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Os Leiloes de Energia: os incentivos estao alinhados?

No decorrer deste artigo considerou-se que o custo varidvel (CV) que os
empreendedores reportam a EPE € verdadeiro. Porém, isso sé ocorreria de fato se os
empreendedores tivessem incentivos para reportar seu verdadeiro CV, isto €, que ao
reportarem o verdadeiro CV para a EPE estariam de fato maximizando o lucro
esperado nos leildes de energia. Esta secdo investiga este aspecto dos leildoes de
energia nova. Ademais, esta se¢do busca a compreensdo sobre uma outra questao
complementar a esta: como se modificaria a declaragdo do custo varidvel reportado
pelos empreendedores a EPE mediante variacOes nas expectativas dos proprietdrios
das usinas acerca do despacho médio esperado para o seu empreendimento vis-a-vis a

expectativa de despacho do governo implicita no célculo do ICB de cada projeto.

A subsecdo 6.1 desenvolve uma abordagem tedrica sobre os incentivos nos
leildes de energia e demonstra que estes ndo estio perfeitamente alinhados, existindo,
assim, um incentivo para que os empreendedores reportem um CV diferente de seu
CV verdadeiro. A subsecao 6.2, por sua vez, descreve um procedimento de simulacio
que visa estudar o comportamento da fun¢do de lucro esperado do empreendedor e
sua estratégia 6tima subjacente, isto €, a escolha do CV a ser reportado a EPE e a
escolha da receita fixa anual para a maximizagdo de seu lucro. Os resultados do
procedimento de simulagdo sugerem, no cendrio em que os investidores termelétricos
confiam nas estimativas realizadas pelas entidades governamentais, que a estratégia
Otima a ser perseguida pelo investidor em um leildo de energia € a de reportar a EPE
um CV inferior ao verdadeiro valor de seu CV e requisitar, paralelamente, uma
receita fixa anual mais elevada do que o faria caso declarasse seu CV verdadeiro ao
governo. A partir das simulagdes realizadas também fica evidente que esta estratégia
Otima € completamente dependente das crencas que os investidores possuem acerca
dos precos futuros de energia. Em particular, se estas crengas sobre os precos futuros
de energia forem substancialmente elevadas, a estratégia 6tima dos empreendedores

se modifica completamente, de tal maneira que o 6timo passa a ser reportar a EPE um
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CV acima do verdadeiro CV da usina e requisitar no leildo de energia uma receita

fixa anual muito préxima ou até mesmo inferior ao seu custo fixo anual.

6.1
Modelagem teérica dos leiloes de energia nova

O modelo tedrico desta subsecdo apresenta o procedimento de maximizagao do
lucro esperado em um leildo de energia nova, contemplando a possibilidade de que os
agentes produtores de energia reportem um custo varidvel diferente do verdadeiro.
Assim, um determinado empreendedor terd como varidvel de escolha, além da receita
fixa anual requerida (como um lance) no leildo de energia, o custo varidvel a ser
reportado para a EPE. A modelagem que se apresenta nesta se¢do € compativel
apenas com a segunda etapa dos leildes de energia nova, isto é, com a chamada
rodada discriminatéria. Na primeira etapa do leildo, organizada de forma similar a um
descending price clock auction, os agentes se deparam com um preco de lance ICB,
comum a todos, que se inicia em um patamar elevado e vai sendo gradualmente
reduzido a cada rodada do leildo até que o somatdrio total das ofertas seja equivalente
a um parametro de oferta de referéncia. Neste momento inicia-se a segunda etapa do
leildo, a rodada discriminatdria, em que os empreendedores submetem lances tnicos
de receita fixa — que resultam em lances tnicos de ICB — para a quantidade ofertada
que ficou previamente estabelecida na primeira etapa do leildo. Alteracdes de
quantidade ndo mais sdo possiveis de serem implementadas na segunda etapa do
leildo. Sob esta forma especifica de organizacdo dos leildes de energia nova, os
agentes econdmicos nao possuem incentivos ao desvio na primeira fase do leildo,
uma vez que estes apenas decidem ao preco de ICB vigente se estdo dispostos a
ofertar alguma quantidade positiva de energia. Por isso, a andlise que € feita deste
ponto em diante no artigo € toda voltada para a etapa discriminatdria dos leildes de

energia na qual existe possibilidade para escolha estratégica do preco de lance.

O empreendedor termelétrico apresenta no leildo seu projeto @ cujo custo

varidvel efetivo € igual a ¢ e cuja disponibilidade maxima de energia € igual a D. O
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custo fixo anual do projeto, que também inclui as despesas relativas ao custo de

capital e a depreciacdo, € dado pelo termo R(D,c,€). O investidor solicita no leildo a
receita fixa anual R e reporta para a EPE o custo varidvel ¢ que pode ou ndo diferir
do verdadeiro custo varidvel ¢ . De posse do custo varidvel reportado pelo investidor
¢ e da receita fixa requerida no leildo ﬁ, a EPE calcula os termos COP(D,¢),
CEC(D,¢), GF(D,c¢), que em conjunto comﬁ, formardo o termo ICB(ﬁ,D,é), de
acordo com a férmula (5.1.1) da Sec¢do 5.1. Desta maneira, o empreendedor maximiza

em R e ¢ o seu lucro esperado:

E(r) = Max [R—R(D,c,0)+ (¢ —c)Q(D,&)x PrlICB(D,R,&) < ICB; |
R,
6.1.1

onde ICBj ¢ o indice ICB da termelétrica menos eficiente (do ponto de vista do ICB)

ainda classificada para ofertar energia ao pool dos distribuidores compradores e

Q(D,¢)é a quantidade média de energia que o empreendedor espera gerar quando
reporta & EPE um custo varidvel igual a ¢. Sendo assim, o empreendedor pode

auferir um ganho positivo de (C— ) (desde que reporte 2 EPE um ¢ > C) todas as
vezes em que for chamado a operar pelo ONS. Também poderia optar por ter um
prejuizo em cada quantidade de energia fornecida forjando artificialmente uma
reducgdo sobre seu custo varidvel. A racionalidade desta decisdo se justifica devido ao
fato de que um custo varidvel menor implica em um indice ICB mais competitivo, o
que aumenta a probabilidade de vencer o leildo, ou alternativamente, possibilita que o
empreendedor solicite uma receita fixa anual mais elevada, sem diminuir sua

probabilidade de vencer o leildo. Supondo que a varidvel aleatéria /CBj possua a

distribui¢do acumulada Fj (-), a equagdo 6.1.1 simplifica para:

E(r) = Max [R-R(D,c,0)+ (¢ —c)Q(D,&)]x[1— F; (ICB(D,R,¢))]
R.¢
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6.1.2

A condigdo de primeira ordem para a variavel R € a seguinte:

JE(m) _ . B . 1

T E 1 {FL(ICB(D,CH[R R(D,c,H)].fL(ICB(D,R,c)).—GF(D’é)}
_{(é—c)Q(D,é) fL(ICB(D,IQ,é)).ﬁ} =

j—

R—R(D,c,0) f; (ICB(D,R,¢)) s (& —c)Q(D,&) f; (ICB(D,R,¢))
GF(D,¢) GF(D,?¢) B

1

F; (ICB(D,é) +

[R=R(D,c.0).fLUCB(D.R.E) | @=)QD.AOfLUCBDRE) _ | _ 1 yopp. o)
GF(D,@) GF(D,@) L o

R—R(D,c,0)+(é-)Q(D,8) _ 1= F (ICB(D,R,¢)
GF(D,¢) fL (ICB(D,R,&))

6.1.3

onde ICB(D, IAQ,@) = R+ COP(D,C) + CEAC(D’C) , Oou mais
8760x GF (D,¢)

detalhadamente:

6.1.4

ha [6 >, Gera; (D,é)xlz} +|:zij pspot[GF (D,¢)~Geray; (D,é)]le}
X X

ICB(D,R,¢) =
( ) 8760x GF (D, ¢)
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em que Geraij € o despacho mensal médio esperado pelo governo no més i e no

cendrio hidrolégico j'. A multiplicacio do despacho mensal pela constante 12, na

expressao acima, normaliza todo o numerador para valores anuais.

Ak
Dessa maneira, R pode ser encontrado como uma fun¢do implicita das varidveis

D,c,0¢ cC.
= R =W(D,c,0,0)

Deve-se observar que nao necessariamente o empreendedor teria as mesmas
expectativas que o governo a respeito do despacho futuro de sua usina, embora esta
sempre seja acionada pela regra de despacho do ONS. Os investidores € 0 governo
podem discordar a respeito das condicdes futuras do sistema elétrico e,
conseqiientemente, da geracdo média de energia de uma usina em particular. Sendo

assim, o termo Q(D,¢) que representa o despacho médio esperado pelo proprietério

da usina, isto é, Q(D,¢) = zijQ--( D,¢) /ix j poderia perfeitamente diferir do
ij

despacho médio esperado pelo governo, ou seja, do termo zij Geral-j (D,¢) / IX].

Este desalinhamento das expectativas, tal como € analisado com mais detalhes na
subsecdo 6.2, pode provocar mudangas relevantes no custo varidvel reportado pelo

investidor a EPE.

A seguir, encontra-se a derivagdo da condi¢do de primeira ordem para a

varidvel ¢, isto €, para o custo variavel reportado a EPE:

' Atualmente, a EPE calcula os termos COP e CEC utilizando 2.000 cenérios hidrolégicos de
referéncia em um intervalo temporal equivalente aos 120 meses posteriores a realizacio do leildo.
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IEI) _ _[R_R(D.c.0)]. fL(ICB(D,Ié,é)).aI CBID.R.O) |
a¢ o¢
+[Q(D,&)+ (=) Q'(D,&)]x|1- FL UICB(D,R,&) |+
+(6-0).0(D,0).| - fL(ICB(D,ﬁ,é).aICB (13 ’R’ﬂ =0
C
6.1.5

onde o ICB € definido de acordo com a expressao 6.1.4.

De maneira analoga, pode-se encontrar ¢ * como uma fung¢do implicita das varidveis

D,c,0¢ cC.

= ¢ =AD,c,0,0)

Com o intuito de averiguar a questdo do alinhamento dos incentivos, avalia-se a
0E(7)
a/\

c

derivada no ponto ¢ =c, isto é, no ponto em que o empreendedor reporta a

EPE um custo variavel idéntico ao seu custo variavel verdadeiro e obtém-se:

3
1 2 .
BE(Aﬂ) (c)= —[]/é - R(D’C’e)]fL(ICB(D,]/é,c)) aICB(l?,R,c) N
a¢ 3%
4 5
+[Q(D, o) [1 — F; (ICB(D, 1%,0)}
6.1.6

O primeiro termo € positivo, uma vez que o empreendedor solicita, usualmente,
uma remuneracao anual superior ao custo fixo anual de seu projeto. O terceiro termo
também é positivo, pois tal como demonstra o GRAFICO 1 da Secdo 5, a fungio ICB
¢ estritamente crescente no CV. Os termos 2 e 5 sdo, por sua vez, positivos devido as

propriedades estatisticas das fun¢des de distribui¢do de probabilidades. Por fim, o
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termo 4 € claramente positivo por se tratar da quantidade anual média esperada (pelo
investidor) de despacho efetivo para a sua usina. Com todos os termos positivos, mas
com um sinal negativo a frente do produto dos termos 1, 2 e 3 obtém-se um resultado
ambiguo para o valor da derivada. Embora o resultado da expressao 6.1.6, acima, nao
seja 6bvio a primeira vista no que diz respeito ao sinal residual da derivada, pode-se
concluir que s6 por uma grande coincidéncia seria exatamente igual a zero. Sendo
assim, fica evidenciado que o agente produtor de energia se depara com um
mecanismo que nio é compativel em incentivos, isto é, reportar o valor verdadeiro de
seu custo varidvel ndo € a acdo que maximiza o lucro esperado de seu
empreendimento. Desta forma, os empreendedores repassam para a EPE valores de
CV que sao provavelmente distintos de seus CVs verdadeiros e, conseqiientemente, o
ONS realiza a operagdo do sistema utilizando estes dados viesados. Assim, existe
uma alta probabilidade de que a ordem de mérito de despacho do ONS niao seja uma
ordenacdo perfeita do custo varidvel verdadeiro das usinas termelétricas. Este € mais
um problema que vem a se somar as dificuldades de se operar e orientar a expansao
do sistema elétrico de modo centralizado, tal como discutido na Se¢ao 5. Em um
mercado competitivo de energia, em que o governo nao detivesse o controle sobre a
geragdo, as usinas termelétricas de mais baixo custo (varidvel) seriam naturalmente
acionadas (pelo proprio mecanismo de precos) antes das usinas de custo mais
elevado. Isso seria feito sem o risco de haver uma ordenagao incorreta dos custos das
usinas termelétricas que, em ultima instancia, acaba aumentando o custo operacional

do sistema como um todo.

Esta subsec¢ao demonstrou que a utilizac@o da regra do indice ICB como critério
de classificacao da eficiéncia dos projetos termelétricos nos leildes de energia é falha,
no sentido de ndo preservar um alinhamento entre os interesses dos agentes
produtores e o interesse do governo no que diz respeito a divulgacdo do CV.
Enquanto o governo gostaria de obter o CV verdadeiro das usinas para que o ONS
pudesse operar o sistema corretamente, os empreendedores termelétricos, por outro
lado, maximizam o lucro esperado de seu projeto, nos leildes de energia, reportando

um CV que € diferente de seu CV verdadeiro. A subsecdo seguinte busca uma maior
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compreensdo das funcdes de lucro esperado dos empreendedores nos leildes de
energia termelétrica. Para tanto, realizam-se simulagdes com estas func¢des lucro com
o intuito de identificar a direcdo do viés no CV reportado a EPE (sinal da expressao
6.1.6) e analisa-se o impacto que expectativas distintas das do governo acerca dos

precos futuros de energia causam sobre o CV reportado a EPE.

6.2
Simulacoes com o lucro esperado nos leiloes de energia nova

Como mencionado na subsecao anterior, esta subsecdo visa realizar simulagdes
com as fung¢des de lucro esperado dos empreendedores termelétricos com o intuito de
investigar com quais tipos de incentivos se deparam os investidores, principalmente,
no que diz respeito ao CV 6timo a ser reportado a EPE. Além disso, visa avaliar
como estes incentivos se modificam mediante variacdes das expectativas dos

investidores acerca dos precos futuros de energia.

Os procedimentos de simulacdo desenvolvidos nesta subsecdo sdo realizados a
partir da expressdao 6.1.2 da subsecdo 6.1 que apresenta o lucro esperado dos

empreendedores em um leildo de energia nova como funcdo de suas varidveis de

escolha, isto é, da receita fixa anual (I%) e do custo varidvel (C) a ser reportado a
EPE. As simulacdes sdo realizadas utilizando-se os mesmos pardmetros técnicos” da
usina termelétrica Global 1, isto €, da mesma usina utilizada como referéncia para as
simulacdes desenvolvidas na subsecdo 5.1. O célculo do indice ICB que estd contido
na expressio 6.1.2 é feito de maneira andloga aquele desenvolvido na subsecdo 5.1.
Desta maneira, também se utiliza a mesma matriz de precos spot futuros preditos pelo
ONS a partir de seus 2.000 cendrios hidrolégicos de referéncia. As simulagdes foram
realizadas com distintos valores para o custo fixo anual da usina expresso pelo termo

R(D,c,0), porém, como os resultados nio se alteraram de forma qualitativa, aqui

2 Os parametros técnicos utilizados nas simulagdes desta se¢do sdo exatamente os mesmos que foram
utilizados nas simulagdes do indice ICB e de seus componentes desenvolvidas na subsecdo 5.1, isto &,
a disponibilidade maxima de energia, a inflexibilidade, e o custo varidvel verdadeiro do
empreendimento.
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sdo reportados apenas os resultados obtidos com o custo fixo anual
R(D,c,0) denotado em R$ 55,0 milhdes. Nesta configuragdo, uma usina equivalente

(tecnicamente) a Global 1, que estivesse entre os projetos vencedores de um leildo de
energia e que requisitasse neste leildo uma receita fixa anual de R$ 60,1 milhdes
(valor idéntico ao solicitado pela termelétrica Global 1), reportando seu verdadeiro
CV a EPE obteria um lucro liquido anual de R$ 5,1 milh&es, o que configuraria uma
margem liquida de 8,49% em relacdo a sua receita bruta anual. Como o objetivo desta
subsecdo nio € o de estimar um lucro liquido (ou um lucro esperado ex-ante a
realizacdo do leilao) acurado para um empreendimento termelétrico, mas sim o de
investigar quais seriam os incentivos percebidos pelos investidores termelétricos no

atual ambiente institucional, modificagdes no termo R(D,c,@) e, conseqiientemente,
da margem liquida do empreendimento sdo de importancia secunddria. Embora a
magnitude dos lucros esperados (ex-ante) seja bastante sensivel a mudancas no custo
fixo anual do empreendimento R(D,c,8), a natureza dos incentivos induzidos pela

metodologia do ICB € preservada diante de tais modificacdes.

O mesmo argumento vale para a fung¢do de distribuicdo de probabilidade

acumulada Fj (-) contida na expressdo 6.1.2. O formato especifico da verdadeira

funcdo de distribuicdo de probabilidades € importante para se determinar de forma
precisa a magnitude do lucro esperado de um projeto termelétrico. Contudo, os
aspectos qualitativos dos incentivos percebidos pelos investidores niao sdo tao
sensiveis a um formato especifico da funcdo de distribuicdo. Para as simulacdes
reportadas nesta se¢do utilizou-se a funcao de distribui¢do de probabilidades Normal,

mais especificamente, uma N (136,2). Os pardmetros de média e varidncia foram

escolhidos a partir dos dados da TAB. 3, ou seja, dos dados do Quarto Leilao de
Energia Nova. O valor escolhido para o parametro de média (R$ 136,00) é o valor
que corresponde ao indice ICB da usina menos competitiva entre as vencedoras. O
parametro da variancia, por sua vez, foi obtido a partir do quadrado do erro padrao
dos indices ICBs do Quarto Leilao de Energia Nova. Estes parametros, obviamente,

ndo correspondem ao verdadeiro processo aleatério gerador do indice ICB menos
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competitivo em um determinado leildo de energia nova, entretanto, funcionam como
aproximacdes razodveis para que se possa investigar o aspecto qualitativo dos

incentivos gerados pela regra do ICB.

As simulagdes com o lucro esperado do empreendedor sdo realizadas para

A

diversos valores de R e ¢ construindo, assim, uma grade de valores para o lucro
esperado. Desta maneira, é feito um mapeamento completo da superficie de lucro

esperado do empreendedor a partir de pequenas mudancas discretas nas varidveis de

escolha R e ¢. Mais especificamente, os valores de R utilizados na simulacao se
iniciam em R$ 55,0 milhGes, ou seja, no exato valor do parametro de custo fixo anual
R(D,c,0), e sofrem incrementos graduais de R$ 0,5 milhdo por vez, até que
alcancem o valor final de R$ 65,0 milhdes. Os valores para o pardmetro sdo centrados
em torno do verdadeiro valor de custo variavel (¢ = R$ 267,14) e variam de uma em
uma unidade até que tenham se deslocado em 50 unidades a partir do valor central ¢ .
Sendo assim, os valores de ¢ s3o os 101 valores (com distancias unitdrias entre si)

pertencentes ao intervalo (¢ —50, c+50). Desta forma, a grade de valores do lucro

esperado constitui-se de uma matriz de dimensao 101 x 21.

A primeira simula¢do realizada com o lucro esperado pressupde que oS
empreendedores possuam expectativas idénticas as do governo a respeito dos precos
futuros de energia ou que estes investidores ndo formulem expectativas préprias
acerca do cendrio futuro do setor elétrico e, desta forma, apenas confiam nas
estimativas realizadas pelas entidades governamentais. Desta maneira, o termo que
representa a quantidade média esperada pelos investidores Q(D,C) na expressio

Gera;j (D,¢)

6.1.2 € substituido por ZUT que representa a quantidade média esperada

pelo governo. Sendo assim, a fun¢do de lucro esperado utilizada na primeira

simulacdo € a seguinte:
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E(m) = Max [R- MDc@Hch:%ZL—]DIﬂKHDR@ﬂ

Rc
6.2.1

Os resultados encontrados para o lucro esperado como fungdo das varidveis de

escolha R e ¢ podem ser visualizados no GRAFICO 4, abaixo:
GRAFICO 4 — Superficie do Lucro Esperado
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Nota: No eixo do CV, os valores foram normalizados de tal forma que zero (0)
representa o CV verdadeiro.

O GRAF. 4 mostra um resultado curioso: o lucro esperado do investidor
termelétrico é maximizado quando este reporta a EPE um valor de custo varidvel
muito inferior ao verdadeiro valor. Este resultado € de certa forma surpreendente,
tendo em vista o alinhamento das expectativas acerca dos pregos futuros de energia
entre os investidores e o governo contemplado neste cendrio de simulacdo. Desta
maneira, mesmo que os empreendedores tenham expectativas idénticas as do governo
a respeito dos precos futuros de energia, o desenho do mecanismo (leildo associado a

regra do ICB) € tal que a estratégia 6tima para eles € a de reportar um custo variavel
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que seja consideravelmente inferior ao seu custo varidvel verdadeiro e requisitar,
paralelamente, uma receita fixa anual maior que aquela que seria solicitada caso o

empreendedor declarasse seu CV verdadeiro a EPE.

O méaximo global da superficie ndo foi alcancado dentro dos intervalos
considerados na simulacdo. O ponto de maximo atingido na simulacdo (maximo

local) foi de um ganho esperado de R$ 4,78 milhdes, obtido com o empreendedor

solicitando / reportando o seguinte par: (IA? =65,0 %108 ; ¢=c—47).Isto é, com o

investidor requisitando uma receita fixa anual no leildo de R$ 65 milhdes e
reportando um CV que é R$ 47,00 inferior ao seu verdadeiro CV de R$ 267,14. O
GRAFICO 5, a seguir, apresenta os mesmos resultados, porém, em uma formatacao
diferente que expressa de forma mais simples o comportamento do lucro esperado do
empreendedor como fun¢do de suas varidveis de escolha. Os tons mais préoximos de

vermelho representam lucros esperados mais elevados.

GRAFICO 5 — Imagem do Lucro Esperado
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Receita Fixa (R$ milhoes)

Nota: No eixo do CV, os valores foram normalizados de tal forma
que zero (0) representa o CV verdadeiro.

O GRAF. 5 expde de maneira clara a estratégia 6tima do empreendedor. Caso


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610509/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0610509/CA

71

ele fosse forcado a declarar seu CV verdadeiro, a receita fixa anual solicitada seria de
R$ 59,5 milhGes, pois este seria o lance no leildo que maximizaria seus ganhos
esperados. Porém, o investidor se depara com um claro incentivo no sentido de
solicitar uma receita fixa anual mais elevada no leildo e forjar artificialmente para
baixo o seu CV declarado a EPE, com o intuito de reequilibrar a competitividade de
seu empreendimento dado pelo indice ICB. Embora o maximo global ndo tenha sido

alcancado na simulagdo, a continuidade da fungdo lucro esperado assegura que o

ponto de maximo ocorre para escolhas elevadas de R contrabalancadas por
declaragdes de valores baixos para ¢, isto €, na continua¢io da diagonal que vai em
direcdo ao canto direito superior do GRAF. 5. Sendo assim, o préprio mecanismo
elaborado pelo governo, mesmo com um alinhamento perfeito das expectativas,
produz um claro incentivo no sentido de induzir uma declaracdo de custo varidvel
artificialmente baixa. Conforme discutido na subsecdo 6.1, a declaracio de um CV
que ndo corresponde ao verdadeiro € prejudicial ao sistema, uma vez que produz uma
classificac@o incorreta da ordem de mérito de despacho do ONS, o que acaba por

implicar em custos mais elevados de operacdo para o sistema elétrico como um todo.

Entretanto, algumas evidéncias empiricas parecem nao corroborar a tese de que
os agentes termelétricos se deparam com este incentivo a sub reportar a EPE o valor
de seu CV. No Quarto Leildo de Energia Nova (TAB. 3 da Secao 3), por exemplo, o
governo introduziu uma nova regulamentagdo que proibiu a participagdo no leildo de
empreendimentos termelétricos cujo CV fosse superior a metade do Preco de
Liquidacdo de Diferencas (PLD) médximo. Com um PLD maximo fixado pela
ANEEL em R$ 534,30 / MWh para o ano de 2007, o CV méximo permitido no leildo
foi de R$ 267,15. Tal como mostra a TAB. 3, diversas usinas reportaram um CV
igual ou apenas poucos centavos abaixo do valor maximo permitido pela legislacdo
em vigor. Mais especificamente, oito dos doze empreendimentos reportaram um CV
maior ou igual a R$ 267,00 / MWh. Esta aglutina¢ao do CV reportado pelos agentes
produtores em torno do CV méaximo permitido pelo governo parece sugerir

exatamente o contrdrio do apontado pelos procedimentos de simulacdo. Porém,

existem duas explicacOes bastante plausiveis para justificar tal fendmeno. A primeira
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possibilidade € a de que estas usinas a 6leo combustivel do Quarto Leildo de Energia
Nova tenham de fato custos varidveis que sejam consideravelmente superiores ao CV
maximo permitido pela regulamentacdo em vigor para aquele leilao. Desta maneira, a
regulamentacdo do CV maximo em R$ 267,15 ja estaria levando tais usinas a
reportarem um CV até mesmo inferior ao que seria reportado no ponto de 6timo
global da func¢do lucro esperado, caso nao houvesse tal regulamentacdo impeditiva.
Se este for o caso, estas evidéncias empiricas ndo corroboram nem refutam a tese de
que os agentes produtores de energia se deparam com um incentivo econdmico de
declararem CVs a EPE que sejam artificialmente baixos. No entanto, existe uma
segunda explicagdo mais interessante que justificaria tal fendmeno e que sera

averiguada no restante desta subsecao.

De acordo com a equacdo 6.1.2, os empreendedores que reportarem um CV
diferente do verdadeiro valor de CV estariam se expondo ao risco operacional
representado pelo termo (¢ —c¢)Q(D,¢). Desta forma, a estratégia Gtima — para o
caso em que as expectativas do agente produtor e do governo estejam alinhadas — de
sub reportar o valor do CV expde o empreendedor a um prejuizo financeiro sempre
quando este for solicitado a operar pelo ONS, uma vez que o termo (¢—c) €

negativo quando esta estratégia é implementada. Porém, desde que os investidores
acreditem que serdo chamados a operar com a freqii€éncia estimada pelo governo
Geraij(D,é) . . . . 3
(ZUTJ estes prejuizos seriam mais que integralmente compensados” pelos
ganhos adicionais advindos de uma maior cobranca da receita fixa anual. Contudo,
caso os precos futuros de energia venham a ser mais elevados que o previsto e,
conseqiientemente, que as usinas termelétricas sejam requisitadas a operar com uma
freqiiéncia maior que a prevista pelo governo, esta estratégia de sub reportar o CV
pode gerar grandes perdas financeiras aos investidores. Sendo assim, todos aqueles
empreendedores que acreditarem em precos futuros de energia mais elevados ou

mesmo aqueles que simplesmente ndo quiserem ficar expostos a este risco

3 . . - e gA e N
Supondo que as expectativas dos agentes produtores de energia, que neste caso sdo idénticas as do
governo, se verifiquem como as corretas no longo prazo.
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operacional deverdo adotar uma estratégia distinta. Aqueles que acreditarem em
precos mais elevados e, conseqiientemente, em uma freqiiéncia de operacdo
igualmente mais elevada podem nao sé declarar um CV mais préximo do verdadeiro,
como podem, inclusive, declarar um CV a EPE que seja superior ao CV verdadeiro,
dependendo das crengas que estes investidores venham a formar a respeito do cendrio
futuro do setor elétrico. Esta seria uma explicacdo bastante verossimil para o
fenomeno da aglutinacdo em torno do CV maximo permitido pela regulamentacido em
vigor no Quarto Leildo de Energia Nova. Os investidores de certa forma gostariam de
ter reportado CVs maiores, apostando em uma alta da energia mas esbarraram na
restri¢do, de modo que boa parte dos CVs reportados foram muito préximos do valor

maximo permitido.

Tendo em vista o exposto, seria interessante averiguar como se comporta a
funcdo de lucro esperado e, principalmente, como se modifica a estratégia 6tima para
a declaracdo do CV a EPE, a medida que as expectativas a respeito dos pregos futuros
de energia dos investidores vao sendo incrementadas em relacdo ao cendrio de
referéncia em que os investidores estabelecem crencas idénticas as do governo. Com
o intuito de realizar tal apuracdo, foram realizados outros seis procedimentos de
simulacdo. A cada procedimento, a matriz de precos futuros esperados pelo
empreendedor sofria uma majoracao adicional em relagdo a matriz de estimativas do
governo. Em todos os procedimentos, esta matriz de precos do investidor era sempre
idéntica a matriz do governo a menos da multiplicacdo por um fator escalar. Os
fatores de majoracdo utilizados foram os seguintes: [1,1.1251.251.375,1.5,1.625,1.75].
Assim, no ultimo cendrio contemplado nas simulagdes, o investidor chegaria a
formular expectativas a respeito dos precos futuros de energia que seriam em média

75% mais elevadas que as estimativas do governo.

Em todas as simulagdes, exceto na primeira (fator 1.0) e na dltima (fator 1.75),

a superficie do lucro esperado alcangou um ponto de 6timo global dentro da regido

delimitada pelos intervalos simulados de R e ¢é.No apéndice deste artigo (secao 9.2)

se encontram os graficos de imagem do lucro esperado para todas as simulacdes
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realizadas. E interessante visualizar a modificacdo das imagens 2 medida que o fator
escalar de majoracgdo para os pregos futuros esperados vai sendo ampliado. Para efeito
de comparagdo com os resultados obtidos na primeira simulacdo (GRAF. 4 e 5),
abaixo se apresenta o GRAFICO 6 que ilustra o comportamento da funcdo lucro

esperado para o ultimo procedimento realizado:

GRAFICO 6 — Imagem do Lucro Esperado (fator 1.75)

Custo Variavel (CV)
o

20

30

40

50 L

L L L L =

L
55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65

Receita Fixa (R$ milhoes)

Nota: No eixo do CV, os valores foram normalizados de tal forma que
zero (0) representa o CV verdadeiro.

O GRAF. 6 demonstra a nitida mudanca que ocorre na estratégia 6tima dos
investidores quando estes tém a expectativa de um cendrio de precos muito elevados.
Neste panorama de alta média de 75% nos precos, fica evidente que o investidor
passa a ter uma estratégia 6tima diametralmente oposta a estratégia 6tima quando este
confia plenamente nas estimativas do governo. Neste cendrio de pregos inflacionados,
o Otimo € requisitar em leildo um receita fixa anual relativamente baixa e reportar a
EPE um CV consideravelmente acima de seu verdadeiro CV, obtendo desta maneira
toda a remuneracdo de seu empreendimento via o spread entre o CV declarado e o
CV verdadeiro. Conforme mencionado, o ponto de 6timo global ndo ocorre na regiao

retratada no GRAF. 6. O lucro esperado médximo (local) obtido na simulagdo foi de
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R$ 4,48 milhdes. Este € um resultado “de canto” obtido quando o investidor requisita

/ reporta o seguinte par: (R =55 x10°; &=c+40). Por continuidade da funcao

lucro esperado, no 6timo global o investidor solicitaria uma receita fixa menor que
R$ 55,0 milhdes (abaixo, portanto, de seu proprio custo fixo anual) e reportaria um
CV mais de R$ 40,00 acima de seu verdadeiro CV. Na TABELA 6, abaixo, estio

caracterizados os pontos de 6timo obtidos em cada cendrio simulado.

TABELA 6 — Caracterizacdo dos Pontos de Médximo

Cenarios Lucro Esperado Maximo (x 10 CV reportado  Receita Fixa solicitada (x 10%)
Fator = 1.000 R$ 4,7820 3 -47 65

Fator = 1.125 R$ 4,1897 -39 64

Fator = 1.250 R$ 3,8028 -18 61,5

Fator = 1.375 R$ 3,6828 -1 59,5

Fator = 1.500 R$ 3,7617 +17 57,5

Fator = 1.625 R$ 4,0090 +21 57

Fator = 1.750 R$ 4,4661 ** +40 55

PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0610509/CA

Nota: Os lucros marcados com (**) sdo pontos de 6timo locais.

A TAB. 6 em conjunto com a seqiiéncia dos graficos de imagem do apéndice
evidenciam que o comportamento 6timo do empreendedor é bastante dependente de
suas crencas a respeito do cendrio futuro do setor. Como cada empreendedor formula
crengas distintas acerca do futuro, a estratégia 6tima no que diz respeito ao CV a ser
reportado a EPE ndo € igual para todos os investidores, mesmo que estes venham a
ter projetos termelétricos tecnicamente muito parecidos. Esta dependéncia da
estratégia 6tima com relacdo as crencas de cada agente produtor € um argumento que
reforca a hipdtese de que o ONS constitui sua ordem de mérito de despacho em uma
classificacdo que nao corresponde aquela dada pela seqiiéncia correta dos CVs
verdadeiros das usinas. Pois do contrério, isto €, se o viés 6timo fosse percebido de
maneira semelhante por todos os empreendedores, o ONS continuaria a operar o
sistema com dados incorretos a respeito dos CVs das usinas termelétricas, mas
possivelmente a ordem de mérito (6tima) de despacho nao seria tdo prejudicada uma

vez que todos os CVs reportados teriam um viés semelhante.
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Esta se¢do apresentou algumas evidéncias tedricas e empiricas que apontam
para falhas no mecanismo utilizado pelo governo para a selecdo de novas usinas
termelétricas. O critério de escolha de um projeto termelétrico pelo menor indice ICB
nao é compativel em incentivos. Desta maneira, 0 mecanismo elaborado pelo governo
ndo proporciona um alinhamento entre os interesses do empreendedor termelétrico,
interesses estes relacionados a maximizacdo do valor (ou do lucro esperado) de seu
empreendimento, € os interesses do governo, relacionados a obtencdo de dados
confidveis e corretos a respeito do custo varidvel verdadeiro das usinas termelétricas
que contribuirdo para que o ONS possa operar o Sistema Interligado Nacional de
maneira 6tima. Ademais, mostrou-se nesta secdo que o CV 6timo reportado pelos
empreendedores, além de provavelmente ndo ser o verdadeiro, é dependente das

crengas que estes estabelecem acerca das condi¢des futuras do sistema.
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