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WINNER’S CURSE: EVIDENCIAS DA MALDICAO DO VENCEDOR
ENTRE EMPREENDIMENTO EOLICOS E FOTOVOLTAICOS
VENCEDORES DO 8° LEILAO DE ENERGIA RESERVA

RESUMO

Este artigo buscou evidéncias da existéncia do fenbmeno denominado de Maldi¢cdo do
Vencedor — Winner’s Curse, entre os participantes do 8° Leildo de Energia Reserva (LER)
promovido pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). Em paralelo
também se abordou a nova modalidade de leildo denominada de Mecanismo de
Descontratacdo que abre a possibilidade para a rescisdo de contratos. Para a execucdo do
estudo optou-se pelo uso do escalonamento muldimencional objetivando a identificacdo de
grupos que possuam similaridades para a busca de evidéncia relacionadas a Maldicdo do
Vencedor, caracterizando-o como uma pesquisa quantitativa descritiva de carater
exploratério. Os resultados evidenciaram que entre 0s 53 empreendimentos estudados (33
Fotovoltaicos e 20 Eolicos) treze estdo com seus cronogramas atrasados, apontando para
existéncia de assimetria de informacdo entre os licitantes relacionada a logistica de seus
empreendimentos (localizacdo, tecnologia) podendo ser estes os catalisadores para o
surgimento da maldicdo do vencedor. Os resultados também colocam em ddvida a estratégia
de seguranca energética realizada pelo governo brasileiro, ao permitir que diversos
empreendimentos venham a romper seus contratos podendo constituir-se também em
evidéncias da existéncia da maldicdo do vencedor entre os futuros vencedores desta nova
modalidade de leildo.

Palavras Chaves: Winner’s Curse, Leildes de Energia, Assimetria de Informacéo

ABSTRACT

This article sought evidence of the existence of the phenomenon known as Winner's Curse,
among the participants of the 8th Reserve Energy Auction (REA) promoted by the Electric
Energy Trading Chamber (CCEE). In parallel, a new modality of the auction called
terminating Mechanism was also discussed, which opens up a possibility for a termination of
contracts. In order to perform the study, we opted for the use of Multidimensional Scaling to
identify groups that have similarities to search for evidence related to the Winner's Curse,
characterizing it as a descriptive quantitative research of an exploratory nature. The results
showed that among the 53 projects studied (33 photovoltaic and 20 wind farms) thirteen are
their delayed schedules project, pointing to the existence of asymmetries among the bidders
related to the logistics of their enterprises (location, technology), which may be the catalysts
for the rise of the curse of the victor. The results also call into question the energy security
strategy carried out by the Brazilian government, by allowing several ventures terminate
yours contracts and may also be evidence of the curse of the winner among the future winners
of this new mode of auction.

Key words: Winner’s Curse, Auctions Energy, Asymmetry of Information

1 INTRODUCAO

Desde 2004 o governo brasileiro vem promovendo diversos leildes de compra de
energia elétrica de empreendimentos privados abrangendo diversas fontes, entre estas fontes
estdo as Eolicas e Fotovoltaicas descritas por Schleicher-Tappeser (2012) como as sucessoras
das atuais fontes energéticas, muito embora ainda apresentem riscos de investimento associados

Anais do VI SINGEP - Sao Paulo — SP — Brasil — 13 e 14/11/2017 1



'99 v| SINGEP IS5K:2317-8302 V ELBE

\ ‘g o VA
A Simpdsio Internacional de Gesto de Projetos, Inovagdo e Sustentabilidade Encontro Luso-Brasileiro de Estratégia

International Symposium on Project Management, Innovation and Sustainability ~ Iberoamerican Meeting on Strategic Management

ao armazenamento de energia (Yu & Foggo, 2017) e a altos custos de implantacdo (Aflaki &
Netessemi, 2017).

As fontes Edlicas e Fotovoltaicas, objeto de estudo deste artigo, também séo
constantes objetos de leildes na modalidade reserva, uma das quatro modalidades de leildo
organizada pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), que tem o proposito
de prover seguranca energética ao sistema nacional de distribuicdo. O Gltimo leildo desta
modalidade ocorreu em dezembro de 2015 elegendo 53 vencedores (33 Fotovoltaicos e 20
Eolicos) que ainda entrardo em funcionamento entre os anos de 2018 e 2019.

Embora a implantacdo dos empreendimentos Eoélicos e Fotovoltaicos ainda sejam de
alto custo, quando comparado aos ganhos que obterdo durante os vinte anos de contrato,
mostram-se vantajosos e lucrativos com percentuais de investimento que variam entre 10% a
20% em relacdo ao valor do contrato. Contudo, mesmo sendo os contratos de longo prazo a
precos fixos, conferindo aos empreendimentos seguranca juridica recomendada por
Borensteisn (2002) é fato que alguns empreendimentos ainda na fase de implantacéo
apresentam problemas em seus cronogramas caracterizando-os como fortes candidatos a ndo
se viabilizarem operacional e financeiramente.

Além dos problemas relacionados aos cronogramas, recentemente o governo brasileiro
anunciou uma nova modalidade de leildio denominada de Mecanismo de Descontratacao
(CCEE, 2017) direcionada a empreendimentos do 8°LER e leil6es anteriores a rescindirem
seus contratos por meio de pagamento de um prémio caso o lance se um dos vencedores. Esta
modalidade de leildo, a primeira no mundo, coloca em Xxeque 0 planejamento estratégico
realizado para o setor apostando-se no cenario econdmico, em baixa atualmente, e abrindo o
precedente para a comprovacdo do fendmeno maldicdo do vencedor entre 0s
empreendimentos vendedores do 8°LER e de outros leildes.

Diante destas evidéncias configurou-se o objetivo de pesquisa que busca explorar
entre os empreendimentos vencedores do 8° Leildo de Energia Renovavel (8° LER) evidéncias
gue apontem para a existéncia da maldicdo do vencedor — winner’s curse, fendmeno que se
manifesta entre os licitantes que possuem averséo ao risco (Thaller, 1988) ocorrendo sob duas
formas. Na primeira o lance do vencedor supera o valor do objeto, resultando em perda
financeira. Na segunda a recompensa obtida é inferior a expectativa gerada ocasionada pelo
excesso de otimismo no momento que ocorreu o certame (Karl, 2016; Steiner & Stewart,
2016).

Para atender ao objetivo proposto optou-se por delimitar os estudos e analises apenas
com o0s empreendimentos vencedores do 8°LER que ainda entrardo em operagdo. Como
instrumento optou-se pelo uso do escalonamento multidimencional com o intuito de
identificar pequenos grupos e similaridades entre os participantes que possibilitassem a
descoberta de caracteristicas inerentes a maldi¢do do vencedor, aplicando-se de modo paralelo
analise inferencial para a discussdo dos dados.

Como resultando observou-se que os vencedores do 8°LER, que se encontram em
atraso, possuem indicios de assimetria de informacao relacionada a questdes tecnoldgicas e
logisticas, possiveis explicacGes para as dificuldades vivenciadas por estes projetos. Para
estudos futuros sugere-se que seja aplicado estudos gquantitativos e em profundidade sobre as
empresas que irdo rescindir seus contratos por meio do Leildo de Descontratagédo programado
para acontecer em agosto de 2018.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O mercado energeético, em especial o elétrico, vem sofrendo grandes modificagdes
guanto ao seu formato. A prerrogativa relacionada a verticalizacdo de todo o setor elétrico
(geracdo e distribuicdo) monopolizada por empresas publicas deixou de existir (Aflanaki &
Netessemi, 2017), fato que ocorreu no Brasil em 1995 por meio das leis 8.987 e 9.074 que
regulamentaram o setor permitindo & iniciativa privada a exploracdo deste mercado nos
ambientes regulado, mediado pela Camara de Comércio de Energia Elétrica (CCEE), e aberto
caracterizado pela livre negociagéo (Tancredi & Abbud, 2014).

Em paralelo, surgem as fontes sustentaveis que visualizam as fontes eolicas e
Fotovoltaicas (solar), como as sucessoras das atuais fontes energéticas (Schleicher-Tappeser,
2012) alicergadas por tecnologias inovadoras que podem viabilizar a exploragédo destas fontes
tornando-as mais simples e baratas (Borenstein, Bushnell & Wolak, 2000), necessérias frente
ao rapido esgotamento dos recursos naturais, aliada a diversas incertezas de curto e longo
prazos que atingem o setor (Markard, Raven & Truffer, 2012).

Embora seja tentadora a exploracdo do mercado de geragcdo de energia elétrica, e
tenha-se conviccdo que a paisagem energética mundial sera compostas por novas matrizes
sustentaveis (Dale & Benson, 2013), a inobservancia dos riscos de investimento associados ao
armazenamento de energia (Yu & Foggo, 2017) e aos altos custos envolvidos apresentam-se
como as principais barreiras a estas fontes (Aflaki & Netessemi, 2017), a exemplo do que
ocorre com as fontes fotovoltaicas cujo valor da energia gerada chega a ser quatro vezes
superior as tecnologias usuais (Bagnall & Boreland, 2008).

Borensteisn (2002) alertou para as barreiras mencionadas (tecnologia e custo) e propds
como solucgdo politicas publicas orientadas ao incentivo a empreendimentos que venham gerar
energia a partir de fontes renovaveis através de contratos de longo prazo com precos fixos,
como forma de protecdo ao risco e a volatilidade dos precos. Paises da Europa e Estados
Unidos j& adotam tais medidas (Aflaki & Netessemi, 2017), no Brasil tal pratica também é
adotada para os empreendimentos que buscam no mercado regulado a garantia de receita
através de contratos com prazos superiores a dez anos (CCEE, 2017); realizados por meio de
leildes que buscam o equilibrio de precos em relagdo a geracdo de energia necessaria ao
sistema nacional (EPE, 2015). O entendimento do que € um leildo e como é o funcionamento
de sua dindmica serdo melhores esclarecidos a seguir.

2.1 Leildes de Energia

O leildo é uma prética de comercializacdo existente ha alguns séculos (Krishna, 2002),
e claro, evoluiu com o passar do tempo (Klemperer, 1998; Justo, 2010). De modo prético o
leililo € um mecanismo que promove a competicdo em aquisicdes de bens ou servicos
(objetos, produtos, contratos), cuja principal caracteristica é a transparéncia das regras
determinadas pelo leiloeiro, acessiveis aos provaveis participantes, permitindo que tomem
conhecimento antes de sua ocorréncia (Maurer & Barroso, 2011, p.04).

A teoria tradicional dos leildes tem como pressuposto quatro modalidades: o inglés ou
leildo aberto de preco ascendente onde o vencedor é o lance com maior valor; a holandés ou
leildo aberto de prego descendente onde o leiloeiro estabelece um alto valor, que se presume
estar longe do alcance dos interessados, e a cada nova rodada, um novo valor, inferior a preco
base é estabelecido até que o vencedor arremate o bem ou servico; o leildo fechado de
primeiro preco (sealed-bid) caracterizado por lances lacrados onde o melhor preco é
identificado apds a abertura de todos simultaneamente; e por fim o leildo fechado de segundo
preco (sealed-bid second-price) também conhecido como leildo de Vickrey onde o vencedor é
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0 que apresenta a melhor oferta, porém, o valor que ird pagar refere-se ao segundo melhor
lance (Justo, 2010, p.06).

Além dos formatos mencionados por Justo (2010), os leildes ainda podem ser
classificados quanto ao seu formato ‘Unico’ que permite ao participante apenas um papel,
licitante ou licitador ou ‘Duplo’ onde o participante possui permissdo para assumir ambos 0S
papéis. Também podem ser classificados segundo sua oferta como de ‘Unico Item’ ou
‘Multiplos Itens’ e por fim também poder ser classificados segundo os atributos que o compde
como ‘Unico Atributo’ (ex. prego) ou ‘Multiplos Atributos’ (ex. qualidade, prego, etc.). As
possiveis combinacdes relacionadas ao modelo de leildo sdo demonstradas por meio da Figura
2.1.

( )

LEILOES

& J
1

s a
[ SIMPLES ] [ UNICO ITEM ] UNICO ATRIBUTO [PRIMEIROPREQO] [ ASCEDENTE ]

- J

ou ou ou ou ou
( )
MULTIPLOS
[ DUPLO ] [MULTIPLOS ITENS] | ATRIBUTOS | [SEGUNDOPREQO] [DESCENDENTE]

Figura 2.1 — Classificacdo dos LeilGes
Fonte: Pla et al. (2014, p.05); Parson, Aguilar e Klain (2011)

Embora os estudos relacionados a leildes tenham avancado com o passar dos anos
(Milgrom & Weber, 1982; Bulow & Klemperer, 1996; Milgrom, 2000; Li, Shi & Qu, 2011) o
uso dos leildes como meio de comercializacdo e fomento a concorréncia vem ganhando forca
em diversas frentes (Maurer e Barroso, 2011, p.05), a exemplo do sucesso ocorrido no Reino
Unido no ano de 2000 no leildo de telecomunicacdes para oferta de servigos méveis 3G.

Quanto ao setor elétrico, Maurer e Barroso (2011) mencionam que os leilGes estdo
sendo adotados em diversos paises: na geracao, transmissao, e em servi¢os auxiliares ao setor.
No Brasil, a tendéncia mundial da adocao dos leildes no setor elétrico teve seu inicio em 2004
com a criagdo da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), cujo modelo
adotado, conforme Rego e Parente (2013, p.513), é uma variacdo do modelo hibrido anglo-
holandés proposto por Klemperer (1998).

E importante salientar que no Brasil existem dois mercados voltados a energia elétrica:
aquele relacionado ao mercado aberto, onde os valores acordados entre geradores e
compradores estdo sujeitos as regras do mercado (oferta/procura) e aquele relacionado ao
mercado regulado comercializado sob a forma de leildes sob a responsabilidade da CCEE
(Decreto Lei 5163, 2004) que em parceria com a Empresa de Pesquisas Energética - EPE
(MME - Portaria 102, 2016) organizam as execucdes dos leilGes, coletam as manifestagdes de
demandas oriundas das concessionarias distribuidoras e credenciam os agentes fornecedores
de energia (hidrica, térmica, e6lica, fotovoltaicas).

Desde 2004, houveram 46 leildes organizados pela CCEE direcionados em sua grande
maioria para a matriz hidrica principal fonte energética brasileira. Ao final de 2005 outras
fontes de energia renovavel foram contempladas pelos leildes sendo o ultimo certame
organizado pela CCEE em dezembro de 2016. Considerando-se apenas os leildes que
abrangeram as fontes edlicas e fotovoltaicas, foco deste estudo, foram contratadas 694 usinas
capazes de gerar 7.098 MWh média, e destas, 205 (172 edlicas e 33 fotovoltaicas) ainda
entrardo em funcionamento nos anos de 2018 e 2019 (CCEE, 2017).
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Como trata-se de um mercado em franca expansdo, pré-requisito para o
desenvolvimento de qualquer pais, empreendimentos voltados para a geracdo de eletricidade
tornam-se bastante atraentes, ainda mais considerando-se as politicas publicas sugeridas por
Borensteisn (2002), aplicadas pelo modelo brasileiro, e que podem vir a desencadear o
surgimento de fendmenos relacionados ao comportamento de empresas que buscam nestes
leildes um espaco neste mercado, dentre os diversos comportamento a maldi¢do do vencedor
merece destaque, e serd de nossa proxima secao.

2.2 Maldigéo do Vencedor e a Irracionalidade

De acordo com Thaler (1988, p.192) sempre que um objeto é levado a leildo dois
comportamentos sdo esperados. O primeiro é a aversdo ao risco caracteristica existente entre
os licitantes que estdo inseguros quanto ao real valor do objeto, resultando em lances que
subvalorizam o objeto em questdo. O segundo é o comportamento euférico do vencedor no
leildo que mais tarde pode transformar-se em arrependimento, denominado no mercado como
a maldicéo do vencedor — Winner’s Curse.

A maldicdo do vencedor se da sob duas formas: na primeira o lance do vencedor
supera o valor do objeto, resultando em perda financeira. Na segunda a recompensa obtida é
inferior a expectativa gerada em razdo do excesso de otimismo no momento que ocorreu 0
certame (Karl, 2016; Steiner & Stewart, 2016). Em ambos os casos o vencedor avalia 0
resultado negativamente.

A expectativa criada pelo licitante (Thaler, 1988) é explicada por Roider e Schmitz
(2012, p.810) como sendo a antecipacdo da emocdo em leildes, ou seja, os licitantes criam
expectativas positivas e/ou negativas sobre suas possibilidades de ganho ou derrota. Quando
acreditam na vitdria as ofertas tendem a ser maiores que o padrdo tanto em leildes de primeiro
preco como em leildes de segundo preco. No entanto, quando sentem a possibilidade de
derrota, suas implicacGes sdo diretamente relacionadas ao formato do leildo adotado. Se for
um leildo de segundo preco aumentam suas ofertas como resposta a possibilidade de derrota.
Ao passo que se o leildo for de primeiro preco o licitante tende a ndo participar, ou caso venha
a fazé-lo, ira ofertar lances abaixo do padrdo, constatando-se a aversao ao risco.

A aversdo ao risco na visao de Cox et al. (1988) esta relacionada a funcédo utilidade do
ganho juntamente com a funcéo do limiar do ganho e suas impressdes positivas/negativas em
ambientes de leildes. Ockenfels e Selten (2005, p.159) relacionam estas impressdes ao
equilibrio de impulso ponderado que segue o principio da racionalidade ex-post ao afirmarem
que “para um determinado valor, a oferta tendera a aumentar caso observem a perda de
oportunidade, enquanto tenderd a diminuir caso julguem a ocorréncia de pagamento
excessivo”.

A racionalidade ex-post mencionada por Ockenfels e Selten (2005) refere-se existéncia
de assimetria informacional entre os licitantes. Sob esta tematica Filiz-Ozbay e Ozbay (2007,
p.1407) mencionam que em leildes onde o licitante se depara com informag6es incompletas,
ex-ante, sempre existird a possibilidade de ndo se transformar na melhor opcdo ex-post
(informacdo revelada), ou seja, o arrependimento ndo ocorre somente quando o licitante sai
vencedor, mas também quando o licitante ao final do leildo descobre que perdeu para uma
proposta pouco superior a sua oferta; neste caso, e avalia que poderia ter ganho caso tivesse
ofertado um lance pouco superior, e assim auferindo bons ganhos.

Este sentimento de arrependimento entre os licitantes, na visdo Cooper e Fang (2008,
p.1578) é evidéncia da existéncia da racionalidade limitada. De acordo com os autores 0s
licitantes alem de ficarem irritados com os sobre pregos aplicados em seus lances, mesmo em
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casos de vitoria, irritam-se também com os sobre precos praticados pelos concorrentes quando
estes sdo vencedores do leildo em questdo, evidenciando desta forma a racionalidade limitada
entre os licitantes.

Por fim, Battigalli e Siniscalchi (2003, p.04;25) mencionam que mesmo existindo
assimetria de informagOes entre licitantes é possivel a identificacdo de comportamento
racional provisorio. Para os autores, “diferentes tipos do mesmo jogador (licitante) podem
manter diferentes crengas sobre o comportamento de licitagdo de seus oponentes”, desta
forma, mesmo que ocorra limitagcdo ao acesso as informacdes, a racionalidade pode ser
alcancada observando-se o comportamento de seus concorrentes, respondendo desta forma a
algumas lacunas criadas pelas barreiras de acesso a informacéo.

3 METODOLOGIA

Este artigo tem como objetivo a exploracdo de evidéncias que apontem para a
existéncia da maldicdo do vencedor — winner’s curse, entre 0S empreendimentos que
participaram do 8° Leildo de Energia Renovavel (8° LER) — em novembro de 2015. Desta
forma, o presente trabalho possui natureza quantitativa com abordagem descritiva, e tera
como subsidio os informes oficiais publicados pela Camara de Comércio de Energia Elétrica
— CCEE e Empresa de Pesquisa Energética — EPE em relagcdo a participacdo destes
empreendimentos no 8° LER, estas informac@es sdo caracterizadas como fontes secundarias.

Para andlise dos dados secundarios coletados, buscou-se primeiramente 0 uso de
estatistica inferencial avaliando-se os valores ofertados por cada empreendimento em relacdo
ao valor teto mencionado no edital do 8° LER. Em paralelo também se utilizou como apoio o
Escalonamento Multidimencional (EMD), técnica multivariada que aponta possiveis
similaridades (distancia euclidiana) entre os casos observados, para determinacdo de grupos
de empreendimentos que possam vir a conter as caracteristicas que indiquem a existéncia da
maldicdo do vencedor, obedecendo-se, todavia, as premissas para sua aplicacdo recomendadas
por Hair et al. (2009, pp.499-500) relacionadas a padronizagdo dos dados, coeficiente de
determinacdo — R? e o valor do Stress. A confirmacéo da existéncia de diferencas relevantes
entre os grupos identificados pelo EMD, ocorreu por meio do teste estatistico ndo paramétrico
denominado de Teste Kruskall-Wallis, recomendado por Bruni (2012, 216) por ndo exigir
“consideragdes sobre as distribuigdes populacionais ¢ variancias” para teste de igualdade de
médias entre populacbes K (K > 2).

Em relagdo a premissa relacionada ao tamanho da amostra, exigida em outros métodos

multivariados, ndo se aplica ao EMD (Hair et al.,2009). Como instrumento de apoio na
analise, utilizou-se o software SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) versao 20.

4 ANALISE DOS DADOS

A primeira etapa da analise trata apenas da validacdo dos dados para uso do
Escalonamento Multidimencional, tratando-se de uma metodologia multivariada, existem
pressupostos a serem observados. O primeiro refere-se ao grau de ajuste do modelo, seguido
do valor do Stress que indica a qualidade do modelo.

Quanto aos parametros utilizados para a geracdo dos resultados optou-se pela
mensuracdo dos dados por meio de escala intervalar e a criacdo das distancias entre as
variaveis por meio da distancia Euclidiana. A Figura 4.1 apresenta as premissas apontadas por
Hair et. al. (2009) para a validacdo do estudo juntamente com os dados que demonstram o
ajuste as premissas:
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Descricao Premissas Resultados desejaveis Dados Pesquisa
Tamanho da Amostra Ndo é exigida N° de casos = 8,7 / variavel
R? (RSQ) Significancia > 0,60 R?=0,99652 — 99,6%

20% - Pobre
10% - Razoavel
Nivel de Estresse 5% - Boa
2,5% - Excelente

0% - Perfeita

Estresse = 0,04900 — 4,9%

Figura 4.1 — Premissas de Estudo
Fonte: Adaptado de Hair et. al., (2009).

Levando-se em consideragdo os indicadores descritos

por Hair et al., (2009) como

criterio minimo para aplicar-se o Escalonamento Multidimencional, conclui-se que o

coeficiente de determinacdo (R?> — RSQ) e o nivel de estresse

encontram-se dentro de um

intervalo que garante a confiabilidade dos dados e o uso deste método. Por meio da Figura 4.2
(&reas circuladas) pode-se constatar quais casos possuem maior proximidade entre si.

Euclidean distance model

VAR20
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VARMONARSS 19-21-22-23-24-25-26
.o,s—w‘43 VAR40 27-28-29-30-31-32
NS T

29 =il 4]
Dimension 1

Figura 4.2 Modelo Dimensional
Fonte: Autores (2016).

Observando-se a Figura 4.2, destacam-se 0s casos ha si

milaridade, obtidos por meio

da distancia euclidiana, aplicada ao EMD formando deste modo os grupos 01, 02 e 03. Optou-

se por isolar os casos (03, 04, 05, 09, 20 e 33) em grupo
similaridade entre os casos formaram os grupos 01 e 03.

distinto por ndo possuirem

Levando-se em consideracdo a separacdo dos casos obtidos por meio da similaridade
entre 0s casos, ja apresentada na Figura 4.2, utilizou-se os resultados obtidos para comprovar
a inexisténcia de igualdade estatistica entre as médias dos grupos, demonstrados pela Figura

4.3, através do teste ndo parametrico Kruskal-Wallis.

Zscore Zscore Zscore
Zscore Zscore Zscore VALOR_TET (TX_DESAGIO (Qtd_Energia
(POT_USINA) (GAR_FISICA) (LANCE) Q) ) __Contrato)
Chi-Square 17,440 31,808 30,689 43,551 35,005 31,079
df 2 2 X 2 x 2
Asymp. Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Grupos

Figura 4.3 — Teste Kruskal-Wallis
Fonte: Dados da Pesquisa (2017)
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O teste Kruskal-Wallis utiliza das hipoteses: a nula, Ho, afirmando a igualdade das
médias e a hipotese alternativa, Hi, neste caso afirmando a diferenga entre 0s grupos.

Desta forma as hipoteses séo:

e Ho: As médias de K grupos sdo diferentes (K > 2) representam que ha
diferenca estatisticas entre 0s grupos;

e Hi: As médias de K grupos séo iguais (K > 2) representam que ndo diferenca
estatisticas entre os grupos.

De acordo com Larson (2010), Bruni (2012), Hair et al. (2009) a constatacdo da
igualdade entre as médias para K grupos > 2 se da apenas pela analise da significancia
(Asymp. Sig 2-tailed) onde, Sig < 0,05 aceita-se Ho e comprova-se a existéncia de diferencas
das médias entre os grupos. Caso seja o0 Sig > 0,05 rejeita-se a hipotese nula Ho e comprova-se
a existéncia de igualdade relevante entre os grupos (Hz).

Observando-se a Figura 4.3 verifica-se que o teste qui-quadrado (comparacdo de
médias) aponta respectivamente (17,440; 31,808; 30,689; 43,551; 35,005 e 31,079). Todas as
significancias encontram-se abaixo de 0,05, levando a conclusédo que se deve aceitar a
hipotese de diferenga entre as médias (Ho) entre os K grupos (trés ao todo) e confirmar a
diferenca estatistica entre os grupos identificados pelo EMD.

Finalizadas as comprovacdes metodoldgicas relacionadas as premissas e diagnostico
de diferenca entre os grupos se procedeu a analise dos empreendimentos que participardo do
8° Leildo de Energia Renovavel (LER).

5 DISCUSSAO DOS DADOS

Desde 2005 o governo brasileiro busca a inclusao de fontes renovaveis de geracao de
energia em seu Sistema Nacional (SIN). Embora pareca recente a iniciativa brasileira voltada
a inclusdo de outras fontes renovaveis (2005 — 2017, doze anos), esta ja estava prevista na
constituicdo de 1988 em seus artigos 175 e 176; a mesma foi regulamentada em 1995 por
meio das leis 8.987 e 9.074, saindo do papel apenas em 2004, com o Decreto Lei N° 5163 que
culminou com a criagdo da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE).

Superada as fases de permissdo e regulamentacdo, que perdurou por 17 anos, hoje o
Brasil conta com 4696 empreendimentos em operacdo, totalizando 153.518.211 KW
(ANELL, 2017), distribuidos conforme a Tabela 5.1.

Tabela 5.1
Empreendimentos em Operacdo no Brasil

Fonte Quantidade | Poténcia (kW) | % Participacdo SIN
Eoélicas 451 10.943.243 7,13
Fotovoltaicos 51 172.234 0,11
Térmicas 2.926 41.044.006 26,74
Nuclear 2 1.990.000 1,3
Centrais Geradoras Hidrelétricas 614 553.292 0,36
Pequenas Centrais Hidrelétricas 433 4.957.984 3,23
Usinas Hidrelétricas 218 93.857.452 61,14
Total 4696 153.518.211 100

Fonte: ANELL (2017)

Por meio da Tabela 5.1, nota-se que os empreendimentos edlicos e fotovoltaicos
representam apenas 7,24% de toda a matriz energética em operacdo no Brasil. Esta prevista a
entrada de mais 306 empreendimentos edlicos e 106 fotovoltaicos ja inclusos os 53
vencedores (33 Fotovoltaicos e 20 Eo6licos) do 8° LER realizado em 2015. Esta informacéo €
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bastante relevante levando-se em consideragdo a necessidade crescente de seguranca
energética ao pais e a futuros investidores

Contudo, em abril de 2017 o Ministério de Minas e Energia (MME) publicou as
diretrizes para a realizacdo de um Leildo de Descontracdo por meio da portaria 151 nomeado
de “Mecanismo Competitivo de Descontratagdo de Energia Reserva” com foco exclusivo em
empreendimentos eolicos, fotovoltaicos e centrais geradoras hidrelétricas que possuam
contratos de energia reserva vigentes (1) e ainda ndo tenham iniciado os testes de operacao (2)
necessarias a plena geracao contratada. Os empreendimentos que se enquadrarem nestes dois
pré-requisitos poderdo ofertar lance prémio submetido a concorréncia para rescindirem seus
contratos.

A adocdo desta modalidade de leildo, a primeira no mundo, € vista como necessaria
pelo Comité de Monitoramente do Setor Elétrico (CMSE) cujo intuito € melhorar o fluxo de
caixa que remunera 0S atuais empreendimentos caracterizados como reservas e que
futuramente ird remunerar os vencedores do 8° LER. Além desta justificativa, a CMSE
também se alicerca nas projecGes de consumo emitidas pelo Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS) que minimizam os riscos futuros relacionados a falta de energia para 0s anos
de 2017 e 2018.

Embora ndo seja o foco deste leildo de descontratacdo, diversos empreendimentos
vencedores de leildes anteriores ndo estdo viabilizando-se financeiramente, provavel reflexo
da maldicdo do vencedor — winners curse, oriunda da aversdo ao risco ou excesso de
otimismo que se transforma em arrependimento quando percebe-se que a recompensa obtida é
inferior a expectativa gerada (Thaller, 1988; Karl, 2016; Steiner e Stewart, 2016).

Em paralelo a este provavel fenémeno é importante salientar que o mercado energético
brasileiro desacelerou, entre 0s anos de 2009 a 2013 a média de crescimento do consumo era
bastante positiva, com média de 4,3% ao ano, porém nos Ultimos trés anos (2014, 2015 e
2016) sofreu forte queda com tendéncia de retomada de crescimento na ordem 1,62%?* neste
ano de 2017. A Figura 5.1 apresenta as taxas de crescimento desde 2004 e a projecdo de
consumo para ano de 2017.

Variacido Taxas de Consumo entre 2004 a 2017

10,00%
8,16%
!

8.00%

5,87%

6.00% /\
4,42% v / \ + o Projecéo de
o ¥/ % 3,359
4.00% Awﬂ ‘\3’03% / \N% Consumo

4,17%

1,62%

2.00% \ / \
0.00% e e /
V \/),89%

v
-2,07%

Titulo do Eixo

-2.00%

-4.00%
=77 ["2004- | 2005- | 2006- | 2007- | 2008 - | 2009- | 2010- | 2011- | 2012- | 2013- | 2014- | 2015- | 2016 -

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
[=®—Taxas| 4.42% | 3.44% | 5.87% [ 3.03% [ -1.07% | 8.16% | 4.17% | 3.49% [ 3.35% [ 2.52% | -2.07% [ -0.89% [ 1.62%

Figura 5.1 - Taxas de evolugdo Consumo e projecéo de fechamento para 2017.
Fonte: ANELL (2017)

Dentre os 53 empreendimentos vencedores do 8° LER, 40 estdo elegiveis para
romperem seus contratos (31 fotovoltaicos e 9 e6licos), de um total de 192 empreendimentos

! Resultado obtido por meio de projecdo calculada sobre a média movel dos Gltimos seis meses de consumo de
energia de 2017 publicado pela EPE — http://www.epe.gov.br sob o titulo Consumo de energia elétrica na rede
(MWh).
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que se enquadram dentro dos pré-requisitos vencedores de leildes anteriores. A provavel
participacdo destes empreendimentos contraria a afirmacao Schleicher-Tappeser (2012) que
prevé um crescimento na exploragdo das energias renovaveis em detrimento das atuais
matrizes que exploram energia de origem fossil, através de tecnologias que as tornarao viaveis
financeiramente (Borenstein, Bushnell e Wolak, 2000).

Focando apenas as empresas vencedoras do 8° LER, agrupadas por meio da
similaridade entre casos, cujo papel estratégico € prover seguranga energética ao sistema
nacional de distribuicdo, e que ainda entrardo em operacdo entre os anos de 2018 e 2019
(CCEE, 2017), a excecdo da Usina Brisas Suaves, excluida por ndo estarem disponiveis seus
dados nas fontes coletadas, apresentam atrasos em seus cronogramas, caracterizando-se como
provavel indicio de inviabilizacdo destes empreendimentos. Um resumo do cronograma da
construcdo e montagem destas novas fontes (edlicas e fotovoltaicas) € apresentada por meio
da Tabela 5.2. e demonstra o quantitativo de empresas e 0 status que se encontram em relagédo
aos cronogramas pactuados com a CCEE.

Tabela 5.2
Quantitativo de empresas e Status Cronograma
Status Grupo 3 Grupo 2 Grupo 1
Cronograma Fotovoltaico Fotovoltaico/E6lico Edlico
Adiantado 3 11,5% 2 33,33% 0 0,00%
Normal 18 69,2% 4 66,67% 10 55,56%
Atrasado 5 19,2% 0 0,00% 8 44,44%
Total 26 -- 6 -- 18 --
Fonte:ANEEL (2017)

Os atrasos constatados nos grupos 3 e 1 podem ser indicativos da maldicdo do
vencedor. De acordo com Ockenfels e Selten (2005), tanto a aversdo ao risco como as
impressbes positivas que surgem entre licitantes estdo relacionadas a existéncia da
racionalidade originarias de informacdes incompletas (FILIZ-OZBAY & OZBAY, 2007) que
podem traduzir-se em lances abaixo da expectativa de ganho prospectadas e alimentadas pela
possibilidade de vitoria e/ou pelo desconhecimento das caracteristicas que envolvem o
empreendimento, tais como custos, localizagcdo e manutencao.

Tabela 5.3
Valor dos Lance em relacéo ao Valor Teto

Grupo 3 (Fotovoltaico) Grupo 2 (Fotovoltaico/Eo6lico) Grupo 1 (Eélico)
Status  I'Faixa  N°  Valor  Valor |Faixa N°  Valor  Valor |Faixa N°  Valor Valor
(%) Lances Teto Lance (%) Lances Teto Lance (%) Lances Teto Lance
Adiantado 76,85 2 381,00 292,80 |76,85 1 381,00 292,81
79,52 1 381,00 302,99 |78,78 1 381,00 300,15
76,12 2 381,00 290,00 |76,57 3 381,00 291,75 |93,60 5 213,00 199,37
76,80 1 381,00 292,60 |83,57 1 213,00 178,00 |95,76 4 213,00 203,93
78,22 4 381,00 298,00 99,71 1 213,00 212,39
Normal | 78,61 2 381,00 299,50
78,97 4 381,00 300,88
79,00 1 381,00 301,00
79,01 4 381,00 301,02
77,69 1 381,00 295,99 96,94 8 213,00 206,48
77,95 1 381,00 296,99
Atrasado | 78,73 1 381,00 299,95
79,13 1 381,00 301,49
79,48 1 381,00 302,80
Total 26 --- --- Total 6 --- --- Total 18

Fonte: ANEEL (2017)

Em relacdo aos valores dos lances e observando-se a Tabela 5.3 nota-se a existéncia
de um equilibrio entre os valores ofertados pelos vencedores do 8° LER, ja descontados o
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valor do desagio em relagdo ao valor teto, em que a média corresponde a 78,27% no grupo 1
grupo formado apenas por empreendimentos edlicos, 78,15% no grupo 2 formado por quatro
empreendimentos fotovoltaicos e um edlico e 96,07% grupo 3 formado apenas por
empreendimentos fotovoltaicos. Como o Leildo trata-se de uma ferramenta destinada a
promogdo de competi¢do entre os licitantes (MAURER & BARROSO, 2011), e sendo o
modelo brasileiro caracterizado por informagdes incompletas ex-ante (FILIZ-OZBAY &
OZBAY, 2007) é natural que o comportamento se repita em razdo das observacdes realizadas
entre concorrentes, ofertando valores iguais ou muito proximos em seus lances
(BATTIGALLI & SINISCALCHI, 2003).

Porém, é necessario salientar que a garantia de receitas obtidas através dos
longos contratos a precos fixos com indexadores de reajustes, como € praticado no modelo
brasileiro, ndo viabilizam por si s6 qualquer empreendimento, principalmente as fontes
edlicas e fotovoltaicas que necessitam de tecnologias eficientes e baratas para colocarem-se
como alternativas em relagdo a outras fontes (SCHLEICHER-TAPPESER, 2012;
BORENSTEIN, BUSHNELL & WOLAK, 2000).

Em uma breve analogia, explorando apenas os empreendimentos edlicos - grupo 1,
oito ao todo, que correspondem a 44,44% dos que estdo com atrasos em seus cronogramas,
percebe-se que a média de geracdo prospectada é de 13,1 MWh durante os 20 anos de
contrato. Em relacdo a esta capacidade de geracdo, estudos realizados por Nielsen et al.
(2010) apud IRENA (2012), sugerem a necessidade de construcdo de torres superiores a 90 m
de altura com rotores maiores que 112 m de didmetro para que possam ofertar este volume de
energia. Como exemplo os autores relatam que uma torre com 94 m de altura, contendo um
rotor 112 m de diametro e gerador de 3 MW ¢é capaz de gerar 10.384 MW ao ano (média de
1,185 MWh x 8760h).

Em relacdo aos custos, os estudos do IRENA (2012, p.43) projetaram para 2015
valores de instalacdo variando entre USD 950,00 a USD 1.250,00 na China; USD 1.700,00 a
USD 1.950,00 na Europa e USD 1.800,00 a USD 2.050,00 na América do Norte. Aplicando-
se a média destes valores e relacionando-os com a média de geracdo MWh prevista em cada
empreendimento verifica-se o valor do investimento em relacdo a receita projetada é de
15,79% podendo recuperar o investimento em aproximadamente 3,15 anos, desconsiderando-
se 0s demais custos inerentes a manutencdo dos projetos. A Tabela 5.4. apresenta esta
comparacéo.

Tabela 5.4
Custos de Construcao Torres eolicas x Projecdo de Faturamento dos Empreendimentos em Atraso
.| Qtd Energia | o Custo Total o Prazo Retorno
Descricéo Qt(?wmir)%'a Anual T’\(l)rrc(iezb Construcéo R(I:(;Si]tzg(al(jsdé)d Investimento
(MWh) Torres (USD)® (em anos)®
Empreendimento 1 | 2.366.820 118.341 11,4 | 20.257.234,93 | 128.267.977,32 3,15
Empreendimento 2 | 2.068.776 103.439 10,0 | 17.706.323,86 | 112.115.713,51 3,15
Empreendimento 3 | 1.893.456 94.673 9,1 16.205.787,94 | 102.614.381,86 3,15
Empreendimento 4 | 2.244.096 112.205 10,8 | 19.206.859,78 | 121.617.045,17 3,15
Empreendimento 5 | 2.209.032 110.452 10,6 | 18.906.752,60 | 119.716.778,83 3,15
Empreendimento 6 | 2.226.564 111.328 10,7 | 19.056.806,19 | 120.666.912,00 3,15
Empreendimento 7 | 2.103.840 105.192 10,1 | 18.006.431,05 | 114.015.979,84 3,15
Empreendimento 8 | 2.296.692 114.835 11,1 | 19.657.020,56 | 124.467.444,66 3,15

Fonte: ANEEL (2017), Nielson et al. (2010)
2 Quantidade de Energia acordada para 20 anos 8° LER
® Energia Anual acordada +10.384 MW/ano (equivalente a uma torre 94 h x 122 @ x 3 MW)
¢ N° de Torres x 1185 x USD 1.500,00/KW
d Quantidade de Energia para 20 anos x 54,19 (206,48 -+ 3,81 USD cotagdo 13/11/2015)

¢ Custo Total Construgdo Torres + (Projegdo receita + prazo contrato 20 anos)
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Outro critério imprescindivel para o sucesso do empreendimento é sua localizac&o.
No caso dos fotovoltaicos a incidéncia da luz solar é fundamental para a viabilizacdo destes
empreendimentos e no Brasil esta incidéncia é equilibrada em todas as regides. De acordo
com o estudo técnico de Nascimento (2017, p. 15), o Brasil possui indices de irradiacdo
superiores a diversos paises variando em torno de 1,5 a 2,5 KWh/m? levando-se em
consideragdo um periodo de 12 horas oscilando entre 125 a 210 W/m?. A Figura 5.2 apresenta
0 mapa de irradiacdo solar no continente sul americano juntamente com o recorte da regido
onde se instalardo os empreendimentos fotovoltaicos vencedores do 8°LER.

Distribuigdo
Empreendimentos
= Fotovoltaicos

Regides onde ha
maior incidéncia de
irradiacéo solar

Global Horizontal Irradiance W/m?

| | [
175 200 225

Figura 5.2 Mapa Irradiacdo Solar
empreendimentos Fotovoltaicos
Fonte: EPE (2017); Vaisala (2015)

e Localizacdo

Com base nas informacOes repassadas por Nascimento (2015), juntamente com a
média W/m? é possivel se estimar a metragem quadrada para geracdo de toda a energia
pactuada com a CCEE e quais custos de implantacao incorreréo sobre estes empreendimentos.
Como exemplo utilizou-se também os dados das unidades que se encontram em atraso em
seus cronogramas, pertencentes ao grupo 3, cinco ao todo, para estimar estes valores cujos
resultados também podem ser indicios da existéncia da maldicdo do vencedor — winner’s
curse. A Tabela 5.5 apresenta esta comparacéo.

Tabela 5.5
Custos de Estruturas fotovoltaicas x Projecdo de Faturamento Empreendimentos em Atraso
o Qtd_ Qtd Energia Area em Custo Total Projecio de Prazo I_?etorno
Descricao Energia Anual M2 Estruturas Receita (USD)! Investimento
(MWh)? (MWHh) (USD)® (em anos)®
Empreendimento 1 | 1.244.772 62.239 28.814.352 | 10.477.736,49 | 98.934.478,56 2,11
Empreendimento 2 | 1.367.496 68.375 31.655.093 | 11.510.712,45 | 108.688.582,08 2,11
Empreendimento 3 | 946.728 47.336 |21.914.815| 7.968.864,12 | 75.245.941,44 2,11
Empreendimento 4 | 946.728 47.336  |21.914.815| 7.968.864,12 | 75.245.941,44 2,11
Empreendimento 5 | 946.728 47336 |21.914.815| 7.968.864,12 | 75.245.941,44 2,11
Fonte: ANEEL (2017), EPE (2012)
2@ Quantidade de Energia acordada para 20 anos 8° LER
® Energia Anual acordada + 0,00216 conversdo (MWh para MWh/m?)
¢ Energia Anual acordada x 83,34 (conversdo de MWh para KWp) x USD 2,02/KWp
d Quantidade de Energia para 20 anos x 79,48 (206,48 -+ 3,81 USD cotagdo 13/11/2015)
¢ Custo Total Construgéo Estruturas + (Projeg&o Receita <+ prazo contrato 20 anos)
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Para encerrar as discussdes, ao analisar a Tabela 5.5 nota-se que 0s custos de
implantacdo dos sistemas fotovoltaicos necessarios a estes empreendimentos correspondem a
aproximadamente a 11% da projecdo de receita, e que podem ser recuperados em até 3 anos
apos o pleno funcionamento. Em relagcdo aos custos do sistema fotovoltaico estudos da EPE
(2012) projetam que os valores de implantacdo se reduzirdo a medida que avance o
desenvolvimento tecnoldgico dos materiais utilizados, tornando estas fontes de energia ainda
mais competitiva. Outro fator que analise dos custos de implantacéo traz a reflexao refere-se a
margem de desagio que variou entre 21% a 23% em relagdo aos valores teto e que mesmo
assim mostram-se positivas quando comparadas a outras fontes de geracéo.

6 CONCLUSOES

A discussdo proposta explora os resultados dos empreendimentos vencedores do
8°LER que ainda entrardo em operagdo entre os anos de 2018 e 2019. Alguns destes
empreendimentos que ja estdo em fase de implantacdo, estdo apresentando problemas quanto
aos seus cronogramas de execucado e sdo fortes candidatos a ndo se viabilizarem operacional e
financeiramente, ficando sujeitos a sansdes oriundas do descumprimento de contrato.

Uma das possiveis explicacdes para estes atrasos, € descrita pela teoria dos leil6es
através de amplos estudos que relatam a existéncia da chamada maldicdo do vencedor —
winner’s curse, fendmeno que pode induzir participantes vencedores de leildes a
arrependerem-se apds constatarem que os resultados obtidos em suas transagdes ndo aqueles
esperados, provavelmente ocasionados pela existéncia de assimetria de informacdes entre os
licitantes.

Os modelos de leildes brasileiros adotados pela CCEE sdo caracterizados como
assimétricos em relacdo ao montante que sera comercializado de energia, mas nota-se que a
assimetria também pode ser oriunda do desconhecimento completo ou parcial das
caracteristicas que envolvem o empreendimento, principalmente os que buscam explorar as
fontes edlicas e fotovoltaicas.

As informac6es disponibilizadas pela CCEE, EPE e ANEEL demonstram que dentre
os 53 empreendimentos vencedores do 8°LER, treze estdo atrasados em seus cronogramas,
ndo esta explicito o que de fato provocou estes atrasos, mas 0s humeros mostram que todas as
empresas tinham contratos de vinte anos com montante de investimento que variam entre 10%
a 20% dos valores que receberiam em seus contratos com prazo provaveis de retorno entre 3 e
4 anos. Esses valores consolidados referem-se aos valores ofertados ja descontados o desagio
em relagdo valor teto. Os nimeros demonstram que 0s empreendimentos Sdo viaveis, mas
questdes tecnologicas e logisticas oriundas da assimetria de informagfes colocam-se como
possiveis explicacOes para as dificuldades vivenciadas por estes projetos.

Outra informacéo bastante recente, e relevante, refere-se ao Leildo de Descontratagéo,
chamado propositalmente de “mecanismo de descontratagdo” que enquadra 40
empreendimentos dos 53 vencedores do 8°LER. Este leildo vem na contraméo dos esforcos
mundiais na busca de fontes de geracdo renovaveis e sustentaveis. Os LeilGes de Energia
Reserva (LER) possuem papel estratégico; sdo eles que irdo garantir o abastecimento
energético em casos de baixa no volume hidrico dos reservatorios, fato que ocorreu ha pouco,
e que gerardo energia a pre¢os muito inferiores as praticadas pelas usinas termelétricas que
entram em operacgdo ao menor sinal de desabastecimento.

Para finalizar, este leildo de descontratacdo além de permitir que deixem de atuar
como fonte estratégica e rescindam seus contratos, abre o precedente para comprovacao da
existéncia da maldicdo do vencedor entre estes empreendimentos cujo comportamento pode
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via a impactar futuros certames desta modalidade. A forte queda econémica da sinais de
recuperacdo, e com o mercado aquecido ocorrera aumento da demanda de energia, deixando
em duvida a estratégia adotada pelo governo brasileiro que opta pela manutencdo de fontes
emergenciais onerosas aos cofres publicos.

As principais dificuldades encontradas para esta pesquisa referem-se a busca das
informacdes. Embora os dados sejam publicos a coleta dos dados exige do pesquisador
paciéncia para realizar as buscas em diversos locais e habilidade para concatenar estas
informacdes. Outra dificuldade encontrada referiu-se divergéncias relacionadas aos custos
para implantagdo dos projetos edlicos e fotovoltaicos, sanado por meio dos estudos oficiais
que tratam destes assuntos.

Para futuras pesquisas sugere-se que seja utilizado como objeto de analise, as
empresas que optarem pela resciséo dos contratos e se faga estudos quantitativos buscando-se
varidveis que explicitem a relacdo causa/efeito que explique e mensure a maldi¢cdo do
vencedor. Sugere-se também estudos em profundidade aplicadas aos agentes em busca de
informacdes e teorizacdo sobre o fenbmeno maldicdo do vencedor.
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