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RESUMO

Os leildes publicos realizados no Brasil para a contratacao de nova geracao de energia
contam com a presenca da geracao eolica desde 2009. Nesses leildes os precos
ganhadores estiveram sempre muito préximos ao preco teto estabelecido pelo agente
regulador. Entretanto, a contratacdo de energia edlica nova no ambiente de
contratacdo regulado (ACR) nos anos de 2017, 2018 e 2019 contou com desagios
recordes associados a altos volumes de contratacdo. Os precos de energia edlica
ficaram abaixo de valores ofertados por outras fontes tradicionalmente mais baratas e
em valores reduzidos que beiraram recordes mundiais quando dolarizados, criando
uma ruptura em relacdo a precos anteriores. Esta dissertacdo analisa 0s aspectos que
influenciaram a forte reducéo dos precos dos geradores de energia edlica ganhadores
nos leildes destes anos. Sua relevancia se da pela previsdo da energia edlica ser a
tecnologia de maior crescimento na matriz de geracao elétrica nacional nos préximos
10 anos e porque o Brasil esta preparando grandes leildes de infraestrutura e como
regular e desenhar esses processos tem um papel fundamental no sucesso dessa
iniciativa. O trabalho identifica como significantes diversos fatores intrinsecos a essa
industria tais como a melhor previsdo do perfil dos ventos, equipamentos mais
baratos, melhora no risco Brasil e do setor elétrico, mudanca no volume e perfil dos
ofertantes além do aumento de acesso a contratos no ambiente de contratacdo livre
(ACL). Defende que o catalisador da ruptura nos precos transacionados no ACR pés
2017 é a nova sistematica de leildo, suportada por uma estabilidade regulamentar e
na modalidade de contratos no ambito do ACR que demonstra a mudanca da postura
do Orgéo Regulador buscando a extracédo de margens dos agentes privados mediante
a revelacdo de valores privados dos concorrentes. Para andlise empirica foram
usadas 706 propostas vencedoras nos leildes do ACR, dados de geracédo e
comercializacdo no ACR e ACL, precos histéricos de equipamentos, as capacidades
e produtividades em diferentes estados brasileiros, além da concentracéo e perfil do
setor de energia edlica no Brasil durante os anos de 2009 a 2018.

Palavras-chave: Leildes. Energia edlica. Preco.



ABSTRACT

New energy generation auctions held in Brazil had the presence of wind power projects
since 2009. In these auctions the winning prices were always very close to the ceiling
price set by the regulatory agent. However, wind energy bids in the regulated market
environment in 2017, 2018 and 2019 had record discounts of more than 50%
associated with strong presence and volume from investors. Final contracting wind
energy prices were below values offered by other traditionally cheaper sources
throughout recent new energy bids, reaching world records, creating a rupture in
winning bid final value. This paper analyzes the aspects that influenced the sharp
reduction in the prices of wind power generators bids that won the auctions of recent
years. It's most relevant because not only wind energy is forecasted to be the fastest
growing technology to supply Brazil’'s energy demand in next 10 years and also
because Brazil is preparing major infrastructure auctions and how to regulate and
design these processes can play a major role in the success of these ventures. This
work identifies as significant several factors intrinsic to this industry, such as the best
forecast of wind profile, cheaper equipment, Brazil sovereign risk and electric sector
risk improvement, change in the volume and profile of the bidders in addition to the
increase in access to contracts in the free marketing environment (ACL). It argues that
the catalyst for the disruption in prices in the Post-2017 ACR bids is the new auction
system, supported by regulatory stability and in the types of contracts under the ACR.
The change in posture of the regulator seeks the extraction of margins of private agents
by revealing the private values of competitors. For empirical analysis, this paper uses
data from 706 winning bids, generation and energy trades in the regulated and free
market, historical equipment costs, wind power projects capacities and productivities
in different Brazilian states, in addition to the wind energy industrial organization in
Brazil during the years 2009 to 2018

Keyword: Auctions. Wind Energy. Energy Pricing.



RESUMO EXECUTIVO

Nas Ultimas décadas, a busca por energia limpa e barata esta entre os objetivos
prioritarios de diversos paises e seus agentes reguladores do setor elétrico. Gestores
publicos realizaram grandes esforcos nos seus mercados para ter matrizes elétricas
mais balanceadas através do aumento da participacdo de energias renovaveis e
reducdo da geracdo com uso de combustiveis fosseis. Dentre as renovaveis, a energia
ellica mostrou ser uma das alternativas mais competitivas, com custo operacionais
baixos, equipamentos mais produtivos e investimentos cada vez acessiveis.

No Brasil, também ocorreu um grande crescimento da geracéo eodlica na matriz
nacional. O Sistema Elétrico Brasileiro saiu de uma capacidade instalada de parques
eollicas de apenas 346 MW em 2008 para uma capacidade de 14.707 MW em 2018,
ou seja, um crescimento de 45% ao ano por 10 anos consecutivos. Apesar do aumento
expressivo da oferta e da melhor produtividade com equipamentos mais modernos e
mais baratos, os precos de energia edlica fechados nos leildes de nova energia
conduzidos pela ANEEL ndo viram uma reducdo significativa. No periodo
compreendido entre 2011 e 2015, os precos ganhadores nos leildes estavam com
menos de 5% de desagio em relagdo ao preco teto definido pela ANEEL.

Entretanto, nos cinco ultimos leiloes de contratacdo de nova energia, realizados
entre 2017 e 2019 os precos ganhadores cairam vertiginosamente em mais de 50%,
sendo o maior desagio médio das tecnologias. Essa ruptura de precos, com valores
batendo recordes mundiais de precos quando dolarizados acontece na eélica, mas
nao é vista em outras tecnologias como hidroelétricas e termoelétricas.

Quando observamos esse comportamento de ruptura nos precos apés 2015,
surge a pergunta: Quais fatores determinantes levaram a essa queda de mais de 50%
nos precos? Esse novo patamar € momentaneo e 0s pre¢os voltaram a subir ou é
definitivo e pode ser considerado como um novo patamar?

Nesse trabalho investigamos entéo os fatores determinantes que impactam na
formacao dos precos de energia edlica nos leildes de energia conduzidos pela ANEEL.
Inicialmente, realizamos uma revisao do setor elétrico, seu marco legal, suas recentes
crises, a atuacdo do Agente Regulador e incentivos criados ao longo do tempo para
entender como a organizac¢ao industrial, intervencdo governamental e percepcao de

risco macroeconémico podem influenciar precos. Fundamentamos o estudo na teoria



dos leildes e como o desenho da sistematica pode alterar comportamentos dos
participantes, revelar valores privados, reduzir conluios e aumentar a concorréncia.

Passamos entdo a testar a relevancia das hipoteses e teorias formuladas
usando uma vasta base de dados que inclui as 706 propostas vencedoras nos leildes,
dados de geracdo e comercializacdo de energia, precos historicos de equipamentos
eolicos, diferencas da geracado eolica nos estados brasileiros, além da concentracao
e perfil do setor de energia edlica no Brasil, sendo todos esses dados obtidos durante
0s anos de 2009 a 2018.

Ao final, concluimos que diversos fatores tipicos dessa industria tais como a
melhor previsdo do perfil dos ventos, equipamentos mais baratos, melhora no risco
Brasil e do setor elétrico, mudanca no volume e perfil dos competidores séo
determinantes na formacao do preco, com pesos e significancias diferentes, mas
todos relevantes. Ressaltamos, entretanto, que foi importante um catalisador para a
ruptura nos precos: a nova sistematica de leildo e nova modalidade de contratos.
Somente apdés essa mudanga e uma nova “regra do jogo” nos leildes, que os
competidores decidem brigar mais e tirar a gordura que existia nos precos.

O trabalho ainda identifica que nos anos recentes ha uma mudanca clara no
perfil das empresas ganhadoras dos leildes com a presenca maior de grupos
estrangeiros. Embora néo consiga provar, serve como base estudos futuros sobre
como empresas de presenca global podem, sob a 6tica de maior escala, ter melhor
info no processo de formacéo de preco e na realizacao de ofertas.

Esse trabalho defende que os novos precos reduzidos podem ser considerados
novo referencial e tem a vantagem de ampliar em outros estudos recentes sobre
energias edlicas no Brasil com o adicional de trazer um modelo matematico que busca
prever a influéncia de cada fator no preco final e baseado em nimeros mais recentes.

Esse trabalho tem uma forte relevancia pois a energia eélica esta prevista como
a tecnologia de maior crescimento na matriz de geracao brasileira nos préximos 10
anos. Além disso, o governo brasileiro esta preparando diversos leildes de
infraestrutura e estudos sobre como o desenhar essas sistematicas influencia o
comportamento dos participantes a serem mais competitivos e pode levar a ganhos
bilionarios para o patrimdnio publico.

Por fim, destacamos que os resultados observados se ddo em um setor,
tecnologia e momento particular e que ndao sdo ampliados automaticamente a outros

mercados ou tecnologias, sem uma devida criteriosa e cuidadosa adaptacao.
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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, os agentes reguladores de diversos paises estiveram em
busca de formas de energia limpa e barata e que proporcionasse menor dependéncia
de combustiveis fosseis. Houve um grande esforco mundial para aumentar a
participacdo de energias eodlicas na matriz de geracdo de diversos paises com a
criagdo de incentivos, revisdo de politicas publicas e criacdo de linhas de
financiamentos com subsidios (RENEWABLE ENERGY AGENCY, 2013). Nos ultimos
anos, o custo da energia eolica foi sendo reduzido em alguns paises, mas ainda assim
somente através de incentivos foi possivel tornar esta fonte viavel, pois né&o
conseguiam disputar em preco com as geracdes tradicionais baseadas em
combustiveis fosseis (PORRUA et al., 2010).

No Brasil, também ocorreu um esfor¢o para aumentar a presenca de fontes de
energia renovaveis. Nos ultimos 10 anos, houve um crescimento da capacidade
instalada de energia edlica. Segundo dados da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), a capacidade instalada saiu de 346 MW em 2008 para uma capacidade de
14.707 MW em 2018, com mais de 583 parques eolicos e mais de 7 mil aerogeradores
em 12 estados, ou seja, um aumento de 45% ao ano durante 10 anos (ABEEOLICA,
2018).

Associado ao aumento da capacidade instalada, ocorreu também o aumento
da producdo efetiva da energia edlica, com maior presenca na matriz nacional,
geracdo mais constante, turbinas mais produtivas e com o melhor aproveitamento e
previsibilidade dos ventos. Segundo dados da Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE), em 2018, a participacdo meédia da energia edlica na matriz brasileira
foi de 9%, sendo a terceira fonte mais representativa. Porém, no periodo de junho a
novembro do mesmo ano, quando ha a maior incidéncia de ventos, a energia edlica
chegou a representar 14% da energia fornecida no Sistema Integrado Nacional (SIN),
passando a ser a segunda fonte de geracdo elétrica mais representativa no Brasil
(ABEEOLICA, 2018).

Apesar do crescimento da oferta e da melhor produtividade (fator de
capacidade), os precos ofertados pelos geradores néo viram uma reducéo significativa
nos valores fechados no ambiente de contratacdo regulada (ACR). No periodo



compreendido entre 2011 e 2015, os precos ganhadores nos leildes estavam com
menos de 5% de desagio em relacédo ao preco teto definido pela ANEEL nos editais
de compra e venda de energia no ACR (ANEEL, 2019).

Apos esse periodo em que ocorreu a proximidade perdurada ao valor do preco
teto estabelecido pela ANEEL, nos cinco ultimos leiloes de contratacdo de nova
energia (A-4 e A-6) os precos ganhadores cairam vertiginosamente em mais de 50%,
sendo o maior desagio médio das tecnologias, justamente coincidindo com a mudanca

de regras de contratacdo e sistematica dos leildes no ACR (EPE, 2019).

Para entender quais motivos levaram a ruptura de precos praticados nos leildes
a partir de 2017, o presente trabalho faz uma andlise tedrica sobre a evolucédo do
sistema de energia no Brasil e a atuacdo do agente regulador em diferentes
momentos, bem como sobre a teoria sobre leildes de infraestrutura e desenho de
sistematica de leildes. Para o teste empirico, foi utilizado uma base com os resultados
de 706 ofertas edlicas ganhadoras de leildes do mercado regulado (ACR), agregando
dados de geracao efetiva, concentracdo de mercado, custos de equipamentos e
dados macroecondémicos para confirmar as hipoteses e determinar a influéncia das

diversas variaveis sobre o preco final ofertado.

Esse trabalho demonstra que a queda dos precos teve como fatores
determinantes a melhoria tecnoldgica e reducdo dos custos dos equipamentos, a
melhora no risco Brasil e no ambiente macroeconémico, melhor previsédo do perfil dos
ventos, mudanga no volume e perfil dos ofertantes. Como fator catalisador dessas
mudancas esta a postura da ANEEL de atuar na extracdo das margens dos geradores
de edlica mediante a mudanca dos contratos e sistematica dos leildes, levando a
revelacdo dos valores privados dos ofertantes e consequente ruptura de precos e
margens negociadas no ACR apés 2017.



10

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. HISTORICO DO SETOR DE ENERGIA NO BRASIL

O mercado brasileiro de energia foi caracterizado durante o século XX por
grandes investimentos estatais na geracdo de energia e controle publico do setor
elétrico. A partir da década de 1960, as empresas publicas federais cresceram
rapidamente e passaram a ter papel fundamental na geracdo, na transmisséo, na
integracdo de sistemas isolados e na distribuicdo de energia (GOLDENBERG,;
PRADO, 2003).

Um dos grandes marcos que caracteriza a atuacao do setor publico é a criacao
da Eletrobras em 1964, buscando uma modernizacdo do planejamento e da operacao,
de agente financeiro e transformou-se em holding das quatro geradoras federais
responsaveis, ao longo da década de 90, por cerca de 50% da energia gerada no pais
(PIRES, 2000). Goldenberg e colaboradores (2003) argumentam que iSso permitiu o
planejamento e construgdo de grandes hidroelétricas, de linhas de transmisséo e
interconexdo do sistema brasileiro (Sistema Integrado Nacional — SIN) que
melhoraram substancialmente os servi¢os de eletricidade e a reducéo nos custos de

fornecimento, pelos efeitos de escala.

As empresas estatais que eram grandes investidores na geragao de energia
sofreram fortemente com a crise do setor publico brasileiro no final do século XX. O
governo brasileiro viu 0 aumento do custo da sua divida disparar ao longo dos anos
90 e houve um crescente endividamento das estatais. Essa divida limitou a
capacidade de investimento e a expansao da oferta de energia para atender o
crescimento da demanda. Durante a década de 80, a capacidade cresceu em média
4,8% ao ano (a.a.) enquanto o consumo observou um aumento de 5,9% a.a. Ja na
década seguinte, entre os anos de 1991 e 2000, a capacidade instalada cresceu em
média 3,3% a.a. enquanto o consumo de energia cresceu em média de 4,1%
a.a.(SAUER, 2002).

Segundo Pires (2000), a faléncia do modelo institucional decorreu da crise
financeira da Unido que inviabilizou a expanséo da oferta de eletricidade. Somado a
iISsSO, ocorreu um crescimento elevado no consumo de energia sendo superior ao

crescimento da producdo, o que demandou um aumento dos investimentos. No
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modelo brasileiro, juntam-se a estes fatos a ma gestédo das empresas de energia, com
escassez de incentivos a produtividade e de conhecimentos técnicos para avaliar e
promover a geréncia. Ademais, a inadequacéo do regime regulatério e a presenca de

um regime tarifario ineficiente levaram o modelo ao esgotamento.

Diante desse cenario, o governo realizou no final da década de 90, uma
primeira reforma do setor elétrico através da privatizacdo de empresas elétricas
estatais e a atragdo de capital privado para arcar com novos investimentos. No
entanto, os esforcos feitos na privatizacdo do setor e busca pelo aumento da
participacdo do capital privado em novos investimentos ndo foram suficientes. A
gradativa defasagem para atender a crescente demanda dos consumidores ao longo
de 20 anos foi acumulando-se e atingiu seu ponto maximo em 2001, devido a uma
caracteristica muito peculiar dos sistema de geracao brasileiro, baseado em grandes

reservatorios para a geracao por energia hidroelétrica (SAUER, 2002).

Sauer (2002) defende que as grandes reducdes nos reservatorio das
hidroelétricas se deram entre os anos de 1994 e 2000, com déficits sucessivos e
baixas precipitacfes levando a necessidade de gerar energia continuamente em
niveis maiores que os 6timos. O estopim ocorre apés os periodos de chuvas no veréao
de 2001 nas principais reservas do Sudeste, que deveriam contar com um minimo de
50% para garantir uma geracdo ao longo do periodo seco no decorrer do ano e
estavam em 34% de sua capacidade total o que demandou a intervencdo em carater
de urgéncia. Nessa ocasido havia uma grande concentracdo de energia hidroelétrica
no Brasil com mais de 80% da participacdo sendo de hidroelétricas na matriz de

geracao brasileira.

Surge com esse cendrio a necessidade de uma nova reformulacédo do setor
elétrico, desta forma foi feito um novo modelo buscando manter 0s aspectos positivos
da primeira reforma e criando uma estrutura com maior planejamento, competicéo,
contratos de longo prazo e atracdo de investimentos privados (BARROSO et al.,
2006).
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2.2. O NOVO MODELO APOS A REFORMA DO SETOR EM 2004

Conforme descrito por Rego e Parente (2013), em 2004 apdés a crise do apagao
de 2001, um novo marco juridico (Lei 10.848 de 2004) fez mudancas significativas no

desenho regulatorio, através de uma série de leis e decretos, entre outras:

i. Lei n°® 10.847, de 15/03/2004, que autoriza a criagdo da Empresa de
Energética (EPE), dentre outras providéncias;

i. Lei n°® 10.848, de 15/03/2004, que versa sobre a comercializacao de
energia, dentre outros assuntos;

i, Decreto n® 5.081, de 30/07/2004, que regulamenta a funcédo do
Operador Nacional do Sistema (ONS);

iv. Decreto n° 5.177, de 12/08/2004, que dispde sobre a Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), estabelecendo suas
atribuicdes, organizacao e funcionamento;

V. Decreto n°® 5.184, de 16/08/2004, que cria a Empresa de Pesquisa

Energética;

Esse novo modelo teve como objetivo garantir modicidade tarifaria para os
diversos tipos e tamanhos de consumidores, com a garantia de suprimento com
qualidade, confiabilidade e competitividade, mediante a criacdo de contratos e
ambiente com seguranca juridica e estabilidade regulatoria que fosse capaz de atrair
capital privado mediante taxas adequadas (BATLLE; BARROSO; PEREZ-ARRIAGA,
2010).

Empresas especificas foram criadas para atingir o objetivo da seguranca
juridica, ambiente regulatério e reforcar o papel da ANEEL enquanto agente regulador
do Sistema Elétrico Nacional. Entre elas destacam-se a criacdo de um érgéo técnico
e de planejamento a Empresa de Pesquisa Energética — EPE, a criagdo de uma
associacao civil que regulasse a comercializacédo de toda geragdo e consumo, assim
como as transacfes e comercializacées que foi a Camara de Comercializacdo de
Energia - CCEE, e o reforco do papel do Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS). Além disso, a ANEEL ampliou as suas funcbes de regulamentacéo,

fiscalizacdo, concessao, permisséao e autorizagcdes (REGO; PARENTE, 2013).
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Uma das principais mudancas foi a criacdo do ambiente regulado e do ambiente
livre. No ambiente de comercializacdo regulado (ACR), as distribuidoras compram
energia dos geradores através de leildes publicos regulados pela ANEEL, enquanto
no ambiente de comercializacdo livre (ACL) os consumidores livres compram
diretamente dos geradores em contratos bilaterais privados e confidenciais (DUTRA,;
MENEZES, 2005).

De acordo com Maurer e Barroso (2011), o novo sistema foi baseado em

contratos de confiabilidade mandatoria que tem 3 regras principais:

1. Todos os consumidores do sistema devem estar 100% contratados, sejam
eles regulados ou livres.

2. Todos os contratos de venda de energia devem estar lastreados por
certificados de energia firme, ou garantia fisica, que reflete a capacidade
segura de geracdo de cada central produtora de energia,
independentemente do tipo de geracdo. Em outras palavras, um gerador
somente pode vender energia caso ele tenha a garantia fisica de entrega
desta energia atestada pelo agente regulador.

3. Os leildes publicos séo realizados anualmente pelo agente regulador para
a contratacao de energia e coordenacgéo entre consumidores do mercado
regulado e investidores privados em geracao de energia. JA consumidores
livres podem contratar 0 seu consumo como quiserem, desde que

comprovem 100% do seu consumo contratado.

O ACR é o mercado representado pelos consumidores “cativos”, atendidos
exclusivamente pela distribuidora local, com tarifas e volumes regulamentados pela
ANEEL. Estes usuarios possuem tipicamente um consumo de pequeno porte, como,
por exemplo, os consumidores residenciais e comerciais e as pequenas industrias. O
grupo em questao representa, aproximadamente, 75% do mercado e, por isso, é 0
principal mecanismo de expanséo da geragéao (CCEE, 2013). O ACR tem como regra
a obrigatoriedade de licitacdo para compra de energia elétrica, ou seja, o agente
distribuidor, responsavel pela contratagdo do seu consumidor “cativo”, também é

responsavel pela contratacdo dessa energia (BARBOSA et al, 2015).
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Os leildes conduzidos pela ANEEL séo a principal estrutura para induzir compra
de energia para os consumidores regulados e buscam um mecanismo de precificacédo
mais eficiente possivel através de um ambiente Unico agrega toda a demanda, com
previsibilidade, transparéncia, regras claras e atrai ofertantes dispostos a dar o menor
preco para fornecer aos consumidores regulados. As ofertas ganhadoras contam com
contratos de longo prazo (até 30 anos), tendo esses contratos prazos entre 3 a 6 anos
para entrega da nova energia, que permite ao setor privado ter a previsibilidade dos
precos, prazos suficientes para a construgdo da nova capacidade. Além dos PPAs
(Power Purchase Agreement) com precos, prazos e liquidez garantidas que o0s
permitem financiar os projetos, os leildes demostraram ser um modelo bem-sucedido
que permitiu um grande avanco de nova capacidade com investimento privado
(MAURER; BARROSO, 2011).

Uma vez definida em leildo a compra e venda de energia, entra a operacéo do
sistema, medicdo em tempo real do consumo e controle e organizacdo da geracéao,
sendo o Operador Nacional do Sistema (ONS), criado pela Lei no 9.648/1998 o 6rgdo
gue exerce as atividades de coordenacédo da operacao do Sistema Integrado Nacional
(SIN), e sob a fiscalizacdo e regulacdo da Aneel. Sua principal funcéo refere-se ao
planejamento e ao controle centralizado do despacho da geragcdo com o foco na
otimizacdo da operacado global visando ao menor custo para o sistema, observados
os padrdes técnicos e critérios de confiabilidade (BARBOSA et al, 2015). A ONS age
como se fosse o dono das usinas. Ele diz quem vai operar e quem nédo vai operar
conforme a demanda existente imediata (SANTOS et al, 2008). Entre os beneficios
desta integracdo e operacdo coordenada esta a possibilidade de troca de energia
elétrica entre regides. Isto é particularmente importante em um pais como o Brasil,
caracterizado pela predominancia de usinas hidrelétricas localizadas em regides com
regimes hidrolégicos diferentes. A ONS atua para garantir a geracdo e entrega da
energia demandada a cada minuto, buscando priorizar a geracdo das usinas com
menor custo variavel unitario (CVU). O seu planejamento e programac¢ao do despacho
de energia das usinas tém consequéncias na operacdo do sistema elétrico e também

na formacéo do Preco de Liquidacao das Diferencas - PLD (ANEEL).


http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/o-que-fazemos?_adf.ctrl-state=834up1xta_30&_afrLoop=351047314482438
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Ainda como parte do Sistema Elétrico Brasileiro esta a Camara de
Comercializacédo de Energia Elétrica (CCEE). Criada a partir da Lei no 10.848/2005,
€ responsavel por viabilizar a comercializacdo de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional (SIN), tanto no ambiente de contratacdo regulada (ACR) quanto
no ambiente de contratacdo livre (ACL). Atua também como promotora dos leildes e
administradora dos contratos de energia (BARBOSA et al, 2015). A CCEE atua como
se fosse uma intermediaria, ou seja, todas as distribuidoras contratam de todas as
geradoras através da CCEE. Tudo se passa como se alguém estivesse comprando
de forma centralizada a energia na CCEE e, imediatamente, revendendo também de
maneira centralizada (SANTOS et al, 2008).

Constituida em 2004 como associagdo civil sem fins lucrativos, a CCEE A
CCEE atua desde a medicdo da energia gerada e efetivamente consumida até a
liquidacéo financeira dos contratos de compra e de venda no mercado de curto prazo.
Ela sucedeu a Administradora de Servigos do Mercado Atacadista de Energia Elétrica
— Asmae (1999) e o Mercado Atacadista de Energia Elétrica — MAE (2000).

A CCEE concilia e liquida financeiramente os contratos no ACR e no ACL. Em
suma, o comprador baseia-se em proje¢cdes de consumo. O vendedor, nas projecdes
do volume que ird produzir — e que podem variar de acordo com as determinacdes do
ONS. Assim, nas duas pontas podem ocorrer diferencas entre o volume contratado e
aguele efetivamente movimentado. A CCEE que tém por objetivo fazer com que, a
cada més, as partes “zerem” as suas posi¢des através da compra ou venda da energia
elétrica. O acerto dessa diferenca € realizado por meio de operacdes de curto prazo
no mercado “spot” ou na formacao do Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD).
Além de abrigar essas operac¢fes, a CCEE também se responsabiliza pela realizagcéo
dos pagamentos dos compradores a vendedores seguindo 0s contratos pré-
estabelecidos e conciliando os déficit ou superavit de consumo e geracgéao efetivos em

relacdo aos precos e volumes previamente contratados (ANEEL).

2.3. CENARIO POS 2012 — MP579 E FINANCIAMENTO BNDES

Apos a reforma do setor elétrico em 2004, e consequente funcionamento do

Sistema Elétrico Brasileiro (SEB) conforme novo modelo, houve em 2012 a
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intervencao do Governo Federal que afetou o funcionamento do mercado, mediante a
Medida Provisoria (MP) n® 579/2012. Em seu cerne, a MP n° 579/2012 teve como
objetivo viabilizar a reducéo tarifaria aos consumidores de energia elétrica no Brasil
através da mudanca das regras para renovacdes de concessdes existentes e revisao

de encargos do setor.

O Governo decide aproveitar a aproximacao do fim dos contratos firmados nas
privatizagcdes dos anos 90 e opta por permitir a renovacdo das concessbes de
hidroelétricas em troca de ajustes que alcancariam a modicidade tarifaria desejada
(SANTANA, 2015). O instrumento usado seguiu uma postura estritamente legalista: a
reversdo dos ativos para a Unido com a op¢ao das atuais concessionarias manterem
a concessao dos ativos que iriam vencer entre 2015 e 2017, desde que aceitassem a
antecipacdo do vencimento do contrato e passagem a condicdo simples operadores
e mantenedores das usinas hidroelétricas, passando a receber uma tarifa pelo custeio
destas atividades, passando a posicdo de prestadoras de servicos, ndo mais
comercializando a Objetivo de reduzir o custo de energia MP579, (CASTRO,
BRANDAO, DANTAS & ROSENTAL, 2013). A MP 579/2012 tem forca de lei com a
promulgacdo da Lei 12.783/13 que passou a remunerar as usinas que aceitaram
prorrogar as concessdes apenas pela operacdo e manutencao dos equipamentos, e

nao mais pelo valor da venda de energia.

Todavia, os caminhos delineados pelo Governo Federal para atingir esse
objetivo trouxeram implicagdes que agitaram o mercado, uma vez que comprometeu
a capacidade de investimento das empresas do setor pela renovacao das concessoes
(JUSTINO, TAVEIRA, PENHA, 2018).

Depois dessa mudanca estrutural houve uma queda imediata de 20% nas
tarifas, em 2013. Mas, a partir de 2015, houve um efeito reverso e os precos da
energia subiram bem acima da inflacdo no periodo. Os custos de geracao cresceram
desde entdo, chegando a uma maxima histérica acima de R$ 822,33/MWh no Preco
de Liquidacéo das Diferencas — PLD, que mede o custo da energia de curto prazo.-
(ABDIB).

Fatos alheios a visdo do Estado como o agravamento da crise mundial e a falta

de chuvas para abastecer os principais reservatorios do pais foram na contra mao do
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gue se planejara, gerando atos que fizeram o preco das tarifas se comportarem de
maneira oposta ao proposto pela Lei 12.783/13 (GONCALVES, DUTRA, 2014).

Gongalves e Dutra (2014) reiteram que o entdo “pacote da renovagao de
concessdes”, ao propor uma redugao consideravel na tarifa junto com a extingao de
encargos importantes, iSSo num momento em que o cenario hidrolégico nacional se

mostrava desfavoravel, colocou o mercado em condi¢des desfavoraveis.

Conforme ilustrado na Figura 1, as acdes do Governo Federal com a MP/579,
causaram turbuléncia no mercado nos anos seguintes que podem ser percebidas pela
disparada do PLD. Diante de tudo que foi exposto, pode-se dizer que as medidas
adotadas pelo governo sob ao setor elétrico ao passo que promoveria beneficios para

a populacao trouxe consigo um viés negativo para as empresas que atuam no setor
gerando aversao aos novos investimentos.

Figura 1 - Precos histéricos do PLD (R$/Mwh)
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Fonte: CCEE

Adicionalmente, o Governo influenciou a capacidade de investimento do setor
e direcionamento através do BNDES. O Banco de fomento sempre atuou como
principal agente financiador de projetos elétricos passou a reduzir significantemente

0s seus desembolsos para os investimentos em infraestrutura a partir do ano de 2013.

Segundo dados do préprio BNDES, ha um impulso extraordinario nos anos de

2009 e 2010 e os desembolsos continuam subindo até 2013 quando atingem cerca
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de 3,5% do PIB. ApoOs esse periodo, ha uma desalavancagem a partir de 2014,
atingindo em 2017 um desembolso em percentual do PIB nivel de 1996, ou seja, 0
menor valor entre 1997 e 2017. (BNDES)

Somado a essa reducdo brusca de desembolso, o BNDES prioriza
financiamento de projetos de energias renovaveis, com participacao de até 80% dos
itens financiaveis para projetos de energia solar e de até 70% para projetos de energia
edlica, enquanto reduz a sua participacdo a 50% dos itens financidveis para projetos

hidroelétricos e termoelétricos.

2.4. HISTORICO DE LEILOES EM ATIVOS DE INFRAESTRUTURA

O leildo tem sido usado como ferramenta para negociar ativos e propriedades
desde os tempos mais antigos da civilizacdo. Os primeiros relatos de leildes foram
desde 500 A.C. na Babilonia antiga com a compra de homens e esposas. Existem
diversos relatos do uso de leildes para a realizagdo de negociacdes comerciais e
liquidacbes de propriedades no Império Romano (ENGELBRECHT-WIGGANS;
SHUBIK; STARK, 1983). Ap0s os trabalhos académicos realizados por Vickery em
1961 e 1962, os leildes passaram a receber uma visdo estruturada por economistas,
discussdes mais profundas e tratamento tedrico adequado. No final da década de
1970, ocorre o pleno desenvolvimento da teoria de leildes, com contribuicdes
contemporaneas que desenvolveram muito rapidamente o arcabouco tedrico sobre
leildes para a fronteira atual existente (KLEMPERER, 2002).

Junto com o desenvolvimento tedrico, veio uma aplicacéo pratica de relevancia
no final do século XX e inicio do século XXI, através de muitos administradores
publicos e agentes reguladores na realizacdo de concessdes de servicos publicos,
privatizagdes e venda de ativos. Os leildes e suas diferentes modalidades e desenhos
tornaram-se entdo populares. Destacam-se a venda licencas de telefonia mével no
Reino Unido, a criagdo da sistematica para a venda bandas de frequéncias de radio
nos Estados Unidos, a descentralizacéo e concessao de mercados elétricos e direitos
para exploracao de reservas de petr6leo em diversos paises do mundo. Mais recente
ainda, apos o advento da Internet, percebe-se um forte crescimento dos pregdes

eletrdnicos associados a muitas transacdes, anteriormente feitas bilateralmente,
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passando a ser negociadas e fechadas através de leildes on-line (KLEMPERER,
2002).

Milgrom (2004) cita a National Sciences Foundation dos Estados Unidos da
Ameérica que em 2000 celebrou o sucesso dos leildes de banda de espectros de radios
para justificar a expansdo na pesquisa da teoria dos jogos. No final de 2001, apos
alguns grandes leildes modernos realizados na Europa e Estados Unidos, os trabalhos
teodricos que suportaram os leildes realizados no mundo projetaram a venda de mais
de US$ 100 bilhdes de transacOes em leildes. Referéncias criadas como o modelo
usado nos primeiros leildes para a concessdo de frequéncia de radio nos EUA
evoluiram para um padrdo mundial, com suas principais caracteristicas expressas em

todos os novos desenhos e sisteméatica a partir desse marco.

Apos a 22 reforma do setor elétrico no Brasil, os mecanismos de leildo foram
fundamentais para atrair novos investidores para o sistema, pois 0 mercado ainda
pequeno e em desenvolvimento possuia uma concorréncia modesta e agentes
publicos onipresentes no setor da geracdo. Dutra e Menezes (2005) descrevem as
diversas ineficiéncias nos primeiros leildes apds a reforma de 2004, onde a falta de
informacgao sobre paréametros de pregos-teto, oferta de referéncia e mecanismos de
reducdo da demanda afetavam o comportamento dos ofertantes e poderiam levar a
resultados ineficientes, isto €, leildes que resultem em uma alocacdo de recursos
inadequada, a evasdo de alguns ofertantes e ainda a necessidade de realizar mais
leildes que o necessario. Anos depois, ja& com a evolucdo do Sistema Elétrico Brasil e
com muitos compradores e vendedores foi possivel aperfeicoar os mecanismos para
uma maior concorréncia entre tecnologias e projetos, além de permitir uma grande
variedade de produtos mais sofisticados e alternativas de negociacdo mais bem
desenhadas (MAURER; BARROSO, 2011).

2.5. TIPOS DE LEILOES E O CORRETO DESENHO DA SISTEMATICA

Klemperer (2002) classifica de maneira sucinta os quatro tipos basicos de
leildes: (i) o leildo de lance ascendente (também chamado de leildo aberto, oral ou
inglés), (i) o leildo de lance descendente (usado na venda de flores na Holanda e
assim também chamado de leildo holandés por economistas), (iii) o leildo de licitacédo

selada de primeiro preco, e (iv) o leildo de licitacdo selada de segundo preco (também
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chamado de leildo Vickrey por economistas). A venda de um unico objeto foi utilizada

para exemplificar o funcionamento de cada um deles a seguir.

No leildo de lance ascendente, o preco € sucessivamente aumentado até que
apenas um ofertante permaneca, a qual vence o leildo arrematando o bem pelo altimo
preco ofertado por ele. Nessa modalidade, o leiloeiro ou o vendedor podem fazer o
anuncio do proximo preco, ou entdo os proprios ofertantes fazem suas ofertas, seja
oralmente ou eletronicamente, sempre em valores superiores ao ultimo informado.
Uma sofisticacdo desse modelo ascendente € usada por estudiosos da teoria dos
leildes, muitas vezes chamado de leildo japonés, onde o preco sobe continuamente
sem a possibilidade de grandes “pulos” no valor, enquanto os licitantes gradualmente
vao saindo da disputa. Os competidores observam quando seus concorrentes saem,

e uma vez ocorra a desisténcia, ndo ha a possibilidade de voltar a disputa.

O leildo descendente funciona exatamente do modo oposto, o leiloeiro comeca
a um preco muito alto e, em seguida, diminui 0 preco continuamente. Nesse caso é
comum que os ofertantes estejam vendendo algum ativo, e desta maneira ganha o
ofertante que ficar até a ultima rodada, e com 0 menor pre¢co para a venda do seu

ativo.

Ja no leildo de licitacdo selada de primeiro preco, cada proponente submete
um preco em um unico lance, sem ver os lances dos outros, e o objeto é vendido para
o licitante que faz o lance mais alto. O vencedor paga o seu lance, ou seja, 0 preco
mais alto para quem ofereceu pela aquisicdo de determinado ativo. No leildo de lance
selado de segundo preco, cada licitante independentemente envia um Unico lance,
sem ver 0s lances dos outros, e o objeto € vendido para o licitante que faz a maior
oferta. No entanto, o preco que ela paga € o lance de licitante segundo maior, ou
"segundo preco". Este leildo € as vezes chamado um leildo Vickrey apos William

Vickrey, que escreveu um famoso artigo em 1961 sobre os leilées.

Em uma evolucdo dos modelos basicos de leildes foram os leildes hibridos. Um
dos exemplos é o leildo feito no Reino Unido para a venda das licencas para as redes
de terceira geracdo 3G, que foi o primeiro no mundo para a comercializagdo de
licencas desse tipo. Inicialmente, estava previsto vender apenas 4 licengas, mas um
grande problema que surgiu era que havia quatro incumbentes que ja operavam as

redes de 2G de telefones modveis e tinham vantagens competitivas sobre outros
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ofertantes uma vez que teriam custos mais baixos para a implantacdo pois poderiam
se aproveitar da infra de 2G existente. A preocupacao dos desenhadores do leildo
surgiu pelo fato de um leildo ascendente poderia inibir outras empresas de ofertar
agressivamente, ou até mesmo de entrar no leildo. Desta forma, os agentes publicos
decidiram fazer um leildo hibrido conhecido como Anglo-holandés que é a juncéo de
um leildo ascendente (também conhecido como inglés) e um leildo selado (Holandés)
em duas etapas. Com este estdgio adicional de envelope fechado seria criado o
incentivo necessario a atracdo de novos entrantes, resultante em consequente
aumento da receita. Além disso, o segundo estagio leva a que o conluio seja mais
dificil pela teoria dos jogos. Com esse desenho do leildo, os problemas de conluio e
barreiras de entrada foram minimos no caso do Reino Unido e o leildo foi bem-

sucedido.

Para ilustrar a necessidade de se fazer um desenho de leildo para cada
conjuntura e com objetivos e carateristicas especificas, tome-se 0 exemplo de seis
paises europeus que fizeram a venda de licencas de espectros de telefonia mével 3G
em 2000 através de leildes similares. Na Alemanha e Reino Unido, as licencas foram
vendidas por mais de 600 euros por pessoa, aproximadamente 80 bilhdes de dblares
ou 2% do PIB desses paises. Ja na Italia, Paises Baixos, Austria e Suica, as receitas
de venda dos espectros ficaram em apenas 240, 170, 100 e 20 euros por pessoa,
respectivamente. O que torna ainda os resultados mais impactantes € que o leildo nos
paises baixos aconteceu no periodo entre os leildes alemao e do reino unido. Além
disso, analistas e oficiais de governo estimavam receitas superiores a 400 euros por
pessoa para os leildes italianos e suico poucos dias antes de serem realizados
(KLEMPERER, 2002).

Um dos pontos mais importante para o desenho do leildo é entender o contexto
dentro do qual o mesmo esté inserido. Definir a sistemética de leildo € um processo
anico para cada caso e deve ser feito com os detalhes especificos de cada objetivo e
deve refletir as circunstancias econdmicas atuais. Os pontos criticos sdo usualmente
a organizacao industrial do mercado em questdo, como encorajar e atrair novos
entrantes, mas ao mesmo tempo desincentivar o conluio. Por dltimo, quando os
tomadores de decisdo estdo desenhando a sistematica de um leildo, devem estar

sempre sensiveis aos perigos gerados por pressdes administrativas e politicas de
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maneira a criar propostas que sejam robustas e resistentes a mudancas temporais e
de governo (KLEMPERER, 2002).

Ainda, Klemperer (2002) destaca que o que realmente importa ao final no
desenho e realizac&o do leildo sé&o as preocupacdes que qualquer agente regulador
tem no manejo de um setor produtivo em um pais: desencorajar conluio, eliminar
barreiras de entrada e evitar comportamento predatorio. Em suma, o bom desenho de
leildo € principalmente boa gestdo de economia e politicas industriais publicas.

Maurer et al. (2011) compilam os fatores necessarios para o funcionamento dos

leildes. Sendo eles:

- O ambiente competitivo deve ser assegurado;

- As instituicdes devem ser soélidas e independentes de maneira a facilitar
uma implementacédo bem-sucedida e sustentavel;

- Os compradores devem ter boa qualidade de crédito, e ndo ter problemas
de liquidez, ou entdo o agente regulador tem mecanismos de garantias
soélidos de maneira a eliminar riscos de inadimpléncia;

- Os produtos leiloados devem ser claros e bem definidos, de tal maneira que
os ofertantes possam formular suas avaliacfes e precos sem nenhum tipo
de duvida ou ambiguidade;

- Na&o pode haver qualquer davida sobre o que esta sendo leiloado, quem sao
0s compradores e quais as regras do leilao;

- Os ofertantes devem estar conscientes de que todos podem disputar o
mesmo produto e que suas ofertas serdo comparadas na mesma base
(“maga com maga”);

- Um conjunto de regra bem definida e prevendo todas as situagcdes que
possam surgir no leildo, como o que pode e ndo pode ser feito, que
informacéo sera disponibilizada e quando, e quais penalidades por violar
regras;

- Conferir publicidade ao processo e sistematica do leildo através de varios
canais incluindo entidade de classes, midias fisicas e sociais de maneira a
atrair o maximo de interessados possivel;

- Um ambiente regulatorio que contenha os elementos basicos para atrair
competicdo e combater comportamentos de cartel, conluio e barreiras a

entrada;
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- Regras e sistemas de garantias adequadas para garantir que os projetos
ganhadores de leildes de nova energia possam ser efetivamente entregues
dentro dos prazos.

Segundo os autores, esses pré-requisitos sdo fundamentais, uma vez que sem
eles a participacdo pode ser insignificante e as ofertas podem nao apresentar
avaliacdes verdadeiras.

O desenho adotado para os leildes de energia existentes e nova realizados no
Brasil, a partir de 2004, consiste de um modelo hibrido que combina dois mecanismos:
uma primeira fase reldégio descendente de preco onde os ofertantes submetem as
guantidades seguida de uma fase de envelope fechado onde os ofertantes dao precos
para as quantidades alocadas na fase inicial. (DUTRA; MENEZES, 2005).

Em detalhe, na primeira fase, o desenho segue o modelo classico leildo de
reldgio descendente, onde o leiloeiro define um preco-teto de compra e os licitantes
declaram a quantidade que estdo dispostos a vender a esse pre¢o. Sempre que a
oferta de capacidade (MW) total for maior do que a demanda por capacidade (MW)
estipulada pelo agente regulador o preco é continuamente reduzido. Uma das
caracteristicas fundamentais nessa fase € que os ofertantes ndo sabem a demanda
total estabelecida pelo agente regulador. Essa assimetria de informag&o promove a
concorréncia. Uma vez que a oferta total atinge o patamar definido pelo agente
regulador, ou seja, igual ou menor que 0 seu patamar previamente estabelecido, a

primeira fase termina e a segunda fase comeca.

Na segunda fase, os proponentes que permaneceram no leildo até este ponto
devem apresentar o seu preco de oferta em envelope fechado. Neste ponto, como o0s
ofertantes ndo sabem qual a oferta total e a demanda a ser contratada pelo Agente,
h& a criacdo de um incentivo adicional para reduzirem ainda mais as suas propostas
em relacdo ao preco final da primeira fase. (DUTRA; MENEZES, 2005).

2.6. SISTEMATICA DO LEILAO DE EOLICAS APOS 2017

Apos 2017, a ANEEL decidiu modificar a sisteméatica dos leildes alterando as

etapas previamente estabelecidas em 2004 para algumas modalidades de geracéao.
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Segundo a EPE, uma das motivacfes para essa mudanca seria a maturidade do setor,
conforme relatério da EPE No. EPE-DEE-IT-101/2018,

Apos vérios anos figurando entre as fontes mais comercializadas nos leildes
de energia, a fonte edlica ja pode ser considerada madura a ponto de permitir
mudancgas na caracteristica de sua comercializagdo. Em primeiro lugar, a
migracdo dos contratos para a modalidade por quantidade pode trazer
redugdo dos custos ao consumidor sob uma métrica de risco, ainda que o0s
valores de precos ofertados sofram uma elevacdo. Segundo, a alocacao de
riscos no vendedor pode levar a melhoras na expanséo do sistema no longo
prazo. Terceiro, a adocdo do contrato por quantidade reduz preocupacdes
com as séries de longo prazo associadas ao recurso e utilizadas como base
para o calculo do indice de custo-beneficio (ICB) e, portanto, para a
ordenacgdo econdmica de projetos para fins de selecdo de vencedores no
leildo.

Novamente, o leildo se divide em duas fases, sendo que a primeira é constituida
por uma etapa inicial e a segunda etapa continua e pela ratificacdo de lance. A
sistematica dos leildes inova em relacdo aquelas sisteméaticas dos leildes anteriores,
principalmente no que se refere a segunda fase dos dois leildes, com a aplicacéo de

uma etapa continua que visa aumentar a competitividade do certame.

Na etapa inicial, os participantes submetem lances informando uma quantidade
de energia a e o preco de lance. Ao término do periodo da etapa inicial, 0 agente
regulador classifica as ofertas por ordem crescente de preco, considerando as
quantidades ofertadas, de maneira a “empilhar’ as ofertas e comparar o total de
energia ofertada com a demanda estabelecida pelo 6rgdo que surge em funcdo da
necessidade informada pelas distribuidoras (CCEE, 2018).

Existem critérios diferentes para a classificacdo dos proponentes a depender
se o leildo é A-4 ou A-6. Sobre esse ponto, podemos ressaltar que no A-4 a primeira
fase é constituida por uma etapa inicial para fins de classificacdo por preco de lance,
considerando a capacidade de escoamento do Sistema Interligado Nacional - SIN
para geragcao, nos termos da Portaria MME n° 444, de 25 de agosto de 2016. Essa
etapa permite coordenar a expansao da transmissdo com a expansao da geracgao,
reduzindo riscos para os geradores e para os compradores, com beneficios para o
planejamento, a operagédo e o consumidor. Nos leildes A-4, somente se classificam
para a segunda etapa aquelas propostas que conseguiram ofertar precos e
guantidades dentro das disponibilidades de escoamento existentes. Ja para os leildes
A-6 pos 2017, observa-se que, diferentemente do leildo A-4, ndo ha disputa por

capacidade de escoamento na rede de transmissao ou distribuicdo, sendo que a etapa
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inicial se destina para empilhamento inicial dos lances ofertados e determinacdo da
demanda de cada produto. Um dos motivos € que, dado o maior tempo para a entrega
da energia contratada no ACR para as propostas ganhadoras, ndo héa a limitacao pela
capacidade de escoamento, 0 que gera uma maior concorréncia e por consequéncia

um maior volume em disputa (CCEE, 2018).

Os empreendimentos que néo estejam com seus lances atendidos, dentro do
tempo para insergéo de lance, podem inserir um novo lance para se tornar atendido,
contanto que seja menor ou igual ao preco corrente decrementado. O decremento é
definido pelo Ministério de Minas e Energia - MME. A cada novo lance recebido pelo
sistema, o tempo para insercdo de lance é reiniciado e, caso este tempo transcorra
sem nenhum novo lance, a etapa continua é encerrada. O critério de selecao é por

menor preco, com quatro produtos distintos por fonte (CCEE, 2018).

A dindmica da etapa continua do A-6 é idéntica a etapa de mesmo nome no
leildo A-4, seguindo os mesmos critérios para empilhamento e desempate de lances,
além da determinacéo do preco corrente e preco corrente decrementado. Em ambas,
o encerramento do leildo ocorre logo apés o término da etapa continua, apds o tempo

de insercéo de lances pré-estabelecido para a etapa transcorrer sem novos lances.

2.7. RESULTADO DOS LEILOES NO BRASIL

A estratégia feita pelo agente regulador nos primeiros leildes foi dividi-los entre
leildes de nova energia e leildes de energia existente, de maneira que consumidores
ficassem com um preco médio de energia nova e mais cara e energia existente, mais
barata. No primeiro caso, as ofertas deveriam ser necessariamente de projetos nao
construidos e com prazo para a entrega da energia entre 4 a 6 anos apos a realizacao
do leildo. Ja nos leildes de energia existente, foi feita uma disputa entre projetos de
geracao que ja estavam em operacgdo parcialmente ou totalmente depreciados, e que
tenham um excedente de energia que pode ser ofertado nos leildes (DUTRA,;
MENEZES, 2005).

Nos leildes de energia existente, os ganhadores foram principalmente
empresas publicas sendo que a Eletrobras e suas subsidiarias tais como Furnas,

Chesf, Eletrosul, Eletronorte ganharam 90% da energia negociada nos primeiros 6
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anos. Este resultado era previsto porque na ocasido da reforma em 2004, o parque
de geracdo de energia elétrica brasileiro era basicamente dominado por agentes
publicos. Além disso, em 2004, 70% da capacidade instalada no Brasil era
hidroelétrica e mais de 90% da energia gerada e consumida era advinda de projetos
de geracao através de usinas hidroelétricas, sem a presenca de projetos privados e/ou

de outros tipos de fontes (Rego, 2012).

Entretanto, a sistemética criada para a contratagdo de nova energia conseguiu
atingir o objetivo da ocasido que era atrair a maior participacdo de capital privado.
Ainda que houvesse a presenca forte dos agentes publicos na geracdo, houve uma
forte concorréncia e diluicdo da concentracdo em empresas publicas. Nos leildes de
nova energia, a participacao do capital privado em novos projetos chegou a 59% nos
leildes realizados entre 2004 a 2010, deixando os agentes publico com somente a
participacdo em 41% nos leildes de nova energia (REGO; PARENTE, 2013).

Segundo Barroso et al. (2006), esse modelo mostrou-se bem sucedido pois
entre 2004 e 2010, a ANEEL conseguiu realizar mais de 21 leildes contratando mais
de 42.000 MW de capacidade firme, incluindo o aumento de nova capacidade,
aproximadamente, 22.000 MW, e renovacg0des de contratos, resultando em transagdes
financeiras da ordem de U$ 300 bilhdes.

2.8. O PAPEL DO AGENTE REGULADOR E A TRANSICAO DA MATRIZ
ELETRICA BRASILEIRA

A ANEEL no seu papel de agente regulador do sistema elétrico brasileiro tem
as suas funcdes e atuacdes refor¢cadas pelo novo modelo apés a reforma do setor em
2004, embora tenha sido criada em 1966. Com as mudancas estruturais do setor, a
ANEEL ap6s 2004 tem sucesso com os leildes pois atinge dois objetivos
fundamentais: o primeiro a garantia de transparéncia na compra e venda de energia
elétrica para consumidores regulados, onde os precos dos leildes representavam
efetivamente as tarifas negociadas; e o segundo a facilitacdo da entrada de nova
geracdo atraveés de contratos de venda de energia de longo prazo (BATLLE;
BARROSO; PEREZ-ARRIAGA, 2010). Todo esse processo de ganho de escala foi
obtido com a organizacdo de leildes centrais e os resultados positivos foram

compartilhados pelas distribuidoras em todo pais, seus consumidores e por novos
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investidores privados no setor de geracdo. Maurer e Barroso (2011) defendem entao
que as competéncias do agente regulador passam a ser a definicho dos
procedimentos dos leildbes e regras gerais, incluindo os termos dos contratos
padronizados negociados no ambiente regulado, com busca a manutengdo do

ambiente competitivo

Nesse papel, os volumes transacionados em cada leildo e os precgos regulados
definidos nele s&o vetores importantes e instrumentos de mercado para distribuidoras
de energia (compradoras) e investidores em geracéo (vendedores), enquanto o poder
publico desenha os incentivos e penalidades para atrasos e ndo cumprimentos. 1sso
minimiza a intervencdo do regulador e permite que os participantes do mercado
reflitam as suas expectativas reais e que os vetores de comunicacdo e informagéo

nao sofram interferéncia estatal.

Um papel adicional do agente regulador passa a ser a criagcado de incentivos
para a promover uma tecnologia especifica ou projetos que estejam de acordo com a
sua politica de planejamento de expansdo da rede. No papel de planejador, os
agentes reguladores normalmente desenvolveriam, entre as suas atribui¢cdes, planos
de expansao ndo compulsoérios, que indicavam matrizes ideais do ponto de vista de
equilibrio do sistema. Entretanto, tais planos indicativos, que ndo contém a atuacao
do agente regulador sdo normalmente atropelados pela realidade. De fato, no Brasil,
foram criados os Planos Decenais de Energia (PDE) que tracam o panorama do setor
com perspectivas de 10 anos indicando cenarios da expanséo do sistema e desenho
de matrizes ideais para o Pais. Entretanto, tais planos sem carater compulsério e sem
regulamentacdo que os suporte ndo sao suficientes para estimular a entrada de
tecnologias especificas como as renovaveis unicamente com os PDEs (BATLLE;
BARROSO; PEREZ-ARRIAGA, 2010).

Porrua et al. (2010) defendem ainda foram criados leildes de tecnologia
especifica apds o relativo insucesso do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas
(PROINFRA), um programa de incentivo as energias renovaveis criado pela lei n °
10,438 em 2002, prévio aos leildes estabelecidos a partir de 2004. Criado para
incentivar energias renovaveis (pequenas usinas hidrelétricas, energia edlica e
biomassa) no Brasil, 0 PROINFRA pretendia promover a instalagao de 3.300 MW de
energias renovaveis (dividida igualmente entre as trés fontes) até dezembro de 2008
atraves de PPAs de longo prazo (20 anos) entre o produtor de energia renovavel e a
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Eletrobras, a maior empresa do setor, de propriedade do Estado. Caracterizado como
um programa de subsidio "classico”, ele oferece a cada tecnologia um valor
econdmico especifico (um tipo de Tarifa de feed-in, em $/MWh) que recebera para o
periodo do contrato (indexado a inflagdo). Embora tenha levado a construcao de
alguns parques, o programa foi criticado com base em sua logica econbmica e

dindmica de escolha dos projetos.

Existe uma larga literatura para a discussao dos objetivos e papel dos agentes
reguladores de concessodes de servicos publicos. Conforme Porter (1995) no caso dos
leildes de exploracdo das plataformas offshore de petréleo, conduzidos pelo
Departamento de Interior dos Estados desde 1954, veremos que h& uma discusséo
sobre objetivos do agente regulador. Dentre as possibilidades, destacamos primeiro a
disponibilizacdo do maximo de informacgfes publicas para aumentar a concorréncia
nos leildes. No caso da ANEEL, ha disponibilizacdo parcial das informacdes deixando
para os ofertantes o risco sobre o potencial da exploragdo e responsabilidade de
medicdo e assertividade dos dados. No desenho do leildo ideal quando ndo héa
cooperacao dos ofertantes, o agente regulador deveria disponibilizar o0 maximo de
informacdes possiveis para criar a competicdo, mas na pratica cada um faz o seu bid
com base em informag6es assimétricas (DUTRA; MENEZES, 2005).

H& uma discussdo de carater mais estratégico sobre o papel do agente
regulador enquanto organizador de leildes para a concessao de direitos de exploracao
de ativos da Unido, no caso sejam campos de 6leo e gas ou ventos para a producao
de energia. No artigo de Porter (1995), o autor defende que cabe uma reflexdo sobre
0 que deveria 0 Agente Regulador maximizar, se seriam as receitas do Estado ou se
o rapido desenvolvimento e exploracdo do direito concedido através da atracédo de

investidores privados, sendo ambos importantes em diferentes momentos.
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3. DESCRICAO DA BASE DE DADOS

Para o teste das hipdteses levantadas sobre os determinantes de pre¢go nos
leildes de energia do ACR e os incentivos e atuagdes que o agente regulador pode
trazer aos ofertantes, utilizamos uma base de dados construida a partir de
informacGes da ANEEL referentes aos leildes de geracéo realizados no ACR desde
2005 até 2019. Sao um total de 1205 ofertas ganhadoras de PPAs no ACR, sendo
706 ofertas ganhadoras para a geracdo de energia elétrica por fonte edlica que é
objeto desse estudo. Foram também obtidos e tabulados dados referentes a
caracteristicas de cada um dos leildes que tiveram ofertas ganhadoras de geracéo
eodlica. Foram coletados dados na CCEE referentes a geracdo e consumo de energia
no Sistema Nacional Integrado (SIN) entre 2009 e 2018, que consolida as transacdes
de compra e venda, geracdo, transmissdo e consumo de energia, independente do
contrato (ACL, ACR).

Por fim, dados macroeconémicos como a curva do Credit Default Swap 1 year
(CDS1y) dos titulos do Governo Brasileiro e dados sobre o custo das usinas eolicas
publicados pela Bloomberg foram obtidos para tornar robusta a analise do

comportamento dos precos.

3.1. DESCRICAO DOS LEILOES REALIZADOS

ApOs revisar os leildes realizados pela ANEEL desde 1999, foram usados os
dados a partir de 2005, quando, conforme com a edicdo da Lei n. 10.848, de 15 de
marco de 2004, e do Decreto n. 5.163, de 30 de julho de 2004, fica regulamentada a
comercializacdo de energia elétrica e o processo de outorga de concessfes e de
autorizacfes de geracdo de energia elétrica dentro do ACR. No entanto, durante os
anos de 2005 a 2008, ndo had nenhuma oferta de geracdo edlica ganhadora nos
leildes, sendo a primeira oferta adjudicada em leildo de nova energia apenas em 2009.
Anterior a esse periodo alguns PPAs foram feitos com parques edlicos, mas dentro

do PROINFRA, e ndo séo objeto desse estudo.

Desta forma, os dados apresentados para a geracéo eodlica sdo um total de 706
ofertas ganhadoras de leildes que ocorreram em 21 leildes diferentes, sendo o

primeiro realizado em margo de 2009 e o ultimo realizado em junho de 2019. Esses
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dados estdo apresentados na Tabela 1. Nesse bids, os ofertantes ganhadores

assinam contrato de compra e venda de energia ou PPA com as distribuidoras por 20

a 30 anos.
Tabela 1 Sumario dos leildes com participagcdes de edlicas.
Total Contratado
Leildo Tipo Data No. de Projetos (MW)

Leildo 3/2009 Reserva dez-09 71 1.805,70
Leildo 5/2010 Reserva ago-10 20 528,20
Leilao 7/2010 Fontes Alternativas ago-10 50 1.519,60
Leildo 2/2011 Nova Energia (A-3) ago-11 44 1.067,60
Leilao 3/2011 Reserva ago-11 34 861,10
Leildo 7/2011 Nova Energia (A-5) dez-11 39 975,70
Leildo 6/2012 Nova Energia (A-5) dez-12 10 281,90
Leilao 5/2013 Reserva ago-13 66 1.505,20
Leildo 9/2013 Nova Energia (A-3) nov-13 39 867,60
Leildo 10/2013  Nova Energia (A-5) dez-13 97 2.337,80
Leildo 3/2014 Nova Energia (A-3) jun-14 21 551,00
Leildo 6/2014 Nova Energia (A-5) nov-14 36 925,55
Leilao 8/2014 Reserva out-14 31 769,10
Leilao 2/2015 Fontes Alternativas abr-15 3 90,00
Leildo 4/2015 Nova Energia (A-3) ago-15 19 538,80
Leilao 9/2015 Reserva nov-15 20 548,20
Leildo 4/2017 Nova Energia (A-4) dez-17 2 64,00
Leildo 5/2017 Nova Energia (A-6) dez-17 49 1.386,63
Leildo 1/2018 Nova Energia (A-4) abr-18 4 114,40
Leildo 3/2018 Nova Energia (A-6) ago-18 48 1.250,70
Leildo 3/2019 Nova Energia (A-4) jun-19 3 95,20

| 706 | 18.083,98

Fonte: ANEEL

Nota: Os precos teto e precos médios foram reajustados pelo IPCA para a data de junho de 2019
para equalizacdo dos valores na mesma moeda.

Conforme os dados apresentados na Tabela 2, vemos que ha trés principais

tipos de leildes sendo eles (i) 13 Leildes de nova energia tais como A-3, A-5, A-4 e A-

6, (ii) 6 Leildes de Reserva, e (iii) 2 Leildes especificos de energia alternativa. Embora

haja um dinamica diferente para cada tipo de leildo, usamos na base todas as ofertas

ganhadoras mesmo com a diferenca dos tipos de leildes. O argumento que sustenta

essa decisdo € que a concorréncia direta que existe para a energia eolica segue

dindmicas similares nos diferentes tipos de leildo. As regras de contratacdo e

sistematica de leildo sdo as semelhantes para todos, deixando desta maneira uma
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equidade no tratamento das ofertas em cada leildo realizado independentemente do
seu tipo. Por fim, vemos que, embora a presenca da edlica seja predominante nos
leildes de fontes alternativas e de energia de reserva onde h& condi¢des limitadas
para fontes hidroelétricas, a energia edlica exerce uma presenca forte mesmo quando

concorre com todas as fontes possiveis.

Tabela 2 Suméario das propostas agregadas por tipo de leildo

Poténcia Poténcia % de

No. de Contratada Contratada Contratacao de
Tipo de Leildo eventos Edlica (MW) Total (MW) Edlica
Reserva 6 6.017,50 8.871,90 67,83%
Fontes Alternativas 2 1.609,60 2.165,03 74,35%
Nova Energia (A-3) 13 10.456,88 23.564,75 44,38%

18.083,98 34.601,68

Fonte: ANEEL

Quando analisamos a evolucdo dos precos médios de contratacdo dos leildes
e 0s seus descontos em relacdo ao preco teto estabelecido pela ANEEL em cada
leildo de energia, vemos que eles ficaram muito préximos aos valores tetos até o
certame de 2015. ApGs 2017, nos cinco leildes realizados, sendo 2 em 2017, 2 em
2018 e 1 em 2019, houve grandes desagios em relacdo ao preco teto. Se
confrontamos os dados da tabela 1 com a tabela 3, vemos que a queda de preco
ocorre independente do volume de contratacdo, e em redugdes sucessivas 0 que

indica uma tendéncia resiliente de queda de precos.
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Tabela 3 Sumario dos precos médios contratados e desagio em relacdo ao preco teto

Preco Teto para Valor Médio de  Desagio em
Energia Edlica  Energia Edlica  Relag&o ao

Leildo (R$/MWh) (R$/MWh) Preco-Teto
Leildo 3/2009 326,55 256,28 21,52% m
Leildo 5/2010 276,44 203,39 26,42% mm
Leildo 7/2010 276,44 220,12 20,37% m
Leildo 2/2011 217,17 155,26 2850% mm
Leildo 3/2011 228,10 155,58 31,79% mm
Leildao 7/2011 171,56 161,64 578% 1
Leildo 6/2012 162,10 127,33 21,45% m
Leildo 5/2013 163,72 154,51 563% 1
Leildo 9/2013 173,76 171,63 1,23% |
Leildo 10/2013 166,71 162,73 2,39% |
Leildo 3/2014 175,18 171,29 2,22% |
Leildo 6/2014 177,31 175,92 0,79% 1
Leildo 8/2014 187,32 185,13 1,17% |
Leildo 2/2015 219,84 217,96 0,85% |
Leildo 4/2015 220,71 217,22 1,58% |
Leildo 9/2015 249,53 238,16 456%
Leildo 4/2017 292,69 114,53 60,87% o=
Leildo 5/2017 292,69 104,54 64,28%
Leildo 1/2018 267,95 71,03 73,49% oo
Leildo 3/2018 234,06 93,02 60,26%  —
Leildo 3/2019 227,00 79,98 64,77% oo

Fonte: ANEEL
Nota: Os precos teto e precos médios foram reajustados pelo IPCA para a data de
junho de 2019 para equalizagdo dos valores na mesma moeda.

Uma das possibilidades analisadas para a reducdo dos precos seria um
aumento da concorréncia através do maior numero de ofertantes e projetos
cadastrados para os leildes que € apresentada na Tabela 4. Para analisar esta
hip6tese, compilamos o volume total de projetos cadastrados para cada leildo, tanto
em volume de MW (Coluna 3) como em namero de projetos (Coluna 4). Comparamos
entdo a oferta medida por projetos cadastrados, com o volume e niumero de projetos
ganhadores nos leildes (Colunas 5 e 6). Fazemos entdo uma razao entre a oferta real
com o efetivamente contratado, tanto em volume como em numero de projetos
(Colunas 7 e 8). Desta maneira, observa-se que em todos leildes havia pelo menos a
oferta de sete projetos para que um saisse ganhador. Por essa observacédo, temos a
hipétese de que ndo ha um efeito significante no aumento da oferta que levasse a
gueda brusca nos precos, pois sempre ha uma competicdo relevante ao longo dos

anos, com a oferta de pelo menos 7 projetos para que haja pelo menos 1 ganhador.
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Tabela 4 Concorréncia e razdo entre oferta e ganhadores nos leildes do ACR.

Oferta /
Total No. de Total Oferta / Ganhadores
Cadastrado  Projetos  Contratado No.de Ganhadores (No.
Leildo Data (MW) Cadastrados (MW) Projetos (MW) Projetos)

Leildo 3/2009 dez-09 13.341 441 1.806 71 7,39 6,21
Leildo 5/2010 ago-10 10.569 399 528 20 20,01 19,95
Leildo 7/2010 ago-10 10.569 399 1.520 50 6,96 7,98
Leildo 2/2011 ago-11 10.935 429 1.068 44 10,24 9,75
Leildo 3/2011 ago-11 10.935 429 861 34 12,70 12,62
Leildo 7/2011 dez-11 7.486 296 976 39 7,67 7,59
Leildo 6/2012 dez-12 14.260 583 282 10 50,59 58,30
Leildo 5/2013 ago-13 16.040 583 1.505 66 10,66 8,83
Leildo 9/2013 nov-13 15.042 665 868 39 17,34 17,05
Leildo 10/201: dez-13 16.420 629 2.338 97 7,02 6,48
Leildo 3/2014 jun-14 12.286 494 551 21 22,30 23,52
Leildo 6/2014 nov-14 18.760 763 926 36 20,27 21,19
Leildo 8/2014  out-14 15.356 626 769 31 19,97 20,19
Leildo 2/2015 abr-15 12.895 530 90 3 143,28 176,67
Leildo 4/2015 ago-15 11.476 475 539 19 21,30 25,00
Leildo 9/2015 nov-15 17.964 730 548 20 32,77 36,50
Leildo 4/2017 dez-17 26.604 954 64 2 415,69 477,00
Leildo 52017 dez-17 26.651 953 1.387 49 19,22 19,45
Leildao 1/2018 abr-18 26.198 931 114 4 229,00 232,75
Leildo 3/2018 ago-18 27.142 928 1.251 48 21,70 19,33
Leildo 3/2019  jun-19 23.110 751 95 3 242,75 250,33

Fonte: ANEEL, EPE e elaboragéo propria

3.2. DESCRICAO DAS OFERTAS GANHADORAS

Na obtencdo da base de dados sobre as ofertas ganhadoras nos leildes de
venda de energia no ACR, foram tabulados um total de 706 linhas que representam
as ofertas ganhadoras em cada um dos leildes. Para cada oferta ganhadora temos a
informacdo sobre o Parque proposto com informacdes associadas ao bid além do
preco. S&o obrigatoriamente parte integrante de cada oferta ganhadora:

1. Poténcia total (MW) e Garantia Fisica (MW): € necessario que a proposta
feita esteja com a poténcia nominal do parque e a garantia fisica em MW do
parque em questdo. Essa garantia fisica se aproxima da capacidade de
geracado efetiva do parque gerador, considerando o seu fator de capacidade
histérico, ventos da regido, disposicdo do parque, entre outros e é aprovada
previamente pela EPE.

2. Quantidade de lotes vendidos no leildo: Ao realizar o seu bid, o ofertante

pode ndo vender toda a garantia fisica no ACR, deixando para vender o
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excedente de energia no mercado spot ou no ACL a precos negociados
bilateralmente no ambiente privado. A sua oferta de preco necessariamente
esta associada a um volume que deve estar entre 30% a 100% da Garantia
Fisica do parque.

3. Localizacdo do Parque Eolico: Para cada oferta, temos o estado da Unido de
localizacdo do parque edlico. Esses dados serdo usados para avaliar a
influéncia da localizacdo, usando como proxy o estado que fica o parque.

4. Sponsor dos Projetos: Para toda oferta vencedora ha a identificagdo do
Consoércio ganhador ou do grupo investidor responsavel pelo desenvolvimento,
com a descricdo de sua razéo social. Através dos documentos de licitacéo, é
possivel identificar quais sdo 0s grupos principais, nacionais ou estrangeiros,

que sao responsaveis pelas ofertas.

Para analisar o mix de empresas nacionais privadas ou publicas! e
estrangeiras entre os ganhadores, analisamos cada consorcio, SPE ou empresa que
foi adjudicada com uma oferta vencedora em todos os leildes. Através da identificagdo
do grupo controlador da empresa que fez a oferta ou do lider? do consércio ganhador,
as ofertas foram classificadas como sendo consolidadas e patrocinadas por grupos

Nacionais ou Estrangeiros.

Ao analisar o perfil resultantes em cada leildo, vemos que ha um aumento
significativo da presenca de estrangeiros entre os ganhadores uma diminuicdo da
participacdo das empresas publicas, chegando a nenhuma oferta ganhadora de
empresa publica para energia edlica nos ultimos nos ultimos 6 leildes. Conforme a
tabela 5, os estrangeiros nunca tiveram participacéo relevante e de predominancia
antes de 2015, a excecdo do leildo 2/2015, onde houve apenas 3 ofertas ganhadoras
feitas por grupos estrangeiros. A partir de 2017, a participacdo dos estrangeiros
sempre foi maior que 75% das ofertas ganhadoras. Com essa informagao, temos uma
hipotese de que a maior presenca estrangeira levou a reducdo dos prec¢os devido a
estratégias mais agressivas e menor exigéncia sobre retorno do capital investido que

sera testada conforme modelo.

L Entre as empresas pUblicas ganhadoras estdo empresas controladas pela Eletrobras (Chesf, Furnas, Eletrosul,
Eletronorte) e algumas com controle estatal como Copel ou CEEE.
2 No caso de consdrcios, o lider é considerado o grupo que detém mais de 50% da participacdo do consdércio.
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Tabela 5 Sumario da participacao de empresas brasileiras e estrangeiras nos leildes ACR

Total
No.de Contratado Privada  Publica
Leildo Data Projetos (MW) Nacional Nacional Estrangeira
Leildao 3/2009 dez-09 71 1.805,70 64,8% 15,5% 19,7%
Leildo 5/2010 ago-10 20 528,20 50,0% 0,0% 50,0%
Leildo 7/2010 ago-10 50 1.519,60 42,0% 12,0% 46,0%
Leildao 2/2011 ago-11 44 1.067,60 27,3% 47,7% 25,0%
Leildao 3/2011 ago-11 34 861,10 38,2% 5,9% 55,9%
Leildao 7/2011 dez-11 39 975,70 35,9% 0,0% 64,1%
Leildao 6/2012 dez-12 10 281,90 80,0% 0,0% 20,0%
Leildo 5/2013 ago-13 66 1.505,20 53,0% 21,2% 25,8%
Leildo 9/2013  nov-13 39 867,60 17,9% 61,5% 20,5%
Leildao 10/2013 dez-13 97 2.337,80 51,5% 23,7% 24,7%
Leildao 3/2014  jun-14 21 551,00 52,4% 0,0% 47,6%
Leildo 6/2014  nov-14 36 925,55 22,2% 16,7% 61,1%
Leildo 8/2014  out-14 31 769,10 61,3% 22,6% 16,1%
Leildao 2/2015  abr-15 3 90,00 0,0% 0,0% 100,0%
Leildao 4/2015 ago-15 19 538,80 78,9% 0,0% 21,1%
Leildao 9/2015 nov-15 20 548,20 5,0% 0,0% 95,0%
Leildao 4/2017  dez-17 2 64,00 0,0% 0,0% 100,0%
Leildo 5/2017 dez-17 49 1.386,63 8,2% 0,0% 91,8%
Leildao 1/2018  abr-18 4 114,40 0,0% 0,0% 100,0%
Leildao 3/2018 ago-18 48 1.250,70 22,9% 0,0% 77,1%
Leildo 3/2019  jun-19 3 95,20 0,0% 0,0% 100,0%

Fonte: ANEEL

Nota: A classificacdo entre Privada Nacional, Publica Nacional ou Estrangeira foi
feita pelo autor com base na pesquisa do grupo controlador que é o principal
acionista da SPE ofertante ou entéo lider do Consorcio ganhador da oferta.

Quando verificamos com base nas ofertas ganhadoras o comportamento
referente a evolucdo da garantia fisica dos projetos vemos que apés 2017, ha uma
sustentacdo de percentuais de Garantia Fisica superiores a 50%, enquanto
previamente a 2017, os valores ndo se sustentam préximos a 50%, o que indica uma
tendéncia de evolucdo do aumento do percentual valido para efeito de energia
assegurada. Pode-se argumentar que o aumento percentual da garantia fisica € uma
proxy para a maior eficiéncia e produtividade dos equipamentos que, por sua vez,

representaria a capacidade de ofertar pre¢cos mais competitivos.
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Tabela 6 Sumario das Garantia Fisica dos projetos conforme leildes de venda de energia no

ACR.
Total
Contratado Garantia Fisica % GF/Pot  Poténcia por
Leildo (MW) (MW) Total Projeto (MW)
Leildo 3/2009 1.805,70 786,40 43,80% 25,43
Leildo 5/2010 528,20 266,80 50,02% 26,41
Leildo 7/2010 1.519,60 658,50 44.,42% 30,39
Leildo 2/2011 1.067,60 484,20 45,08% 24,26
Leildo 3/2011 861,10 428,80 49,89% 25,33
Leildo 7/2011 975,70 478,50 49,06% 25,02
Leildo 6/2012 281,90 152,20 53,84% 28,19
Leildo 5/2013 1.505,20 700,70 45,21% 22,81
Leildo 9/2013 867,60 380,20 42,97% 22,25
Leildo 10/2013 2.337,80 1.083,40 46,28% 24,10
Leildo 3/2014 551,00 274,50 49,62% 26,24
Leildo 6/2014 925,55 435,60 46,72% 25,71
Leildo 8/2014 769,10 333,40 43,90% 24,81
Leildo 2/2015 90,00 42,30 47,00% 30,00
Leildo 4/2015 538,80 252,10 46,95% 28,36
Leildo 9/2015 548,20 284,80 52,03% 27,41
Leildo 4/2017 64,00 38,00 59,38% 32,00
Leildo 5/2017 1.386,63 773,60 55,96% 28,30
Leildo 1/2018 114,40 57,70 50,44% 28,60
Leildo 3/2018 1.250,70 658,60 52,31% 26,06
Leildo 3/2019 95,20 50,20 52,68% 31,73

Fonte: ANEEL e EPE.
Nota: Os valores referentes aos leildes sao referentes a média aritmética das
garantias fisicas e poténcias de cada oferta ganhadora.

Outro dado importante que é extraido do comportamento das ofertas é que os
parques tém tamanhos préximos e pouco abaixo dos 30MW. Isso é criado devido ao
incentivo dado pela ANEEL de descontos para projetos edlicos menores que 30MW
nas tarifas de transmissao (TUSD e TUST), também conhecida como a tarifa do “fio”.
Esse subsidio gerou a pratica de fragmentar os projetos em ndo mais de 30MW para
obter esses beneficios que ao final sdo dados como descontos na comercializa¢éo a
energia edlica, a tornando mais competitiva.

Quando analisada a presenca de projetos por estado da federagédo, podemos
ver que ha uma clara concentracdo em alguns estados. A divisdo geopolitica é
independente da questao de qualidade dos ventos, pois hdo segue uma influéncia ou
correlacdo com os limites do Estado, conforme vemos no mapa de potencial eélico

brasileiro na Figura 2. Entretanto, a decisé@o pela localizagdo dos pargues nédo se da
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unicamente pela dindmica dos ventos, mas é impactada também pela disponibilidade
de subestacbes e pontos de conexdo da geracdo eodlica ao Sistema Nacional
Integrado. Logo, ao perceber uma maior concentragdo de ofertas vencedoras em
alguns estados ou precos mais competitivos em alguns estados em relagéao a outros,
devemos ter em consideracao que a divisdo por Estados representa componentes que
envolvem desde melhores receitas (dada uma melhor incidéncia de ventos), e, por
consequéncia, maiores percentuais de fatores de capacidade e garantia fisica.
Entretanto, a proxy pode ocultar variaveis e comportamentos referentes a custos tais
como logistica para constru¢ao dos parques, pontos de conexao com subestacfes ao

SIN, disponibilidade de terras, extensao territorial etc.

Figura 2 - Mapa de potencial eélico brasileiro
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Fonte: ABEEodlica.
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Tabela 7 Sumario da concentracédo de projetos conforme estado da Unido

Poténcia
No. De Precos por Projeto
Leildo Projetos Médios  Potencia Total  (MW)

BA 215,00 170,81 5.379,05 47,52%
RN 185,00 171,95 4.963,83 48,65%
RS 85,00 176,90 1.810,90 40,73%
CE 81,00 195,52 1.936,50 46,03%
Pl 71,00 154,49 2.022,40 51,66%
PE 35,00 162,73 975,70 46,85%
MA 21,00 160,95 594,20 52,06%
PB 12,00 123,63 371,40 54,92%
SE 1,00 263,49 30,00 35,00%

Fonte: ANEEL e EPE

Por fim, na competicdo, os ofertantes tomam a decisdo do preco de suas
propostas que concorrem e do volume de energia que quer destinar da sua unidade
de geracéo para que seja comercializada no ACR. Analisando a tabela 9, vemos uma
tendéncia clara de reducédo do volume de energia vendida no ACR nos ultimos leildes
em consonancia com a reducéo dos precos.

Adicionalmente, pode argumentar que uma hipétese para a reducéo do volume
no ACR seria o interesse de Cliente Livres querem comprar a energia edlica no ACL
devido a captura do beneficio do TUSD e TUST além de do interesse em adquirir
energia renovavel por estratégias corporativas de sustentabilidade, pressionando

ainda mais a menor venda de volume das edlicas no ACR, nos leildes recentes.
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Tabela 8 Sumario da venda de energia no ACR conforme evolucéo dos leildes

Energia % da GF
Garantia Fisica Vendida no Vendida no
Leildo (MW) ACR (MW) ACR _—
Leildo 3/2009 786,40 753,00 94,96%
Leildo 5/2010 266,80 255,10 96,00%
Leildo 7/2010 658,50 643,90 97,65%  wmm
Leildo 2/2011 484,20 410,00 87,03%  mmm
Leildo 3/2011 428,80 422,10 98,44%  wmm
Leildo 7/2011 478,50 452,40 94,33% e
Leildo 6/2012 152,20 151,60 99,50%
Leildo 5/2013 700,70 675,50 96,55% wem
Leildo 9/2013 380,20 332,50 85,31%  wmm
Leildo 10/2013 1.083,40 989,60 92,70%
Leildo 3/2014 274,50 265,60 96,54% e
Leildo 6/2014 435,60 415,10 95,81%  w—m
Leildo 8/2014 333,40 333,20 99,94% mm
Leildo 2/2015 42,30 29,70 70,21%
Leildo 4/2015 252,10 237,80 94,65%  om
Leildo 9/2015 284,80 262,60 92,50% —
Leildo 4/2017 38,00 35,60 93,70%
Leildio 5/2017 773,60 691,80 8957%
Leildo 1/2018 57,70 33,40 58,04% ™
Leildo 3/2018 658,60 420,10 54,69% W=
Leildo 3/2019 50,20 15,20 30,24% =

Fonte: ANEEL

Desta maneira, com a analise dos comportamentos dos ultimos cinco leilbes,
temos alguns comportamentos tais como a (i) presenca maior de empresas
estrangeiras entre os ganhadores, (i) um percentual menor de vendas no ACR,
chegando préximo ao limite minimo de 30%, e (iii) desagios maiores e precos mais

baixos apés 2017.

3.3. DESCRICAO DA BASE DE GERACAO DE ENERGIA

Como complemento as informacfes obtidas nos leildes conduzidos pela
ANEEL, foram obtidos os dados da geracgao real de energia ao longo dos anos 2013
a 2018. Durante esse periodo, houve um expressivo aumento na capacidade da
geracao edlica chegando a ser a segunda fonte de geracdo em volume em meses do

ano de 2018. No entanto, o aumento da capacidade e da geragdo efetiva nao
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necessariamente significou um aumento de volume de energia edlica no ACR.
Enquanto nos Ultimos anos, temos aumentos sucessivos de geracdo e
comercializagdo de energia eodlica, vemos que o mercado PROINFRA se torna cada
vez mais irrelevante no todo e que a comercializacdo no ACR se mantém em
patamares constantes, ou seja, entre 2.000 a 3000 MWh mensais conforme
sazonalidade. Entretanto, a comercializacdo no ACL tem sido a grande responsavel
pelo aumento do volume da energia edlica ao longo dos anos, o que pode denotar o
maior interesse de geradores e compradores em negociar diretamente ou a aversao

dos geradores a comercializagcdo no mercado regulado.

Figura 3 Geragao edlica nos diferentes ambientes (ACR, ACL, Profinfra)

8.000,00
7.000,00
6.000,00
5.000,00
4.000,00

3.000,00

BACR EACL MWProinfa

Fonte: CCEE

Essa variavel nos permite entender se a venda de menor volume no ACR nos
leildes, conforme visto na Tabela 8, indica uma evolucédo na gestdo de portfolio do
gerador para ter parte da energia contratada e vendida no ACL. Podera ainda nos dar

indicios se o agente regulador apoia esse movimento e 0 mesmo é previsto e

estimulado. Entre os fatos que suportam essa hipétese, estda a Consulta Publica de
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No. 33 (CP33), conduzida pela ANEEL para servir de base para uma nova reforma do
setor com o objetivo de ampliar o nimero de consumidores livres e 0 maior volume de
transagOes e compra e venda de energia no ACL. Recentemente, em 01 de julho de
2019, a ANEEL reduziu o limite de tensdo para a migracdo de consumidores para o
mercado livre de 3MW para 2,5 MW e em 1° de janeiro de 2020, essa barreira caira
para 2MW. Essa foi a primeira mudanca de carga em 20 anos de criacdo desse
mercado, abrindo a porta para mais empresas e cada vez menores possam acessar
e esse mercado e ser responsavel por uma nova expansdo e organizacao desse

mercado.

Isso indica que geradores estao conseguindo aumentar a quantidade de PPAs
negociados bilateralmente e sem leildes. Uma caracteristica recente desses contratos
€ 0 prazo maior desses instrumentos com empresas privadas com grau de
investimento que auxilia na equacéo financeira dos projetos edlicos. Os contratos
recentes tém sido feitos com inddstrias que usam um alto consumo de energia em
suas atividades de manufatura ou petroquimica e que valorizam dentro da sua matriz

de consumo a compra de energia de fontes renovaveis.

Cabe ressaltar que os grandes consumidores livres veem valor e precificam a
energia renovavel mais cara que outras fontes pelo interesse em um portfélio do
parque gerador cada vez mais autossustentavel e com menor emissdo de CO2 nas
suas atividades. Além disso, subsidios como o TUST e TUSD sao usados negociados

com os consumidores livre que capturam boa parte desse beneficio.

3.4. EVOLUCAO DA TECNOLOGIA E REDUCAO DO CUSTO DOS
EQUIPAMENTOS

Temos uma evolucdo na tecnologia dos equipamentos de geracdo edlica no
mundo com quedas no custo das hélices, turbinas e geradores que compdem o0s
parques eolicos. Um indicador para esse movimento € o Wind Turbine Power Index
publicado semestralmente pela Bloomberg New Energy Finance, que relne o preco
médio (US$ MM / MW instalado) de turbinas edlicas incluindo o custo do fornecimento
do equipamento e transporte. Como vemos na Figura 4, esses custos vém caindo
gradativamente ao longo dos anos e consequentemente os geradores tém repassado

parte relevante dessa reducdo aos precos comercializados na energia edlica
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produzida. Esse indexador € de extrema importancia pois esses equipamentos

representam cerca de 70% do custo total da implantacdo de um parque edlico novo.

Figura 4 indice WTPI (3USDMM / MW)
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3.5. ASPECTOS MACROECONOMICOS

Dados os longos prazos envolvidos nos contratos feitos no ACR, a decisdo do
investidor assim como a precificacdo de sua oferta tende a ser influenciada pela sua
visdo sobre a macroeconomia do pais e sobre risco do setor elétrico. Uma das
medidas que pode sintetizar a percepcao do investidor em relacdo ao risco pais € o
Credit Defaul Swap (CDS). Tecnicamente, o preco do CDS para um pais como o Brasil
esta relacionado com a probabilidade de o mesmo néo pagar as suas dividas. Quanto
maior essa probabilidade, maior o valor do CDS, indicando maiores riscos
macroecondémicos. Nossa hipétese, € que essa variavel pode sintetizar aspectos
macroecondmicos e ser uma proxy para a percepcéao do investidor ao risco em novos
projetos de edlicas.

Quando verificamos o comportamento dos precos dos leildes de edlicas com a
o preco do CDS de 1 ano (prazo de duragao do swap), vemos uma correlagéo positiva
entre o risco Brasil e os precos praticados no leildo, com um coeficiente de 0,41. Esta
indicacao leva a inferir que ha uma influéncia da percepcao de risco na formacao de

precos dos leildes de edlica no ACR.
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Interessante verificar que o pico de precos verificado em 2015, assim como a
subita reducéo apos 2017, segue uma tendéncia similar a curva CDS do Brasil nesse

periodo.
Figura 5 - Precos médios de energia e CDS1ly
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Fonte: Bloomberg e ANEEL

A turbuléncia no mercado causada pela intervencdo do Governo Federal
através da MP/579 e influéncia na atuacdo do BNDES pode ser capturada
parcialmente pela correlacéo entre o custo da energia no curto prazo medido pelo PLD
e pela Curva CDS de 5 anos. Vemos que o valor do PLD tem uma correlacao de 0,62
com a Curva CDS com um lag de 1 ano. Sobre o lag em tela, temos o0 argumento do
setor que a leitura continua dos precos de liquidacéo de curto prazo em valores altos
por periodos mensais consecutivos, que eliminam o efeito das chuvas e sazonalidade,
conforme ilustrado na Figura 1, afetam com um delay médio de 12 meses, a percepcao
de risco do investidor e parametros para decisao de investimento.

Outro fator a ser considerado é se o comportamento dos precos observados
para a edlica aconteceu com todo o mercado de geracdo de energia e com outras
tecnologias ou se limitou a caracteristicas especificas da geragao pelo vento. Para tal,
analisando a Figura 6, na qual compara a evolucdo dos precos nos ultimos leildes
ACR com as tecnologias edlica, solar, termoelétricas e pequena centrais hidroelétricas
(PCHSs), percebemos que h& uma tendéncia de acréscimo de preg¢os no setor

observados entre 2013 e 2015, periodo da intervencdo do Governo Federal no setor
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através da MP/579 e da atuacdo do BNDES. Entretanto, apds 2015, a queda de
precos das tecnologias observadas para PCH’s e termoelétricas (em média de 15%)
nao se compara a ruptura de precos observada nas tecnologias edlica e solar.

A tese de que os efeitos intrinsecos do setor elétrico influenciam nos precos se
sustenta uma vez que todas as tecnologias tiveram precos ajustados, mas também se
reforca a hipétese de que fatores especificos da energia edlica sdo determinantes na

formacé&o do preco e influenciam além da conjuntura do setor.

Figura 6 — Comparativo de precos historicos de diferentes tecnologias nos leildes do ACR

Fonte: CCEE e ANEEL

Diante do acima expostos e com vistas a eliminar efeitos de
multicolinearidade, levamos ao modelo a informacédo obtida com a Curva CDS,
considerando que ela capta os diversos efeitos referente a percepcéo do investidor

sobre risco pais e riscos do setor elétrico.
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4. Modelo e Metodologia
4.1. DESCRICAO DO MODELO

Apés a discussdo de hipoteses dos determinantes na formacgéo dos precos,
realizamos uma andlise econométrica dos dados para quantificar e testar a

significancia das variaveis independentes.

Pela teoria de referéncia e analise da base, temos como o0s principais fatores
que afetam os precos sendo (i) produtividade dos parques eolicos, (i) risco
macroecondémico do Brasil, medidos pelo CDS1y (iii) custo dos equipamentos, (iv)
localizacdo dos parques, (v) sistematica do leildo e tipo de Contrato definido pela
ANEEL (vi) tempo de medicdo anemométrica dos ventos pré-leildo, e (vii) a
nacionalidade do grupo econdmico que controla ou lidera a razao social que fez a

oferta.

A metodologia que usaremos para analisar esses dados sdo 0s minimos
quadrados simples (Ordinary Least Squares) onde buscaremos extrair peso e

significancia de cada fator em relacéo ao preco ganhador das ofertas.
Nossa regressao sugerida é:

Preco = Bo+ B1(%Gar.Fisica) + B2 Sponsor + B3 WTPI + B4CDS1y + Bs SistLeilao
+ fes AnosMed + B7 Concor + s BA+ P9 CE + fioMA+ [11 PB
+ 12 PE+ B13PI+ 14 RN + f1s RS + ¢

Onde,

Preco = Valores das ofertas ganhadoras nos leildes atualizados pelo IPCA,;

%Gar. Fisica = O percentual definido de garantia fisica do projeto ganhador,
certificado pela EPE, e apresentado pelos proponentes como parte da sua

oferta ganhadora,;

Sponsor = Se a oferta ganhadora é feita por uma empresa controlada ou
liderada por grupo econbmica com mais de 50% do capital nacional essa

variavel tem o valor 0 e caso o controlador ou lider da oferta ganhador for de
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capital estrangeiro essa dummy assume valor 1, e nos permitira entender a

influéncia da nacionalidade do investidor controlador no preco final das ofertas.

WTPI = Wind Turbine Power Index, publicado semestralmente pela Bloomberg
New Energy Finance que serve como proxy para os custos referentes aos
equipamentos de geracdo dos parques eolicos, conforme apresentado na

Figura 02.

CDS1y = O valor do Credit Default Swap para os titulos brasileiros com o prazo
de 1 ano no momento da realizacao dos leildes. Essa métrica traz informacao
sobre a percepcéo de risco do pais e do setor e serve como proxy para variaveis

macroecondmicas como taxa de cambio e taxas de juros.

Sist. Leildo = Sistematica do leildao que mudou ap6s 2017, sendo que essa
dummy assume valor O para os leildes anteriores a 2017, onde ndo havia uma
etapa continua, 1 para os leildes de 2017, e valor 2 a partir de 2018, quando
além da mudanca para a sistematica do leildo, ha uma mudanca na modalidade
do contrato passando de contratos por disponibilidade para contratos por

guantidade.

AnosMed = Essa variavel estabelece quantos anos de medicdo anemomeétricas
foram exigidos pela ANEEL para a qualificacdo da oferta. Esse valor era
inicialmente 1 ano, pouco para ter uma adequada previsao dos ventos, passou
a 2 anos nos leildes a partir de 2011, e finalmente em 2017 foram exigidos 3

anos de medicdo como minimo para a qualificacao da oferta.

Concor = mede a quantidade de projetos cadastrados para participar em cada

leildo conforme apresentado na Tabela 5.

BA, CE, MA, PB, PE, PI, RN, RS = Sao os estados da Unido que tiveram ofertas
ganhadoras. Para cada oferta, uma dessas variaveis assume valor 1, sendo as
demais 0. O estado de SE é a dummy que ndo aparece e que estd embutida

no Bo.
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4.1.1. Resultados Esperados e discussdo do modelo

Com essa regressao sugerida, obteremos resultados estatisticos que suportem

as hipoteses levantadas. No modelo proposto esperamos observar comportamentos:

1.

Referente ao ambiente competitivo através das varidveis independentes
Sponsor e Concorréncia, onde espera-se que ambas sejam negativas
pois quanto maior 0 volume ou quanto mais sponsor estrangeiros, ou
seja, quanto mais préximo a 1 for o coeficiente, menores seréo os precos
finais;

Referente aos custos de instalacédo através do WTPI, uma proxy para 0s
custos dos investidores em parques edlicos, onde esperamos uma
relacdo direta, ou seja, quanto menor o WTPI teremos menores precos;
Referentes a localidade do projeto através das dummy dos estados e o
percentual de garantia fisica de cada projeto que necessariamente esta
atrelada a uma localidade especifica. Esperamos observar diferencas
entre as localidades sendo as mais competitivas a regido da BA e RN,
dado o volume de projetos nessas regides e pelos precos médios
observados, enquanto a variavel de Garantia Fisica deve ser
inversamente proporcional ao preco, ou seja, quanto maior for a Garantia
Fisica, menores serdo os precos ofertados;

Referentes a questdes macroecondmicas traduzidas no CDS1y, supde-
se que sera uma correlacao direta e proporcional aos precos, uma vez
gue quando menor o risco percebido, mais concorréncia internacional e
maior apetite a investimentos, e

Referentes a agdes que sao determinadas pelo Agente Regulador como
a sistematica de leildo e o numero de anos minimos para medi¢&o, onde
esperamos que o efeito das variaveis seja negativo pois quanto maior
for, implicard& em contratos e sistematicas com maiores riscos aos
ofertantes, além da exigéncia de mais anos que implica em maior

informacao e assertividade.

Em suma, teriamos como previsdo os seguintes valores esperados para as

variaveis:



Tabela 9 Sinais esperados das variaveis independentes do modelo proposto

Precgo Sinal Esperado

%GF -
Sponsor -
WTPI

CDSly
SistLeilao -
AnosMed -
Concor -
BA -
CE -
MA -
PB -
PE -
Pl -
RN -
RS -

+ +
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5. RESULTADOS

Realizamos a regressédo dos dados utilizando as 706 amostras dos leildes
ocorridos entre 2009 e 2019 utilizando a metodologia do Método de Minimos
quadrados (Ordinary Least Squares — OLS) e obtivemos os resultados descritos

abaixo na tabela 10.

Tabela 10 Resultados das regressdes propostas

Variavel Dependente: Preco da Energia Atualizado a IPCA

1) (&) 3) “@)

7,945 -16,081
%GF ' '
° 1.,14) (2,35)*
Sponsor 0,898 0,920 1,812
P 0,97) (1,00) (2,03)*
i 120,755 120,274 120,497 124,200
(16,08)*** (15,98)*** (16,01)*** (17,34)**
0,596 0,594 0,595 0,619
DS1Y , , , ,
cbs (31,52)*** (31,30)%* (31,32)%** (34,21)***
SistLeilao 7,867 -8,058 7,866 -6,822
AnosMed -44,155 -44,321 -44,000 -45,119
(25,10)*** (25,07)*** (24,59)*** (26,42)***
Concor 0,055 0,055 0,055 0,058
(10,64)*** (10,60)*** (10,56)*** (11,55)%*
-13,578
BA ’
" @1.26)
-3,794
CE '
(0,35)
-0,316
MA (0,03)
0,905
PB '
" (0.08)
2,948
PE '
0,27)
-2,204
PI '
(0,20)
-8,834
RN '
(0,82)
-8,809
R ,
S 0,82)
Constante 58,599 59,376 62,320 68,550
4.,24) (4,29) (4,43) (3,96)
R2 0,938 0,938 0,938 0,947

Nota: Total de 706 observacdes. As regressdes foram feitas com método dos minimos quadrados
sendo os erros clusterizados considerando os efeitos fixos dos 21 leildes realizados.

As estatisticas t robustas para cada coeficiente estéo entre parénteses.

*p < 0,05, *p < 0,01, **p <0,001
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O primeiro fator analisado foi o valor do R2. Em todas as quatro op¢des, houve
um valor de RZ alto indicando um bom potencial de explicacdo do modelo, com
capacidade de descrever em aproximadamente 94% o comportamento dos precos
realizados nos leildes pelas variaveis independentes. Entretanto, antes de avancar

com discussao do modelo, precisamos discutir sobre as variaveis néo significantes.

5.1 DISCUSSAO SOBRE VARIAVEIS NAO SIGNIFICATIVAS

Iniciamos com a regressdo (4) apresentada na tabela 10 e chegamos a

regressao (1) de maneira a ter no modelo somente variaveis significantes.

Nesse processo as primeiras varidveis descartadas foram as dummy de
localizacdo pois ndo trazem potencial de explicacdo nem se mostra relevante na
definicdo dos precos. Conforme a figura 2, o mapa de ventos no Brasil ndo segue
correlacdo com as divisdes geopoliticas do Brasil. Embora haja estados como a Bahia
e Rio Grande do Norte, com grandes quantidades de parques edlicos e areas que
indicam melhores ventos, o estado da unido em si ndo é relevante na determinacgao
do preco. Para comprovar essa hipotese, poderiamos pegar projetos bem préximos a
fronteira dos estados e veriamos que ao cruzar a fronteira, ndo deveriamos ter

comportamentos diferentes entre projetos préximos, ainda que em estados diferentes.

Outro ponto relevante é a nacionalidade do investidor ndo afetar a
competitividade da sua oferta nos leildes. Pela observacéo do coeficiente sponsor na
regressdo vemos que a variavel ndo € significante. Em suma, quando h& projetos
sendo disputados em um determinado leildo, o fato do sponsor ser nacional ou
estrangeiro ndo implicou diferencas significantes de precos. O ambiente competitivo
em um determinado leildo do mercado regulado faz com que as propostas sejam
similares independente da natureza do sponsor do projeto.

Por fim, o resultado do coeficiente da garantia fisica demonstrou ser diferente
do esperado e nio significante, pois esta positivo quando se esperava negativo. A
medida que aumenta a garantia fisica do projeto, deveriamos ter um projeto mais

eficiente e por consequéncia com capacidade de apresentar menores precos.

E importante notar que o percentual da garantia fisica das eolicas sofreu

mudancas na sua metodologia em 2013. Anteriormente, a garantia fisica de um
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empreendimento edlica era considerada como o P50 do empreendimento, que
conforme definicdo da EPE, € o volume de energia que um parque pode suprir de
acordo com a variabilidade dos ventos com uma probabilidade minima de 50%. Apds
2013, a EPE aceitou como garantia fisica o P90, que € o volume de energia que 0
empreendimento pode entregar baseado nos ventos medidos e no seu modelo de
geracdo, mas com uma probabilidade de 90%. Isso faz com que os valores das
garantias fisicas apos 2013 sejam mais conservadores, ou seja, se usassemos a
mesma metodologia ao longo dos anos teriamos garantias fisicas claramente maiores

e talvez uma variavel explicativa significativa.

Embora possa parecer um retrocesso no volume de energia que um
empreendimento pode ofertar e vender, isso foi fundamental para a financiabilidade
dos projetos junto aos bancos, principalmente ao BNDES que exigiu uma maior

confiabilidade da entrega da energia que fosse contratada nos leildes.

5.2. DISCUSSAO DA REGRESSAO SIGNIFICATIVA — REGRESSAO (1)

Apos uma simplificacdo do modelo, temos cinco variaveis significantes, um bom
potencial de explicacdo (R? = 0,938) e diferentes perspectivas sobre a variavel

dependente.

Primeiramente, temos uma variavel associada a industria de fornecimento dos
parques, a WTPI, trazendo ao modelo a dinamica de reducdo dos precos eolicos
causada pelo avanco tecnolégico e o aumento da competicdo entre fornecedores. No
Brasil, em 2013, um total de 11 fabricantes de turbina estavam ativos contra apenas
2 fabricantes em 2009 (BAYER, 2018). De acordo com Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, em 2018 a capacidade produtiva das montadoras edlicas
instaladas no Brasil era de 1.500 aerogeradores por ano, aproximadamente, 3.500
MW. Desta forma, o descasamento entre a oferta e a demanda de maquinas pode ter
ocasionado a reduc¢ao no prec¢o dos aerogeradores como forma de evitar a paralizagéao

ou fechamento das fabricas, possibilitando assim maiores desagios nos leildes.

Em 2015, a contratacdo anual representou quase a metade do contratado no

ano anterior. Ofertantes com melhor acesso a fornecedores, com mais escala e melhor
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informacéo, eventualmente atuando em diferentes mercados poderiam ter condicdes

de ofertar precos menores nos leildes (BAYER, 2018).

Em segundo, a variavel de Concorréncia traz uma conclusédo contra intuitiva
pois indica que o aumento no volume de participacdo de 1 projeto leva a um aumento
do preco de 0,055 R$ / MWh. Esse resultado reflete uma alta concorréncia que ndo
afeta de maneira relevante o preco final. Conforme a tabela 4 os leildes recentes
sempre mostraram uma alta razdo (maior que 7) entre a capacidade ofertada e a
capacidade efetivamente contratada. Além disso, temos uma maior competicdo e
fragmentacao. Entre 2009 e 2015, o Market share dos 5 principais investidores cai de
60% para 37%, e o Herfindahl Index, uma medida de concentracdo de mercado, se
mantém sempre abaixo de 0.1 o que sugere um mercado ndo concentrado. Com
esses argumentos e com o modelo, defendemos que o aumento da concorréncia nao
levou a uma queda de precos pois esta significantemente diferente de zero, mas que
0 seu impacto € baixo e ndo representativo no valor final do preco, com uma

possibilidade de endogeniedade com outras variaveis

Sobre a observacdo macroecondmica, o CDS representa a percepcéo do Risco
Brasil seja pela dinamica cambial, pelas curvas de juros ou pela aversdo dos
investidores a incertezas e falta de previsibilidade. Ap6s um pico no segundo semestre
de 2015, O CDS1y vem reduzindo o seu patamar, permitindo a atracao de empresas
estrangeiras, que a sua vez entram com requisitos de menor retorno sobre equity e

alternativas de funding ndo acessiveis a brasileiras, levando a uma presséao de precos.

O numero de anos minimo de medi¢éo afetar os precos é explicado pela teoria
estatistica onde a adicdo de 1 ano de variacdo dos ventos conforme sazonalidade
reduz o desvio padrdo no modelo de previsao de receitas. Quando ha a mudanca de
1 para 2 anos, ou de 2 para 3 em 2017, a informacéo adicional € significante para o

modelo de previsdo da geracéo dos investidores e assunc¢ao de maiores riscos.

Por fim, a questédo dos incentivos e contratos que o agente regulador define,
representada pela variavel de sistematica dos leildes é fundamental para catalisar
movimentos da industria, inibir conluio, e evitar uma coordenacao dos ofertantes que

podem paulatinamente antecipar movimentos apos jogos (leildes) sucessivos.

A mudancga na sistematica de leildes e contratos contribui para a reducéo de

precos ao capturar movimentos na industria, macroeconomia, perfil e volume dos
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concorrentes e obter extracdo das margens pos 2017. A decisédo do agente regulador
de (i) incluir a etapa continua, (ii) mudar a modalidade de contrato das edlicas para
contratos por quantidade, e (iii) permitir que a maior parte da energia dos leildes de
eolica seja direcionada ao mercado livre gerou uma pressao por preco e reducdo das
margens dos precos praticados no ACR. Sem essa acdo da ANEEL, defendemos que

nao haveria a reducédo brusca dos precos observada.

Para detalhar esse movimento e como a agcdo da ANEEL afetou a organizacéo
do mercado, destacamos que a etapa continua incluida pela ANEEL a partir de 2017
serviu para atender a uma estratégia de pressao por menores precos em um mercado
maduro (relatorio da EPE No. EPE-DEE-IT-101/2018). A etapa de leildo descendentes
pré-2017, em que os valores eram informados pelo érgao, serviu para descoberta de
valores comuns dos ofertantes, e a sua fase posterior, chamada de discriminatéria
levara a reducédo dos valores negociados na etapa de leildo descendente, mas com

valores baixos de reducdo, em torno de 3 a 5% (Rego, 2012).

Apés 2017, com a etapa continua inserida, ha uma dindmica que diminui a
possibilidade de conluio e coordenacdo. Na nova sisteméatica, onde geradoras sao
obrigadas a informar os seus precos, ha um incentivo a reducdo de margens e a
descoberta dos valores privados de cada ofertante. H4 uma diferenca grande entre os
valores privados dos investidores mais agressivos e com melhores projetos, dos
investidores mais conservadores e com projetos menos eficientes. A sisteméatica

anterior nao foi capaz de capturar esses valores privados menores.

A mudanca na conjuntura do mercado de edlicas somou-se ao crescimento da
comercializacdo de energia edlica a consumidores livres também incentivada pela
ANEEL. O volume de energia no ACL subiu nos anos de 2017 e 2018 e nos leildes ha
uma clara tendéncia de que as propostas ganhadoras vendem cada vez menor
volume no ACR. Essa “fuga” dos geradores do ambiente regulado, e decisdo por
lastrear a bancabilidade dos projetos em contrato bilaterais no ACL privilegia
empresas que conseguem por seu tamanho, portfélio de clientes e projetos, ter uma

maior diversificacao de suas receitas e competitividade nos seus precos.
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6. CONCLUSAO

Essa dissertacao busca ampliar o entendimento dos fatores que influenciam os
precos de energia eolica transacionados nos leildes de nova energia do mercado
regulado no Brasil. A presente andlise ajuda no entendimento do comportamento dos
investidores em leildes de infraestrutura e suporta a literatura e a pratica dos desenhos

de leildes futuros e regulamentacéo de setores da economia e organizacgao industrial.

Esse trabalho amplia em estudos recentes adicionando 0 comportamento nos
cinco ultimos leildes de nova energia. Nenhum outro trabalho recente analisou os
dados dos leildes de 2017 a 2019 quando houve uma ruptura no patamar de pregos.
Reconhece-se que a conjuntura no mercado de edlicas gerou oportunidade de
reducdo de custos e maior competicdo, embora o presente estudo discorde com
alguns autores que defendem que essa pressao € momentanea uma vez que 0S

precos vém sendo reduzidos paulatinamente apés a realizacao de 5 leildes.

O principal argumento € que capturar essa conjuntura e levar a reducéo de
precos observada ndo seria possivel sem uma mudanca estrutural no setor capturada
por uma sistematica de leildo que permitisse a revelacdo dos valores privados dos
investidores mais agressivos. Para entender a reducao de precos nao basta olhar para
a industria, organizacdo de mercado e atuacdo do Governo Federal, mas também
como os leildes criam os incentivos para revelacdo de valores privados, e as como
mudancas feitas pela ANEEL criaram pressao por extracdo de margens dos
ofertantes, funcionando como instrumentos de planejamento e inducdo de

comportamentos de longo prazo.

Destaca-se nos ultimos 5 leildes no ACR a predomindncia de empresas
estrangeiras® como ganhadoras, mostrando que ndo ha um aumento de volume de
ofertas, mas um perfil de proponentes mais agressivo. Em um mercado competitivo e
nao concentrado como o edlico, a escala internacional pode levar a melhor acesso a
contratos bilaterais feitos com grandes clientes no mercado livres, maior poder de
negociacdo com fornecedores que tem atuacdo mundial, menor retorno exigido em
equity pelo acesso a capital mais barato e acesso a funding alternativos pela robusta

estrutura de capital. Tal vantagem competitiva refletida em venda mais barata merece

3 Destacam-se nos ultimos leildes empresas estrangeiras mais agressivas e presentes como EDF, EDP, Engie e
Enel que tem planos forte de investimento e expansao no Brasil
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ser aprofundada em estudos adicionais inclusive sob a Gtica de maior escala levaria a

melhor informacao no processo de formacao de preco e realizacdo de ofertas.

Por fim, o estudo mostra o efeito de continua redugdo dos volumes
transacionados no ACR, chegando as empresas ao limite minimo de 30%, indica que
0s contratos bilaterais no ACL passaram a ter presenca relevante no mercado de
eodlicas e que este movimento estd sendo apoiado pelo agente regulador através de

politicas adicionais que flexibilizam a comercializagcdo por consumidores livres.

Defende ainda que a oética usada nesse trabalho pode apoiar futuras analises
econométricas que ndo s considerem aspectos conjunturais e estruturais, intrinsecos
ao negocio e enddégenos a formacao dos custos e margens, mas que introduzam no
estudo o papel e atuacdo do agente regulador na formacéo da dinamica de mercado,
na comunicacao de vetores de prec¢os, na influéncia da organizacao industrial e no

crescimento ou retracao de algum setor especifico de uma atividade econémica.

Como critica ao trabalho ha quem defenda que a reducéo dos precos observada
€ conjuntural e momentanea da industria de edlica. Todavia, o trabalho demonstra
esse efeito perdura a mais de 2 anos e por mais de 5 leildes, e € publica a informacéo
gue os precos de energia solar sofreram as mesmas forte reducdo no Brasil nos
mesmos leildes, indicando que a reducdo ndo € s6 na edlica e que a mudanca da
regulamentacao disparou esse processo também na solar, onde a diferenca no valor

privado de cada concorrente foi revelada pela mudanca da sistematica de leildes.

Ja sobre a manutencéao dos precos transacionados no ACR ha questionamentos
sobre sustentabilidade de projetos com precos baixos. No entanto, as empresas ao
entrarem no ACR com precos baixos e poucos lotes vendidos (préximos ao limite
minimo de 30% da Garantia Fisica P90), tem um excedente consideravel de energia
a ser vendida pré-venda ACR. Projetos edlicos levam em média 18 meses para
implantacéo, e eles podem vender 100% da energia gerada quando prontos no ACL
ou PLD, durante 54 meses, uma vez que sua obrigacéo inicia 6 anos (72 meses) apos
o leildo. Além disso, podem financiar seus projetos vendendo a energia ndo negociada
no ACR para PPA’s de longo prazo com clientes livres. Cabera ao agente regulador
entender se os incentivos colocados levaréo a resultados nao desejados, tal como a
reducado de contratacdo no mercado regulado, e se cabera ajuste futuro da legislacao
para atender objetivo enquanto planejador do sistema.
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