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LEILOES DE COMPRA E VENDA DE
ENERGIA ELETRICA NO AMBIENTE
DE CONTRATACAO LIVRE DO
SETOR ELETRICO BRASILEIRO

- UMA VISAO TEORICA

Capitulo 4

Eduardo Henrique Diniz Fittipaldi
Francisco S. Ramos

RESUMO

O Ambiente de Contratacdo Livre — ACL do setor elétrico brasileiro cresceu
fortemente desde-a sua criagdo com o surgimento de um niimero expressivo
de consumidores livres. De 2007 a 2008 esse niimero decresceu um pouco
com o retorno de alguns agentes para o ambiente regulado, como consumi-
dores cativos. Mesmo assim, volumes considerdveis de energia e de dinheiro
vém sendo negociados nesse ambiente com o fechamento de contratos em
periodos que vio de um més até vdrios anos.

Uma das formas que mais tém sido utilizadas nesses processos de comercia-
lizagdo sdo os leildes com diferentes sistemiticas. Se o agente comprador ou
vendedor for uma empresa sob o controle estatal, é obrigatoria, inclusive, a
compra e venda dessa energia utilizando essa forma de comercializagdo.

O artigo tem como finalidade analisar as diversas sistemadticas que véem sen-
do utilizadas pelos agentes nos leildes de compra e venda de energia elétri-
ca no Ambiente de Contratacdo Livre — ACL do setor elétrico brasileiro.
Diversas formas e modalidades de leildes estio sendo utilizadas em leiloes de
ajuste (prazo de fornecimento de um més) e em leiloes de mais longo prazo
(alguns meses até virios anos) nesse ambiente livre. Leildes abertos e/ou
fechados, com jogadores conhecidos ou ndo, de primeiro e de segundo prego
sdo algumas das formas que sdo usadas para a realizagdo do melhor negocio
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possivel seja para compradores, seja para vendedores. Além disso, a andlise
consistird também na descricdo de cada forma e modalidade de leildo feita
de um modo detalhado com a discussdo dos pontos fortes e pontos fracos de
cada uma delas.

Dessa forma, o artigo pretende servir de referéncia para as empresas que
ainda ndo tém prdtica com essa forma de comercializagio e desejam conhecer
e utilizar de uma forma mais completa o potencial oferecido por essa ferra-
menta para compra e venda de energia elétrica.

4.1 TEORIA DOS JOGOS E TEORIA DOS LEILOES: ALGUNS
CONCEITOS

O universo de atuacdo da Teoria dos Jogos corresponde a qualquer si-
tuacdo de disputa, de impasse ou de confronto entre dois ou mais agentes
(FUNDENBERG & TIROLE, 1991; GIBBONS, 1992 e OSBORNE & RUBINSTEIN,
1994). Além disso, espera-se que esses agentes, os jogadores do processo, ajam
sempre de forma racional, buscando os melhores resultados para si dentro dessa
situagao de disputa. De acordo com Nash (1950), nessa teoria, os participantes
agem independentemente e a nogao de um Ponto de Equilibrio é um ingredien-
te basico para se definir o resultado do jogo. Muito tem-se discutido sobre esse
assunto, desde que surgiu pela primeira vez a publicagdo do livro Game Theory
and Economic Behavior de Von Neumann & Morgenstern em 1944. A partir des-
ses autores, pioneiros no desenvolvimento dessa teoria, podem-se estabelecer
as principais ferramentas a serem utilizadas e que permitem analisar qualquer
situacdo de conflito entre dois ou mais agentes que estdo em uma determina-
da situagao de disputa. Dessa forma, inimeras foram as situagdes passiveis de
serem estudadas e analisadas a luz dessa nova teoria emergente: a disputa por
um cargo em suas mais diferentes formas, seja através de eleigdes ou outro me-
canismo qualquer, o fechamento de um contrato entre duas empresas, a compra
e a venda de um determinado objeto, uma situacdo de guerra entre dois ou mais
paises e até mesmo a simples disputa de quem seria o primeiro carro a passar em
um cruzamento sem sinaliza¢do quando os dois estivessem ali a0 mesmo tempo
(VARIAN, 1992). O universo de abrangéncia de atuagdo dessa teoria é ilimitado,
sob o ponto de vista de estudos e analises, e d4 a qualquer situagdo de disputa
um carater cientifico com base nas teorias econémicas envolvidas.

Kreps (1990, 2001) e Mas-Collel et alii (1995) estabelecem que os elementos
essenciais que constituem a base dessa teoria seriam os jogadores, agentes ativos
ou passivos no processo; as agdes desses jogadores, que correspondem aos atos
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ou as “jogadas” que eles podem fazer; as estratégias, representando a(s) linha(s)
de atuagao que o jogador ira seguir para atingir seus objetivos determinados an-
tes do inicio do processo; as informagdes disponiveis para cada jogador, sendo o
conjunto de dados de que dispoe cada agente antes do desenvolvimento das suas
estratégias; os resultados ou beneficios para os jogadores, correspondendo aos
chamados payoffs ou “pagamentos” do jogo; o equilibrio de jogo, se ele existe ou
ndo além da natureza do jogo em si.

A Teoria dos Jogos pode ser dividida, de acordo com esses autores
(KREPS, 1990; FUNDENBERG & TIROLE, 1991; GIBBONS, 1992; VARIAN,
1992; OSBORNE & RUBINSTEIN, 1994 e MAS-COLLEL et alii, 1995), em Jogos
Cooperativos, em que os jogadores interagem cooperativamente entre eles para
conseguir os melhores resultados para todos e Jogos Nao Cooperativos, onde
0s agentes agiriam de forma racional, buscando os melhores resultados para si,
sem se preocupar com o que estaria acontecendo com os outros competidores,
sem haver ajuda entre eles. Ainda de acordo com aqueles autores, os Jogos Nao
Cooperativos podem ser divididos, por sua vez, em Jogos Estticos (onde os joga-
dores agem a0 mesmo tempo sem conhecer as jogadas do(s) outro(s) jogador(es))
e Jogos Dinamicos (onde os jogadores movem-se em sequéncia conhecendo as
acoes anteriores uns dos outros). O jogo pode ser ainda de informagoes comple-
tas, quando o payoff de cada jogador é de conhecimento comum entre todos os jo-
gadores, ou de informagdes incompletas, quando pelo menos um jogador possui
incerteza em relagao ao payoff de outro(s) jogador(es). Além disso, esse jogo pode
possuir ainda informagoes perfeitas, quando todos os movimentos ou decisdes
dos jogadores sao conhecidos por todos os outros jogadores, ou informacdes im-
perfeitas, quando pelo menos um jogador desconhecer ou tiver ddvidas com re-
lagao ao movimento ou agao de outro(s) jogador(es) durante a realizacao do jogo.

Essa teoria vem sendo utilizada em intimeras areas do conhecimento, desde
relagdes humanas que envolvam situacdes de conflitos e disputas até analises
econdmicas que envolvam o destino da populacdo de um pais, por exemplo.
Shahidehpour, Yamin & Li (2002) aplicam diversos resultados da Teoria dos
Jogos na analise do crescimento da competitividade no mercado de energia elétri-
ca a fim de determinar os melhores payoffs para os “jogadores” em varias situacoes
de operacdao dos mesmos.

Mecanismos de leildes tém sido bastante utilizados na comercializacdo de
varios produtos de diferentes espécies, uma vez que representam processos que
tém como finalidade criar um ambiente competitivo para a compra e a venda des-
ses produtos. Nos setores elétricos de varios mercados pelo mundo, montantes
de energia tém sido comercializados por geradores, produtores independentes e
comercializadores que sdo demandados por distribuidores, consumidores livres
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e cativos, e outros comercializadores. A anélise de leildes como jogos de infor-
magcdes incompletas surgiu originalmente no artigo de Vickrey (1961). Dessa for-
ma, a Teoria dos Leildes pode ser considerada como uma particao da Teoria dos
Jogos, porém com regras, conceitos e embasamentos mateméticos bem definidos.
Além disso, de acordo com Krishna (2002), os leildes, de uma forma geral, seriam
jogos de informagdes imperfeitas e incompletas a serem “jogados” por agentes
que representariam os vendedores de um lado e os compradores de outro.

De acordo com as caracteristicas apresentadas pelos diferentes tipos de
leilao, eles tém sido o objeto de estudo de indmeros pesquisadores. Klemperer
(1999, 2000 e 2002) delineou as principais caracteristicas da Teoria dos Leiloes e
suas inameras aplicabilidades em trés artigos ja classicos sobre o assunto (Auction
Theory: A Guide to Literature, 1999, Why Every Economist Should Learn Some Auction
Theory, 2000 e What Really Matter in Auction Design, 2002). Wolfstetter (1999) de-
fine o leildao como um mecanismo de lances descrito por um conjunto de regras
que especificam como o ganhador é determinado e quanto ele pagara pelo bem
adquirido. Rasmusen (2001) define que o leildo é usado como meio para extrair
informagéao dos compradores quando os vendedores ndo sabem ao certo o valor
do bem que esta sendo vendido e desejam extrair 0 maximo beneficio possivel
com a venda desse bem. De acordo com Silva (2003), o leildo funcionaria, por-
tanto, como um mecanismo de formagao de pregos em que o préprio mercado
revela, no decorrer do leildo, o valor do bem.

Em linhas gerais, de acordo com Krishna (2002), os leildes por sua vez po-
dem ser divididos em leildes de objetos simples, quando apenas um tnico objeto
sera leiloado e leildes de maltiplos objetos, quando mais de um objeto, idénticos,
semelhantes ou distintos, seriam leiloados. Dekrajangpetch & Sheblé (1999) clas-
sificam essas modalidades de leildo como de produtos homogeéneos e heteroge-
neos. Correia (2005) classifica, de acordo com esse ponto de vista, em leildes de
objetos tnicos e leildes de objetos distintos. Com relacao aos leildes de objetos
Gnicos, o autor considera ainda que eles poderiam ser classificados como ob-
jetos indivisiveis e divisiveis. O leildao de um objeto de arte seria um leildo de
um objeto tnico indivisivel; ja o leildo de um lote de energia seria de um objeto
Gnico, porém, divisivel uma vez que ele poderia vir a ser adquirido ou vendi-
do por mais de uma empresa. No entanto, mesmo no caso de objetos idénticos,
serdo considerados aqui leildes de multiplos objetos quando mais de um objeto
estiver sendo leiloado, mesmo que esse objeto possa ou ndo ser divisivel. Esse
aspecto é fundamental no que se espera que ocorra com o leildo a partir dos tipos
especificos de agentes que participem deste. Tanto para leiloes de objetos sim-
ples quanto para leildes de multiplos objetos, vérios sao os tipos e modalidades
que poderao ser utilizadas nesse mecanismo de compra e venda dos produtos.
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Cada uma dessas modalidades podera ser utilizada para a comercializagao do(s)
produto(s), mas um determinado tipo devera ser escolhido para atingir os obje-
tivos propostos pelo organizador do leildo ou o leiloeiro. A escolha da forma vai
depender sobremaneira das caracteristicas e hipéteses definidas para o mecanis-
mo do leilao e os agentes envolvidos com este.

Dessa forma existem varios tipos e modalidades de leildes com caracteristi-
cas especificas para cada um deles as quais fazem com que um determinado leildo
em particular venha a se tornar melhor do que outros para atingir determinados
objetivos da comercializagéo. No entanto, de acordo com Klemperer (2000), nao
importa o tipo de leilao utilizado, sob certas condigdes, todos os tipos de leildo
levam ao mesmo rendimento esperado (Principio do Rendimento Equivalente).
Apesar disso, determinados leiloes se mostram mais eficientes que outros em
determinados tipos de mercado de compra e venda de energia e se as condi¢des
mencionadas nao forem satisfeitas, rendimentos e resultados bem distintos serao
obtidos em cada um deles. Para que o resultado do leildo seja mantido, mesmo
com diferentes formas de leilao sendo utilizadas, é necessario, como ja afirmado,
que algumas condi¢des sejam satisfeitas:

* Independéncia: os valores estimados pelos agentes participantes sdo dis-
tribuidos de forma independente, ou seja, a avaliagdo de um agente nao
influencia a avaliagdo de outro agente.

* Neutralidade ao Risco: todos os agentes envolvidos sio considerados
neutros ao risco e procuram maximizar seus lucros esperados.

* Sem Restrigdes Orcamentarias: todos os agentes ofertantes sao capazes de
honrar suas ofertas sem restricoes.

* Simetria: os valores estimados pelos agentes sdo distribuidos de acordo
com uma mesma fungao de distribuicao.

Dessa forma observa-se que apenas se todas essas condigdes forem verifi-
cadas € que os resultados sdo insensiveis ao tipo de leildo escolhido. Um mo-
delo que obedeca a todas essas condicdes descritas é conhecido como Modelo
Simétrico (KRISHNA, 2002). Ou seja, qualquer desvio em uma ou mais dessas
condigdes anteriores ja seria suficiente para que o resultado de um determinado
leilao fosse sensivel 8 modalidade escolhida.

Leiloes, por sua vez, podem ser classificados de diversas formas estabe-
lecendo muitas combinagdes para se formatar um determinado leilao de certo
produto com o intuito de atingir alguns objetivos preliminares tragados pelo or-
ganizador do mesmo. A classificagdo a seguir ¢ baseada em Khrisna (2002):
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a) Classificagdo quanto a Natureza

De acordo com a natureza, o leilzo se classifica pela maneira como os parti-
cipantes, vendedores e compradores, atuam no mesmo. Dessa forma, os leildes
classificam-se como:

* Leildes de Oferta ou de Compra: O leiloeiro ou os compradores deter-
minam o(s) produto(s) que eles estao dispostos a adquirir (com as suas
quantidades especificadas de acordo com o produto). Os vendedores,
por sua vez, ofertam esses produtos com seus pregos ao leiloeiro ou aos
compradores diretamente podendo existir um preco reserva teto acima do
qual os compradores nao estao dispostos a pagar. Vence o ofertante que
lancar o menor preco. Nesse leilzo 0s compradores teriam uma posigao
passiva no decorrer do leildo enquanto os vendedores teriam uma posicao
ativa durante o mesmo.

Leiles de Demanda ou de Venda: Os compradores fazem lances de de-
manda com os seus precos fixados para os produtos postos a venda pelos
vendedores. Vence o jogador que oferecer o maior preco ao leiloeiro, que
representa os vendedores, ou a esses agentes diretamente que sempre de-
sejam vender o produto ao maior preco possivel. Nesse leilao pode existir
também um preco de reserva que seria 0 minimo valor com que os vende-
dores estariam dispostos a negociar o produto. Diferentemente do leilao
anterior, nesse tipo de leildo sdo os compradores que tém uma posicao
ativa enquanto os vendedores apresentam uma posi¢ao passiva durante o
leilao.

Leilao Duplo: Vendedores e compradores fazem ofertas simultaneas po-
dendo haver ou nao a participacao do leiloeiro. O preco de fechamento
desse tipo de leildo é determinado no intervalo entre os lances de oferta
e de demanda, de acordo com regras estabelecidas no inicio do processo.
Normalmente nao ha precos de reserva nesse leildo duplo uma vez que o
preco de fechamento, como ja explicitado, estara sempre compreendido
entre os precos dos vendedores e dos compradores. Nesse leildo, tanto os
compradores quantos os vendedores tém uma posigao ativa, ofertando
precos e/ou quantidades diretamente entre si ou sob a coordenacao de
um leiloeiro.

b) Classiﬁcagéo quanto a Forma
Define-se a forma de um leildo a partir do modo como os lances dos agentes
sao realizados:

* Leilao Aberto: Os participantes determinam seus lances de forma aber-
ta e explicita, de forma que todos saibam o quanto foi estabelecido pelo
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participante em questdo. A oferta é sempre conhecida, porém o ofertante
pode ou ndo ser divulgado, dependendo das regras estabelecidas. Esse
leildo é assim, um processo dinamico. O leilao aberto pode ser de Precos
Ascendentes ou Leildo Inglés (em que os compradores dao lances pelo
produto ofertado) ou de Precos Descendentes (em que os vendedores dao
lances para os bens demandados). Um caso particular de leiloes de precos
descendentes é o Leilao Holandés em que o prego decresce continuamen-
te até que um jogador aceite pagar esse prego terminando assim o leilao.

 Leilao Fechado: Os lances sdo apresentados ao leiloeiro pelos partici-
pantes em envelopes fechados e ocorre com apenas uma jogada (one shot
game). Vencem os melhores lances, quer sejam de oferta ou de deman-
da. Num leildo ascendente, a maior oferta seria a vencedora e o contrario
ocorreria num leildo descendente. Esse leilao pode ser de primeiro prego,
em que a melhor oferta vence o leilao sendo pago esse valor, ou de segun-
do preco (ou de Vickrey), em que a melhor oferta leva o prémio sendo
pago o segundo melhor lance verificado no processo. Um tipo especifico
de leilao, dentro dessa classificacdo, seria o leildo no qual todos pagam,
mas s6 a melhor oferta leva o prémio (all pay sealed-bid auction).

Reynolds (1996) afirma que, nos leildes abertos, os jogadores participantes
podem obter informagdes vantajosas observando e analisando os lances dos ou-
tros jogadores. A maior disponibilizacao de informagdes seria benéfica a atuacao
dos agentes. Ainda segundo essa autora, se vérios jogadores permanecem no lei-
lao, isto d4 ao jogador a confianca de que a sua avaliagao do produto estava cor-
reta e ele tende a dar lances maiores. De acordo com Khoroshilov & Dodonova
(2004), um vendedor que quer maximizar sua receita esperada deve implemen-
tar o leilao inglés (aberto). Enquanto isso, Myerson (1981) salienta que o preco de
reserva em um leildo inglés aberto deve ser maior que a avaliacao do vendedor
para o objeto.

c) Classificacao quanto ao Preco de Fechamento

As classificacdes anteriores mostram como podem ser dados os lances de
oferta nos leildes e como definir o jogador vitorioso no leilao. Essa classificagao
define o quanto o agente vencedor do leilao vai pagar ou receber pelo objeto lei-
loado. De acordo com as regras do preco com que o produto sera negociado, os
leildes podem ser:

* Leildo de Preco de Fechamento Uniforme: Diferentes agentes compra-
dores e/ou vendedores que vencem o leildao comercializarao os produtos
pelo mesmo prego. Esses leiloes podem ter ainda o preco uniforme de
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fechamento de primeiro preco (em que o melhor lance é o preco a todos
os vencedores) ou de segundo preco ou de Vickrey (em que o segundo
melhor lance seré o preco de fechamento aos vencedores do mesmo).

Leilao de Preco de Fechamento Discriminatério: Nesse caso, cada agente
vencedor no leildo pagara o seu valor de lance pelo produto adquirido. E
um leildo que desencoraja o uso do poder de mercado que alguns agentes
possuem para fixar o seu lance no produto requerido.

De acordo com Wolfstetter (1999), leildes de segundo preco tendem a ter seu
preco de fechamento inferior ao prego 6timo devido a falta de conhecimento dos
agentes ativos no processo de que a estratégia dominante é dar um lance igual
ao seu prego de oportunidade daquele bem. Vickrey (1961) ressalta ainda que
o leildo de segundo prego ¢é incentivador, uma vez que leva os agentes partici-
pantes a apregoar lances equivalentes a sua valoragao real do item. Por sua vez,
Sheblé (1999) adianta que o leildo de primeiro prego € o tipo de leilao preferido
dos vendedores, pois tendem a gerar precos superiores ao 6timo.

Segundo Silva (2003), diferentes modelos de leiloes poderiam ser avaliados
através de diferentes parametros para se medir o “sucesso” do referido leildo.
Ainda segundo esse autor, pode-se avaliar um leildo em funcao de um dos se-
guintes parametros:

- Quantidade Negociada: Considera-se que um leildo atingiu seu objetivo,
se ele consegue negociar o objeto posto em leildo ou negociar a maxima
quantidade do objeto sendo ele um produto divisivel.

Excedentes Produzidos: Esses montantes sdo determinados a partir da
diferenca entre os precos dos compradores e dos vendedores multiplica-
da pela quantidade negociada. Um dos objetivos do leildo seria a maxi-
mizacdo desses excedentes.

Volume Negociado: Esse pardmetro é definido a partir do produto do
preco final pela quantidade negociada e um dos objetivos do leilao po-
deria ser a maximizacdo ou a minimizagao nesse volume.

Preco de Fechamento: A classificagdo dos leildes quanto ao preco de fe-
chamento, ja definida anteriormente, mostrou que esse preco pode ser
uniforme’ (primeiro ou segundo preco) e discriminat6rio; o objetivo do
leilao poderia ser a maximizagao ou minimizagao nesses valores.

Klemperer (2000), Krishna (2002) e Menezes & Monteiro (2005) afirmam
que as avaliagdes que os agentes dao aos produtos que estao sendo leiloa-
dos dependem do destino que 0s mesmos darao a esses produtos: para uso




Capitulo 4 *  [Leilbes de Compra e Venda de Energia Elétrica no Ambiente... 161

proprio ou para revenda. Quando o produto vier a ser utilizado pelo préprio
agente participante do processo, diz-se que o leildo é de Valores Privativos ou
Particulares (Private Values), mas se o produto for adquirido para revenda, o
leilao sera de valores Interdependentes (Interdependent Values). Dessa forma,
os autores consideram que a utilidade que os agentes destinam para o produ-
to adquirido no leilao pode gerar valores distintos para esse produto. Ainda,
segundo esses autores, um caso particular de leildo com valores interdepen-
dentes é aquele em que o valor do produto, embora desconhecido durante o
leilao, seria o mesmo para todos os jogadores. Esse leildo é chamado de Leildo
de Valores Comuns (Common Values).

No ACL os compradores do produto ofertado podem ser comercializadores
ou consumidores livres. Dessa forma, agentes podem adquirir a energia para
revenda ou para uso final. Com isso, de acordo com a classificacdo dada ante-
riormente, os leildes de venda seriam de valores privativos ou de valores inter-
dependentes. O fato de os leildes serem classificados como um tipo ou outro ird
influenciar sobremaneira no resultado final do leildo. Os teéricos afirmam que
leildes de valores interdependentes podem produzir maiores receitas em leildes
de segundo preco do que em leildes de primeiro prego.

Os autores revelam também a existéncia de agentes neutros, aversos e pro-
pensos ao risco de acordo com a sua disposicao de arriscar ou ndo sua partici-
pacao em jogos ou loterias. Sob esse ponto de vista, leildes de primeiro preco
tenderiam a produzir maiores receitas esperadas do que os leildes de segundo
preco, desde que os agentes participantes sejam aversos ao risco.

4.2 TEORIA DOS LEILOES APLICADA AO SETOR ELETRICO:
PROCESSOS DE COMPRA E VENDA DE ENERGIA ELETRICA

LeilGes tém sido utilizados ativamente na comercializagao de energia elé-
trica em varios mercados mundiais pela propria natureza que essa forma de
negociacao pode revelar em termos de pregos e condi¢des de pagamento e re-
cebimento. Nesse ambiente, os jogadores participantes do processo seriam as
empresas geradoras, empresas distribuidoras, empresas comercializadoras e
consumidores finais de energia; as estratégias a serem adotadas por cada um
deles representariam o conjunto de acdes ou movimentos a serem realizados
por eles no decorrer do leildao; os payoffs seriam os valores a serem recebidos
pelos jogadores ao final do jogo ou os produtos adquiridos por eles, enquanto
que regras especificas a serem estabelecidas pelo(s) 6rgao(s) responsavel(is)
definiriam a estrutura do jogo.




162 Mercados e Regulacé@o da Energia Elétrica

Por possuir alguns aspectos que as distinguem de outros bens, a compra e
a venda de energia elétrica entre os diversos agentes produtores, consumidores
e comercializadores apresentam algumas nuances e especificidades que devem
ser discutidas, estudadas e analisadas de uma maneira mais aprofundada para
que os mecanismos dos leildes possam vir a atingir os objetivos bésicos definidos
para cada um desses processos. Alguns artigos podem ser citados dentro dessa
area de atuagao da Teoria dos Leildes: Ethier et alii (1997) discutem sobre o design
de leildes para mercados de energia elétrica competitivos enquanto Fabra, von
der Fehr & Harbord (2002) fazem uma analise da utilizagao de varias formas de
leilao para a comercializagdo em mercados de energia, explorando, inclusive a
utilizagdo de leildes de Vickrey nesses processos.

Além desses artigos que discutem a aplicabilidade dos leildes na comerciali-
zagao de energia elétrica, outros trabalhos vém sendo desenvolvidos na prépria
andlise dos mercados de eletricidade em si, discutindo formas e modalidades
para a aquisicao desse bem em diferentes ambientes e estruturas do setor. Hunt
& Shuttleworth (1996) propuseram quatro alternativas estruturais para os mer-
cados de producao e comercializagao de energia elétrica:

* Modelo 1: Monopélio em todos os niveis (geragao, distribuicao) até che-
gar ao consumidor final.

Modelo 2: Agéncia compradora adquirindo energia aos geradores e re-
passando-a aos distribuidores.

Modelo 3: Competicao no atacado em que distribuidores escolhem uma
agéncia compradora ou um gerador de quem adquirem a energia.

Modelo 4: Competicao no varejo em que os consumidores finais escolhem
de quem irdo adquirir a energia elétrica que irao consumir.

A energia elétrica é um produto de comercializacdo que nao possui, sob o
ponto de vista do mercado brasileiro, nenhuma diferenciacao do ponto de vista
técnico. Ao se comercializar esse produto, realiza-se um contrato puramente fi-
nanceiro que nao tem correspondéncia com a entrega fisica dessa energia. Dessa
forma, empresas de produgao nao utilizam alguns parametros ou indices de qua-
lidade para diferenciacao dos seus produtos. A energia entra num ambiente de
um grande pool comercial onde sdo realizados contratos bilaterais de compra e
venda dessa energia. Com isso, a energia elétrica em si deveria ser considerada
como um produto homogéneo de acordo com a classificagao de Dekrajangpetch
& Sheblé (1999). No entanto, o fato de poderem ser comercializados lotes de
energia com diferentes prazos de fornecimento (e a partir dai, precos diferen-
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ciados entre os produtos) fez com que se estabelecessem produtos heterogéneos
para a energia elétrica ainda de acordo com a classificagdo daqueles dois.autores.

Dekrajangpetch & Sheblé (1999) propuseram também algumas estruturas e
formulagdes para os leiloes de compra e venda de energia nos setores elétricos.
De acordo com esses autores podem-se estabelecer leildes com os participantes
do mesmo identificados (realizando negdcios diretamente entre si) ou nao iden-
tificados (em que os negodcios sdo realizados a partir de uma “bolsa” onde ocorre
o leilao). Esses participantes, jogadores do processo, seriam os vendedores e os
compradores. Ainda segundo esses autores, os leildes podem envolver produ-
tos com as mesmas caracteristicas (produtos homogéneos) e com caracteristicas
distintas (produtos heterogéneos). Em cada um desses leildes, por sua vez, os
lances (precos e/ou quantidades dos produtos) podem ser determinados pelos
vendedores ou pelos compradores que definiriam, por sua vez, as caracteristicas
do leilao conforme as classificacdes mostradas anteriormente.

a) Leilao com Produtos Homogéneos e Jogadores Identificados

Vendedores Compradores

FIGURA 4.1 Leildao com Produtos Homogéneos e Jogadores Especificados.
Fonte: Dekrajangpetch & Sheblé (1999).
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Nesse leilao existem m vendedores e n compradores com quantidades e pre-
cos especificados entre cada par de jogadores diretamente. Os precos das ofertas
podem ser, por sua vez, determinados pelos vendedores (leildo de compra), pe-
los compradores (leilao de venda) ou por ambos, vendedores e compradores (lei-
lao duplo). Do ponto de vista do organizador do leilao, pretende-se determinar
0s precos ¢; e as quantidades x; entre o vendedor i e o comprador j que atinjam
os objetivos tracados para esse leildo especifico. Esses objetivos poderiam ser a
maximizacdo da quantidade negociada, maximizagao dos excedentes produzi-
dos no processo, minimizagao dos pregos finais para a energia entre outros e que
produziriam restri¢des especificas no leildo. As restricoes fisicas envolvidas tam-
bém devem ser levadas a termo na obtencdo do resultado final, entrando como
limitagdes no processo.

b) Leilao com Produtos Homogéneos e Jogadores Nio Identificados

Vendedores Compradores

FIGURA 4.2 Leildo com Produtos Homogéneos e Jogadores Nao Especificados.
Fonte: Dekrajangpetch & Sheblé (1999).
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Nesse tipo de leildo, os negécios sao fechados entre os vendedores e o leiloeiro
ou entre os compradores e o leiloeiro, que nesse caso representam a contraparte
na negociacao. Os pregos definidos pelos vendedores nos leildes de venda seriam
representados por ¢, (preco do vendedor i para o produto) enquanto as quantidades
negociadas entre esses vendedores e o leiloeiro seriam x_. Por outro lado, caso
0s precos sejam determinados pelos compradores, os precos e as quantidades
negociadas entre o comprador j e o leiloeiro seriam, respectivamente, ¢, € x,. No
caso do leilao duplo (vendedores e compradores dando lances de precos e/ou
quantidades), as incégnitas do problema seriam as ja definidas anteriormente £
¢,s X, € x,) cujos valores finais devem ser ajustados para a obtencao dos objetivos
especificos tracados para esse leildo. Salienta-se que nesse processo existem
algumas restri¢des como capacidade de fornecimento ou de demanda que devem
ser levadas em consideracao na definicao do resultado final.

¢) Leildo com Produtos Heterogéneos e Jogadores Nao Identificados

Vendedores Compradores

Produto 1

Produto 2

Produto h

Produto p

FIGURA 4.3 Leildo com Produtos Heterogéneos e Jogadores Nao Especificados.
Fonte: Dekrajangpetch & Sheblé (1999).
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O leilao de produtos heterogéneos representa uma espécie de leilao simul-
taneo de varios produtos homogéneos a partir de um leiloeiro que determina as
regras e os resultados do referido leildo. Os vendedores podem realizar negocios
com cada um dos mercados representados. Dessa forma, representa-se como x_,
a quantidade que sai do vendedor i para o produto /1 a um prego ¢, determinado
pelo vendedor. Por outro lado, tem-se x,, como a quantidade que sa1 do produto
h para o comprador j a um prego ¢, definido pelo comprador. Esses parametros
teriam as mesmas designacdes caso o leilao fosse do tipo duplo. O resultado final
do leildo seriam as quantidades e os precos negociados por cada vendedor para
cada produto atendendo ou ndo a cada um dos compradores. Esse resultado,
definido pelo leiloeiro do processo, visa atender a determinados objetivos traga-
dos quando da definicdo das regras desse leilao. De acordo com a obtengdo ou
nao do objetivo ou objetivos originais tracados para o leilao em questao € que se
pode avaliar o grau de sucesso ou fracasso do mesmo. No item 4.3, que trata da
analise de varios tipos de leildao com suas fungdes objetivo a serem otimizadas
aliadas as restricoes envolvidas, serdo analisados esses parametros de avaliagao
para definir os vérios objetivos que podem ser estabelecidos para os leildes de
comercializacdo de energia. Esse item apresenta alguns modelos de leildes para
comercializacdo de energia elétrica adaptados da proposicao de Dekrajanpetch
& Sheblé (1999) em que sd@o mostradas as fungdes matematicas a serem otimiza-
das em cada um deles com as suas respectivas restrigoes.

Por se tratar de um processo em que os agentes envolvidos “disputam”
um determinado bem, a comercializagdo de energia elétrica, envolvendo a
compra e a venda, compde-se em um ambiente completamente favoravel a ser
analisado e discutido, como ja mencionado, a luz da Teoria dos Jogos. Segundo
Azevedo (2004), o conceito chave da Teoria dos Jogos é a busca e obtencado de
uma situacdo de equilibrio que pode ser atingida de forma relativamente sim-
ples ou ndo, dependendo das circunstancias do jogo. Dessa forma, mesmo em
situacdes de disputa, os participantes do processo, jogadores, devem procurar
atingir o equilibrio em que todos saiam ganhando, da melhor maneira possivel
na referida disputa ou embate. Esse autor utilizou os conceitos da Teoria dos
Jogos para desenvolver um modelo computacional para jogos ndo cooperativos
de informacao incompleta que procure informar a melhor estratégia para o
agente de acordo com o que ele acredita e sabe sobre 0 jogo. A analise efetuada
neste artigo tem a finalidade de auxiliar os agentes do setor elétrico nos leildes
de compra e venda de energia no mercado brasileiro a partir da agregacao de
informacdes ao agente. Esse acréscimo de informagoes a todos os agentes do
mercado, ainda de acordo com Azevedo (2004), concorreria para a diminuicao
do excedente e 0 aumento da liquidez nos leildes. A anélise efetuada permite
definir a participacdo de uma determinada empresa nos leildes de compra &
venda de energia elétrica a partir das informacdes particulares disponiveis pela
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mesma além da sua crenga na atuacao dos outros jogadores e da expectativa
das crencas que os demais agentes possuem a seu respeito (type do agente).
Busca-se, assim, a otimizag¢do da atuagdo da empresa nesse processo através da
melhor estratégia de acao para a mesma.

De acordo com as caracteristicas apresentadas anteriormente, pode-se consi-
derar que os leildes de energia elétrica no ACL sao Leildes de Valores Privativos,
em determinadas situagdes, ou de Valores Interdependentes, em outras situa-
cdes. Os agentes compradores participantes sdo empresas comercializadoras e
consumidores livres que podem estar interessados em adquirir um determina-
do lote de energia para suprir uma necessidade especifica da empresa ou para
otimizar o seu portfélio de contratos nesse ambiente. Além disso, pode-se con-
siderar também que os agentes participantes do leilao sao aversos ou, no maxi-
mo, neutros ao risco. Como os montantes envolvidos nesse negécio de compra
e venda de energia elétrica sao muito vultosos, ndo se considera a existéncia de
empresas propensas ao risco nesse mercado. Com isso, essas serao as hipoteses
que serdo adotadas na definicdo das sistematicas dos leildes de compra e venda
de energia elétrica no ACL.

Sera levado em consideracao também na analise das sistematicas o fato de
que ofertar a propria valoragdo dada ao produto que esta sendo leiloado € uma
estratégia de acdo dominante para agentes neutros e aversos ao risco. No entan-
to, para leildes de segundo preco essa estratégia de ofertar sua prépria valoragao
seria dominante para qualquer tipo de agente.

Vale ressaltar, no entanto, que os precos a serem obtidos nas negociagoes
através de leildes no ACL estdo limitados sempre pela penalidade que os agentes
incorrem quando ficam expostos nesse ambiente livre. De acordo com as normas
vigentes, o preco da penalidade estaria determinado pelo maior valor verificado
entre o Valor de Referéncia - VR e a média verificada do PLD nos 12 altimos
meses. Com isso, mesmo esperando obter resultados distintos para as diferentes
sistematicas a serem utilizadas nos leildes do ACL, salienta-se que essas diferen-
cas sempre estardo limitadas por esse preco da penalidade.

Nos leildes de venda no ACL, o produto a ser leiloado, energia elétrica,
apresenta algumas caracteristicas que a tornam, de certa forma, bem peculiar.
A energia ofertada por um gerador normalmente é maior do que a demanda in-
dividual pretendida por cada comprador inscrito no processo. A soma de todas
as demandas, no entanto, pode ser maior que a oferta efetuada o que caracteri-
zard uma situacdo de tendéncia ao aumento dos pregos de lance. Dessa forma,
pode-se organizar a andlise dos leildes de venda no ACL de forma simultanea,
com a oferta de toda quantidade de energia de uma s6 vez, ou sequencial, em
que sdo ofertados lotes de energia um apés o outro. Krishna (2002) e Menezes &
Monteiro (2005) concluiram que leildes simultaneos produzem resultados dis-
tintos dos leildes sequenciais, considerando agentes neutros ou aversos ao risco.
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4.3 MODELOS PARA LEILOES DE COMERCIALIZACAO DE
ENERGIA ELETRICA

O objetivo deste item é apresentar diversos modelos que podem ser utili-
zados para leildes de compra e venda de energia elétrica com as suas caracte-
risticas, objetivos e processos de otimizacao. Serao apresentados os modelos de
leilGes para sistemas elétricos de poténcia de acordo com as estruturas e formula-
¢Oes propostas por Dekrajangpetch & Sheblé (1999), nas quais se baseia todo esse
item. A partir do conhecimento de todos esses modelos, pode-se estabelecer uma
base comparativa para se definir qual seria 0 modelo mais indicado para atin-
gir, de uma forma mais abrangente possivel, as premissas e metas tracadas pelo
agente que deseja adquirir ou vender energia elétrica no ambiente de contratacéo
livre do mercado brasileiro.

De acordo com esses autores, os modelos em anélise serdo diferenciados
entre si de acordo com as seguintes hip6teses:

- Tipos de produtos envolvidos no leildo: homogéneos (produtos iguais)
ou heterogéneos (produtos com algum grau de distingao).

Agentes participantes no leildo: especificados (quando os outros agentes
sabem quem esté realizando as ofertas) ou nao especificados (quando os
agentes participantes e ofertantes sao desconhecidos dos demais agentes).

Agentes ofertantes de pregos e/ ou quantidades: vendedores, comprado-
res ou ambos.

Leilao com ou sem pregos de reserva estabelecidos pelos agentes ofertan-
tes de precos.

Quando os precos sao ofertados pelos agentes vendedores, tem-se o chama-
do Leilao de Compra de energia que é um leildo de precos descendentes a partir
da oferta de venda dos agentes ativos nesse processo. Por outro lado, quande
0s precos sao definidos pelos agentes compradores (ativos no processo), tem-se
o Leilao de Venda com pregos ascendentes. Em cada um desses leildes podem
existir ou ndo os pregos de reserva que representam o maximo preco que os
compradores estariam dispostos a pagar pelo produto e 0 minimo preco que os
vendedores estariam dispostos a vender seus produtos. Caso os pregos sejam
definidos pelos vendedores e compradores, tem-se o Leilao Duplo onde nae
ha necessidade de definicdo de precos de reserva uma vez que ambas as partes
podem especificar os precos de acordo as suas disponibilidades para negociar.

De acordo com essas hipoteses estabelecidas, pode-se ter uma possibilidade
muito grande de modelos especificos para leildes de comercializacio de energi
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elétrica em sistemas de poténcia. A seguir serao analisados alguns desses mode-
Jos com o problema de otimizagao correspondente associado a partir dos objeti-
vos tragados em cada um deles. As variaveis utilizadas na representacao desses
modelos e suas respectivas otimizagdes sao as seguintes:

TABELA4.1 Variaveis para as Estruturas e Formulagoes de Modelos de Comercializagao

i indice para os vendedores

indice para os compradores

J
h indice para os tipos de produtos
3

si Preco do vendedor i para o comprador j, produtos homogéneos, agentes
especificados

Preco do comprador j para o vendedor j, produtos homogéneos, agentes
especificados

Prego do vendedor i, produtos homogéneos, agentes néo especificados

Preco do comprador j, produtos homogéneos, agentes nao especificados

Preco do vendedor i, produtos heterogéneos de uma classe especifica h

Preco do comprador j, produtos heterogéneos de uma classe especifica h

Preco de reserva definido pelo vendedor i

Precgo de reserva definido pelo comprador j

Montante vendido pelo vendedor i para o comprador j, agentes especificados
(homogéneo)

Montante vendido pelo vendedor i, agentes nao especificados (homogéneo)

Montante comprado pelo comprador j, agentes n3o especificados (homogéneo)

Montante vendido pelo vendedor i (produto heterogéneo de uma classe h)

Montante comprado pelo comprador j (produto heterogéneo de uma classe h)

Montante néo vendido de um vendedor i

Montante ndo comprado pelo comprador j

S, Capacidade de suprimento do vendedor i

D Demanda potencial do comprador j

Numero total de compradores

m Numero total de vendedores
n
/

Numero de classes de produtos (heterogéneos)

Fonte: Dekrajangpetch & Sheblé (1999).
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A partir dessas varidveis definidas serdo apresentados a seguir alguns mo-
delos que podem ser utilizados na comercializacdo de energia elétrica juntamen-
te com as fungdes que se pretende otimizar em cada um deles. Em todos esses
modelos, a funcao a otimizar sdo os excedentes financeiros produzidos em cada
um deles. Essa otimizagdo serd definida pelo organizador do leildo que procu-
raré atingir o(s) objetivo(s) tracado(s) por ele quando da formatagao do referido
leilao. Como se trata de excedentes financeiros, a otimizacdo constituiria a mini-
mizacgao da fungao custo no caso dos leildes de venda, da maximizacao da fun-
¢do receita no caso dos leildes de compra e da maximizacao da diferenca entre a
fungao receita e a funcao custo, no caso de leildes duplos.

A partir dos tipos de produtos a serem comercializados e da determinacdo
dos precos dos mesmos, os seguintes modelos de formatagao de leildes para a
comercializacdo em mercados de energia podem ser definidos juntamente com
suas fungdes de otimizacao:

a) Produtos Homogéneos, Agentes Especificados, Precos Determinados pelos
Vendedores e Sem Precos de Reserva:

Nesse modelo de leilao de compra, a otimizagdo sera definida a partir da mi-
nimizagao da fungao custo total dos compradores determinada pelos pregos dos
produtos comercializados entre os agentes especificados e suas respectivas quan-
tidades, sujeita as restricdes de capacidade e demanda dos agentes participantes.

Min.
A

..., m (capacidade de fornecimento dos vendedores)

m
Z X; > Dj j=1,2,..,n(demanda potencial dos compradores)
i=1

x,.jZO i=12,w,m-e5=1,2 .0

OBS: ¢,; seria o preco minimo final ofertado pelo vendedor i ao comprador j e x,
seria a quantidade negociada do produto entre esses agentesi e j.

CAPIT

b) P:
Ven

mini
dos
quar
virtt
aind
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b) Produtos Homogéneos, Agentes Especificados, Precos Determinados pelos
Vendedores e Com Precos de Reserva (definidos pelos compradores):

Nesse modelo de leildo de compra, a otimizagao sera definida a partir da
minimizacdo da funcdo custo total dos compradores determinada pelos pregos
dos produtos comercializados entre os agentes especificados e suas respectivas
quantidades, acrescida dos montantes ndo adquiridos pelos compradores em
virtude dos precos de reserva terem sido atingidos e valorados por esses precos,
ainda sujeita as restricoes de capacidade e demanda dos agentes participantes.

1

Min,( Z

n
x,'j, ij i=1

n
2 c,
j=1

n
i 1t Z chiylv’)
j=1" "

n
Z x; <5, i=1,2, .., m(capacidade de fornecimento dos vendedores)
j=1

m
Zl X+ Yy 2 Dj j=1,2,..,n(demanda potencial dos compradores)
1=

x”.ZO i=1,2, ey =12=yn

OBS.: c; seria o preco minimo final ofertado pelo vendedor i ao comprador j e
x,; 0 montante comercializado entre esses agentes, 7, € 0 preco acima do qual o
comprador nao aceita comprar (reserva) ey, seria o montante nao adquirido pelo
comprador j.

¢) Produtos Homogéneos, Agentes Especificados, Precos Determinados pelos
Compradores e Sem Precos de Reserva:

Nesse modelo de leilao de venda, a otimizagao seré definida a partir da ma-
ximizacdo da fungdo receita total dos vendedores determinada pelos pregos dos
produtos comercializados entre os agentes especificados e suas respectivas quan-
tidades, sujeita as restricdes de capacidade e demanda dos agentes participantes.

n

x, <5 1=1,2,..,m (capacidade de fornecimento dos vendedores)

ey
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m
Z X;i < D]- j=1,2,..,n(demanda potencial dos compradores)
i=1

xi].ZO i=l,2..mej=12 ..n

OBS.: ¢, seria 0 preco méximo final ofertado pelo comprador j ao vendedoriex,
a quantidade comercializada entre esses agentes.

d) Produtos Homogéneos, Agentes Especificados, Precos Determinados pelos
Compradores e Com Precos de Reserva (definidos pelos vendedores):

Nesse modelo de leildao de venda, a otimizagdo serd definida a partir da
maximizacdo da funcdo receita total dos vendedores determinada pelos precos
dos produtos comercializados entre os agentes especificados e suas respectivas
quantidades, acrescida agora dos montantes nao vendidos pelos vendedores em
virtude dos seus pregos de reserva terem sido atingidos e valorados por esses
pregos, sujeita as restri¢des de capacidade e demanda dos agentes participantes.

Méx.( i

n
Xij Ysi  i=1 j=

(o,
b
Ak

n
s.a Z Xii + Ysi S S; i=1,2,.., m (capacidade de fornecimento dos vendedores)

j=1

m

Z Xjj D]. j=1,2,.., n(demanda potencial dos compradores)
i=1

xijZO i=1,2,..,mej=1,2,..,n

OBS.: ¢, seria o pre¢o méaximo final ofertado pelo comprador j ao vendedor i e x_
a quantidade do produto negociada entre eles, i é o preco abaixo do qual o ven-
dedor i ndo aceita negociar (reserva) e y_ seria a quantidade nao comercializada
pelo vendedor i. '

e) Produtos Homogéneos, Agentes Especificados, Precos Determinados pelos
Vendedores e pelos Compradores e Sem Precos de Reserva:

Nesse modelo de leildo duplo, a otimizacao sera definida a partir da
mizacdo da funcao receita total dos vendedores determinada pela diferenca de
precos finais ofertados pelos compradores e pelos vendedores especificados
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suas respectivas quantidades, sujeita as restri¢des de capacidade e demanda dos
agentes participantes.

m n

Max. Z Z (Cupt

x,‘j i=1 j=1

sfi) xl/

S.i=1,2,.., m(capacidade de fornecimento dos vendedores)

D_,. j=1,2,..,n(demanda potencial dos compradores)

n
S
8k it
m
Kot
i=1

x,./.ZO 122 e Y WD T

OBS.: ¢,; seria 0 preco maximo final ofertado pelo comprador j ao vendedor i, ¢,
seria o preco minimo final ofertado pelo vendedor i ao comprador j e X; seria o
montante comercializado entre cada par de agentesi e j.

f) Produtos Homogéneos, Agentes Nao Especificados, Precos Determinados
pelos Vendedores e Sem Precos de Reserva:

Nesse modelo de leilao de compra, a otimizacao sera definida, mais uma
vez, a partir da minimizac¢ao da funcao custo total dos compradores. No entanto,
no caso de agentes nao especificados, a fungdo a minimizar sera determinada
pelo produto dos precos comercializados por cada agente vendedor e suas res-
pectivas quantidades, sujeita as restricdes de capacidade e demanda dos agentes
participantes.

i=1,2, .., m(capacidade de fornecimento dos vendedores)

2 D ; (demanda potencial dos compradores)
j=1
.20 =12, .., o

OBS.: ¢ seria o preco minimo final ofertado por cada vendedor i para o produto
e x_ seria a quantidade vendida do produto por cada um desses vendedores.
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g) Produtos Homogéneos, Agentes Nio Especificados, Precos Determinados
pelos Vendedores e Com Precos de Reserva (definidos pelo leiloeiro):

Nesse modelo de leilio de compra, a otimizacao sera definida a partir da
minimizagao da fungao custo total dos compradores determinada pelo produto
dos precos de cada agente vendedor e suas respectivas quantidades, acrescida
ainda do montante do produto homogéneo nao adquirido pelos compradores
em virtude do preco de reserva desse produto ter sido atingido e valorados por
esse preco, ainda sujeita as restrigdes de capacidade e demanda dos agentes par-
ticipantes. Saliente-se que, uma vez que os agentes nao sao especificados, o preco
de reserva, tnico por produto, sera determinado pelo leiloeiro a partir de sinais
de custos ou de disponibilidade a pagar emitidos pelos compradores.

m

x{\,/’ﬁyil( iZ=1 Csixsi = chyh)

sa x, <5, i=1,2, .., m (capacidade de fornecimento dos vendedores)

m
Z XitY,2
i=1

Dj (demanda potencial dos compradores)
j=1

xijZO Y,20 i=1,2,..,m

OBS.: ¢, seria 0 preco minimo final ofertado por cada vendedor i para o produto
e x,; seria a quantidade do produto vendida por cada um deles, 7T, € 0 prego aci-
ma do qual nenhum comprador aceita comprar tal produto (reserva) e y, seria
0 montante nao adquirido do produto em questao pelos compradores (uma vez
que o seu preco de reserva foi atingido).

h) Produtos Homogéneos, Agentes Nio Especificados, Precos Determinados
pelos Compradores e Sem Precos de Reserva:

Nesse modelo de leilao de venda, a otimizagao seré definida também a par-
tir da maximizagdo da funcéo receita total dos vendedores determinada pelos
precos maximos de cada comprador para o produto e suas respectivas quanti-
dades, sujeita as restri¢des de capacidade e demanda dos agentes participantes.

j=1,2,..,n(demanda potencial dos compradores)
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n m
Z X, S Z Si=1, 2, ..., m (capacidade de fornecimento dos vendedores)
j =J] =] *

X, 20 ji=1,2,..,n

bj

OBS.: ¢, seria o preco méaximo final ofertado por cada comprador j para o produto
e x, seria a quantidade do produto adquirida por cada um desses compradores.

i) Produtos Homogeéneos, Agentes Nio Especificados, Precos Determinados
pelos Compradores e Com Precos de Reserva (definidos pelo leiloeiro):

Nesse modelo de leilao de venda, a otimizacdo sera definida a partir da
maximizacao da fungao receita total dos vendedores determinada pelo produto
dos precos maximos de cada agente comprador e suas respectivas quantidades,
acrescida ainda do montante do produto homogéneo nao comercializado pelos
vendedores em virtude do preco de reserva desse produto ter sido atingido e
valorados por esse preco, ainda sujeita as restricoes de capacidade e demanda dos
agentes participantes. Mais uma vez, saliente-se que a partir da no especificacdao
dos agentes, o prego de reserva, tinico por produto, serd determinado pelo
leiloeiro a partir de sinais de custos ou de disponibilidade a receber emitidos
pelos vendedores.

n

xll\//I?’X( jZ=1 Gy * )

j=1,2,..,n(demanda potencial dos compradores)

(capacidade de fornecimento dos vendedores)

20 j=1,2,..,n

OBS.: ¢, seria 0 preco méximo final ofertado por cada comprador j para o pro-
duto e X, € a quantidade adquirida por cada comprador j, 7€ o preco abaixo do
qual nenhum vendedor aceita vender tal produto (reserva) e y_seria 0 montante
nao vendido do produto em questao pelos vendedores (uma vez que 0 seu preco
de reserva foi atingido).
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j) Produtos Homogéneos, Agentes Nao Especificados, Precos Determinados
pelos Vendedores e pelos Compradores e Sem Pregos de Reserva:

Nesse modelo de leilao duplo, a otimizacdo sera definida a partir da ma-
ximizagao da fungdo receita total dos vendedores determinada pela diferenca
entre o montante obtido pelo produto do preco maximo ofertado pelos compra-
dores e suas respectivas quantidades e o montante obtido pelo preco minimo
oferecido pelos vendedores com suas quantidades especificas. Essa fun¢ao ainda
estaria sujeita as restri¢des de capacidade e demanda dos agentes participantes.

m
ij ¥ xbj o Z Cailkei
i=1

..., m (capacidade de fornecimento dos vendedores)

..., n (demanda potencial dos compradores)

well 8 =1L 2 e

OBS.: ¢, seria o preco méximo final ofertado pelo comprador j para o produto
com x, sendo a quantidade adquirida por cada agente comprador a esse preco,
¢, seria o preco minimo final ofertado pelo vendedor i para o0 mesmo produto e
x; € a quantidade do produto vendida por cada um desses agentes.

k) Produtos Heterogéneos, Agentes Nao Especificados, Precos Determinados
pelos Vendedores e pelos Compradores e Sem Pregos de Reserva:

No caso de produtos heterogéneos sendo comercializados através de um
mercado, o problema de otimizagdo pode ser encarado como similar aos ante-
riormente analisados e discutidos considerando cada um dos multiplos produtos
como se fosse um produto homogéneo em particular. Dessa forma, cada uma das
fungdes a serem otimizadas como apresentadas nos itens anteriores devera ser
considerada‘para cada um dos produtos heterogéneos.

Para o caso particular do leilao duplo ja mostrado, a otimizacéo seré defini-
da a partir da maximizagdo da funcao receita total dos vendedores determinada
pela diferenga entre o montante obtido pelo produto do preco maximo ofertado
pelos compradores e suas respectivas quantidades e o montante obtido pelo pre-
¢o minimo oferecido pelos vendedores com suas quantidades especificas. Essa
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funcao deveria ser maximizada para cada um dos produtos heterogéneos (h clas-
ses de produtos) e ainda estaria sujeita as restricdes de capacidade e demanda
dos agentes participantes. :

!

n
Max. Z Z Saia

xai, h’ X

m

bih Z

Cox X
1 si, h™"si, h
bj, h h=1 ]=1 i=1

i=1,2,..,n (capacidade de fornecimento dos vendedores)

<D j=12.,n (demanda potencial dos compradores)

m n
Z Xin~ Z xb,‘, g A= 0 h=1,2 ..1
izl j=1

R D= iy ey ool e | by Bl £ . el < P Syl |

bj, h

OBS.: ¢, seria 0 preco maximo final ofertado pelo comprador j para o produto h
com x, , sendo a quantidade adquirida do produto em questdo por cada agente
comprador a esse prego, ¢, seria o preco minimo final ofertado pelo vendedor i
para o mesmo produto e x_, é a quantidade do produto / vendida por cada um

desses agentes.

Os modelos propostos por Dekrajangpetch & Sheblé (1999) representam as
funcdes, com suas respectivas restricdes, que devem ser otimizadas do ponto
de vista do leiloeiro ou organizador do leilao. Como ja definido anteriormente,
a funcdo a otimizar em todas esses modelos era o excedente financeiro produ-
zido em cada operagdo com suas restricdes associadas. Em todos os modelos
apresentados, observam-se como variaveis a serem determinadas pelo problema
as quantidades dos produtos a serem ofertadas por agentes vendedores e/ou
compradores. O projeto desses mecanismos de leilao considera os precos finais
ofertados por vendedores e/ou compradores como varidveis previamente defi-
nidas antes do processo de otimizacao. Dessa forma, a otimizagao ira determinar
as quantidades a serem adquiridas e/ ou vendidas a partir de um nivel de precos
previamente estabelecido por vendedores e/ou compradores. A determinagao
desses precos finais esta além do escopo das otimizagdes apresentadas, sendo
realizada durante o leildo e antes do processo de maximizacao ou minimizagao
em si. Essa definicdo dos precos finais ofertados vai depender fortemente das es-




178 Mercados e Regulacéo da Energia Elétrica

tratégias a serem adotadas pelos diversos agentes participantes e de suas carac-
teristicas notadamente aquelas voltadas ao seu comportamento perante o risco.

Os modelos anteriores formularam os problemas de otimizacao consideran-
do quatro possibilidades para diferencia-los: produtos homogéneos ou heterogé-
neos, agentes ofertantes especificados ou ndo especificados, precos definidos por
vendedores, por compradores ou por ambos e com e sem precos de reserva. A
energia elétrica, em termos de sua estrutura fisica, ¢ um produto homogéneo ja
que se trata de um fluxo de elétrons multiplicado pela diferenca de potencial a que
esse fluxo se acha submetido considerado em um tempo especifico. No entanto,
o formato do leildo pode considerar caracteristicas especificas para essa energia
como periodo de fornecimento, reajustes nos precos de pagamento, prazos para
pagamento e outras consideragdes dessa ordem. Pode-se até estabelecer diferen-
cas na qualidade da energia fornecida como fatores de diferenciacdo do produto.
No entanto, com os sistemas interligados, a energia fisica entregue ao comprador
nao é necessariamente produzida pelo vendedor correspondente. Dessa forma,
muitas vezes, os contratos de compra e venda de energia sao contratos apenas fi-
nanceiros, amparados por lastros de energia alocados aos vendedores de acordo
com os seus montantes de geracdo proprios ou adquiridos e das garantias esta-
belecidas por eles, sem ter a obrigatoriedade da entrega fisica do produto. Com
essas diferenciagdes, a energia elétrica vem sendo tratada em muitos ambien-
tes de comercializagdao como um produto heterogéneo (DEKRAJANGPETCH &
SHEBLE, 1999) ou mdltiplo (KRISHNA, 2002). Essa consideracdo, por sua vez,
abre a possibilidade de um namero crescente de formas e modalidades para o
leildo a ser realizado na comercializacao dos produtos.

O leiloeiro define as regras e procedimentos para o mesmo. A partir dessas
regras e das caracteristicas de cada agente jogador, os precos a serem ofertados
para os produtos vao sendo definidos através de suas estratégias de atuacao até
atingirem seus valores finais. Os modelos em analise, a partir da definicao desses
precos finais, alocam as quantidades entre os agentes de acordo com suas ofertas
sempre visando a otimizagdo requerida na formatacao do leilao, seja ela de ma-
ximizagao ou de minimizagdo. Os modelos apresentados sempre consideraram
como fungdes de otimiza¢do a minimizagdo do montante a ser pago pelos agen-
tes compraderes, quando eles sdo definidores de precos ou a maximizagao do
montante a ser recebido pelos agentes vendedores, quando eles sao os determi-
nantes dos precos ou em leildes duplos. Ou seja, os modelos de Dekrajangpetch
& Sheblé (1999) procuram sempre maximizar os excedentes do leildao. Os leiloes
sdo tratados como um problema de atribuicédo (assignment problem) devendo ser
resolvidos por algoritmos especificos.
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No entanto, outras fun¢ses poderiam vir a serem utilizadas na otimizacao e
alocacao dos produtos entre os agentes a partir de suas ofertas finais. Silva (2003)
considera um modelo de leildo em duas etapas: a primeira compreendendo um
processo de maximizagdo dos excedentes, de acordo com os modelos anteriores
e a segunda considerando um modelo de maximizacao da quantidade negocia-
da em que sdo introduzidas novas restricoes que fardo com que os vendedo-
res e compradores com os melhores lances tenham preferéncia no negécio sem
detrimento da quantidade negociada. A formulagao matematica desse modelo
encontra-se representada a seguir, sendo as varigveis envolvidas semelhantes as
dos modelos anteriores.

1¢ Caso: Agentes Especificados
Etapa 1: Maximizagao da Quantidade Negociada

(restrigdes dos vendedores)

., N (restri¢des dos compradores)

i=d2nas e = 1250

Onde i, representa o universo de possiveis negécios entre o vendedor i e o com-
prador j. Esse universo corresponde aos maximos valores de disponibilidade do
vendedor ou de demanda do comprador, desde que o preco a pagar do com-
prador seja maior ou igual ao preco de venda do vendedor. Assim U; =x, €0
preco do comprador for maior que o do vendedor e X, > XU, =x_ seo preco
do comprador for maior e X, ® x,. Se o prego do comprador for menor que o do
vendedor, u, = 0.
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Etapa 2: Maximizagao dos Excedentes

1 1=1,2,.., m(xx, €omontante defi-

’ nido na etapa anterior)

D, j=1,2, .. n(demanda potencial dos compradores)

=124, mnepp=hLdomn

Agentes Nao Especificados

Maximizacao da Quantidade Negociada

m

Max.

n
i Z (€4 = ca) X;
j=1

X
si
1

i=1, 2, .., m (capacidade de fornecimento dos
vendedores)

j=1,2,.., n(demanda potencial dos compradores)

< T eIy Gir=1 52 QU

<u. =120, 0

i1
0 < Xy

Onde u, representa o universo de possiveis negécios entre o vendedor i e a bolsa
de comercializagdo e entre o comprador j e a bolsa. Esse universo corresponde
aos maximos valores de disponibilidade do vendedor ou de demanda do com-
prador, desde que o preco a pagar do comprador seja maior ou igual ao preco de
venda do vendedor de acordo com o que ja foi apresentado anteriormente.
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Etapa 2: Maximizagao dos Excedentes

m

n
Max. Z R Z

Xor Xy j=1 S =

i=1, 2, .., m (capacidade de fornecimento dos
vendedores)

j=1,2,..,n(demanda potencial dos compradores)

-1 - . s .
(*j € o montante definido na etapa anterior)

=1 o Ny .
(*j € o montante definido na etapa anterior)

i=1, 2, .., m (capacidade de fornecimento dos
vendedores)

j=1,2,..,n (demanda potencial dos compradores)

p=1Li223mide J{+=af2)9\A

De acordo com as formas de leildo discutidas e apresentadas nos modelos
anteriores, fez-se a otimizagao dos excedentes produzidos no mesmo. Como ob-
servado, para os leildes de compra em que os precos sdo definidos pelos vende-
dores, o excedente do vendedor produzido seria:

EV .= (P

— * .
Final P Vendmlor) QN(’gm‘imin’

ja para o leilao de venda com os precos definidos pelos compradores, o exceden-
te do vendedor agora seria:

EC = (P

- * 4
Comprador PF ilm[) QNcgorimin’

e para o caso do leilao duplo, esse excedente seria o Beneficio Social cuja fungao
a otimizar seria:

— —_ *
BS (PComprmiur p Vendmim) QNUgm‘imin'
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De acordo com outros parametros de avaliagao, podem-se ainda conside-
rar diferentes formatos para as funcdes de otimizagao do leildao a especificar.
Para a comercializacao de energia elétrica, algumas outras formas de avaliagao
para os leildes também podem ser utilizadas. O leiloeiro pode formatar o leildo,
maximizando a quantidade de produto negociada (no caso em questao, lotes
de energia elétrica), em que a funcdo de otimizagdo seria como a anteriormente
apresentada. Outra forma de modelar o leilao seria a partir da maximizagao do
volume financeiro negociado, em que a fungdo de otimizagao seria o produto
entre a quantidade negociada e o preco a pagar e/ou a receber por cada unidade
negociada. Um outro formato para o leilao poderia ser ainda a otimizagao (ma-
ximizagdo ou minimizacdo) no preco de fechamento verificado no leildo, seja ele
definido pelos vendedores, pelos compradores ou por ambos.

A partir das fungdes a otimizar definidas anteriormente, das restricdes ob-
servadas para cada caso particular, das hipoteses adotadas para as regras de
desenvolvimento do leildo, das caracteristicas dos jogadores participantes do
mesmo (sejam eles neutros, aversos ou propensos ao risco), dos parametros em
que se deseja avaliar um leilao e dos objetivos finais a serem atingidos em cada
um deles, deve-se escolher, a partir do ponto de vista do leiloeiro, o formato ou
modalidade do leilao a utilizar com a correspondente fungao a otimizar e suas
restricoes.

4.4 ALGUNS EXEMPLOS DE LEILOES DE COMPRA E VENDA
DE ENERGIA ELETRICA NO AMBIENTE DE CONTRATAGAO
LIVRE

Para a compra e venda de energia elétrica no Ambiente de Contratacao
Livre - ACL do setor elétrico brasileiro, vérias tém sido as formas e modalidades
de leiles utilizadas nos diversos processos verificados. Salienta-se que essas sis-
teméticas utilizadas para os leildes de compra e venda de energia elétrica levam
em consideracdes as premissas discutidas e analisadas no item anterior, ou seja,
leildes de valores privativos ou interdependentes com agentes neutros ou aver-
s0s a0 risco em leildes simultaneos ou sequenciais. Dessa forma, todas as formas
e modalidades de leildes propostas que vém sendo utilizadas apresentam van-
tagens e desvantagens em relacao as outras. Vale salientar que nao existe uma
forma otimizada de modelar um leildo pelo simples fato de existir incerteza no
tipo dos agentes e no que eles poderao fazer. Obviamente supde-se que todos 0s
agentes sdo racionais e buscam sempre 0s melhores resultados para si. Mesmo
assim, atitudes aparentemente irracionais podem, para um determinado agen-
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te, ser perfeitamente racionais. A falta de informagdes e o caréater temporal que
existem no processo (ha um leilao hoje e havera outro leildao no préximo més, por
exemplo) é que tornam o jogo interessante. A Teoria dos Leildes, apesar de ser
uma ciéncia, ndo pode ser considerada como exata, pois ndo sdo modelados nas
propostas de leildes aspectos psicologicos que, muitas vezes, norteiam a atitude
e as acOes dos agentes participantes do leilao.

Exemplos de Leildes no ACL:

1) Leiloes de Venda

Ofertante: Empresas vendedoras de energia elétrica (geradores, comerciali-
zadores, produtores independentes, autoprodutores e importadores).

Jogadores/Participantes: Empresas compradoras de energia elétrica (con-
sumidores livres, comercializadores, distribuidores, geradores).

* Leilao Aberto com Precos Ascendentes
Os jogadores ofertam quantidade de energia e/ou preco de compra; as
ofertas de maiores precos sao as vencedoras do leildo. Nos leildes de pri-
meiro preco, a oferta vencedora paga o seu préprio preco ofertado; ja no
de segundo prego, a oferta vencedora ira pagar o segundo maior preco
ofertado. Nessa modalidade de leildo, os compradores podem alterar suas
ofertas no decorrer do leilao.

Leilao Fechado com Precos Ascendentes

Os compradores ofertam, de uma s6 vez, a quantidade desejada de energia
e/ou os precos de compra. As maiores ofertas de preco sdo as vencedoras
do processo podendo pagar o préprio preco ofertado (primeiro prego) ou o
segundo maior preco ofertado (segundo preco). Nesse leildo, os comprado-
res nao podem alterar sua oferta realizada que seréd, entdo, tnica.

Leildo de Produto Unico

O produto a ser leiloado consiste em um montante de energia tnico (um
lote) que pode ser arrematado por uma s6 empresa ou que pode ser divi-
dido em varios submontantes arrematados por empresas distintas (bem
divisivel). Nesse caso os jogadores podem ofertar quantidade e preco; a
maior oferta sera a vencedora podendo pagar o seu proprio prego ou o
segundo maior preco.

Leilao de Multiplos Produtos
A quantidade de energia ofertada é dividida em varios lotes que podem
ser leiloados de uma s6 vez (leilao simultaneo) ou um lote de cada vez
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(leildo sequencial). Esses leiloes, por sua vez, podem ser abertos ou fecha-
dos e de primeiro preco ou de segundo preco.

2) Leiloes de Compra

Ofertante: Empresas compradoras de energia elétrica (consumidores livres,
comercializadores, distribuidores, geradores).

Jogadores/ Participantes: Empresas vendedoras deenergia elétrica (geradores,
comercializadores, produtores independentes, autoprodutores e importadores).

e Leildao Aberto com Precos Descendentes
Os jogadores ofertam quantidade de energia e/ou preco de venda; as
ofertas de menores precos sio as vencedoras do leilao. Nos leiloes de pri-
meiro preco, a oferta vencedora recebe o seu proprio preco ofertado; ja no
de segundo preco, a oferta vencedora ira receber o segundo menor preco
ofertado. Nessa modalidade de leilao, os vendedores podem alterar suas
ofertas no decorrer do leilao.

Leildo Fechado com Precos Descendentes

Os vendedores ofertam, de uma s6 vez, a quantidade desejada de energia
e/ou os precos de venda. As menores ofertas de preco sao as vencedoras
do processo podendo receber o proprio preco ofertado (primeiro preco)
ou o segundo menor prego ofertado (segundo preco). Nesse leilao, os ven-
dedores nao podem alterar sua oferta realizada que sera, entao, Gnica.

Leilao de Produto Unico

O produto a ser leiloado consiste em um montante de energia tnico (um
lote) que pode ser arrematado por uma s6 empresa ou que pode ser divi-
dido em varios submontantes arrematados por empresas distintas (bem
divisivel). Nesse caso os jogadores podem ofertar quantidade e preco; a
menor oferta sera a vencedora podendo receber o seu proprio preco ou 0
segundo maior prego.

Leilao de Multiplos Produtos

A quantidade de energia ofertada ¢ dividida em varios lotes que podem
ser leiloados de uma s6 vez (leildo simultaneo) ou um lote de cada vez
(leildo sequencial). Esses leiloes, por sua vez, podem ser abertos ou fecha-
dos e de primeiro preco ou de segundo preco.

Além das formas e modalidades apresentadas e descritas anteriormente,
observa-se uma grande possibilidade de desenvolver outras formas de leilao,
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bastando para isso associar as diversas formas mostradas. Consequentemente,
podem-se ter leildes com uma fase aberta e uma fase fechada, ou vice-versa,
leildes simultaneos em uma parte e sequencial em outra. As possibilidades sao
muitas. O leiloeiro, organizador do leildo, precisa analisar todos os detalhes en-
volvidos no processo para modelar um leilao que atinja os objetivos tragados
pelo mesmo. A anélise deve envolver o tipo de agente envolvido com o leilao
(neutro, averso ou propenso ao risco), a valoragao que os jogadores dao para o
produto (valores privados e valores interdependentes) bem como o tipo de leilao
que pode ser realizado com o produto ofertado (leildo de objeto simples, leilao
de maltiplos objetos simultaneo ou sequencial).

Nos leildes de compra e venda de energia elétrica no ACL, observa-se que
pelo menos uma das caracteristicas do modelo simétrico nao € atendida, ou seja:

* os valores da energia para os agentes nao sao independentes (uma vez
que a valoragdo de um agente para a energia ofertada pode influenciar a
valoracao que outro agente dé a essa energia);

* ha algum jogador no processo que nao é neutro ao risco (sendo averso ou
até mesmo propenso ao risco) ou que tenha alguma restri¢ao orgamentaria;

* a valoracio dada pelos agentes para a energia ofertada ndo segue a mes-
ma funcdo de distribuicdo (os agentes ndo seriam simétricos).

Consequentemente, nesses leildes de compra e venda de energia elétrica, a
forma e a modalidade utilizadas irdo influenciar nos resultados obtidos nos mes-

mos. Krishna (2002) e Menezes & Monteiro (2005) demonstram que na presenca
de agentes aversos ao risco, a receita esperada de um leilao de primeiro preco
excede aquela de um leildo de segundo preco. Além disso, a questao da assime-
tria entre os jogadores nao afeta suas participagoes e comportamentos em leildes
de segundo preco, mas afeta nos de primeiro preco. Esses autores estabelecem
ainda que vendedores aversos ao risco preferem os leildes de primeiro preco
aos de segundo prego, pois entendem que nesse caso poderiam obter maiores
receitas. Vickrey (1961) e Krishna (2002) determinam que no caso da existéncia
de jogadores assimétricos, o leildo de segundo preco € eficiente enquanto o lei-
lao de segundo prego nao é. Ja Holt (1980) estabeleceu que jogadores aversos ao
risco tendem a ofertar maiores lances em leildes de primeiro preco do que em
leildes de segundo prego. Krishna (2002) ressalta que ofertar a propria valoragao
do agente para o produto ofertado € uma estratégia dominante tanto para joga-
dores neutros quanto aversos ao risco em leildes de segundo prego. Por sua vez,
Milgrom (1981) determinou que os leildes de valores interdependentes podem
produzir maiores receitas esperadas no leilao de segundo preco.
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Diante das afirmacdes desses autores, surgem algumas questoes primor-
diais: “Qual a melhor modalidade de leildo?”, “Qual é o leildo de venda que produz o
maior preco?”, “Qual é o leildo de compra que produz o menor preco ?”. Na verdade,
ndo existe uma resposta tnica ou especifica para alguma dessas perguntas. A
partir da avaliagdo dos tipos dos jogadores envolvidos no processo de leilao,
bem como das suas valoragdes para os produtos ofertados, a escolha do tipo e
da modalidade do leildo serdo fundamentais para o sucesso ou nao deste. Dessa
forma, é imperativo que se faga uma anélise criteriosa e detalhada de todos esses
aspectos envolvidos com o leilao em si e com 0s participantes do mesmo. A esco-
lha equivocada do mecanismo do leilao pode levar a um resultado ndo desejado
para este.

Intmeros tém sido os leildes utilizados na compra e venda de energia elé-
trica tanto no ambiente regulado quanto no ambiente livre. A tendéncia, pelo
que se tem observado no mercado brasileiro, & que essa ferramenta se solidi-
fique como a principal forma de comercializagao de energia elétrica no merca-
do brasileiro independente dos tipos de agentes envolvidos no processo. Vérios
mercados de energia no mundo vém utilizando essa forma de comprar e vender
energia elétrica que tem-se mostrado extremamente eficiente e apresentado re-
sultados satisfatérios tanto para as empresas vendedoras quanto para as empre-
sas compradoras de energia.

4.5 CONCLUSOES

Pelo que foi discutido e apresentado, € fundamental conhecer todas as ca-
racteristicas envolvidas com o processo de leilao que se deseja realizar: tipos dos
agentes, valoragdo que os mesmos podem dar para a energia, produtos a ser lei-
loado (tnico ou maltiplo) e assim por diante. O conhecimento das respostas a es-
sas questoes serd obtido com a experiéncia na realizagao de leildes, com a analise
de leiles realizados por outras empresas e através do estudo das bases tedricas
da Teoria dos Leildes. Salienta-se que ndo existe uma resposta satisfatoria a per-
gunta: “Qual a melhor forma ou modalidade de leildo para a compra e venda de energia
elétrica?”, uma vez que o tipo de leilao a ser utilizado depende sobremaneira das
caracteristicas envolvidas com o mesmo. O que se pode adiantar é que existem
varias formas e modalidades de leildes com caracteristicas bem distintas que po-
dem produzir melhores ou piores resultados para esses processos. Salienta-se
que essa forma de comercializacao vem sendo usada em vérios mercados mun-
diais, ndo apenas de energia elétrica, mas também de outros bens e servigos.
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O Ambiente de Contrataciao Livre - ACL do mercado brasileiro de ener-
gia elétrica tem experimentado os mais diversos leildes de compra e venda de
energia elétrica. Leildes abertos e fechados, de primeiro preco, ascendentes e
descendentes, de objeto tnico ou de multiplos objetos simultaneos ou sequen-
ciais tém sido utilizados tanto por empresas vendedoras de energia (geradores,
comercializadores, produtores independentes, autoprodutores e importadores)
quanto por agentes compradores (consumidores livres, comercializadores, entre
outros). O essencial nesse assunto é conhecer bem todas as nuances dos leildes
em si e dos agentes envolvidos com o0 mesmo. Para isso, faz-se necessario, como
ja observado anteriormente, um investimento da propria empresa no aprofun-
damento acerca da Teoria dos Leilses, pois a cada dia, a cada novo detalhamento
do mercado de energia, novos aspectos surgirdao e afetardo, em um maior ou
menor grau, os resultados dos leildes realizados. E preciso conhecer bem a teoria
para que se utilize, em favor da prépria empresa e do resultado que ela deseja
obter, a melhor forma possivel de leilao dentro das regras definidas e estabeleci-
das para o mercado de energia elétrica brasileiro.
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