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RESUMO

L eildes sdo mecanismos dindmicos e eficientes utilizados na
comercializagéo de bens em mercados complexos, principal-
mente quando ndo existe uma referéncia estével de preco.
Podem ser definidos como um método formal paraalocar re-
curso baseado na competi¢éo, onde vendedor e comprador
buscam o maior beneficio possivel. Neste trabalho sdo apre-
sentados os principaistiposdeleil des, suas formulagdes, for-
mas de aplicacdo no setor elétrico e algumas das estratégias
gerais usadas em leil6es. No setor elétrico podemos identifi-
car varios ambientes de aplicagdo de leildes. S8o eles: leildes
de empreendimentos, mercado de contratos bilaterais, merca-
do spot e 0 antigo mercado de cotas. O mecanismo deleil&o é
utilizado para que os agentes do setor el étrico possam ter uma
idéiado preco daenergiael étrica, no caso de suaaplicacéo em
mercados, ou do preco de concessdes, no caso dos leilBes de
empreendimentos, sendo um mecanismo justo e eficiente de
fixac&o de pregos. E um mecanismo econdmico responsavel
por sinalizar ao mercado o prego de um bem cujo valor sejade
dificil determinacao.
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I |. INTRODUCAO

O mecanismo deleildo é utilizado em umagrande gama
de transacdes econdmicas através de diferentes ambientes
decomercializagéo. A teoriados|eildesaindaé vistacomo
um campo especializado, distinto do escopo principal da
teoria econdmica. A ligag&o entre ateoria dos leildes e a
teoriaecondmica“ padréo” é ampla, e seu entendimento é
Gtil paraaelaboragdo de estratégias naandlise de diversos
fatores econdmicos. Por ser um ambiente econdémico sim-
ples e bem definido, o leildo fornece uma valiosa base de
teste para ateoria econdmica, especiamente paraateoria
dosjogos com informag&o incompleta.

A teoriados |eildes tem sido importante no entendi-
mento de outros métodos de formag&o de prego, em sua
maioriacom precos fixados e negoci acBes nas quais 0 com-
prador e o vendedor estéo envolvidos na determinagéo do

P. B. Correia é professor Dr. do departamento de energiada FEM/
UNICAMP (e-mail: pcorreia@fem.unicamp.br).

C. R. Lanzotti é aluna de doutorado do departamento de energiada
FEM/ UNICAMP (e-mail:lanzotti @fem.unicamp.br).

A. J. Silvaé aluno de mestrado do departamento de energiada FEM/
UNICAMP (e-mail:adrianojs@fem.unicamp.br).

prego. Existe umaestreitaligacdo entreleil 6es e mercados
competitivos. Ha também uma analogia entre a teoria de
leilBes 6timos e ateoria de fixag&o de pregos tanto no mo-
nopdlio como no oligopdlio [1].

Tiposdeleiléao
Um leildo pode ser classificado em varios tipos com
respeito &
» Posic¢&o dos participantes:
- Leildoduplo;
- Leildo de oferta;
- Leil&o dedemanda.
 Revelagéo do prego:
- Aberto (Inglés);
- Fechado (Holandés).
* Preco deliquidacéo:
- Uniforme: Primeiro ou segundo preco;
- Discriminatério.

Estesformatos basi cos podem ser combinadosem lei-
|8es de duas ou mais rodadas. Também é usual que regras
sejam adicionadas como: preco de reserva, tempo maximo
pararealizacdo do lance, taxa de participacéo.

A) Posicdo dos participantes

Em um leildo duplo temos: de um lado os vendedores
gue ofertam uma mercadoria; e do outro lado compradores
gue demandam estamercadoria. A negociagdo entre osven-
dedores e compradores pode ser intermediada por um leilo-
eiro ou acontecer diretamente entre eles, atuando o leiloeiro
apenas como organizador do leildo. Quando os participan-
tes de um lado tomam conhecimento dos lances dos partici-
pantes do outro lado diz-se que o leil&o é de participantes
identificados, caso contrario, o leil&o é de participantes néo
identificados. A figura 1 apresentaum esquemade um leil&o
duplo com participantesidentificados[2].

Oferta (O) Demanda (D)
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FIGURA 1 - Leil&o duplo com participantes identificados
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No leiléo de oferta, apenas os vendedores efetuam
lances, eles ofertam um bem que o leil oeiro pretende com-
prar/licitar. O leiloeiro pode fixar um prego de reservaaci-
mado qual 0 bem néo é adquirido e vence aquele que fizer
o melhor lance de oferta, o menor.

Em um leil&o de demanda, somente os compradores
efetuam lances, eles demandam um bem queo leiloeiro pre-
tende vender/outorgar. O leiloeiro pode fixar um preco de
reservaabaixo do qual o0 bem ndo évendido evence aquele
fizer olancemaisalto[1].

Este tipo de leildo pode ser aplicado no mercado de
contratosbilateraiseaformulacéo do problemade otimizacdo
gueresolve este tipo de leil 8o € apresentada abaixo:

max ;;(Icv—lvc)xvc
sa; xvc < Ov, vOV
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v;xvcs Dc, cOC (1)
xvc=0, vV, cOC.

onde:

¢ indice do comprador;

v indicedo vendedor;

D demandadeenergia;

O ofertadeenergia;

lcv prego que ¢ apresentaav;

Ivc prego que v apresentaac;

Xvc quantidade que v negocia com c.

Para leilGes onde os participantes ndo sdo identifica-
dos, 0 esquema muda, acrescenta-se o leiloeiro entre 0s
agentes. A figura 2 mostra este esquema:

Oferta (O)

Demanda (D)

FIGURA 2 - Leil&o duplo com participantes ndo identificados

O modelo matemético que otimiza este leil&o é apre-
sentado abaixo:

max ;chc—;vav
Cl \
sa;xv— ;xczo
VI cl

0<xv<Ov, vV (2)
O0<xc<Dc, cOOC
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onde:

xc quantidade negociada de ¢ parao leiloeiro;
xv quantidade negociadadev paraoleiloeiro;
Ic preco ofertado pelo comprador c;

Iv  preco ofertado pelo vendedor v.

O tipo de leildo apresentado na figura 2 € utilizado
peloleiloeiro que desgjamaximizar seu beneficio compran-
do de um lado e vendendo do outro, este € o comporta-
mento esperado do corretor de energia, das empresas va-
rejistas atuando no mercado de contratos bilaterais de cur-
to e longo prazo.

O prego deliquidagéo édefinido nointerval o entre os
lances de oferta e demanda, quando o lance de oferta for
inferior ao lance de demanda|[2].

Fazendo o leiloeiro assumir a posi¢éo de comprador
em qualquer das figuras e equactes (1) e (2) teremos o
seguinte esquema:

Oferta (O)

Leilogiro

FIGURA 3 - Leilao de oferta

Como néo existe garantiade que o vendedor ira efetu-
ar lances aceitéveis, oleiloeiro (comprador) pode adotar um
preco de reserva pc acima do qual o bem néo € negociado.
O modelo que otimiza este tipo de leil&o, minimizando os
custos da compraparao leiloeiro, esta apresentado abaixo:

min %vawmyc
sa; xv+m=D
Vi

0<xv<Ov, vV (3)
O<yc
onde: yc éaenergiando comprada (compradade s mesmo).

Paran&o considerar o prego de reserva, bastaatribuir
valor nulo atc. Damesmaforma, fazendo o leiloeiro assu-
mir o lugar do vendedor temos o seguinte esquema:

Demanda (D)
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Teiloeirn ™| 7
!
1
Cn

FIGURA 4 - Leil&o de oferta



O leiloeiro (vendedor) pode vir aadotar um preco de
reserva v abaixo do qual ele ndo esta disposto a vender.
O modelo de otimizacdo que maximiza oslucros do leilo-
eiro é o seguinte:

max glcxc+nvyv

sa;xc+nv20

Cl

0<xc<Dc, cOC
Osw
onde: yv é a quantidade de energia ndo vendida (vendida
parasi mesmo).
Para desconsiderar o prego de reserva, basta atribui-
lo valor zero.

B. Revelacdo do preco

Quando oslances sfo redlizados seqiiencial mente, onde
os agentestomam conhecimento do lance dos seus adversari-
osecadalance émaior queo imediatamente anterior, temoso
chamado leiléo aberto ou Inglés. Ganha o participante que
fez o Ultimo lance, desde que o preco de reserva tenha sido
atendido. Esteleil&o permite que o valor de oportunidade de
cada participante sgja confrontado com osdemais.

No leil&o fechado (Holandés) oslances so apresenta-
dos simultaneamente ao leiloeiro em envelopes fechados.
Ganha o participante quefizer o melhor lance, desde que o
preco dereservatenhasido alcancado. Esteleil&o exige que
cadaparticipantefacaolance considerando exclusivamente
seu valor de oportunidade, pois €l e somente toma conheci-
mento dos demai s lances quando o leildo esta encerrado.

C. Prego de fechamento

Em um leilo, o preco pode ser definido como unifor-
me ou discriminatorio. No primeiro caso, todos os partici-
pantes pagam 0 mesmo preco, independentemente do va-
lor de seus lances. No segundo caso cada participante faz
0 pagamento de acordo com suas ofertas.

Os leilBes uniformes podem ser de primeiro ou se-
gundo prego. No leil&o de primeiro prego ganhao partici-
pante que fizer o melhor lance, onde o preco deliquidacéo
corresponde ao lance ganhador. No leil&o de segundo pre-
¢o (Vickrey) vence o participante que fizer o melhor lance,
mas o prego de liquidag&o corresponde ao melhor lance
perdedor. O leildo fechamento de pregos do tipo
discriminatério € o mais apropriado para o leiloeiro que
desgjaatuar como corretor. Pois ele compra o bem ao me-
nor preco possivel e vende ao maior prego possivel.

B [1]1. ESTRATEGIAS

Asestratégias em um leildo se baseiam no comporta-
mento racional de cada agente na escolha de seu proprio
lance, que deve também considerar sua expectativaacerca
dos lances dos outros participantes. Cada agente deve es-
colher uma estratégia que Ihe proporcione maior ganho,
gue pode ser expresso monetariamente ou em termos da
suautilidade.

Cadaleildo tem umapeculiaridade: noleiléo Inglés
0s agentes aprendem com o decorrer dos lances, duran-
te o curso do leildo o agente terd uma idéia de quanto
vale aquele bem para seus adversarios. Diz-se que ha
aprendizado no leildo do tipo Inglés. No leildo de pri-
meiro preco ou Holandés classico o leildo é de apenas
uma jogada, ou seja, 0 Unico lance do leildo levard o
bem. Os agentes s6 tém noc&o de qual o preco de fecha-
mento depois de encerrado o leildo. Este tipo de leildo
forca aos participantes a revelacdo do seu respectivo
preco de oportunidade.

O lance 6timo é composto do custo marginal mais o
mar kup que depende do custo marginal e daprobabilidade
de ganhar oleil&o com um lance acimado custo marginal e
do nimero de participantes do mercado.

A. Estratégiageral doleiloeiro

Os quatro leilBes podem ser organizados a partir do
mais eficiente daseguinteforma: Leil&o Inglés ascendente,
de segundo-preco (Vickrey), Holandés descendente e fe-
chado de primeiro-preco. Essa ordem reforcaamelhor es-
tratégia, que é revelar todas as informagdes sobre o bem,
umavez que assimetria entre os agentes pode gerar lances
menos agressivos [3]. O risco também exerce um papel
importante na analise de estratégias como sera visto no
tépico de aversdo ao risco.

B. Estratégia geral do agente

A estratégias dos agentes envolvidos depende do
tipo deleilao que esta sendo realizado. No leildo Inglés
ascendente a estratégia é dar lances pouco superiores
ao valor mais alto e parar quando os lances tiverem al-
cancado seu valor de oportunidade. Esta estratégia é
6tima, pois 0 agente sempre negociara o bem enquanto
seu preco for inferior ao seu valor estimado. A vanta-
gem do leildo inglés é que o agente obtém informagdes
acadalance, permitindo que o mesmo avalie o valor de
oportunidade e a estratégia dos outros participantes
durante o leil&o.
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Tanto no leilao Holandés descendente quanto no lei-
|ao fechado de primeiro-preco: aestratégiaé dar umlance
igual ao valor de oportunidade do bem, uma vez que o
agente ndo possui informacdo dos lances e consequente-
mente das estratégias de seus concorrentes.

No leildo Vickrey a estratégia dominante é dar um
lance igual ao valor de oportunidade, ja que o agente pode
perder o leildo dando um lance inferior. Dando um lance
superior ao seu valor de oportunidade, 0 agente pode so-
frer a“maldicéo do ganhador”.

Il V. AVERSAO AO RISCO

Dados o conjunto de eventos e o objetivo em vista,
s80 considerados sucessos 0s eventos que permitem atin-
gir o objetivo e fracassos os eventos que ndo permitem
atingi-los. Assim, o risco seriaigual a probabilidade que
uma sequiéncia de eventos teria para resultar no fracasso.

A teoriaecondmicaassume que amaior parte dosin-
dividuostem aversdo ao risco. Quanto maior apossibilida-
de de retorno, maior o risco envolvido. Determinado um
nivel derentabilidade desgjado, decorreinevitavelmente um
risco aser suportado. Assim, aprimeira decisdo do inves-
tidor é adefini¢do de umacombinagéo entrerisco eretor-
no aceitavel. A minimizag&o do risco paraum determinado
nivel de retorno pode ainda ser influenciada por meio de
diversificag&o, seguro (hedging) ou obtencédo de informa-
¢Oes adicionais. O hedging é uma operagdo comum em
bolsas, porém pode ser realizada em operagdes na empre-
sa. Paraisto, é preciso que o agente interessado contrate
0s servicos de um banco ou uma seguradora. A
quantificagdo do risco no setor elétrico brasileiro € objeto
de estudo em muitas universidades através de programas
de P&D, visto que grande parte dos bancos e seguradoras
pouco entendem da nova commaodity energia.

. V. APLICACAO DOSLEILOESNO SETOR
ELETRICO

A reestruturagdo do setor elétrico criou varios am-
bientes para a comercializacéo de energia. O mecanis-
mo deleil&o se aplicaem todas as situacdes de comprae
venda no setor elétrico. Sdo elas: outorga de conces-
sOes para exploragdo de empreendimentos de geragdo e
transmissdo, na compra e venda de energia a partir de
contratos bilaterais de curto elongo prazos, contratacéo
de servic¢os ancilares e compra e venda de cotas de con-
sumo de energia.

A. Leildo de empreendimento

Os leildes de empreendimentos sao decorrentes das
concessdes para construcdo de instalacBes e exploracédo
das atividades de geracdo e transmissdo, licitadas pela
ANEEL. Nesteleilao, o empreendimento € oferecido pela
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ANEEL como um Unico item (indivisivel), através de um
leil&o de demanda para a geracéo e de oferta paraatrans-
missdo. Nos|eil es de geragdo os participantes compram a
concessdo, enquanto no leildo de transmissdo vendem o
servico de transmissdo. Assim, os formatos de leil&o usa-
dos para usina de geracéo e linha de transmissao sdo dife-
rentes. Em ambos, o ganhador recebe integralmente o di-
reito de construir ainstalagdo e explorar a concessdo.

A geracdo élicitadaem um leildo de demanda aberto
(Inglés). O valor do lance inicial é definido pelo leiloeiro
através de consultoriaparaavaliagdo de ativos. O valor do
incremento dos|ances subseqiientes também é fixado pelo
leiloeiro, que pode modificalo no andamento do leildo. A
principal razéo paramanter o incremento fixado peloleilo-
€iro € evitar que um participante estratégico manipule o
leildo através da“ maldigao do ganhador”.

A transmissdo é umaatividade regulada, e suaremune-
racdo é fixada pela ANEEL através dos |eildes de conces-
s80. Os interessados fazem lances para a remuneracdo que
receberiam na exploragdo da concessdo. A linha de trans-
missdo élicitadaem um leildo de ofertacom duasrodadas e
preco dereserva. A primeirarodada corresponde aum lei-
|50 fechado de primeiro prego. E definidaumafaixade com-
peticao, até 5% do preco deliquidagéo desta primeiraroda-
da, que qualifica os participantes para a segunda rodada. O
papel dafaixade competicdo éincentivar os participantesa
fazerem lances competitivos naprimeirarodada.

B. Mercado bilateral

O mercado bilateral é o ambiente de comercializa-
¢ao que apresenta maior liberdade quanto aos formatos
dos|eildes de comercializagéo de energia el étrica. Nes-
te mercado, o comercializador pode organizar seu pro-
prioleildo, cujasregras ele define de formaaatrair par-
ticipantes. Simultaneamente, ele também pode partici-
par de leil8es organizados por terceiros. O mercado bi-
lateral pode ocorrer em bolsas de energia ou no balcéo
de concessionéria de energia.

A negociagdo em bolsageramaior liquidez no merca-
do, elas se constituem em um ambiente de negociagéo pro-
picio para que o mercado funcione em condicées de con-
corréncia perfeita. As bolsas possuem algumas funcdes
béasicas, como por exemplo: a defini¢do de regras sob as
quaisfuncionao mercado, fornecimento de condi¢desfisi-
cas para que o mercado funcione, produgéo de informa-
¢Oesrotineiras sobre o mercado e, por fim, criam mecanis-
mos de auto-regulacdo pararesolver questdes conflitantes
e evitar possivei s manipul acfes de pregos.

Uma bolsa de contratos futuros de energia pode ser
vistacomo um leil&o aberto duplo com participantesiden-
tificados, onde oslances de of erta e demandas&o confron-
tados em tempo real. Sendo um leildo aberto duplo, per-
manentemente em operacao, existe umacompletaflexibili-
dade para correcdo das estratégias dos participantes.



A grande vantagem da bolsa € agilizar a negociacao
namedida em que padroniza contratos e viabilizaum cen-
tro deliquidez. Elatambém é muito importante paraacons-
trugdo das expectativas do prego futuro da energia el étri-
ca. O mercado futuro também oferece um hedge para a
volatilidade do preco spot.

O mercado de balcao é responsavel pela comerciali-
zacdo de grande parte da demanda de energia das empre-
sas distribuidoras e varegjistas. No mercado de balc&o das
concessionérias, assim como em uma bolsa, € possivel
formatar contratos a vista e a termo. Derivativos como
opcdes de compra (calls), opcdes de venda (puts) e swaps
também sdo formatados, porém em pegquenaescala[4]. Na
opcéo de compra, o detentor tem o direito, masnéo aobri-
gacdo de comprar um certo montante de energia, em uma
certadata, por um determinado preco. Naopg¢éo de venda,
0 detentor também possui o direito, mas néo a obrigagéo
de vender um certo montante de energia, em uma certa
data, por um determinado preco. Em uma operacado ater-
mo, compra-se ou vende-se energia, a um preco fixado,
paraliquidacéo em prazo determinado [5].

O mercado realizado naempresa apresentadificul da-
des para a sinalizacdo do preco de mercado. Este prego é
mais bem sinalizado em um ambiente de bolsa. Se o
comercializador dispde deinformacfes confiaveis sobre o
preco de mercado, ele podera fechar bons negécios no
mercado de bal co, principa mente se houver umagrande
assimetriadeinformac&o entre as partes envolvidas no con-
trato bilateral. Por outro lado, caso ele ndo disponha de
boas informagdes sobre o preco de mercado, negdcios de-
sastrosos podem ser fechados.

O mecanismo de leildo fornecerd um sinal de prego
gue auxiliard na comercializac&o de energia ou contratos
em balcéo.

C. Mercado de cotas

O mercado de cotas de consumo aflorou em conse-
guéncia do racionamento de energia. Sua principal moti-
vagdo foi permitir uma acomodagéo das metas de consu-
mo estabel ecidas compul soriamente para os consumido-
res. Ele foi implementado como leildo fechado duplo de
um bem homogéneo. Como eram comercializados certifi-
cados mensais de cotas de consumo, este leildo foi repeti-
do com certafrequéncia.

Um aspecto interessante deste | eil&o é aconsolidacéo
daexperiénciade um leildo duplo, com lances de ofertae
demanda. Isto pode incentivar a inclusdo dos lances de
demandano MAE.

I VI. CONCLUSOES

L eil 8es sao mecanismos amplamente utilizados quan-
do néo se conhece com seguranga o valor do bem negoci-
ado que passa a ser fixado em funcdo da expectativa do
mercado.

A utilizac8o deleildesem maior escalaremete aques-
t&o de melhor compreendé-los, tanto com respeito as pos-
sibilidades de formato quanto as estratégias de participa-
¢&o. A reestruturagdo do setor elétrico criou varios novos
ambientes de comercializagdo que enfatizam o uso delei-
|6es. Alguns deles cumpriram umafungao temporéria, exis-
tem os que estéo cadavez mais sedimentados no mercado,
porém outros estao por ser criados.

Atravésdadutilizacdo dateoriadel€il&o é possivel obter
informagdes a partir de sinais de pregos e obter um histori-
co de estratégias de participantes em um mercado compe-
titivo, como o que vem sendo i mplantado no setor elétrico
no pais. Produzir informagOesrel ativas a estratégiastoma-
das por concorrentes no passado pode subsidiar bons lan-
ces em disputas futuras. Por fim, os leildes podem ser
formatados de acordo com a necessidade e a estratégia de
comercializagdo daempresade energia, podem ser usados
parafirmar variostiposde contratos além davendade ener-
giaemsi.
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