes Institucionais

Os agentes econdmicos sdo aqueles que atuam nas atividades econdmicas de geracdo, trans-
missdo, distribui¢do ou comercializa¢ao, por possuirem uma concessao ou permissao para tal fim,
além dos consumidores de energia. Agentes institucionais, por sua vez, sdo aqueles que regulam,
fiscalizam, desenvolvem politicas, planejam e viabilizam as atividades do setor em geral, exercidas

pelos agentes econdmicos.

2.3.1 Agentes Institucionais

Segundo Tolmasquim (2011), os agentes institucionais podem ser separados em trés catego-
rias:

. Agentes que executam atividades governamentais: Conselho Nacional de Politica Ener-
gética (CNPE), Ministério de Minas e Energia (MME) e Comité de Monitoramento do
Setor Elétrico (CMSE)

. Agentes que executam atividades regulatdrias: Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL)

. Entidades de direito privado que executam atividades especiais: Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE) e Operador
Nacional do Setor Elétrico (ONS)

A hierarquia e as interrelacdes desses agentes estd esquematizada na figura abaixo.
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Figura 2.3 - Inter relacdes entre agentes institucionais do setor
Fonte: Elaboracao prépria baseada em CCEE.

CNPE

O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) é um 6rgdo do governo relacio-
nado com a presidéncia da republica que tem como objetivo propor politicas e diretrizes
para o setor elétrico nacional.

MME

As diretrizes definidas pelo CNPE sdo repassadas ao Ministério de Minas e Energia
(MME), responsavel pela formulacido e implantagdo das politicas publicas no setor.
Além dessa missdo, o MME possui igualmente competéncias politicas e de planeja-
mento, incluindo as diretrizes para os leildes de energia, celebracdo de contratos de
concessao, expedicdo de atos normativos e defini¢do de garantias fisicas de empreendi-
mentos (TOLMASQUIM, 2011).

CMSE

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) tem como fun¢do monitorar o
setor de forma a garantir a seguranga do suprimento de energia. Por isso, acompanha as
atividades de geracdo, transmissdo, distribui¢do, comercializacio, importagdo e expor-
tacdo de energia elétrica, além das condicdes de abastecimento de gés natural, petréleo

e derivados. No mais, € responsavel pelas prerrogativas do despacho de usinas fora da
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ordem de mérito (TOLMASQUIM, 2011).

ANEEL

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) € uma autarquia vinculada ao MME,
que tem como fungdo fiscalizar e regular a producgdo, trasnmissao, distribui¢cdo e comer-
cializacdo de energia elétrica de acordo com as politicas e diretrizes governamentais.
Caracteriza-se pela autonomia de gestdo com poder decisério independente do MME,
demonstrando auséncia de submissao hierdrquica a érgaos publicos, o que a leva a ser
considerada como uma agéncia reguladora independente.

ONS

O Operador Nacional do Sistema (ONS) € uma pessoa juridica de direito privado sem
fins lucrativos, que tem como fun¢@o a coordenacdo do Sistema Interligado Nacional
(SIN). Suas atividades possuem independéncia de particulares, agentes e do governo e
sdo fiscalizadas e reguladas pela Aneel. O ONS ¢é responsdvel pela operacao do SIN,
atuando diretamente em contato com agentes geradores, transmissores e distribuido-
res com o objetivo de gerar um despacho 6timo minimizando custos e garantindo a
seguranca energética do pais.

EPE

A Empresa de Pesquisa Energética (EPE) é uma empresa publica, orientada e mo-
nitorada pelo MME, tendo como func¢do realizar estudos de planejamento da matriz
energética, reduzindo riscos de déficits e objetivando a expansao e a diversificagao da
matriz. Cabe a EPE realizar estudos de longo prazo sobre a matriz energética e estu-
dos de planejamento integrado dos recursos energéticos, subsidiando a formulagédo, o
planejamento e a implementac¢do das acoes do MME (TOLMASQUIM, 2011).

CCEE

A Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE) € uma pessoa juridica de
direito privado sem fins lucrativos que atua sob regulacdo e fiscalizacdo da Aneel. Sua
criagdo foi destinada a viabilizacdo e controle das atividades de comercializagdo de
energia elétrica nos ambientes de contratacdo regulada e livre. Atua igualmente como
agente promotor de leildes e administrador dos Contratos de Compra e Venda de Ener-

gia.
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2.3.2 Agentes Econémicos

Os agentes econdmicos podem ser divididos nas seguintes categorias:
. Agentes Geradores:

- Geradores concessiondrios de servico publico

- Produtores independentes de energia

- Autoprodutores de energia

. Agentes de Transmissao

. Agentes Distribuidores

. Agentes Comercializadores:

- Importadores
- Exportadores
- Comercializadores
. Agentes Consumidores:
- Consumidores livres
- Consumidores potencialmente livres
- Consumidores especiais
- Consumidores cativos

Os servicos de transmissao e distribuicao de energia sdo considerados monopdlios naturais, e
portanto, ndo possuem concorréncia. Como € de interesse publico e social que a eficiéncia econo-
mica desses servigos seja atingida, as tarifas desses servigos sdo fixadas pela regulacdo.

Os demais servicos possuem cardter competitivo e por essa razao possuem o direito de nego-
ciarem precos no mercado de energia, também regulado.

Agentes geradores por regime de servico publico sdo concessiondrios ou outorgados pelo
Poder Concedente, que obtiveram direito pelos servicos de energia elétrica e aproveitamento da
agua por meio de licitagdo. O prazo de concessdo tem limite maximo de 35 anos e varia de acordo
com o tipo de fonte e leildo, podendo ser prorrogadas por igual periodo 2.

Geradores podem vender energia no Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) ou Ambiente de

Contratacdo Regulado (ACR), ndo podendo desenvolver atividades de distribuicao.

2Concessdes anteriores 2 Medida Proviséria n°144 de 11/12/2003 podem ser prorrogadas por até 20 anos.
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Agentes geradores autoprodutores correspondem a uma pessoa fisica, juridica ou grupo de
empresas que recebem concessao ou autorizacdo para produzirem energia para consumo proprio.
Geradores no regime de producao independente de energia correspondem a pessoa juridica ou a
grupo de empresas em consorcio que receberam concessao ou autorizagdo de produzirem energia
destinada inteiramente ou em parte para a comercializagdo por sua conta € risco.

Os agentes de transmissdo sdo os responsdveis pelo transporte de energia do produtor a cen-
tral de distribuicao ou a outro gerador. Como a transmissdo ndo tem cariter competitivo sua re-
muneracao é dada através de encargos cobrados pelo uso do sistema aos usudrios, que pagam pro-
porcionalmente aos montantes de energia contratados. Esses encargos sdo calculados pela Aneel e
revertidos ao agente em forma de receita, que deve aproximar-se da receita estimada, a chamada
Receita Anual Permitida (RAP).

Os agentes de distribui¢do possuem funcdo de entregar a energia transmitida ao consumidor
final. As distribuidoras sdo remuneradas pelas tarifas de fornecimento de energia e uso do sistema,
sendo que a tarifa de fornecimento segue a modicidade tarifaria no que concerne o repasse ao con-
sumidor final. Por serem obrigadas a garantirem o atendimento de seu mercado, de tempos em
tempos as distribuidoras informam o MME sua demanda prevista. De acordo com essas informa-
¢des 0o MME determina a demanda a ser contratada em préximo leildo de energia nova, garantindo
que toda a demanda seja contratada de acordo com a necessidade futura de cada distribuidora. Ob-
serve que o leildo atua em prol da modicidade tariféaria e da garantia de suprimento da distribuidora,
evitando o repasse de custos ndo gerencidveis para o consumidor final.

Os agentes comercializadores possuem autorizacio para exercerem compra e venda de ener-
gia no SIN, desempenhando um papel intermedidrio entre geradores e consumidores. A atividade
de comercializac¢do ndo estd vinculada ao mundo fisico, mas sim contratual, ajudando a equilibrar o
preco de mercado. Comercializadores podem participar no mercado regulado, atuando por meio de
leildes de energia existente ou de ajuste como vendedores, € no mercado livre, como compradores
e vendedores de energia.

O agente consumidor corresponde a pessoa fisica ou juridica que solicita a concessiondria o
fornecimento de energia tendo como obrigacao assumir o pagamento das faturas, vinculando-se a
contratos de fornecimento. O consumidor livre € o consumidor atuante no mercadoo livre, que por
possuir grande necessidade de compra assume esse perfil para obter direito de comprar de gerador

ou comercializador de sua escolha, podendo negociar precos e prazos contratuais mais vantajosos.
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No caso do consumidor potencialmente livre, ele possui o direito de comprar toda sua demanda ou
parte dela no ambiente livre, garantindo o atendimento por meio de contratos.

Consumidores especiais sao consumidores ou um conjunto de consumidores reunidos por
comunhdo de interesse de fato ou de direito, com carga igual ou superior a SO0kW, que podem
contratar no mercado livre apenas energia de fontes incentivadas.

Consumidores cativos sdo os consumidores domésticos ou industriais que estdo garantidos
por contratos de adesdo no mercado regulado através do fornecedor de energia da sua regido, o que

corresponde ao caso dos consumidores residenciais.

2.4 Planejamento e Operacao do Sistema

O processo de planejamento do setor elétrico brasileiro ocorre em duas fases:

. Planejamento da Expansao

. Planejamento da Operagdo

O planejamento da expansao do setor tem foco no longo e médio prazos, enxergando anos
para frente as necessidades do setor, procurando estabelecer diretrizes a serem implementadas hoje
na busca de garantias para a seguranca energética do sistema.

O planejamento da operacdo tem foco no curto prazo, estabelecendo as operagcdes em curtis-
simo prazo e as programacdes de curto prazo com base nas diretrizes do planejamento da expansao

e garantindo o atendimento da demanda de ponta e conjunturais de todo o SIN.

2.4.1 Garantia Fisica

A garantia fisica € um valor de lastro atribuido a cada empreendimento calculada pela EPE
com base em regras de célculo estipuladas pelo MME.
A portaria n° 303/2004 do MME estabeleceu as diretrizes, processos e critérios para a atribui-

cdo das garantias fisicas das usinas. Posteriormente a metodologia foi reestruturada dando origem
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a Portaria n° 258/2008 do MME, que estabeleceu novas regras de cédlculo para novos empreendi-
mentos.

De maneira geral, a garantia fisica corresponde a energia assegurada que oferece garantia de
suprimento ao sistema de acordo com as propriedades fisicas da capacidade de geracdo de cada
usina.

A comercializagdo de energia elétrica é dada através de contratos de lastro entre agentes, e
nao montantes de energia gerada. Por isso, contratos registrados na CCEE ndo implicam neces-
sariamente em compromisso de entrega fisica pelo agente vendedor, havendo apenas uma respon-
sabilidade contratual. Como agentes geradores nao decidem sobre os montantes de sua producao,
que € atribuida pelo despacho do ONS, a decisdo do agente acontece frente aos precos € montantes
contratados de sua garantia fisica.

E importante lembrar que apesar do agente gerador ndo poder controlar seus niveis de gera-
¢do, determinados pelo despacho do ONS, ele possui o direito de comercializar sua garantia fisica
nos mercados livre e regulado, obtendo o chamado lastro comercial.

A conexao entre o mercado fisico e o mercado contratual acontece na CCEE no processo de

liquidagdo das diferencas.

2.5 Despacho Centralizado e Formacao de Precos

No Setor Elétrico Brasileiro, o0 modelo de formagao de precos de energia é dado pelo Pool.
No modelo em pool, o despacho da geracdo ¢ feita de forma centralizada, sendo o ONS a entidade
responsdvel pela operacdo do sistema, tendo por objetivo garantir uma politica de operacao que
minimize o custo total de forma a atender a toda a carga do sistema.

O despacho de sistemas predominantemente hidrotérmicos, como € o caso brasileiro, levam
em conta os custos futuro e imediato do despacho num determinado horizonte de tempo de plane-
jamento, possibilitando através da atribuicdo de um custo da dgua o uso 6timo dos recursos ener-
géticos. Isto porque o despacho hidraulico possui apenas o custo de operacdo da usina, enquanto
o despacho térmico acarreta em custos mais elevados devido aos altos precos dos combustiveis.
Tendo em vista a otimizagdo dos custos marginais, o planejamento da operacdo € realizado dentro
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de um determinado horizonte de tempo, de forma a manter um certo nivel de armazenamento nas
usinas hidrelétricas, otimizando os custos marginais totais € minimizando os riscos de déficits no

abastecimento do sistema.

Afluéncias

Decisao Futuras Consequéncias
Alta OK
Usar
Reservatoério L
Baixa Déficit
Alta Vertimento
Nao Usar
Reservatorio L
Baixa OK

Figura 2.4 - Processo decisério do despacho hidrotérmico.
Fonte: Elaboracio propria.

Para a otimizacao do despacho nacional sdo utilizados os modelos Newave e Decomp, desen-
volvidos pelo Cepel, que utilizam programacao dinamica dual estocdstica. A programacao assegura
uma confiabilidade de 95% para o sistema através de func¢des de custo futuro com base em cendrios,
sendo o Newave um modelo de otimizacdo para um horizonte de planejamento de médio prazo (5
anos com discretizacdo mensal), e 0 Decomp um modelo de otimizacdo para o horizonte de curto
prazo (12 meses com discretizacdo mensal e semanal).

O Preco de Liquidagdo das Diferencas (PLD) € medido com base no custo marginal de ope-
racdo (CMO), determinado pelo ONS. O custo marginal de operacdo equivale ao custo varidvel
unitario da térmica mais cara despachada pelo modelo segundo uma ordem de mérito para o aten-
dimento da carga do sistema. O PLD, que € determinado pela CCEE, difere-se do CMO por possuir
patamares de mdximo e minimo e ndo considerar restricdes elétricas intra-submercados, que no
caso sao consideradas pelo ONS no cilculo do CMO.

O PLD ¢€ o preco da energia dado em R$/MWh exercido no mercado Spot, que varia de

acordo com o submercado e o qual serve de base para a contratacdo de energia elétrica no mercado
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de energia elétrica.

A predominancia hidrelétrica do sistema faz com que boa parte do PLD seja dependente do
regime climatoldgico do pais, havendo certa dificuldade em prever valores futuros, principalmente
no caso do Brasil devido a grande extensao territorial e diversidade natural.

As incertezas envolvidas na previsdo climética de cada ano, além da grande extensdo terri-
torial do pais com variagdes climédticas por submercado e limita¢des fisicas de transmissao, fazem
com que os investidores estejam expostos a riscos de precos, pois a concessao da usina envolve uma
contrata¢do de operacdo a longo prazo que varia de 15 a 30 anos. Durante esse periodo o agente
compromete-se com o abastecimento de energia elétrica e ao pagamento do déficit contratado ao
PLD, representante do preco do mercado de curto prazo.

Dada as diferencas de geracao de energia e precos ocorridos nos diferentes submercados, com
o objetivo de minimizar os riscos envolvidos para o agente gerador, mecanismos de compensacao
de déficits entre submercados foram desenvolvidos pelas entidades responsdveis como: MRE (Me-
canismo de Realoca¢do de Energia), a sazonaliza¢do e modulacdo da garantia fisica ex-post leilao,
entre outros.

O Mecanismo de Realocacdo de Energia serd abordado a seguir para conhecimento, porém
nao serd considerado na metodologia, assim como serdo desconsiderados os demais mecanismos

previstos pelas regras e editais de cada leilao.

2.5.1 Mecanismo de Realoca¢io de Energia - MRE

O Mecanismo de Realocagdo de Energia foi elaborado para diminuir a exposi¢do ao risco de
precos do mercado de liquidagdo (spot) pelos agentes geradores proprietarios de usinas hidrelétricas
participantes.

Como fontes hidrelétricas possuem alta dependéncia com os niveis de vazdes, que por sua
vez sdo altamente dependentes de fatores climatolégicos, os agentes geradores proprietdrios de tais
fontes estdo muito expostos a riscos hidrolégicos nao facilmente mensurdveis, principalmente para
um investimento de longo prazo.

Os riscos hidrolégicos impactam de forma marcante quando as diferencas entre os montantes
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produzidos e contratados sao liquidados na CCEE ao preco PLD.

Assim como foi explicado anteriormente, por se tratar de um despacho hidrotérmico, os fa-
tores climaticos que acarretam uma hidrologia ruim acabam por impactar na elevagdao dos precos
PLD, o que sem o mecanismo poderia acarretar que grandes geradores ndo fossem capazes de
honrar seus contratos de venda fisicamente, podendo vir a "faléncia"em questdo de meses.

O MRE transfere o excedente gerado por alguns agentes para outros agentes deficitarios,
tendo como base a garantia fisica do empreendimento. Esse mecanismo faz com que os riscos hi-
drolégicos sejam mitigados pois a dependéncia do agente deixa de ser com relagdo a sua producao,
controlada pelo ONS, e passa a se embasar numa energia assegurada do empreendimento.

A participacdo no MRE € obrigatdria para grandes centrais hidrelétricas (UHE - poténcia

acima de 30MW), e opcional para pequenas centrais hidrelétricas (PCH).

2.6 Ambientes de Comercializacio

A comercializag¢do de energia elétrica € feita em dois ambientes, o ACR - Ambiente de Con-
tratacdo Regulada, e o ACL - Ambiente de Contratacao Livre.

Participam do ACR os agentes distribuidores como compradores e agentes geradores como
vendedores de energia.

O ambiente de contratacdo regulado tem regras que garantem uma maior protecao aos consu-
midores de menor porte, com tarifas reguladas por meio de compra de energia pelas distribuidoras
através dos leildes regulados, de forma que os consumidores ndo fiquem expostos a qualquer preco
de energia imposto pelas distribuidoras.

Com o objetivo de garantir a transparéncia do processo de compra e a modicidade tarifaria
do ACR, a energia elétrica destinada ao suprimento do mercado das distribuidoras é adquirida
por intermédio de leildes de energia. Para todos os leildes, o critério de contratacdo ¢ o de menor
tarifa ofertada pelo vendedor até que toda a demanda informada pelas distribuidoras, que nao é de
conhecimento dos agentes participantes, seja plenamente atendida.

O segundo ambiente de comercializacdo € o ambiente de contratacdo livre, o ACL, que cor-
responde a um mercado de compra e venda de energia elétrica negociadas por meio de contratos
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bilaterais, obedecendo as regras e procedimentos de comercializacio pré-estabelecidos.

Participam do ACL agentes consumidores livres e comercializadores no papel de comprado-
res, e agentes geradores e comercializadores no papel de vendedores.

Consumidores de maior porte podem optar por tornarem-se consumidores livres, migrando
do ACR para o ACL, abrindo mdo de uma contratacdo com tarifas fixadas e condi¢des contratuais
do consumidor cativo por uma oportunidade na negociacdo de prazos e precos diretamente com
o gerador ou através de uma comercializadora, aproveitando as oportunidades do mercado. Essa
possibilidade de migracdo garante que os precos de um mercado ajudem a equilibrar os precos de
outro, visto que o ACL € composto por consumidores apenas do tipo livre. Quando o preco de
um mercado torna-se mais atrativo que outro hd uma migracdo de consumidores livres para esse
ambiente, atuando no equilibrio da demanda e os precos de ambos os mercados, promovendo a

modicidade tarifdria juntamente com a expansdo da geracao.

Vendedores

Geradores concessiondrios, produtores
independentes e autoprodutores

y

ACR ACL
Consumidores
Distribuidores Livres e
(Consumidores Especiais, Com-
Cativos) ercializadores e
Geradores

Figura 2.5 - Visdo geral da comercializa¢do de energia.
Fonte: Elaboracao prépria baseada na CCEE.

Toda relagdo comercial entre agentes deve ser registrada na CCEE por meio de contratos de
compra e venda de energia. A ndo documentacdo em contratos estd sujeita ao processo de contabi-
lizagdo e liquidagc@o na CCEE, podendo ser desvantajoso a ambas as partes. Por isso, para garantia
de uma posi¢do de médio ou longo prazo, € necessdrio documentacdo via contrato e registro na
CCEE.

Toda liquidacdo da CCEE ¢é realizada no mercado de curto prazo, ou spot. Como visto ante-
riormente, o preco do mercado spot é dado pelo PLD que € divulgado em base semanal pela CCEE
toda sexta-feita da semana operativa anterior para servir de base referéncia para a semana operativa
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subsequente.

Quando o lastro do agente € superior aos montantes de seus contratos de venda, o agente
recebe a diferenca liquidada ao PLD. Da mesma forma, se o lastro do agente for inferior aos mon-
tantes de seus contratos de venda a diferenca € liquidada ao PLD e cobrada do agente, além de

acarretar penalidades por insuficiéncia de lastro.

Mercado
Spot
Energia Energia
Con- Verificada
tratada

Figura 2.6 - Processo de liquidacdo na CCEE.
Fonte: Elaboragdo prépria baseada na CCEE.

2.7 Tipos de Contratos Regulados

No Ambiente de Comercializagdo Regulado sdo celebrados contratos de compra e venda
de energia entre geradores e distribuidores através dos Contratos de Comercializagdo de Energia
no Ambiente Regulado (CCEARs). Os CCEARs foram introduzidos pela lei n° 10.848/2004 e
pelo decreto n° 5.163/2004, estabelecidos por intermédio de leildes publicos regulados podendo
diferenciar-se de acordo com o edital de cada leilao, ndo podendo ser alterados pelos agentes parti-
cipantes.

Agentes geradores participantes do ACR podem celebrar de 2 tipos de contratos de acordo
com o tipo de fonte da usina proveniente:

. Contratos por Quantidade: fontes hidraulicas

. Contratos por Disponibilidade: fontes térmicas e edlicas

Contratos por quantidade repassam os riscos hidrolégicos da operacdo energética para os
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geradores, cabendo a eles os custos referentes ao fornecimento de energia. CCEARSs por quantidade
sdo registrados no submercado do agente vendedor, cabendo ao comprador os eventuais custos pela
contratagdo em submercado diferente.

A sazonalizacio anual dos CCEARSs pode ser realizada pelo gerador em base mensal. Caso
ndo seja declarada dentro do prazo estipulado, a sazonalizacdo € feita pela CCEE de forma flat,
respeitando os limites de energia contratada.

Contratos por disponibilidade sdo exclusivos de usinas térmicas vencedoras de Leildes de
Energia Nova, e nos quais os riscos hidroldgicos sdo assumidos pelos distribuidores, cabendo ao

gerador o compromisso de manter a usina disponivel ao longo do periodo de concessao.

2.8 Leiloes de Energia do Setor Elétrico Brasileiro

A partir do artigo 27 da lei n° 10.487 de 2002 que os leildes passaram a ser a forma mais
importante de negociagdo de energia elétrica no Brasil. Os leildes sdo muito utilizados na negocia-
¢ao de energia elétrica pela rapidez na negociag@o, por prevenir o comportamento desonesto e por
revelar as reais preferéncias dos participantes, sendo portanto um mecanismo que induz a efici€ncia
econdmica.

A partir da implantacdo do novo modelo do setor em 2004, agentes distribuidores foram
impedidos de comercializarem energia diretamente com consumidores livres, passando a ser remu-
nerados por esse tipo de agente através do pagamento da tarifa TUSD (Tarifa de Uso do Sistema de
Distribuicao).

Para que consumidores cativos tivessem a menor tarifa garantida independente do distribuidor
fornecedor de energia, a demanda das distribuidoras passou a ser contratada através dos leildes
regulados no pool de compradores.

Embora a lei tenha especificado o leilao como uma ferramenta para a negociagdo de energia,
sua formatacdo completa ndo foi estipulada. Por essa razdo cada leilao pode definir certas regras e
sistematicas de acordo com seu edital, de forma a melhor atender as necessidades do planejamento
energético.

Os leildes de energia do setor elétrico brasileiro se dividem em diversos tipos:
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LeilGes de Energia Existente

Ocorre a contratacdo de energia proveniente de empreendimentos existentes em pri-
oridade aos leildes de novos empreendimentos no atendimento da demanda das dis-
tribuidoras (CCEE, 2011). Este tipo de leilao normalmente é do tipo A-1, no qual o
ano de entrega da energia € o ano subsequente ao certame, pois ndo hd necessidade de
contabilizar o tempo de constru¢do do empreendimento. Desta forma, a energia de in-
vestimentos j4 realizados que ficaria descontratada tem prioridade na nova contratacao,
assegurando que investimentos mais antigos mantenham sua continuidade.

Leildes de Energia Nova

Tem por objetivo realizar a contratacdo de energia elétrica proveniente de novos empre-
endimentos que usualmente ainda ndo iniciaram sua etapa de construcdo. Os leildes de
energia nova destinam-se ao atendimento das necessidades futuras de demanda das dis-
tribuidoras, tendo como base estudos de crescimento da carga do sistema. Estes leiloes
sao do tipo A-5 e A-3, que significam que o leilao estd sendo realizado respectivamente
5 anos e 3 anos anteriores ao inicio de operacdo previsto para a usina. Os contratos
geralmente t€m vigéncia de 15 anos para a energia proveniente de empreendimentos
classificados como de outras fontes (térmicas e edlicas), e de 30 anos para fontes hidre-
Iétricas (MARTINS, 2008).

LeilGes de Ajuste

Segundo as regras de comercializacdo, as distribuidoras sd@o obrigadas a contratar a
totalidade de sua demanda para atendimento pleno de seu mercado consumidor por
meio de leildes do ACR. Com o objetivo de complementar a carga prevista pelas dis-
tribuidoras, leildes de ajuste s@o realizados antes do inicio de atendimento do mercado
consumidor das distribuidoras, oferecendo a possibilidade de contratacdo de até 1% da
carga prevista.

Leildes de Fontes Alternativas

Leildes de fontes alternativas sdo leildes de energia nova nos quais sdo contratados
apenas empreendimentos de fontes alternativas de energia, como: centrais edlicas, pe-
quenas centrais hidrelétricas e centrais a biomassa.

Leildes de Reserva

Tem por objetivo viabilizar investimentos que garantirdo a seguranca do fornecimento
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de energia do SIN em caso de déficits do sistema, seja por problemas climatolégicos ou
de oferta. Em caso de escassez, esses empreendimentos serdo acionados para atendi-
mento da carga do SIN, sendo os custos dessa geracdo rateados entre todos 0s usudrios
finais, incluindo consumidores livres, especiais e autoprodutores.
. Leildes Especificos ou de Projetos Estruturantes

Sao leildes realizados pelo governo para viabilizar certos investimentos estratégicos
para a expansao do sistema (TOLMASQUIM, 2011). Um bom exemplo sdo as usinas do
Rio Madeira - UHE Belo Monte, UHE Santo Antdnio e UHE Jirau - que foram leiloadas

em certames especificos para cada empreendimento.

2.8.1 Sistematica dos Leiloes de Energia Nova

Leildes de Energia Nova sdo do tipo reverso e o lance inicial € o menor valor entre o preco-
teto, divulgado pelo MME, e o preco de referéncia, divulgado pela EPE (COSTA; PIEROBON, 2008).

Em geral, sdo divididos em duas etapas:

. Primeira Fase: Disputa-se o direito de participacdo

. Segunda Fase: Disputa-se os produtos

A primeira fase do leildo € restrita aos empreendimentos hidricos. A segunda fase é composta
por uma etapa hidrica e uma etapa de outras fontes, no caso térmicas e edlicas. Em cada uma dessas
etapas, ha rodadas uniformes e rodadas discriminatdrias (COSTA; PIEROBON, 2008).

O leilao se inicia com os empreendimentos hidricos e para cada um deles é estabelecido
previamente um méximo preco de lance, a demanda e a oferta de referéncia. Na primeira fase
do leilao de empreendimentos hidricos, os concorrentes fazem os seus lances tinicos a um preco
menor ou igual ao preco de lance. Se o menor lance for inferior em mais de 5% a qualquer outro
lance, conclui-se esta etapa inicial do leildo. Caso contrario, os concorrentes cujos lances ndo sejam
superiores a 5% do lance minimo continuam disputando o empreendimento na etapa continua dessa
primeira fase (COSTA; PIEROBON, 2008).

Na segunda fase para empreendimentos hidricos, os lances sdo realizados em lotes de energia
em rodadas uniformes, sendo o preco de lance definido pelo préprio sistema. O leildo se inicia com
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um lance de preco elevado que vai se reduzindo a cada rodada. O empreendedor entdo observa
0 prego corrente e ajusta a sua quantidade de energia a ser ofertada aquele preco. Caso o empre-
endedor fique insatisfeito com a rentabilidade do empreendimento ao preco atual, sua quantidade
ajustada serd igual a zero. O leildo termina quando o somatorio das ofertas for menor ou igual a
oferta de referéncia (MARTINS, 2008).

O leildo entra entdo na rodada discriminatdria, quando hd um tnico lance de preco associado
a quantidade de lotes classificada para essa rodada. Nessa segunda etapa, a quantidade de energia
a ser ofertada ja ficou estabelecida na ultima rodada da primeira etapa do leildo e ndo pode ser
alterada. Os empreendedores submetem entdo os seus lances de preco para os lotes definidos de
forma fechada. O sistema organiza estes lances em ordem crescente de valor, sendo as quantidades
de energia ofertada somadas nesta ordem até que se atenda a quantidade demandada pelo MME.
Por fim, a energia excedente € desclassificada do leilao (MARTINS, 2008).

Os empreendimentos de outras fontes sdo leiloados na segunda fase do leildo e o pregdo
se inicia logo apds a conclusdo da segunda fase hidrica. O processo € similar ao da segunda fase
hidrica, com rodadas uniforme e discriminatéria com lances tinicos de preco. A EPE elaborou meto-
dologia do Indice de Custo-Beneficio (ICB), para que empreendimentos de outras fontes pudessem
ser comparados (COSTA; PIEROBON, 2008).

Pela formatac¢@o do leildo pode-se dizer que ndo ha muito interesse na variabilidade dos valo-
res dos lances vencedores na segunda etapa do leildo, onde se atribui o preco comum. Isto se deve
ao fato que a quantidade ja foi alocada na primeira etapa e ndo €é de grande interesse dos agentes
reduzir demasiadamente o beneficio que se pode obter dos empreendimentos.

LeilGes de energia nova resultam em contratos de compra de energia elétrica de longo prazo
(CCEAR) estabelecido imediatamente ao final do certame. Sendo contratos de 30 anos para empre-

endimentos hidricos e contratos de 15 anos para empreendimentos de outras fontes (CCEE, 2010).
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Rodada Hidro

Rodadas Uniformes

Etapa Inicial

Rodadas Discriminatorias

A 4

Etapa Continua Rodada Outras Fontes

Rodadas Uniformes

Rodadas Discriminatorias

Figura 2.7 - Sistemdtica do Leildo de Energia Nova.
Fonte: Elaboracao prépria.
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3 TEORIA DE LEILOES

A construcao tedrica de um leildo é embasada em design de mecanismos e teoria dos jogos
de informagdo incompleta. O design de mecanismos possibilita desenvolver um leildo capaz de
conduzir o comportamento dos agentes para uma situacdo de equilibrio desejada pelo leiloeiro, e a

teoria dos jogos fornece a base tedrica para se estudar o comportamento dos agentes no jogo.

3.1 Design de Mecanismos

O design de mecanismos foi primeiramente introduzido por Hurwicz em 1960, com o obje-
tivo de implementar solu¢des de sistemas complexos! para ambientes ndo-cooperativos, ou seja,
sistemas com multiplos agentes que visam somente o interesse proprio. Como exemplo de proble-
mas desse tipo pode-se citar eleicdes eleitorais, investimentos em bens publicos e problemas de
alocagdo. Como nesses casos os agentes possuem apenas as informagdes sobre suas proprias pre-
feréncias, a estrutura do mecanismo deve ser desenvolvida de forma que no equilibrio os agentes
se comportem de acordo com os interesses do designer, podendo este atuar proporcionando um
beneficio social ou apenas proprio.

Como os agentes possuem informagdes privadas, os agentes podem mentir sobre suas valo-
racOes de forma a influenciar os resultados do jogo, na tentativa de se beneficiarem. Este compor-
tamento deve ser previsto pelo designer e intuitivamente tido que os agentes ndo revelardo suas
informacdes privadas verdadeiramente sem incentivos para que isto acontega.

O design de mecanismos estuda duas grandes dreas: a teoria dos jogos e a teoria das escolhas
sociais. Assim as estratégias de jogo sdo analisadas conjuntamente com os beneficios que serdo
fornecidos de acordo com as preferéncias dos agentes em jogo, sendo que este beneficio € determi-
nado por uma fun¢do de escolha social, a qual deve ser implementada pelo mecanismo de forma a

mapear as varidveis do espaco dos tipos de agentes para o espago das recompensas, refletindo uma

'Sistemas complexos sdo sistemas formados por subunidades ou subsistemas distintos, porém interdependentes,
cujas propriedades resultantes ndo podem ser inferidas da andlise de sua subunidades individuais.
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certa utilidade para cada tipo de agente. Considera-se que o conjunto de tipos de agentes reflete as
informacodes privadas de todos eles, relevantes para a decisao no jogo.

O objetivo comum das funcdes de escolha social € a maximizag¢do do bem-estar social, cha-
mada de alocacgdo eficiente, que resume-se na maximizagdo da soma das utilidades de todos os
agentes no jogo. Leva-se em consideragdo a racionalidade individual, na qual o beneficio dos par-
ticipantes do mecanismo nunca € inferior ao beneficio de nao participar dele, e a otimalidade de
Pareto, na qual nenhum participante pode aumentar seu beneficio pela diminui¢do da recompensa
obtida por um outro participante nesse mesmo jogo.

O mecanismo a ser desenvolvido deve ser capaz de implementar tudo isso independente das
preferéncias proprias dos agentes, fazendo com que os agentes atuem de acordo com a estratégia
de equilibrio. Se nenhum agente tiver incentivos para desviar da estratégia de equilibrio, este ponto
trata-se de um equilibrio de Nash. Caso a estratégia 6tima de um agente for independente das estra-
tégias dos demais agentes, trata-se de um ponto dado por uma estratégia dominante. Se cada agente
possui informagdes incompletas sobre os outros agentes, trata-se de um equilibrio de Bayes-Nash,
onde os agentes costumam utilizar fun¢des de probabilidade para especular sobre as preferéncias
dos demais jogadores, como € o caso de jogos de informagdo incompleta.

Mecanismos bem sucedidos na revelacao das preferéncias dos agentes sdo denominados com-
pativeis ao incentivo. Mecanismos nos quais revelar a preferéncia real ¢ uma estratégia dominante
sd@o denominados a prova de estratégia. Essas duas caracteristicas sdao atendidas pelo mecanismo
conhecido por Vickrey-Clarke-Grooves (VCG).

Para saber se uma dada funcdo de bem-estar social pode ser implementada por certo me-
canismo, ao invés de considerar todos os possiveis mecanismos, aplica-se o chamado principio
da revelacdo. O principio da revelacdo diz que para todo mecanismo hd um mecanismo direto e
compativel ao incentivo capaz de gerar o mesmo resultado (MCAFEE; MCMILLAN, 1987). Em con-
trapartida ao principio da revelagdo, existe o teorema de Gibbard-Satterthwaite, segundo o qual é
impossivel obter a verdade se estratégias dominantes existem, o que € contornado pelo mecanismo
VCG impondo restricdes as preferéncias dos agentes.

O mecanismo VCG implementa a funcdo de escolha social sobre estratégias dominantes,
dessa forma os agentes ndo precisam especular sobre as estratégias dos demais participantes, nem
aprender sobre as estratégias deles.

O mecanismo VCG pode ser usado para desenvolver mecanismos de leildes nos quais o lance
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da real valoracdo € uma estratégia dominante, que para o caso de leildao de um Unico objeto, esse
mecanismo € conhecido como leildo de Vickrey e serd abordado mais adiante.

Mecanismos diferem-se de leildes pelo caminho no qual os resultados sdo obtidos. Em me-
canismos temos a implementacdo de uma fun¢do capaz de traduzir o comportamento dos agentes
no jogo, resultando numa alocacgdo eficiente. Leildes sdo capazes de resultarem nos mesmos resul-
tados esperados de certos mecanismos sem a necessidade de antever ou fazer suposicdes sobre o
comportamento dos agentes durante o certame. Mecanismos sao aplicados em leildes para estudar

os possiveis resultados de cada formato dado um comportamento esperado dos participantes.

3.2 Classificacao Geral

Em linhas gerais, os leildes podem ser classificados quanto a sua natureza, valoracao, forma

e preco de fechamento.

3.2.1 Natureza

Os leildes podem ser classificados quanto a sua natureza como de venda, compra ou duplo.

Em leildes de venda, os vendedores ofertam lances de venda na tentativa de negociar um bem
que o comprador pretende adquirir pelo menor preco. Vence o participante que ofertar 0 menor
preco de lance.

Em leildes de compra, os compradores ofertam lances de compra na tentativa de negociar um
bem que o vendedor pretende vender pelo maior preco. Vence o participante que ofertar o maior
preco de lance.

Em leildes duplos os vendedores fazem lances de venda e os compradores fazem lances de
compra simultaneamente. O preco de fechamento deste leildo é estabelecido no intervalo entre
os lances de oferta e demanda, dependendo das regras estabelecidas (DEKRAJANGPETCH; SHEBLE,

2000). No leilao duplo os agentes podem negociar entre si ou por intermédio de um leiloeiro.
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3.2.2 Valoracao

Leildes sdo especialmente utilizados quando vendedor nao sabe ao certo o valor do pelo qual
os compradores estardo dispostos a pagar pelo bem. Como trata-se de um mecanismo de revelacao
de precos, sua utilizacdo nesse caso tende a maximizar a receita que o vendedor pode extrair da
venda.

A chamada valoragdo em leildes aborda a forma como o objeto € valorado pelos participantes.
Os leildes podem ser classificados segundo sua valoragdo como leildes de valor privado ou leildes
de valor comum.

Segundo Varian (2000), no leildo de valor privado os participantes atribuem valores diferentes
para o bem leiloado dependendo da utilidade que esse bem possui para cada um deles, baseando-
se apenas em suas necessidades e preferéncias pessoais. No caso de valor privado, valor que o
participante atribui ao bem ndo € conhecida com precisdo pelos demais participantes do certame,
pois leva em conta uma preferéncia pessoal do comprador. Da mesma forma como o valor que o
bem possui para o comprador ndo é de conhecimento dos outros participantes, o valor atribuido
pelos demais participantes a0 mesmo objeto ndo afeta a avaliagdo do participante em questdo sobre
o respectivo bem.

Leildes de valor privado ndo sdo adequados para revenda, visto que o objeto ndo € visto
pelo comprador como um investimento. Um bom exemplo de leildo de valor privado sdo leildes de
obras de arte, cujo valor do objeto leiloado pode ser diferente para um comprador comum ou um
colecionador.

Em leildes de valor comum, ou conhecido como de valores interdependentes?, o objeto é
visto como um investimento e, neste caso, pode-se aplicar a futura revenda do bem. Para a valora-
¢do comum, o bem leiloado tem o0 mesmo valor para todos os participantes, apesar das incertezas
envolvidas nas avaliacdes de cada um. Em contrapartida da valoracao privada, o valor comum sofre
influéncia das avaliacdes dos demais participantes, visto que o objeto normalmente possui um valor
de mercado.

Segundo Rego (2007), um bom exemplo de leilao de valor comum € o de concessdo de dreas

20 termo "valores interdependentes"nada tem a ver com as propriedades estatisticas das informacdes do jogo.
O termo remete a forma como as informacdes sdo dispostas e como elas sdo afetadas pelas valora¢des dos demais
participantes do jogo (KRISHNA, 2010).
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de exploracdo de petréleo, em que o valor da commodity € dado pelo mercado, e portanto é de
conhecimento comum, sendo que o valor dos lances mede as expectativas de volume de petrdleo

que deve ser encontrado na drea em questao.

3.2.3 Forma

Forma em leiloes refere-se a maneira de ofertar lances, conhecida como forma aberta ou
fechada.

Em leildes fechados os lances sdo feitos de forma secreta e os participantes apresentam seus
lances simultaneamente, vencendo o leildo o participante que ofertar o melhor lance. Este tipo de
leildo exige que cada participante faca o lance considerando exclusivamente seu valor de oportuni-
dade, pois cada participante toma conhecimento dos demais lances somente apds 0 encerramento
do leildao (MASILI, 2004).

Em leildes abertos os participantes ofertam seus lances de forma ptblica e sucessiva, até o
encerramento do leildo, vencendo o participante que ofertar o melhor lance. Os lances sdo, portanto,
de conhecimento de todos os participantes.

Ha4 dois tipos principais de leildes abertos: o Leilao Inglés e o Leilao Holandés.

Leilao Inglés ou Ascendente

O leilao inglés € a forma mais utilizada para a venda de bens. Pode-se dizer que é o meca-
nismo mais conhecido de leildo.

Para o caso de bens individuais, um prego de reserva especifico € estabelecido pelo leiloeiro
para cada um deles. Iniciado o certame, a medida que os participantes propdem seus lances o preco
naturalmente se ajusta até que apenas um licitante aceite comprar o item ao preco corrente, sendo
este o vencedor do certame.

No leildao envolvendo unidades multiplas procede-se a coleta de todas as quantidades deman-
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dadas a cada preco, comparando-as com o estoque ofertado. Enquanto a demanda for superior a
oferta, solicita-se uma nova rodada de lances a um preco melhor. O processo continua até alcancar
o preco no qual a demanda total se iguale a quantidade ofertada. Leildes de unidades multiplas sdo
uma sequéncia organizada de leildes de unidades simples (DURAES, 1997).

Durante a execu¢do de um leildo do tipo inglé€s todos os licitantes t€m conhecimento do
melhor lance corrente e podem rever suas estratégias de preco para tentar arrematar o bem (DURAES,

1997).

Leildo Holandés ou Descendente

Neste tipo de leildo os lances sdo anunciados pelo leiloeiro de forma descendente, se encer-
rando quando o primeiro participante aceita o ultimo lance proposto (DURZES, 1997).

Quando unidades multiplas sdo leiloadas, o nimero de participantes dispostos a adquirir o
bem ao preco corrente cresce a medida que os precos de lance declinam, e o processo continua
até que a demanda se iguale a quantidade ofertada. Desta forma, os bens sdo progressivamente
alocados aos licitantes individuais, os quais podem comprar qualquer fracao do estoque a venda ao
precgo corrente a medida que o preco decresce (DUREES, 1997).

Segundo Sheblé (1999), o leildo de lances descendentes requer um pré-estudo do mercado e
do real valor do bem leiloado, o que aumenta o risco do licitante ndo tdo bem informado nio obter

sucesso na negociagcdo ou super-valorar o bem.

3.2.4 Preco de Fechamento

Os leildes podem ser classificados quanto ao preco de fechamento, podendo ser Uniformes
ou Discriminatdrios.
Segundo Hudson (2000), em leildes de preco uniforme, todos os ganhadores pagam pelo bem

0 mesmo pre¢o, independentemente do valor de seus lances. Eles podem ser ainda classificados em
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leildes de primeiro preco e leildes de segundo preco.

Em leildes de primeiro preco, o ganhador do leildo € o participante que ofertou o melhor
lance, e deve pagar pelo bem o valor ofertado. E o tipo de leildo preferido pelos vendedores, uma
vez que tende a gerar precos superiores ao valor 6timo (SHEBLE, 1999).

Em leildes de segundo preco, o ganhador do leildo € o participante que ofertou o melhor
lance, mas pagard pelo bem leiloado o valor do melhor lance perdedor ofertado pelos participantes.

Esse tipo de leildo é também conhecido como leildo de Vickrey * que serd melhor estudado adiante.

3.3 Risco em Leiloes

Embora as pessoas e as empresas lidem com o risco diariamente nas mais variadas formas, sua
conceituagdo € muitas vezes subjetiva. Situagdes de risco variam de pessoa para pessoa, sendo que
situacdes consideradas de alto risco para uma pessoa podem ser consideradas de risco aceitdavel para
outras. Segundo Securato (1993), as perspectivas geradas por conjuntos distintos de informacao é
que devem fixar o nivel de risco de um evento.

O risco estd associado as incertezas que fazem parte do processo decisorio. Por esse mo-
tivo, o cdlculo matematico do risco de um evento estd associado as varidveis de probabilidade de
ocorréncia e magnitude da recompensa.

Um exemplo da influéncia do risco em leildes € o fato de participantes avessos ao risco gera-
rem uma maior receita em leildes de primeiro preco. Isto ocorre, pois considerando que um licitante
possa oferecer um valor z sobre um produto, caso ele ofereca x — A, seu beneficio pode ser aumen-
tado em A, porém a diminuicdo do valor do lance diminui sua probabilidade de ganhar o leildo.
Para um participante avesso ao risco, diminuir sua oferta tem uma utilidade menor sobre a con-
sequéncia de perder o leildo e, portanto, ele prefere pagar mais para ndo perder o lance (KRISHNA,

2010).

*Em homenagem a William Vickrey, ganhador do prémio Nobel de 1996, por seu trabalho sobre andlise de leildes.
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3.4 Eficiéncia versus Receita

A principal questdo que guia a teoria de leildes envolve a comparagdo do desempenho de
diferentes formatacdes. De acordo com a perspectiva do vendedor, a formatacdo mais vantajosa é
aquela que pode lhe gerar uma maior receita. Segundo a perspectiva da sociedade como um todo, a
eficiéncia* do leildo é mais importante (KRISHNA, 2010).

Em economia, eficiéncia esta relacionada a alocacdo de bens. Numa troca entre agentes, o
desfecho dependeréd da capacidade de negociacdo entre as partes, e portanto, os valores de mer-
cado sdo determinados pelo conjunto de forcas representado pelos compradores que compdem a
demanda e pelos vendedores que compdem a oferta (PINDYCK; RUBINFELD, 1994).

O objetivo do leildo, eficiéncia econdmica ou maximizacdo da receita, deve ser levado em
conta na escolha da melhor formatagao, visto que formatacdes mais suscetiveis a manipulacao do

mercado podem render colusdo e falta de transparéncia no leildo.

3.5 Teoria de Leiloes

A teoria de leildes nasceu do estudo da teoria dos jogos de informacao incompleta. A anélise
de leildes como jogos de informacdo incompleta teve inicio com o trabalho de William Vickrey
publicado em 1961, que mais tarde, em 1996, rendeu-lhe o prémio Nobel de economia (CRAMTON
etal., 20006).

Vickrey demonstrou que o lance equivalente a valoragdo real do objeto para o jogador pode
ser visto como uma estratégia dominante, e portanto, o leildo resultaria numa receita final superior
se cada licitante pagasse o valor de seu préprio lance ao invés do custo de oportunidade de seus
ganhos, demonstrando o que seria generalizado mais tarde como o Teorema da Equivaléncia de
Receita (CRAMTON et al., 2006).

A teoria de leildes esta dentre os topicos mais influentes e largamente estudados em economia

nos ultimos quarenta anos. Leildes fornecem a micro-fundamentacdo de mercados pois revelam

A eficiéncia em um leildo ocorre quando o objeto leiloado acaba em maos daqueles que o valorizam mais.
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quem deve ficar com os bens e a qual preco (CRAMTON et al., 2006).

Um leilao deve ser capaz de especificar 3 elementos bdsicos: regras de lances, regras de
mercado e divulgacdo de informacdes, lembrando que o objetivo do leilao é garantir um retorno
Pareto-6timo, sendo eficiente na alocacdo e maximizando o retorno para o leiloeiro, seja ele no
ambito social ou financeiro.

Neste trabalho o estudo da teoria de leildes serd dividido de acordo com a natureza do bem a
ser leiloado e sua valoragdo. Ou seja, quanto aos bens, os leildes podem ser:

. Leildes de um tinico bem

. Leildes de bens multiplos

Podendo ser:
- Bens idénticos
- Bens ndo idénticos
Quanto ao tipo de valor atribuido ao bem, os leildes podem ser de:
. Valor privado

o Valor comum

O estudo da natureza do bem a ser leiloado juntamente com o estudo do comportamento dos
participantes do leildo frente ao risco ajudam a escolher a formata¢do mais apropriada de acordo
com 0s objetivos do leildo em questdo: eficiéncia econdmica e/ou receita gerada.

Esta secdo faz uso de notacdo de Krishna em ‘Auction Theory* que € uma referéncia basilar

para o leitor interessado em aprofundar o tema leildo.

3.6 Leiloes de um Unico Objeto

LeilGes de um tnico objeto sdo leildes em que cada rodada completa serd negociado um tnico
bem, o qual terd um tnico lance por participante associado a ele.

Seu estudo esta dividido em:

. Valor Privado

o Valor Comum
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3.6.1 Leiloes de Valor Privado

Todo leilao possui um ambiente de informagdes que é composto por uma estrutura de valo-
racao dos licitantes e um tipo de distribui¢ao de informag¢des disponiveis para os participantes.

Para cada formatagdo estd determinado um jogo de informacao incompleta entre licitantes e,
mantendo o ambiente de informagdes fixo, € possivel determinar um equilibrio de Bayesian-Nash
para cada jogo. Para o caso onde hd muitos equilibrios no jogo, escolhe-se 0o mais adequado de
acordo com a dominancia, perfei¢do ou simetria. Os desempenhos dos diversos formatos do leilao
podem entdo ser comparados em termos de receita ou eficiéncia de acordo com os resultados do
equilibrio obtido em cada um deles (KRISHNA, 2010).

Valor privado acontece quando cada participante sabe o valor que o bem possui para ele
proprio e apesar da incerteza quanto ao valor atribuido pelos demais participantes ao mesmo objeto,
a valoragdo dos demais participantes, quando revelada, nio influencia a sua valoragdo do objeto.

Como visto anteriormente, ha 4 formatos basicos de leiloes:

. Abertos
- Inglés
- Holandés
. Fechados
- 1° Preco
- 2° Preco

Leildes fechados de 1° Preco equivalem sempre estratégicamente a leildes abertos do tipo
Holandés. Isto acontece pois em ambos a estratégia € traduzir a informacdo privada do agente em
lance, nao sofrendo influéncia de nenhuma outra informacao externa a ele.

Observe que o modelo Holandés, apesar de aberto, ndo oferece nenhuma informacao adicio-
nal aos participantes, visto que a Unica informagdo revelada - o lance vencedor - acarreta o fim do
certame.

Leildes fechado de 2° Preco possuem a mesma estratégia 6tima de leildes abertos do tipo
Inglés quando trata-se do caso de valores privados. Neste caso, como a melhor estratégia no caso
Inglés € ofertar lances até que o lance da real valoracdo seja atingido, e a melhor estratégia em

leildes de 2° Preco € o lance da real valoracdo, a informacgao disponivel pelo formato Inglés (lance
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no qual os demais participantes deixam de competir pelo bem) ndo adiciona nenhuma informagao
na avaliagdo privada dos demais agentes, ndo modificando a real valoracdo do objeto para os demais

agentes.

Leilao de Segundo Preco

Num leildo de segundo preco, cada participante submete um lance fechado, e dado esses

lances, a funcao beneficio é descrita por:

T; — max#(i)b- se b, > man?g(Z')b'

H _ J ! (3.1)

i 0 se b; < max;.(;)b;

Caso haja empate no lance vencedor, b; = max;.(;b;, 0 objeto serd sorteado para cada ga-
nhador em igual probabilidade (KRISHNA, 2010).
A receita esperada do licitante com uma oferta de um certo lance x num leildo de segundo

preco € dada por:
m'(z) = G, x E[Y1|Y1 < 7] (3.2)

onde Y; = Y;¥ ! é o maior valor dentre os N — 1 participantes restantes e G é a funcio distribuicio

de lances de Y7 (KRISHNA, 2010).

Leilao de Primeiro Preco

Num leildo de primeiro prego, cada participante submete um lance fechado, e dado esses

lances, a funcdo beneficio de cada participante € descrita por:

x;, —b;, seb, > max#(i)bj

H — (3.3)

i 0 se b; < max;.(;)b;
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Caso haja empate, b; = max,.(;b;, 0 objeto € sorteado para cada ganhador em igual proba-
bilidade (KRISHNA, 2010).

Num leildo de primeiro preco, o equilibrio simétrico das estratégias ¢ dado por:
Blz) = EVi|Y1 < x] (3:4)

onde Y; € o maior dos NV — 1 valores independentes (KRISHNA, 2010).

O comportamento do equilibrio € mais complicado num leildo de primeiro preco que num
de segundo preco. Isto decorre do fato que nenhum competidor vai ofertar um valor igual a sua
real valoracdo, pois isto implicaria num beneficio nulo. Fixando o comportamento dos outros par-
ticipantes em lances que certamente ndo ganhardo nem perderdo, o jogador enfrenta uma simples
troca. Um aumento em seu lance aumenta a probabilidade de vencer enquanto a0 mesmo tempo
reduz seu ganho final com a compra (KRISHNA, 2010).

A receita esperada do licitante com um certo lance x num leildo de primeiro preco é dado

por:
m!(z) = G, x E[Y1|Y] < 1] (3.5)

Nota-se pela equagdo que a receita € equivalente a receita esperada de um leildo de segundo
preco.

Para valores privados distribuidos de forma independente e idéntica, a receita esperada num
leilao de primeiro preco se iguala a receita esperada de um leildo de segundo prego, porém a dis-
tribuicdo dos precos de equilibrio € menos dispersante para leildes de segundo preco (KRISHNA,

2010).

3.6.2 Preco de Reserva

O preco de reserva € um preco estipulado pelo vendedor abaixo/acima do qual a negociagao
nao serd efetuada. Um preco de reserva que excede a valoragdo do negociante do produto tende
a aumentar sua receita final. Isto ocorre pois o ganho esperado de um preco de reserva pequeno
excede a esperanca da perda. Este fato é conhecido como o principio da exclusdo, pois implica
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que para otimizar seus ganhos o leiloeiro deve eliminar os participantes cujos lances sdo abaixo
do valor do preco de reserva. Um instrumento alternativo para o caso € o emprego de depdsitos de
garantia, um valor que o interessado deve pagar para poder ofertar os lances no leildo.

Apesar da propriedade de maximizar a receita do vendedor, o pre¢o de reserva 6timo nao

depende do ntimero de participantes do leildo (KRISHNA, 2010).

3.6.3 Principio da Equivaléncia de Receita

Supondo que os valores de lance sdo distribuidos de forma idéntica e independente e que
os participantes sd@o neutros ao risco, na condi¢ao de equilibrio simétrico, a receita esperada de
qualquer formato de leilao € equivalente (KRISHNA, 2010).

Este principio estd vinculado a algumas suposi¢des que fazem parte da consideragdo de equi-
librio simétrico:

. Independéncia dos valores: os valores de diferentes participantes estdo distribuidos de

forma independente.

. Neutralidade ao risco: todos os participantes visam 0 maximo lucro.

. Nenhuma restri¢do orcamentéria: todos os participantes podem pagar valores superio-

res aos seus lances.

. Simetria: os valores de todos os participantes estdo distribuidos de acordo com uma

mesma funcao de distribuic@o probabilistica.

Nota-se que caso alguma dessas hipéteses seja relaxada, o principio pode nao mais ser valido
e formatos diferentes de leildes podem gerar diferentes receitas. Por exemplo, na hipétese de agen-
tes avessos ao risco e valores privados independentes, a receita esperada de um leildo de 1° preco

supera a receita esperada de um leildao de 2° preco.
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3.6.4 Leiloes de Valor Comum

Leildes de valor comum ou interdependentes assumem que o bem possui um valor de mer-
cado. Como parte do mercado, os demais participantes possuem avaliagdes sobre a valoracdo do
objeto, que quando reveladas, interferem nas avaliacdes dos demais participantes.

A estrutura de informagdes de valores interdependentes assume que os participantes tém ape-
nas uma informacao parcial sobre o valor, dada em forma de um sinal. Este caso ocorre relaxando a
suposi¢ao de valor privado, onde o licitante sabe o valor que o objeto tem para ele. De fato, outros
participantes podem possuir informagdes sobre o objeto que, se de conhecimento de um licitante,
afeta o valor que este atribui a0 mesmo (KRISHNA, 2010).

Observe que a saida de um participante a um certo nivel de lance pode indicar um mau sinal
para os demais participantes em jogo, mostrando que talvez a avaliagao dos remanescentes estejam
supervaloradas, fazendo com que os remanescentes revisem a sua valoracdo para baixo na tentativa
de evitar a maldicdo do vencedor, visto que em teoria, por se tratar de um caso de valor comum,
todos os participantes possuem uma estimativa proxima do valor de mercado do bem.

Uma situag@o preocupante para o caso de valor comum seria o caso de um participante forte,
considerado mais bem informado sobre o valor de mercado do objeto, deixar o leildo antes de par-
ticipantes mais fracos. Este seria um forte indicio de que o vencedor do certame acabaria sofrendo
a maldi¢do do ganhador, fazendo com que os demais participantes reavaliem suas estimativas ou
até mesmo desistam da disputa.

Assume-se que cada participante tem algumas informagdes privadas sobre o objeto sumari-
zadas pela realizac@o da varidvel randomica X; € [0,w;]|, chamada de sinal de i. O valor do objeto
para um certo participante V;, pode ser denominado como uma fun¢do dos sinais de todos os outros

participantes:
V;' = UZ'<X1,X2,...,X7L) (36)

onde a fun¢do v; € a valoracao do participante 7, estritamente crescente em X; (KRISHNA, 2010).
Observe que o caso de valor privado é um caso extremo desse modelo, onde v(X) = X;. O
caso opostamente extremo a este € o de valor comum, onde todos os participantes t€ém a mesma

valoragdo do objeto:
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V = 0(X1,Xo,..,.X,) (3.7)

A interdependéncia de valores complica a tomada de decisao para o licitante. Como o valor
do objeto ndo € de conhecimento geral e depende dos sinais emitidos pelos outros participantes, a
estimativa prévia do valor do lance 6timo pode ter que ser revisada durante o andamento do leildo
devido aos eventos que ocorrem durante esse periodo de tempo, como por exemplo, o antincio de

um ganhador em uma das etapas do leildao (KRISHNA, 2010).

Leiloes de Segundo Preco

A estratégia de equilibrio simétrico para leildes de segundo preco com valores interdepen-

dentes ¢ dada por:
B (z) = v(z,x) = E[Vi| X, = 2,Y) = 2] (3.8)

A estratégia de leildes de segundo preco nao difere de valor comum para valor privado, visto
que como o leildo € fechado, suponto condi¢des de equilibrio simétrico, a estratégia 6tima do par-
ticipante continua sendo ofertar o lance da real valoracdo, contando que sua valoragdo corresponde

também a real valoracao dos demais participantes.

Leilao Inglés

No modelo simétrico considerado, a identidade dos participantes que saem do leildo ndo é
relevante, porém o preco no qual eles saem € uma informac¢ao importante.

Estratégias de equilibrio simétrico em um leildo inglés sdo dadas por (3, definida por:

BN (z) = v(zz,...,x) (3.9)
(3.10)

43



estratégia seguida para quando todos os participantes estdo ativos

e
BN (@ Pty DN) = (T T Ty ) (3.11)
onde,
6k+1 (xk+17pk+27”'7pN) = Pk+1 (312)
(3.13)

estratégia seguida pelos k participantes restantes ativos
Para o caso de valor comum em um leildo inglés, conforme os participantes vao deixando
o certame, o valor no qual esses participantes desistiram de competir pelo bem passa a compor a
estratégia dos participantes restantes.
Sendo 3 = (BN, BN ... B%) a colegio de N — 1 fungdes B¢ : [0,1] x RYF — R,
para 1 < k < N, onde $*(x,ppy1,...,pn) € 0 preco no qual o participante 1 vai desistir do leildo
se o nimero de participantes ativos for k, seu sinal é x, e os precos nos quais os outros N — k

participantes desistiram foram py1 > prio ... > py (KRISHNA, 2010).

Leiloes de Primeiro Preco

As estratégias de equilibrio simétrico em um leildo fechado de primeiro preco sao dadas por

(KRISHNA, 2010):
Bl(z) = EVi| X1 = 2,Y1 < 2] (3.14)

Estratégia equivalente ao caso de valores privados visto que trata-se de um leildo fechado e a
revelacdo de informagdes adicionais acarretariam no fim do certame, como a informac¢do do lance

vencedor.
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Comparacao de Receitas

A andlise do desempenho com relacdo a receita dos trés diferentes formatos, assumindo o
modelo simétrico e sinais afiliados’, resulta que o leildo inglés supera o de segundo preco, que

supera o de primeiro preco (KRISHNA, 2010).

E[R™"%) > E[R"] > E[R] (3.15)

3.6.5 Maldicao do Ganhador

Muitas da pesquisas realizadas acerca da teoria de leildes t€ém focado na determinacdo do
formato de leildo que previne o problema da maldi¢do do ganhador (ARAWO, 2006).

A causa desse fendmeno estd relacionada ao fato de que os participantes baseiam suas ofertas
apenas no valor de suas proprias estimativas sem levar em consideracdo os comportamentos dos
demais participantes. Nao levar em conta o fato de que vence o leildo o participante que possui
a melhor estimativa do valor do objeto a venda, pode implicar em uma estimativa que excede o
valor da concessdo condicionada ao fato de vencer o leildo, resultando em ofertas vencedoras que
produzem resultado financeiro menor do que o esperado ou até mesmo negativo para o licitante
ganhador (KAGEL; LEVIN, 2001).

Esse fendmeno ocorre devido a incerteza em se estimar os precos e/ou as quantidades dos
objetos a serem leiloados. Assim, os participantes que tiverem as maiores estimativas tenderao a
realizar ofertas superiores as dos participantes com estimativas menores, mesmo considerando que
as ofertas apresentadas sejam inferiores as estimativas efetuadas. Com isso ha uma probabilidade
alta de que o participante vencedor do leildo seja o que possui a maior estimativa, que provavel-
mente serd um valor superestimado do objeto (ARAGO, 2006).

De acordo com Thaler (1988), o vencedor do leildao pode ser amaldicoado de duas formas:

. O valor pago por ele € maior que o valor do objeto em leildo, e dessa forma, o vencedor

SA afiliacdo de sinais em leildes vem das correlacdes existentes entre as informagdes dos agentes.
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tem prejuizo com a compra

. O valor do objeto em leilao € menor que a estimativa do vencedor, de forma que o

resultado financeiro da operacao € menor que o esperado

Assim sendo, em ambos os casos descritos acima, o vencedor do leilao fica insatisfeito com
o resultado financeiro obtido.

Segundo Bazerman e Samuelson (1983), ha dois fatores que afetam a maldi¢do do ganhador,
sdo eles: o grau de incerteza acerca do valor do objeto em leildo e nimero dos participantes do
leildao. Segundo os autores, quanto maior a incerteza maior a variancia das estimativas desse valor.
Analogamente, um aumento no nimero de participantes também resultaria no aumento da variancia
das estimativas e das ofertas. Conclui-se que um aumento na dispersdo das estimativas e ofertas

deve aumentar a probabilidade de que a oferta vencedora exceda o valor real do objeto.

3.6.6 Colusao

A colusdo ¢ um fenomeno da teoria do oligop6lio que consiste na unido de empresas em um
acordo conjunto sobre uma posi¢do estratégica frente aos precos visando a maximizacao de lucros.

Segundo Bikhchandani et al. (2000), a colusdo pode ocorrer em qualquer formato de leildo.
Os autores defendem também que nem toda colusdo € maléfica para o vendedor. Para o caso de uma
comunicacdo prévia dos participantes somente para compartilhar as informagdes privadas que cada
um detém, a colusdo, no caso, pode diminuir a ocorréncia da maldi¢ao do ganhador e aumentando
a receita do leildo.

Segundo os mesmos autores o leilao uniforme € mais vulnerdvel a este tipo de fendmeno que
o discriminatério. Baseando-se no langamento de propostas a pregos elevados, argumentam que um
agente tem a certeza de vencer o leildo em ambas as regras.

Krishna (2010) argumenta que leildes de segundo preco sdo mais suscetiveis a colusdo se
comparados aos de primeiro preco. Visto que o objetivo do cartel é adquirir o produto ao preco de
reserva, caso um dos participantes, em um leildo de primeiro preco, obtivesse uma valoragao maior
do objeto que o preco de reserva, seria vantajoso para ele no momento do certame se aproveitar da
situacdo e adquirir o produto sozinho.
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3.7 Leiloes de Miiltiplos Objetos

O estudo de bens multiplos idénticos trata do caso onde os objetos a serem negociados sdo
relacionados pela forma fisica idéntica ou sdo objetos fisicamente distintos substitutos, onde o custo
marginal de aquisi¢do de um segundo item € menor que o custo do primeiro (KRISHNA, 2010).

Os casos de objetos multiplos ndo idénticos serdo estudados mais adiante, onde a natureza
dos objetos, complementar ou substituto, passa a exercer influéncia de acordo com as preferéncias

dos licitantes.

3.7.1 Leiloes Fechados de Unidades Idénticas

Sao trés os principais formatos de leildo fechado para a venda de objetos idénticos:

. Leilao Discriminatoério

. Leildao Uniforme

. Leildo de Vickrey

Apesar de apenas os dois primeiros terem maior utilidade prética, o leildo de Vickrey tem
grande utilidade tedrica. Os trés formatos sdo voltados para situacdes nas quais os valores marginais
declinam, ou seja, o valor de uma unidade adicional decresce de acordo com o nimero de unidades
ja adquiridas (KRISHNA, 2010).

Em cada um desses leildes, o licitante deve submeter K lances b:, satisfazendo a relacdo
b, > b, > ... > bi, que indica o quanto eles estdo dispostos a pagar por cada unidade adicional.
Ou seja, b indica o quanto o licitante 7 estd disposto a pagar por uma unidade, b} indica o quanto i
estd disposto a pagar por duas unidades, e assim por diante.

Denomina-se b* = (b%,b5,...,b% ) como um vetor de lances. O vetor de lances é equivalente ao
inverso da fun¢o demanda e pode ser invertido para obter a demanda de 7 dada por d’(p) : R, —

1.2,... K:

d'(p) = maxk : p < b}, (3.16)
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Se b}, > b}, ,, entdo a qualquer preco p entre b, e bj_,, o licitante i estd disposto a comprar
exatamente £ unidades (KRISHNA, 2010).

Nos trés formatos considerados, um total de N x K lances sdo coletados. K unidades sido
vendidas pelos K maiores lances, ou seja, se o participante ¢ ofereceu k£ < K dos K maiores lances,
entdo k unidades sdo vendidas ao licitante 7.

A regra de alocag@o implicita pode ser traduzida em termos de oferta e demanda. A funcio
demanda agregada d € obtida pelo adicionamento gradativo das N demandas individuais (KRISHNA,

2010).

d(p) = Z d'(p) 3.17)

Como o nimero de unidades a serem vendidas € fixo, a funcdo oferta € uma reta vertical limi-
tante. Todos os lances que se encontram a esquerda da intersec¢io das curvas de oferta e demanda

agregada sdo os K lances vencedores, os demais lances sdo tidos como lances perdedores.

Lances ($)
A Oferta

Curva de Demanda Agregada

2

Lances Vencedores

Lances Perdedores

»
|

0 K Unidades
Figura 3.1 - Oferta total de demanda agregada para um leildo de unidades muiltiplas.
Fonte: Elaboracao prépria baseada em Krishna (2010).

No caso, sdo representados na figura os K maiores lances vencedores.
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Leildao Discriminatorio

Em leildes discriminatdrios, cada licitante paga um montante igual a soma de seus lances
tidos como lances vencedores. Matematicamente, se exatamente &’ dos K lances b}; do i-ésimo

participante estdo entre os K lances vencedores, entdo ¢ deve pagar

ki
> b (3.18)

A regra de precificacdo discriminatéria também pode ser dada em termos da funcdo oferta
residual. Para qualquer prego p a oferta residual enfrentada pelo licitante 7, denotada por s~!(p),
¢ igual a oferta total KX menos a soma das quantidades demandadas pelos outros licitantes, sendo

nao-negativa (KRISHNA, 2010).

~—

s (p

EmaX{K—Zdj(p),O} (3.19)

JFi
No leilao discriminatério, o licitante ganhador deve pagar o montante equivalente a drea
debaixo da sua curva de demanda até o ponto onde ela intercepta a curva de oferta residual, como

mostrado na figura abaixo.

Lances

—~

5)

»

\\\\W -
A

Oferta Residual

Curva de Demanda Agregada

»

Unidades
Figura 3.2 - Oferta e demanda agregada para um leilao discriminatério de multiplas unidades.

0

Fonte: Elabora¢ao prépria baseada em Krishna (2010).
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O leildo discriminatério é uma extensao natural do leildo fechado de primeiro preco para
multiplos itens. Para o caso particular da venda de uma tnica unidade, o leildo discriminatdrio se

reduz para um leildo de primeiro preco (KRISHNA, 2010).

Leilao Uniforme

Em um leildo de pre¢o uniforme, todas as K unidades sdo vendidas pelo preco de equilibrio
de mercado de tal forma que o montante da demanda se iguale ao total ofertado. Neste modelo, o
preco de equilibrio pode ser qualquer preco entre o mais alto lance perdedor e o mais baixo lance
vencedor, porém, adota-se aqui o maior lance perdedor (KRISHNA, 2010).

Denota-se por ¢ o vetor- K dos lances competidores enfrentados pelo licitante 4. Ele € obtido
pelo rearranjo dos (N —1) K lances bfg dos competidores j # ¢ em ordem decrescente, selecionando
os primeiros K lances. Portanto, cl_i ¢ o maior de todos os lances, ¢, iéo segundo maior lance,
e assim por diante. O nimero de unidades ganho pelo competidor ¢z € o nimero de lances compe-
tidores que ele ganha. Por exemplo, para que o competidor ¢ obtenha uma unidade, é preciso que

bli >c.'e b’é > ¢, ou seja, ele deve ganhar do lance mais baixo, mas ndo do segundo lance mais

baixo. De maneira geral, o competidor ¢ ganha K © > ( unidades, se e somente se,
i —i i —i
ki > CK—k;i+1ebki+1 > Ck’—k‘i (3.20)

A fungdo de oferta residual também pode ser obtida neste caso utilizando-se o vetor de lances

competidores ¢~
s7'(p) = K —max {k: ¢’ >p} (3.21)
O maior lance perdedor é dado por:

p=max {bj ¢ i) (3.22)

E num leildo de preco uniforme, caso o licitante i ganhe % unidades, ele pagara k° vezes p.

O preco de fechamento de mercado pode entdao também ser definido por:
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p = max; {ji,, } (3.23)

Lances

—~

5)

»

|

Oferta Residual

Melhor Lance Perdedor

Curva de Demanda Agregada

»

Unidades
Figura 3.3 - Oferta e demanda agregada para um leildo uniforme de multiplas unidades.
Fonte: Elaboracdo prépria baseada em Krishna (2010).

0

O leildao de preco uniforme se reduz a um leilao de segundo preco quando um tnico item esta
a venda. Porém a analogia de que o leildo de preco uniforme é uma extensao do leildo de segundo
preco mao € correta, pois estes ndo compartilham certas propriedades importantes para cada caso

(KRISHNA, 2010).

Leilao de Vickrey

No leildo de Vickrey, o licitante que ganha & unidades, paga por elas os &° maiores lances
perdedores dos outros participantes, ndao incluindo seus préprios lances. Como no modelo anterior,
denota-se por ¢~ o vetor-K dos lances competidores enfrentados pelo licitante i, tal que ¢ é o
maior de todos os lances, ¢, iéo segundo maior lance, e assim por diante (KRISHNA, 2010).

Para que o competidor ¢ obtenha uma unidade, é preciso que b} > ¢,*, ou seja, 0 maior lance
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do licitante 7 deve ganhar do menor lance competidor. Para obter uma segunda unidade, o segundo
maior lance de i deve ganhar do segundo menor lance competidor, b > ci' |, e assim por diante.
A regra de precificacdo de Vickrey € dada por: se o licitante 4 ganha k' unidades, entdo deve pagar
por elas

ki

(3.24)

i
CK_kitk
k=1

Que equivale a drea abaixo da curva de oferta residual até o ponto onde ela intercepta a curva

de demanda agregada.

Lances

—~

3)

»

Vi

Oferta Residual

Curva de Demanda Agregada

»

Unidades
Figura 3.4 - Oferta e demanda agregada para um leildo Vickrey de multiplas unidades.
Fonte: Elaboracao prépria baseada em Krishna (2010).
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Assim como o leildo de pre¢o uniforme, o leildo de Vickrey se reduz a um leilao de segundo
preco quando uma tnica unidade estd a venda. Neste caso, considera-se que o leildo de Vickrey é
uma extensdo do leildo de segundo preco para objetos multiplos (KRISHNA, 2010).

Outras formas de precificacdo existem e também podem ser aceitas pelo modelo, como € o
caso de uma variante o leildo de preco uniforme onde as unidades sdo vendidas pela média dos
lances ganhadores (KRISHNA, 2010).

Nao se pode inferir apenas dos gréificos de demanda agregada e oferta residual qual tipo de

leildao gera uma maior receita, é preciso analisar o comportamento em equilibrio dos trés formatos.
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O comportamento dos lances devido ao diferente formato de leildao € bastante significativo nos

resultados finais de receita (KRISHNA, 2010).

3.7.2 Leiloes abertos de Unidades Idénticas

Para cada formato de leildo fechado de bens multiplos idénticos hd um correspondente for-

mato aberto.

Leilao Holandés

Em um leilao Holandés de bens multiplos, assim como em seu formato para a venda de um
unico bem, o leiloeiro comeca anunciando um preco alto o bastante para que nenhum licitante esteja
disposto a adquirir o bem pelo preco proposto. O preco € entdo diminuido gradativamente até que
um licitante indique a inten¢do de comprar o bem. Uma quantidade é entdo vendida ao licitante
ganhador pelo preco proposto e o leildo continua, com a queda gradativa dos lances, até que nao
haja mais nenhum item a venda (DURZES, 1997).

O leilao Holandés de multiplas unidades é equivalente em resultados ao leildao discriminatério
no sentido que cada licitante se comporta de acordo com o vetor de lances ’, indicando seu interesse
em adquirir uma unidade do bem por um certo preco (KRISHNA, 2010).

Observa-se que para leildes de um tnico bem indivisivel o modelo Holandés equivalia estra-
tegicamente ao leildao fechado de primeiro preco, independentemente do ambiente de informacdes.
Para o caso de bens multiplos esta afirmacdo nao é mais valida, pois os valores em questdo sao
agora interdependentes, ou seja, a informacao disponivel para um licitante pode afetar sua valora-
cdo do bem, assim, por ser um leildo aberto, a intencdo de compra do bem de um participante por
um certo pre¢o pode mudar as valoragdes do bem dos outros participantes. Este fendmeno, porém,
nao ocorre no leildo discriminatdrio, pois como se trata de um leildo fechado, esta informag¢do nao

estard disponivel para todos os participantes (KRISHNA, 2010).
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Leilao Inglés

Em um leildo Inglés de bens multiplos, o leiloeiro comega anunciando um prego baixo e entio
vai gradualmente aumentando-o. Cada licitante vai indicando quantas unidades ele esta disposto a
adquirir pelo preco proposto, ou seja, sua demanda pelo preco mencionado. Conforme os precos
vao aumentando, os participantes vao naturalmente diminuindo suas demandas. O leildo termina
quando o nimero total de unidades demandadas se iguala a /X e todas as unidades sdo vendidas
pelo preco no qual a demanda total muda de K + 1 para K (KRISHNA, 2010).

O leildo Inglés de bens multiplos se equivale em resultado com o leildo de pre¢o uniforme
assim como o leildo inglés de um tnico bem indivisivel se iguala ao leildo fechado de segundo
preco. Neste caso trata-se de uma equivaléncia fraca pois, pelo mesmo motivo que o anterior, as
informacdes num leildao aberto podem influenciar os lances dos outros competidores, o que nao

acontece no leilao fechado (KRISHNA, 2010).
Leilao de Ausubel

O leildo de Ausubel € uma alternativa para o formato de precos ascendentes equivalente em
resultados ao leildao de Vickrey. Como no leildo inglés, o leiloeiro comeca com um preco baixo e
vai gradativamente aumentando os lances. Cada licitante indica sua demanda d’(p) no prego p e a
quantidade demandada vai se reduzindo conforme o aumento dos precos.

Para cada prego, a oferta residual confrontante de cada licitante 7, s~*(p) é computada de

acordo com a equacao

s%(p) = max {K - Z d’ (p),O} (3.25)

J#i
Quando o prego é muito baixo, para todo i, s~*(p) = 0, assim como d*(p) > 0. O prego é
aumentado gradativamente até um valor p’ para o qual ao menos um licitante apresente s *(p’) > 0.

Agora, para todo licitante ¢ para o qual s~*(p’) > 0 sdo vendidas s~*(p’) unidades a um prego p'.
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O preco € elevado novamente até atingir um valor p” tal que para pelo menos um licitante o valor
da oferta residual é maior, ou seja, s~*(p”) > s~/(p'). Agora, para cada tal licitante sdo vendidas
s7H(p") — s7*(p') unidades a um preco p”. O preco € elevado novamente € 0 processo continua até
que haja uma mudanca na oferta residual de um licitante, pois um ou mais licitantes reduzem a suas
demandas com o aumento do preco. A regra de precificacdo € a mesma aplicada para o leildo de

Vickrey (KRISHNA, 2010).

3.7.3 Eficiéncia e Receita para o Caso de Objetos Miiltiplos

Comparando as diferentes formatacdes de leildes de multiplos objetos, observa-se que o leilao
de Vickrey aloca objetos de forma eficiente, enquanto os leildes do tipo discriminatorio e uniforme
sdo geralmente ineficientes (KRISHNA, 2010).

Em questdao de dominéncia, assim como para o leilao de segundo prego, a estratégia de repor-
tar o valor verdadeiro 5V(x) = x é uma estratégia fracamente dominante em um leildo de Vickrey
(KRISHNA, 2010).

No caso de bens multiplos, ndo € possivel obter uma classificacao ordenada de qual forma-
tacdo gera maior receita. Isto porque dependendo da distribui¢ao de valores, um leildo pode gerar
uma receita maior do que outro. Porém, em casos especificos onde € possivel dizer que os formatos

sdo eficientes, o principio da equivaléncia da receita passa a valer (KRISHNA, 2010).

3.7.4 Objetos Nao Idénticos

Supondo K = {a,b,c,...} um conjunto finito de objetos & venda e NV o niimero de participantes
do leildo. Cada participante ¢ € N tem um valor privado z°(S) para cada pacote S C K, supondo
que para todo i, '(¢) = 0, sendo x’ o vetor (z°(S))scx dos valores empacotados do comprador i
(KRISHNA, 2010).

Em casos de objetos idénticos, as componentes de X’ representavam o custo marginal de uma
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unidade adicionada. Agora, a componente z°(.S) representa o valor total derivado de um pacote S
de objetos (KRISHNA, 2010).

Uma alocagdo S = <S 152N > € uma colecdo ordenada dos N pacotes, que forma uma
particdo®. Numa alocacdo todo objeto deve ser alocado para um comprador e nenhum objeto pode

ser alocado para mais de um comprador (KRISHNA, 2010).

Bens Complementares e Bens Substitutos

Para os tipos de leildes estudados até entdo os objetos eram considerados diferentes unidades
de um mesmo bem. Diferentes unidades de um mesmo bem sdo objetos substitutos perfeitos e
assume-se que seu valor unitdrio marginal decresce para o comprador de acordo com o aumento de
unidades que vao sendo adquiridas por ele.

Para que os objetos possam ser diferenciados, esta propriedade € generalizada de forma que
o comprador i considera os objetos em K substitutos, se para todo a € K, sendo S e T pacotes que

nao contém a, tal que S C T,
7' (SuU{a}) — 2'(S) > /(T U {a}) — 2(T) (3.26)
Entdo para todo pacote Se T,
2(S) +2Y(T) > 2"(SUT) +2'(SNT) (3.27)

Este tipo de fun¢@o descrita acima é chamada de sub-modular. Para o caso particular onde

SNT = ¢, como z'(¢) = 0, a inequagdo se reduz para:
z(S) +2(T) > 2" (SUT) (3.28)

Portanto, a propriedade da substitui¢cdo implica que () é uma fungio sub-aditiva sobre o
conjunto de pacotes (KRISHNA, 2010).
Analogamente, dizemos que objetos sao complementares se o valor marginal obtido por um

certo objeto a é maior quando a quantidade de objetos ja adquiridos for maior. Ou seja, o comprador

UienS* = K eparatodoi # j, S' N ST = ¢
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1 considera os objetos pertencentes a X' como complementares se, para todo a € K, sendo S e T

pacotes ndo contendoae S C T,
7' (SU{a}) — 2'(S) < 2Y(T U {a}) — 2/(T) (3.29)
Entdo para todo pacote Se T,
7(S) +2Y(T) < 2"(SUT) +2'(SNT) (3.30)

Este tipo de fun¢do descrita acima é chamada de super-modular. Do mesmo modo, para o

caso particular onde S N'T = ¢, como z'(¢) = 0, a inequagdo se reduz para:
z(S) +2(T) < 2'(SUT) (3.31)

implicando que x*(-) é uma fungdo super-aditiva (KRISHNA, 2010).
Para o caso onde podemos considerar bens substitutos e complementares simultaneamente,
temos uma forma simplificada onde os bens sdo simplesmente aditivos, ou seja, o pacote formado

por eles equivale simplesmente a soma de cada um deles individualmente (KRISHNA, 2010).

3.7.5 Leiloes Sequenciais

LeilGes sequenciais sdo casos onde os objetos sdo leiloados um de cada vez em multiplos

leildes conduzidos de forma sequencial.

Leiloes Sequenciais de Primeiro Preco

Num leildo onde K itens sao vendidos para N > K participantes usando o formato de leildo
sequencial de primeiro preco, ao término da venda de cada item, o valor do lance ganhador é
anunciado. O processo ocorre até o fim do leildo de forma sucessiva.

Considerando que cada participante possui uma demanda unitdria, que o modelo € de va-
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lor privado, e que cada valor X; do licitante 7 é desenhado de forma independente pela mesma
distribuicdo F' em [0,w].

Dado que a estratégia de lances de um participante consiste em K fungdes 37, 81,..., 3% onde
B (z,p1,p2,---,prc—1) denota o lance no k-ésimo leildo dado que o valor do respectivo licitante é
x e os pregos nos k — 1 leildes anteriores foram py,ps,...,px—1. Supondo que K unidades serdo
vendidas numa sequéncia de K leildes de primeiro preco, 0s precos pi,pa,...,Pkx—1 NOS primeiros
k — 1 leildes sdo de conhecimento de todos os participantes. Sendo Y, = Yk(Nfl) os k maiores dos
N —1 valores, F}, adistribui¢do de Y} e f; a densidade de probabilidade, as estratégias de equilibrio

simétrico sao dadas por (KRISHNA, 2010):
Bl(z) = B[V < < Yj_d] (3.32)

Note que se as estratégias de equilibrio (3, sdo funcdes crescentes do valor x, entdo os itens
estdo sendo vendidos por valores decrescentes. O primeiro item serd do licitante que ofertou o
maior valor, o segundo do licitante que ofertou o segundo maior valor, e assim por diante. Neste
caso, as K unidades serao alocadas de forma eficiente.

Segundo Krishna (2010), o caminho do preco neste caso € um martingale’. Esta propriedade
implica que ndo ha oportunidade para uma arbitragem intemporal, ou seja, esperar por uma proxima

unidade nd3o muda a expectativa de mudanga no prego futuro.

Leiloes Sequenciais de Segundo Preco

De forma andloga ao modelo anterior, supondo que K itens serdo vendidos através de uma
série de leildes de segundo prego fechados, sendo que da mesma forma, os lances vencedores sdo
anunciados ao término de cada leildo, os precos pi,ps,...,px—1 nos primeiros k — 1 leildes sdo de
conhecimento de todos os participantes.

As estratégias de equilibrio simétrico, para este tipo de leildo, sdo dadas por:

"Processo estocdstico no qual a esperanga condicionada do préximo valor, dado o valor presente e os valores
anteriores, € o préprio valor corrente
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y (7)) =1 (3.33)

e para todo k < K,

H(2) = Bl (2) (3.34)

onde /31 41 corresponde a estratégia de equilibrio de lances para o periodo & + 1 num leildo sequen-
cial de primeiro preco (KRISHNA, 2010).

Observa-se que todo participante aposta um valor mais alto em um leildo sequencial de se-
gundo preco que em um de primeiro preco (8} (z) > Bi(z)), porém a estratégia dominante de
apostar o proprio valor estd presente apenas na ultima etapa. Isto acontece pois para qualquer pe-
riodo k£ < K, hd uma opg¢do associada em ndo ganhar o leildo corrente dada pela esperanca de
ganhar o leildo num periodo posterior (KRISHNA, 2010).

Em contraste com o caso de um leildo de um tnico objeto, as estratégias num leilao sequencial
de segundo preco s@o 6timas somente se todos os outros participantes também a adotam (KRISHNA,
2010).

O processo de equilibrio de pregos para leildes sequenciais de segundo preco também € um
martingale.

Na pratica, hd evidéncias que os precos tendem a descer em leildes sequenciais (ASHENFEL-
TER, 1989). Este fenomeno é chamado de ’anomalia do declinio do preco’. McAfee e Vincent
(1993) estudam a implicagdo tedrica da avers@o ao risco neste fendmeno para leildes sequenciais
de primeiro e segundo precos. Os autores defendem que o equilibrio simétrico existe e que ha a
tendéncia de declinio dos precos, mas somente se a aversdao ao risco dos participantes aumentar

com o tempo do leildo.

3.7.6 Leiloes Simultaneos

Leildes simultineos sdo casos onde os multiplos objetos sdo leiloados de uma sé vez. A
formatacdo pode ser variada, mas o que motiva o leilao de multiplos produtos juntos € o fato de que
estes produtos estdo relacionados. Uns sdo vistos pelos lancadores como substitutos € outros como

59



complementares.

Ausubel e Cramton (2002) desenvolveram dois modelos onde o leilao simultineo conhecido
como clock auction® pode gerar receitas desejdveis. O preco final do leildo corresponde ao preco
competitivo dos modelos e permite uma alocagdo eficiente.

Ao utilizar esse modelo, os autores chegaram a conclusao de que com um processo de ajus-
tamento de preco apropriado, comecando por qualquer vetor de preco com excesso positivo de
demanda para todo item, a receita converge para o equilibrio competitivo (ARAGJO, 2006).

O leildo Clock Auction utiliza etapas discretas por duas razoes importantes: etapas discretas
sdo robustas ao problema de comunicacdo, uma vez que neste tipo, a janela de lancamento tem
uma duragdo significante, proporcionando aos participantes tempo para corrigir qualquer tipo de
problema de comunicacao; a outra razdo € que uma etapa discreta melhora a descoberta do preco
ao dar aos participantes a oportunidade para mudar suas estratégias entre as etapas (AUSUBEL;

CRAMTON, 2002).

3.7.7 Leiloes Combinatorios

Leildes combinatdrios sdo leildes onde os licitantes podem dar seus lances em combinagdes
de itens, chamados pacotes, tanto quanto em itens individuais.

Para os tipos de leildes anteriores, a natureza dos bens nao foi levada em conta e, para a
deducao tedrica, os bens leiloados sdo considerados implicitamente idénticos. Porém, os bens po-
dem ser substitutos ou complementares, e cada comprador pode enxerga-los de forma diferente. E
nesse ponto que o leildo combinatorio destaca-se oferecendo a oportunidade do participante revelar
melhor suas preferéncias.

A vantagem dos leildes combinatdrios € que o licitante pode expressar mais claramente suas
preferéncias. Permitir que os participantes expressem melhor suas preferéncias comumente leva
a uma melhoria da eficiéncia econdmica e a um aumento da receita do leildo para o vendedor
(CRAMTON et al., 2006).

Recentemente, um grande numero de industrias vem empregando leildes combinatdrios. Por

8Clock auction é um leildo que possui um tempo para a avaliacio do lance
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exemplo, no transporte de carga por caminhdes, rotas de Onibus, além de contratos industriais.
Tém sido propostos também para o uso em trafego aéreo, assim como na alocagdo do espectro de
radio para servigos de comunicagio sem fio’. Para cada caso, a motivacdo principal para o uso do
leildo combinatdrio € a presenca de complementaridades entre os itens, que podem diferir entre
participantes dependendo da utilidade que cada um atribui aos bens em conjunto (CRAMTON et al.,
2000).

Leildes combinatdrios sdo leildes onde os lances podem ser ofertados sobre conjuntos de
bens, permitindo que os participantes aproveitem a sinergia que existem entre eles. Essas sinergias
podem ser expressas por dois tipos de fungdes utilidade: subaditiva e super-aditiva.

Para o caso de leildes em pacotes, define-se K como o conjunto dos objetos a venda e N o
niimero de participantes do leildo. Cada participante 7 tem um valor privado z*(S) para cada pacote
S C K, supondo que para todo i, x*(¢) = 0, sendo X’ o vetor (z°(5))scx dos valores empacotados
do comprador <.

Uma alocagdio S = (S',5%,...,5%) representa uma cole¢do ordenada dos N pacotes, que
forma uma particio'. é importante notar que numa alocagio todo objeto deve ser alocado para um
comprador e nenhum objeto pode ser alocado para mais de um comprador (KRISHNA, 2010).

Milgrom (2004) cita que para o caso de leildes onde a posicdo geogréfica é importante, a
sinergia de produtos pode ser tdo grande que obter parte do conjunto pode significar quase que nao
obter nada, sendo que ter que vencer todos os produtos em leildes de um tnico objeto envolve um
risco tdo grande que os agentes passam a ofertar valores inferiores(MILGROM, 2004). Esse risco é
derivado da informacdo incompleta que os agentes possuem uns dos outros, tornando as estimati-
vas de preco de lances para vencer o leilao muito dificeis de serem realizadas. Esse fenomeno é
chamado de "efeito da exposi¢do"(HOLLAND; O’SULLIVAN, 2004).

Em todo caso, leildes combinatérios geram beneficios para o agente, diminuindo seu risco
no processo, e para o leiloeiro, pela consequente aumento na receita do leildo em decorréncia do
aumento da competitividade. Porém, ainda possuem os mesmos problemas envolvendo a colusio
de agentes, a maldi¢do do vencedor e o leiloeiro mentiroso!’.

Agrupamento de produtos em pacotes requer uma pesquisa focada em otimizacao combina-

Nigéria e EUA jd realizaram leildes combinatérios para espectro de radio

0;enS? = Keparatodoi # j, S'N ST = ¢

10 leiloeiro ndo atribui o bem ao real vencedor do leildo, atuando em discordancia com as regras do jogo em
beneficio préprio ou de outros
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toéria e programacao inteira (CRAMTON et al., 2006).

Problema da Determinaciao do Vencedor - WDP

O problema de alocagdo de objetos encontrado nos leildes combinatorios sdo caracterizados
por um problema onde, tendo cada licitante oferecido um lance para cada subconjunto S de K,
sendo que o vetor z*(-) possui o tamanho 2%/, deve-se determinar uma alocagio eficiente baseada
nos valores dos vetores submetidos e o pagamento de cada comprador.

Para se determinar uma alocacao eficiente para o problema descrito acima € preciso resolver
o seguinte problema de programacao inteira:

Para todo i e S escolha varidveis 0°(S) € {0,1} que maximizem

>N a(9)6(S) (3.35)

iEN SCK
sujeito a

Vi, Y 0°(S) < 1Va, » > 0(S) <1 (3.36)
SCK S3a ieN

onde S > a denota que a soma se sobrepde sobre todos os subconjuntos S C K que contenham
0 objeto a. Se a varidvel 6'(S) = 1, entdo o pacote S serd alocado para o participante i. A fungfo
objetivo da programacao inteira € apenas o valor total derivado da alocagdo (KRISHNA, 2010).

A primeira restricdo garante que para cada licitante seja alocado no mdximo um pacote, e a
segunda restri¢do garante que cada objeto seja alocado para no maximo um comprador.

O problema de otimizagdo, quando visto puramente pela teoria dos jogos, pode ser intratdvel
computacionalmente dependendo do nimero de varidveis. Porém, relaxa¢des do problema podem
tornd-lo tratdvel, como € o caso do problema de alocacdo que envolve os leildes: a determinagdo
do vencedor, também conhecido como Winner Determination Problem ou WDP. A formulacio do
problema € do tipo inteira linear, porém trata-se de um problema NP-completo, onde as possiveis

combinacdes das varidveis do problema faz com que ele cresca exponencialmente, sem possivel

62



esquema de aproximacdo em tempo polinomial (PTAS)'?.

Para o casos onde cada bem € tinico e indivisivel, o problema reduz-se para:

Max f = ij:cj (3.37)
j=1
sa. Y rir; (3.38)
j=1
z; €0,1 (3.39)
p; > 0,7 = 0,1 (3.40)

Onde m € o numero de bens, n € 0 nimero de lances e p; € o preco pago pelo bem j.

Na formulagdo acima a restricao da soma garante que a cada bem pode ser atribuido um lance
no maximo uma vez, sendo que nem todos os bens precisam ser vendidos, admitindo que cada bem
tem uma influencia positiva ou nula a adi¢ao de um bem adicional, também conhecido como free-
disposal. Essa formulacdo do problema mostra-se equivalente ao problema de set packing também
conhecido por ser NP-hard (KARP, 1972)(ROTHKOPF et al., 1998). Porém, ndo leva em consideracao
o caso sub-aditivo.

Lehmann et al. (2006) mostrou que o problema da determinacdo do vencedor ndo € apenas
NP-hard, mas NP-completo. A questdo que ficou foi quao bem a solug¢do 6tima pode ser aproximada
por um algoritmo de aproximag@o em tempo polinomial. Dentre os métodos estdo o polynomial
time approximation scheme (PTAS) e fullypolynomial time approximation scheme (FPTAS).

Assim como o problema de bens unitdrios € equivalente ao set packing, o problema de mul-
tiplas unidades é equivalente ao problema de knapsack multi-dimensional ou MDKP.

Knapsack problems s@ao muito estudados na ciéncia da computacdo e na sua versio padrao,
existe um knapsack o qual deve ser empacotado com um certo nimero de itens. Cada item possui

um peso que consome uma certa capacidade. Matematicamente:

2Tipo de algoritmo de aproximacdo para problemas de otimizacdo complexos resultando em solugdes sub-6timas
em tempo polinomial
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Max f = ijl'j (341)

j=1
s.a. era:j =c (3.42)
j=1
;€01 (3.43)
p; > 0,¢,7; € Ry (3.44)

Adicionalmente ao problema anterior, considera-se aqui a presenca de uma capacidade c e
um consumo de recursos 7; que ndo € bindrio, que no caso de leildes € equivalente a dizer que
c unidades de um tnico bem esté sendo leiloado sendo 7; o niimero de unidades relacionadas ao
lance j.

Segundo Pfeiffer (2007) houveram publicagdes sobre algoritmos de aproximagao para tratar
o problema acima, também conhecido como problema de knapsack-dimensional ou DKP, multi-
restricdes ou multiplo, porém nenhum deles resultou em uma aproximagdo melhor que as resultan-
tes de meta-heuristicas para o caso do comércio eletronico, abordado em seu trabalho.

A primeira relagc@o entre os problemas de knapsack e o problema de determinagdo do vence-
dor foi primeiramente discutido por Holte (2001); até entdo considerava-se apenas a equivaléncia
entre o problema de determinacdo do vencedor para o caso de unidade unica e o problema de set
packing ponderado. Para o leitor interessado em aprofundar-se no assunto Kelly (2004) apresentou
a comparacao dos diversos WDP para os diversos tipos de leildes e suas equivaléncias aos proble-
mas de knapsack. Meta-heuristicas vém sendo aplicadas com sucesso para resolver problemas do

tipo knapsack multi-dimensional (MDKP).
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4 R1SCO E TEORIA DO PORTFOLIO

4.1 Risco

Ao introduzir o conceito de risco deve-se atentar a diferenciacdo entre risco, incerteza e ale-
atoriedade, conceitos frequentemente confundidos no cotidiano.

Eventos que produzem o efeito de incapacidade de prever o futuro sdo denominados eventos
aleatorios. A aleatoriedade se faz presente nas medidas de risco e incerteza, que foram primeira-
mente diferenciadas por Frank Knight em seu trabalho ’Risco, Incerteza e Lucro’ publicado em
1921. Segundo o autor, a incerteza estd presente quando a aleatoriedade do evento tem a sua proba-
bilidade de ocorréncia desconhecida. A aleatoriedade do risco, por sua vez, estd relacionada com
uma distribuicao de probabilidade conhecida, podendo portanto ser quantificada.

Um exemplo tipico dessa diferenca estd na forma como a ocorréncia de um sinistro € encarada
por uma seguradora e pelo segurado. No caso da seguradora, o sinistro é encarado como um risco
de modelagem probabilistica e, para o segurado, o sinistro € uma incerteza (MENDONCA, 2011).

A definicdo de risco por sua vez pode variar segundo o autor. Para Securato (1993), risco
¢ a probabilidade do fracasso com relacdo a um objetivo pré-determinado. Do ponto de vista do
mercado financeiro, risco € uma expressao de perda potencial em termos de volume financeiro dada
uma chance de ocorréncia dentro de um determinado horizonte de tempo (MENDONCA, 2011).

A teoria de finangas moderna aceita a variancia dos resultados como uma medida de risco,
sendo esta medida inicialmente proposta por Markowitz (1952), possibilitando desde entdo avangos
nos estudos do risco como uma medida qualitativa-quantitativa.

De maneira geral, o risco € associado a eventos de ordem econdmica ou financeira e tem seus
efeitos traduzidos em unidades monetarias. No caso da incerteza, a aleatoriedade nao € traduzida
em valores monetdrios. Apesar da sua expressao técnica ser vinda da teoria da probabilidade, ndo
ha um modelo especifico que possa empregé-la em economia ou financas (MENDONCA, 2011).

Situacdes de risco podem oferecer também oportunidades de maiores ganhos. Num contexto
risco-retorno, decisdes de maior risco sdo aceitdveis se puderem proporcionar maiores retornos.
Porém, ndo existe uma métrica universal que define o equilibrio entre risco e ganhos (DEMBO,
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1998).

Risco, incerteza e processo decisério estdo intrinsecamente relacionados. Constantemente
enfrentamos situacdes nas quais somos obrigados a tomar decisdes. No momento da decisdo, o es-
tado consequente € uma incerteza regido por um ambiente probabilistico que relaciona esse estado
a um risco. A utilidade esperada € entdo dada pelo retorno que este estado pode proporcionar pelo
risco de realizacdo desse estado no ambiente. O processo de tomada de decisdo visa portanto a
maximizacdo da utilidade num ambiente incerto.

Cabe lembrar que o processo de tomada de decisdao pode reduzir a incerteza, porém nao
pode elimina-la, visto que ndo € possivel eliminar o acaso. Os riscos estdo associados a decisao
no sentido que caso nao haja incertezas, ndo ha decisdes a serem tomadas, ndo existindo portanto
risco.

O processo de gerenciamento de riscos consiste na identificagdo, quantificacao e politicas de
mitigagdo dos mesmos (SOUZA, 2008).

Riscos futuros podem ser divididos em quatro classes (SCHACTMAN, 1994 apud OJANEN,
2002):

. Riscos futuros reais que afloram com o desenvolvimento de circunstincias futuras

. Riscos estatisticos medidos por dados disponiveis

. Riscos projetados previstos analiticamente por modelos baseados em observagdes

. Riscos percebidos que sao intuitivamente percebidos por individuos

O grande desafio da andlise de risco consiste em fazer essas diferentes classes convergirem
numa mesma métrica. Para que uma medida de risco formal pudesse realizar o mapeamento do
espaco de todos os riscos para o espaco das medidas de risco numéricas, Artzner et al. (1998)
introduziu o conceito de medida coerente de risco.

. Defini¢do 1. Uma medida de risco R € dita coerente se para todos riscos X e Y (> 0)

- Axioma 1. Monotonicidade: se X < Y, entdo R(X) < R(Y)
-  Axioma 2. Invariancia: R(X +a) = R(X) +a

- Axioma 3. Homogeneidade: R(tX) = tR(X) paratodo ¢ > 0
- Axioma 4. Subaditividade: R(X +Y) < R(X) + R(Y)

A monotonicidade determina que quanto maior o risco, maior deve ser sua medida de risco.
A invaridncia determina que a adicdo de uma quantidade inicial a ao risco ndo altera a quantidade

de risco total. A homogeneidade implica que o risco de multiplos portfélios similares resultam em
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multiplas vezes o mesmo portfolio. A subaditividade indica que a mistura de riscos nunca resulta
em riscos adicionais. Estes atributos garantem que a funcao risco seja concava, ou seja, expressem

uma curva de aversio ao risco.

4.1.1 Tipos de Risco

Embora diversos autores tenham apresentado um grande nimero de tipos de risco, de forma

geral e para o mercado de energia elétrica se destacam os seguintes tipos:

Risco de Preco de Mercado

Corresponde ao risco relacionado com as volatilidades (variacao de precos) dos ativos finan-
ceiros, afetando os ganhos das posi¢cOes em aberto (JORION, 1997). Para o mercado de energia,
encaixam-se nesta categoria as variacdes do preco da energia (R$/MWh) e as variagdes do prego

dos combustiveis (SOUZA, 2008).

Risco de Base

Risco relacionado com a possibilidade de perdas devido a posi¢des ndo casadas assumidas
em mercados relacionados e ndo idénticos (SOUZA, 2008). No mercado de energia pode-se citar
como riscos de base as diferengas entre precos futuro e spot, causadas pelas flutuacdes na demanda
e suprimentos, além das diferencas nos precos da energia de submercados diferentes ocasionadas
por restricdes na capacidade de transmissdo quando os instrumentos de hedge sdo tomados em

submercados diferentes (OJANEN, 2002 apud SOUZA, 2008).
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Risco de Liquidez

O risco de liquidez esta associado a capacidade do mercado em absorver um grande vo-
lume de transacdes sem surtir impacto nos precos, ou seja, a rapidez em que um ativo pode ser
transformado em dinheiro (SOUZA, 2008). Existe também uma referéncia a liquidez no sentido de
disponibilidade, nesse aspecto mais amplo, abrange também o acesso para as matérias-primas, a
negociacdo de unidades de producdo, tomando-se a adicdo de novas unidades, a expansido ou a
venda de segmentos da empresa, a obtengdo de equipamentos e at€é mesmo criagcdo, eliminagao,
carregamento e remocao de estoques (MENDONCA, 2011). Segundo Souza (2008), o setor elétrico
brasileiro vivenciou uma crise de liquidez na década de 80, quando houve o congelamento das ta-
rifas pelo governo como medida de conter a inflagdo, levando a uma inadimpléncia no setor devido
a defasagem das tarifas com relagdo aos custos, impedindo a quitacdo dos contratos de aquisicao

de energia.

Risco de Cambio

Associado as variagdes da taxa de cambio quando contratos sao estabelecidos em uma moeda
diferente da local. Engloba financiamentos de projetos e intercambio inter-energético. No caso
brasileiro, Souza (2008) cita os contratos de venda de energia da usina de Itaipu, que devido ao seu

intercambio energético com outros paises do Mercosul sdo estabelecidos em dolares americanos.

Risco da Taxa de Juros

Taxas de juros flutuantes que remuneram recursos captados podem interferir nas despesas
financeiras de empréstimos e financiamentos, alterando o planejamento inicial de amortizacao das

dividas. Como exemplo Souza (2008) cita a captacdo de recursos internacionais para a construcao
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da usina de Itaipu, inicialmente da ordem de US$12,2 bilhdes atingindo um custo final de US$27
bilhdes devido a escala dos juros internacionais durante a construcdo e posteriormente a geracao de

caixa liquido insuficiente para pagar os juros da divida até o inicio dos anos 90.

Risco de Investimento

Associado a eventos que podem vir a interferir na rentabilidade prevista para o empreendi-
mento. No mercado de energia o processo de concessdo de um empreendimento pode trazer muitas
incertezas, o que afeta a percep¢do de seguranca do investimento, podendo mesmo inviabilizar
a negociacdo. Podemos incluir como riscos de investimento, os riscos ambientais envolvidos na
constru¢do e concessdao de empreendimentos de geracdo de energia. Devido ao impacto ambien-
tal causado e os conflitos de interesse de diferentes partes, as licencas ambientais e operacionais

podem atrasar, causando um aumentos dos custos e incertezas para o empreendedor.

Risco Legal

Risco derivado da interpretagao das atividades da empresa pelo judiciario ou por 6rgaos re-
guladores, que podem fazer com que estratégias elaboradas e inicialmente consideradas adequadas
aos interesses da empresa sejam depois vistas como infragdes legais, com reflexos de natureza
econOmica e reputacional Mendonca (2011). Esse risco ¢ normalmente derivado da imprecisao
presente nas normas regulatérias ou dos termos da lei, abrindo espago para que exista a livre inter-
pretacdo sobre a regularidade de certa acdo. Cabe lembrar que sdo riscos legais quando h4 falta de
autoridade legal ou regulatéria para esclarecer as questdes contratuais e fiscalizar o cumprimento
da regulacdo. Para um investidor no setor de energia, os riscos legais ou regulatdrios podem se
fazer presente quando hd uma alteracdo em uma taxa ou imposto que ndo pode ser repassado para

as tarifas cobradas, ocasionando uma perda nio esperada na receita da empresa.
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Risco Operacional

Oriundo de falhas no funcionamento do sistema elétrico que pode afetar o suprimento de
energia. Estdo relacionados as quedas de poténcia, md administracdo, controles defeituosos, fa-
lha humana ou falha de protecdo do sistema (SOUZA, 2008). Desligamento de maquinas da usina
devido a quebras ou manutencao inesperadas ou falhas no sistema de transmissdo causando uma

interrup¢ao no abastecimento estdo relacionados com este tipo de risco.

Risco de Crédito

Risco de crédito estd associado ao ndo cumprimento de uma obrigacdo ou tarefa contratual.
Relaciona-se com a probabilidade de inadimpléncia de alguma das partes e os valores relacionados
no contrato entre elas, causando um prejuizo pela exposi¢do da posi¢do futura ao crédito. Riscos
de crédito estdo mais presentes quando os pre¢os no curto prazo encontram-se elevados e ha a
presenca de varios agentes subcontratados no periodo. A crise da Califérnia € um exemplo cldssico
de risco de crédito citado por Borenstein (2001), quando elevados precos do mercado spot levaram

algumas distribuidoras a faléncia por terem que arcar com 0s pre¢os sem repasse ao consumidor.

Risco de Demanda e Volume

Riscos de volume e demanda estdo relacionados com as incertezas no consumo e produ¢ao
de eletricidade. Estdo relacionados com a operacdo e o planejamento do sistema elétrico no sentido
de atender a demanda horaria do padrao de consumo do pais e ser capaz de atender a demanda de
carga futura do sistema. Os riscos hidrolégicos s@o considerados riscos de demanda e volume pois
no caso brasileiro, onde a geracdo hidraulica é majoritdria, os precos da energia e as condi¢cdes de

armazenamento do sistema dependem fortemente da sazonalidade do regime de chuvas do paifs,
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podendo expor certos agentes aos precos do mercado spot em periodos de baixa afluéncia.

4.1.2 Meétricas de Risco

Como visto anteriormente, existem diversos fatores de risco presentes no setor de energia.
Alguns afetam mais certos tipos de agentes do mercado que outros.

A mensuracdo dos fatores de risco € dificil pois cada conjunto necessita de uma técnica
diferente para o seu gerenciamento e cabe ao agente saber quais riscos sao mais intrinsecos ao seu
tipo de mercado e qual a metodologia mais adequada para a sua mitigagcdo, sendo a identificacao
do modelo apropriado tdo importante quanto o cdlculo do valor do risco.

Para a quantificacao dos riscos de mercado, duas classes de modelos sdo amplamente empre-
gadas pelas empresas:

. As metodologias estocdsticas que estimam a funcao distribuicdo de probabilidade das
perdas ou lucros da empresa, sendo o modelo mais conhecido e empregado o modelo
do Valor em Risco (Value at Risk - VaR).

. As metodologias de minimizagao de riscos baseados em cendrios de pior caso, como o
modelo de Teste de Estresse (Stress Testing).

O modelo do valor em risco se expressa em unidades monetarias e se refere a perda maxima
potencial para um horizonte de tempo definido, sujeita a uma distribui¢io de probabilidade e a um
intervalo de confianca sobre essa distribuicao. Todos os elementos desse modelo sdo obtidos de
forma estatistica segundo informagdes passadas.

No caso do modelo de teste de estresse, a resposta também se dd em unidades monetdrias,
porém em situacoes e precos que foram atribuidos para os cendrios que sio considerados como mo-
mentos de estresse de mercado e que sdo oferecidos pela empresa, nao refletindo necessariamente
uma situacio vivenciada no passado (MENDONCA, 2011).

Observa-se que o modelo do valor em risco apresenta uma dificuldade em capturar situacoes
onde ocorrem uma ruptura nas condi¢des histéricas de mercado. Isto porque o processo de forma-
cdo de seus parametros é baseado no histdrico de precos, empregando uma distribui¢do de proba-
bilidade para inferir um comportamento futuro. Frequentemente a distribuicao de probabilidades
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empregada no modelo é a normal, e por construcdo, esta distribuicdo assume que 0os movimen-
tos dos precos ocorrerdo sem a presenga de saltos. Uma forma de contornar esta situagcdo seria o
emprego de uma distribuicao de probabilidade capaz de difundir a varidvel em saltos, como por
exemplo a distribuicdo de Poisson, porém isto restringiria 0 modelo para condi¢des de mercado
especiais que ndo ocorrem com certa frequéncia (MENDONCA, 2011).

O modelo de teste de estresse, no qual a empresa determina certos cendrios considerados
criticos para ela, tem por objetivo identificar a pior situagdo possivel e o seu impacto sobre os
resultados da empresa nessa condicdo de mercado. Este modelo permite considerar alteracoes re-
pentinas nas correlacdes dos precos, possibilitando uma andlise em situacdes de crise (MENDONCA,
2011). Como crises ndo sdo frequentes, apesar de gerar um alto impacto quando ocorrem, proteger-

se constantemente contra cendrios pouco frequentes pode ser custoso para a empresa.

4.2 Teoria da Utilidade

A teoria da decisdo sob condicdes de risco foi desenvolvida por Morgenstern (1944) e tem
como base a maximizacao da utilidade esperada do individuo. Segundo Pindyck e Rubinfeld (1994)
a utilidade pode ser interpretada como o nivel de satisfagdo de um individuo ao consumir algo ou
exercer uma atividade.

As medidas de risco vistas anteriormente visam traduzir ao agente um valor para 0s riscos
que corre a empresa em seu mercado para que o agente possa tomar as decisdes estratégicas de
mitigacdo, que envolvem medidas de protecao (hedging) ou diversificacdo de portfélio, na tentativa
de minimizar as perdas esperadas. A teoria da utilidade € complementar a andlise de risco do ponto
de vista da interpretagcdo das decisdes tomadas pelo agente frente ao risco.

O processo de tomada de decisdo é determinado pela escolha do investidor, sendo portanto
ndo exato no sentido de depender das preferéncias de um certo agente. As métricas de risco es-
tudadas fornecem ao investidor uma visdo das perdas potenciais dado um cendrio de ocorréncias
provaveis, mas ndo determinam ao agente qual a melhor atitude a se tomar. Da mesma forma, ao
realizar investimentos, o agente opta por certos ativos capazes de oferecerem um certo beneficio
segundo uma probabilidade de sucesso a qual o investidor julga razodvel.
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O objetivo da utilidade é determinar o quao razoavel um investimento pode parecer para certo
investidor, ou seja, para qual valor de retorno esperado um agente estaria disposto a correr certo
nivel de risco.

A teoria da fung¢do utilidade estabelecida por Morgenstern (1944) permite estabelecer prefe-
réncias entre decisdes dadas as probabilidades de ocorréncia dos eventos pela medida de satisfagdao
do individuo por uma certa renda.

Através da teoria da utilidade é possivel estabelecer um ranking de preferéncias e extrair do

investidor um perfil de risco.

4.3 Perfis de Risco

Um agente pode ser classificado como propenso, neutro ou avesso ao risco dependendo de
suas escolhas preferenciais frente a um certo nivel de risco.

Através do método das loterias de Von Neumann e Morgenstern, é possivel extrair o perfil
de risco de um individuo pelas escolhas por ele feitas dentre certas loterias que oferecem ganhos e
perdas associados a certas probabilidades de ocorréncia'. As escolhas dentre as loterias sdo capazes
de extrair pontos de preferéncia do individuo numa curva Utilidade vs Receita, a interpolacdo desses
pontos leva a constru¢do do perfil de risco do individuo.

De maneira geral, os individuos sdo classificados de acordo com o formatos de suas curvas
de perfil de risco de forma:

. Avessos ao risco: U(Xx) cOncava

J Neutro ao risco: U(x) linear

J Propenso ao risco: U(x) convexa

'Ver (WINSTON, 1994).
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Agente Propenso Agente Neutro
ao Risco ao Risco
Utilidade A

Agente Avesso
ao Risco

v

Valor Monetario
Figura 4.1 - Perfis de risco.
Fonte: Elaboracio prépria.

Observe que para um individuo neutro ao risco a utilidade atribuida a loteria é sempre equi-
valente ao valor esperado da mesma com 100% de probabilidade de ganho, ou seja, individuos
neutros ao risco sao indiferentes entre obterem = com 100% de chance e disputarem uma loteria na
qual o valor esperado do ganho seja x.

Individuos avessos ao risco atribuem uma utilidade x — a a loteria com probabilidade asso-
ciada aos ganhos, e na qual o valor esperado € =, em compara¢do a uma loteria de prémio x com
100% de chance de ocorréncia. Intuitivamente extrai-se do grafico que a utilidade do jogo ¢ infe-
rior ao ganho certo para agentes avessos ao risco, mostrando de maneira quantitativa que o valor
monetdrio puro tem maior valor para esse tipo de agente do que o ganho esperado de mesmo valor.
Analogamente, agentes propensos ao risco preferem o ganho esperado ao valor monetério certo.

Pode-se dizer que agentes propensos ao risco preferem o jogo ao ganho certo.
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Agente Propenso Agente Neutro

ao Risco ao Risco
Utilidade
A
Agente Avesso
ao Risco
r+a|-"—" "~~~ —~—
rl--------
r—al|l” T T |
|
|
|
| .
o >
Loteria 100% Valor Monetéario

Figura 4.2 - Curvas utilidade ilustrando os perfis de risco.
Fonte: Elaboracao propria.

Nota-se que é possivel que um individuo apresente um perfil misto, porém a maioria das
pessoas demonstram-se avessas ao risco. O método empirico das loterias ndo € a tnica forma de
se tentar extrair uma curva de utilidade de um agente, métodos analiticos que empregam curvas de
utilidade lineares, quadréaticas e exponenciais também sao empregadas em estudos de perfil de risco

(NEPOMUCENO, 1997 apud PEREIRA, 2005).

4.3.1 Coeficientes de Aversao ao Risco

O grau de aversdo ao risco descrito pela fun¢do utilidade de certo agente estd relacionada
com a curvatura da fun¢do, que pode ser traduzido pela segunda derivada da fun¢@o no ponto
(LUENBERGER, 1998).

De maneira formal, o coeficiente de aversdo ao risco € dado por:

a(r) = =(U"(x))/(U'(x)) (4.1)

O coeficiente de aversdo ao risco ¢ uma medida capaz de expressar em termos numéricos

0 quanto a aversao ao risco do individuo varia de acordo com seu estado de riqueza. Para muitos
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individuos os niveis de aversdo ao risco aumentam com a diminui¢do do seu estado de riqueza, mos-
trando que muitos sao capazes de correrem maiores riscos quando hd um certa seguranca financeira

(LUENBERGER, 1998).

4.4 Equivalente a Certeza

O equivalente a certeza é o inverso da utilidade da renda. Representa a valor monetério do
ativo em questdo do ponto de vista que o agente seria indiferente em receber o equivalente a certeza
(EqC) ou se submeter as receitas provaveis geradas pelo ativo (PORRUA, 2005).

Comparativamente as loterias, seria como se o agente fosse indiferente a uma loteria de re-
ceitas dada as probabilidades de suas realizacdes e uma loteria de 100 de chance de um ganho =,
no caso, z representa o EqC - Equivalente a Certeza.

A figura ilustra o caso de uma agente avesso ao risco onde G representa a quantidade gerada
e 7 o preco da geracdo. Como ilustrado, para o agente avesso ao risco, a receita esperada supera
o equivalente a certeza, e analogamente, para um agente propenso ao risco o equivalente a certeza

supera a receita esperada, e para um agente neutro ao risco elas se igualam.

Utilidade
A

ch* S E(’]Tth)

-
Beneficio

=< . 7Tth -
: -,
~ ' -’
~ ! -
S o ",

Figura 4.3 - Curva equivalente a certeza.
Fonte: Elaboracao prépria baseada em Porrua (2005).

76



A diferenca entre a renda esperada e o equivalente a certeza representa o prémio de risco, que
pode ser interpretado como o valor que o agente estd disposto a pagar para ndo correr o risco da

loteria.

4.5 Teoria do Portfolio

A teoria do portfélio foi proposta pela primeira vez por Markowitz em 1952 como uma fer-
ramenta para a escolha de uma carteira de investimentos (LUENBERGER, 1998).

Markowitz percebeu que é possivel obter retornos iguais com menores riscos quando se con-
sidera uma carteira balanceada de ativos diversificados, o que o autor demonstrou através do modelo
da média-variancia (MARKOWITZ, 1952).

O modelo da média-variancia utiliza a média e a variancia dos ativos em conjunto servindo
como base de suporte a decisdo de um investidor que avaliard o retorno e o risco dos ativos de
tal forma que o investidor possa optar por um investimento estando consciente do nivel de risco
sobre o qual ficard exposto. De forma geral, o modelo baseia-se na ideia de que o valor esperado de
uma varidvel aleatéria € capaz de fornecer informagdes sobre as probabilidades de ocorréncia dessa
varidvel enquanto a variancia informa qual seu possivel desvio com relagio a média da distribuigao.
A variancia € considerada uma medida de risco pois quanto mais larga ela se apresentar mais
dispersos sdo os valores de ocorréncia da varidvel aleatdria.

O modelo proposto por Markowitz, e que até hoje € a base da teoria de investimentos, explora
igualmente a correlacdo entre varidveis. A correlagdo entre varidveis aleatérias € uma medida da
dependéncia mutua entre elas. Varidveis positivamente correlacionadas respondem de uma mesma
forma quando confrontadas entre si, enquanto varidveis negativamente correlacionadas respondem
de maneira oposta.

Segundo Markowitz, a diversificacdo de uma carteira de investimentos contribui para a di-
minui¢do dos riscos, pois conforme novos ativos sao adicionados a carteira hd um aumento na
combinacdo das variancias entre ativos, o que atua na amenizac¢ao da variancia final do portf6lio
por consequéncia das correlagdes dos ativos que o compoe.

A teoria de portfélio de Markowitz é embasada na diminuicdo dos riscos pela adi¢do de ati-
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vos ndo-correlacionados, diminuindo as variancias sobre o retorno esperado. Segundo os efeitos da
diversificacdo, a crescente adicao de ativos ndo-correlacionados pode ir diminuindo a variancia do
portfolio fazendo-a aproximar-se de zero, enquanto que a adi¢ao de ativos positivamente correlaci-
onados faz com que a variancia total do portfélio convija para um patamar minimo, traduzindo um
risco substancial que nao pode ser diluido com a diversificagdo, como ilustra a figura abaixo.

(a) (b)

10 10 +

Variancia
Varidncia

n n

Figura 4.4 - Comportamento de um portfélio com (a) ativos positivamente correlacionados e (b) ativos nao-
correlacionados.
Fonte: Luenberger (1998).

De maneira geral, a diversificagdo reduz o valor esperado total do portfélio conforme reduz
sua variancia. A maioria dos investidores ndo desejam sacrificar tanto retorno em troca da dimi-
nuicdo dos riscos, portanto € preciso compreender os efeitos da diversificagdo sobre a média e a
variancia do retorno para evitar obter um resultado 6timo de retorno ndo desejavel. O modelo pro-
posto por Markowitz leva em consideragdo esse aspecto, analisando o trade-off entre a taxa de
retorno esperada e a variancia do retorno esperado.

O modelo matemético da teoria € ilustrado a seguir:

1
MZTLQ . Z Ty 045 (42)
i,j5€l
s.a. Z Fixy > T (4.3)
el
» x=1 (4.4)
el

onde
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I Conjunto dos ativos do portfélio

R Retorno do portfélio

o;; Elemento ij da matriz de covariancias
7;  taxa de retorno esperada do ativo ¢

x;  Varidvel indicadora dos pesos de cada ativo no portfélio
Usualmente, quando um investimento € realizado, seu custo de capital € conhecido, mas seu

retorno € incerto. Apesar do modelo estudado por Markowitz ndo se tratar especificamente de um
investimento de um dnico periodo, pode ser tratado como tal por simplificacdo através do modelo
da média-variancia.

O modelo de Markowitz possui um conjunto de solucdes factiveis que constituem o espaco
factivel. O espacgo de solugdes factiveis engloba todas as combinagdes dos ativos do portfélio con-
siderando todas os possiveis pesos desses ativos no portfélio. A fronteira esquerda desse conjunto
corresponde ao conjunto de solu¢des de minima variancia, onde para qualquer valor de média o
portfélio correspondente a menor variancia para essa média estd contido nessa fronteira.

A chamada fronteira eficiente corresponde a parte simétrica superior da fronteira de minima
variancia. O investidor costuma optar por um portfolio contido na fronteira eficiente, visto que
para um mesmo nivel de risco € preferivel obter o maior retorno possivel. Investidores que s@o
avessos ao risco costumam procurar o ponto de minima variancia da fronteira eficiente, isto porque
preferem se proteger do risco do que o apetite pelo retorno esperado.

O estudo deste trabalho de uma maneira geral foca em agentes avessos ao risco, ou seja,
que procuram minimizar a variancia com relacdo a média. Os portfélios presentes na fronteira
eficiente sdo ditos portfdlios eficientes, pois oferecem a melhor combinacdo de média-variancia
para a maioria dos investidores. O modelo proposto por Markowitz trata a procura de um portfélio

eficiente dado um retorno minimo esperado pelo investidor na minimizac¢ao dos riscos.

4.6 Msétodo de Monte Carlo

O método Monte Carlo surgiu no ano de 1949 com a publicacdo do artigo *The Monte Carlo

Method"pelos mateméticos John von Neumann e Stanislaw Ulam (FERNANDEZ, 2005).
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O desenvolvimento experimental do método se deu mais fortemente durante a Segunda
Guerra Mundial como auxiliar a pesquisa e desenvolvimento da bomba atdomica.

O método de Monte Carlo baseia-se na constru¢ao de um modelo probabilistico que trata
de problemas probabilisticos por meio de uma série de nimeros aleatorios gerados através de fer-
ramentas computacionais. Problemas que ndo tenha relacao direta com fatores aleatérios podem
ser igualmente resolvidos através do método com a simples criacdo de um modelo probabilistico
artificial (FERNANDEZ, 2005).

O método consiste basicamente na geracdo de sucessivos nimeros aleatérios em termos das
varidveis do problema que serdo entdo testados contra um modelo estatistico que tem como base
a distribui¢do de probabilidade dada pelo risco do problema tratado. Cada amostra corresponde a
uma iteragdo do método. O método de Monte Carlo fornece entdo uma estimativa do valor esperado
do problema, assim como um erro para essa estimativa, que € inversamente proporcional ao nimero
de iteragdes (FERNANDEZ, 2005).

O erro total do método Monte Carlo é dado por:
e = 30/VN (4.5)

onde o € o desvio padrio da varidvel aleatéria e N € o nimero de iteracdes.
Quando o nimero de iteragdes € muito grande com relag@o ao desvio padrao, o erro gerado €
muito pequeno e pode ser desprezado no problema. Por esse motivo, as simulagdes que utilizam o

método Monte Carlo s@o realizadas com um nimero bastante elevado de iteracoes.

4.7 Condicao de Independéncia das Variaveis

Uma condicao necessdria para que a simulacdo pelo método MC obtenha bons resultados € a
independéncia das varidveis aleatdrias geradas.
Segundo Fernandez (2005), isto significa que os eventos de riscos simulados também devem

ser independentes ou influenciar de maneira minima nos resultados.
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4.8 Teorema do Limite Central

O Teorema do limite Central estabelece que, sob condi¢des gerais, a funcdo de distribuicao
acumulada (cfd) de uma soma de varidveis aleatdrias independentes aproxima-se a curva normal de
distribuicdo de probabilidade apesar da cfd das varidveis aleatdrias individuais poderem estar longe
de serem gaussianas. Isto de fato acontece quando considerado um nimero elevado de varidveis
aleatdrias para o problema (FERNANDEZ, 2005).

A escolha da melhor curva de probabilidade de riscos para a simulagdo do problema leva em
conta um bom histérico de eventos passados, que ajudam a modelar a curva e decidir o tipo de

distribui¢do probabilistica melhor se adapta a ela.
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5 METODOLOGIA

O trabalho tem como objetivo simular uma ferramenta de apoio a decisdo destinada a um
participante que deseja adquirir um portfélio de usinas em um leildo combinatério de novos em-
preendimentos de geracdo de energia elétrica.

Um leilao combinatério de novos empreendimentos leiloaria diversos tipos de fontes em
um unico certame possibilitando que o investidor atribuisse lances em ativos individuais e/ou em
conjuntos de ativos formados por ele. A ideia é que o agente atribua os lances para os conjuntos de
sua escolha e o sistema faca sua parte na otimizagdo do problema para atribui¢do de um vencedor,
fazendo o papel do leiloeiro.

Silva (2011) utiliza o formato de leildo combinatério em sua metodologia como uma alter-
nativa ao atual modelo empregado em leildes de energia nova. O foco do trabalho de Silva (2011)
concentra-se sobre a abordagem de uma metodologia que trabalha o problema do leiloeiro enquanto
este trabalho tem foco sobre a visdo do participante de tal formato de leildo, como apoio a decisdo
na participa¢do de tal mecanismo.

Em sua metodologia, Silva (2011) propde uma primeira fase simultanea do tipo clock auc-
tion para revelacdo de precos e preferéncias dos participantes nos empreendimentos individuais. A
segunda fase do certame constitui-se propriamente de um leildo do tipo combinatério no qual os
participantes oferecem lances em pacotes montados de acordo com suas preferéncias durante um
determinado limite de tempo. Somente entdo uma otimizagdo do tipo sef-packing € utilizada na
otimizacao do problema sujeito a diversas restricdes impostas para que o problema de alocagdo nao
cresca exponencialmente a ponto de ndo convergir em tempo aceitdvel para o certame.

A metodologia do referido trabalho ndo serd simulada neste, apenas tida como referéncia
de estudo desse formato de leildo para o caso de novos empreendimentos de geracdo. Esta disser-
tacdo complementa o referido trabalho atuando no desenvolvimento de uma metodologia para o
participante de tal leildo, abordando uma visdo do certame do ponto de vista do investidor.

Para ndo enfatizar um modelo especifico de leildo combinatdrio, tendo em vista que as restri-
coes impostas no modelo podem variar de acordo com os interesses do designer, serd considerado
neste trabalho simplesmente a visdao geral do funcionamento da formatacdo combinatdria, sem es-

pecificacdes de tempo, rodadas de lances, nimero méaximo de pacotes por participante, etc.
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A figura abaixo esquematiza o funcionamento do leildo combinatério de novos empreendi-

mentos considerado neste trabalho.

Contetido do Leilao Oferta de Lances Determinagao do Vencedor
Agente 1
Participantes ‘ Usina 2 + Usina 3 H Lance 1.2‘
Agente 1 Usina 1 + Usina 2
Agento 2 © Usina 3
Agente 3
Agente 2 -
Agente N s 2 ¢ Usima 3 || Lance 12]
| ‘ Usina 1 + Usina 2 H Lance 2.2‘ | o ‘ Usina 1 + Usina 4 H Lance 2‘3‘
Empreendimentos
‘ Usina 1 + Usina 4 H Lance 2.3‘
Usina 1
Usina 2 ‘ Usina 10 + Usina 11 H Lance N.2‘
Usina 3 Oferta
Agregada
Agente N
Usina N

‘ Usina 10 }—‘ Lance N.l‘

‘ Usina 10 + Usina 11 H Lance N.Q‘

Figura 5.1 - Esquematizacdo de um leildo combinatério de novos empreendimentos.
Fonte: Elaboracdo Propria

Como ilustrado na figura, os participantes no momento do certame fazem as combinagdes
que desejarem dos ativos em leildo, associando a cada um dos pacotes um udnico valor de lance.
O nudmero de pacotes formados pode variar de agente para agente, podendo este ndimero ser li-
mitado pelo modelo, visto que um problema de alocacao deste tipo pode acabar ndo convergindo
dependendo do método empregado na busca de solugdes factiveis, como abordado no capitulo 3.

Independente das restri¢des adotadas no leildo, o processo de otimizacdo dos conjuntos ofer-
tados escolherd os melhores pacotes seguindo critérios de modicidade tarifaria e eficiéncia econo-
mica até o total atendimento da demanda declarada pelas distribuidoras. Os critérios para a deter-
minacdo do vencedores dependerd das regras impostas pelo leiloeiro, dependendo do objetivo do
leildo.

As regras gerais e a sistematica abordada por Silva (2011) ndo serdo implementadas neste
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trabalho, isto porque ndo € necessdrio reproduzir o modelo utilizado nele para a aplicagdo desta
metodologia. Este trabalho objetiva apenas o conceito geral do leildo combinatério de novos em-
preendimentos para andlise da estratégia de lances de um participante que deseja explorar as com-
plementaridades das fontes alternativas de energia.

A proposta principal do trabalho € utilizar essa formatacao de leildo como uma alternativa
de incentivo na exploracdo das complementaridades presentes nos diversos empreendimentos de
geracdo, de modo a diminuir os riscos incorridos pelo investidor que tem interesse em adquirir
empreendimentos complementares.

Sabe-se que, pela vasta extensdo territorial nacional, os diversos subsistemas sdo caracteri-
zados por comportamentos climatolégicos sazonais distintos. Os periodos seco e umido podem
ser bem caracterizados pela natureza das afluéncias, que impactam na quantidade de energia que
pode ser turbinada por usinas hidrelétricas durante todo o ano. Assim como o comportamento das
chuvas, o comportamento dos ventos também varia de forma sazonal no ano e diferencia-se por
regido.

Observa-se que em termos de dados histéricos as medi¢des de ventos possuem um banco de
dados muito menor que as medi¢des de chuvas no Brasil. Este fato se deve pela participagdo recente
de fontes edlicas na matriz energética nacional.

Fontes hidraulicas, edlicas e de biomassa sdo diretamente dependentes dos fatores climaticos
para produzirem energia. Fontes hidrdulicas e edlicas dependem do volume de chuvas e ventos da
regido de que fazem parte. Fontes térmicas a biomassa dependem dos fatores climdticos regionais,
principalmente das precipitagdes que antecedem o periodo de safra, para calibrarem o volume e a
qualidade da producdo agricola da cana no periodo de colheita e moagem. Para essas fontes, vazao,
vento e bagaco da cana sdo os combustiveis das usinas, e portanto, suas produgdes energéticas sao
cercadas de incertezas relacionadas ao clima de cada regido.

A complementaridade entre o periodo de chuvas no sudeste e os ventos no nordeste é conhe-
cida, assim como o periodo de safra da cana-de-agticar é complementar ao periodo imido na regiao
sudeste. Essas complementaridades mostram-se evidentes nos niveis de geracao durante os meses
do ano, e assim como a remuneracao de ativos de uma carteira, podem ser combinados na busca de
uma carteira de menor risco, traduzido em variancia sobre a geracdo média anual total.

Fontes a biomassa em periodo fora de safra ndo geram, pois ndo possuem combustivel dispo-

nivel. Fontes hidrdulicas e edlicas sempre geram, porém em volumes variantes no ano dependendo
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das afluéncias e do volume de ventos do més. Embora possuam essa caracteristica de geracao com
dependéncia climatoldgica e despacho centralizado pelo ONS, a receita do agente depende da ca-
pacidade efetiva de geracdo da usina e de seus contratos firmados. Como agentes participantes do
mercado estdo expostos as variagdes de PLD, bastante volatil e dependente de fatores climaticos,
diminuir sua exposicao num periodo de déficit com relacao ao seu montante contratado diminui sua
exposicao ao prego spot, diminuindo portanto os riscos que envolvem o investimento.

Nota-se que apesar de certos empreendimentos possuirem caracteristicas complementares de
geracgao, e portanto, serem capazes de conjuntamente diminuirem os riscos de exposi¢ao do investi-
dor ao PLD no que se refere a uma geragdo anual menos varidvel, essa caracteristica ndo € explorada
em outros modelos de leildes, pois neles, para adquirir os bens em conjunto o participante corre o
risco de adquirir apenas parte deles, o que pode ndo ser tdo interessante para o investidor em termos
de retorno esperado, e por essa razao o participante, neste caso, precifica junto ao lance o risco de
nao adquirir os empreendimentos em conjunto. A eliminagao desse risco pela formatagao do leilao
combinatorio incentiva que o empreendedor interessado em multiplos bens complementares seja
mais competitivo para adquiri-los em conjunto, reduzindo no lance sua precificacdo do possivel

risco incorrido no modelo atual.

5.1 Simulaciao da Metodologia

A metodologia proposta nesta dissertacdo divide-se em duas etapas:

. Etapa 1: Otimizagao de Portfélio

. Etapa 2: Avaliacao de Lances

As etapas, apesar de distintas, complementam-se no processo decisorio do agente na tentativa
de avaliar quantitativamente a possivel reducao em valor de lance dos riscos imputados pelo agente
na participacdo em um leildo combinatdrio.

As hipéteses adotadas nesta metodologia incluem a aversao ao risco dos agentes participantes
sobre a volatilidade dos precos PLD e o interesse em adquirir bens complementares em geragao na

tentativa de sair do leildo com um portfélio 6timo de minimo risco de exposi¢ao ao mercado spot.
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5.2 Etapa 1: Otimizacao de Portfé6lio

A etapa de otimizacgdo de portfélio realiza as seguintes operacoes:
. Andlise dos empreendimentos em leildo e atribuicao dos custos operacionais, de manu-
tencao e investimento para cada usina.
. Otimizag¢ao de portfélio baseada no modelo de Markowitz aplicado sobre as estimativas
de geracdo anual de cada usina.
. Criacdo de uma fronteira eficiente dada pelo conjunto de pontos correspondente aos
portfélios 6timos em diversos niveis de receita minima.
A ferramenta desenvolvida no trabalho ajuda o agente participante dessa formatacao de leildo
a precificar seu lance, seja em pacotes de empreendimentos, seja em empreendimentos individuais.
A primeira etapa da andlise otimiza os empreendimentos postos em leilao na construgao de
um portfélio 6timo. O objetivo principal dessa etapa € a visualizacdo da combinacdo de empre-
endimentos que acarreta na diminuicdo da exposi¢do ao PLD do empreendedor a longo prazo,
baseando-se na minimizagdo das variagcdes anuais da geracdo das fontes combinadas. Observa-se
que a ferramenta pode igualmente ser aplicada em conjunto com o portfélio atual do agente na
busca do conjunto de empreendimentos em leildo que melhor complementa seu portfélio atual. A
adaptacgdo seria necessdria apenas na consideragao de quais empreendimentos podem ser escolhidos
frente aqueles que ja fazem parte do portfolio.
O modelo adotado para a otimizacdo do portfélio tem como base o0 Modelo de Markowitz.
Os ativos considerados sao empreendimentos de geracdo e as correlagdes levam em conta as es-
timativas de geracdo durante o prazo de concessdo. Como a geracdo dos empreendimentos € em
sua maioria dependente de fatores climdticos, com destaque para as fontes de geragdo considera-
das nesse trabalho (fontes alternativas), € interessante que as estimativas de geragao levem também
em conta cendrios otimistas e pessimistas numa anélise mais profunda do impacto das correlagdes
entre clima e produc¢do de energia.
Adaptado ao problema de investimentos fisicos, as varidveis de decisao do problema de oti-
mizacdo de portfolio passam a ser bindrias, de forma que um empreendimento seja considerado por

inteiro quando escolhido para compor o portfélio.
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As estimativas de geracdo de todas as usinas a serem consideradas para o portfélio sdo da-
dos de entrada para a ferramenta, assim como seus dados de poténcia instalada e garantia fisica.
Esses dados servem de base para analisar as caracteristicas sazonais de geracao de cada uma delas
e estimar uma receita minima obtida pelo portfolio. A receita minima gerada por cada empreendi-
mento durante o periodo de concessdo equivale ao montante da garantia fisica pelo lance minimo
que o empreendedor estaria disposto a oferecer pelo investimento descontado do montante supe-
rior/inferior gerado acima/abaixo de sua garantia fisica. Em outras palavras, considera-se que todo
déficit ou excedente de geracdo € liquidado ao PLD do més, sendo a garantia fisica pelo lance
minimo a tnica receita fixa considerada no problema.

A quantidade de garantia fisica destinada ao ACR representa uma diminui¢do nos riscos do
investidor, pois representa uma receita fixa minima que ele obterd pelo investimento. Destinar uma
parte dessa garantia fisica do empreendimento para o ACL possibilita que o agente aproveite as
oportunidades de mercado que possam aparecer durante os anos de concessdo, expondo-o mais a
riscos de oscilagc@o dos precos, oferecendo em contrapartida a oportunidade de ganhos. Porém, cabe
lembrar que os precos do mercado spot equilibram a oferta e demanda dos mercados ACR e ACL,
sendo possivel dizer que no limite os precos de ambos os mercados convergem num mesmo valor.
Por essa razdo, para fins de andlise foi suposto que toda a garantia fisica dos empreendimentos é
destinada ao ACR e o excedente/déficit de geracdo € liquidado ao PLD.

O custo de cada empreendimento requerido como dado de entrada equivale aos custos totais
estimados de investimento e manutencao da usina incluindo uma taxa minima de atratividade cal-
culada pelo agente em R$/MWh. O lance minimo corresponde ao valor de lance em R$/MWh a ser
dado pela alocagdo total da garantia fisica no ACR capaz de cobrir os custos totais do investimento
mais toda a parte de geragcdo superavitaria ou deficitdria liquidada ao PLD de submercado da usina.

A receita minima € resultante do mesmo célculo utilizado para a obtencdo do lance minimo,
porém em R$ por todos os anos da concessao.

A receita minima resultante de cada empreendimento entrard na composicao da restricao de
receita imposta no modelo como uma média ponderada da receita minima de cada empreendimento
pela capacidade efetiva de geracdo de cada empreendimento que compde o portfolio.

A restricdo de receita obriga que o usudrio insira uma receita minima desejada em R$ que
espera obter do portfdlio. Esta restricdo garante que o problema ndo convirja numa solu¢do tao

minimizada que resulte numa receita decepcionante ao investidor.
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O resultado da otimizacdo busca na fronteira eficiente o portfélio 6timo para cada nivel de
receita minima imposta, fornecendo para o investidor uma visualizac@o do trade-off entre beneficio
e risco do investimento para que ele possa embasar sua decisao.

Em linhas gerais, a 5.2 ilustra esquematicamente todo o processo da Etapa 1, desde a escolha

das fontes complementares até a construcao da fronteira eficiente.

ETAPA 1 - Otimizacao de Portfélio

Empreendimentos

L Otimizacao de Portfélio Tomada de Decisao
em Leilao
Receita Min Fronteira
Eficiente
‘ Usina 1 H Custo 1 ‘ ‘ Portfélio 1 H Receita Min P1 ‘
| Usina2 | Custo 2 | | Portflio 2 |—] Receita Min P2 |

‘ Usina 3 H Custo 3 ‘ > ‘ Portfélio 3 H Receita Min PS‘

[ Usina N — Custo N | [ Portfélio M | Receita Min PM|

Risco
Variancia na Geragao

Figura 5.2 - Esquematizacio da Etapa 1 da metodologia.
Fonte: Elaboracao Prépria

5.2.1 Formulacao Matematica

O modelo matemadtico tem como fungdo objetivo a minimizagdo dos riscos de geracio de
energia do portfélio de empreendimentos.

Baseado na Teoria do Portfélio pelo modelo de Markowitz, a funcdo objetivo visa minimizar
a variancia dos niveis de geracdo total de energia do portfélio pela inser¢ao de empreendimentos
negativamente correlacionados. O processo se dé através de uma otimizacgao inteira com variaveis
de decisao bindrias (z; ;) que sdo combinadas pelo programa at€ que o problema convirja numa
solucdo 6tima de minima variancia.

A restricao de receita € adicionada para que na diminui¢do dos riscos a otimizagdo nao resulte

numa receita desagraddvel ao investidor. Por isso, o portfélio 6timo deve gerar uma receita que no
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minimo mantenha o interesse do investidor pelos investimentos conjuntos.
A restricdo das varidveis bindrias € intrinseca a otimizacao de portfélios de empreendimentos
visto que um empreendimento ndo pode ser atribuido em partes, caso o agente acabe adquirindo-os

em leildo.

A descri¢do matemdtica do problema € fornecida abaixo:

MiHZZI‘iaijIj (51)

jeI iel
s.a. Zm« > R (5.2)
el
z;; € {0,1} (5.3)

onde

I Conjunto dos empreendimentos em leildo
R Nivel de receita minima

o;; Elemento ij da matriz de covariancias

r;  Receita gerada pelo empreendimento %

x;  Varidvel bindria indicadora da atribui¢do do empreendimento ¢ ao portfélio 6timo

5.3 [Etapa 2: Avaliacao de lances

A etapa de avaliacdo de lances realiza as seguintes operagdes:

. Célculo de um lance minimo sobre o portfélio escolhido dada a avers@o ao risco do
agente principal.

. Calculo dos lances minimos dos principais agentes adversdrios atribuindo uma aversao
ao risco a cada um deles.

. Sorteio de Monte Carlo sobre uma possivel curva comportamental de cada agente ad-
versario.

. Curva de probabilidade de aparicao dos melhores lances adversarios em leildo para o
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portfolio escolhido.

Encontrado o conjunto de empreendimentos que formam o portfélio 6timo, uma estratégia
de avaliagdo de lances € realizada através do Método de Monte Carlo associado com os perfis
de risco dos participantes do leildo considerados concorrentes. Nesta etapa o participante deve
supor informagdes sobre seus adversdrios em leildo embasadas em informagdes pessoais ou dados
adquiridos na observagdo de um comportamento repetitivo dos participantes oponentes em leildes
anteriores.

As informacdes relevantes tidas como dados de entrada da ferramenta consideradas no traba-
lho tratam do perfil de risco préoprio do agente e de seus adversarios, além de variagdes nos custos
de investimento considerando uma taxa minima de atratividade, além de diferengas de concep-
cdo de projetos que poderia acarretar uma pequena diferenca nos custos de investimento de cada
participante.

A ferramenta necessita como dados de entrada os custos totais estimados de investimento e
manutencao das usinas a serem consideradas no portfélio, incluindo custos com combustivel, como
€ o caso de usinas térmicas a biomassa. Os valores adotados de custos devem conter a taxa minima
de atratividade do investidor e devem ser supostos valores para os demais agentes que disputardo
o empreendimento em leildo, considerados perfis oponentes. Observa-se que como valores de cus-
tos de investimento sdo tidos como de valor comum, uma variacao grande nas estimativas desses
valores nao é cabivel numa avaliacio de lances para um mesmo tipo de investimento.

Um perfil € criado para cada oponente que o participante deseja enfrentar, atribuindo a ele
uma curva de distribuicdo de probabilidades limitada aos valores de lance minimo e preco de refe-
réncia. Essa curva reflete o perfil de seu adversdrio, podendo o mesmo ser do tipo avesso ao risco,
preferindo valores mais préximos do valor de referéncia, ou propenso ao risco, preferindo valores
mais préoximos dos custos do investimento. A curva de distribui¢do de probabilidades pode ser infe-
rida baseada em informagdes de lances que este adversario tenha oferecido em leildes anteriores ou
em um comportamento observado frente a loterias de Von Neumann, refletindo o perfil de utilidade
do agente adversdrio.

As curvas que refletem cada perfil servem de base para o sorteio de Monte Carlo, com o qual
sdo gerados um nimero elevado de valores sorteados aleatoriamente frente a curva do perfil de cada

oponente.
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Como para vencer o leildao basta que o participante venga apenas o melhor dos lances oferta-
dos por seus adversdrios, uma avaliacao dos lances ofertados em cada rodada do sorteio de Monte
Carlo ¢é realizada para selecionar apenas o melhor lance de cada uma delas, gerando um perfil
oponente Unico a partir dos perfis de todos os seus oponentes. Dessa forma, basta que o usudrio
observe a curva de distribui¢do de probabilidade dos melhores lances e ofereca um lance melhor
que o melhor de seus oponentes.

Obter uma visdo sobre os melhores lances provaveis ajuda o decisor a aproximar-se da me-
lhor receita que ele pode obter dentro de um risco aceitdvel para ele. O objetivo é tentar obter uma
melhor receita aproximando-se do lance do melhor adversario, afinal como visto na teoria de lei-
18es, a diferencga entre o segundo melhor lance ofertado e o melhor lance ofertado € uma receita
que o vencedor deixou de obter por uma m4 avaliacao do real valor do objeto.

Cabe lembrar que a ferramenta atuard no suporte a decisao do investidor na avaliacdo do
lance para que o mesmo nao dé maior preferéncia ao jogo do que a real valora¢do do bem, evitando
igualmente que o agente caia na maldi¢do do ganhador. Porém, a escolha do lance € feita pelo
usudrio da ferramenta, podendo com ela decidir frente as probabilidades de apari¢cdes do melhores
lances de seus adversarios, supostamente interessados nos mesmos bens.

Observa-se que cada ativo ou conjunto de ativos que estdo relacionados com um valor de
lance merecem uma rodada da ferramenta individual. Dessa maneira € possivel avaliar as possiveis
apari¢des de lances para cada empreendimento ou pacote de empreendimentos juntamente com oS
potenciais competidores interessados nos mesmos bens.

Para o caso de multiplos empreendimentos que receberdo um lance, a ferramenta pondera
pela capacidade instalada de cada usina do portfélio os custos de capital e operacionais inseridos
nos perfis de cada agente. Dessa forma, é possivel avaliar os perfis oponentes no mesmo portfélio
pela alteracdo do lance minimo resultante para a aquisicdo dos bens em conjunto, podendo este

valor ser calibrado pelo agente usudrio dentro dos ativos individuais.
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ETAPA 2 - Avaliagao de Lances

Lance Minimo
do Agente

Portfélio X

Aversao do Agente

Perfis Adversarios

Portfélio X

ax

Lance Min X

Tomada de Decisao

Lance Lance Lance
Min Min - Min
1 2 N

Sorteio de Monte Carlo

Aparicao dos Melhores Lances

Prob

LMin Pref

Adverséario 1 b—v/\

Pref LM'ITL
vz N
Pre f L Min
Maversiro N N\
Prey Lin

Aversirio X\

L] Prey Latin

Figura 5.3 - Esquematizacdo da Etapa 2 da metodologia.
Fonte: Elaboracao Prépria

93




94



6 RESULTADOS

Tendo como objetivo mostrar a implementagdo da ferramenta, um estudo de caso foi realizado
embasado em valores ficticios.

O conjunto de usinas supostas em leildo combinatdrio resumiu-se apenas em fontes hidrau-
licas, edlicas e térmicas a biomassa, consideradas fontes alternativas de energia e sobre as quais o
conceito de complementaridade na geracio é adequadamente empregado.

Foram consideradas como dados de entrada proje¢des médias de gerac@o para 4 usinas edlicas
(UEE), 4 usinas térmicas a biomassa (UTE) e 7 pequenas centrais hidrelétricas (PCH) presentes nos
submercados Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte com base em dados médios mensais de
geracdo extraidos de usinas do Proinfa - Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia,
e cujos valores de geragdo mensais sdo publicos (ELETROBR4S, 2012b).

A tabela abaixo reune os dados das usinas consideradas para estudo especificando a poténcia,

o fator de capacidade e o subsistema de cada uma delas.

Tabela 6.1 - Tabela de usinas
Usina Submercado  Poténcia (MW)  Fator de Capacidade (%)

UEE 1 S 50 28,96
UEE 2 S 50 31,35
UEE 3 NE 50 30,33
UEE 4 NE 49,3 29,85
UTE 1 SE/CO 20,2 30,91
UTE 2 SE/CO 42,52 11,21
UTE 3 NE 20 21,19
UTE 4 NE 16 37,26
PCH 1 SE/CO 28 85,57
PCH 2 SE/CO 30 60,81
PCH 3 NE 11 43,54
PCH 4 NE 16 35,98
PCH 5 N 14 46,20
PCH 6 N 16 52,31
PCH 7 S 9 54,50

Os gréficos abaixo ilustram os perfis de geragdo média anual para cada tipo de fonte em cada
submercado assim como os valores de garantia fisica considerados para cada uma delas, notando
que a escala dos valores depende da capacidade instalada e do fator de capacidade da usina conside-
rada no gréifico. Observa-se a presenca de complementaridades nos perfis de geracdo dos diferentes

submercados no ano.
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Figura 6.1 - Perfil de geragdo das usinas consideradas em leildo combinatério
Fonte: Elaboracao prépria.

Projecdes do PLD também sdo supostas como dados de entrada da ferramenta para a previsao
de precos do mercado spot futuro. Os valores médios mensais do PLD em R$/MWh sao considera-
dos segundo previsdes do modelo Newave para os primeiros 5 anos a partir de 2010 e reajustados
para os anos seguintes numa andlise em 15 anos, suposto como periodo de concessao do leildo.

Sabe-se que o PLD ndo é de facil previsdo, e como € possivel visualizar no grafico de pro-
jecgdes, os valores esperados pelo modelo ndo refletem a longo prazo os valores a serem realizados
no mercado spot. Como os pre¢cos do mercado spot de energia elétrica brasileiro sao dependentes
de um despacho centralizado baseado em um modelo matematico estocdstico que dita valores de
custo da operagdo do sistema, que por sua vez € dependente de dados de entrada baseados em pre-
visdes climadticas, € de se esperar que o modelo seja capaz de ilustrar precos de mercado em um
curto prazo, quando a previsao de input do modelo seja efetivamente estabelecida. No mais, todo
modelo estocdstico tende a uma estabilizagdo futura de valores esperados, que nao necessariamente

refletem o futuro, e sim uma perda da capacidade de predi¢ao do modelo. Esses fatores salientam a
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questdo sobre a volatilidade dos precos do mercado e a pouca previsibilidade dos valores futuros,

tornando os riscos de exposicao do agente investidor mais evidentes.
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Figura 6.2 - Projecdo de precos PLD obtidos por uma rodada do modelo Newave para 5 anos a partir de
janeiro de 2010.

As previsdes do PLD sdo utilizadas para se estimar uma receita do empreendedor para a parte
de energia gerada fora do limite alocado em leilao, supondo, por simplificacdo, que todo excedente
ou déficit de geracdo, em relacdo a porcentagem da energia destinada ao ACR, serd liquidada no
mercado spot ao preco do PLD para o més de geracao.

Observa-se aqui que as regras atuais para a contratacio da garantia fisica de usinas de dife-
rentes tipos de fonte ndo foram impostas no trabalho. O cdlculo das garantias fisicas das usinas foi
simplificado e considerado como uma aproximacao da média de geracdo mensal no ano para todas
elas. Observa-se que para o cdlculo da garantia fisica de usinas a EPE utiliza metodologias mais
elaboradas, que variam por tipo de fonte e por aspectos de planejamento do sistema, e que fogem
do escopo do trabalho. Nota-se igualmente que as garantias fisicas reais das usinas nio foram utili-
zadas pois a metodologia de contratacdo do Proinfa difere-se do realizado em leildes regulados de
energia nova ou de fontes alternativas, nao se adequando ao propdsito do trabalho.

A tabela abaixo resume os valores de garantia fisica considerados para cada empreendimento

da simulagao.
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Tabela 6.2 - Garantias fisicas das usinas consideradas no problema
Usina  Submercado  Garantia Fisica (MWh)

UEE 1 S 10.400
UEE 2 S 11.400
UEE 3 NE 10.800
UEE 4 NE 10.800
UTE 1 SE/CO 7.900
UTE 2 SE/CO 5.400
UTE 3 NE 4.800
UTE 4 NE 7.000
PCH 1 SE/CO 17.500
PCH 2 SE/CO 13.300
PCH 3 NE 3.500
PCH 4 NE 4.200
PCH 5 N 4.700
PCH 6 N 6.100
PCH 7 S 3.600

Considerou-se no modelo executado no trabalho que as diferentes usinas podem ter déficits
de geracdo para certos periodos do ano dependendo do montante contratado no mercado regulado.
Para essas fontes, € considerado que o gerador deve comprar energia ao PLD de seu submercado
para honrar seus contratos firmados em leildo. Em caso contrdrio, o agente recebe pelo excedente
produzido na liquidacao ao PLD.

Empreendimentos a biomassa possuem seu déficit ou excedente liquidados ao PLD somente
em periodo de safra, ou seja, para os meses nos quais a geracao € zero, por falta de bagago para a
producdo energética, a liquidacao na faixa da garantia fisica ndo € realizada, para que o agente nao
incorra um déficit a ser pago a CCEE em meses nos quais a produgdo certamente € inexistente. Essa
simplificacdo foi adotada pois em termos de regras do setor fontes a biomassa possuem excec¢des
na sazonalizacdo de seus montantes anuais de geracao por conta das interdependéncias climéticas
e agricolas que afetam o combustivel da usina, ocasionando meses nos quais a usina é incapaz de
produzir energia.

Observa-se que as simplificagdes foram realizadas pois o objetivo principal do trabalho ndo é
executar uma ferramenta que segue fielmente as regras do setor elétrico, e sim analisar o potencial
de uma formatagdo de leildao combinatdrio na exploragdo das complementaridades presentes entre
diferentes tipos de fonte. A dificuldade em obter dados de usinas reais e valores executados no
mercado para fins de trabalho académico foi igualmente um obstdculo na criacdo de um modelo
mais realistico, o que ndo impede que trabalhos futuros explorem essa parte.

Os gréficos de perfil de geracdo de diversos tipos de fontes alternativas mostram a presente
complementaridade entre elas. O trabalho supde que as fontes consideradas estdo postas em um

leildo do tipo combinatdrio, no qual o agente poderd efetuar as combinacdes de empreendimentos
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que desejar realizando um tnico lance em R$/MWh para cada pacote formado. Dessa forma, sera
possivel que o empreendedor interessado em explorar as complementaridades entre as fontes com
0 objetivo de diminuir sua exposi¢ao ao preco PLD, possa realizar uma avaliagcao de lances para as

combinacdes que ddo origem ao seu portfolio 6timo.

6.1 Etapa 1: Otimizacao de Portfélio

Na tentativa de encontrar a melhor combinacdo das fontes, uma otimizagao de portfélio ba-
seada no modelo de Markowitz é realizada sobre as fontes postas em leildo, tendo como fungdo
objetivo a minimiza¢do da matriz de covaridncias dos empreendimentos em base energética. O
risco contabilizado para a selecdo do empreendimento, nesta andlise, consiste apenas na variagao
da energia gerada pelo empreendimento no tempo, ou seja, € contabilizado apenas o risco relacio-
nado a variancia da geracdo de energia para atendimento de uma carga constante ao ano. O portfélio
6timo visa, portanto, a diminui¢do da variacdo da geracdo total, resultando em uma curva de gera-
cdo conjunta mais aplainada que possibilitard ao empreendedor do portfélio estar menos exposto a

déficits de geragao, se expondo menos aos riscos relacionados a exposi¢ao ao PLD.
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Tabela 6.3 - Matriz de covariancias

Covariancias X
0 1 2 3 4 5 6 7 8
0 8597649,709 8283672,44 3672084,986 2739174,891 5014669,613 206228,6406  -2691974,956  -9042871,392  2068643,947 0
1 8283672,44 19536819,65 7528574,515 5203450,013 8966837,545 193684,0337  -6653931,501  -19548762,19  3861166,107 0
2 3672084,986 7528574,515 20717416,35 8631556,909 1575312,217  -103051,9269  -5847733,463  -17556216,46  2594035,695 1
3 2739174,891 5203450,013 8631556,909 11359557,4 224830,7923  -24430,49675  -4983777,322  -14913097,46  810167,6523 0
4 5014669,613 8966837,545 1575312217 224830,7923 10376122,33 285332,7786  -1013168,994  -3938644,042  2261878,234 0
5 206228,6406 193684,0337  -103051,9269  -24430,49675  285332,7786 71855,60085 174785,3895 91512,16629 4374788727 0
6 -2691974,956  -6653931,501  -5847733,463  -4983777,322  -1013168,994 174785,3895 7323366,942 15281962,31 -1186174,907 0
7 -9042871,392  -19548762,19  -17556216,46  -14913097,46  -3938644,042  91512,16629 15281962,31 44657759,38  -4643005,936 0
8 2068643,947 3861166,107 2594035,695 810167,6523 2261878,234 43747,88727  -1186174,907  -4643005,936  2164561,647 0




Uma restri¢do de receita minima € imposta para que o problema ndo convirja num risco tao
minimizado que gere uma receita insatisfatéria ao investidor. A auséncia dessa restri¢do faz com
que o resultado da otimizagdo convirja no portfélio de receita zero, que € igualmente aquele de
minima variancia. Por essa razdo, o participante deve inserir uma receita minima desejada que
pretende obter do portfélio.

O portfélio 6timo de geragdo € obtido através da minimizac¢do da matriz de covaridncias rela-
cionadas a geragdo por uma programacao inteira do tipo bindria otimizado pelo software Premium
Solver da Frontline System, capaz de otimizar fun¢des quadraticas, elegendo quais empreendimen-
tos de geracao devem fazer parte do portfélio de forma a atender um pré-requisito minimo de receita
desejado pelo investidor.

Os custos de investimento e producdo leva em consideracdo os custos médios da geragdo de
eletricidade em R$/MWh para os tipos de fontes consideradas extraido do PNE 2030 para uma
condicdo hidrolégica média e taxa minima de atratividade de 11% a 13% ao ano (ENERGETICA,
2007).

Os custos de investimento médio por tipo de fonte também foi extraido do PNE 2030 e colo-
cado na andlise para que o investidor possa visualizar o custo de investimento total de seu portfélio
desconsiderando manutengdes e custos de combustivel. Esses custos de investimento refletem um
capital que deve ser aportado num curto prazo para a constru¢do da usina, e portanto, trata-se de

um fator importante observado pelo empreendedor na andlise de investimentos.

Usina Custo de Investimento (R$/MW) Custos Totais em (R$/MWh)
Pequenas Centrais Hidrelétricas 1200 50,00
Usinas Edlicas 1200 130,00
Usinas Térmicas a Biomassa 900 65,00

Tabela 6.4 - Custos de investimento e custos médios de geracao de eletricidade para fontes alternativas.

Fonte: Energética (2007).

O ddlar foi considerado US$1=R$1,75, resultando nos valores acima. PCHs com poténcia
acima de 20 MW foi considerado um custo total de geracdo de 85,00 R$/MWh segundo dados do
mesmo relatdrio.

O custo da cana foi considerado em torno de 80 R$/MWh para que as fontes e6lica e térmica

consideradas no trabalho tivessem custos proximos, ilustrando uma situacao similar dos precos de
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venda dessas fontes em leildes de energia nova e de fontes alternativas entre os anos de 2007 a
2010.

Por simplificacao, toda a garantia fisica das usinas € considerada alocada 100% ao ACR em
leildo. Em todo caso, a ferramenta permite que outro valor seja atribuido, porém a porcentagem
destinada ao ACL sera considerada liquidada ao PLD do més. Aparentemente, essa configuracao
diminuiria a exposi¢do do agente ao PLD da forma como a modelagem foi considerada no estudo.
Porém, ressalta-se que a parte ACL serd efetivamente negociada no mercado livre por conta do
agente, expondo-0 a um risco nao mensuravel simplesmente com base na projecdo de precos do
Newave a longo prazo, dependendo inclusive das posi¢des que o agente pode tomar no mercado
segundo seus contratos negociados e a variacdo do PLD. Essa anélise pode ser realizada pelo agente
utilizando outros métodos e estratégias de mercado que fogem do objetivo desta dissertacdo. Cabe
lembrar que hd um equilibrio entre mercados ACR e ACL pela migracdo de consumidores cativos
para livres, e vice-versa, permitindo considerar em teoria que no limite ambos mercados convergem
para um mesmo preco.

O valor de lance minimo € considerado como dado de entrada para a otimizag¢ao do portfélio.
Para o célculo considerou-se que o lance minimo deve ser capaz de cobrir os custos totais de
geragdo de eletricidade para cada tipo de fonte considerando a remuneragdo fixa da garantia fisica
e a parte liquidada ao PLD, tando em excedente quanto em déficit. A férmula matematica utilizada

estd representada a seguir:

L. — Lcustos : Gertotal + ReceitaPLD (6 1)
e GF - My, - Anos '

Liin Lance Minimo
Lcusios Valor de lance que cobre os custos totais de geracao de energia
Gerotal Geracao total estimada da usina pelo periodo de concessdao

Receitapp Receita total gerada pela liquidagdo ao PLD, podendo ser positiva ou negativa
GF Garantia fisica da usina

Mano Meses de gera¢iao no ano

Anos Tempo de concessdo em anos

Os valores de lance minimo para cobrir os custos totais de cada empreendimento, assim como

a receita minima gerada por cada um deles estd ilustrado na tabela.
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Tabela 6.5 - Garantias fisicas das usinas consideradas no problema

Usina Lance Minimo (R$/MWh) | Receita Minima (R$)
UEE 1 (S) 129,64 244.565.389,08
UEE 2 (S) 129,64 267.744.532,38

UEE 3 (NE) 124,76 259.021.812,08
UEE 4 (NE) 126,38 253.185.567,57
UTE 1 (SE/CO) 118,39 97.196.707,89
UTE 2 (SE/CO) 117,62 87.950.460,58
UTE 3 (NE) 117,71 65.627.704,15
UTE 4 (NE) 121,04 91.917.843,33
PCH 1 (SE/CO) 86,32 267.594.333,96
PCH 2 (SE/CO) 88,26 203.743.252,89
PCH 3 (NE) 66,28 40.910.882,92
PCH 4 (NE) 66,69 49.162.783,46
PCH 5 (N) 66,74 55.245.125,81
PCH 6 (N) 67,27 71.490.375,48
PCH 7 (S) 63,20 41.896.469,22

Observa-se que para alguns empreendimentos o lance minimo € inferior ao valor de custo
médio de geracdo em R$/MWh. Isto acontece porque para esses empreendimentos o excedente
liquidado ao PLD supera o déficit, gerando uma receita extra para o agente.

No entanto, a projecdo do PLD pelo modelo Newave ilustra pregos futuros sempre crescentes
e muitas vezes diferentes dos realizados no mercado. Um agente do setor sempre observa valores de
energia natural afluente (ENA), bastante impactantes no modelo de despacho centralizado hidrotér-
mico. A comparagao dos valores de ENAs com os precos dos diferentes submercados mostra uma
elevacdo no PLD em média mais acentuada durante o periodo seco, que vai de abril a novembro do
ano, seguindo prioritariamente o regime hidrolégico do susistema sudeste.

A média dos valores histdricos dos ultimos 6 anos de energia natural afluente e precos PLD

estdo ilustrados nos graficos a seguir por submercado.

105



100000
80000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

RS /MWh

ENA SE/CO 2006-2011

N7

BUFN 60027
¥, S /57734 \

S '_mﬁ»z&
=" \—_‘A}_Q

Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

©+ 2007 - - — 2006

Média

RS/MWh

PLD SE/CO 2006-2011

. D

/5} . 4.~ wsy

~ 37 39/'\/ ﬁ}s

=
-

Jan  Fev Mar Abr Mai Jun  Jul

— — 2006

2010

Ago Set Out Nov Dez

2007 - — = 2009

== 2011

35000

30000

25000

20000

15000

RS/MWh

10000

5000

Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Qut Nov Dez

2010 ----- 2009 - - —2008 — 2007 - - — 2006

Média

RS/MWh

Jan  Fev Mar Abr Mai Jun  Jul

— — 2006

2010

Ago Set Out Nov Dez

-+ 2007 - — = 2009

- - = 2011

23000

20000

15000

RS /MWh

10000

5000

ENA NE2006-2011

_ #8511

S

Ty U T
.

lan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Out  Nov Dez

2007 - - — 2006

Média

RS/MWh

Jan  Fev Mar Abr Mai Jun  Jul

— —2006

2010

Ago Set Qut MNov Dez

-+ 2007 - = =2009

- - = 2011

Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

<2010 ----- 2009 - - —-2008 — - - 2007 - - - 2006 Média

R$/MWh

Jan  Fev Mar Abr Mai Jun  Jul

— — 2006

2010

Ago Set Out Nov Dez

2007 - — = 2009

== 2011

Supondo que por conta da volatilidade dos precos PLD do mercado de curto prazo, da certa
imprevisibilidade do modelo Newave para valores de PLD a longo prazo, além dos patamares

distantes limitantes dos valores de mdximo e minimo dos precos'

Figura 6.3 - Energia Natual Afluente e PLD dos tltimos 6 anos por submercado.

"Para o ano de 2010, o patamar de preco maximo foi de 622,21 R$/MWh e o patamar de preco minimo foi de 12,80
R$/MWh. Para o ano de 2012, o patamar de pre¢co maximo é de 727,52 R$/MWh e o patamar de pre¢co minimo é de
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risco de ficar exposto ao PLD podendo ter a obrigacao de arcar com custos inespeados do mercado
de curto prazo em decorréncia de sua exposicdo e do tempo de cencessao.

Tendo como objetivo ilustrar uma aversao ao risco de exposi¢ao do agente, um fator de 1,2
foi aplicado ao déficit de geracdo liquidado ao PLD para agentes considerados moderadamente
avessos ao risco e um fator de 1,4 foi aplicado aplicado ao déficit de geragdo liquidado ao PLD
para agentes considerados excessivamente avessos ao risco. Ou seja, considerou-se um déficit pago
ao PLD do més 20% superior para agentes moderadamente avessos ao risco e 40% superior para
agentes excessivamente avessos ao risco.

O objetivo do fator de aversao ao risco aplicado € ilustrar uma diferenca em receita minima
dada pela consideracdo de uma exposi¢do maior que a média esperada do modelo, permitindo

precificar um lance minimo para agentes avessos ao risco de exposi¢ao.

12,20 R$/MWh
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Tabela 6.6 - Resultados de lance minimo e diferenca em receita para fator de aversdo de 1,2.

Usina Receita Minima (R$)  Lance Minimo (R$/MWh)  Lance Minimo com Aversdo de 1,2 Diferenca (R$/MWh)  Redugdo nos ganhos (R$)
UEE 1 (S) 244.565.389,08 129,64 132,24 2,60 4.868.0014,22
UEE 2 (S) 267.744.532,38 129,64 132,26 2,62 5.369.189,47

UEE 3 (NE) 259.021.812,08 124,76 128,73 3,97 7.712.109,00
UEE 4 (NE) 253.185.567,57 126,38 129,53 3,14 6.112.499,11
UTE 1 (SE/CO) 97.196.707,89 118,39 126,70 8,31 8.858.800,13
UTE 2 (SE/CO) 87.950.460,58 117,62 122,57 4,95 3.605.076,00
UTE 3 (NE) 65.627.704,15 117,71 122,33 4,62 2.528.818,85
UTE 4 (NE) 91.917.843,33 121,04 125,56 4,52 3.574.337,39
PCH 1 (SE/CO) 267.594.333,96 86,32 88,36 2,04 6.433.463,01
PCH 2 (SE/CO) 203.743.252,89 88,26 94,06 5,80 13.879.482,13
PCH 3 (NE) 40.910.882,92 66,28 69,60 3,32 2.091.319,12
PCH 4 (NE) 49.162.783,46 66,69 70,27 3,57 2.702.173,18
PCH5 (N) 55.245.125,81 66,74 70,04 3,30 2.795.470,08
PCH 6 (N) 71.490.375,48 67,27 69,60 2,33 2.562.651,63
PCH 7 (S) 41.896.469,22 63,20 66,69 3,49 2.261.731,55

Tabela 6.7 - Resultados de lance minimo e diferenca em receita para fator de aversao de 1,4.

Usina Receita Minima (R$)  Lance Minimo (R$/MWh)  Lance Minimo com Aversdo de 1,4  Diferenca (R$/MWh)  Redugdo nos ganhos (R$)
UEE 1 (S) 244.565.389,08 129,64 134,84 5,20 9.736.002,44
UEE 2 (S) 267.744.532,38 129,64 134,88 5,23 10.738.378,95

UEE 3 (NE) 259.021.812,08 124,76 132,69 7,93 15.424.218,01
UEE 4 (NE) 253.185.567,57 126,38 132,67 6,29 12.224.998,22
UTE 1 (SE/CO) 97.196.707,89 118,39 135,00 16,61 17.717.600,27
UTE 2 (SE/CO) 87.950.460,58 117,62 127,51 9,89 7.210.152,01
UTE 3 (NE) 65.627.704,15 117,71 126,95 9,24 5.057.637,71
UTE 4 (NE) 91.917.843,33 121,04 130,07 9,03 7.144.438,38
PCH 1 (SE/CO) 267.594.333,96 86,32 90,40 4,08 12.866.926,02
PCH 2 (SE/CO) 203.743.252,89 88,26 99,86 11,60 27.758.964,26
PCH 3 (NE) 40.910.882,92 66,28 72,92 6,64 4.182.638,23
PCH 4 (NE) 49.162.783,46 66,69 73,84 7,15 5.404.346,36
PCH S5 (N) 55.245.125,81 66,74 73,35 6,61 5.590.940,15
PCH 6 (N) 71.490.375,48 67,27 71,93 4,67 5.125.303,27
PCH 7 (S) 41.896.469,22 63,20 70,18 6,98 4.523.463,11




Pelos valores encontrados nota-se que agentes avessos ao risco tendem a precificar seus lances

minimos relativamente distantes de lances precificados por agentes neutros ao risco.

Dado um nivel de retorno minimo que o agente deseja obter do investimento, a otimizagao

do portfélio de usinas foi realizado na busca da combinacdo de menor varidncia que atende os

requisitos de receita do empreendedor. Os resultados de niveis de exposi¢do’ em MWh das usi-

nas individuais e do portfélio 6timo contabilizando todo periodo de concessao da usina (15 anos)

classificados por niveis de receita minima desejada estdo ilustrados na figura a seguir.

Tabela 6.8 - Portfélios por nivel de receita minima.

Portfélio Usinas do Portfélio Nivel de Receita Minima (R$)  Receita Minima do Portf6lio (R$)
Portfdlio 1 PCH 6 (N) + PCH 7 (S) 100.000.000,00 113.386.844,70
Portfélio 2 PCH 5 (N) + PCH 6 (N) + PCH 7 (S) 150.000.000,00 168.631.970,52
Portfélio 3 UTE 2 (SE/CO) + PCH 5 (N) + PCH 6 (N) 200.000.000,00 214.685.961,88
Portfélio 4 UTE 2 (SE/CO) + PCH 3 (NE) + PCH 5 (N) + PCH 6 (N) 250.000.000,00 255.596.784,30
Portfélio 5 UTE 2 (SE/CO) + PCH 1 (SE/CO) + PCH 5 (N) 300.000.000,00 410.789.920,35
Portfélio 6 UTE 2 (SE/CO) + PCH 1 (SE/CO) + PCH 5 (N) 350.000.000,00 410.789.920,35
Portfélio 7 UTE 2 (SE/CO) + PCH 1 (SE/CO) + PCH 5 (N) 400.000.000,00 410.789.920,35
Portfélio8  UTE 2 (SE/CO) + PCH 1 (SE/CO) + PCH 5 (N) + PCH 7 (S) 450.000.000,00 452.686.389,57
Portfélio 9 UEE 1 (S) + PCH 1 (SE/CO) 500.000.000,00 512.159.723,03

Tabela 6.9 - Niveis de exposicdo considerando valores individuais e o total do portfélio.

Portfélio Exposicoes Individuais (MWh)  Exposicao Portfélio (MWh)  Diferenca (MWh)  Redugdo na Exposi¢ao
Portfélio 1 -192.277,18 -115.334,56 -76.942,62 40,02%
Portfélio 2 -302.483,00 -156.545,34 -145.937,66 48,25%
Portfélio 3 -353.155,38 -182.426,04 -170.729,34 48,34%
Portfélio 4 -447.584,87 -174.269,09 -273.315,77 61,06%
Portfdlio 5 -494.825,04 -239.389,97 -255.435,07 51,62%
Portfélio 6 -494.825,04 -239.389,97 -255.435,07 51,62%
Portfélio 7 -494.825,04 -239.389,97 -255.435,07 51,62%
Portfélio 8 -591.526,54 -230.108,89 -361.417,64 61,10%
Portfélio 9 -431.987,90 -204.372,00 -227.615,90 52,69%

Observa-se que os ganhos na redugdo dos déficits de geragao chegam a 60% com a otimizagao

do portfélio. Cabe lembrar que para um mesmo agente significa ficar exposto até 60% a menos a

necessidade de pagamento ao PLD, o que minimiza riscos de agentes avessos aos precos de curto

prazo.

Para uma melhor visualizacdo de como a combinaciao de empreendimentos complementares

atua na reducdo dos riscos do portfélio, as figuras abaixo ilustram o nivel de geracao de cada portfo-

lio e os niveis de geragao dos empreendimentos que o compde. Nota-se nas figuras de sobreposicao,

que os empreendimentos procuram claramente complementar-se.

2Valor de geracio abaixo da garantia fisica, considerado como um volume a ser pago pelo agente ao PLD do més.
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Figura 6.4 - Geracao do portfélio 1 e complementaridades dos niveis de geracdo dos empreendimentos individuais com valores de 2010 a 2013 para

fins de ilustracio.
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Figura 6.5 - Geracao do portfélio 2 e complementaridades dos niveis de geracdo dos empreendimentos individuais com valores de 2010 a 2013 para
fins de ilustracéo.
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Figura 6.6 - Geragéo do portfélio 3 e complementaridades dos niveis de geragao dos empreendimentos individuais com valores de 2010 a 2013 para

fins de ilustracio.
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Figura 6.7 - Geracao do portfélio 4 e complementaridades dos niveis de geracdo dos empreendimentos individuais com valores de 2010 a 2013 para

fins de ilustracéo.
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Figura 6.8 - Gerag@o do portfélio 5 e complementaridades dos niveis de geragao dos empreendimentos individuais com valores de 2010 a 2013 para

fins de ilustracio.
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6.2 Etapa 2: Avaliacao de Lances

Para analisar a possibilidade de ganhos com a boa exploragdo das complementaridades dos
empreendimentos, uma receita minima possivel de ser extraida do portfélio em conjunto foi calcu-
lada supondo que um agente possuidor de multiplas usinas declarard sob um mesmo perfil na CCEE
todo seu portfélio, sendo capaz de compensar déficits de geragdo de uma usina com o superavit de
outra num mesmo més diretamente na contabilizacdo da CCEE, arcando apenas com as diferencgas
de precos entre submercados, se houverem.

A diferenca de precos entre submercados normalmente ndo € tao relevante quanto a variacao
dos precos PLD, pois os fatores impactantes para o descolamento desses precos sdo apenas as ques-
toes de transmissdo da rede basica. Existe uma tendéncia de unificacdo dos precos de mercado no
despacho centralizado, porém os limites de intercambio associados com as necessidades peculiares
de cada submercado acaba contribuindo para o descolamento de precos, tornando um submercado
mais caro que outro em certos momentos.

Na modelagem considerou-se para as usinas pertencentes ao portfélio que seus niveis de
geragdo associados obedeceria certos parametros para a liquidag¢do ao PLD:

. Para meses nos quais o portfélio gera um déficit de geracao, o montante deficitrio serd
liquidado ao PLD do submercado das usinas deficitdrias proporcionalmente ao déficit
provocado por cada uma delas, ou seja, o déficit compensado por usinas superavitarias
elimina a obrigacdo de compra do agente.

. Para meses nos quais o portfélio gera um excedente de geracao, o montante superavita-
rio serd liquidado ao PLD do submercado das usinas superavitdrias proporcionalmente
ao superdvit provocado por cada uma delas, ou seja, o superavit que compensou déficits
de outras usinas elimina a obrigacdo de compra do agente.

. Para agentes avessos ao risco, nos meses nos quais o portfolio gera um déficit de gera-
¢do, o montante deficitério serd liquidado ao PLD do submercado das usinas deficitarias
proporcionalmente ao déficit provocado por cada uma delas multiplicado pelo fator de
aversao ao risco, dado por: 1,2 para agentes moderadamente avessos e 1,4 para agentes
extremamente avessos ao risco.

Dessa forma, os resultados obtidos para os diversos niveis de receita minima desejada pelo
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agente estdo ilustrados na figura a seguir juntamente com as usinas pertencentes a cada portfélio,
a receita minima gerada pelo portfdlio, as covariancias resultantes, os custos de investimento e os
lances minimos para cada nivel de aversdo ao risco (1-neutro; 1,2-avesso; 1,4-muito avesso) tanto
para o critério da avaliacdo do retorno do portfélio considerado quanto para a liquidagdo individual

das receitas das usinas, sem utilizacao da liquida¢@o conjunta.
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Tabela 6.10 - Valores de lance considerando empreendimentos conjuntos no portfélio 6timo.

Portfélio Lance Minimo (R$/MWh)  Lance Minimo ¢/ aversdo de 1,2 (R$/MWh)  Lance Minimo ¢/ aversdo de 1,4 (R$/MWh)
Portfélio 1 65,39 67,04 68,70
Portfélio 2 65,84 67,39 68,93
Portfélio 3 80,57 82,26 83,95
Portfélio 4 77,93 79,24 80,56
Portfélio 5 87,69 89,01 90,33
Portfélio 6 87,69 89,01 90,33
Portfélio 7 87,69 89,01 90,33
Portfélio 8 84,68 85,77 86,87
Portfélio 9 102,37 103,44 104,52

Tabela 6.11 - Valores de lance considerando empreendimentos individuais no portfélio 6timo.

Portfélio

Lance Minimo (R$/MWh)

Lance Minimo ¢/ aversdo de 1,2 (R$/MWh)

Lance Minimo ¢/ aversdo de 1,4 (R$/MWh)

Portfélio 1
Portfélio 2
Portfélio 3
Portfélio 4
Portfélio 5
Portfélio 6
Portfélio 7
Portfélio 8
Portfélio 9

65,76
66,08
80,86
78,08
87,65
87,65
87,65
84,72
102,52

68,53
69,02
84,21
81,43
90,37
90,37
90,37
87,53
104,78

71,29
71,96
87,56
84,78
93,09
93,09
93,09
90,34
107,03




Os lances minimos calculados para as usinas individuais sao apenas ponderagdes com relagao
a capacidade efetiva de geracdo de cada uma delas no portfélio, considerando obrigagao de liqui-
dacdo individual ao PLD. No caso, seria possivel supor que trata-se de uma avaliagdo de lances
possivel de ser realizada para o portfélio em uma simples associa¢do de empreendedores interessa-
dos cada qual em um empreendimento individual, ndo contabilizando as vantagens oferecidas pela
diminuicao da exposic¢ao.

Observa-se que agentes avessos ao risco exploram melhor as complementaridades dos em-
preendimentos por possuirem uma avaliagdo um pouco mais conservadora no lance que cobre seus
custos, pois para eles, o risco da exposi¢do € mais ponderante. Por esse motivo, o portfélio 6timo
de usinas complementares mostra-se de grande valor para tais agentes, pois apesar de seu conserva-
dorismo a diminui¢io da exposicao impacta significativamente na valoragdo de seu lance minimo.

Para que o empreendedor elabore uma estratégia para vencer o leildo e adquirir seu portfélio
6timo, uma andlise dos possiveis lances para os empreendimentos individuais € realizada através
do Método de Monte Carlo.

Quatro perfis de investidores oponentes sdo criados como exemplo de utilizagdo da ferra-
menta:

Cada adversario possui uma caracteristica € uma avaliagdo para empreendimentos do portfo-
lio. Considerou-se que a avaliacao de empreendimentos individuais nao considera o portfélio como
um todo, partindo do principio que cada usina € considerada individualmente e ndo exerce influén-
cia sobre a geracao da outra, como explorado anteriormente. Avaliacdes do portfélio considerando a
possibilidade de liquidacdo conjunta exploram as complementaridades dos empreendimentos para
minimizar os riscos de déficits do portfélio.

A curva densidade de probabilidade para o sorteio de Monte Carlo foi considerada uniforme
e limitada aos valores de lance minimo e lance maximo, que no caso trata-se do valor de referén-
cia do leildo, ponderado pela participacdo efetiva de cada usina na geracdo total do conjunto. A
observacdo do comportamento adversario juntamente com um histérico de lances do mesmo em
jogos anteriores possibilitaria o desenvolvimento de uma curva densidade de probabilidade para
cada adversario, ilustrando um perfil de comportamento em leildes que poderia ser explorado na
utilizac¢do da ferramenta.

O modelo gera 10.000 sorteios aleatdrios no perfil de lances de cada adversario e seleciona o

menor lance de cada sorteio para a contabilizacdo de um perfil oponente de lances, que exibe um

120



histograma representativo das probabilidades de ocorréncia dos melhores lances oponentes.

O sorteio de niimeros aleatdrios € realizado utilizando a plataforma Risk Solver da Frontline
Systems, que permite que o modelo de Monte Carlo seja reproduzido corretamente, lembrando que
sem a utilizacao de técnicas de nimeros randomicos a maioria das fun¢des de sorteio aleatério ndao
sdo adequadas para o modelo, pois na verdade geram nimeros pseudo-aleatérios.

Cabe lembrar que apesar do agente interessado no portfélio ter que enfrentar diversos adver-
sérios no leildo, segundo a teoria, basta que seu lance supere o segundo melhor lance do jogo para
ser vencedor, ou seja, basta que ele venga um perfil adversario resultante que representa a apari¢ao

dos melhores lances.
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Figura 6.11
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Figura 6.12 - Distribui¢do de probabilidades de lances para o portfélio 2 e os intervalos de sorteio atribuidos para cada perfil adversario.
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Figura 6.13
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- Distribuicéo de probabilidades de lances para o portfélio 3 e os intervalos de sorteio atribuidos para cada perfil adversario.
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Figura 6.14 - Distribui¢cdo de probabilidades de lances para o portfélio 4 e os intervalos de sorteio atribuidos para cada perfil adversario.
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Figura 6.15 -

Figura 6.16 - Distribui¢cado de probabilidades de lances para o portfélio 8 e os intervalos de sorteio atribuidos para cada perfil adversario.
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Figura 6.17 - Distribui¢c@o de probabilidades de lances para o portfélio 9 e os intervalos de sorteio atribuidos para cada perfil adversario.



A distribui¢do acumulada mostra de maneira mais clara ao participante a probabilidade de
apari¢cdo de certo lance em leildo. Cabe entdo ao jogador escolher um valor de lance que venga o
melhor lance adversario mais provavel, dado a utilidade que ele atribui ao bem, tendo em vista a
receita esperada do portfélio e os riscos envolvidos nos provaveis lances em leildo.

Conhecer a probabilidade de vencer o leildo com um certo nivel de lance possibilita ao parti-
cipante visualizar o possivel comportamento adversario no jogo, tendo uma ideia da faixa de lances
dentro do qual pode atuar sem que o mesmo caia na maldi¢do do vencedor.

Como bens complementares caracterizam-se por possuirem uma utilidade conjunta maior que
a soma das utilidades individuais deles, o interesse do agente em possui-los de forma conjunta torna
mais interessante uma melhor oferta de lance no pacote que nos bens individualmente. O valor da
redu¢do no lance que o agente estaria disposto a efetuar para adquirir o bem néo foi precificada
nesse trabalho, porém observa-se que a reducdo na exposi¢do ao PLD para agentes avessos ao
risco pode acarretar efetivamente em um beneficio em receita que pode ser melhor pelo agente na
precificac@o de seu lance durante o certame.

A andlise de Monte Carlo foi voltada para avaliagdes individuais dos empreendimentos pelos
outros agentes, porém uma avaliacdo do lance deve ser estabelecida pelo empreendedor de acordo
com a utilidade que este atribui ao portfélio 6timo. Espera-se que para aumentar suas chances
de adquirir tais empreendimentos, o valor de seu lance serd mais competitivo que o lance mais
provavel de seus adversdrios, que ndo necessariamente estariam interessados no mesmo portfolio.

Observa-se que apesar das regras do setor impor que cada usina deve ter sua geragao liqui-
dada ao PLD do submercado abastecido pela distribuidora na qual estd conectada, a liquidagao dos
montantes produzidos na CCEE leva em consideracdo todos os aproveitamentos postos sob mesmo
CNPJ, chamado de perfil do agente, possibilitando que um mesmo agente detentor de usinas em
submercados diferentes compense a energia faltante de uma usina com a sobra energética de outra
usina em um determinado més, expondo-se menos aos riscos de oscilagdo dos precos do mercado
spot. A utilizacdo dessa estratégia poderia igualmente ser explorada como um beneficio da regra
para a aquisicdo de investimentos multiplos, favorecendo fontes complementares no emprego de

um leildo combinatoério.
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7 CONCLUSAO

Apesar dos dados inseridos e das hip6teses adotadas ndo refletirem um estudo de caso real,
a ferramenta pode servir como base de apoio a decisdo, pois auxilia na visualiza¢do dos riscos e
beneficios que podem ser gerados pelas diversas combinacdes desejadas para o portfélio do empre-
endedor.

Enfatiza-se que a otimizac¢do do portfélio foi realizada sob o total de empreendimentos postos
em leildo como se o agente interessado ndo possuisse nenhum outro empreendimento préprio, o
que ndo impede que a mesma metodologia seja empregada e adaptada a otimizacao contabilizando
todos os ativos do portfélio existente do empreendedor adicionalmente aos ativos em leildo. Espera-
se que agentes investidores realizem de ante-mao este tipo de andlise na busca de ativos que ndo
elevem as perdas potencias de seu portfolio.

Na simulacao foi considerado que cada empreendimento liquidava seu déficit/excedente no
seu proprio submercado. Porém, caso o empreendedor desejasse declarar o conjunto de usinas sob
um mesmo perfil CNPJ de agente na CCEE, seria possivel suprir os déficits de uma usina através
do crédito de outra usina de sua propriedade, diminuindo sua obrigacdo de compra para honrar
contratos firmados no limite de sua garantia fisica.

Cabe lembrar que esse processo de liquidacdo por perfil CNPJ ja acontece na CCEE, no
entanto, a exploracdo das complementaridades das diversas fontes no Brasil possibilitaria ainda
mais que agentes avessos ao risco utilizarem esse artificio para exporem-se menos a necessidade
de caixa e aos riscos dos precos de curto prazo, que caminham correlacionados com o regime
climatolégico que também afeta as fontes renovaveis.

Observa-se que para um investidor que deseja obter um portfélio de empreendimentos com-
plementares € possivel, em um leildo do tipo combinatério, que ele ofereca um lance melhor no
pacote que os possiveis lances de interessados nos mesmos bens que compdem 0 mesmo pacote,
mantendo sua taxa minima de atratividade. Isto porque o investidor estd sendo beneficiado pela
formatacdo do leildo que permite que ele adquira todos os empreendimentos desejados conjunta-
mente, eliminando os riscos relacionados a necessidade de participagdo em diversos certames na
busca do conjunto de empreendimentos que otimize o portfélio do agente, permitindo ao mesmo

tempo que ele seja mais competitivo para adquirir o conjunto de empreendimentos de seu interesse
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com um Unico valor de lance.

Nota-se que a decisao do leiloeiro pode ser multicritério, € ndo simplesmente com relagao ao
menor custo em R$/MWh. As questdes sobre os critérios da otimiza¢do do leildo apds a submissao
dos lances dependerd dos interesses do Estado na orientagdo do crescimento da matriz nacional.
Os leildes combinatérios dependem de um estudo mais focado nos resultados finais do certame
com relacdo aos objetivos da expansdo pois podem gerar resultados inesperados dependendo da
flexibilidade de suas combinagdes e da competitividade dos agentes participantes, pois de maneira
geral, ndo tende a segregar ativos por classe. Em contrapartida, oferecem a vantagem de agentes
obterem diversos ativos dentro de uma faixa valorada para o investimento, eliminando o risco de
obterem em leilao os ativos a um preco pouco interessante.

A andlise de lances através dos sorteios do Monte Carlo ajuda o agente a escolher melhor
um valor de lance competitivo correndo menos risco de cair na maldi¢do do ganhador, pois fornece
uma faixa de lances que compreende valores acima de seus custos esperados. O método de Monte
Carlo visa reproduzir uma série elevada de valores que representam a varidvel em risco e refletem
uma distribuicdo normal de mesma média e desvio padrao das observacoes reais. O historico de
lances em leilGes passados torna-se importante na obtencao dessa distribui¢do de probabilidades,
que pode caracterizar um perfil comportamental dos participantes e portanto a provdvel apari¢dao
de lances no certame, além do fator de aversao ao risco PLD que ajuda a precificar uma faixa de
lance minimo para cada investidor.

Cabe lembrar que o presente trabalho ndo teve como objetivo fazer um estudo de caso real.
Portanto, o modelo tratado ndo abordou estratégias de precificacio e riscos do mercado real. Os
riscos foram supostos apenas ao do agente estar exposto ao PLD (unicamente por conta de seus
niveis esperados de geracdo), que por sua caracteristica volatil e dificil previsibilidade, mostra-se
fator preponderante nas consideragdes dos riscos na contratacdo do setor de energia. O presente
trabalho igualmente nio considera certos aspectos do mercado como os mecanismos de compen-
sacdo de déficits e as regras que regem atualmente os leildes para cada tipo de fonte. Nao cabe
aqui discutir ou contabilizar os incentivos dados a cada tipo de fonte. Também ndo foi considerado
aqui a possivel sazonaliza¢do da garantia fisica da usina ou a participacdo da mesma no MRE para
fontes hidrdulicas, beneficios da regra que diminuem os riscos de exposi¢dao do agente.

A consideracdo de caracteristicas regulatérias atuais pode agregar um grande valor ao estudo,

complementando-o, porém ressalta-se que o leildao combinatério consiste apenas em um mecanismo
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possivel de ser empregado no mercado de energia, mas certamente haveria muitos fatores da regu-
lac@o que deveriam ser adaptados para que esse tipo de formatagao se tornasse vidvel e interessante
para o setor.

Explorar as complementaridades das diversas fontes pode ser muito interessante tanto para
o agente quanto para o Estado. Um mecanismo como o leildo combinatério pode favorecer a ex-
ploracdo dessas complementaridades tanto pelo agente que deseja reduzir riscos tendo em vista
viabilizar seu investimento, quanto para o Estado a nivel de modicidade tarifédria, consequente do
aumento da competi¢do.

A formatacdo combinatéria ndo restringiria a possibilidade do participante ofertar lances em
empreendimentos individuais e abriria a possibilidade dos participantes serem mais competitivos a

fim de adquirirem um conjunto de empreendimentos em apenas um lance.
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