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Resumo 

 
Martins, Dimitri Melo Rodrigues; Mello, João Manoel Pinho de; Rezende, 
Leonardo Bandeira. Setor Elétrico Brasileiro: Análise do Investimento 

de Capital em Usinas Termelétricas. Rio de Janeiro, 2008, 86p. 
Dissertação de Mestrado – Departamento de Economia, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 
 

Desde que o novo modelo institucional do setor elétrico brasileiro passou 

a vigorar em 2004, a oferta de energia termelétrica, nos leilões de energia nova, vem 

se mostrando muito concentrada em tecnologias de alto custo variável (unitário), 

principalmente, em usinas movidas a óleo combustível e a diesel. Desta maneira, esta 

dissertação tem como objetivo inicial compreender de que forma os aspectos 

institucionais do novo marco regulatório se interagem com as características físicas e 

tecnológicas das usinas, de modo a propiciar uma provável vantagem competitiva em 

favor das usinas de alto custo variável. Este estudo tem ainda o objetivo de investigar 

o mecanismo do Índice de Custo Benefício (ICB), utilizado pelas entidades 

governamentais como critério de eficiência para a seleção, nos leilões de energia 

nova, dos projetos termelétricos mais competitivos. Deseja-se averiguar se este 

mecanismo gera os incentivos corretos sobre os empreendedores termelétricos, de 

modo que seja uma estratégia ótima para o empreendedor reportar o verdadeiro valor 

de seu custo variável à Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Os resultados teóricos 

encontrados e os resultados obtidos pelos procedimentos de simulação indicam que a 

estratégia ótima para o empreendedor não é, em geral, reportar seu custo variável 

verdadeiro à EPE. Mais ainda, os resultados mostram que esta estratégia ótima é 

dependente das expectativas dos investidores acerca dos preços futuros de energia. 

Quanto mais elevados forem os preços futuros esperados, maior tenderá a ser o custo 

variável declarado pelo empreendedor. 

 

Palavras-chave 

 

Setor Elétrico Brasileiro, Usinas termelétricas, Investimento em 

termoeletricidade 
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Abstract 

 

 
Martins, Dimitri Melo Rodrigues; Mello, João Manoel Pinho de; Rezende, 
Leonardo Bandeira. Brazilian Electrical Sector: Analysis of Investment 

in Thermo Electrical Plants. Rio de Janeiro, 2008, 86p. MSc 
Dissertation – Departamento de Economia, Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. 

 
 

Since the implementation of the new regulatory framework of the 

Brazilian electrical sector in 2004, the supply of thermo electrical power in the ‘new 

energy’ auctions has been very concentrated in high (unitary) variable costs 

technologies, mainly, in plants powered by fuel oil and diesel. In this way, this 

dissertation has as initial objective to understand how the institutional aspects of the 

new regulatory framework interact with the physical and technological characteristics 

of the power plants in a way to create a likely competitive advantage in favor of the 

high variable cost power plants. This study has also as an objective to investigate the 

Index of Cost Benefit (ICB) which is used by the government entities as criterion of 

efficiency to select, in the ‘new energy’ auctions, the most competitive thermo 

electrical projects. The study aims to verify if this mechanism induces the right 

incentives on the thermo power entrepreneurs, in a way that it would be an optimal 

strategy for the entrepreneur to report the actual value of his variable cost to the 

Empresa de Pesquisa Energética (EPE). The theoretical results and the simulation 

proceedings results both indicate that the optimal strategy to the entrepreneur is not in 

general to report the truthful variable cost to EPE. Moreover, the results show that the 

optimal reporting strategy is dependent of the beliefs the investors have concerning 

the future energy prices. The higher the expectations regarding the future prices, the 

higher will tend to be the entrepreneur reported variable cost. 

 
 

Keywords 

 

Brazilian Electrical Sector, Thermo electrical plants, Investment in thermo 

power generation 
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