
 
Resumo – Este artigo trata dos resultados do projeto “Simula-

dor de estratégias de participação em leilões de energia para 

geradores aplicando teoria dos jogos”, que consistiu no desen-

volvimento de uma metodologia e respectiva implementação 

computacional, para a simulação de leilões de energia organi-

zados pela CCEE com a participação de jogadores reais e joga-

dores virtuais, representando as geradoras de energia. Neste 

artigo são apresentadas a metodologia desenvolvida, os resulta-

dos da implementação e um estudo de caso para o 7° leilão de 

energia existente. 
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I. INTRODUÇÃO 

 

Este trabalho foi desenvolvido no âmbito do P&D n° 

0387-008/2007 “Simulador de estratégias de participação 

em leilões de energia para geradores aplicando teoria dos 

jogos” que foi finalizado 2010, tendo como entidade contra-

tante a Duke Energy e como entidades executoras a Sinapsis 

Inovação em Energia, a Fundação para o Desenvolvimento 

Tecnológico da Engenharia (FDTE) e a Fundação Instituto 

de Pesquisa Econômicas (FIPE). 

O atual modelo do setor elétrico brasileiro entrou em vi-

gor em 2004. Este modelo adotou como pilares a garantia do 

fornecimento de energia, a universalização do acesso e a 

modicidade tarifária. Tendo como referência este último 

pilar, o governo continuou com a competição nos segmentos 

de geração e comercialização, herança do modelo RESEB, e 

aplicou o novo ideal de contratação eficiente de energia para 

as distribuidoras de energia elétrica. 

Os leilões de energia elétrica foram criados especifica-

mente para o propósito da contratação eficiente de energia, 

com vistas a ter ganho de escala de oferta e diminuição dos 

riscos de contrato, pois estes eram realizados com um    

“pool” de distribuidoras. 
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As geradoras, por sua vez, ficaram com as seguintes op-

ções de venda de energia: 

- Ambiente de contratação regulada (ACR): Venda de e-

nergia para as distribuidoras por intermédio de leilões orga-

nizados pela CCEE. 

- Ambiente de contratação livre (ACL): Venda de energia 

para os consumidores livres com contratos livremente nego-

ciados bilateralmente entre os vendedores e os compradores. 

- Mercado de curto prazo (MCP): Liquidação de sua e-

nergia não contratada, valorada ao Preço de Liquidação de 

Diferenças (PLD). 

As opções citadas (ACR, ACL, MCP) compõem o portfó-

lio de contratos das geradoras, que estabelecem o percentual 

de participação de cada opção de acordo com suas preferên-

cias e possibilidades oferecidas pelo mercado. 

Um dos propósitos deste estudo foi de apresentar uma no-

va metodologia para definição das estratégias de vendedores 

participantes dos leilões de energia elétrica. A metodologia 

para definição da atuação destes proponentes no leilão foi 

baseada em ferramentas que são amplamente utilizadas nos 

mercados financeiros, como a teoria de carteiras desenvolvi-

da por Markowitz [1], o modelo CAPM (Capital Asset Mo-

del Price) desenvolvido por Willian Sharpe [2] e o conceito 

de aversão ao risco de investidores [3]. 

A composição do portfólio de contratos das geradoras de-

pende do apetite ao risco de seus acionistas. O ideal de re-

torno médio e de risco do portfólio não é comum para todas 

as geradoras. Este conceito pode ser notado na prática com a 

análise do perfil de contratação das mesmas. Enquanto para 

algumas geradoras é interessante ter uma carteira de contra-

tos sem riscos e com retorno moderado, para outras o ideal é 

ter um portfólio de contratos com maior rentabilidade e ris-

co.  

No modelo desenvolvido, o conceito de risco foi traduzi-

do em um coeficiente de aversão ao risco. Para a definição 

deste coeficiente foi utilizado o método de análise hierárqui-

ca (MAH) criado por Thomas L. Saaty entre 1971 e 1978 

[6]. Para tanto, foram estudadas as características das em-

presas de geração que são influentes na tomada de risco. 

Os estudos realizados e a metodologia desenvolvida cul-

minou na implementação de um sistema computacional de 

simulação de leilões com a participação de jogadores virtu-

ais que representam as geradoras de energia elétrica existen-

tes. 

A metodologia desenvolvida e apresentada integralmente 

em [7] foi aplicada em um estudo de caso para o 7° leilão de 

energia existente, foco deste artigo. 
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II. LEVANTAMENTO DE INFORMAÇÕES DE MERCADO 

Nesta etapa foi realizado um levantamento geral de in-

formações que se encontram em diferentes fontes, como a 

ANEEL, a CCEE e as notas técnicas das revisões tarifárias e 

reajustes periódicos das distribuidoras de energia elétrica.  

O levantamento resultou na criação de um banco de dados 

de comercialização de energia, com informações dos agentes 

de geração que serviram como base para a definição das 

estratégias dos jogadores nos leilões. O banco de dados será 

apresentado nos subitens a seguir. 

 

A. Leilões de energia 

Os resultados dos leilões de energia são publicados pela 

CCEE, com a energia negociada pelas geradoras e pelas 

distribuidoras e com os preços ofertados. A reunião destas 

informações foi realizada em tabelas e disponibilizada para 

visualização a partir de formulários, como o apresentado nas 

figuras 1, 2 e 3. 

 

 
Figura 1. Distribuidoras em leilões 

 

 
Figura 2. Geradoras em leilões 

 

 
Figura 3. Leilões 

 

Os preços apresentados nas figuras acima se encontram na 

data base do mês de realização do leilão, mas no próprio 

sistema se encontram os IPCAs, tanto dos leilões quanto dos 

contratos bilaterais, para a atualização de preços. 

Para os contratos de disponibilidade, os preços considera-

dos no banco de dados são os respectivos ICBs ofertados 

dos empreendimentos comercializados. As receitas fixas dos 

empreendimentos também estão armazenadas no banco de 

dados, tanto para as geradoras (receita fixa total do empre-

endimento) quanto para as distribuidoras (parcela da receita 

fixa destinada a distribuidora contratante). 

 

B. Contratos 

Os contratos firmados entre as geradoras e os comprado-

res nem sempre são disponibilizados publicamente. Os con-

tratos realizados no ACL são registrados na CCEE, mas as 

informações não são divulgadas, assim como os contratos 

bilaterais firmados entre as geradoras e as distribuidoras 

antes de 2004. Algumas informações sobre este último, co-

mo preço e quantidade, podem ser encontradas nas revisões 

e reajustes tarifários das distribuidoras. 

Estes dados, juntamente com os dados de contratos obti-

dos nos leilões de energia foram armazenados nas tabelas e 

disponibilizados em formulários como o apresentado nas 

figuras 4 e 5. 

 

 
Figura 4. Contratos das distribuidoras 

 

 
Figura 5. Contratos das geradoras 

 

C. Demanda 

Após o cadastro dos contratos com os geradores, dos con-

tratos de ITAIPU e PROINFA e do mercado das distribuido-

ras, foi possível realizar cenários de projeção de demanda 

para cada distribuidora, admitindo-se um crescimento de 

mercado e a contabilização dos contratos existentes, inclusi-



ve com a entrada em operação de novas usinas advindas de 

contratos realizados em leilões de energia nova.  

 

 
Figura 6. Formulário Demanda 

 

D. Descontratação 

A energia descontratada dos agentes de geração e dos a-

gentes de distribuição através dos leilões de energia pode ser 

obtida no banco de dados. O formulário a seguir apresenta a 

descontratação anual total de energia dividida por tipo de 

leilão (existente, nova termo e nova hidro). 

 

 
Figura 7. Formulário Descontratação 

 

E. Resultados 

A CCEE divulga mensalmente informações dos agentes 

cadastrados em relatórios de contabilização individual. Estes 

relatórios se mostraram muito úteis para a definição das es-

tratégias dos jogadores, disponibilizando informações de 

cada agente como: Geração mensal, energia assegurada 

mensal, montante vendido mensalmente em contratos, mon-

tante comprado mensalmente em contratos, energia comerci-

alizada mensalmente no MRE, entre outros. Estes dados 

foram reunidos no banco de dados e disponibilizados em 

formulários como apresentado nas figuras a seguir. 

 

 
Figura 8. Resultados – Perfil 

 

 
Figura 9. Resultados - ACR 

 

 
Figura 10. Resultados - Geração 

 

 
Figura 11. Resultados – Contratos 

 

 
Figura 12. Resultados – Assegurada 

 

 
Figura 13. Resultados – Evolução 

 



 
Figura 14. Resultados – Tabela 

III.  ESTRATÉGIA DE ATUAÇÃO DE GERADORAS EM LEILÕES 

DE ENERGIA 

A metodologia elaborada para definição das estratégias de 

atuação nos leilões de energia existente foi baseada na teoria 

de seleção de carteiras desenvolvida por Harry Markowitz e 

no modelo CAPM desenvolvido por Willian Sharpe. Estas 

teorias são amplamente utilizadas no mercado financeiro e 

serão adaptadas de maneira a permitir a construção da curva 

de atuação dos jogadores contendo volumes a serem oferta-

dos para cada preço de lance do leilão. 

 

A. Escolha do portfólio ótimo 

 

A metodologia desenvolvida para escolha ótima de port-

fólio necessita, além das possibilidades de carteiras, da pro-

pensão/aversão ao risco da empresa. Esta propensão/aversão 

ao risco pode ser definida de diversas formas, tais como o 

Método de Análise Hierárquica, estudo de atuação pretérita 

da empresa, ou até mesmo pela definição baseada na experi-

ência dos tomadores de decisão. 

Neste momento, introduzimos os conceitos de Utilidade e 

Curvas de indiferença. Resumidamente, a Utilidade traduz 

em um valor numérico a satisfação atribuída à empresa na 

obtenção de uma “cesta” com determinados retorno e risco. 

Por sua vez, a curva de indiferença é o espaço geométrico 

das cestas que fornecem à empresa a mesma utilidade, ou 

seja, a mesma satisfação. 

Existem algumas possibilidades de funções para descrever 

as curvas de indiferença [3]. Para o caso dos vendedores de 

energia elétrica serão utilizadas funções quadráticas do tipo: 
 

(1)                                                

 

Manipulando a equação temos a circunferência com cen-

tro e raio como segue: 
                              

(2)                                                                              

                                       
 

 

                                     (3)  
 
 

A figura 15 ilustra algumas curvas de indiferença no es-
paço Risco x Retorno de acordo com o valor de k (utilida-
de). 

 

 
Figura 15. Curvas de indiferença no espaço Risco x Retorno 

 

Na figura 15 são representadas 3 curvas de indiferença 

para 3 diferentes utilidades (K1, K2 e K3). A curva referente 

à K1 apresenta a maior utilidade para o investidor, seguido 

de K2 e K3. No momento da escolha da carteira, o investi-

dor deverá optar por aquelas que lhe proporcionem maior 

utilidade/satisfação (K1). 

Com os conceitos de Utilidade e Curva de indiferença es-

clarecidos, é possível apresentar o método para a construção 

da curva de atuação dos vendedores nos leilões de energia 

elétrica. 

As possibilidades de composição de portfólio com contra-

tos de venda de energia no ambiente regulado e no ambiente 

livre serão descritas por retas partindo do ativo sem risco 

(mercado cativo) para o ativo com risco (mercado livre). 

Esta reta será renovada a cada novo preço de lance do leilão, 

conforme ilustra a figura 16. 
 

 
Figura 16. Retas de Possibilidades para sucessivas rodadas do Leilão 

Os ativos A, A’ e A’’ da figura 16 representam os preços 

das sucessivas rodadas do leilão e o ativo B representa a 

expectativa de preços do ACL. 

Assim, com as sucessivas rodadas do leilão, o preço da 

energia no mercado cativo vai diminuindo, apresentando ao 

vendedor uma nova possibilidade de composição de seu 

portfólio. A partir do coeficiente de propensão ao risco do 

vendedor e suas respectivas curvas de indiferença, é possível 

identificar qual é a melhor configuração entre mercado cati-

vo e livre para um dado conjunto de possibilidades. 

A figura 17 apresenta dois vendedores, com seus coefici-

entes de propensão ao risco (α1 e α2) e uma única reta de pos-

sibilidades de formação de carteira. Fica evidente que a me-

lhor composição para cada um dos proponentes é distinta, 

mesmo estando diante das mesmas possibilidades de portfó-

lio. Nesta mesma figura, α1 representa o gerador com menor 

propensão ao risco e α2 representa o gerador com maior pro-

pensão ao risco. Como os coeficientes de propensão ao risco 



se encontram no eixo de retorno, estes se apresentam a uni-

dade do retorno, R$/MWh. 

 

 
Figura 17. Carteiras para distintos coeficientes de propensão ao risco 

 

As melhores carteiras para cada gerador serão aquelas que 

maximizem a sua satisfação, ou seja, que maximizem sua 

utilidade. Isto acontece quando a curva de indiferença que 

representa esta máxima utilidade tangencia a reta de possibi-

lidade de carteiras. Todas as outras possibilidades de cartei-

ras apresentadas para o gerador irão representar necessaria-

mente em uma diminuição de sua utilidade. 

As melhores carteiras, denominadas C1 e C2, têm compo-

sições distintas, como era esperado. O vendedor com menor 

coeficiente de propensão ao risco (α1) prefere um portfólio 

com maior volume vendido no mercado regulado C1, já o 

vendedor com maior coeficiente de propensão ao risco (α2) 

prefere um portfólio com uma participação maior dos volu-

mes vendidos para o mercado livre C2. 

Considerando agora apenas um vendedor, com as diversas 

possibilidades apresentadas na sucessão de rodadas do lei-

lão. A figura a seguir ilustrará como a composição do port-

fólio é modificada com a mudança do preço de lance. 
 

 
Figura 18. Carteiras para retas de possibilidades distintas 

 

A figura mostra que quanto maior o preço da energia no 

leilão, mais energia o vendedor vai ofertar no mesmo. Com 

o decréscimo no preço de P1 para P2, o vendedor prefere 

alocar mais volume no mercado livre, que pode dar um re-

torno maior, mesmo acarretando em maior risco. 
Analisando-se a figura 19 pode-se fazer o equacionamen-

to da escolha de melhor portfólio para o proponente com 
coeficiente α, o resultado está apresentado na equação 4. 

 

 
Figura 19 – Equacionamento da escolha de melhor portfólio 

    

(4)                        

 
Onde: 
QACR: Quantidade ofertada pelo proponente ao preço de 

lance PACR 
QTOTAL: Quantidade total de lotes disponível para o 

proponente no leilão 
PACL:  Expectativa do preço médio de contratação no 

ambiente de comercialização livre (ACL) durante o período 
de contrato do leilão. 

PACR: Preço de lance no leilão. 
α: Coeficiente de propensão ao risco do proponente. 
σACL: Risco do preço no ambiente de contratação livre. 

 

Desta forma, é possível construir uma curva de Preço x 

Oferta para cada proponente, onde é possível visualizar a 

quantidade a ser ofertada pelo vendedor de acordo com o 

preço de lance do leilão.  

A figura 20 ilustra a estratégia de venda de 5 proponentes, 

na escolha de seu portfólio, com diferentes coeficientes de 

propensão ao risco (70; 85; 100; 115 e 130), com 

PACL=130; σACL = 13; QTOTAL = 600. 
 

 
Figura 20. Equacionamento da escolha de melhor portfólio 

 

Em alguns casos os valores obtidos apresentam significa-

do teórico, mas que não se refletem na prática. Alguns limi-

tes foram impostos ao equacionamento para contornar isto, 

são eles: 

- QACR ≤ QTOTAL: O proponente não pode ofertar no 

leilão mais do que a sua quantidade disponível para o mes-

mo; 

- Se PACR > PACL → QACR = QTOTAL: Se o preço de 

lance do leilão for maior que a expectativa média de preço 

no ACL o proponente deve ofertar todos os seus lotes. Esta 



restrição chega a ser intuitiva, pois se o proponente tem 2 

possibilidades de investimento e uma delas tem retorno mai-

or e risco menor, ele formará 100% de seu portfólio com 

esta opção. 

- QACR ≥ 0: O proponente não pode ofertar valores nega-

tivos no leilão. 

- Se PACR < CUSTO → QACR = 0: O proponente não 

deve ofertar lotes no leilão se o preço de lance estiver menor 

que os seus custos.  

- QTOTAL = QACR + QACL: A geradora comercializa 

toda a sua energia no contrato, sendo nulo o montante co-

mercializado no Mercado de Curto Prazo. 

Onde, 

QACL: Lotes comercializados no mercado livre. 

CUSTO: Representa os custos com Manutenção e Opera-

ção das usinas do proponente e os custos de financiamento 

do investimento 

 

O preço ofertado por cada proponente na rodada discri-

minatória é realizado de acordo com sua aversão/propensão 

ao risco. A figura 21 ilustra este comportamento. 

 

 
Figura 21. Preço de Lance na rodada discriminatória 

Os jogadores com maior propensão ao risco (maior α) 

tendem a diminuir menos o preço e os jogadores com menor 

propensão, por sua vez, tendem a diminuir mais. A definição 

da oferta é feita de forma probabilística em torno de distri-

buições normais, mas sempre limitadas ao preço de lance da 

última rodada válida da etapa discriminatória (PL) e em 90% 

deste valor. 
 

B. Desempenho 

 

O desempenho proveniente da atuação dos jogadores nos 

leilões de energia elétrica e consequente formação da sua 

carteira de contratos é de complexa mensuração, visto que o 

resultado absoluto não transmite inequivocamente a satisfa-

ção do jogador, sendo necessária neste caso uma ponderação 

entre retorno esperado e o risco assumido com o referido 

portfólio de acordo com a sua propensão ao risco. 

A teoria apresentada nos subitens acima expressa a for-

mação de um portfólio ótimo, ou seja, um portfólio que ma-

ximiza a utilidade do proponente. As curvas de indiferença 

representam pontos no gráfico de risco e retorno com a 

mesma utilidade para o jogador α. A figura a seguir ilustra as 

curvas de indiferença deste jogador e a procura da curva de 

maior utilidade (amarela). 

 

 
Figura 22. Curvas de indiferença 

 

O conceito de equivalente seguro do investidor é utilizado 

para obtenção do retorno de uma carteira sem risco que pro-

porcionaria ao jogador a mesma utilidade da carteira com 

risco composta após a sua participação no leilão. A figura a 

seguir ilustra este conceito. 

 

 
Figura 23. Equivalente seguro 

A função de maior utilidade para uma reta de possibilida-

de de carteira também se traduz em um máximo equivalente 

seguro. Os proponentes que não ofertam a quantidade otimi-

zada terão uma menor utilidade e consequentemente um 

menor equivalente seguro. Este conceito esta ilustrado na 

figura 24. 

O desempenho do jogador é medido através da proximi-

dade de seu equivalente seguro com o equivalente seguro 

ótimo.  As fórmulas (5), (6), (7) e (8) são utilizadas para o 

cálculo deste desempenho. 

 
Figura 24. Equivalente seguro do jogador 

 

                                (5) 



    (6) 

 

 

Equivalente Seguro = α – h                        (7) 

 

       

(8) 

 

Onde: 

s: representa o percentual da energia que será destinada ao 

ACL. 

h: representa a utilidade do jogador, como apresentado na 

figura 24. 

 

O desempenho do jogador é uma variável adimensional e, 

multiplicada por 1000 apresenta a relação da carteira do 

mesmo com a carteira ótima em unidades por mil. 

IV.  MÉTODO DE ANÁLISE HIERÁRQUICA APLICADO NA 

DEFINIÇÃO DA PROPENSÃO AO RISCO DOS AGENTES DE 

GERAÇÃO 

O método de análise hierárquica (MAH) é uma técnica 

gerencial de apoio à decisão criada por Thomas L. Saaty 

entre 1971 e 1978. A sua aplicação é muito variada, passan-

do entre estudo de transportes, análise de terrorismo até dis-

tribuição de recursos conforme prioridade para questões de 

governo. 

O autor descreve 4 vantagens em se utilizar as hierarquias: 

1- A representação hierárquica de um sistema pode ser u-

sada para descrever como as mudanças em prioridades nos 

níveis mais altos afetam a prioridade dos níveis mais baixos 

2- Eles dão grandes detalhes de informação sobre a estru-

tura e as funções de um sistema nos níveis mais baixos, per-

mitindo uma visão geral de atores e de seus propósitos nos 

níveis mais altos. 

3- Os sistemas naturais montados hierarquicamente, isto é, 

através de construção modular e montagem final de módu-

los, desenvolvem-se muito mais eficientemente do que aque-

les montados de um modo geral. 

4- Eles são estáveis e flexíveis: estáveis porque pequenas 

modificações têm efeitos pequenos; e flexíveis porque adi-

ções a uma hierarquia bem estruturada não perturbam o de-

sempenho; 

A estratégia dos geradores de energia (jogadores) nos lei-

lões de energia existente pode ser representada por uma cur-

va de Quantidade X Preço. Esta curva relaciona a quantida-

de de lotes (1MWmédio) que o agente venderá quando o 

lance do leilão estiver naquele preço. A figura 13 ilustra a 

estratégia de um jogador. 

O perfil de um jogador pode ser traçado utilizando-se de 

ações realizadas no passado. O método de analise hierárqui-

ca é útil nesta situação, pois podemos estratificar o perfil de 

cada jogador. 

 A análise completa para a definição dos perfis dos joga-

dores pode ser encontrada em [7]. 

 

 

 

 

 

V. SIMULADOR DE LEILÕES 

 

A partir da metodologia desenvolvida no projeto apresen-

tada nos itens anteriores, foi criada uma ferramenta compu-

tacional de simulação de leilões de energia com a participa-

ção de jogadores reais e jogadores virtuais. 

 

A. Administrador 

O simulador foi desenvolvido para o treinamento da sis-

temática do leilão, baseando-se no modelo utilizado pela 

CCEE. Um “administrador” faz o papel do organizador do 

leilão, correspondente à CCEE, e do regulador, correspon-

dente à ANEEL. A figura a seguir apresenta a tela inicial do 

administrador do leilão. 

 

 
Figura 25. Tela inicial – Administrador 

Nesta tela estão dispostas todas as opções que tem o ad-

ministrador do leilão. O botão “Novo Leilão” abre a tela de 

cadastro de leilões apresentada a seguir: 

 

 
Figura 26. Tela de dados do leilão – Administrador 

As informações de preço, desvio no ACL e ano de início 

de fornecimento requeridas nesta tela são necessárias para a 

definição da estratégia de oferta dos jogadores virtuais. 

Após o cadastro do leilão, o administrador insere os joga-

dores que participaram da simulação através do botão “Adi-

cionar jogador” da tela inicial.  

Duas opções são apresentadas: inserção de um jogador 

real ou inserção de um jogador virtual. A figura 27 apresenta 

a tela da 2° opção. Para o jogador real, o administrador ca-

dastra o seu identificador e senha para o acesso do usuário, o 

máximo de lotes que este usuário poderá ofertar e a empresa 

que ele estará representando. 

 

 
Figura 27. Inserção de jogador virtual – Administrador 



Para o jogador virtual, o administrador escolhe o agente 

de geração que ele quer cadastrar no leilão e o número de 

lotes disponíveis, e o software calcula os coeficientes de 

propensão ao risco deste agente através de uma consulta ao 

banco de dados. 

A seguir são apresentados alguns botões da tela inicial do 

administrador (figura 25) e as suas funcionalidades. 

- Rodadas: Apresenta ao administrador o histórico de o-

ferta dos jogadores nas rodadas durante a realização do lei-

lão. 

- Atividades servidor: Apresenta o histórico de atividades 

realizadas pelo servidor. 

- Cancelar leilão: Cancela o leilão antes de seu início 

- Importar leilão: Importa todas as informações de um lei-

lão realizado anteriormente, desde os parâmetros de cadastro 

do leilão até o cadastro dos participantes. 

- Exportar leilão: Exporta as informações cadastradas no 

leilão para que sejam utilizadas posteriormente. 

- Remover jogador: Exclui um jogador cadastrado no lei-

lão. 

O botão relatórios apresenta os resultados do leilão. Estes 

resultados serão mostrados posteriormente neste artigo. 

 

B. Usuário 

Os usuários acessam o servidor, onde está o serviço do 

simulador de leilões, através da tela inicial apresentada na 

figura 28. 

 

 
Figura 28. Tela inicial – Usuário 

Os dados de entrada, usuário e senha, são fornecidos pelo 

administrador do leilão antes do início da simulação. Ao 

fazer o Login, o usuário acessa o ambiente de simulação, 

confirma os dados de seus empreendimentos e entra no am-

biente de negociação, apresentado na figura 29. 

 

 
Figura 29. Ambiente de negociação – Usuário 

É nesta tela que o usuário faz as ofertas de quantidade nas 

rodadas uniformes e de preço na rodada discriminatória.  

 

C. Relatórios 

O simulador disponibiliza ao administrador 4 tipos de re-

latórios; 

- Resumo: Apresenta o resumo dos dados cadastrais do 

leilão e dos jogadores participantes.  

 

 
Figura 30. Relatório - Resumo 

- Gráficos: Apresenta a evolução da oferta dos jogadores 

com o decréscimo do preço nas rodadas uniformes, o preço 

ofertado por cada jogador na rodada discriminatória e quan-

tidade negociada. 

 

 
Figura 31. Relatório - Gráficos 



- Jogadas: Apresenta as informações disponibilizadas no 

relatório “Gráfico” em formato de texto. 

 

 
Figura 32. Relatório - Jogadas 

 

- Desempenho: Apresenta o desempenho dos jogadores ao 

final do leilão. 

 

 
Figura 33. Relatório – Desempenho 

 

O jogador real (Jogador 1) também tem seu desempenho 

avaliado a partir do equivalente seguro do jogador (8). Sen-

do que a estratégia ótima é aquela que maximiza a utilidade 

do gerador que ele está simulando o comportamento. 

VI. ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 

 
Esta etapa teve o intuito de analisar as variáveis de entra-

da dos leilões de energia existente utilizando o modelo do 7° 
leilão de energia existente e verificando qual a influência 
destas variáveis nos resultados finais. A análise foi conduzi-
da apenas com os jogadores virtuais, sem a presença de ne-
nhum jogador real. 

 

A. Parâmetros gerais 
O 7° leilão de energia existente, realizado em 2008, trou-

xe uma novidade, que até então não tinha sido aplicada em 

nenhum outro leilão do mesmo tipo, a divisão do leilão em 2 

produtos distintos: o produto “Quantidade” e o produto 

“Disponibilidade”. Este último feito exclusivamente para as 

geradoras com usinas térmicas em seu portfólio.  

A quantidade demandada para os 2 produtos não foi fixa-

da previamente e dependia da atuação dos geradores e de 

alguns parâmetros definidos pelo MME. Segue abaixo a 

metodologia utilizada pela CCEE para o cálculo das deman-

das neste leilão. 

 

MQPD = QTDEM * FDEMPD                   (9) 

QDPQ = Mín[(QTDEM-MQPD);(QOPQ/PDEMPQ)] (10) 

ORPQ = QDPQ* FRPQ                        (11) 

1 ≤ FRPQ ≤ PDEMPQ                         (12) 

 

Onde: 

MQPD = mínima quantidade demanda para o produto dis-

ponibilidade; 

QTDEM = quantidade total demandada; 

FDEMPD = fator para determinação da quantidade deman-

dada mínima para o produto disponibilidade; 

QDPQ = quantidade demandada do produto quantidade; 

QOPQ = quantidade ofertada na primeira rodada do produto 

quantidade; 

PDEMPQ = parâmetro de demanda para o produto quanti-

dade; 

ORPQ = Oferta de referência do produto quantidade; 

FRPQ = fator de referência do produto quantidade; 

 

Dois casos serão analisados neste estudo. 

 

 Caso 1 (Jogadores avessos ao risco com maior quantidade 

de lotes) 

 Caso 2 (Jogadores propensos ao risco com maior quanti-

dade de lotes) 

 

 As tabelas I e II apresentam a quantidade disponível para 

cada jogador. 

 
Tabela I. Quantidade disponível para os jogadores no caso 1. 

 
 

Tabela II. Quantidade disponível para os jogadores no caso 2. 

 
 

 

Os jogadores com valores maiores de propensão ao risco 

são aqueles que tendem a ter menor participação no leilão na 

medida em que o preço de lance diminui. 



Os parâmetros iniciais do leilão se encontram abaixo e te-

rão os mesmos valores nos dois casos de estudo para que 

seja possível fazer comparações. 

 

- Demanda total = 1000 Lotes de 1 MW médio 

- Fator de referência = 1,2 

- Decremento = 5% 

- Preço inicial = 100 R$/MWh 

- Preço ACL = 100 R$/MWh 

- Risco ACL = 10% (do Preço ACL) 

- FDEMPD = 0,15 

- PDEMPQ = 1,3 

- Quantidade disponível total = 2750 Lotes de 1 MW médio 

(Oferta total disponível) 

 

Como o preço inicial é o mesmo do preço com risco do 

ACL todos os jogadores ofertam na 1° rodada sua quantida-

de disponível, independente da aversão/propensão ao risco. 

Neste caso a demanda da etapa quantidade é determinada a 

partir da parcela mínima destinada à etapa disponibilidade 

representada pelo parâmetro FDEMPD. 

 

- QDPQ (quantidade disponível para o PQ) = 850 Lotes 

- ORPQ (oferta de referência para o PQ) = 1020 Lotes 

 

B. Demanda total 
Mantendo-se todos os parâmetros do leilão constantes e 

variando-se a demanda total do leilão (Quantidade + Dispo-

nibilidade) temos a seguinte resposta do modelo. 

 

 
Figura 34. Demanda total variável - Caso 1 

 
Figura 35. Demanda total variável - Caso 2 

A quantidade demandada no produto “Quantidade” do lei-

lão se mantem no máximo possível (QTDEM-FDEMPD) até 

o momento em que o fator QOPQ/PDEMPQ se torna inferi-

or, e como a oferta inicial (QOPQ) das geradoras é constan-

te, a Demanda H (QDPQ) se torna constante. 

O preço final do leilão, aqui caracterizado como o preço 

da última rodada uniforme válida, cresce na medida em que 

aumentamos a demanda total do leilão, isto acontece porque 

a competitividade entre os agentes diminui. Os primeiros 

pontos do caso 1 apresentam valores constantes de preço 

final, próximo dos 50 R$/MWh, pois as geradoras têm res-

trição de oferta para preços abaixo de seu custo. 

O preço final aumenta mais rapidamente com o aumento 

da demanda do leilão no caso 2 que no caso 1. Isto acontece 

porque os agentes mais avessos ao risco não conseguem 

suprir a demanda sem a participação dos agentes mais pro-

pensos ao risco, que só ofertam seus lotes com maiores pre-

ços. 

 

C. Preço inicial do leilão 

 
Figura 36. Preço inicial variável- Caso 1 

 
Figura 37. Preço inicial variável- Caso 2 

Nota-se que a curva de demanda da etapa “Quantidade” 

(DemH) é crescente no início e depois fica constante em 850 

lotes nos 2 casos, isto acontece porque o modelo do leilão 

determina a quantidade demandada para este produto de 

acordo com a quantidade ofertada na rodada inicial (QOPQ) 

com o objetivo de aumentar a competitividade no leilão. A 

partir de uma determinada quantidade ofertada o modelo não 

aumenta mais a demanda deste produto para obedecer à res-

trição de oferta mínima no produto disponibilidade, repre-

sentado pelo parâmetro FDEMPD. 

A quantidade inicial ofertada pelos agentes depende do 

preço inicial do leilão, seguindo a teoria proposta de forma-

ção de portfólio. 



O gráfico mostra que o preço inicial do leilão tem influ-

ência no preço final do mesmo na medida em que altera a 

quantidade ofertada na rodada inicial. Quando o preço inici-

al é mais baixo, a demanda do produto reduz devido à redu-

ção da oferta inicial dos geradores, aumentando a competiti-

vidade entre os mesmos e consequentemente reduzindo o 

preço final. 

A redução da quantidade ofertada na primeira rodada do 

leilão é mais acentuada no caso 2, pois os jogadores mais 

representativos no leilão têm características de propensão ao 

risco e não aceitam ofertar seus lotes a preços baixos. O caso 

2 só atinge a demanda máxima próximo dos 95R$/MWh de 

preço inicial enquanto o caso 1 atinge a demanda máxima 

próximo dos 80R$/MWh. 

Quando a demanda do leilão se estabiliza no máximo, o 

preço final também se estabiliza dentro de uma faixa de va-

lores.  

 

D. Decremento 

 
Figura 38. Decremento variável - Caso 1 

 
Figura 39. Decremento variável - Caso 2 

Nota-se no gráfico que na medida em que o decremento 

diminui aumenta-se o número de rodadas uniformes e o pre-

ço final aparece em faixas menores. 

O aumento do decremento faz com que o preço de lance 

diminua mais rapidamente, o que explica a diminuição do 

número de rodadas. Ao mesmo tempo, este aumento de de-

cremento faz com que o preço tenha maiores “saltos” entre 

as rodadas, não capturando assim o máximo que cada joga-

dor está disposto a ofertar. 

No caso 2 o número de rodadas é bem menor, o preço fi-

nal aparece em faixas maiores de valor e a 1° rodada se tor-

na a última a partir de 6,5% de decremento por não haver 

ofertas suficientes na 2° rodada.  

E. Demanda mínima do produto disponibilidade 

(FDEMPD) 

 
Figura 40. FDEMPD variável - Caso 1 

 
Figura 41. FDEMPD variável - Caso 2 

Nota-se pelos gráficos acima que a demanda da etapa 

quantidade do leilão decresce com o aumento do parâmetro 

FDEMPD, pois se aumenta a porcentagem mínima de de-

manda destinada a etapa disponibilidade. Nos 2 casos, com 

FDEMPD = 0, a demanda da etapa quantidade é igual a de-

manda total do leilão e, com FDEMPD = 1, a demanda da 

etapa quantidade é nula, pois 100% da demanda é reservada 

à etapa disponibilidade. 

O preço final apresenta comportamento decrescente com 

o aumento do parâmetro, pois a demanda é reduzida, aumen-

tando-se a competitividade, e decai mais rapidamente no 

caso 1, pois as geradoras mais representativas são avessas ao 

risco. Novamente o preço final se torna constante para altos 

valores de FDEMPD devido às restrições de custo. 

 

F. Parâmetro de Demanda (PDEMPQ) 

 
Figura 42. PDEMPQ variável - Caso 1 



 
Figura 43. PDEMPQ variável - Caso 1 

Com o aumento de PDEMPQ temos uma redução do fator 

(QOPQ/PDEMPQ). A quantidade demandada pelo produto 

quantidade é determinada por este fator quando ele fica me-

nor que (1-FDEMPD)*Qtotal. Nos gráficos acima vemos a 

redução da demanda na etapa quantidade com o aumento do 

parâmetro PDEMPQ. 

O preço final do leilão apresenta redução com o decrés-

cimo da demanda da etapa quantidade e alcança menores 

valores no caso 1. 

 

G. Quantidade disponível total 

Neste item a quantidade disponível de cada jogador é va-

riada proporcionalmente, multiplicando-se a quantidade a-

presentada no início do documento, nas tabelas I e II, por um 

fator que varia de 0,1 à 5. 

 

 
Figura 44. Quantidade Disponível variável - Caso 1 

 
Figura 45. Quantidade Disponível variável - Caso 2 

O aumento da oferta disponível para o leilão eleva a quan-

tidade demandada para a etapa quantidade até o limite da 

restrição de demanda mínima da etapa disponibilidade. 

O preço final decresce com o aumento da oferta devido à 

competição entre os geradores. Este efeito é mais bem visua-

lizado no caso 1 onde as geradoras mais avessas ao risco são 

mais representativas no leilão. 

 

V. CONCLUSÕES 

 

O projeto proporcionou o desenvolvimento de metodolo-

gias para a definição da estratégia de participação de gerado-

ras em leilões de energia e culminou no desenvolvimento de 

um software de simulação. 

A metodologia desenvolvida em torno na análise de car-

teira e do conceito de aversão ao risco dos geradores pode 

ser utilizada por agentes de geração para a definição de sua 

estratégia de participação em leilões. Esta metodologia se 

mostrou bastante promissora para a realização de futuros 

estudos como: avaliação de diversos ativos representando 

contratos no ACL e no ACR no horizonte de contratação do 

leilão que está sendo realizado; aplicação da metodologia a 

leilões multi-produtos; aplicação da metodologia a leilões de 

disponibilidade; aplicação da metodologia a leilões de ener-

gia nova; avaliação da propensão ao risco das geradoras a 

partir de sua atual carteira de contratos, taxa interna de re-

torno, perfil dos acionistas; etc.  

O software implementado permite que a concessionária 

faça treinamentos de leilões de energia com as equipes de-

signadas para esta atividade e possibilita a definição de es-

tratégias de participação em leilões reais de acordo com ce-

nários previamente determinados. 

O estudo de caso forneceu informações relevantes para a 

definição dos parâmetros de entrada do modelo, definidos 

pelos órgãos reguladores. 
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