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RESUMO

A Teoria de Jogos tem sido amplamente utilizadaa peompreender e avaliar o
comportamento dos agentes econdmicos. Sua aplicag@studo de leildes criou um ramo de
estudos chamado Teoria de Leildes, através ddh@péneiro de Vickrey. Uma negociagcédo
realizada através de um leildo pode tomar divdmsasas ou sistematicas, cada qual com suas
caracteristicas. No Brasil, com a segunda reesaicdio do setor elétrico em 2004, passou-se a
utilizar este mecanismo para concessdo de dirgieogeracdo de energia elétrica, um
monopdlio do estado, por parte de organizacfesageis. Diversos estudos abordam a
eficiéncia de leildes, do ponto de vista da enedaigjanizadora, com objetivo de maximizar o
bem estar para a sociedade. Este estudo visauwonstr simulador numérico de leildes para
avaliacao de estratégias do ponto de vista dotineesEstas estratégias estdo condicionadas
as caracteristicas dos agentes participantes epdode leildo. O trabalho adota uma
perpectiva de avaliacdo da recente histéria ddSekeibrasileiros a fim de identificar as
estratégias possivelmente adotadas e sugere umlarimaieado na sistematica dos leildes
aplicado computacionalmente a um simulador. De donama geral o trabalho segue o
seguinte roteiro: teoria de jogos e teoria de dsildmercado energético brasileiro de
eletricidade; ferramentas financeiras para finaneisto de projetos de energia; resultados dos
leildes brasileiros; sistemética dos leildes; faagdo do modelo. Elaboracdo do simulador
utilizando: agentes; l6gicduzzy funcdo utilidade esperada e estratégias. Exerdie
simulacgdo: definicdo dos cenarios; geracao dasloesdados; execugdo do simulador. Para o
fim a que se propde, o simulador demonstrou retbetn as situagdes encontradas na fase de
pesquisa documental, propiciando boa flexibilidpdea eventuais ajustes e adaptagdes. Foi
possivel utiliza-lo para testar situacdes limitegseeambientes de competicdo além de inferir
questbes relevantes ao investidor. A utilizacdoude simulador computacional tornou
possivel analisar numericamente situacdes ndo cga@dams somente com a teoria ou
ferramentas analiticas.

Palavras-chave.Teoria de Jogos. Teoria de Leildes. Economia dardia Estratégias em
Leildes. Simulacdo Numérica.



ABSTRACT

Game theory has been widely used to understané\aidate the economic agents’ behavior.
Its application in auctions studies came up a siualled Auction Theory, created by the
pioneering job of Vickrey. A negotiation conductikdough an auction, can take several ways
or systematic, each one with its own charactesstic the second restructuring process in
Brazilian electricity sector, in 2004, started ®&euhis mechanism, to granting electric power
generation, a state monopoly, by private orgaronati Several studies broach the efficiency
of auctions, from organizer's point of view, in erdo increase welfare for the society. This
study aims to build an auction numerical simulatoevaluate strategies, from investor point
of view (bidder). Those strategies are conditiori®d auction mechanism and bidder
characteristics. The job takes an assessment@iftracstory of Brazilian auctions, in order to
identify possible adopted strategies, and suggestedel based on the auction systematic
computationally applied to a Simulator. In genethk job follows those directions: game
theory and auction theory; the Brazilian energy katarfor electricity; financial tools to
finance energy projects; Brazilian auctions resudtsctions’ systematic; formatting model.
Working up the Simulator, using: ageriiszzylogic; expected utility function and strategies.
Exercise Simulation: environment definition; datsdsmgeneration; to run the Simulator. The
Simulator showed good representation from realasas for those was proposed, with
flexible code to new adoptions and implementatidingias possible to run in boundaries of
competition environment that show some insight twestor's perspective. Use a
computational simulator brings up a numerically viayunderstand some situations where
just theory and analytical tools can’t reach.

Keywords. Game Theory. Auction Theory. Energy Economics. thunc Strategies.
Numerical Simulation.
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1 INTRODUCAO

A teoria de jogos, um ramo da Matematica criada paodelagem de fenbmenos que
ocorrem quando dois ou mais agentes de decis&ageta entre si, foi aplicada notavelmente
a Economia, no livro “Theory of Games and EconoBebavior”, pelo matemético John von
Neuman e pelo economista Oskar Morgenstern, em *194#avés do artigo “Non-
cooperative games”, de 1951, o também mateméatiba Forbes Nash (agraciado com o
Prémio Nobel de Economia em 1994), apresenta oetonde equilibrio de Nash, que é

ferramenta amplamente aceita e utilizada no camageatia dos jogos.

Um dos campos de aplicacdo da teoria de jogos $@mnacéo e analise de leildes. A
teoria de leildes foi inicialmente apresentada peddematico agraciado com o prémio Nobel
de Economia em 1996, Willian Vickrey, em seu arfigma oJournal of Financeno ano de
1961: "Counterspeculation, auctions and competitive satenders’ O Teorema da
Equivaléncia de Receitas pode ser considerado ucontedrico que permite garantir que sob
determinadas condi¢des, qualquer mecanismo de Eiguivalente em termos de eficiéncia.

Posteriormente seus estudos se ampliaram com ga@like conluio.

Apesar de o estudo cientifico de leildes ser reg@raticamente contemporaneo, este
meétodo de compra e venda é utilizado ha séculosp dorma de determinar (a) preco a pagar
para um determinado bem ou servico e (b) quem s=r@gentes de compra e venda. Houve

varios avancos atraves dos estudos de Milgrom, NMiakili Ausubel entre outros.

Com o advento da internet em meados dos anos 98xcetente meio de comunicacao

democratico, rapidamente astes de leildes tomaram forma e se disseminaram como

! Ha de se ressaltar que houve varios ensaiosartesobre interacéo estratégica. Em 1713, Jaraédegrave
escreveu uma carta a Pierre de Montmort, ondedestito o estudo do jogo Le Her, apresentandosaiugao
por estratégia mista. Montmort e Nicholas Bernoeditudaram o conteddo apresentado por Waldegrave e
inseriram como apéndice em um artigo publicadotefPiosmente, em 1838, Augustin Cournot publicou uma
obra na qual discute um caso de duopdlio. Esteeitonde solucdo € uma versao do equilibrio de dptbado

ao caso de duopdlio.
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ferramenta de compra e venda. A teoria de leilées sendo amplamente aplicada na pratica,
e foi introduzida a partir desta década, para tea@scia de direitos publicos a entes privados,
em leildes de oferta de espectro de radiofrequrasiaa comunicagdo movel, privatizagbes de
empresas publicas e demais ofertas de servicoE@sibA reestruturacdo do setor elétrico no

Brasil teve inicio na década passada, com a deled@cdo das empresas e alteragdo em
suas atividades. Esta reestruturacao consistingcipalmente, na mudanca de um ambiente

monopolistico, baseado no custo, para um ambientempeticdo, baseado no preco.

Assim, no capitulo 2, se abordara inicialmentercafeental matematico apresentado
pela Teoria de Jogos, buscando estabelecer umaagiegn comum para discussao no
trabalho. Se seguira com a abordagem da Teoriaedéek, uma aplicacdo da Teoria de
Jogos, com suas caracteristicas em especial pidaslanultiobjetos: leildes de preco
uniforme e discriminatério. Uma abordagem é dadlangdo de utilidade esperada, a fim de

avaliar possiveis utilizacoes.

ApoOs a abordagem das teorias pilares para esbraltica no capitulo 3 se avaliara o
mercado de energia elétrica, com maior énfase moate brasileiro de energia até o modelo
atual. Feito isto serdo avaliadas as ferramentasdeiras utilizadas para financiamento de
projetos deste tipo. Com uma breve avaliagédo da @ldio realizado entre 2007 e 2010, se
tera condicbes de identificar as estratégias atlas pelos participantes, aléem da sistematica

empregada nos mesmos.

No capitulo 4, serd analisada a sistemética di@esgia fim de estabelecer um modelo
para formulacdo do simulador. Serdo escolhidagéa@scas de modelagem, sera estabelecido
o modelo e escrito o algoritmo. Com a definicdo desarios para simulagéo, se criardo 0s
conjuntos de bases de dados para os exerciciosnd&Gio, e 0s colocaremos em pratica

objetivando estudar as estratégias aplicadas.
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2 REVISAO DA LITERATURA: Teoria de Jogos e Teoria de Leildes

Neste capitulo se abordara o ferramental teéricogos e leildes, que servird de base
para o desenvolvimento do trabalho. Utilizar-seafimmas férmulas matematicas que serao
Uteis na compreensdo das estratégias utilizaddsiémes (cap. 3), bem como na elaboragéo

de bases de dados de simulacdo e no desenvolvia@stmulador (cap. 4).

2.1 Teoria de Jogos

Conforme mostra Bortolossi (2007, p. 10), a tedegogos pode ser definida como a
teoria dos modelos matematicos, que estuda a esdelhdecisbes 6timas sob condicbes
conflitantes. Os elementos basicos de um jogo samgadores e, para cada jogador, um
conjunto de estratégiasPara cada escolha de estratégia por parte dadgoes, ha um perfil
que estd contido no espaco de todos os perfisveissAssume-se que cada jogador tem
interesses ou preferéncias para dadas situacéefogms e, portanto, h4d uma funcédo de

utilidade que atribui um namero (o ganhopayoffdo jogador) a cada perfil de jogo.

Matematicamente, o conjunto finito de jogadoresepser representado por:

(1)
6={0, 0,0, | n>1
E cada jogadog; € G possui um conjunto finito de estratégias denondagguras.
Portanto, o jogadog; possui um perfil de estratégi§sem que cads; representa geésima
estratégia paraieésimo jogador.
(2)

S ={s,l,s,2,...,s,m | m>1}

2 A principal fonte de consulta para teoria doopfpi Bortolossi (2007).

% Para se definir um jogo, s&o necesséarios maisndegador e mais de uma estratégia para cada les de



18

O conjunto de todos os perfis de estratégias pfoamsa, portanto, o espaco de

estratégias puras do jogo, através do produtostanie

(3)
S= |_|SI =S XS, X---xS,

E para cada jogadgr, ha uma funcéo de utilidade que associa o gguenm{) ui(s) do
jogadorg; a cada perfil de estratégias pus#sS
(4)
u = S -R

S - U (S)

Do ponto de vista da Economia, em especial da Memoomia, jogos descritos

matematicamente desta forma sdo denominados jstyasegicos.

Os jogos sao classificados de acordo com sua matute formulacdo e tipo de
aplicacdo. Quanto a natureza da interacdo entjggaglores, um jogo pode ser classificado
como cooperativo, quando os individuos atuam dedaronjugada, como em um time, onde
a decisado de cada um se baseara na estratégiagio Qe outra forma, chama-se um jogo de
nao cooperativo, ou competitivo, quando os indigguatuam com suas estratégias

isoladamente, a fim de determinar um vencedor.

Diz-se que um jogo é de informacdo perfeita quaados os jogadores conhecem toda
a histéria do jogo, antes de fazerem suas escdlhpgjo sera dito de informacéo imperfeita
se algum jogador, em algum momento do jogo, teffimzEr escolhas sem conhecer a histéria
do jogo até ali. O “vinte e um” jogado em cassirmack-jack,é essencialmente um jogo de
informagéao perfeita: basta ser um bom memorizadarattas. No entanto, nem todos os seres
humanos tém esta habilidade desenvolvida, a pantoeinorizar sequéncias de cartas de um
ou mais baralhos e, além disso, jogadores entraae® da mesa, 0 que O caracteriza como

um jogo sequencial de informacéo imperfeita.

Quanto a assimetria de informagfes, um jogo édditmformacéo completa quando as

recompensas dos jogadores sdao de conhecimento coRam®m, como dificilmente se
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consegue entender perfeitamente o valor de pagaffpara cada jogador, na pratica, muitos

jogos séo de informacédo incompleta.

Um jogo pode ser simultanese desenvolvido somente em uma etapa (como umupar
impar), em que a estratégia € escolhida a fim gigr jo “tudo ou nada”, visto que ha somente
uma chance. A decisédo tomada nao causara impledgtieas (no que diz respeito ao jogo),
visto que o0 jogo acaba ap0ls a revelacdo do vencAdoepresentacdo grafica de um jogo
simultaneo, usualmente, é feita através de umdat@benparativa entre os jogadores; quando
se efetua a comparacédo entre 2 jogadores, expdessangayoffscorrelacionados, esse tipo
de representacdo chama-se forma normal ou repaggemormal de um jogo Gibson (1992, p.
31). Por exemplo, para quaisquer jogad@se g, tem-se a seguinte representacao normal,

como expressa a Tab. 1:

Tabela 1 — Jogo em Forma Normal

Oi
S1 S2 Sm

Sa | [Uk (SwS1), | [Uk (Sc.S2), [Uk (Sc1,Sm),
Ui (S1,Sa)] | Ui (S2,Sa)] Ui (Sm,Sc1)]

Ok S | [Uk (S2S1), | [Uk (S2S2), [Uk (Sc2,Sm),
Ui (S1,S<)] | Ui (S2,S0)] Ui (Sm\Sc2)]

S | [Uk (SkmS), | [Uk (SamS2), [Uk (SkmSm),

Ui (Su,Sm)] | Ui (S2,Sam)] Ui (Sm,Sam)]

Fonte: elaborada pelo autor

Se 0 jogo se desenvolver em etapas sucessivas, momadrez, diz-se que o jogo é
sequencial e a decisdo tomada em cada etapa tditaipdes nas etapas seguintes. Para jogos
sequenciais, tem-se um perfil de estratégias padta etapa do jogo, sendo que o perfil de
estratégias do jogo sera o produto cartesianodiestos perfis de estratégias para cada etapa

do jogo. Isto €, para cada etdpdo jogo sequencial, ocorrera:
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(5)
Si :{Skl’SkZ""’Slkm( | m, >1} )

Sendo que o perfil de estratégias do jogadpara um jogo com etapas, sera dado
por:

(6)
S = DSK =81 XSG, %X G,

J& a representacgdo gréfica de um jogo, na fornemsxt € feita através da elaboracao
de uma arvore de decisdes, onde cada no reprasmataetapa do jogo, e cada ramo, uma
acao do jogador, tal como se pode ver na Fig.1.

Figura 1 — Jogo em Forma Extensa

Fonte: elaboracao propria

Estas representacdes em forma matematica e forrhisag serdo Uteis nas secdes
seguintes, de forma a utilizar-se uma linguagem uronpara expressao. A seguir, se

apresentara uma curta apresentacdo da teoria ldeslecom enfoque para as questdes

relevantes ao desenvolvimento deste trabalho.

* Repare-se que, neste caso, a quantidade deégstsalepende da etapdo jogo; por isso, o indice k em.
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2.2 Teoria de LeilGe3

A teoria de leildbes € um ramo da teoria de joge® procura estudar as diversas
formatacbes destes mecanismos, bem como o compgotiandos jogadores (também
chamados de licitantes). Apesar de o estudo dmmtife leildes ser recente, dir-se-ia que
contemporéaneo, este método de compra e vendaigaddil hd séculos como forma de

determinar (a) preco a pagar para um determinachodoeservico e (b) quem é o vencedor.

S&o incontaveis os tipos e formatos de leilbes;émorestes quatro modelos
apresentados por Krishna (2002, p. 2) sdo considsralassicos, pois generalizam uma
estrutura basica. O leildo inglés, ou leildo abde@reco ascendente é, provavelmente, o mais
antigo tipo de leildo conhecido, e talvez o maikzato. Neste tipo de leildo, o vendedor n&o
tem certeza sobre o valor do bem que esté leilodhfigado um preco minimo e, a partir dai,
os compradores demonstram seu interesse (levangantm, por exemplo). Segundo regras
predeterminadas, o preco € elevado sucessivamgntgua reste somente um comprador

interessado. O comprador paga, entdo, o valonstip, e arremata o bem.

Uma segunda forma, ndo comumente utilizada nacpraé o leildo alemao (ou
holandés), ou leildo aberto de preco descenderdgsteNormato, o vendedor estipula um
preco bem alto pelo bem, imaginando que n&o hajgador interessado em pagar aquele
preco. A partir dai, anuncia-se um novo preco, megoee 0 enunciado na oferta
imediatamente anterior. Este procedimento é repettd que algum comprador demonstre

interesse em arrematar o bem pelo novo preco amdmaencerrando-se o leildo.

Outra forma comum de leildo € o leildo fechado demgiro preco,sealed-bid first-
price. Nesse tipo de leildo, os compradores enviam etextas em envelopes lacrados, e
todos os envelopes sdo abertos ao mesmo tempo, geaad menor preco vence o leildo. Um

segundo tipo de leildao fechado, o de segundo piegtado,sealed-bid second-pricdoi

® A principal fonte de consulta para teoria do$ks! foi Krishna (2002).
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apresentado por Vickrey e, por isso, em sua honeemai®i batizado de Leildo de Vickrey. A
diferenca para o leildo de primeiro preco é qusteneaso, o comprador que apresentar a

melhor oferta sera o ganhador; porém, ird pagagorslo maior preco.

Em seus estudos, Vickrey analisou os trés primeipos (inglés, alemé&o e primeiro
preco), formas mais usuais de leildes na épocéizéstdo teoria de jogos, de acordo com
Lucking-Reiley (2000, p. 13), ele conseguiu dem@mnsjue, do ponto de vista estratégico, os
leildes aleméo e fechado de primeiro preco saolasies. Além disso, para um jogador

racional, o lance sera sempre um pouco menor gabomaximo que ele pagaria pelo bem.

Voltando ao leildo inglés, onde o preco pago pem @ o segundo maior lance, ele
constatou que a racionalidade do jogador o faa@ear além do seu preco maximo, tendo em
vista que ele, jogador, pagara o preco anteriostdDé&rma, ofertar o lance maximo que
desejaria pagar pelo bem, e dar um lance maiog panhar o leildo, serd a estratégia
dominante para o jogador. Ou seja, 0 jogador vencgihgira o seu valor de resetvRada a
inexisténcia de um leildo fechado, com caractedstestratégicas similares ao leildo inglés,
Vickrey propos o leildao fechado de segundo prege, acabou sendo batizado de leildo de

Vickrey, justamente por causa de seu proponente.

O senso comum pode provocar uma pergunta basicapanajue aceitar o pagamento
de um valor menor que o valor de lance vencedok? Sédestaria maximizando a utilidade
para o vendedor, neste caso? Quando se pensa ¢&o fim utilidade, normalmente se pensa
na maximizacdo do retorno esperado. No caso de aido, entende-se que ele deve
maximizar o valor do bem, para que seja bem-suoedidr essa razéo, € que se utiliza a

Economia da Informacao, para entender o0 mecanigniacdntivos por tras desta operacao.

No caso de bens publicos e politicas publicas eral,ga perspectiva € um pouco

diferente. Nao basta que a concessao seja tratesfezlo preco que maximize a eficiéncia. E

® Valor de reserva do jogador é o preco maximo deeleseja pagar para a transferéncia. Note-seegedifa
entre valor de reserva do jogador, e valor de vas#o vendedor.
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necessario que o concessionario que adquire a ssaweonsiga administra-la de forma
basica, e manté-la durante o periodo estipuladon @e conseguir cumprir 0s requisitos e
niveis de servico a populacédo. N&o ha interessegygrte do Estado, em conceder o servigo e

ter de retoma-lo antes do tempo, por ineficiénaidirdna.

Para que a firma tenha eficiéncia, ela sim, deveimaar o seu retorno. A
maximizacgéo de retorno, em uma concessao publissappor um valor madximo a ser pago
por ela, ou preco de reserva. Portanto, para a&stmando concessiona um servigo publico,
nao basta maximizar o seu retorno, e sim encoatfiama que tenha o maior valor de reserva
a ser oferecido pela concesséo, para entdo trainggedireitos. Com isso, diz-se que se

atingiu a eficiéncia na concesséo, conforme apBatapbell (2006, p. 379).

O funcionamento da sistematica proposta por Vickaeria ser explicado da seguinte
forma: através do leildo fechado de segundo piegam incentivo ao licitante demonstrar

seupayoffreal, através da revelag¢do do seu valor de reserva

Um leildo pode ser modelado como um tipo de jogeagsgico, sendo denominado
competitivo (ou ndo cooperativo), quando ndo hapemxdo entre os jogadores, e sim
competicdo. Denomina-se simultaneo, quando ha urarsfe, ou sequencial, quando ha
sucessao de lances. Por fim, um leildo é um jogofdemacéo incompleta em sua esséncia,
tendo em vista que os jogadores ndo conhecem e$idiea para os demais jogadores. Como
um jogo estratégico, ha no minimo dois jogadorada@ual com no minimo duas estratégias.
No caso do jogo estratégico leildo, a estratégiacénjunto dos lances que séo ofertados em
cada etapa do jogo (ou rodada do leildo). Ou de@pi sendo d-ésimo jogador, 0 conjunto
de estratégias do jogadbsera dado por ( 2, como ja se viu, em g€ ok-ésimo lance

ofertado pelo jogadar

O incremento de um lance para outro também é uaor fatportante. Define-se o

incremento d&-ésima rodada, para o jogadpcomo sendo:
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(7)
Dy =Sy =Sk

As regras que definem um leildo podem ser as naaiadas possiveis, de acordo com
0s objetivos, natureza dos bens leiloados, presosndentes ou descendentes, leildes de
compra ou venda, enfim, ha uma infinidade de poskildes. Estas caracteristicas

influenciam o valor do incremento, valor de reséreatre outros parametros.

Porém, ha uma caracteristica basica no que dizitespos lances (o0 conjunto de
estratégias): cada lance é sempre maior ou igualizo, se o leildo for de pre¢o ascendente,
ou menor ou igual ao outro, se o leildo for de prégscendente. Ou seja, para o conj&ito
sempre ha uma funcdo de distribuicdo mondtdndo decrescente, para leildo de preco
ascendente, ou ndo crescente, para leildo de desgendente). Isto €, para leildao de preco

ascendente

(8)

S:{Sﬁu S sz S5 Sjk S-S Sljn}
Ondek = 1 até n é a ordenacao dos valores dos lancgsmr#& leildo de preco
descendente, similarmente:
(9)
S:{Sﬁu 2 sz 2.2 Sjk 22 Sljn}

Ondek = 1 até n é a ordenacao dos valores dos lances.

O lance vencedor sera sy, ou seja, Ultimo lance do jogadar fazendo dele o
vencedor. Fica claro quepayoffndo nulo sera transferido ao vencedor, sendo sjaemais

terdopayoffnulo. Isto é:

" Valor de reserva do vendedor é o valor minimonitédi pelo vendedor, no qual ele aceita transfebiem para
o comprador. Assim, com o valor de reserva miniefiniio (que pode ser aberto ou oculto), ap6s m&@ado

do vencedor do leildo, o vendedor pode reservardiecito, sendo esta regra definida para o lei&@osomente
transferir o bem, se o maior lance for maior owli@wo valor de reserva.

 Uma funcdo f: X-> R (onde X esta contido em R)rehase ndo decrescente quandock, x<y -> f(x) < f(y).
De modo anélogo, se define funcdo ndo crescentbadiséo classificadas monétonas (Lima, 2002, p. 162
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(10)

u; (s;,) = payoff lances;,
u;(s,) =00 #i,k=1..n

Viu-se na definicdo de leildo que o conjunto deragSgias do jogo pode ser
caracterizado como uma funcao de distribuicdo nwadtNa pratica, aproxima-se por uma
func@o continua, que pode ter a caracteristicadeds. Uma funcao de distribuicdo para um

jogadori pode ser em formato uniforme, quando os incrensemtcada lance sdo iguais para

todas as rodadas. Isto é:
(11)

A, =0, ,,0k=1.m

Ondem é o numero de rodadas do leildo.

Esta funcdo se apresentara como no Graf. 2, comordgra Krishna (2002, p. 18),

para um leildo ascendente.

Grafico 2 — Funcéo de Distribuicdo Uniforme

e A
ralot do it
Lyl 3

Fonte: Krishna (2002)

Em sua versdo especifica, 0 Teorema de Equival@ecieceitasfoi originalmente

demonstrado por Vickrey, com sua devida prova. Ksa® geral do teorema foi apresentada

°® Em inglésRevenue Equivalence Theorem (RETgonsiderado a base para a Teoria de Leildigiamente
apresentada em Vickrey (1961).
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simultaneamente por Myerson (19818 Riley e Samuelson (1981). (Krishna, 2002, p.28).
gue o teorema busca apresentar é que, sob cedassténcias, qualquer mecanismo de leildo
€ equivalente: isto é, apresenta a mesma efici€Acimportancia do teorema esta além da
elegancia e eficiéncia matematicas — ele cria uase lpara estudos fundamentados na teoria

de leildes, dai ele representar o marco de cridedte campo de estudos econémicos.

Enunciado do teorema: Assuma-se cada ummduastenciais compradores, neutros em
relacdo a riscos, tendo valores privados conheaiddowlependentes, distribuidos segundo
F(v) estritamente crescente (ndo decrescente) e diemabres independentes) no intervalo
[V1,V2] . Suponha-se que nenhum dos compradores quer oaisdok objetos indivisiveis

idénticos disponiveis.

Sabe-se que muitas condi¢cdes do teorema, na gnaaideia das vezes, na vida real,
sao hipotéticas, como por exemplo, a consideragaped os licitantes sdo neutros em relacéo
a risco. O que nao quer dizer que o teorema de s&®la, muito pelo contrario: ele cria uma
linguagem comum para que, relaxando-se algumasigémsd ou estabelecendo-se outras
através de mecanismos, a base tedrica possa semdapho mundo real. Boa parte dos
estudos de Klemperer (2004) e Krishna (2002) discorsobre variacdes nas condicfes do

teorema, com diversas aplicagcdes e seus impactos.

Um ponto crucial no estudo de concorréncias, eradsideildes, é o conlutd porém,
neste campo, os estudos tedricos sao limitadogeZ alsta seja uma das principais afrontas a
teoria de jogos — por mais que se teorize, € Hiffcvar que estd havendo conluio. Pode o
melhor mecanismo de leildo ser elaborado, com todgwrerrequisitos satisfeitos; porém, se

houver conluiga eficiéncia no leildo ndo sera atingida, e oltada ficara ao bel-prazer do

120 trabalho de Myerson (1981) desenvolveu o chanfritecipio da Revelacddrévelation Principlg que
explica através de incentivos, o funcionamentoedléd de Vickrey, além de estender o RET para o gasal.

1 Do ingléscollusion tema ao qual Vickrey passou a se dedicar na détmd 970, quando estendeu seu campo
de estudos em Economia Publica, como se vé em £t@68, p. 98).
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cartel formad¥’. Veja-se o caso classico do dilema dos prisiosese houver conluio entre
eles, o equilibrio de Nash néo sera verificados penhum confessara, e cada qual tera a sua

pena reduzida.

Observando, agora, o comportamento dos participalideildo, espera-se que atuem
racionalmente, dada sua percepcdo do risco. Parauliza-se uma funcdo de utilidade
esperada, que representa o perfil de estratégiapad@ipante, sendo que esta funcéo
influenciara o preco de lance, que varia de acoaio as estratégias escolhidas. Como pode-
se ver em Cusinato (2003, p. 79-80) a funcdo atled esperada é afetada pelo
comportamento frente ao risco, em sua concavidaddo- €, a variacdo de velocidade
(incrementos marginais) na qual um determinadol rdeeutilidade (satisfagdo) é atingido.
Assim, o comportamento dos agentes sera modelagloéta segundo o impacto no risco,
além do preco. Para isto, tomaremos a segundaadarida funcdo utilidade esperada,

definindo a fungcdo comportamento em relacdo ao pscp:

(12)
d®U (X) "
P (X) = ———=—=-U"(x)
dx

O sinal negativo aparece acima tendo em vistarisatale aversdo ao risco, € néo
propensao. E fica claro, portanto, que sinal pasitepresentaria propensdo ao risco, bem
como resultado da derivada constante unitaria, negralidade em relacdo a percepcéo de
risco. E usual ainda aplicar uma transformacaaogortal de forma a normalizar esta funcéo,

dividindo-a pela sua primeira derivdta

12 Nos Estados Unidos, os leildes de radiofrequétéaia uma mal-explicada histéria até hoje. Imaginem-s
leildes multiplos de espectro de radiofrequéncepasados em lotes de areas de abrangéncia. Em areas
geograficamente préximas, pode-se esperar queaegmbho de escala em infraestrutura de rede (ganho
operacional), bem como na corporacdo administrafd&lances para estes leildes eram abertos, aucsaa
participante tinha informacdes sobre os valoretodes os concorrentes, a cada rodada. Tambémaeyalos
lances nao tinham um incremento dado — poder-sediaum lance de valor arbitrario. Suspeita-se quevé
conluio entre licitantes para diferentes areasegtgvam sendo licitadas, da seguinte forma: ligsem conluio
enviavam uma mensagem em forma aberta, colocandarteade centavos do valor do lance, 0 nimeroeaetie

a area que desejavam ganhar. O licitante que sateam conluio deveria dar uma resposta, na formante,
colocando como contrapartida, na parte de centavodmero referente a area que gostaria de tercama ¢, a
partir dai, deixar o leildo. Este caso foi desgoibo Harford (2007, p. 195).

13 Esta funcdo também é chamada por alguns autor€#\Re coeficiente de aversdo ao risco, como pode se
visto em Porrua(2005, p. 69)
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(13)

U'(x)

_dUG) T g
P9 =— = J-u"x)] 000

Nota-se entdo que a percepcédo de risco pode muodassive durante o leildo, de
acordo com o andamento dos lances. Para efeitoindglifcacdo do nosso modelo,
adotaremos como premissa neste trabalho, que oseagem percepcao de risco constante
durante o leildo. Partiremos entdo para escolhtumigo utilidade a ser empregada, onde
pode ser empregada uma certa dose de arbitrarieBadeia (2005, p. 70-75) apresenta
alguns tipos de funcéo utilidade, sendo que a leaa®u-se pelas caracteristicas do leildo que
simularemos. Presume-se que neste certame varedesésticas ou atributos sdo avaliados
pelos participantes, a fim de analisar sua sa@isfa@\ssim, analizaremos uma funcao
utilidade baseada na Teoria de Utilidade Multiafiah que prega que os agentes apresentam
certa regularidade estrutural em seu comportameamedinida, como podemos ver em

Menezes, Silva e Linhares (2007, p. 22), com cergstica mondétona decrescente, por:

oxd -6 -8)]
el
e

Onde ¢ representa o i-ésimo atributo que esta sendo amasid, além dos seus

(14)

U(&) =

maiores e menores niveis, representados respeetivamporé” e & . Na Teoria da Utilidade

Multiatributo a cada; correpondente uma func¢édo utilidade individual ada atributo. Em

nosso modelo de simulagéo, utilizaremos, sem p#gdgeneralidade, uma unica fungéo, que
pode ser entendida como a média da avaliacdo dbsitas individuais. Assim, a funcéo

utilidade esperada, aplicada no simulador, sera:
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(15)

ex —L_E) -1
exgd:ll
o
Onde

é=[0,..1
&' =max(§)
¢~ =min(s)
p=10,..1

U($) =

Onde & representa o atributo com faixa de valores entre D, que esta sendo

considerado, além dos seus maiores e menores,y@iesentados respectivamente §oe

& . E o parametrp é o nivel de risco atribuido, também normalizaatoecO e 1.

Explorado o ferramental basico de teoria de lejl8esabordara a seguir uma categoria
diferente de leildes, que tem caracteristicas @spos leildes multiunidade ou multiobjeto,

com enfoque especial em leildes de preco uniforgisaiminatorio.

2.3 Leildes Multiunidade

Um leildao é denominado multiunidade ou multiobjetpsando mais de uma operagao
de compra (ou venda) acontece simultaneamente. fBoda de leildes é fundamentada em
transacdes, nas quais os licitantes estdo intel@ssam somente um ddsindivisiveis,
objetos homogéneos (idénticos) que estdo send@mdds: A teoria para multiobjetos € bem
mais recent¥ e, portanto, escassa. Para que os artefatos ni@msnalesenvolvidos para o
caso de demanda por um objeto, possam ser utiizedm éxito, uma das alternativas é

aplicar uma curva de demanda que reduza o moddtmbjeto a um modelo de Unico objeto.

* Ha de se fazer uma ressalva que Vickrey tambéneseros no campo de leildes multiunidade, poréen qu
ndo serdo abordados neste trabalho.
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Estudar a estrutura do jogo leildo para um obgdmente € relativamente mais facil
que estudar o jogo leildo para multiplos objetoa®po de estudo para o primeiro caso foi
bem mais frutifero, ao longo do tempo; porém, ena wérie de aplicagbes praticas, leiloar
varios objetos € uma situacdo mais proxima do muadb Os casos de estudos podem ser
divididos, ainda, por tipos de objetos (mesmo dardnte tipo), objetos divisiveis ou nao.

Cada detalhe no tipo de jogo leildo pode levar a sénie de implicacfes a serem observadas.

Uma grande diferenca € que, em um leildo multidedalém do preco, inclui-se a
variavel quantidade. Ora, se ha varias unidadedoskziloadas, ha de se definir uma regra
para distribui-las entre os participantes. Outrot@p@eculiar: € de se supor que o valor (no
sentido depayof) para uma unidade do objeto que estd sendo leileeh um. Para cada
nova unidade do objeto, o valor provavelmente néra © valor para uma unidade
multiplicado por dois e, sim, terd um incrementagival. E bem possivel, também, que as

variacbes marginais para mais unidades ndo sejastaries.

A avaliacdo depayoff de leildes € tema controverso: ndo ha consensotaus
entendimento do mesmo. Quando se analisa o casm ¢&ildo de um Unico objeto, fica facil
observar que somente um jogador (o vencedor) pesoff ndo nulo, que corresponde

diretamente a curva dada por sua fungayoff Ou seja:
(16)
n=n(p)
No caso de um leildo multiunidade, hd mais vargegivolvidas, como é o caso da
quantidade. A funcépayofftera duas variaveis dependentes:
(17)
n=n(p,q)
Paralelamente a quantidade, provavelmente ocoréxteristicas especificas. Por

exemplo, uma certa quantidade de unidades, de oeotip, fracionada, pode nao fazer

sentido para o participante.
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Para efeito de melhor entendimento dos retornodaldss multiobjetos, suponha-se
um leildo com as seguintes caracteristit@objetos idénticos estdo sendo leiloados (em
especialk=6), comN participantes habilitados (em espedi&d3), sendo que cada um dara

um lance para cada objeto.

Os lances sao:

(18)
Sejab} 0 j —ésimolance paraoi —ésimoparticiparte, temosos perfisdeestratégia:
b* = (b, b;,bs, by, g, bg)
= (60,47,40,32,15,5)
b® = (b, b;,bs, by, b2, by)
= (42,28,20,12,7,3)
b®> = (bbb, b7, b, by)
= (45,35,24,14,9,6)

E Gtil pensar-se o vetSrb' como a funcdo de demanda inversa do participdaige se
chamara de' ). Ou seja, se:

(19)

(20)
d : R - {12..,K} onde
d'(p) Emax{k: psbf(}

Com isto, ou seja, para tal exemplo, pode-se debev

!> Durante esta demonstracao, utilizar-se-a a notacétial emsuperscripta fim de denotar ésimo jogador,
conforme apresentado pelo autor Krishna, difereilateque foi utilizado nas secBes anteriores. Tambéra

utilizada a variaveb (sinalizandadbidder ou licitante) ao invés de(strategyou estratégia) utilizada nas secdes
anteriores 1.1 e 1.2.
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(21)
d*(50) =1

d' @48 =1
d'@7n=2

d' @1 =2
d*@0) =3

d*'() =6

E da mesma forma para os demais participantes. fdb & podem-se visualizar as

funcdes de demanda para cada proponente.

Gréfico 3 — Funcdes de demanda participantes - L&ib Multiunidade

Funcao Demanda Proponente #1 Funcao Demanda Proponente #2 Funcao Demanda Proponente #3

88 85584
88 8858 8

Lances
5
Lances

Lances

B
=
3

Unidades Unidades Unidades

Fonte: Krishna (2002)

Chamar-se-a, agora, de funcdo de demanda agregaacdos composta pela unido

de todas as funcdes invershssto é:
(22)
s : R - {12...,K}, onde

N
3(p)=(Jd'(p).tal qued, < J, <...< Jy

i=1

De forma equivalente:
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(23)
B : {12...K} - R’ onde
N .
Bk) =[Jb' (k). tal queB, = B, 2... 2 By
i=1
Para se definir os lances vencedores (para estepéxd=6), basta tomar-se:
(24)
B,(k) = {B, :k<K}, aplicando
B,© = (b, by, b’ b7 by, bY)

= (50, 47,45 42 40,35

No Graf. 4, vé-se a apresentacao grafica da fudeddemanda agregada — repare-se
que a linha tracejada el=6 separa, a esquerda, os lances vencedoresndes |aerdedores,

a direita.

Grafico 4 — Funcéo de demanda agregada - Leildo Miinidade

Funcao Demanda Agregada

Lances

0 I I L I I I L I
1] 2 4 G 8 10 12 14 16 18 20

Unidades

Fonte: Krishna (2002)

Conceitua-se, agora, a funcdo de fornecimento uakiddlado algum prec@, o
fornecimento residual para ieésimo participante, denotado psi(p), é igual aoK (total

fornecido) menos a soma da demanda dos outrosiparties, ndo negativa. Isto é:
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(25)

j#i

s'(p) = max{K —Zdi(p),o}

E facil notar que esta funcdo € ndo decrescentadiooa) em relacdo ao preco. O
ponto de interseccdo das curvas de demanda e ifoergo residual serq exatamente

correspondente ao lance vencedor.

Viu-se algumas ferramentas matematicas em seu tordiscreto que serdo Uteis na
modelagem computacional do simulador. Em seguidees® um passeio sobre os leildes

multiobjeto preco uniforme e discriminatorio.

2.3.1 Leildo Preco Uniforme

Este tipo de jogo, leildo multiunidade, se cararaepelo estabelecimento de um preco
inicial e um incremento para este preco, a cadadadDefinida uma regra para distribuicéo
das quantidades, de forma que o participante sailmequantas unidades esta participando, na
primeira rodada do leildo, todos os participantascordam com o preco inicial estabelecido
para os objetos e estdo “dentro” do leildo. Apfieas incremento ao preco inicial, e obtém-se,
entdo, um preco corrente. Em seguida, o leiloeogynta quais participantes querem
continuar no jogo. Todos aqueles que continuareeitege pagar 0 pregco corrente, pela
quantidade de objetos envolvidos na negociacacar@cipante que deixa o jogo leildo tera

um payoffnulo.

Passa-se entdo para nova rodada, aplicando-seemgrtto ao preco corrente, gerando-
Se um novo preco corrente, e segue-se, da mesma,faté que todos os objetos sejam
negociados. Conclui-se que todos os objetos foragociados pelo mesmo preco — 0 preco
corrente de acordo com o qual foi gerado um ategwionda demanda, como pode ser visto
no Gréf. 5.
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2.3.2 Leildo Discriminatério

No leildo discriminatorio, cada participante da sate um lance, através de um vetor,
com 0s precos que deseja pagar para uma unidadejnma@ira posicdo, e para a segunda

unidade, na segunda posicao, e assim por diante.

Isto é, paran objetos:
(26)
s =(p,,p,,....p,).sendo  p,=p,=...2p,
O payoffesta atrelado a média:
(27)
N
-\ P
m(p) =Y+
a N
Desta forma, apds todos os participantes darem Ilsaees, o leiloeiro fara um
ordenamento de todos os lances, declarandk @¢sn) primeiros lances vencedores. Os

participantes relativos adslances deverdo pagar o preco de seu fnpara adquirir o(s)

objeto(s) negociado(s), como pode ser visto dedaramparativa, no Graf. 5.

Gréfico 5 —Payoffs leildo sobre diferentes tipos de Leildo Multiunidde

Pay-off Leilao PrecoUniforme - Proponente #1 Pay-off Leilao Discriminaiorio - Proponente #1
50 E 50
— H - H
. || [ ||
@ 30 1 @ 30
a| [a]
=4 c
4 |
20 E 20
10 E 10
o o
o 2 4 i1 o 2 4 &
Unidades Unidades

Fonte: Krishna (2002)

'8 por este motivo, também chama-se este leilgmge/our bid(pague seu lance).
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A primeira vista o leitor pode ser levado a cree guleildo discriminatério, por trazer
maior retorno ao licitante, € melhor (no sentidaetemaior eficiéncia) que o leildo de preco

uniforme. Esta analise ndo é tado simples quanimplas comparativo entre estes graficos.

2.4 Conclusao

O presente capitulo explorou sucintamente o arcabdeorico relativo a teoria de
jogos e a teoria de leildes, esta segunda com eafegpecial em leildes multiunidade, que

serdo utilizados como base para formulagdo do aohoul

Viu-se que a funcdo de utilidade dos participamst diretamente relacionada ao
perfil de estratégias utilizado, que é seu vetoladees. Também se observou que avaliar a
eficiéncia de um leildo nado é tarefa trivial — cadao tem suas especificidades. Além disso, a
contribuicdo de Vickrey foi essencial neste campastudos da Economia, de forma a criar

bases comparativas de analise.

No proximo capitulo, apresentar-se-4 uma rapidhag@m sobre o mercado de energia,
e as experiéncias brasileiras em leildes de eneFp#o isso, serdo avaliados alguns
resultados dos leildes de geracao de energiazadab entre 2007 e 2010, a fim de inferir as

estratégias utilizadas pelos participantes.
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3 ECONOMIA DA ENERGIA: Financiamento, Leildes e Estatégias

Neste capitulo se fard uma rapida avaliacdo doaderde energia elétrica, até sua
atual estrutura no Brasil, com os principais ageste/olvidos. Em seguida, serdo analisados
0s principais elementos para financiamento de fm®jee energia, bem como ferramentas

financeiras aplicaveis a este mercado.

Segue-se, entdo, o estudo dos leildes realizados 2607 e 2010, observando-se
alguns resultados considerados como relevantesm® @stes resultados fazem parte das
estratégias dos participantes. Esta avaliacdo &tlrgpara elaboracdo dos cenarios de
simulagdo, bem como fornecer4d entendimento de caplicar as estratégias, no

desenvolvimento da estrutura do algoritmo do sidad@ue se fara no capitulo seguinte.

3.1 Mercado de Energia Elétrica

A energia é parte essencial do funcionamento danargcdo econdémica e social atual,
no mundo. A revolucéo industrial se deu a partiutilizacdo ndo mais do trabalho humano, e
sim, de energia consumida por maquinas que tranafaro ambiente das firmas pela escala

de producéo.

O tema da matriz energética € um assunto da paupmliticas macroecondmicas de
qualquer pais. De um lado, a demanda das firmassuumidores, de outro, o fornecimento de
energia em quantidade suficiente e localidade atbqua precos adequados. Por razdes de
natureza de fornecimento, o mercado de energiacalehistoricamente, possui falhas ou
externalidades proprias. Assim, lanca-se mao dermegulatorio do Estado, para correcao de

tais falhas.

Uma apresentacao é feita por Junior (2007, p.1@&)e-se dizer que o mercado de

energia elétrica foi fundado por Thomas Edison2dnde outubro de 1879, em Nova Jersey,
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qguando, através de um dinamo, a primeira lampadaadesa. Dono de um espirito
empreendedor impar, Edison ndo somente teve o do@iécia como também transformou
sua descoberta em negécios que, em questdo despanigs, se estenderam para a Europa,

Canada, entre outros paises.

Existem algumas caracteristicas que fazem com quercado de energia elétrica seja
muito diferenciado de outros mercados de energaprincipios da simultaneidade e da
instantaneidade. O primeiro diz que, para cadaadeidle energia elétrica consumida, deve
existir um equivalente de energia produzida, exastperdas por transmissdo. O segundo diz
que isso deve ocorrer no mesmo instante, isto @amsente no mesmo momento. Assim
sendo, ndo existe estoque de energia elétricaatssiss servem apenas para armazenar uma
quantidade infima de energia elétrica, para ugfipaem casos especificos. Isso imprime um
novo desafio, que é a distribuicdo de energia desddonte até o ponto de consumo. Desafio
maior ainda, talvez, seja equilibrar a demavelgsusproducdo. Como prever que amanha um
chuveiro a mais sera instalado em alguma casaispgaerao necessarios mais 5 KWh para

o banho da familia?

Ao longo dos anos, a evolucdo da industria eléingarimiu diversos avancos até
chegar este novo tempo, em que muitos paisessivelw Brasil, possuem um complexo
sistema interligando todo o seu territorio, deftaima que a producao fica localizada em
alguns pontos principais, e a distribuicdo € redbz através de linhas de transmisséo de
longas distancias. O mercado de energia possuitesdsdicas intrinsecas de um monopolio
natural, dado que vende um produto essencial deil ddstocagem, ocupa localizacao
favoravel para produzir, beneficia-se de econoraiastala e existe carater obrigatério no seu

fornecimento.

N&o s6 no Brasil, mas em muitos paises, a indusléica nasceu e se fortaleceu
através da mao do Estado. Conforme a ANEEL (200®),seu relatério, a industria de
energia elétrica tem seu fortalecimento inicialsapdrande depressao (1929), quando ficou

clara a fragilidade do modelo agroexportador, selaéicio ao processo de industrializacao do
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Brasil. Neste contexto, o pais dobra a capacidadgedacdo instalada, atingindo 780MwW
Nos anos 40, o pais atinge a marca de 1.200MW, icw@stimentos privados sendo
regulados pela taxa de remuneracdo de investideres10%. Em 1945, é fundada a
Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco, durangewerno de Vargas, e o pais atinge, em
1951, a marca de 1.900MW.

Apesar do crescimento da oferta de energia, a diam@m aumento maior e o pais
enfrenta sua primeira crise energética, em meadoslédada de 50, em pleno pico de
desenvolvimento da industria secundéria brasil€&@n isso, em 1957, o entdo presidente
Juscelino Kubitschek determina a criagdo de Furnasgstado de Minas Gerais, onde
somente esta usina produziria 1.216MW, sendo criaghoseguida, o Ministério das Minas e
Energia (MME).

Furnas inicia a operacdo em 1963, jA sob a coogdenda recém-criada Eletrobras,
que tem como funcdo coordenar as acdes de enéégiaeeno pais, através de subsidiarias
regionais. O pais atinge capacidade instalada 4@0BIW. Na década de 70, o Brasil
ultrapassa a capacidade de 11.400MW, durante gmaicondmico, e os militares negociam
e aprovam o projeto da Usina de Itapu que, soziehia, capacidade de 12.600MW, a maior

do mundo. Itaipu é inaugurada pelo presidente Bafista Figueiredo.

Apesar de todos os esforcos, em 1985 o Brasil mafiia segunda crise energética, e
pde em pratica acbes para o racionamento de endrgarta Magna brasileira de 1988
declara o poder publico como responséavel de dimitpor concessdo ou permisséao, através
de licitacdo, pela prestacdo de servicos. Foi eolacem pratica, em 1995, com a

regulamentacéo feita pelo Congresso Nacional ddakeconcessdes, (Lei n. 8.987).

No inicio da década de 90, a capacidade instakhtigea43.000MW. Em 1993, a Lei

Elizeu Rezende pde fim a tarifa Unica, coloca naga discusséo das dividas bilaterais entre

" A principal fonte de consulta para dados histdride geracéo de energia elétrica, apresesentastassegao,
foi ANEEL (2008).
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empresas do ramo, e o tesouro financia 0 saneandast@ontas. Na segunda metade da
década de 90, muda o foco de Estado investidorEstealo regulador, e a desestatizacao do
sistema Eletrobras toma parte, com varias privgdies ocorrendo. Em 1996, é instituida a
ANEEL, com a finalidade de ser a agéncia regulagara o mercado de energia elétrica no
pais. O projeto de reestruturacdo do setor é pesto pratica, em 1998, com a
desverticalizacdo do mercado, separando geragdobdicdo, transmissao e comercializacao.
Séo instituidos 0 ONS, Operador Nacional do Sistaama MAE, Mercado de Atacado de
Energia. Iniciam-se os primeiros leildes de energgmdo que a usina pioneira neste tipo de
comercializagdo foi a Usina Hidrelétrica de Santar&; leiloada em 1998, tendo como

vencedora a Construtora Queiroz Galvao.

Figura 6 — Regime de Mercado Energia Elétrica Brasi- 1934 - 2001
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Fonte: Moritz (2001)

Moritz (2001, p. 41) apresenta uma linha do tempm co resumo de marcos
regulatorios entre 1934 e 2001 (Fig. 6). Em 200lamagdo” traz a tona, novamente, a
incapacidade do Brasil, referente a falta de umgpanento de longo prazo, com a terceira
crise energética. Novamente, o setor é reestrudigadm 2004, é fundada a EPE, Empresa de
Pesquisa Energética, filiada ao MME, com o fim de & instituicdo que ira pesquisar e

planejar o tema no pais. O MAE é entdo substitupgbta CCEE, a Céamara de
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Comercializacdo de Energia Elétrica. O Brasil chag2007 com capacidade instalada de
100.352,4 MW.

Tabela 2 — Fases Recentes Mercado Energia ElétriBaasil

Caracteristicas 1998-2004 2004-Atual
Ambiente de Comercializagéo MAE CCEE
Regulacdo ANEEL ANEEL
Planejamento e Pesquisa MIME EPE

Fonte: elaborada pelo autor

Na historia recente do mercado de energia elémac8rasil, percebem-se duas fases
distintas, como se pode observar na Tab. 2. Constduicdo da EPE, o governo cria um
orgao especifico para planejamento do setor edétiom efeito, o planejamento energético é
tarefa complexa, agravada pelas caracteristicgmido— dimensdes continentais, caréncia de
planejamento de longo prazo, setor de infraesautam déficit. Tem-se, entéo, a instituicao

do planejamento energético de longo prazo. O artdanal pode ser vislumbrado na Fig.7.

8 A responsabilidade por planejamento energéticorévamente atribuida ao governo, que atua atraeés d
ministérios.
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Figura 7 — Sistema Elétrico Brasileiro — Agentes

Pesquisa Ambiente de
Comercializagao CCEE

Participam do ACR

Consumidores
em Geral

Sistema Elétrico
Opera o Brasileiro

Participam do ACL

ONS Produzem

Energia

Grandes

Ent@ga_m Consumidores

Trangportam aenergia ____
—/a energia

Geradores Distribuidores

Transmissores

Fonte: elaborada pelo autor

O planejamento energético de longo prazo, realizadd®006, teve como alvo 2030,
chamado PNE2030. Para detalhar este macroplananhglanejamento decenal realizado e
revisado anualmente, chamado de PDE-AAAA (com batz de planejamento de 10 anos,
tendo como base AAAA, o ano referéncia da real@pacéom base no balanco anual,
chamado BEN-BBBB (Balanco Energético Nacional, oBEBB é o ano referéncia da

realizacdo do balanco). (Fig. 8).

Figura 8 — Planejamento Energético Brasileiro Longd’razo
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Fonte: elaborada pelo autor
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Podem-se avaliar os documentos da seguinte forrR&NER030, plano estratégico de
longo prazo, fornece as diretrizes de analise eejdaento, servindo como norteador da
matriz energética brasileira. J& o PDE, plano dicda energia, revisa as projecdes para
cenarios macroeconémicos, demografia e andlisewiast baseado no BEN, balango
energético nacional daquele ano, projetando osimposx 10 anos. E entfo recalculada a
demanda de energia, com base nestas projecddadavaloferta disponivel para atendimento
da demanda, e projetada oferta compativel, em,gaemal cenario de até 5 anos, conforme o
PDE (2019).

Conforme aponta Rodrigues (2007, p.26), com ade34B, de 2004, foram instituidos
0os mercados de curto e de longo prazos, como partaparato que estabeleceu o novo
modelo energético do Brasil. Do Ambiente de Coag@b Livre (ACL) fazem parte os
geradores, comercializadores, importadores e eaganés de energia e consumidores livres
(grandes consumidores). Ele visa, portanto, atemeher demanda de ajuste de curto prazo e
diz respeito a um ambiente de livre flutuacdo & @s nas negociacdes de compra e venda,
bilaterais. Observa-se, portanto, uma alta vodiaile de precos, como pode ser observado ao

se tracar o grafico de preco médio da en&tgiamercializada no ACL, no Graf. 9.

Neste grafico, podem-se observar 4 séries, quemdipespeito ao preco nos
submercados representados pelas regides Sul @@st8USE’), Norte (N) e Nordeste (NE).

E interessante notar as variacdes sazonais espsdie cada regifo

9 A CCEE publica semanalmente o preco médio (R$/MWh)jculado através da metodologia Preco de
Liquidacdo de Diferencas (ou simplesmente PLD).

20 A Regido Centro-Oeste (CO) faz parte do submer&aieste (SE).

2 Por exemplo, no inicio de 2005, houve uma forta s®s estados da Regido Sul, onde a série demaonsér
elevacao de preco.
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Gréfico 9 — Séries de Preco Médio de energia no ACL
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Fonte: elaborado pelo autor com base em CCEE

Ja no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), megese contratos a termo
(futuros), derivados dos leildes de geracao degemeto qual participam agentes de geracao e
de distribuicdo de energia (estes chamados de mitsres “cativos”). Neste mercado, os

precos sao negociados no ato do leildo e seguedicoas preestabelecidas de reajustes.

A contabilizagdo das comercializagdes nos dois emtds, feita pela CCEE, o
chamado mercado SPOT, garante que oscilagfes tterazo e imperfeicbes de mercado
mitiguem a variacdo do preco de energia. E fackolar-se que a comercializagdo no ACR

prové um grau de risco menor que no ACL.
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3.2 Financiamento e Financas em Projetos de Energia

Entende-se como o Valor Presente Liquido (%Ph ferramenta usual na anélise de
investimentos, e a Taxa Interna de Retorno {JjIBomo indicador de apoio na comparacao
de rentabilidade de projetos. Utilizar-se-4, néstiealho, o VPL como ferramenta de tomada

de decisdo de investimentos, que é expresso atlav@guinte formula:
(28)

I, RF
VPL=) ———-VP
; (1+tma)

Onde:

RF = fluxo de caixa no periodqreceitas — despesas)

tma = taxa (de juros) minima de atratividade (tambémntada de tma ou custo de
oportunidade)

VP = valor presente do investimento no periodo 0.

j = prazo do investimento

Assim, para se calcular o valor presente liquidoude projeto de investimento, é
necessario conhecer o fluxo de caixa do mesmogaada juros minima de atratividade e o
valor do investimento inicial. O diagrama da FigrhOstra o fluxo de caixa ao longo do

tempo.

2.0 VPL é um célculo financeiro efetuado para companvestimentos ao longo do tempo, dada uma
determinada taxa de juros de comparacéo, tal quadoo total do fluxo de caixa é representado comovalor
monetario no tempo atual — o valor presente liquido

2 A TIR é um namero percentual que visa expressal uo retorno de um fluxo de caixa, dado um
investimento. Devido a algumas caracteristicas deulo, a TIR é uma taxa de apoio em comparacdo de
investimentos.
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Figura 10 — Fluxo de Caixa do VPL
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Fonte: elaborada pelo autor

E natural que, para a elaboracdo de uma projecdluxie de caixa, sejam adotadas
diversas premissas, considerando-se diversas gariéndogenas e muitas delas exdégenas
(como variaveis macroecondmicas). Por exemplo,stocde financiamento adotado em um
fluxo de caixa, projetado antes da crise econdmigadial de setembro de 2008, tende a ter
sido muito mais otimista que nos meses que suaedeKaise. A incerteza, portanto, faz parte
do estudo de viabilidade de um projeto, e € obdanaraves das analises de cenarios e de

sensibilidade.

A andlise de cenarios consiste na criacdo de ujnmonde variaveis provaveis futuras
(os cenarios), em geral ao menos um pessimistagtimista e, 0 mais provavel, um cenario
intermediario. Com isso, pode-se simular “no papepior (e o melhor) que se pode esperar
de um projeto de investimento, e criar mecanisma® pnitigacdo de riscos, através de
métricas objetivas. J& quando se faz a analiserd#islidade, busca-se através da variagédo de
parametros preestabelecidos pelas premissas (Bos@naerificando-se as areas onde o risco

de previsdo € mais grave (ou seja, pode causarop mmgpacto, se mal-avaliado).

Toda empresa precisa de algum tipo de financiame3#fa de capital préprio do
empresario investidor, como € o caso de uma cafraaile cachorro-quente, seja de capital
tomado junto a terceiros, investidores, entre sutoates. A decisdo de utilizacdo de uma
fonte de capital é fortemente baseada em anairsasckiras, pois ha um custo para utilizacao
do capital. O endividamento é um fator crucial pardesempenho das empresas, e ele esta

diretamente ligado as decisfes corporativas desiimrentos.
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Em geral, o financiamento das empresas é caraderzomacorporate financeNesta
modalidade, a empresa apresenta alguma garangap@ie ser um imovel, um fluxo de
recebiveis, etc.), como forma de lastro para aagder, e toma um mutuo (empréstimo). A
esta operacao estao relacionadas diversas varigueislizem respeito ao risco de pagamento
do empréstimo, e a este risco esta relacionadeniente a taxa de remuneracao de capital —
afinal, o risco de inadimpléncia € um dos prin@gpamponentes da remuneracao do capital

para o credor.

Um dos desafios dos administradores financeirogjélilerar o ponto 6timo entre
utilizacdo de capital préprio e capital de tercginpois o endividamento afeta diretamente o

desempenho das corporagdes, conforme Borges (1998).

Uma alternativa de investimento que vem sendazatk recentemente é o mecanismo
de project finance Ele € um mecanismo financeiro mais complexo, mpero do qual se
constitui uma entidade juridica especifica paraapepo, sendo que a corporagcdo entra como
sécia desta nova entidade. Adicionalmente, dilup-sesco através da adicdo de mais socios
que tém interesses relacionados e estdo dispostidsigio de riscos. Diferentemente do
corporate financeno project financeas garantias dizem respeito ao proprio fluxo deacdo
projeto — isto €, as préprias receitas futurasraths do investimento e geracdo de caixa do

projeto € que servirdo de lastro.

Como expbe Fight (2006, p. 107), ppoject financepropicia o financiamento de
grandes obras e projetos, com longos prazos (eal geiores que 15 anos) e, por esta
caracteristica, em geral sédo aplicaveis a proibsicos e governamentais. O que se observa
numa operacao deste tipo é a complexidade na amélistigacdo de riscos associados a um
projeto — ora, se a garantia sdo as receitas futairaerem geradas pelo projeto, € de se
compreender que a capacidade de execucao do pfageparte da estruturacido da operagao.
Bonomi e Malvessi (2008) observam, a partir de egeriéncia na aplicacdo deste tipo de
ferramenta, que empreendimentos ndo menores que138Dnilhdes sado candidatos mais
aptos. Por outro lado, devido ao grande esforcaessério para estruturar este tipo de

operagdo, onde é necessario um conjunto de infé@esate especialistas no negécio que esta
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sendo empreendido, sob diversos pontos de vistenasse que a chance de insucesso seja
muito baixa. Ha, portanto, pontos positivos e psmegativos na utilizacdo desta ferramenta,

como se pode ver na Tab. 3.

Tabela 3 -Project Finance — Vantagens e Desvantagens

Vantagens Desvantagens
Possibilidade de financiamento com  Taxas de juros e custos de transacao
recursos limitados tendem a ser maiores

Manutencéo de performance das Necessidade, supervisao e governanga
corporagdes socias mais proximas dos socios
Com isto, ndo ha restricdo para outras  Necessidade de utilizacdo de mais
operacgdes seguros
Tratamento desvinculado de impostos Aumento de dss corporacgoes

Diversificagao de riscos de varias origens Complexidade na alocagéo de riscos

Fonte: elaborada pelo autor

Juridicamente, a constituicdo de uma sociedaderadgdsito especifico (SPE) é a
ferramenta para criacdo da nova entidade juridjoae, servira para estruturar o projeto de
investimento. Uma das principais instituicdes aariciamento no Brasil, o BNDES, possui
uma linha de financiamento especifica para estedgpoperacdo, onde se podem verificar as
seguintes caracteristicas, que devem ser satssfeta obtencéo deste tipo de financiamento:
constituicdo da SPE; fluxo de caixa adequado a ivel Wle garantia de 120 a 130% do
principal envolvido; capital minimo de 20% dos agstas, e estrutura de mitigacdo de risco

adequada (complexa e detalhada).

Fortuna (2005, p. 277) mostra, ainda, que toagect financedeve ter a figura de um
sponsor(lider do empreendimento) e podem participar ad@arranjo contratual as agéncias
de crédito multilaterais, governos, bancos de dedeimento, bancos publicos e privados,
fundos de penséo, seguradoras, demais instituig@seiras e ndo financeiras. Desta forma,
h& grande possibilidade de diluicdo de risco. Epeaal, para projetos na area de energia,

devido as caracteristicas dos mesmosproject finance vem sendo muito aplicado,
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especialmente no Brasil. Isto pode ser constatadwés dos trabalhos de Santos (2003) e

Faria (2003), respectivamente, para projetos degrexge grande porte.

A fim de mitigar riscos, como conclui Rodrigues @20 p. 138), utilizam-se os
chamados “derivativos”, aplicaveis a contratos dergia. Felizatti (2008, p. 68) mostra em
seus estudos, entre outras coisas, que os contiegosiados no ACL ja embutem clausulas

que possibilitam a formagé&o de tais ferramentastiniras de mitigagéo de risco.

Derivativo, como o proprio nome sugere, é um cootderivado de um ativo real,
negociado a futuro (mercado a termo), onde ambapades acordam sobre 0s precos
esperados. A parte que se compromete a efetuarmprap da-se a denominacdo de
“comprado” e, a parte que se compromete a vendendido”. Participantes deste mercado,
os vendedores atuam corhedge ente que procura protecdo quanto a variagbesetm p
SPOT. Podem atuar, também, os “especuladores” agastam em possiveis variacdes de
mercado e entram neste para aproveitar estas ofaties. A principio, neste mercado, nao
h& espaco para “arbitragem”, tendo em vista quéasias caracteristicas fisicas do produto
eletricidade, ndo é possivel transita-la entre atars diferentes — exceto em condigées muito

especificas. O funcionamento kedgepode ser entendido com o seguinte exemplo:

Considere-se a companhia que sabe que recebe@8]tara cada um centavo de
aumento no preco da commodity pelos proximos trésesie perdera $10.000 para
cada um centavo de baixa no preco durante o mesniodp. Para fazer hedge, o
tesoureiro deve tomar posicdo vendida em futuros sgjam apropriadas para
eliminar esse risco. A posicdo futura deve causada de $10.000 para cada
centavo de alta no preco durante os proximos teEsesne ganho de $10.000 para
cada centavo de queda no prego durante esse peBedppreco subir, a perda na
posicao futura sera compensada pelo ganho. (2009, p. 78)

Com isto se pode notar que o funcionamentbetigeé Util para ambas as partes, isto
€ 0 vendedor e o comprador. No caso do presenteloesb comprador € um grande
consumidor que pode ter de arcar com a volatilidkdpreco da energia, durante periodo de

pico, como, por exemplo, sazonalidade horéria,regiztade de época do ano.
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A eletricidade possui caracteristicas incomunsgfaass ja foram assinaladas aqui),
como a caracteristica da simultaneidade e insteitatie. Com base em dados do mercado
americano de energia, estima-se que a volatilidadel do preco do petrdleo pode ficar em
cerca de 20%, a do gas natural, 40% (maior difad#dem estocagem e transporte), e a de
eletricidade entre 100% e 200%. Pode-se, entéerjnigfue contratos deste tipo servem tanto
para aplicacdo de venda de energia gerada no mefcano do ACL, como também para

contratos futuros de compra de combustivel parsagérmicas (gas natural e 6leo).

Imagine-se agora que um grande gerador possua mjunt® de usinas hidrelétricas,
situadas em uma grande regido, assolada por uro [mripdo de secas. Supde-se que, se 0S
lagos que abastecem as usinas nao tém grandedagmde armazenamento, o produtor pode
pecar pela falta de oferta de energia. Para redigé&igcos relacionados ao clima, ha produtos
derivativos de clima, que s&o negociados, inclyswe balcdo. O primeiro ambiente desse
modelo de negociacdes € a bolsa de clima de Chigagoo iniciou em setembro de 1999,
conforme aponta Thompson (2006, p. 22). Com o ergscvolume de energia negociado no
ACL — estima-se que cerca de 25% do mercado hraside energia seja comercializado

neste ambiente.

Quando se trata de grandes projetos de investisiento dos pontos em questdo é a
necessidade de investimentos da maquina do governimanciamento privado € uma
alternativa viavel, aceita pelo investidor, medianima taxa de retorno atrativa e certa
seguranca na aplicacdo do recurso, devido ao temapessario para rentabilidade. Sendo
assim, o artefato normalmente utilizado € um comttle concessdo de longo prazo, com
algumas condicdes preestabelecidas, e algum rsaovdstidor, inerente ao servico que esta

sendo concessionado.

Ao decidir tornar-se um concessionario, o investidsta assumindo, portanto, a
imobilizacdo de recursos financeiros, com baixaidigz. Se ocorrer o inverso, ou seja, se 0
investidor aportar recurso somente para adquificeaca inicial no leildo, realizar ou néo

parte do investimento inicial, retirar ou ndo paite retorno, e posteriormente repassar o



51

negdcio a outro investidor, poderd o primeiro atdarforma especulativa, ndo atingindo,

portanto, a maximizacédo do bem-estar pretendidagmilerno.

Pensando desta forma, que este tipo de investineme retorno de longo prazo,
porém, com taxa de retorno atrativa, o investigogvavelmente, devera montar uma
estratégia que inclua uma renda principal. Ist@atarizara o investimento na concessao

como uma diversificagdo em seu portfolio de investitos, com perfil diferenciado.

Um leildo pode ser modelado como um jogo, no serdalteoria econdmica de jogos,
em que os participantes sao os licitantes (invesigdcandidatos a futuros concessionarios).
O desejo do vendedor (governo) é maximizar o bdar;es o desejo do licitante € maximizar
seu proprigoayoff A analise do conjunto de estratégias do invessdadara baseada em um
potencial conjunto de informagfes que este assypaiém, sendo o leildo, em geral, um jogo

de informacéo incompleta, deve-se assumir posasatinetria de informacao.

O financiamento de projetos de energia € parteafmatital do estabelecimento das
estratégias dos proponentes. Ora, a minimizacaawkies de implantacdo e operacdo, dado
um mark-up entendido como de mercado, pode auxiliar em uncelase valor baixo,
aumentando a chance de o licitante ser o vencedtgildo. Como ja se viu, anteriormente,
dificilmente o investidor privado ira aplicar adabtlade de recursos proprios. A diluicdo do
montante total de investimentos entre recursos rip®Rp fornecedores, instituicdes
financiadoras, bancos, garantias, entre outros muas financeiros, fara parte de uma
estratégia financeira que, se considerado o lomgmopdo investimento, pode auxiliar na

formatacéo do lance vencedor.

Uma estratégia de ganho de economia em escalaydsegesanko (2006, p. 9§)ode
ser utilizada, sendo que o tamanho do grupo destimventos pode fazer diluir custos de

arrancada, com isto reduzindo o valor do lancepamprando o licitante da vitéria.
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Como se viu no capitulo 1, upayoffde leildo é expresso como o retorno, da seguinte
forma:

(29)

_[min;; b, =x |b =max,, b,
O | bi < ma)%j bj

Ondeb; é o valor da proposta (lance) do jogaganeste caso considerado o leildo de

menor prego (por isso a funcdo de minimizaggo) o valor do lance vencedor][k sera o

payoffdo jogadoi.

Para analisar a formatacdo econdmica das propasii@u-se como base o valor do
lance, que € o preco do megawBM\) a ser comercializado. A composicao deste prego se
0 custo de producgéo por megaw&MW), acrescido do lucro esperaddiW). Ora, 0 custo
de producao devera ter diluido o investimento t@jalalém dos custos financeiroSf) —
como depreciagcbes de investimentos, impostos 8,joLstos operacionai€d@) por unidade

de tempo de geragap,(bem como a quantidade de megawatts gerada coautegte Qqer).

Isto é:
(30)
PMW = CMW + LMW
CMW = | +M
ger
Onde:

PMW= Preco do megawatt ofertado no leiléo;
LMW = Lucro pretendido por megawatt;
CMW= Custo total do megawatt;

| = Investimento total;

j = Tempo de contrato de concessao;

Co = Custo operacional por unidade de tempo de ssdce
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Cf = Custo financeiro por unidade de tempo de c@dtes

Qger = Quantidade de megawatt provisionada para gerpgiainidade de tempo de

concessao.

Considerando-se a funcgayoff [];, entende-se, para o caso do leildo de energia, o
lance (b) como sendo o preco do megawatt a seratadd, e a funcéo residual (x) como
sendo o custo do megawatt. Para efeito de elalwidganodelo, gayoffsera o lucro por
megawatt. Desta forma, aplicando-se a equacaon@®quacéo (30), tem-se queayoff

para o participantg(o vencedor), é dado por:

(31)
|_|i = max(LMW)
|_|i = max(minPMW) - x;)

A funcdopayoff neste caso, € maximizada pela aplicacédo inedenirevestidor (desejo
de maximizar seyayof). Sabe-se, entdo, que o memMW é que tergayoff ndo nulo,
supondo-se, a partir dai, que a primeira miss&oasdp garantir um preco baixo. Mas como a
composicao do preco € a soma do custo e lucranpe se deseja maximizar o lucro, entdo o
correto € minimizar o custo. Analisar-se-4, assancomposi¢do do custo, utilizando-se a

equacao (31):

(32)

MinCCMW) = min(l +%J
ger

Ora, a quantidade gerada é pré-contratada e méoera relacdo aos competidores.
Também o prazoj) € fixado por edital. Ao se assumir, portar@ger € ] como constantes,

tem-se:

(33)

minCCMW) = min(1 )+ —— tnin(Cf +Co)

ger

min(CMW) = min(I )+L fmin(Cf) + min(Co)]

ger

Ou seja, para se maximizar o custo, deve-se miamozinvestimento inicial, bem

como custos financeiros e custos operacionais.eN&gabalho, procuram-se entender as



54

diferencas estratégicas entre as propostas dogrdds jogadores. Assim, buscam-se captar
as maiores diferencas entre elas, que sejam signifis. E facil verificar que os custos
financeiros sé@o similares e diretamente proporgsomal (as diferencas comparativas ja estao
captadas emin(l)). Ou seja:
(34)
ALCE<<A,l

Assim, pode-se considerar, para efeitos estrat®gipeC; também é constante, e fica-
se com:
(35)
minCMW) = min(1 )+ —— ficf +min(Co)]
ger

7

O diferencial estratégico aqui apresentado é damwmtanto, na estratégia de
investimentos e estratégia de custos. Pode-se gamxesta equacao, do ponto de vista do
investidor, que analisa o valor agregado do negéciceja, o VPL. Aplicando-se na equacao
(28), a funcédo de minimizacéo, obtém-se:

(36)
PMW.Quer —|C; +min(C,)|
(L+i%)’ )

VPL=)' min(l)

A estratégia de custo é centrada no elemento (Co) Sabe-se que 0s custos
operacionais sdo compostos de custos fixos e esidvara o caso de custos variaveis, ha um
fator diferencial importante nos empreendimentostido UTE, que é o combustivel para
geracao. Todos os demais empreendimentos utilizamesitos naturais como combustivel
(vento, movimento da agua, luz solar, etc.). Oa,sajém das estratégias tradicionais de
reducdo de custos, como minimizacdo de perdasca@edie desperdicios, este talvez seja o

fator de maior preponderancia para andlise de unfa U

7

A estratégia financeira é de grande impacto no edonmin (I), e se da,
principalmente, através da estratégia de finanaiémneal como avaliado anteriormente,
através da ferramentaoject finance Ja se sabe que esta operacdo de financiamentgenao
encarrega do endividamento da corporacdo, e n&® lasitada ao nivel atual de

endividamento da mesma. Ou seja, mesmo corporagpdesestdo com nivel financeiro
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estagnado tém condi¢des de participar de leildewdavestidoras. Assim, talvez o grande
desafio das corporacdes seja a articulacdo paigessificacdo de portfélio, junto a seus

acionistas e demais sécios do investimento.

Além disso, sera necessario um investimento deisgiofais com conhecimento
especifico para estudar todas as garantias, cositraéguros e demais aparatos juridico-

econdmicos para estruturar a operagao.

3.3 Leildes Brasileiros de Energia

Com a introducado da Lei de Concessdes, 0 pais paadatar a sistematica de leildes
para transferéncia de concessodes publicas a fidmasercado, a partir de 1998, conforme
relato da ANEEL (2008). Ocorreram diversos leildgsgir dai, nas duas fases (98-2004, e
2004-atual, ver Tab. 2). Séo utilizados leildes pamacessionarios de geracdo de energia e
também de transmissores. Vao-se estudar aquildsdegiara geracdo de energia, realizados a
partir de 2005

A lei 10.848 dispbe ainda sobre a temporalidad®mecimento de energia e sua fonte
geradora. Classifica-se em energia nova aqueleeprente de novos empreendimentos no
ambiente ACR, tendo, em geral, inicio de fornecitmezom maior prazo (em geral 3 ou 5
anos). Ja leildes de energia existente dizem tesaénicio de fornecimento no ano seguinte
aqguele da celebracdo do contrato gerado pelo Jleitdon energia proveniente de

empreendimentos ja existentes.

Uma observagdo importante € que, em leildes degyi@nerxiste a caracteristica de

leildo de compra,procurementde energia, € ndo de venda. Ou seja, 0os landes fetlos

4 Os leildes de transmissdo, de acordo com os aealiz mais recentemente (ANEEL, 2011), sdo do tipo
discriminatério fechado, com “gatilho” de 5% pamatrada em rodadas simples de leildo aberto de preco
descendente.
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licitantes (potenciais vendedores) sdo ofertasrdeog de venda de energia, e o Estado € o
comprador. Em termos teoricos, isto significa simpkdaptacfes nos modelos para

formalizagdo desta caracteristica.

Os projetos de investimentos encontrados durariéseade pesquisa, bem como os
demais que podem ser encontrados em ANEEL e EPE, i $fo classificados de acordo
com a natureza de fornecimento de energia. As sisawdioelétricas (EOL) tém como
caracteristica a geracao feita a partir de captdadenergia dos ventos, por meio de hélices
acopladas a turbinas que transformam a energianicac@m elétrica. Através da captacdo de
energia solar, por meio de painéis fotovoltaicesysinas com fontes alternativas de energia

sao categorizadas como SOL, transformando enémaca em energia elétrica.

J& nas usinas hidrelétricas, a geracdo é feitata da assoreamento de rios, com
construcdo de barragens, canalizando o duto atevégrbinas, que transformam a energia
mecéanica em elétrica. Denominam-se UHE as usinasapresentam capacidade acima de
30MW. Com mesma natureza de geracéo, as pequemagicdiidrelétricas (PCH) diferem
pelo tamanho (capacidade de geracdo entre 1 e 3Devtéservatdrio inferior a 3kn Com
porte bem reduzido, as centrais geradoras hidigét(CGH) sédo usinas com capacidade até
1IMW.

Caracterizadas como usinas que produzem energed’,ssto é, que poluem o meio
ambiente, nas usinas termelétricas (UTE), a gera¢éitaca partir de processo de queima de
combustivel féssil (bagaco de cana, Oleo, etc.hm @msterior aquecimento de caldeira e
transformacdo da energia térmica em mecanica (Japgosteriormente em elétrica. Ja as
usinas termonucleares (UTN) tém sua geracao feitata de reagcdes nucleares, que dissipam
calor, com posterior aquecimento de caldeira, asfemmacdo da energia térmica em

mecanica e, posteriormente, em energia elétrica.
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Figura 11 — LeilGes Brasileiros Geragéao Energia ag2005-out/2010
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Leildes Brasileiros de Geracéo de Energia — ago/2005-out/2010

Fonte: elaborada pelo autor

A seguir, analisam-se os resultados dos leildekzagas a partir de 2007, com o
objetivo de avaliar e compreender as estratégitigadias pelos participantes durante os
certames. Para isso, serdo utilizados os resultagloiscados pelo Instituto Acende (2007,
2008, 2009 e 2010) sobre cada leildo, em sua arddisominada “Pds-leildo”. Uma linha do

tempo dos leildes, a partir de 2005, pode ser wisthig. 11.

Inicia-se pela andlise do 1° Leildo de Energia de@dAlternativasrealizado no dia

18 de junho de 2007, com os seguintes resultadimdos:

Os resultados do primeiro leildo de energia de enalternativas foram
decepcionantes. Até mesmo representantes do gofestaral indicaram que pouca
energia foi negociada, colocando em duavida a atliidde um leildo separado para
as fontes alternativas. A geracdo edlica, por bssama PCHs, é mais cara que a
geracdao tradicional, em especial em funcdo daa&sieal unidades produtivas. Para
gue tais empreendimentos atraiam investidores gwiva sejam viabilizados, com
efeitos positivos para a diversificacdo da matniegrgética nacional, € necessario um
retorno compativel. Se o objetivo é o de contratais energia, a légica de restringir
elevacdes de precos, que vem direcionando toddsildes de energia, deve ser
alterada.

Em primeiro lugar, é fundamental que a Empresaetg|itsa Energética (EPE) e o
MME facam uma reavaliacdo dos parametros finangaitidizados para o calculo

dos precos teto, aproximando-os da realidade doader Em segundo lugar, é vital
uma reavaliacdo na metodologia dos leildes, de dogue eles sinalizem mais a
escassez de energia, reflitam precos ascendente§io eapenas evidenciem o
desinteresse do investidor privado, como ocorreaantame de energia alternativa.
(Acende, 2007a)
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Aparentemente, a distribuicdo de fontes da matrézggtica ndo € o primeiro tema de
preocupacédo do investidor e nota-se, nesta épotafalta de competitividade deste tipo de
tecnologia para geragdo energética. No entantaynhdnovimento de mercado, que gera
avaliacdo positiva por parte do grande publicoapas empresas que tém a consciéncia
ambiental. Outrossim, deve-se assinalar uma caistata dos leildes nos anos que se
seguiram, de outras fontes ou energia edlica, aasqdemonstraram o potencial de
crescimento deste tipo de fonte. Varias iniciaivapareceram posteriormente no mercado, 0

gue demonstra um grau de aprendizagem e organidacsetor.

Ainda em 2007, foi realizado o 4° Leildo de Ener$llava, do tipo A-3 em

26/07/2007, com resultados duvidosos quanto a fagéda e ao estabelecimento de

parametros do leildo, como pode ser visto em Acende

Os precos teto dos certames foram de R$ 124/MW# 84R/MWh, para a geracéo
hidrelétrica e termelétrica, respectivamente. Entdio do baixo preco teto fixado
para a geracao hidrelétrica, ndo foram oferecidgsier lances para esse certame.
[...] O resultado do 4° leildo consolida uma tewit ja exibida nos certames
passados de a matriz elétrica brasileira tornarasia vez mais suja € mais cara a
cada leildo. [...] dos 7.376 MWmed negociados gasatro leildes, 65% tem origem
térmica. Fato ainda mais preocupante neste Ultiféol € que as usinas contratadas
sdo a 0leo combustivel, estando entre as mais. #\§asn, o Brasil segue caminho
inverso dos paises desenvolvidos, que buscam samreerparticipacdo de fontes
mais limpas em suas matrizes de geracéo eléthicanle, 2007b)

Novamente, neste leildo, nota-se uma preocupacheearal com o tipo de usinas que
foram as arrematadoras do leildo. A preocupacam&ooprivilégio das usinas hidrelétricas,

sabidamente onde o Brasil possui ainda extensagateentre outras fontes.

Parece claro que o atendimento da demanda de cahepemergia € fator que ira
contribuir para a eficiéncia de mercado do leildto implicara uma maior concorréncia e,

portanto, precos menores. O preco médio de copfi@ido leildo A-3 2007, que ficara em R$

% Criac8o da Associacdo Brasileira de Energia Edlisaw.abeeolica.org.br),er@011, um férum exclusivo
dedicado a estruturacdo de projetos em energia caedlipara participagdo em leildes
(http://www.ctee.com.br/eclich/a conferéncia Brazil Windpowenttp://www.brazilwindpower.orge, por fim,
uma analise detalhada em Gwec, (2011).
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134,67, caiu para a faixa de R$ 129,00 no leil@uis¢e, o terceiro leildo realizado em 2007,
mais especificamente em 16/10/2007, denominadd_¢i&o de Energia Nova), do tipo A-5.

Este leildo, além disso, teve resultados positivmsambito ambiental: os arremates foram
feitos por usinas hidrelétricas e térmicas movaasarvao mineral, menos poluentes que as

movidas a 6leo, como pode ser visto a seguir:

Este 5° leildo de energia nova apresentou pontadtiyms. O primeiro ponto
positivo foi o pleno atendimento da demanda infalangelas distribuidoras
(contratacdo de 110% da demanda prevista). O segpodto diz respeito ao
retorno da venda de energia hidrelétrica, apésyplata auséncia destas usinas nos
resultados do 4° leildo [...] Outro avanco foi dréda das térmicas a carvao
importado, que, além de possibilitarem maior difiees;d0 para a matriz de geracéo
de energia elétrica brasileira e maior segurangsugeémento, estéo sujeitas a uma
volatilidade de prego menor se comparadas as usidasel ou a 6leo combustivel.
(Acende, 2007c)

A estratégia de ganho de escala pode centrar-sduasi “subestratégias”, que sao:
ganho de escala para contratos de forneciment@oogde escala em cadeia. Em ambos os
casos, 0 elemento em que se estara atuando é priograyoff ou seja, no fator lucro. Sob
este ponto de vista, o investidor abre mao do lwro um negdcio especifico (usina
especifica), com foco em ganhar mais lotes e, mrtadiluir potenciais custos fixos,

assumindo o risco de ficar somente com um lote elsomrentabilidade.

No primeiro caso, assume-se a negociacdo de costdat fornecimento de insumos
com maior poder de barganha na negociacdo, estsutarporativas de ganhos de escala
(unidades administrativas centralizadas), entreosutJa no segundo caso, entende o
investidor que ja faz parte de conglomerado cotp@ra que possui interesses de
aproveitamento em comum: logistico, de insumogadier de negociacdo. Ou seja, que suas
companhias possam ser geradoras de negécios pake megocio, e fazer com que o “todo”
ganhe com a nova escala. Pode ainda um fornecaduntiy, por exemplo, o fornecimento de
combustivel féssil, que é material sem destinagisedl outro negdcio, para uma usina UTE,

por um longo periodo.
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Tanto o 4° Leildo de Energia Nova, quanto o 5°, asittm a mesma sisteméfita
leildo de lance fechado primeiro preco, com pongo corte 5%, leildo uniforme com
decremento minimo calculado pelo sistema, com $adeepreco podendo ser inferiores ao

decremento minimo, até restar somente 0s vencedores

Veem-se abaixo, na analise pos-leildo de Santorndotd Rio Madeirarealizado em

10/12/2007, indicios de estratégias utilizadas gglarticipantes, baseadas em ganho de

escala;

O leilédo foi encerrado durante a sua primeira @aseapenas 7 minutos, uma vez que
foi satisfeita a condicdo do lance vencedor segriof a 95% do segundo menor
lance [...]

As especulacdes sobre a significativa diferengareeos entre o consércio vencedor
e 0s outros dois consércios ficaram concentradaseguintes categorias:

1. Menor nivel de percepcao de risco: [...] o éoti® vencedor incorpora as
empresas que participaram da avaliacdo do inverttélrico e dos estudos técnico-
econdmicos ambientais do empreendimento [...]

2. Aceitacdo de menor rentabilidade com base nastApé&stratégica ‘Combo
Complexo Madeira = Santo Antonio + Jirau’: Se n@mto cronograma oficial, a
segunda usina do Complexo do Rio Madeira seraaldéloainda no primeiro
semestre de 2008. A agressividade do consdércioedenmesta primeira licitagdo
(Santo Antdnio) pode ser uma estratégia para imtmrimentos competitivos na
segunda licitacdo (Jirau), onde entao o precogadi seria mais alto e recuperaria a
baixa rentabilidade implicita neste primeiro leila

3. Expectativa otimista para o preco no AmbienteCdatratacdo Livre: Como o
modelo de venda da energia permitiu que até 30&hdegia pudesse ser vendida no
mercado livre, cada ofertante estimou o preco dutle venda para o ACL. Quanto
maior a expectativa de preco para o ACL, menor pader a tarifa ofertada no
leildo para o Ambiente de Contratacdo ReguladoinAssode-se especular que o
mix final de preco proposto pelo Consércio Madéireergia foi baseado em
premissas de precos mais altos de venda de epamgiaonsumidores livres a partir
de 2012. (Acende, 2007d)

Observando-se o leildo de Jirau — Rio Madeira,izadd em 19/05/2008yode-se

verificar que a estratégia mais esperada de gaeheschla ndo foi concretizada, muito em

parte por causa do novo concorrente que entrogmance:

%6 Conforme editais dos leilses 001/2007 e 002/2p0Blicados por ANEEL.
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O resultado do leildo da usina de Jirau, do congptexRio Madeira, surpreendeu o
mercado e os analistas, tanto pelo consorcio venapdinto pela tarifa ofertada. O
direito de exploracao de Jirau foi arrematado @alosoércio Energia Sustentavel do
Brasil (CESB) com lance de R$ 71,40/MWh, uma réduge 21,54% em relacédo
ao prego teto inicial de R$ 91/MWh. O segundo cdidpg o Consorcio Jirau
Energia, ofertou R$ 85,02. (Gréfico 1). A tendérdeavitéria do segundo grupo se
baseava nos seguintes fatos: a) os componentesm®iCio Jirau Energia foram
responsaveis pela elaboragdo dos estudos técnmossida, e b) as mesmas
empresas ja haviam adquirido o outro empreendingmtmmplexo do Rio Madeira
(a usina de Santo Antdnio), posicdo que poderigigier ganho de escala na
construcdo e compra de equipamentos [...]

O leildo foi encerrado durante sua primeira fasea wez que foi satisfeita a
condicdo de diferenga superior a 5% entre os ladosesdois competidores, sendo
vencedor o consorcio que ofereceu o menor precgeginda surpresa foi o preco
de R$ 71,40 MWh [...]

* Implicag¢des para o projeto: Os empreendedordi§igasam que o prego abaixo da
expectativa do mercado se deve a mudancas no @rqgjet possibilitardo a
economia de R$ 1 bilhdo (12% do investimento tptalvisto pelo governo) e a
expectativa da usina entrar em operacdo antestdgpoevista (margo de 2012 ao
invés de janeiro de 2013), o que possibilitara adaetemporaria de 100% da
energia no ACL a um valor superior ao vendido ndRAC.]

O resultado também é um sinalizador do interesseadentes e da disponibilidade
de capital para investimentos no setor elétricae(le, 2008a)

Nota-se a presenga do mecanismo de corte de 5% ssbiprecos iniciais das
propostas, em ambos os leildes das usinas do RieiMafazendo com que os investidores
entrem no leildo com uma estratégia “tudo ou naBatornando-se ao leildo da UHE Santo
Antonio, além da estratégia de ganho de escaleglperse uma avaliacdo de maior aceitacao
de risc8’ (ou menor percepcéo de risco), utilizada, em geal investidores de perfil mais

arrojado e menos conservador.

Por fim, a estratégia de diversificacdo de meradelovenda ACL x ACR também é
uma estratégia percebida. Viu-se na secdo anf@riby, que existem dois mercados onde um
gerador de energia elétrica pode atuar: o merc&loedo mercado ACR. O segundo € aquele
no qual o proponente vendedor esta participanddeitfio, sendo que o primeiro sera o

mercado onde o gerador ir4 negociar energia nhoadero/re, com os grandes consumidores.

" Repare-se que o RET, apresentado na secdo 1t€,dmapressuposto de que os jogadores sdo neutros e
relacdo ao risco, a fim de equiparar equivaléneiendcanismos de leildes.
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Uma estratégia de participacdo é distribuir paeeedergia a ser gerada pelo novo
empreendimento para o mercado regulado, negociadeoea de leildo, e reservar parte da
energia para ser comercializada no mercado ACLorslgpse que este podera gerar retorno
compativel ao esperado pelo proponente. Assim, gedsupor que O proponente consiga
ofertar um valor menor no ACR. Tal estratégia tamipémle ser inferida na avaliacdo pos-
leildo feita para o Leildo A-5 2008 (7° Leildo decEgia Nova):

A elevada participacdo térmica se deveu em graradte | falta de projetos
hidrelétricos com licenca prévia, requisito indispével para que elas sejam
ofertadas no leildo. Este é o caso das usinas GamlBarra do Pomba que, embora
inicialmente consideradas para a oferta, ndo alativea licenca a tempo de serem
inscritas no certame [...]

Com relacdo ao preco, a energia hidrelétrica fgonmda a R$99/MWh, valor

inferior aos obtidos nos demais leildes de enemgiaa [...]. Uma explicacdo para

este fato pode ser a decisédo do grupo vencedoie(ieegia) de vender apenas 70%
da energia assegurada da usina as distribuidoragéatdo leildo (Ambiente de

Contratacdo Regulada ou ACR), o que permitira venoe 30% restantes

diretamente a grandes consumidores no mercado (Mrdiente de Contratacao

Livre ou ACL), provavelmente a precos mais elevddds

A energia térmica foi negociada a um preco médio R&145/MWh, valor
significativamente superior aos resultados obtidos Ultimos leildes de energia
nova. Explicacbes do mercado para este fato séevagé@o do custo de capital e do
combustivel e os sinais de encarecimento do créditalecorréncia da atual crise
financeira global. (Acende, 2008d)

Também se viu, no capitulo 2, que o contrato no AGfYa o risco de nao ter para
guem vender a energia contratada e, de forma Qp#ALL possui alta volatilidade. Um
mecanismo utilizado para mitigar o risco no ACL étiizacao de derivativos de energia, de
tal forma que sirva de protecdo, o que se chamamercado de derivativos, deedge Ou
seja, o percentual destinado ao ACR é uma funcdprelm; conforme o preco diminui, o
percentual destinado ao ACR também diminui. Come baes resultados analisados
anteriormente, pode-se ver, em alguns resultadtesides, qual foi o percentual aplicado em
cada mercado. Pode-se concluir que, em geral, ncane fala-se de 70-30: 70% da energia
destinada ao ACR e 30% da energia destinada ao ACtelacdo ACRversusACL é
biunivoca, e pode ser representada por:

(37)

%ACR(p) =1-%ACL(p), tal quep - p,,
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E de se supor que os 70% destinados ao ACR sejaaiop limite inferior e, em

contrapartida, o percentual de 30% seja o limipesar destinado ao ACL. Ou seja:

(38)
lim %ACR(p) = 70%

p - pmm

(39)
lim %ACL(p) = 30%

p" pmm

Observe-se que, se o preco de negociagdo no ACRalfor € interessante ao
proponente vendedor destinar o maior percentuamaccado onde o risco € menor. O
investidor com maior aversao ao risco pode, partat@ntar se posicionar com tendéncia

maior no mercado ACR. @ade-off ACR versusACL é tal como expresso no Graf. 12.

Gréafico 12 — Trade-Off %ACR versus %ACL

Trade-off AGL x AGR

70 80 90 100 110
“%ACR

Fonte: elaborado pelo autor

A utilizacdo de derivativo de energia podera trdaato o investidor com aversédo ao
risco, a0 menos em parte, para o ACL, como posacionnvestidor mais propenso ao risco,
com maior exposi¢ao no ACL. Posicionem-se duasilpibdades de investidores: avessos ao
risco e propensos ao risco; com duas alternat@psemhedge,ou comhedgede baixa

amplitude; b) conihedge A seguir, estabelece-se uma matriz de estratégidsinela 4:
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Tabela 4 — Estratégias ACRrersus ACL

%ACR/%ACL Avesso ao Risco Propenso ao Risco

SemHedge  ComHedge SemHedge ComHedge

Preco ACR Alto 100/0 100/0 100/0 90/10
Preco ACR Médio 100/0 90/10 95/5 80/20
Preco ACR Baixo 95/5 80/20 90/10 70/30

Fonte: elaborada pelo autor

Além da inferéncia da estratégia de mercado, adtae®s publicados para o leilao,
com um maior numero de competidores na lista deadnres, como pode ser observado na
Tabela 15 (Apéndice B), permitem analisar graficamen funcdo de demanda agregada,

através da distribuicdo dos valores dos lancesedemes, no Gréaf. 13,

Gréfico 13 — Distribuigédo Lances por Empreendimentd_eildo A-5 2008

|
]
8
H

Empreendimentos

Fonte: elaborado pelo autor

% Neste gréfico, é interessante notar que um mesnmeendedor obtém vitéria no leildo, com um grande
numero de empreendimentos no maior valor de laeneedor. Ha duas hipéteses de avaliagcdo: ou otitoes
entende que todo grupo de lances ao preco R$ 14B]0nces sobre um total de 14) tem a mesmaladié
associada, ou a estratégia na fase discriminadérigildo foi uma estratégia de fuga. Caso estarslgtenha
sido colocada em pratica, pois o preco de R$ 14®j00 preco final na dltima rodada uniforme, ésgesupor
que tenha ocorrido a “praga do vencedor” — quangtencedor obtém vitéria em um leildo com uma el
que nao é a esperada ou real.
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A sistemética utilizada neste leildo € a mesmaii@d A-3 2008, que se vera a seguir.
Por fim, o leildao A-5 2008 reflete uma caractecastnacroecondmica do periodo no qual esta
inserido: a crise econdmica mundial de 2008, tezaino consequéncia a elevagdo do custo
de crédito, com impactos diretos nas propostadptem vista o alto grau de articulagéo para
financiamento. Um pouco antes disso, nos leild&s 2008, conforme Acende ( 2008c) e 1°
Leildo de Reserva, ainda em conformidade com este €2008b), realizados no mesmo ano,
nota-se uma elevacdo do preco médio da energiaataoh, ja denotando sinais claros da

crise que se anuncidfaem meados de 2008. Veja-se a avaliagéo do 1%lddaReserva:

O preco teto de R$157/MWh foi considerado baixo glguns empreendedores e
apontado como principal fator para a baixa adesAcestame. Esta hipbtese é
suportada pelo fato de que o preco médio final 8&5R,6/MWh implicou um
desagio de apenas 0,9% em relacéo ao teto [...]

Segundo os préprios participantes, outros fatonesrgduziram o apetite pelo Leildo
de Reserva foram: a) o prazo exigido para entregandrgia, curto face aos desafios
dos cronogramas de implantacdo dos projetos; b)fate de alguns dos
empreendimentos preferirem ofertar sua energi@iféol A-3 de 2008, programado
para setembro, com entrega de energia prevista 2@td; e c) indefinicdes
regulatdrias sobre as linhas de transmisséo quectaro as usinas a rede elétrica.

Do lado positivo, registre-se que este leildo regméou a introducdo de uma fonte
até entdo pouco aproveitada para geracdo de endegggrande movimentacao entre
os players do mercado sucro-alcooleiro e de nownbmrges com o objetivo de
posicionar a biomassa como relevante fonte nazrelttrica. (Acende, 2008b)

Conforme portarias do Ministério de Minas e Energi®s. 331/2007, 68/2008, 85/
2008, 152/ 2008, 163/2008, 187/2008, 231/2008 #2288, ¢ promulgado o edital LEILAO
N°. 02/2008 em 15 de julho de 2008, através dod3smcn® 48500.007396/2007-94, dando
origem ao leildo A-3 2008, 6° Leildo de Energia No&aPortaria n° 231 de 4 de julho de

2008, mais especificamente, contém o detalhamemtsistema do leildo. A secéo 2.3, Il —
(segunda fase, item b), “Etapa Outras Fontes”, teedatipo de leildo praticado: rodadas
uniformes e rodadas discriminatdrias. A sistemdté&sica € composta por um leildo fechado
de menor pred8, que qualifica o menor lance, e lances com valatés5% superiores,
seguidos de um leildo uniforme para atendimentdeteanda, onde sao efetuados lances de

guantidade de lotes, e encerra-se com um leil@oimiimatorio de rodada Unica, com lance de

% pPodera ser observada, nos leildes que se segaira2009 e depois disso, uma queda acentuada do prec
médio de energia contratada.

%9 Menor ou primeiro preco sealed-bid first- price auctigrcomo visto na secédo 1.2.



66

preco associado a quantidade final da rodada nmfoAs demais portarias tratam de outros
assuntos, entre eles, qualificacdo técnica dasoptap Dentre os resultados analisados,

destacam-se:

O 6° Leildo de Energia Nova comercializou energia empreendimentos
termelétricos a 6leo combustivel (75% do total @ato) e a gas natural (25% do
total). Conforme observado em analises antericaesxpressiva participacdo de
térmicas a 6leo combustivel e 6leo diesel reprasant retrocesso econdmico e
ambiental [...]

A sobre-contratacdo de energia a um preco médab fih, 4% abaixo do precoteto
(R$150/MWh) é um sinal positivo de competicdo erds agentes que tende a
favorecer os consumidores de energia, embora temhatado dlvidas no mercado
sobre a real viabilidade econdmica dos projetosede, 2008c)

Os leildes de 2008, como se pbde ver, foram aqeelesos maiores precos de energia
média contratados até entdo. Muito embora se avaliiversos outros fatores, o
financiamento de projetos deste fator € prepontkenaara avaliacdo do VPL, calculo base
para estabelecimento de propostas de investime@ogncarecimento do crédito traz,

portanto, consequéncia direta sobre estes prajetos/estimentos de longo prazo.

Como sucesséao de fatos, em 2009, o 8° Leildo dgyiandova (A-3 2009)realizado

em 27/08/2009, apresentou baixissimo atendimentalestaanda ofertada. Ora era de se
esperar: na esteira da crise de 2008, o PIB birasdava sinais claros de estagnacéo, apesar
de seu melhor posicionamento em relagcdo ao restglaoeta. As fontes de capital
contrairam-se, reduzindo drasticamente seu potedeiaaporte. Alguns resultados deste

leildo:

[...] a capacidade das usinas vencedoras repsesg@nas 1,6% do montante
habilitado para participacéo no leildo e atendepenas 8% da demanda projetada
pelas distribuidoras [...]

A frustracdo da demanda pode ser explicada ponsilatores:

1) Os agentes ofertantes haviam sinalizado antefeitfo que o0s precos teto
definidos pelo governo (R$ 144/MWh para fonte ltiari e R$ 146/MWh para
outras fontes) estavam muito baixos, o que podesastimular a oferta.

2) As térmicas a gas natural ndo puderam fazetagfeompetitivas em funcdo do
alto custo do combustivel, conforme reconhecemriglatles do governo. (Acende,
2009a).
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A sistematica de funcionamento deste leildo congabee leildo uniforme de lance
quantidade de lotes ofertada dado um preco iniaiél,0 atendimento de toda a demanda
apresentada para o certame (se a oferta de efmrgiaior que a demanda, o0 que néo ocorreu
para este leildo). Atendida a demanda € realizadolaeildo discriminatorio para que 0s

participantes déem como lance o preco, competietiogreco minimo.

Fica evidente que a situacdo econOmica mundial saptava-se totalmente
desfavoravel a investimentos (principalmente dgdoprazo), que com sua retracdo denotam
claramente que a posicdo do governo em cancekildo lseguinte previsto, A-5 2009 era a
decisdo mais acertada. O desenrolar do segundastsem®o entanto, foi marcado por uma
mudanca de fluxo de investimentos globais tendoocdestinacdo o territério brasileiro. Ora
o Brasil apresentara boa capacidade de superags®ae fora agraciado com a aplicacao de
recursos de investimentos. A matriz energéticalbmasja havia demonstrado sinais claros de
potencial para crescimento em fontes limpas decgeraalgo cada vez mais valorizado no

mundo pela opinido publica.

Ao final do ano de 2009, em 14 de dezembro, foatizado um leildo especifico para
energia edlica (com prazo de 20 anos de concessdim),uma forte adesdo por parte de

investidores, 0 2° Leildo de Energia de Reserva ie&8ldemonstrando uma boa aceitacdo

por este tipo de investimento, com o mesmo tipsistematic¥ de realizacéo do leildo A-3

2009, com a seguinte avaliagdo:

O leildo contou com a participagédo de 339 usind6 égentes) e capacidade total de
10.005 MW a serem negociados em contratos de 26, apajustados pelo IPCA,
com entrega de energia a partir de 1° de julho @k2.2Foram contratados 753
MWmeédios de energia de 71 usinas, com capaciddadede 1.805,7 MW. Este
montante € trés vezes superior a todo o parqueoeatualmente em operagdo no
pais (602 MW). Este resultado denota um nivelaglevde competicdo e baixa
concentracao (a usina ‘média’ do leildo é de 10V8N¥#dios). (Acende, 2009b)

31 Despacho ANEEL n° 1848, de 03/06/2009.
%2 Conforme CCEE, Detalhamento da Sistematica pulsiean 03/12/2009.
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Como é de se esperar em um ambiente competitivpreq®s da energia gerada por
este tipo de fonte baixaram, como pode ser vistdata 12 (Apéndice B), com diferentes
niveis de percepcdo de utilidade para grupos deasisiendedores. O grau de disperséo
também é devido ao menor tamanho (considerandopsdencial energético contratado) em
relacdo a outros tipos de usinas. Isto €, um paglieo € pequeno em relacdo a uma UTE ou
UHE, em geral, 5% a 10%.

Grafico 14 — Distribuicdo Lances por Empreendimentd_eildo A-1 2009 Edlica
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Fonte: elaborado pelo autor

J& em 2010, em julho deste ano fora realizado Bd &\-5 Hidrico especifico para

contratacdo de energia provinda de recursos h&d(BEENDE, 2010b) e em seguida o0 3°

Leildo de Energia de Reservraalizado em 25/08/2010, e o0 2° Leildo de Fonlesativas,

realizado em 26/08/2010, apresentando grande adesparticipantes no certame. Nota-se a
segmentacéo por tipo de origem, para evitar a cogdpeentre distintos tipos de geracéo,
como ocorrera em 2007 e 2008. A sistemética deidoamento basi¢a de ambos leildes

repete os leildes anteriores A-3 2009 e 2° LeilaoEdergia de Reserva. Seus resultados

33 Conforme CCEE, editais dos leildes n° 05/2010 @7#2010, versdo 10/08/2010.
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(ACENDE, 2010c) podem ser vistos na Tab. 13 (ApénBijce a funcdo de distribuicdo dos

lances vencedores esta apresentada no Graf. 15.

Gréfico 15 — Distribuicdo Lances por Empreendimentd_eildo Outras Fontes 2010
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Fonte: elaborado pelo autor

No mesmo ano de 2010, porém no més de abril, fEabzado o_Leildo UHE Belo

Monte De caracteristicas bem distintas, dado o portesiten, o leildo foi cercado de disputas
de origem ambiental e envolvimento com questddgémas e de habitantes da regido, devido
a desapropriacdo de terras, o que acabaram par djeessas disputas judiciais a fim de
impedir a realizagdo do mesmo. Na Fig. 16 apresanta sistematica do leildo, donde
concluimos que ha 3 etapas: leildo de lance fectiagwimeiro pregco com corte de 5%, leildo
uniforme e leildo discriminatério rodada Unica. Mewsomente dois participantes do leilédo,

cada qual com um numeroso grupo de empresas deidardm a criacdo da SPE

% Sociedade de Propésito Especifico, como vistepas2.2, arranjada para criacagduject finance
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Figura 16 — Sistematica Leildo Belo Monte

a?fé“ﬁ%"ﬁ% Caracteristicas Gerais

USINA MIDRELETRICA

» Leildo via sistema em ambiente fechado
» 1% fase: “envelope fechado” (lance de precgo)
» 2% fase
» classificam-se o menor lance e lances no intervalo de 5%
* rodadas uniformes
* clock, preco decrescente
» rodadas discriminatorias (lance de prego)
* Encerramento
» vencedor define percentual destinado ao ACR (%ACR)
* se houver consumidor:
+ percentual destinado consumidor (% CONS)
» calculo modicidade tarifaria e preco de venda final
= rateio energia (cronograma e demanda)

€3 ANEEL :

Fonte: EPE (2010)

Notadamente ha presenca de diversos agentes nasigaw (grandes consumidores,
geradores ja presentes em outros empreendimerdaasptissores e distribuidores) atuando

em uma composicdo de economia de escala, comdigdavgACENDE, 2010a) em:

O direito de exploracao do potencial hidrelétrieoBklo Monte foi arrematado pelo
Consorcio Norte Energia [...] com lance de R$ 7§00megawatt-hora (MWh), um
desagio de 6,02% em relacdo ao preco maximo deSR® or MWh. Como
referéncia, nos leildes dos potenciais hidrelésricth Rio Madeira os precos
vencedores foram de R$ 78,00 por MWh [...] e R&Gpor MWh (Hidrelétrica de
Jirau, valor sem atualizacdes e referente e 19908/R..]

O leildo s6 pdde ser iniciado as 13:20, depoisajliebunal Regional Federal da 12
Regido cassou uma liminar expedida na noite amtpala Justica Federal do Para.
O certame durou aproximadamente sete minutos, tewdhn encerrado apés a
submissado do primeiro lance de cada participanteut@® participante do leildo, o
Consorcio Belo Monte Energia, ofertou um lance &8R,90 por MWh. Como a
diferenca entre os lances dos dois participantesudperior a 5%, o leilao foi
encerrado, em conformidade com as regras preyistasistematica do leildo [...]

O Consorcio Belo Monte Energia, que tinha entres sategrantes empresas que
participaram da elaboracao dos estudos ambientiEs/@bilidade da usina, contava
com trés empresas de energia (Neoenergia, Furngteteosul), dois grandes
consumidores de energia ho mesmo submercado (V@&RA9 e uma construtora
(Andrade Gutierrez).

O Consorcio Norte Energia, formado as vésperaseit#ol apds a desisténcia do
consoércio liderado pela Odebrecht, Camargo Corr€®EL, € composto de nove
empresas: uma empresa de energia (a Chesf, edtagdupo Eletrobras) e oito
construtoras ou holdings do setor de construcaeirQu Galvdo, J. Malucelli,

Cotern e Gaia (que séo, respectivamente, empresargtrucao civil e holding de
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cinco pequenas centrais hidrelétricas do GrupamBefetenco, Galvao Engenharia,
Mendes Junior e Serveng-Civilsan. (Acende, 2010a)

Podemos observar aqui uma estratégia clara de jegt o “tudo ou nada” no leildo
de lance fechado de primeiro preco. O vencedotarfdance com pouca folga maior que o
ponte de corte de 5%. Por acreditar que seria ndiitcl ocorrer um preco tdo baixo, o
segundo concorrente ofertou pre¢co pouco abaixaemgeto. Assim, o leildo foi definido no
primeiro e Unico lanéd Fica clara a eficiéncia de um leildo de lancéddelo de primeiro

preco quando ha poucos licitantes.

Além de Belo Monte, onde podemos observar a coggmetcom participantes de
grande porte, nos leildbes onde ha presenca das POH e CGH ha aparecimento de
competidores de varios portes, alguns ja estabele@ outros entrantes. Ha, portanto, um
estabelecimento de estratégia de penetracdo eipacio de mercado de acordo com a
classificacéo do porte (pequeno ou grande), e eudge presenca no mercado: estabelecido,
possui grande presenca no mercado; ndo-estabeleogdui pequena presenca mercado e;
entrante, ndo participa ainda do mercado. Com kagéia pelo porte, em relagdo a presenca

de mercado, podemos montar a Tab. 5.

% Relembrando um caso conhecido, o leildo do bamee&a, em 20/11/2000. O ponto de corte era 20&wpar
lance minimo de R$ 1,85 bi. O jogador mais bemgimsado no mercado, o Bradesco possuia o dobralde v
em caixa do segundo concorrente no mercado loc8Pjee 25% a mais de agéncias que o Ital. Opttdn,en
por uma estratégia de seguranca, ofertando apeBa%oCacima do lance minimo. O terceiro colocado no
mercado, o Unibanco, arriscou-se um pouco maisworalor de lance cerca de 13% acima do valor nginim
Itad detinha, entdo, segunda colocacdo no mercadksistiu no momento do lance. Surpreendentemente o
espanhdis do Santander ofertaram um lance de R$ Tnhis que 200% acima do valor minimo, encerramdo
leil&o.
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Tabela 5 — Estratégias Porte versus Participacdo déercado

Pequeno Grande
Estabelecido N&o participa de novos leildeRarticipa de novos leildes, com
pois nado tem capacidad@reco de reserva alto, pois sO
financeira aproveita boas oportunidades;
N&o- - Participa de novos leilbes,

conhecendo mais o mercado,
com  maior agressividade,
portanto, com preco de reserva
baixo;

Estabelecido

Entrante Participa de novos leildes, coRarticipa de novos leildes, com
preco de reserva baixo, encontf@reco de reserva variando de
seu “nicho” ou boa oportunidadecordo com seu apetite ao risco
de investimento

Fonte: elaborado pelo autor

Na Tab 6., um resumo dos leildes realizados a pdeti2005, com alguns dados
relevantes além de inferéncias e informacdes netesaaqui coletadas, no que diz respeito a
abordagem de andlise da estratégia dos particppamede-se notar a pluralidade de
caracteristicas entre os leildes, com algumas teaisticas evolucionaria, baseadas no

aprendizado colhido durante as experiéncias.

3.4 Conclusao

Pode-se observar neste capitulo que a utilizacéeildes para geracdo de energia
elétrica tornou-se um expediente no mercado bnasitke energia. Nao obstante a alguns
resultados satisfatorios (e outros contraditériasistematica utilizada esta evoluindo, sendo

revista e aparentemente adequada ao planejameltogteprazo para a matriz energética.

O desafio na montagem da estratégia, €, portaritomimar o valor de reserva. Ou
seja, montar um plano de negdcios que consigairatingenor preco de venda do lote. Para
conseguir isto, o proponente devera ser extramedigiente. Assim, uma estratégia que seja

eficiente deve ser adotada.
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Leildo Sistematica Realizacdo =~ Empreendimentos MW Vol(R$BI) Prego Médio Obs
1.0 Leildo Energia Nova 01/10/2005 49 3.286 68,40 20 npvag hidro, 9
A-5 2005 termo
2.0 Leildo Energia Nova 05/10/2006 1.682 45,60 128,95
A-3 2006
3.0 Leildo Energia Nova 10/10/2006 10 (38 1.104 27,75 128,91% hidro, 49% termo
A-5 2006 participantes)
1.0 Fontes AlternativaA- 18/06/2007 18 (87 habilitados) 638 4,18 137,32 Termo biomassa
32007 (541MW)/PCH (96MW)
4.0 Leildo Energia Nova Discr. (Prego) com corte 26/07/2007 12 1.304 23,09 134,67 100% termo (oleo)
A-3 2007 5% + Uniforme (Qtd) +
Discr. (Preco)
5.0 Leildo Energia Nova Discr. (Prego) com corte  16/10/2007 10 (5 hidro,5 2.312 51,40 128,Reco inicial R$ 141, 52
A-5 2007 5% + Uniforme (Qtd) + termo) rodadas, Pre¢co médio
Discr. (Preco) 129,14 Hidro, 128,37
Termo.
UHE Santo Anténio — Discr. (Preco) com corte 10/12/2007 32,18 ,878 70/30 (ACR/ACL), Preco
Rio Madeira 5% + Uniforme (Qtd) + inicial R$ 122.
Discr. (Preco)
UHE Jirau - Rio Discr. (Preco) comcorte 19/05/2008 24,90 ,37L Preco inicial R$ 91. 70/30
Madeira 5% + Uniforme (Qtd) +
Discr. (Preco)
1.0 Leildo Reserva 2008 14/08/2008 31 (96 habilitados) 2.379 10,72 58,84
— Biomassa
6.0 Leildo Energia Nova Discr. (Prego) com corte 17/09/2008 10 termo (193 1.076 18,17 128,4%s4gio 14,38%
A-3 2008 5% + Uniforme (Qtd) + habilitados)
Discr. (Preco)
7.0 Leildo Energia Nova Discr. (Prego) com corte  30/09/2008 24 (146 5.566 60,50 141,78
A-5 2008 5% + Uniforme (Qtd) + habilitados)
Discr. (Preco)
8.0 Leildo Energia Nova Uniforme (Qtd) + 27/08/2009 2 (25 habilitados) 11 0,23 144,00 Preco inicial R$14
A-3 2009 Discriminatoério (Preco)
A-5 2009 — Cancelado
2.0 Leildo Reserva A-1 Uniforme (Qtd) + 30/11/2009 84 99,00 58 rodatiaro/termo
2009 Discriminatoério (Preco)
1.0 Leildo Energia Nova 14/12/2009 71 (339 753 148,30 Desagio 21%
A-3 2009 - EOLICA habilitados)
UHE Belo Monte Discr. (Preco) com corte 20/04/2010 62,00 97 Preco  inicial R$ 83
5% + Uniforme (Qtd) + 70/20/10
Discr. (Preco)
Hidrico A5 2010 30/07/2010 7 327 8,50 99,48 Hidro
(Nova)
3.0 Leildo Reserva 2010 Uniforme (Qtd) + 25/08/2010 89 (366 2.892 26,90 133,5&rmo/PCH/Edlica
— Fontes Alternativas Discriminatério (Preco) habilitados)
1.0 Leildo Energia Nova 10/12/2010 98 105,04 13 rodadas
A-1-2010
1.0 Leildo Energia Nova 17/12/2010 2 (27 habilitados) 2.120 17,30 67,31 Hidro
A-5-2010
Fonte: elaboracéo pelo autor

Os planos de negocios sédo de longo-termo (parasecinidricos € 30 anos, e para

outras fontes, 15 anos), portanto, o proponentee d#v assegurar de garantias. Isto é

conseguido através de pré-contratos de fornecimeN&ste modelos, a engenharia

economico-financeira toma importancia relativa,tovigjue o risco de mercado é do

proponente.
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Sendo um investimento de retorno em longo pratend@o a economia brasileira uma
certa estabilidade nos anos 2000, apés algum telm@valiacdo pelo mercado o nimero de
competidores estd em crescente e com isto trazendsequéncias benéficas — maior
concorréncia pela maior atracdo de investidoremsearjuente maior bem-estar com a melhor

eficiéncia na transferéncia da concessao.

Pode-se observar dois tipos de estratégias priscigstratégias de financiamento (que
dizem respeito a preparacdo e articulacdo prés)edaestratégias de atuacdo no leildo (que
dizem respeito principalmente a variacbes em pjedgdsrém, observamos que todas as
estratégias formuladas estéo diretamente ligadegramentos financeiros - faz sentido, dado
gue um investimento de tal magnitude e prazo dstar #gado a um plano de negdécios bem

estruturado.

No préximo capitulo o objetivo serd a formulagdoude simulador que se utilizara
para testar as estratégias aqui estabelecidasu-®ptpor um dos modelos mais atuais — 0
leildo A-3 2009 — estabelecendo em seguida basemdies que representardo os perfis de

estratégias a serem estudados, e por fim os exardie simulacao.
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4. SIMULADOR E RESULTADOS

Se avaliara inicialmente a sistemética a ser reidd no simulador — para isto foi
escolhido o Leildo A-3 2009, por ser um dos modseiass atuais. Com base no entendimento
da sistematica do leildo e entendimento do modékicb, e a partir da formulagdo do
fluxograma do simulador e do diagrama de agents, siontado o algoritmo base em
linguagem naturdt do simulador de leildes. O simulador foi desenidulypara reproduzir a
sistematica do leildo, tendo como operador um gagme®ponente vendedor (participante do
leildo), que testara suas possiveis estratégiadianies alguns cenarios, e verificara seu

possivel sucesso no leildo.

Em seguida se fara a montagem da tabela de estigtbgseado no estudo do capitulo
anterior, em formato estruturado, onde procurartender o impacto de cada estratégia
escolhida na estratégia de participacao do leijée,e o lance. Para tal feito utilizar-se-a uma
tabelafuzzy onde sera aplicado um fator de multiplicacdo gaexgo e risco: o primeiro
impactando diretamente o lance, e o segundo impdeta alteracdo do preco de lance. Estes

multiplicadores podem ser utilizados para a cajjenado simulador.

Definida a funcdo utilidade esperada - que teraocamfluéncia o preco e risco —
aplicaremos a estratégia de participacdo que \dwiacordo com a etapa (uniforme ou
discriminatoria) e de acordo com o preco praticaalteildo. Feito isto serdo desenvolvidos os
comportamentos dos dois agentes: 0 agente 1 simaltmmada de decisdo do proponente na
etapa uniforme, e o0 agente 2 simulard a tomada edésdb do proponente na etapa

discriminatoria do leildo. A traducéo da linguageatural sera feita em Matlab.

Serao realizados exercicios de simulacdo a fimndender como se comportam as

estratégias em um cenario competitivo, através admgas de preferéncias dos supostos

% por linguagem natural para algoritmos, entendesseugués estruturado em formato de l6gica de
programacao.
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participantes, expressas através de curvas deesatt® lances, passando-se entdo para as

conclusdes do capitulo.

4.1 O Modelo baseado na Sistematica de Funcionamerdo Leildao A-3/2009

Notaram-se algumas diferencas entre os modelosildo A-3/2008 (e Belo Monte) e
leildo A-3/2009. Optou-se por utilizar como baseitho A-3/2009 para fins de analise da
sistematica de funcionamento, buscando avaliareammentas e caracteristicas basicas
presentes nos leildes, publicada em portarias ddEM8isponivel para acesso. Os demais
leildes apresentam sistematica muito similar, caqguenas variacbes. Sendo assim, sera

analisada a sistematica deste leildo a fim de estedr um modelo.
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Figura 17 — Macro Fluxo Leildo A-3-2009
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Fonte: elaborado pelo autor

O documento de referéncia, bem como o passo inigaidentificacdo dos pontos
relevantes ao nosso estudo, estdo em (CCEE). Optoar-seanter a identificacdo de item do

documento original, para facil referéncia ao me€mo

Inicialmente o macro-fluxo de funcionamento dodeilesta apresentada na Fig. 17,
onde pode-se vislumbrar as fases preparacédo (@ntieslao), configuracdo, etapas hidrica e

outras fontes, e encerramento.

3" Note desde a Fig. 18 até a Fig. 22, um idendficgunto aos elementos de 3 agrupamentos
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A fase de configuragédo do sistema, pode ser melboalizada através do diagrama da
Fig. 18, onde apresentamos 0s agentes e suaddsradNestas iteracdes procurou-se incluir a
referéncia (4.1.1, por exemplo, para ENTIDADE ORGANIXARA) para o0 sub-item do
documento original. Assim, qualquer referéncia acudhento original contendo a sistematica

do mesmo (disponivel em CCEE), fica facilitada.

Figura 18 — Diagrama Configuracéo Leildo A-3/2009
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CONFIGURAGAO

REPRESENTANTE MME

VALIDACAO

: Aplica C :.

431 ——p Fim Configuragédo

—

PROPONENTE VENDEDOR

Fonte: elaborado pelo autor

Este leildo é dividido em duas etapas, como satlert@ documento referéncia: etapa
hidrica e etapa outras fontes. Veja-se o0 diagrameetdpa hidrica, rodadas uniformes,

apresentadao na Fig. 19, formulado com base navsto original.



Figura 19 — Diagrama Etapa Hidrica, Rodadas Unifornes, Leildo A-3/2009
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Fonte: elaborado pelo autor
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Ao término das rodadas uniformes do leildo, daeetaiprica (5.1.16), se seguira a

etapa discriminatoria. Na Fig. 20 podemos obseovaliagrama da etapa hidrica, rodada

discriminatéria.

Figura 20 — Diagrama Etapa Hidrica, Rodada Discrimmatoria, Leildo A-3/2009
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Fonte: elaborado pelo autor

Ao término da rodada discriminatéria, da etapaitad(5.2.8 ou caso 5.1.6-2) , se

seguira a etapa outras fontes, como veremos pajoatina da Fig. 21.
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Figura 21 — Diagrama Etapa Outras Fontes, Rodadasriformes, Leildo A-3/2009
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Fonte: elaborado pelo autor

E, por fim, ao término das rodadas uniformes, palkn®.1.16, se seguira a rodada
discriminatéria relativa a etapa outras fontes, @ora Fig. 22. E o leildo sera encerrado ap0s

a etapa outras fontes, rodada discriminatoriaqbdu no caso 6.1.7-2.

Figura 22 — Diagrama Etapa Outras Fontes, Rodada Beriminatéria, Leildo A-3/2009
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Fonte: elaborado pelo autor
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No edital do leildo esta explicitado que ha somemt& rodada discriminatoria, e as
rodadas uniformes sdo tantas quantas o leildo supgrara etapa hidrica e etapa outras
fontes). No diagrama, utilizou-se a referéncia aaa uniforme” no singular, tendo em vista
gue 0 mesmo representa cada iteracdo referentladagnota-se a recursividade em 5.1.12 e

6.1.14).

No entanto, fica facil verificar que a similaridadia sistematica entre rodadas
uniformes, de ambas etapas, e rodadas discrimiagtdle ambas etapas — basta verificar que
as atividades, agentes e estados sao 0os mesmangdweasomente o produto (hidrico ou outras
fontes). Para efeito de modelagem, sem perda ddis@gcia, pode-se concluir que o leildo
possui um conjunto de rodadas uniformes. Ao térndiestas, ha uma etapa discriminatoria,

tal como mostrado na Fig. 23.

Figura 23 — Diagrama de Blocos Resumido: sistemééid_eildo A-3/2009

n Rodadas 1 Rodada
Inicio Preco-Uniforme  fm—pp|  DiSCriminatoria  jr— Fim
Lance Qtd Lotes Lance Preco

Fonte: elaborado pelo autor

Compreendido o funcionamento da sistemética dé@dgeitravés da diagramacgéo de
suas etapas, sera possivel agora desenhar amsttatsimulador. Passa-se, em seguida, para

a etapa de desenvolvimento do software simulador.

4.2 Desenvolvimento do Simulador simDJusto

Para elaboracdo do algoritmo base do simuladolisaeam-se os diagramas de

funcionamento, bem como o documento que descrewistamatica. Utilizaram-se o0s
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elementos padrdo de fluxogramas, assim nota-secaigas onde ha entrada de dados —
configuracao do sistema e lances — na Fig. 24.miguracao sera pré-determinada para cada

leildo, onde se utilizar4 um arquivo de base deslde configuracao.

Ja as entradas de dados de lances, dizem respeistratégias de todos demais
proponentes vendedores (montagem do cenario ggt@téalém da estratégia que esta sendo
testada. Para isto, se utilizar4d funcdes agentes gjmulardo as estratégias de cada
proponente, previamente estabelecidas e cadatesasquivo de base de dados, que sera

tratada pelo agente, mediante as condi¢des do.leila

Figura 24 — Fluxograma do Simulador

" : o Lellao}
(0]
9 4.1 Parametros
‘ Configuragéo intProduto=1? ~
o
O
Seta intProduto+
(o]
8 N
o
™
< » = r intLanceLote Soma Calculo tQtdD: L T
ol » istema informa (intPropVend, Ty s =3 intQtdD in em < intLanceLote
w® g g decPrecoLance intRodada) >07? " \?IOﬂ:g; ° intOfRef ? s > (n,i-1)
ClR:8
J|lo 8
! DC:) = decPrecolLance ==
® ) decPrecolance - N
E decDecremento
o
[=2]
[e]
X
=
I ;
\6 decLanceValor(in dgs;&:s:gzﬁ';:‘; ) Oégesjgzo Sistema seta
(] -&- PropVend, —) T N »m(LotesA&endldo}s
g c intLanceLote) decPVL) intLotesNaoAtendido
= 2
& =
3
— Sistema solicita J
o novo lance < s

Fonte: elaborado pelo autor

Para os agentes que se utilizardo no simulador f@ée o papel dos proponentes
vendedores) é util elaborar diagrama do simuladee&do nos agentes, como na Fig. 25. Este
diagrama da uma ideia de como o software computakido simulador podera ser

modularizado em fun¢des independentes.
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Figura 25 — Diagrama Agentes do Simulador
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Fonte: elaborado pelo autor

Agora pode-se apresentar o algoritmo em linguagataral que sera o codigo-fonte
base para nosso simulador. Feita a coleta de iafgyes iniciais (configura¢des) o simulador
da inicio as rodadas uniformes (leildo preco umfy Aplicado o decremento de preco, o
agente 1 sera responséavel pela acdo dos lancgmadaspantes (proponentes vendedores).
Segue-se o0 calculo de oferta do leildo (somatéoe khnces)versus oferta referéncia
(par@metro do leildo). A nova rodada com aplicag@alecremento sera iniciada até que a
condicdo seja atendida — € de se esperar que sanfmpreco corrente do MWh for sendo
reduzido, atingira niveis inferiores a precos demnea de alguns empreendimentos sendo que

estes ndo mais apresentardo lances, reduzindoanféda de venda de energia.

Inicia-se entdo a rodada Unica discriminatoriagdipda coleta do preco corrente e
quantidades ofertadas na penulfifnedada uniforme, e aciona-se o agente 2 que simula
lance discriminatorio dos proponentes. Faz-se emtdordenamento dos lances (com isto
temos a funcdo demanda agregada, tal como apréseraaGraf. 4, do capitulo 2) e aplica-se
a restricdo de demanda — quantidade de energia aosgprada pelas distribuidoras de

energia.

% Note aqui presente a caracteristica do leildoidersy — segundo preco.
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1 coleta dados iniciais (preco inicial, etc);

2 define produto a ser leiloado;

3 inicio (inicia rodada uniforme)

4 informa decremento do preco;

5 recebe lances de quantidade de lotes (Agente 1);

6 se nao recebe lance para o produto entao

7 muda o produto e retorna para 3;

8 sendo calcula quantidade demandada e ofertada;

9 se a oferta € menor que oferta referéncia entao

10 encerra rodadas uniformes;

11 sendo aplica decremento no preco corrente e retorna para 5;
12 fim (fim rodadas uniformes)

13 inicio (inicio leildo discriminatério rodada Unica)

14 coleta preco corrente da penultima rodada unifo rme;

15 coleta quantidades ofertadas da penultima rodad a uniforme;
16 recebe lance de preco dos proponentes (Agente 2 );

17 se lance de algum proponente € maior que 0 preco corr ente,
18 entdo solicita novo lance;

19 caso contrario ordena o0s lotes pelo preco de lance dos
proponentes;

20 fim (fim leildo discriminatério) ;

21 encerra o leildo;

Definido o algoritmo base do simulador, agora dabedecera o funcionamento dos

agentes que simulardo o comportamento dos partieipdrente as cenérios de simulagéo

definidos. Assume-se que as decisdes tomadas qugtoses serdo de dois tipos: para o leildao

preco uniforme, o agente 1 e para o leildo discdtdrio, o agente 2.

Dada a percepcao de utilidade dos agentes (tonsmdtredecisdes baseadas nas

estratégias de participacdo nos leildes) avalioga®o refletir as estratégias na funcéo

utilidade de cada participante. Optou-se pelazatifio de |6gicéuzzy®, com atribuicdo de

% A l6gicafuzzyesta associada a utilizacdo da teoria de conjdintay proposta pelo matematico polonés Jan
Lukasiewicz, que utiliza faixas de valores interréeds de respostas, além das respostas booleanag,Qpara
melhor aproximacdo da compreensdo comportamentarmnila capta, através de faixas de valores, pgiioe
qualitativas como “esta muito alto” ou “um pouctodal A notacdo matematica utilizada por Lukasiewérn
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faixas de valores para conceitos subjetivos comé&icto muito alto em custo”, de tal forma
que tais tabelas possam ser utilizadas para ogdibralo simulador. Isto é, para uma
determinada aplicacdo de estratégia que considelrsalto impacto sobre pregco da energia
(que é o valor do lance) se determina uma faixaatte a ser utilizada como multiplicador do
redutor do valor do lance (lembrando que € umdeilé@ preco descendente). No capitulo 2
observaram-se cinco principais estratégias, quamthisaram-se os leildes brasileiros:
economia de escala, economia de escopo (mercado XGACR), custo de capital

(financiamento de projetos de energia), reducaisde e estratégia de entrada.

Destas cinco principais estratégias, podemos detalgumas formas de aplicacdo de
cada estratégia. Para economia de escala, sal@har com quatro aplicacdes que sdo em
hidrelétricas em mesmo rio, aquisicdo de combuspiaea usinas térmicas, investimento em
escala para um contingente maior de usinas out@stribburocratica na criacdo de uma
corporacado. A estratégia de economia de escoptiversificacdo do produto, com utilizacao
além da venda no mercado ACR, no mercado ACL. dstratégia de reducdo de custo de

capital, tal como visto no capitulo 3, é aplicatta\es da utilizacao d&oject finance

Para aplicacdo de estratégia de reducdo de risgodubs formas de aplicacao:
utilizacdo de derivativos para venda de energianeccado ACL (o que implica utilizacdo
daquela estratégia citada anteriormente), bem criwwmacao de aliancas estratégicas. As
estratégias de entrada serdo aplicadas conformate @ a participacdo de mercado dos
competidores, tal como apresentado no capitulo bEkeceu-se, entdo na Tab. 7, as 12

estratégias.

1920, inspirou em meados de 1950 o cientista diastoaCharles Hamblin que criou a notacdo poloniesrsa
(RPN, reverse polish notatignutilizada até hoje nas calculadoras HP12C.
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Id Descricé Caracteristice Aplicagéc Impacto no pre¢  Impacto no risc Simulado
1 H|d_reletr|cas no mesr_nf) rio (2 lotes, Reduz Muito Aumenta Muito Por .
(Posswelmente em 2 leildes diferent Empreendimento
. Preco de reserva menor tendo
—| Economia de em reducéo nos custos oy  Combustivel para usinas termos Por
escala . ! ~ i i .
_2 investimento. (carvao, etc); Reduz Muito Reduz Muito Empreendimento
_ 3] Investimento em escala Reduz Pouco Reduz Pouco Leildo
4 Estrutura burocratica corporativa Reduz Pouco - Leildo
Venda parcial da energia a ser
. gerada pelo futuro
Economia de . ) . .
escono: ACL X empreendimento no mercadd-erramentas financeiras e maior grau
5 ACRpsém regulado ACR (através do|de articulacéo; Estratégia combinac ~ Reduz Muito Aumenta Muito Leildao
L leildao), a fim de destinar o mitigacéo de riscos
derivativos -
restante ao mercado livre
(ACL)
Economia de - x
. Estratégia 5 com redugdo de, ... . s .
escopo: ACL x ) e Utilizac&o de derivativos de energia, . Ox
6 risco pela utilizacéo de Reduz Muito Anula Leildo
ACR com A para venda no ACL.
L ferramenta de derivativos
derivativos
Utilizac&o de capital de custo
7| Custo de capital baixo para financiamento dp  Utilizagdo deproject finance Reduz Muito Reduz Pouco Leildo
empreendimento
Agregar parceiros na formag x . -
8| Aliancas de um consorcio ou através Cﬁeormaggo Qe allanga estrategica (para Reduz Pouco Leildo
. - verticalizag&o, por exemplo)
pré-contratos de fornecimento
fﬁ( F;';:r uomuior?'g:i%arw S;e(; Leildes discriminatérios com
9|"Tudo ou nada" ,, .. ',‘p A a . "gatilho", aplicando lance com Reduz Muito Aumenta Pouco Discriminatério
gatilho" para finalizar leildq ~ e
e pequena folga em relacéo ao "gatilho".
na primeira rodada.
Pequenos se especializam e entram
10 L com valor de reserva baixo. Grandes Reduz Muito Aumenta Pouco Leildo
Estratégia de De acordo com o tamanho (i6&0 estabelecidos entram com valo
entrada: Porte x competidor e seu apetite pgr reserva baixo para ganhar mercado.
— Participacéo mercado, ele define a Grand Tabolocid T
11] mercado  agressividade da estratégia. ~'andes estabelecioos aproveltam o pouco Reduz Muito Leilso
] oportunidades.
12 Grande_s _esta? elecidos aumentam Reduz Muito Aumenta Pouco Leildo
participagao de mercado.

Fonte: elaborado pelo autor

Para cada uma destas estratégias avaliam-se dwatedaticas de impacto de sua
utilizagdo: o impacto no preco e o impacto no rigeoprimeiro parametro fara com que a
curva da funcéo utilidade esperada movimente-sicaknente sobre o eixo das ordenadas,
sendo que o segundo parametro terd impacto nawidada da curva. A estes impactos em
preco e risco, sera atribuida uma talbetzyde conversdo que nada mais € do que a traducéo
de percepcdes (muito, pouco, etc) em valores noogrgque serdo aplicados a funcéo
utilidade esperada, gerando entéo a funcéo esgepidira cada caracteristica de competidor.
Desta forma, o simulador podera ser calibradozatillo-se ajustes nesta tabela. A tabela

Fuzzyutilizada no simulador apresenta-se na Tab. 8.
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Tabela 8 — TabelaFuzzy de Impactos em Preco e Risco

Tipo (Preco ou Proporcao Fator Multiplicacéo

Risco)

Preco Aumenta Muito 4%

Preco Aumenta Pouco 2%

Preco Reduz Pouco -2%
Preco Reduz Muito -4%

Risco Aumenta Muito 20%

Risco Aumenta Pouco 10%

Risco Reduz Pouco -10%
Risco Reduz Muito -20%

Fonte: elaborado pelo autor

Esta tabela sera utilizada da seguinte forma: paeadeterminada estratégia utilizada
na simulacéo, dentre as expostas na Tab. 7, farartetura da coluna “Impacto no Preco”,
gue tem dominio bem definido: aumenta muito, auepotica, reduz pouco ou reduz muito.
Feito isto, teremos por referéncia o fator de mplidtacdo que sera aplicado sobre o preco para
aguela estratégia. O mesmo procedimento se repsia@ a coluna “Impacto no Risco”,
fazendo a leitura da proporcéo se tera o fator diéipticacado correspondente a ser aplicado

sobre o risco.

Nossa funcdo utilidade esperada ja est4d normalizemla pardmetros minimos e
maximos. Assim, se aplicardo as estratégias comtptiuadores de tal forma que estes
limites sejam respeitados. Uma forma de fazer itea utilizagdo paramétrica dos
multiplicadores. Por exemplo, se escolheu que eatégia de economia de escala para
hidrelétricas em mesmo rio tem impacto “aumentatefitsobre o risco. Sera definido que
“aumenta muito” sera convertidp,f com aplicacdo de um fator de multiplicacapgobre a
diferenca entre o valor atual de percep¢éo do (g seu valor maximega=1). Assim,

escreveremos matematicamente como:
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(40)
Pr=pt a(pmax - :01)

Desta forma garante-se que o0 valor maximo n&o sérapassado através da
desaceleracdo com que é atingido, apos sucesgiveacées de estratégias (o limite superior
serA uma assintota). A mesma parametrizacdo seéliaad# para o preco, onde

convencionaremos utilizar variayepara preco e fator de multiplicagéioTemos entao:

(41)
P, =B +/8( Prax ~ pl)

Segue-se para o estabelecimento dos parametrosnfigucacdo do leildo. Cada
proponente vendedor deverd habilitar tantos emgmeemtos quantos deseje participar. A
cada empreendimento habilitado esta associada ajpa&idade de geracao (e portanto venda)
de energia elétrica, com unidade de medida MWhdsemtada pdD). Dadas a caracteristica
do empreendimento, o proponente vendedor estadits@ovender energia por um preco
minimo no mercado ACR, que serd o limite para gpdcdo no leildo (lembrando do
capitulo 1, chamamos de preco de reserva e demmar@or Pr). Caso 0 proponente
vendedor utilize as estratégias de economia dgpesto@u 6, com venda de parte da energia
gerada no ACL, definiremos degraus intermediariasa pdestinacdo ao outro mercado.
Convenciona-se que o preco desejado de venda passimo empreendimento seRy
presente no inicio (ou primeiras rodadas) do leildadorme, quando entdo o proponente
vendedor ofertar); para venda no ACR. Conforme o leildo uniforme gaam preco sofre
decremento e atinge o nivel inferioPa Quando isto ocorrer o0 proponente passara a pferta
0,9 *Q no mercado ACR. A reducdo continuara ocorrendm didite 70x30 ser atingido
(70% a ser vendido no ACR e 30% no ACL, quandoreg@ corrente for inferior 8”).
Repare que, por definicdo, ha relacdo de ordere estprecos, isto é:

(42)

P =P =2PR">Pr,

Por fim, uma coluna que ira definir se serdo wdas estratégias 1 ou 2, que sdo

préprias ao tipo de usina que esta sendo emprégattaou UTE, respectivamente).
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Tabela 9 —Array de Empreendimentos de um Proponente Vendedor

Id Descri¢ao Q P P’ P” Pr S
(100x0) (90x10) (80x20)

1 Empreendimentdé Q; P; P’y P P s

2 Empreendiment@ Q; P, P, P> P,

n Empreendimenta Q, P, P'n P"n Pn s

Fonte: elaborado pelo autor

Necessita-se também configurar os proponentes glerekea que estardo associados 0s

empreendimentos. Incluiu-se dois parametros, senglimeiro deles que serda utilizado para
definir as estratégias de 11 a 13, que é o portesegundo um fator de propensao a risco

caracteristico do proponente vendedor. Pgrésimo proponente vendedor, sera aplicado um

fator de riscad; (entre 0,1 a 0,9) que sera o risco basico cafstiter, sobre o qual serdo

aplicados os fatores multiplicadores de acordo asmstratégias escolhidas.

Tabela 10 -Array de Proponentes Vendedores

Identificador Descricao Porte/Presenca  PropenssmR
1 Prop. Vendedot  Porte/Presenga Ax
2 Prop. Vendedo?2  Porte/Presenga A
N Prop. VendedoN Porte/Presenga AN

Fonte: elaborado pelo autor

Tem-se agora condicdes de estabelecer-se as catardsrpara o agente 1, que sera

responsavel pelos lances durante a leildo unifoEfste agente sera executado tantas vezes

quantos proponentes vendedores estiverem partapdm leildo (neste caddvezes). Como
parametro basico de entrada, além das configuragdagente recebe o preco corrente para

aquela rodada do leildo. Como resultado fornecer&etor (q(n), lance de quantidade) com

n posi¢des, correspondente ao nimero de empreertdgneabiliados para participacdo no
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leildo. Convencioremos que nao efetuar lance, fegréecer lance de quantidade zero, caso

contrario o lance paraieesimo empreendimento sera ofertade-ésima posicao do vetor.

ALGORITMO: AGENTE_1

1 coleta preco corrente da rodada e define proponen te (j);
2 para idelatén;

3 Se prego corrente e P(@) entdo

4 pEscopo=1;

5 sendo se P(i) > preco corrente e P'(i) entéo

6 pEscopo =0.9;

7 sendo se P’(i) > preco corrente e P”(i) entéo

8 pEscopo =0.8;

9 sendo se P”(i) > preco corrente e Pr(i) entéo
10 pEscopo = 0.7 ;

11 fim se(fim avaliagdo estratégia escopo)

12 se preco corrente < Pr(i) entéo

13 Lq(i)=0;

14 sendo se proponente utiliza estratégias 5 ou 6 entdo
15 Lq(i)= Q(i) * pEscopo ;

16 senéo

17 La(i)= Q(i);

18 fim se

19 fim para

O agente 2 sera responsavel pelo lance unico ldo iscriminatorio, que sera o prego
unitario para cada cada unidade ofertada no leiliimrme, para cada empreendimento que
ainda participa do leildo. Como parametros de dattar-se-80 o preco corrente da Ultima
rodada do leildo uniforme e o vetbg(n), sendo que associado a ele sera fornecido pelo
agente um vetor de precbg(n), onde se convencionara utilizp(i)=0 paraLq(i)=0 (isto €, o
agente fornecera preco zero para os empreendimgoo$do estdo mais participando do
leildo). O funcionamento do agente 2 serd dado petea de utilidade (funcéo utilidade
esperada) para o proponente vendedor, que ja tearinha base dada pela curva de precos
de reserva dos empreendimentos. Esta curva sendite, Ipor definicdo, para a nova curva
que sera dada pdup. Se criara uma matriz ordenamentd(2,m)) onde estardo presentes
somente osn empreendimentos (naslinhas) ondd.q(i) ndo for nulo, com sua identificacédo

na coluna 1, e o preco de reserva do empreendimartoluna 2. Isto é:
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(43)
d(Lk)={i,0OLa) #0 }
d(2k)={Pr(d@k) }

Feito isto o ordenamento decrescente sera feitee solooluna 2. Para parametrizacao
da nova curva de lances, se utilizard o preco mmreomo maior valor associado ao
empreendimento de maior valor de preco de resat{h 1)) — uma espécie de ancoragem da
curva. Na outra extremidaded(1,m)), serd utilizado o pre¢o de reserva. Se traca@oem
curva entre as duas extremidades, através da funigidade esperada (onde ja estédo
presentes as estratégias do proponente vendedan)y parametrizacdo. E esperado que a
aréd’ entre as curvas, para os lances vencedores, se@axianacdo lucro (beneficio) do

participante. Isto é:
(44)

M =>"(Lp(d@k)) - d(2k)),0klancevencedor

m

k=1

Segue o algoritmo para o agente 2 em linguagennahatu

ALGORITMO: AGENTE_2
1 coleta preco corrente e Lg(n), define proponente (i), seta c=0

2 para idelatén;

3 se Lq(i) #0 entéo

4 incrementa  contador c ;

5 d(l,c)=i;

6 d(2,c) = Pr(i) ;

7 fim se

8 fim para

9 ordena descendente linhas pela coluna 2
10 inicializa Lp(n)=0 ;

11 para idel atéc;

12 Lp(d(1,i)) = U(j, preco corrente, d(2,c), c) ;
13 se Lp(d(1,i)) <d(2,i) entdo
14 Lp(d(1,i)) = d(2,);

15 fim se

“Over Gréaf. 26 a seguir.
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16 fim para

A escolha da funcédo utilidade esperada se deu eelmcdo (15) dadas suas
caracteristicds. Esta funcéo sera utilizada em dois momentos, cplitagdo um pouco
diferenciada. Na preparacdo da base dados, a fisggaoaplicada para gerar os precos de
reserva, dados os empreendimentos escolhidos| gerfisco do investidor e aplicacdo de
estratégias iniciais — o que se vera na secaorgegioréem na fase discriminatoria a funcao

também sera aplicada para a escolha do vetor deslaliscriminatorios.

Assim se explica: suponha que o proponente inicieeildo com oferta de 60
empreendimentos. O preco de reserva destes empnegnos sera dado de acordo com suas
preferéncias, na configuracao inicial do leildordnte o leildo pre¢co uniforme (supondo que
ocorra no minimo uma rodada), o0 preco corrente aposssivas aplicacbes de decremente,
atingira nivel inferior aos maiores precos de resédada a funcdo de demanda agregada, que
reune todos os lances de todos participantes)mAssn nosso caso hipotético digamos que
20 empreendimentos sejam excluidos do certame téucaleildo de preco uniforme. Como
entdo, sera feito o vetor de lances discriminasdpara os 40 empreendimentos que restaram?
Nota-se que o preco corrente do leildo estd suparaurva formada pelo precos de reserva

dos 40 empreendimentos remanescentes no leildo.

Uma escolha simples seria elevar a curva de prefi@€ adicionando a todos precos
de reserva a diferencéd)(entre o maior preco de reserva remanescenterego porrente.
Porém esta curva ndo representara a preferéndialdeproponente. Ele deseja, sim, em
dltima instancia, atingir o preco de reserva ao gegpara um empreendimento (o Ultimo
remanescente, se for o caso). Porém fazer comce iscriminatério seja explicitamente a
curva de pregos de reserva ndo maximiza seu retgkesim, a escolha deu-se pela
parametrizacdo de uma nova curva que interseata dsis pontos e € parametrizada pela

funcdo utilidade esperada, de tal form que a dif&xef) va reduzindo até ser anulada e

“! Note que dada a estrutura do simulador podemdséatte adapté-lo a aplicacdo de nova funcéo atikd
com objetivo portanto, de comparacao entre diferemicdes utilidade.
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atingir o preco de reserva minimo do participaipresentam-se no Graf. ¥6estes
elementos, com preco corrente 165, maior precoedgerva 160 (e portante= 5), menor
preco de reserva 128, 40 empreendimentos (opt@elseutilizacdo de coeficiente de risco

p=0,1, demonstrando uma concavidade mais acentuada).

Grafico 26 — Curva Parametrizada Lance Discriminatdio

165 T T T

160 |

155 Preco Corrente

150 - ; I ,
Area que maximizacda

representa o "lucro” do
proponente

140

Prego do Lance (RS)
5
T

135 | Gurva parametriz ada 4
para lance discriminatorio
130+ .
.. Menor P reco Reserva
125 | | | 1 | | |
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Quantidade de Empreendimentos

Fonte: elaborado pelo autor

Assim, se terd dois algoritmos independentes, paréen aplicam a mesma funcgéo
utilidade, com parametrizacGes diferentes. Segusgee, com a montagem dos cenarios de
simulagédo, através da escolha dos ambientes deetigagpestratégicos e posterior geracao de

bases de dados.

“2 por uma questéo de conveniéncia visual, optowsetjizar a plotagem continua, mas fica claro guema
funcéo discreta (espécie de escada, neste casaldegraus).
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4.3 Cenérios para Simulacdo

Com o simulador desenvolvido, agora serdo estddelk@s bases de dados que
formardo os cenarios de simulacdo, que sdo osrdosjule parametros que aplicados em
conjunto, formardo cada cenério de simulacdo. Aadbs os cenarios de disputas por
hidrelétricas ou térmicas, disputa por entrada esrcado e algumas combinacdo de
estratégias. Em cada um dos cenarios, utilizar-ses@quntos de estratégias combinadas,

como melhor aproximacéo do cenario real.

A proposicdo de bases de dados € a pura aplicag&dongdo utilidade esperada
escolhida para este trabalho, estabelecido um minjde fatores ambientais através das
variaveis participantes, tendo como fatores ada®@ aplicacdo das estratégias — que tem
impacto na curva gerada pelos precos de reservampseendimentos, influenciada pelo
preco (movimento vertical) e risco (concavidadecdeva). E a primeira etapa da simulagéo,

gue ja propicia resultados imediatos através dgoapativo direto entre as curvas.

Caso se deseja analisar indiferenca de pontosstiedo risco entre os participantes (ou
seja, todos terem o mesmo nivel de percepcéo co),ris também eliminar as estratégias de
escopo, 0 problema poderd ser resolvido utilizapdogramacédo linear, analisando-se

m&ximos e minimos com somente esta etapa de si#atiac

4.3.1 Cenario 1: Certame UHE e UTE

Se definirh um conjunto de participantes associadafgumas estratégias para cada
qual, a fim de gerar as bases de dados de lamieiglrhente se escolhe dois proponentes,
cada qual com 20 empreendimentos, porém com dieeremiveis de percepcdo de risco
(»=0,2 ep=0,5, respectivamente). Foi eleito também um tevgearticipante que conseguiu

aplicar uma vez a estratégia de escala em empreentti hidrelétrico, e 0 quarto, que

43 |sto é facilmente constatado aplicando-se estasteaisticas na execucéo do simulador.
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conseguiu aplici-la 5 vezes., ambos com nivel deepedo de riscp=0,4. Se inclue também
no cenario um quinto competidor, que apresentagstapde termelétrica (rememorando o0s
leildes de 2007 e 2008, com etapas hidro e outmated), porém com numero menor de
empreendimentos, neste caso, 10. Porém ele conapliter a estratégia de escala para 6 dos
empreendimentos termo. Este, todavia, tem percepeimr de risco corp=0,1, porém as

usinas UTE terdo metade da capacidade das UHE ofepattes competidores de 1 a 4.

Tabela 11 — Dados para Geracao do Cenario 1

Id Empr. Fonte PrMin PrMax @wn Estratégias Perfil Risco

cl 20 Hidro 120 140 100 D] 0,2
c2 20 Hidro 120 140 100 (D] 0,5
c3 20 Hidro 120 140 100 [1] 0,4
c4 20 Hidro 120 140 100 [11111] 0,4
c5 10 Termo 130 150 50 [222222] 0,1

Fonte: elaborado pelo autor

A proposicdo dosranges de precos iniciais base sera equalitaria parastomo
empreendimentos hidrelétricos (competidores 1 acén niveis entre 120 e 140, e
diferenciada para o quinto competidor que propda anergia de fonte mais cara, com niveis
entdo ente 130 e 150. Vemos no Graf. 27 o comparatitre as 5 curvas de pregos de

reserva, sendo que as tabelas originarias estApé&mlice D, Tab. 17.
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Gréfico 27 — Cenéario de Simulagéo 1: Hidros e Ternms
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Fonte: elaborado pelo autor

Pode-se notar como o empreendimento termo, dadarasteristicas da estratégias,
consegue se aproximar e torna-se bem competitviefraos empreendimentos hidros. Outro
fator que chama a atencdo em relacdo aos comptiddraté c4 € o incremento gradual do
risco. Nota-se que o conjunto de estratégias deamitada em excesso, neste caso
desnecessario, causa uma exposi¢cao muito grandeder retorno esperado pelo investidor.
Quanto a avaliacdo do simulador, a implementac&gtyitmo de estratégias em formato de
vetor de possibilidades, realizada apdés os prirmeewperimentos através de uoop,
permitiu uma boa flexibilidade com a possibilidadlicar seguidas vezes uma mesma

estratégia.

Este cenario, no que diz respeito a comparacao teemsashidro, procurou reproduzir
em parte o ocorrido no leildo A-3 2007, onde naavieoas usinas termelétricas foram as
vencedoras do certame. Ha uma explicacdo estrat@gia o fato ocorrido, que é a alta
mitigacdo de risco que este tipo de usina propdado seu bom arranjamento e negociacéo

do fator de maior impacto em custo de fornecimentacombustivel. Adicionalmente a
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exposicao do risco feita por c5 procura demonstracorrido no Rio Madeira, com as usinas

Santo Antonio e Jirau, exclusivametiteo que diz respeito a risco.

4.3.2 Cenario 2: Disputa por Entrada e EstratégiaBinanceiras

Nesta proposi¢do se analisa o comportamente deemliés agentes dado seu porte
frente ao desafio de adentrar ao novo mercadopo@mte com participantes ja estabelecidos.
A luta por entrada em um mercado, e manutencae,déstma caso classico de estudo em
economia. Escolheu-se avaliar, segundo os dadossadd, trés posicdes que seriam:
participantes de grande porte ja estabelecidos e asdiabelecidos, além de pequenos

participantes entrantes.

No primeiro caso, se assumirA um numero reduzido cdmpetidores, com
caracteristica principal de forte protecéo, impith@ em baixa exposi¢cdo a risco, dada sua
posicdo mais confortavel. O segundo tipo de ppditie, também em numero reduzido, pela
menor experiéncia e também pelo apetite de ingressaovo mercado assumira mais riscos.
O pequeno investidor apesar de seu pouco alcangevedstimentos, consegue identificar

oportunidades especificas onde ha uma oportunitialédo clara, e aproveita-la.

Tem-se entdo um certame onde 2 participantes graeskabelecidos (cl e c2)
manterdo sua posicao frente a investida de 3 nonaponentes (c3, c4 e ¢5) com apetites de
risco maiores, e uma pulverizagdo de 6 pequenoandes (c6 a cll). Se atribuiu a cl1 a
estratégia de custo de capital e um apetite poeatarde participacdo de mercado; c2 por sua
vez utilizar-se-4 de aliancas como estratégia jp@he aproveitara oportunidades caso elas
aparecam (atitude conservadora). Aos entrantesd3serao aplicadas as mesmas estratégias
de seus concorrentes estabelecidos, respectivamétitieuido do conjunto destas duas

estratégias, c5 tera 0 mesmo apetite de risco éecd3 que serg=0,3, antep=0,2 de cl e c2.

4 0 leildo de lance unico discriminatério conforn@ieado no Rio Madeira e no leildo de Belo Mont® na
foram explicitamente simulados utilizando 0 mesimwutador. Faz-se necessario um conjunto de ajusts
expressivo para adapta-los.
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Os pequenos participardo do certame com difereritess de preco de reserva, onde havera

praticamente uma selecéo natural do mais posicmonad

Tabela 12 — Dados para Gerag¢ao do Cenario 2

Id Empr. PrMin PrMax Q@uwn Estratégias Perfil Risco

cl 10 120 140 100 [7 12] 0,2
c2 10 120 140 100 [8 11] 0,2
c3 10 120 140 100 [10 7] 0,3
c4 10 120 140 100 [10 8] 0,3
5 10 120 140 100 [10 7 8] 0,3
c6 2 120 140 10 [10] 0,2
c7 2 115 140 10 [10] 0,2
c8 2 125 140 10 [10] 0,2
c9 2 110 140 10 [10] 0,2
cl0 2 135 140 10 [10] 0,2
cll 2 105 140 10 [10] 0,2

Fonte: elaborado pelo autor

No Graf. 28 podemos analisar visualmente os refudtado certame, que estédo
apresentados em sua forma tabular no Apéndice D,IBalrom facil constatacdo de que os
pequenos terdo a sua chance de acordo com seudweeserva, que deve primar por ser
baixo. O proponente c2, como era de se esperalis@nciou bastante dos demais, dado a
escolha por protecédo. A boa oportunidade, nestelgpstético, aparecera se a soma dos lotes
(MWh) do 4 primeiros competidores ndo atingir a deda para o leildo, onde nota-se, no
grafico, um ponto limite de 3 empreendimentos partigpante, que seria algo em torno,

neste caso, de 1,2GHh. A partir deste nivel de ddeme2 tem sua oportunidade.

Ha uma disputa travada entre c1, c4 e ¢5, muitéuegéio de diferentes percepcdes de
risco, que sera o ponto decisor sobre qual adicdomarementos marginais de retorno

preferencialmente, dada sua posi¢cdo na curva —pactada também diretamente pela
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demanda. O terceiro competidor, c3, encabeca &x@neias para uma demanda baixa, tendo
em visto as estratégias utilizadas.

Gréfico 28 — Cenario de Simulacéo 2: Disputa por Brada e Estratégias Financeiras
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Fonte: elaborado pelo autor

Este cenario, no que diz respeito aos pequenosn&draevidencia os dados do
Apéncide B, que séo tabelas mais extensas deaesslde trés leildes, onde isoladamente
aparecem competidores de menor porte, em meiaasocrampetidores maiores — entrantes e
estabelecidos — em casos de fontes eolicas, ponpdxe Nota-se, comparativamente, a

similaridade das curvas expressas nos Graf. 13, eld4ecdo 2.3, com os gerados pelo
simulador.
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4.4 Exercicio de Simulacédo e Resultados

Viu-se na sec¢éo anterior, como gerar os dadosapeuiava dos precos de reserva. Nesta
secao se aplicam também as estratégias de ecodengacopo e para isto sera necessario
definir além dePr, tambémP’ e P”. Escolheu-se, para este exercicio, aplicar um nmengo

de uma unidade sobRr a fim de geraP’ , e da mesma forma pap4.

Grafico 29 — Curva Lancesversus Valor Lance

150 T T T T T T T T

145

140

135

130

125

120

Prego do Lance (RS)

115

110

105

'":I] 1 1 1 1 1 1 1 1
0 10 20 30 40 50 60 70 B8O 90

Quantidade de Lances (agregada)

Fonte: elaborado pelo autor

Dito isto, executa-se o simulador para o cenanwcposto na secao anterior, que nos
leva a curva expressa no Graf. 29, inicialmenteanproposicdo de excesso de demanda, com
9.000 MWh (a tabela completa, que gerou a cuntd, res Apéndice D, Tab. 20). Observa-se

a curva acentuada no inicio, propriciada pelos atitires com maior apetite ao risco.

Se reduz-se a restricdo de demanda para 1.200 Ménms observar como se da a
aplicacdo da estratégia de economia de escopo tduoateildo, sendo que neste caso c4
demonstra-se o grande vencedor do leildo abocaoh@n@&mpreendimentos, dada sua

estratégia agressiva. Fez-se um exercicio adigiooal a reducao do fator de risco pex@,1
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(visando maximizar o retorno) e pode-se observardago o distanciamento da curva de c4,
nao alterando o resultado do leildo, porém aumeotanretorno ¢ ) para o investidor. No

resultado final, 0 aumento de retorno se da na da€g23 unidades monetéarias para cada 9
MWh negociado — um incremento de 0,5% que, dadéexas de rentabilidade deste negdcio,

reprensenta uma grande diferenga no VPL do negdcio.

Tabela 13 — Lances Cenario 1, Oferta Referéncia D@ MWh

p=0,4 p=0,1
ACR ACR

Prop. Empr. (MWh) Lance | Prop. Empr. (MWh) Lance T
4 1 90 101,42 4 1 90 101,65 0,23
4 2 90 104,77 4 2 90 105,2 0,43
4 3 90 107,93 4 3 90 108,65 0,57
4 4 90 110,89 4 4 90 111,58 0,69
4 5 90 113,68 4 5 90 114,45 0,77
4 6 90 116,3 4 6 90 117,12 0,82
3 1 90 117,86 3 1 90 117,86 0
4 7 90 118,75 4 7 90 119,61 0,86
3 2 90 120,28 3 2 90 120,28 0
4 8 90 121,07 4 8 90 12193 0,86
2 1 80 122,2 2 1 80 122,2 0
3 3 80 122,48 3 3 80 122,48 0
4 9 70 123,24 4 9 70 123,24 0

Total 1130 Total 1130 5,23

Fonte: Elaborado pelo autor

Ja no cenario 2 de simulacdo, a execucao do siotuteatmitira, em Gltima instancia,
conhecer a funcdo oferta agregada, para todos tolom@s. Supde-se, inicialmente, um
excesso de demanda (15GWh), sendo que todos #éasafler venda sejam atendidas. Apesar
de atribuir-se a todos competidores aplicacao ttatégia de economia de escopo (venda no
mercado ACL), este mecanismo ndo sera acionadosprldador, tendo em vista o0 excesso

de demanda. O resultado ficara como no Graf. 30e observa-se uma curva nao suave tendo
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em vista as variacdes de percepcdes de risco dp®rEntes (a tabela completa esta no
Apéndice D, Tab. 19).

Grafico 30 — Exercicio de Simulacao: Curva de LaneeCenario 2
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Fonte: elaborado pelo autor

Segue-se com um novo exercicio que € a restrigdtethanda, que devera acionar a
estratégia de economia de escopo. Reduz-se a dertwablpara 1600MWh e observa-se no
comportamento dos proponentes o0 acionamento daéggr de economia de escopo. Nesta
caso, 0 um dos participantes pequenos conseguearaid a estratégia de escopo, sagrar-se

vencedor com uma usina de 7 MWh. Os dados est&eries na Tab. 14.

Tabela 14 — Lances Cenério 2: Oferta Referéncia 06 MWh

ACR
Prop. Empr. (MWh) Lance
3 1 90 118.62
5 1 90 119.24
1 1 90 120.13
4 1 90 121.97
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3 2 90 124.56
5 2 90 125.44
1 2 90 126.65
4 2 90 126.98
3 3 90 128.97
5 3 90 129.88
2 1 90 130.06
4 3 90 130.7

1 3 90 131.09
3 4 90 132.23
5 4 80 133.06
4 4 80 133.44
1 4 70 134.13
11 1 7 134.37
3 5 70 134.64

Total 1567

Fonte: Elaborado pelo autor

Ha uma série de possibilidades de cruzamento datégias e cenarios de simulacdes
em que pode-se utilizar recursos computacionais énaos para analise de ambiente
competitivo. O simulador mostrou-se capaz de reptas bem, naquilo que se propde.

Encerra-se aqui o exercicio de simulacao.
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5 CONCLUSAO

Responder qual é a melhor estratégia a utilizaumnteildo pode parecer uma resposta
trivial: em um leildo descendente, utiliza-se o orgoreco possivel que se deseja pagar. Ou
seja, um problema de minimizagdo-maximiza¢do. Pagéando o mecanismo de leildo é
mais complexo, envolvendo mais de uma unidaderethifes tipos de lances, entre outras

variaveis, a resposta ndo é tao simples.

A inclusao de variaveis como lances de quantidawige é possivel durante a execucao
do leildo mudar a oferta, dois tipos de negociag@@msbinados, e outras caracteristicas
adicionam graus de complexidade ao problema onolenad é possivel tomar uma decisao —
escolher o preco a ofertar no lance — de uma faimales. Um leildo de concessao para
geracao de energia trata da negociacdo de um dalgetlevado grau de investimentos e,
portanto, € cercado de um grande conjunto de estudion de mitigar os riscos envolvidos e
sagrar-se vencedor no certame. Este tipo de invastimré de longo-prazo, e portanto carece

de ferramentas de planejamento desenvolvidas, ttorgrau de especializacéo.

No Brasil, o mercado de energia elétrica tem tidgpulso dado o crescimento
econdmico que ora mantém-se constante, e podessevab algum grau de organiza¢do, com
planejamento de longo-prazo realizado e gerengiadlo Estado, através de seus agentes. A
utilizacdo do mecanismo de leildo tem se mostrdideerte a cada ano que passa — parece
haver algum aprendizado de todo o sistema, tantpgite dos 6érgdos governamentais quanto
dos entes privados. E a utilizacdo de ferramentasqilio no planejamento contribui para

este desenvolvimento.

Parece ficar claro que leildes do tipo preco-uni®rse comportam bem em um
ambiente onde h& grande nimero de participantes @tto grau de clareza nas informacdes
disponiveis. Por outro lado, quando ha um numedwzido de competidores, um leildo
discriminatorio parece gerar um ambiente de mellegociacdo, no sentido de eficiéncia para

o leiloeiro. A combinacdo de um leildo do tipo mrepiforme, com um leildo
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discriminatorio, nesta ordem, parece fazer comimgiro atue como um funil, reduzindo o
namero de competidores, para a execucdo do seg@miooutros casos, quando ndo ha
possibilidade de participagdo de um grande numenapetidores, tem-se visto que o leildo
discriminatorio é aplicada diretamente — para ces@e de linhas de transmisséo, ha restricao
fisica a novos competidores, em leildes especifamao o caso do Rio Madeira e Belo

Monte, por exemplo.

Participar com sucesso destes ambientes de nego@sata diretamente relacionado a
conhecer bem estes mecanismos. Neste sentido umladon elaborado através de um
software computacional apresenta-se como uma fenamviavel para analisar dezenas,
centenas ou milhares de possibilidades, onde uresogdficaria limitada sem tal tipo de
apoio. Porém, para correta aplicacao, se faz rawessn avaliagcdo profunda dos conceitos

envolvidos.

O simulador slmDjusto, elaborado com estrutura dentes, apresentou boa
flexibilidade para teste de estratégias de divetgmss, isoladamente ou combinadas. A
escolha da funcdo utilidade para os cenarios della@@o deu-se pelas caracteristicas
avaliadas, porém nada impede que seja facilmeristiglida dada a forma modular do
simulador. A criacdo de telas ou interfaces del fperacdo para usuarios leigos em
programacao, podera viabilizar a utilizacdo daafeenta em laboratérios computacionais

para estudantes de estratégia, teoria de jogosreanonomia em geral.

Identificou-se, na etapa de exercicio de simulagéaninimo mais de uma dezena de
cenarios possiveis para futuros estudos: funcam n@riavel conforme etapa do leildo,
conforme nivel de preco praticado, ou ainda conéoniimero de empreendimentos em jogo,
variacbes de estratégia de escopo com aumenteda (dlém do caso exercitado de reducao
de oferta), estratégias combinados entre leilafoume e leildo discriminatdrio, inclusédo de

variavel de para analise de sinalizacdo e assargrinformacéo entre os participantes.
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APENDICE A - Leildes: Teoria versus Pratica

Um dos autores que procurou estressar o lado prdtcteoria de leildes, a luz da
ciéncia, foi Klemperer (2004, Cap.3, p. 103). Nawr pcaso, ele foi um dos tedricos
contratados para elaborar o leildo de banda de féetjuéncia para telefonia celular 3G no
Reino Unido. Sabiamente, além da teoria existendeitor buscou relatos de casos praticos de
aplicacdo, a fim de estabelecer os pilares do n®oanque viera, até 0 seu tempo, a ser o

maior leildo, em termos de valores, de toda hestori

McMillan (1996, p. 161) relata um caso de utilizacke um leildo de um anico round,
aplicado na Nova Zelandia, que teve resultadospdesadores. Neste leildo de round Unico,
0s objetos foram oferecidos simultaneamente, l@engara operacdo satélites para tele-
difusdo, aplicou-se o0 modelo de Vickrey (Leildao sgundo preco). Segundo o modelo, o
vencedor pagou o preco estipulado no segundo haaice. Os dois maiores lances foram: 1.0
— NZ$ 7.000.000,00 (7 milhdes de dolares neo-zelses) e 2.0 — NZ $ 5.000,00 (5 mil

dolares neo-zelandeses).

O modelo de leildo de Vickrey foi visto como o gtarresponsavel pelo desastre no
leildo, contradizendo o que os tedricos afirmavidmentanto, fica claro que o estipulado por
Demsetz foi na verdade, o grande vildo: ndo hawdampetidores suficientes, o que leva a
uma maior predisposi¢cao para o conluio, além desutetalhes como néo estipular preco de

reserva, entre outros.

Outro fiasco relatado ocorreu na Turquia, para baseatelecom, onde haviam
disponiveis 2 licencas para operagdo. Elas foramcadhs a venda de forma sequencial,
sendo que o valor de reserva para a segunda, sgfeco de fechamento da primeira.
Sabendo da regra, o vencedor aceitou aumentarréprigovalor de reserva para a primeira
licenca, de tal forma que o valor de reserva daursds licenca se tornou inviavel

comercialmente, ficando o vencedor com monopélicmeccado.
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Baseado nos estudos e da teoria disponivel, Klenger o lider da equipe que
formulou o leildo com o maior valor transacionadchistoria. Os objetos foram licencas para
operagcdo de banda 3G movel (telefonia celular) emdrUnido: 4 licencas de operacdes
adjacentes as atuais e 1 licenca “A” que permitiri®ntrada de um novo competidor
(HARFORD, 2007, p. 197-209).

Naquela época (marco de 2000), haviam 4 empresalsetescidas e as 4 licencas de
operacdes adjacentes teriam uma obviedade de ®adinfavorecimento por economia de
escala, favorecendo ainda o conluio. O difererenala licenca “A” para novos entrantes no
mercado, que por sua vez também seriam competigetas demais licengas, gerando um

ambiente favoravel a eficiéncia do leildo.

A equipe certificou-se de que o leildo havia sidwulgado extensivamente, ha um ano
antes de sua execucao, de forma a ter adesédo decomapetidores. Além disto, este fora o
primeiro leildo de banda 3G da Europa: as empr@daan grande interesse em ser pioneiras
no ramo e estabelecer a plataforma para ganhocdesknow-how. Desta forma, além dos

4 players ja existentes no mercado, a chamadarmgis interesse de mais 9 competidores.

O mecanismo de incentivos para o leildo fora calgathcipalmente na existéncia da
licenca “A”, de forma simultdnea as demais: asagés concorreriam principalmente por ela
sendo que as demais licencas serviriam de campdesi&fio entre estas e as empresas
estabelecidas. Imaginavam-se 2 rodadas de lardéssilicada qual de 30 minutos, tempo em
que um site de internet ficaria aberto a lances. ds@erado algo entre 3 a 7 bilhdes de
dolares, como resultado final do leildo, sendo fpuestipulado um valor de reserva de 750
milhdes de délares. Como resultado do leildo gicgomn em 6 de marco de 2000, o primeiro
competidor a desistir, saiu na 94.a rodada. Fiadtizem 27 de abril de 2000, o leildo teve
150 rodadas de lances, que geraram um valor tetafidilhdes de doblares, algo entre 5 a 10

vezes o0 valor esperado.

Considera-se que o leildo atingiu eficiéncia (e fguem sucesso), principalmente por
atrair novos competidores, estabelecer um niumenomideplayers(mitigando o conluio) e

obviamente por entender a colocacao e interessadaplayer.
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APENDICE B — Tabelas de Resultados de Leildes

Tabela 15 — Resultados Leildo A-5 2008

Vendedor Empreendimento Combustivel Energia ICB
Contratada  (R$/MWh)
(lotes)
CONS CACIMBAES Cacimbaes Gas Natural Regaseifi¢@idlL) 64 145,00
CONS ESCOLHA Escolha Gas Natural RegaseificadoL)GN 189 144,50
CONS MC2 BE ES Iconha Oleo Combustivel B1 100 46,
CONS MC2 EB BA MC2 Camacari 2 Oleo Combustivel B1 99 145,98
CONS MC2 EB BA MC2 Camacari 3 Oleo Combustivel B1 99 145,97
CONS MC2 EB BA MC2 Governador Oleo Combustivel B1 99 146,00
Mangabeira
CONS MC2 EB BA PE MC2 Santo Antonio de  Oleo Combustivel B1 99 145,99
Jesus
CONS MC2 EB BA PE MC2 Sapeacu Oleo Combustivel B1 99 146,00
CONS MC2 EB BA PE MC2 Suape II B Oleo Combustiél 201 146,00
CONS MC2 EB MA AL SE MC2 Messias Oleo CombustiBél 97 146,00
CONS MC2 EB MA AL SE MC2 Nossa Senhora do  Oleo Combustivel B1 97 146,00
Socorro
CONS MC2 EB MA AL SE MC2 Rio Largo Oleo CombustiBd 97 146,00
CONS MC2 ECESRS MC2 Joinville Gas Natural Reifiaselo (GNL) 225 146,00
CONS MC2 GP CE MC2 Pecem 2 Oleo Combustivel B1 201 146,00
CONS MC2 GP ES RN MC2 Joao Neiva Gas Natural Refieesdo (GNL) 225 146,00
CONS MC2 GP ES RN MC2 Macaiba Oleo Combustivel B1 224 146,00
CONS MC2 GP ES RN MC2 Nova Venecia 2 Oleo CombekB1 98 146,00
CONS PEIII Pernambuco IlI Oleo Combustivel B1 104 144,70
CONS TP V Termopower V Oleo Combustivel B1 104 ,905
CONS TP VI Termopower VI Oleo Combustivel B1 104 44180
COSAN CENTROESTE Parauna Bagaco de Cana 35 145,00
HEXAGONAL Cauhyra | Oleo Combustivel B1 68 146,00
MPX Porto do Pecem |l Carvao Mineral Importado 276 140,00
Total 3004

Fonte: CCEE



Tabela 16 — Resultados Leildo Fonte Edlica 2009

Vendedor Empreendimento Estado Energia Preco de Venda
Contratada
(lotes) (R$/MWh)
ARATUA EOL ARATUA 1 RN 6 151,77
AREIA BRANCA EOL AREIA BRANCA RN 11 92,63
CONS ARARAS EOL ARARAS CE 12 150,38
CONS BURITI EOL BURITI CE 11 150,38
CONS CAJUCOCO EOL CAJUCOCO CE 12 380,
CONS COQUEIRO EOL COQUEIROS CE 11 ,B80
CONS DELTAEOLICA EOL QUIXABA CE 9 1585
CONS GARCAS EOL GARCAS CE 13 150,38
CONS LAGOA SECA EOL LAGOA SECA CE 8 52,18
CONS MIASSABA EOL MIASSABA 3 RN 22 297
CONS PEDRA DO EOL PEDRA DO REINO BA 10 152,27
REINO
CONS VENTO DO EOL VENTO DO OESTE CE 7 152,18
OESTE
COXILHA NEGRA V EOL COXILHA NEGRA V RS 11 131,00
COXILHA NEGRA VI EOL COXILHA NEGRA VI RS 11 131,00
COXILHA NEGRA VII EOL COXILHA NEGRA VII RS 11 131,00
DESA WIND | EOL MORRO DOS VENTOS | RN 13 151,04
DESA WIND il EOL MORRO DOS VENTOS lil RN 13 151,01
DESA WIND IV EOL MORRO DOS VENTOS IV RN 13 151,02
DESA WIND IX EOL MORRO DOS VENTOS IX RN 14 151,03
DESA WIND VI EOL MORRO DOS VENTOS VI RN 13 151,05
DESENVIX SA EOL MACAUBAS BA 13 139,99
DESENVIX SA EOL NOVO HORIZONTE BA 10 139,99
DESENVIX SA EOL SEABRA BA 11 139,99
DUNAS DE EOL DUNAS DE PARACURU CE 19 149,96
PARACURU
ELECNOR ENERFIN EOL FAZENDA ROSARIO RS 3 146,00
ELECNOR ENERFIN EOL FAZENDA ROSARIO 3 RS 5 146,00
ELECNOR ENERFIN EOL OSORIO 2 RS 9 )
ELECNOR ENERFIN EOL SANGRADOURO 2 RS 9 149,99
ELECNOR ENERFIN EOL SANGRADOURO 3 RS 9 149,99
EMBUACA EOL EMBUACA CE 11 151,07
ENERGEN EOL BARRA DOS COQUEIROS SE 10 152,50
ENERGIO COLONIA EOL COLONIA CE 8 141
ENERGIO ICARAI | EOL ICARAI | CE 13 42,00
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ENERGIO ICARAI I

ENERGIO TAIBA

AGUIA

ENERGIO TAIBA

ANDORINHA

EOLO

EOLO

EURUS VI

FAISA |

FAISA Il

FAISA I

FAISA IV

FAISAV
GESTAMP EOLICA
MANGUE SECO 1
MANGUE SECO 2
MANGUE SECO 3
MANGUE SECO 5
MAR E TERRA

MARTIFER
RENOVAVEIS

RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA
RENOVA ENERGIA

SANTA CLARA |

SANTA CLARA Il REN

SANTA CLARA Il
SANTA CLARA IV

SANTA CLARAV

EOL ICARAL I

EOL TAIBA AGUIA

EOL TAIBA ANDORINHA

EOL REIDOS VENTOS 1

EOL REIDOS VENTOS 3

EOL EURUS VI

EOL FAISA |

EOL FAISA Il

EOL FAISA Il

EOL FAISA IV

EOL FAISAV

EOL CABECO PRETO

EOL USINA DE MANGUE SECO 1

EOL USINA DE MANGUE SECO 2

EOL USINA DE MANGUE SECO 3

EOL USINA DE MANGUE SECO 5

EOL MAR E TERRA

EOL ICARAI

EOL ALVORADA

EOL CANDIBA

EOL GUANAMBI

EOL GUIRAPA

EOL IGAPORA

EOL ILHEUS

EOL LICINIO DE ALMEIDA

EOL NOSSA SENHORA CONCEICAO

EOL PAJEU DO VENTO

EOL PINDAI

EOL PLANALTINA

EOL PORTO SEGURO

EOL RIO VERDE

EOL SERRA DO SALTO

EOL SANTA CLARA |

EOL SANTA CLARA Il CPFL

EOL SANTA CLARAI

EOL SANTA CLARA IV

EOL SANTA CLARA YV

CE

CE

CE

RN

RN

RN

CE

CE

CE

CE

CE

RN

RN

RN

RN

RN

RN

CE

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

BA

RN

RN

RN

RN

RN

18

10

21

21

12

12

12

13

13

13

10

12

11

11

12

16

13

12

12

12

12

142,00

149,90

149,90

152,7
158,0
150,00
152,66
152,65
152,69
152,67
152,68
151,97
149,99
149,99
149,99
149,99
182,

151,08

1484

1448
1484
144
148,
146,94

144,94

146,94

146,94
14449
46,94

146,94

am4

144,94

150,00

150,00

150,00

150,00

150,00
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SANTA CLARA VI EOL SANTA CLARA VI RN 12 150,00

Total 753

Fonte: CCEE



Tabela 17 — Resultados Leildo Disponibilidade OutsFontes 2010

Vendedor Empreendimento Combustivel UF Energia PEQ (R$/MWh)
Contratada
(lotes)
ARATUA ARATUA 3 Edlica RN 112 137,77
ASA BRANCA | ASA BRANCA | Edlica RN 132 135,40
ASA BRANCA I ASA BRANCA I Edlica RN 128 135,40
ASA BRANCA Il ASA BRANCA Il Edlica RN 125 135,40
ASA BRANCA IV ASA BRANCA IV Edlica RN 140 133,00
ASA BRANCA V ASA BRANCA V Edlica RN 136 133,00
ASA BRANCA VI ASA BRANCA VI Edlica RN 144 133,00
ASA BRANCA VII ASA BRANCA VII Edlica RN 143 133,00
ASA BRANCA VIl ASA BRANCA VI Edlica RN 135 13300
BRENNAND PEDRA BRANCA Edlica BA 122 132,50
BRENNAND SAO PEDRO DO LAGO Edlica BA 132 132,50
BRENNAND SETE GAMELEIRAS Edlica BA 125 132,50
CBR COSTA BRANCA Edlica RN 98 130,43
CHESF CASA NOVA Edlica BA 614 131,50
CPE ATLANTICA | Edlica RS 131 135,00
CPE ATLANTICA II Edlica RS 129 135,00
CPE ATLANTICA IV Edlica RS 130 135,00
CPE ATLANTICA V Edlica RS 137 135,00
DREEN DREEN BOA VISTA Edlica RN 57 137,99
DREEN DREEN OLHO DAGUA Edlica RN 149 133,97
DREEN DREEN SAO BENTO DO Edlica RN 140 133,97
NORTE
DREEN FAROL Edlica RN 91 133,97
ENERFIN OSORIO 3 Edlica RS 103 137,79
EOL EURUS IV EURUS IV Edlica RN 137 135,40
IBERDROLA ARIZONA 1 Edlica RN 123 134,59
IBERDROLA CAETITE 2 Edlica BA 110 137,99
IBERDROLA CAETITE 3 Edlica BA 111 137,99
IBERDROLA CALANGO 1 Edlica RN 138 132,80
IBERDROLA CALANGO 2 Edlica RN 118 132,80
IBERDROLA CALANGO 3 Edlica RN 138 132,80
IBERDROLA CALANGO 4 Edlica RN 128 132,80
IBERDROLA CALANGO 5 Edlica RN 136 132,80
IBERDROLA MEL 02 Edlica RN 93 132,80
JUR JUREMAS Edlica RN 75 136,01
MAC MACACOS Edlica RN 97 136,01
MANDU MANDU Bagaco de Cana SP 223 137,92
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MORRO DO VENTOS DO MORRO DO Edlica CE 131 133,40
CHAPEU CHAPEU
OLEOPLAN PONTAL 2B Edlica RS 42 134,81
PARAZINHO VENTOS DO PARAZINHO Edlica CE 140 133,32
PEP PEDRA PRETA Edlica RN 101 130,43
REB 11 REB CASSINO | Edlica RS 89 136,59
REB 11 REB CASSINO I Edlica RS 80 136,60
REB 11 REB CASSINO Il Edlica RS 95 136,58
REN | RENASCENCA | Edlica RN 132 136,00
REN II RENASCENCA Il Edlica RN 126 136,00
REN IlI RENASCENCA III Edlica RN 118 136,00
REN IV RENASCENCA IV Edlica RN 112 136,00
SMG VENTOS DE SAO MIGUEL Edlica RN 109 136,00
VENTO FORMOSO VENTO FORMOSO Edlica CE 135 133,40
VENTOS TIANGUA  VENTOS DE TIANGUA Edlica CE 131 1380
VENTOS TIANGUA  VENTOS DE TIANGUA Edlica CE 141 133,40
NORTE NORTE
Total 6662

Fonte: CCEE
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APENDICE C — Cdédigo Fonte do Simulador simDjusto

Todo cdadigo-fonte foi gerado com o software compatead Matlab, em sua versao

6.5, sem utilizacdo de nenhuma ferramenta adicional

1. Geracédo da base de dados do cenario 1

function [sImCenl] = simCenl()

%1.a ETAPA: Geracao Base de dados Preco Reserva
s1413];

s2413];

s341];

s4411111];

sb4222222];

Pri=simuUBD(1,s1,140,120,20,0.2);
Pr2=simuUBD(2,s2,140,120,20,0.5);
Pr3=simuUBD(3,s3,140,120,20,0.4);
Pr4=slmUBD(4,s4,140,120,20,0.1);
Pr5=sImUBD(5,s5,150,130,10,0.1);

Emp=[];

Emp=[Emp;[ones(20,1)*1 (1:20).' ones(20,1)*100 ones (20,1)*140 Pri1.'+2_
Prl1.'+1 Prl.' ones(20,1) ones(20,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(20,1)*2 (1:20).' ones(20,1)*100 ones (20,1)*140 Pr2.'+2__
Pr2.'+1 Pr2.' ones(20,1) ones(20,1)*0.5]];

Emp=[Emp;[ones(20,1)*3 (1:20).' ones(20,1)*100 ones (20,1)*140 Pr3.'+2_
Pr3.'+1 Pr3.' ones(20,1) ones(20,1)*0.4]];

Emp=[Emp;[ones(20,1)*4 (1:20).' ones(20,1)*100 ones (20,1)*140 Prd4.'+2_
Pr4.'+1 Pr4.' ones(20,1) ones(20,1)*0.4]];

Emp=[Emp;[ones(10,1)*5 (1:10).' ones(10,1)*50 ones( 10,1)*150 Pr5.'+2 _

Pr5.'+1 Pr5." ones(10,1) ones(10,1)*0.1]];

slmCenl=Emp;

2. Geracao da base de dados do cenario 2

function [sImCen2] = simCen2()

%1.a ETAPA: Geracao Base de dados Preco Reserva
s197 12];
s248 11];
s3410 7];
s4410 8];
s5410 7 8];
s65410];
s7410];
s8410];
s9410];

s10= [10];
sll= [10];

Pri=simUBD(1,s1,140,120,10,0.2);
Pr2=simuBD(2,s2,140,120,10,0.2);
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Pr3=simUBD(3,s3,140,120,1
Pr4=slmUBD(4,s4,140,120,1
Pr5=sImUBD(5,s5,140,120,1
Pré=simUBD(6,s6,140,120 2,
Pr7=sImUBD(7,s7,140,115,2
Prg=simuUBD(8,s8,140,125,2
Pro= sImUBD(9 $9,140,110,2,

Emp=[];

Emp=[Emp;[ones(10,1)*1 (1:10).' ones(10,1)*100 ones (10,1)*140 Pri1.'+2_
Prl1.'+1 Prl.' ones(10,1) ones(10,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(10,1)*2 (1:10).' ones(10,1)*100 ones (10,1)*140 Pr2.'+2_
Pr2.'+1 Pr2." ones(10,1) ones(10,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(10,1)*3 (1:10).' ones(10,1)*100 ones (10,1)*140 Pr3.'+2_
Pr3.'+1 Pr3.' ones(10,1) ones(10,1)*0.3]];

Emp=[Emp;[ones(10,1)*4 (1:10).' ones(10,1)*100 ones (10,1)*140 Prd4.'+2_
Pr4.'+1 Pr4.' ones(10,1) ones(10,1)*0.3]];

Emp=[Emp;[ones(10,1)*5 (1:10).' ones(10,1)*100 ones (10,1)*140 Pr5.'+2_
Pr5.'+1 Pr5.' ones(10,1) ones(10,1)*0.3]];

Emp=[Emp;[ones(2,1)*6 (1:2).' ones(2,1)*10 ones(2,1 )*140 Pr6.'+2_
Pr6.'+1 Pr6.' ones(2,1) ones(2,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(2,1)*7 (1:2).' ones(2,1)*10 ones(2,1 )*140 Pr7.'+2_
Pr7.'+1 Pr7.' ones(2,1) ones(2,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(2,1)*8 (1:2).' ones(2,1)*10 ones(2,1 )*140 Pr8.'+2_
Pr8.'+1 Pr8.' ones(2,1) ones(2,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(2,1)*9 (1:2).' ones(2,1)*10 ones(2,1 )*140 Pro.'+2_
Pr9.'+1 Pr9.' ones(2,1) ones(2,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(2,1)*10 (1:2).' ones(2,1)*10 ones(2, 1)*140 Pr10.'+2_
Pr10.'+1 Pr10.' ones(2,1) ones(2,1)*0.2]];

Emp=[Emp;[ones(2,1)*11 (1:2).' ones(2,1)*10 ones(2, 1)*140 Pr1l.'+2_
Pr11.'+1 Pr1l.' ones(2,1) ones(2,1)*0.2]];

slmCen2=Emp;

3. Geracao da curva de precos de reserva

function [simUBD] = simUBD(j,s,maxPr,minPr,c,roi)

%SF=Strategy Fuzzy table: cl=id;c2=incPreco;c3=incR isco
SF=[1 .96 12

%aplica fator risco
ro=roi; %roi = risco inicial, intrinseco ao proponente
roMax =1;  %valor maximo para ro
for i=1:size(s,2)
%localiza i-esima estrategia na tabela Fuzzy de estrategias - SF
alfaRo=SF(s(i),3);
if alfaRo>1
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ro=ro+((alfaRo-1)*(roMax-ro));

else
ro=alfaRo*ro;

end
end
ro;
%aplica fator preco, na ancoragem do preco minimo d e reserva
pmin=minPr; %pmin = preco de reserva minimo
pmax=pmin+4; %valor maximo para preco minimo de reserva (4

unidades monetarias)
for i=1:size(s,2)
%localiza i-esima estrategia na tabela Fuzzy de estrategias - SF
betaPr=SF(s(i),2);
if betaPr>1
pmin=pmin+((betaPr-1)*(pmax-pmin));
else
pmin=betaPr*pmin;
end
end

pmin;

%QsiMin = minPr
%QsiMax = Pc

QsiMin = 0;

QsiMax = 1;

%delta = maxPr - minPr;
delta = maxPr - pmin;

fori=1:c
Qsi = ((QsiMax-QsiMin)/c)*i;
num = (exp(-(Qsi-QsiMin)/ro))-1;
den = (exp(-(QsiMax-QsiMin)/ro))-1;
U = num/den;
inc = delta*(1-U);
if i==1
Pr(i)=maxPr-inc;
else
Pr(i)=maxPr-inc;

end
end

slmUBD=Pr; %retorna vetor precos reserva

4. Funcéao Utilidade

function [sImU] = slmU(j,Pc,maxPr,Pri,c,ro,i)

%QsiMin = minPr
%QsiMax = Pc

QsiMin = 0;
QsiMax = 1;

Qsi = ((QsiMax-QsiMin)/c)*i;



num = (exp(-(Qsi-QsiMin)/ro))-1;
den = (exp(-(QsiMax-QsiMin)/ro))-1;

u

= num/den;

delta = (Pc - maxPr);
inc = delta*(1-U);

slmU=Pri+inc; %retorna lance preco

5. Algoritmo Simulador
function [sImDjusto] = simDjusto(Pc, Prop, OfRef)

%EmMp = [

%
%
%

11100160 1501401301 ;
22100 160 150 140 1301

]

%Prop: array proponentes (id,propensaorisco,S5)

%Pc: preco corrente (na primeira rodada = preco ini

%Configuracao do leilao

%Parametros: participantes, empreendimentos, estrat

%0Oferta referencia (MWh), Demanda, Decremento Preco

Of = OfRef +1;
Dem = 500;
Dec=1; %Decremento preco leilao uniforme

%L eilao Preco Uniforme
while Of >= OfRef

%Agente 1 - aplicado para todos proponentes
of=0;

LgAr =[]; %lnicializa Array lances quantidad
LpAr =[]; %lnicializa Array lances precos
LgAg =[]; %lnicializa Vetor lances agregados
LpAg =[]; %lnicializa Vetor lances agregados
EmpAg = [];

PropAg = [[;

ArAg = I;

for j=1:Prop
Emp=sImEmpFilter(j);
S5=Emp(1,9);
Lg=sImAgentel(Pc, Emp, S5);
%LqgAr=[LgAr;Lq];
LgAg=[LgAg Lq];
Of=0Of+sum(Lq);

Empld=Emp(;,2); %monta matr
idEmpreendimentos
Empld=Empld.’; %transforma

Propld=ones(1,size(Empld,2))*j; Yomonta veto
com idProponente
EmpAg=[EmpAg Empld];
PropAg=[PropAg Propld];
ArAg=[PropAg;EmpAg;LgAg];

end

Pc=Pc-Dec;

end
Pc=Pc+1,;

cial)

egias

es

(oferta quantidade)
(oferta precos)

iz coluna com

em vetor
r de mesmo tamanho,
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%L eilao Discriminatorio
%Agente 2
for j=1:Prop
Emp=sImEmpFilter(j);
Lg=sImLgFilter(j,ArAg);
Lp=simAgente2(Pc, Emp, Lq, j);
LpAg=[LpAg Lp];
end
ArAg = [ArAg;LpAg];

ArAg = sortrows(ArAg.',4).'

slmDjusto=ArAg; %Vetor vencedores

6. Agente_1 (Leildo Preco Uniforme)

function [sImAgentel] = simAgentel(Pc, Emp, S5)
%Emp array(matrix) 1-id,2-desc,3-Q,4-P,5-P',6=P",7

n=size(Emp,1);

fori=1:n
Q=Emp(j,3);
P=Emp(i,4);
P1=Emp(i,5);
P2=Emp(i,6);
Pr=Emp(i,7);

pEscopo = 1,

if (Pc > P)
pEscopo=1;

elseif (P>Pc)&(Pc>=P1))
pEscopo=0.9;

elseif (P1>Pc)&(Pc>=P2))
pEscopo=0.8;

elseif (P2>Pc)&(Pc>=Pr))
pEscopo=0.7;

end

if (Pc<Pr)
Lq(i)=0;

elseif S5~=0
Lq(i)=Q*pEscopo;

else
La()=Q;

end

end

simAgentel=[Lq]; %retorna vetor lances com quantid

7. Agente_2 (Leildo Discriminatorio)

function [sImAgente2] = simAgente2(Pc, Emp, Lq, j)
%Emp array(matrix) 1-id,2-desc,3-Q,4-P,5-P',6=P",7

n=size(Emp,1);

c=0;

d=[J;

fori=1:n
Pr=Emp(i,7);
ro=Emp(i,9);
if (Lg(i)~=0)

c=C+1;

=Pr,8=S

ades

=Pr,8=S
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d(c,1)=i;
d(c,2)=Pr;
end
end

if size(d,1)~=0
%O0rdena linhas em ordem crescente pelo preco re serva
%Coloca em novo array d1
dl=sortrows(d,2);
%Capta maior preco de reserva
MaxPr=d1(c,2);

%Inverte ordem: ordena linhas em ordem descresc ente
%Coloca array d2
ct=0;
fori=c:-1:1
ct=ct+1,;
d2(ct,1)=d1(i,1); %lIndice do empreendimento
d2(ct,2)=d1(i,2); %Preco Reserva do empreen dimento
end
end

Lp(n)=0;

fori=1:c
Lp(d2(i,1))=slmU(j,Pc,MaxPr,d2(c,2),c,ro,i);
if Lp(d2(i,1))<d2(i,2)
Lp(d2(i,1))=d2(i,2);
end
end

simAgente2=[Lp]; %retorna vetor lances com precos

8. Agente_2 (Leildo Discriminatorio)

function [sImAgente2] = simAgente2(Pc, Emp, Lq, j)

%Emp array(matrix) 1-id,2-desc,3-Q,4-P,5-P',6=P",7 =Pr,8=S
n=size(Emp,1);

c=0;

ro=Emp(i,9);
if (La(i)~=0)
c=c+1;
d(c,1)=i;
d(c,2)=Pr;
end
end

if size(d,1)~=0
%O0rdena linhas em ordem crescente pelo preco re serva
%Coloca em novo array d1
dl=sortrows(d,2);
%Capta maior preco de reserva
MaxPr=d1(c,2);

%Ilnverte ordem: ordena linhas em ordem descresc ente
%Coloca array d2
ct=0;
fori=c:-1:1
ct=ct+1;
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d2(ct,1)=d1(i,1); %lIndice do empreendimento
d2(ct,2)=d1(i,2); %Preco Reserva do empreen dimento
end
end

Lp(n)=0;

fori=1:c
Lp(d2(i,1))=slmU(j,Pc,MaxPr,d2(c,2),c,ro,i);
if Lp(d2(i,1))<d2(i,2)
Lp(d2(i,1))=d2(i,2);
end
end

simAgente2=[Lp]; %retorna vetor lances com precos

9. Funcbes acessorias de manipulacéo de dados
function [sImLgFilter] = simLqgFilter(j, ArAg)

R=1I;

n=size(ArAg,2);
for i=1:n
Ar = ArAg;
if Ar(1,i)==j
R =[R Ar(3,))];
end
end

simLgFilter=R; %Vetor Lq, para proponente |

function [sImEmpFilter] = sSimEmpFilter(j)

%EmMp = [

% 1110016015014013010.2;
% 1210016015014013010.2;
% 2210016015014012910.1;
% 3110016015014012910.1

% [
Emp = sImCenl,;
R=1I;
for i=1:size(Emp,1)
if Emp(i,1)==j
R = [R;Emp(i,2)];
end
end

slmEmpFilter=R; %Array empreendimentos de |



APENCIDE D - Bases de Dados do Exercicio de Simgio

Tabela 18 — Cenario 1: Precos de Reserva

cl c2 c3 c4 c5
124.45 122.2 117.86 101.42 120.21
12792 124.19 120.28 104.77 131.67
130.62 12599 12248 107.93 138.78
132.73 127.63 124.47 110.89 143.19
134.37 129.1 126.29 113.68 145.93
135.64 130.44  127.93 116.3 147.63
136.64 131.64 129.43 118.75 148.69
137.41 132.74 130.79 121.07 149.34
138.01 133.73 132.02 123.24 149.75
138.48 134.62 133.14 125.28 150
138.85 13543 134.16 127.19 0
139.13 136.16 135.08 129 0
139.35 136.83 13592 130.69 0
139.53 137.43 136.69 132.28 0
139.66 137.97 137.38 133.77 0
139.77 138.46 138.01 135.18 0
139.85 138.9 138.58 136.5 0
13991 139.31 139.1 137.74 0
139.96 139.67 139.57 138.9 0
140 140 140 140 0

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 19 —Cenario 2: Pregos de Reserva

126

cl

c2

c3

c4

c5 c6 c7

c8

c9

cl0

cll

120.13
126.65
131.09
134.13
136.2
137.62
138.58
139.24
139.69
140

130.06
135.05
137.54
138.78
139.4
139.71
139.86
139.94
139.98
140

118.62
124.56
128.97
132.23
134.64
136.43
137.75
138.74
139.46
140

121.97
126.98
130.7
133.44
135.48
136.99
138.11
138.93
139.55
140

119.24 136.44 135.75 137.13 135.06 138.51 134.37
125.44 140 140 140

129.88
133.06
135.33
136.97
138.13
138.97
139.57

140 0 0

O O O O O o o
O O O O O o o

O O O O o o o o

140

O O O O o o o o

140

O O O O o o o o

140

O O O O O o o o

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 20 — Exercicio de Simula¢do: Empreendiment@enario 2

Prop. Empr. Q P P’ P" Pr sb/6 p

1 1 100 140 122.13 121.13 120.13 1 0.2
1 2 100 140 128.65 127.65 126.65 1 0.2
1 3 100 140 133.09 132.09 131.09 1 0.2
1 4 100 140 136.13 135.13 134.13 1 0.2
1 5 100 140 138.2 137.2 136.2 1 0.2
1 6 100 140 139.62 138.62 137.62 1 0.2
1 7 100 140 140.58 139.58 138.58 1 0.2
1 8 100 140 141.24 140.24 139.24 1 0.2
1 9 100 140 141.69 140.69 139.69 1 0.2
1 10 100 140 142 141 140 1 0.2

2 1 100 140 132.06 131.06 130.06 1 0.2
2 2 100 140 137.05 136.05 135.05 1 0.2
2 3 100 140 139.54 13854 137.54 1 0.2
2 4 100 140 140.78 139.78 138.78 1 0.2
2 5 100 140 141.4 140.4 139.4 1 0.2
2 6 100 140 141.71 140.71 139.71 1 0.2
2 7 100 140 141.86 140.86 139.86 1 0.2
2 8 100 140 141.94 140.94 139.94 1 0.2
2 9 100 140 141.98 140.98 139.98 1 0.2
2 10 100 140 142 141 140 1 0.2

3 1 100 140 120.62 119.62 118.62 1 0.3
3 2 100 140 126.56 12556 124.56 1 0.3
3 3 100 140 130.97 129.97 128.97 1 0.3
3 4 100 140 134.23 133.23 132.23 1 0.3
3 5 100 140 136.64 135.64 134.64 1 0.3
3 6 100 140 138.43 137.43 136.43 1 0.3
3 7 100 140 139.75 138.75 137.75 1 0.3
3 8 100 140 140.74 139.74 138.74 1 0.3
3 9 100 140 141.46 140.46 139.46 1 0.3
3 10 100 140 142 141 140 1 0.3

4 1 100 140 123.97 12297 121.97 1 0.3
4 2 100 140 128.98 127.98 126.98 1 0.3
4 3 100 140 132.7 131.7 130.7 1 0.3
4 4 100 140 135.44 134.44 133.44 1 0.3
4 5 100 140 137.48 136.48 135.48 1 0.3
4 6 100 140 138.99 137.99 136.99 1 0.3
4 7 100 140 140.11 139.11 138.11 1 0.3
4 8 100 140 140.93 139.93 138.93 1 0.3
4 9 100 140 14155 14055 139.55 1 0.3
4 10 100 140 142 141 140 1 0.3
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127.44
131.88
135.06
137.33
138.97
140.13
140.97
141.57
142
138.44
142
137.75
142
139.13
142
137.06
142
140.51
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136.37
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120.24
126.44
130.88
134.06
136.33
137.97
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140.57
141
137.44
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139.51
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119.24
125.44
129.88
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139.57
140
136.44
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137.13
140
135.06
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138.51
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 21 —Exercicio de Simulac¢édo: Lances Cenério 1

Prop. Empr. %ACR Lance
4 1 100 101.42
4 2 100 104.77
4 3 100 107.93
4 4 100 110.89
4 5 100 113.68
4 6 100 116.3
3 1 100 117.86
4 7 100 118.75
3 2 100 120.28
4 8 100 121.07
2 1 100 122.2
3 3 100 122.48
4 9 100 123.24
2 2 100 124.19
1 1 100 124.45
3 4 100 124.47
4 10 100 125.28
2 3 100 125.99
3 5 100 126.29
4 11 100 127.19
2 4 100 127.63
1 2 100 127.92
3 6 100 127.93
4 12 100 129
2 5 100 129.1
3 7 100 129.43
2 6 100 130.44
1 3 100 130.62
4 13 100 130.69
3 8 100 130.79
2 7 100 131.64
3 9 100 132.02
4 14 100 132.28
1 4 100 132.73
2 8 100 132.74
3 10 100 133.14
2 9 100 133.73
4 15 100 133.77

(continuacao)
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138.9
138.9
139.1
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139.91
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140
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