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SINOPSE

O estudo analisa os determinantes dos altos desdgios no setor de transmissao de energia
elétrica no Brasil entre 1999 e 2010 através de um modelo econométrico baseado no
modelo de Roy e estimador de Heckman (1979) que considera a heterogeneidade
entre os lances vencedores e perdedores, e a endogeneidade desta clivagem. A partir
do conjunto total de lances, explicita-se a heterogeneidade entre os grupos e corrige-se
o respectivo viés devido a endogeneidade desta classificagao. O objeto de pesquisa se
justifica uma vez que estudos que se focam apenas nos lances vencedores e que ignoram
a correcao em virtude da endogeneidade da selegio do grupo vencedor podem conduzir
a conclusoes impréprias. Conclui-se que: 7) lances realizados por estatais (lideres
ou isoladas) ttm 50% de probabilidade de vencer o lote; 77) na maioria dos lances
vencedores, as estatais tém entrado em consdrcios com grupos privados nacionais; 7i7) a
probabilidade de vencer os leiloes estd relacionada a ganhos de escala devido 4 existéncia
prévia de investimentos na regiao do lote a ser leiloado; 7v) os altos desdgios sio em
parte explicados pelo menor risco Brasil e maior rentabilidade do empreendimento,
sendo mais importantes na determina¢ao dos desdgios dos lances vencedores que dos
perdedores, provavelmente devido ao seu melhor conjunto de atributos e informagoes;
v) o grau de concorréncia aumenta os desdgios com efeito nao linear; e v7) a média dos
desdgios dos lances classificados como destoantes (36%) ¢é praticamente o dobro da
média dos demais desdgios (23%), sendo praticados principalmente pela estatal lider
que apresentar o maior nimero (57%) de lances destoantes com desdgios médios da
ordem de 40%, indicando maior propensao a caracteristica conhecida como “maldigao

do vencedor”.

ABSTRACT

This study investigates the determinants of the great difference between winning
bids and reserve prices in the transmission electricity sector in Brazil between 1999-
2010, through an econometric approach based on Heckman (1979) that considers
the heterogeneous among the winner’s and loser’s bids, and the endogeneity of that
selection. Given the whole data of winner’s and loser’s bids, the heterogeneity of the

groups is modeled and endogeneity bias classification is corrected. The object of

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sao objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.



this research is justified since studies that focus just on winning bids or ignore the
endogeneity of the winning group selection could lead to misleading conclusions.
Results can be summarize as follows: 7) bids made by state public companies have
50% probability to win the auction; 77) the majority of winning bids come from state
public companies in partnership to private national groups; 77z) winning probability is
related to previous investments made in the bid area due to economies of scale; 7v) the
great difference between reserve price and winning bids are partly explained by the
improvements in Brazil country risk and the profitability of the project, being more
important for winners than losers probably due to the better set of information and
effectiveness of the winning group; v) the number of competitors decreases the bids but
with non linear effects; and v7) outlier bids made by public companies represent 57%
of total outliers with an average bid of 40% less than the reserve price, indicating the

winner’s curse characteristic.
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1 INTRODUCAO

O novo marco regulatério do setor elétrico brasileiro, implementado pela Lei n°
10.848, de 15 de margo de 2004, e regulamentado pelo Decreto n® 5.163, de 30 de
julho de 2004, possui como principais objetivos: ‘garantir a seguranga do suprimento
de energia elétrica; promover a modicidade tarifdria por meio da contratacao eficiente;

e remunerar de forma justa os investimentos em capital”.

A seguranca do suprimento ¢ garantida por uma série de medidas, entre as quais
se destacam: a realizagdo de leiloes para outorga da expansio da geragio e transmissio
nos quais os licitantes vencedores celebram contratos bilaterais de longo prazo com as
distribuidoras; a exigéncia de 100% de contratagao da demanda pelas distribuidoras;
o contrato lastreado em capacidade firme de geragao; e 0 monitoramento permanente

do setor.

Em um sistema predominantemente hidrelétrico como o brasileiro, as linhas
de transmissao exercem um papel fundamental de interligagao e remanejamento de
recursos hidricos. Dessa forma, pode-se dizer que o investimento em novas linhas de
transmissao equivale a usinas virtuais, j4 que o transporte de energia de um lugar para

outro pode substituir a necessidade de construgao de novas usinas.'

A estimativa da evolugio fisica dos sistemas de transmissao no periodo 2011-
2020, segundo o Plano Decenal de Expansao de 2020 (PDE 2020) relativamente as
linhas de transmissao (km) e a capacidade de transformagio do Megavolt ampere ou

poténcia aparente (MVA), é apresentada nas tabelas 1 e 2.

Segundo o PDE de 2020, o valor total dos investimentos previstos para expansao
da transmissao de energia elétrica atinge cerca de R$ 46,4 bilhoes, sendo R$ 30
bilhoes (64,7%) em linhas de transmissio e R$ 16,4 bilhoes (35,3%) em subesta¢oes.

Considerando apenas as novas instalagdes de transmissao previstas e ainda nao licitadas,

1. As linhas de transmissdo de energia elétrica séo indispensaveis para interligar os submercados de energia elétrica e
conectar pontos distantes dos centros de geracdo, permitindo a promogdo de um processo de equalizagdo dos precos da
energia por meio da minimizacdo dos estrangulamentos entre os submercados, resultando na adocdo de um despacho
6timo do parque gerador, sendo uma forma barata e rapida de atender & demanda nestes locais, se comparada a instalaco
de usinas de geracdo. A interligacdo elétrica entre regides possibilita ainda a otimizacdo energética das bacias hidrografi-
cas, com o aproveitamento de suas diversidades hidroldgicas, além de aumentar a seguranca do sistema.
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o valor total resulta da ordem de R$ 29 bilhoes, sendo cerca de R$ 19 bilhaes (65,5%)
em linhas de transmissao e R$ 10 bilhoes (34,5%) em subesta¢oes.

TABELA 1

Estimativa da evolucao fisica de linhas de transmissao (km)
Tensao 750kV + 600kV 500kV 440kV 345kV 230kV Total
Existente em 2010 2.698 1612 34.190 6.809 9.991 44349 99.649
2011-2015 - 7.050 15.474 9 252 9.512 32297
2016-2020 - 3.750 6.176 - - 330 10.256
Total 2011-2020 - 10.800 21.650 9 252 9.842 42.553
Estimativa 2020 2.698 12.412 55.840 6.818 10.243 54.191 142.202

Fonte: PDE de 2020 — Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

TABELA 2

Estimativa da evolucao fisica de transformacao (MVA)
Tensao 750kV 500kV 440kV 345kV 230kV Total
Existente em 2010 222119
2011-2015 1500 24.830 3.733 9.072 18.295 57.430
2016-2020 0 9.497 0 100 2.224 11.821
Total 2011-2020 1.500 34.327 3.733 9.172 20.519 69.251
Estimativa 2020 291.370

Fonte: PDE de 2020 — EPE.

De janeiro de 1999 a dezembro 2010, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) licitou 135 lotes de linhas de transmissao (km) e/ou subestagio (MVA), que
totalizam 37.454,6 km e 63.772 MVA, como ilustrado na tabela 3, perfazendo um
total de 576 lances.

TABELA 3

Lotes de linhas de transmissao e subestacao leiloados
Ano km MVA
1999 758,0 72
2000 4.495,0 3.900
2001 7110 1.200
2002 1850,4 0
2003 1.787,0 0
2004 3.887,4 2350
2005 3.055,38 4.000
2006 3.275,0 7.304
2007 1.930,0 660
2008 10.507,8 25.425
2009 33822 13.900
2010 1815,0 4.261

Fonte: Aneel. Elaboracao propria.
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Nestes leiloes, houve significativo desdgio médio anual conforme ilustra o gréfico 1.

GRAFICO 1
Desagio médio anual
(Em %)

50 +
a0 +

30 +

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Aneel. Elaboracao propria.

Poucos s3o os artigos académicos encontrados na literatura que analisam os
determinantes dos altos desdgios médios praticados no mercado de transmissao elétrica
brasileiro. Castro e Brandao (2007a) e (2007b) argumentam que os altos desdgios
estao relacionados, especialmente, 4 queda do risco Brasil, a alta liquidez internacional,
a dindmica das empresas investidoras epecistas — do inglés Engineering Procurement
Contract (EPC) —, cujo objeto da contratagao ¢ a entrega do empreendimento pronto,
acabado e em operagao, e, finalmente, aos grandes grupos espanhdis, devido a um
conjunto de vantagens viabilizado pela estrutura empresarial dessas companhias,
passando por facilidades no acesso ao crédito, engenharia financeira e ganhos
tributdrios. Carlos e Saraiva (2010) argumentam, a partir de um modelo econométrico
focando nas linhas de transmissao e nos lances vencedores, que diversos fatores, tais
como o nimero de competidores, beneficios fiscais ou tributdrios, extensao da linha,
custo do investimento e, principalmente, ganhos de escala e sinergias de empresas que
j& operavam da regido, sao os principais determinantes dos altos desdgios praticados

no periodo. Motta e Ramos (2011) e Hirota (2006) através da aplicagao de versoes

9




Rio de Janeiro, fevereiro de 2012

do modelo de Gandal (1997) confirmam a importincia da interdependéncia e das

economias de escala como fatores determinantes para os altos desdgios.

O objetivo deste estudo ¢ analisar os determinantes dos desdgios no setor
de transmissao elétrica brasileiro no periodo 1999 a 2010 através de um modelo
econométrico que considera a heterogeneidade entre os lances vencedores e perdedores,
e a endogeneidade desta clivagem. Para isto utiliza o estimador proposto por Heckman
(1979) apresentado em Cameron e Trivedi (2005). Dessa forma, analisa-se o conjunto
total de lances (vencedores e perdedores) e explicita-se a heterogeneidade entre o grupo
vencedor e o perdedor; além de corrigir para o viés devido a endogeneidade desta
classificagao (vencedor/perdedor). Esse é um aspecto importante, mas negligenciado em
estudos anteriores, que focam apenas os lances vencedores e ignoram a heterogeneidade
entre os grupos. Neste estudo, a condi¢ao de vencedor revela a heterogeneidade
entre os agentes, seja devido a assimetria de informagio, ou a sinergias locacionais
(interdependéncia e ganhos de escala pelo fato de a empresa jé possuir investimentos
na regido do lote a ser leiloado). Dessa forma, o estudo se justifica como objeto de
pesquisa uma vez que estudos voltados somente para lances vencedores, ou que ignorem
a corregao por causa da endogeneidade da selegao do grupo vencedor, podem levar a

conclusées impréprias.

A se¢ao 2 faz uma breve descricao da sistemdtica dos leildes e apresenta as
estatisticas relativas aos lances obtidos e aos tipos de proponentes, com o intuito de
proporcionar certa intui¢ao sobre a caracteristica dos proponentes vencedores; a se¢ao 3
apresenta o modelo econométrico proposto que analisa os determinantes dos desdgios;

e a tltima segao conclui e propde extensdes naturais ao estudo.

2 0 LEILAO DE TRANSMISSAO E AS CARACTERISTICAS
DOS PROPONENTES VENCEDORES

Segundo os editais do leilao divulgados pela Aneel, constitui objeto doleilao a contratagao
de servigo publico de transmissao (linha de transmissao e/ou subestagao), mediante
outorga, pela menor Receita Anual Permitida (RAP) proposta, de forma individualizada
para cada lote, incluindo a constru¢ao, a montagem, a operagao e a manutengao das
instalagdes de transmissdo, por um periodo de 30 (trinta) anos, contados a partir da

data de assinatura do respectivo contrato de concessao. A RAP vencedora, estabelecida
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em reais por ano (R$/ano) e distribuida em duodécimos, correspondente a uma receita
em reais por més (R$/més), serd objeto de reajustes anuais pelo Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e de revisoes tarifdrias a cada cinco anos, nos
termos do contrato de concessao e em conformidade com os parAmetros regulatérios

estabelecidos pela Aneel.

A RAP Mdxima (preco teto do leilao) é determinada pela Aneel através do método
do fluxo de caixa descontado, considerando como fluxos de caixa a série de recebimentos
anuais que amortiza os investimentos em questao a um custo de oportunidade de capital
(rentabilidade) definido previamente pelo regulador.” Para tanto, a Aneel se utiliza do
conhecimento disponivel a respeito dos pardmetros médios de mercado, como custo
operacional, de manutengao e investimentos iniciais através de um banco de pregos de

referéncia atualizado.

O formato dos leiloes das linhas de transmissao equivale a um leilao hibrido
entre dois modelos — um leilao de primeiro prego selado (Dutch Auction) seguido de
um leildo de viva-voz (English Auction).” Na primeira fase, cada competidor realiza um
lance através de envelope lacrado, contendo a proposta financeira, ou seja, o valor da
RAP em reais por ano. Serd declarada vencedora de cada lote a proponente que ofertar,
em envelope lacrado, o menor valor da RAP para exploracio da concessao, desde que
os valores ofertados pelas demais proponentes sejam superiores a 5% (cinco por cento)
do valor ofertado pela menor proposta financeira apresentada em envelope lacrado.
Caso haja empate, ou pelo menos um lance suficientemente préximo ao menor lance,
o leilao prosseguird, com lances sucessivos efetuados a viva-voz, cujo valor inicial serd o

da menor oferta apurada nos envelopes para cada lote.*

Segundo o edital de licitagao para contratagao de servigo publico de transmissio,
poderdo participar como proponentes pessoas juridicas de direito privado nacionais

(estatais ou particulares) ou estrangeiras, bem como fundos de investimento em

2. Maiores informagbes sobre métodos de valoracdo de ativos regulatdrios podem ser encontradas em CC-MED (2002).
3. Segundo Klemperer (2002), os leildes hibridos combinam as caracteristicas positivas dos dois tipos isolados de leildes.
0 leildo viva-voz associa maior valor a quem mais valora o bem, pois cada competidor pode exceder um lance a qualquer
momento, muito embora esse tipo de leildo esteja sujeito a comportamentos de conluio. O leildo de preco selado ndo
apresenta caracteristicas de retaliacdo ou conluio encorajando a entrada de mais participantes, porém pode ser ineficiente
do ponto de vista alocativo, pois falha em alocar o bem a quem mais o valoriza.

4. Dutra e Menezes (2002) argumentam que o leildo hibrido adotado proporciona uma maior renda esperada ao leiloeiro
se comparado a outras configuracdes de leiles.

11
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participagdes (FIPs), isoladamente ou reunidas em consércio (com indicagio da
empresa lider).

A partir das informagoes disponiveis, elaboramos duas tipologias para os

proponentes:

e proponente lider: estatais nacionais, empresas nacionais privadas e grupos

estrangeiros;

e forma de participagao: consércio, estatal nacional isoladamente, empresa

nacional privada isoladamente ou empresa estrangeira isoladamente.

O grau de concorréncia de um leilao aumenta com o niimero de proponentes que
realizam lances. Dessa forma, os resultados foram tabulados distinguindo-os segundo

o ndmero de concorrentes.

A existéncia de um lance destoante no leilao — muito menor do que os demais
lances — ¢ um indicio do interesse especial do vencedor proponente naquele lote (e
possivelmente relacionado com o efeito conhecido como “maldi¢io do vencedor”).
Definimos um lance como sendo destoante quando o desdgio é maior do que um valor
critico calculado com os demais lances do mesmo lote.> Este valor critico, calculado
para os leildes com mais do que no minimo trés proponentes, caracteriza o extremo da
distribui¢ao dos demais lances, indicando, portanto, que o lance vencedor destoa de

forma estatistica dos demais lances.

A tabela 4 apresenta o niimero de lances segundo as duas tipologias propostas e por
ndmero de proponentes (7). A quarta linha resume os leildes com poucos proponentes
(n < 3), aquinta linha a dos demais leiloes (7 > 3), e as duas pendltimas linhas indicam

os lances normais e os lances que foram considerados destoantes.

5. 0 valor critico do lance destoante foi definido como a diferenca entre o menor e o maior desagio somada ao desagio
mediano. Esta medida é uma adaptacéo para pequenas amostras do critério de identificacdo de pontos espUrios apresen-
tada em Tukey (1977).

12
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TABELA 4
Numero de lances por proponentes e formas de participacao no leildao
Proponente lider Forma de participagao
Proponentes por lote
Nacional ~ Estrangeiro  Estatal Consércio  Nacional isolado  Estrangeiro isolado ~ Estatal isolado  Total
n=1 4 1 15 6 3 1 10 20
n=2 20 8 24 28 13 4 7 52
n=3 32 17 20 34 15 12 8 69
n<3 56 26 59 68 31 17 25 141
n>3 146 199 90 m 119 179 26 435
Lance normal| n> 3 143 192 77 103 116 173 20 412
Lance destoante| n> 3 3 7 13 8 3 6 6 23
Total 202 225 149 179 150 196 51 576

Fonte: Aneel. Elaboracdo propria.

Os resultados mostram que:

1) Lotes com poucos proponentes (7 < 3) sio dominados por empresa estatal

lider (59/141) e por empresa nacional lider (56/141); e

2) Todos os tipos de empresa realizam lances destoantes, sendo maiores nas
estatais lideres (13/23).

A tabela 5 apresenta a distribui¢ao dos lances vencedores segundo as mesmas

caracterfisticas acima.

TABELA 5
Lances vencedores por proponentes e formas de participacdo no leildao
Proponente lider Forma de participacao
Proponentes por lote Nacional ~ Estrangeiro  Estatal Consércio  Nacional isolado  Estrangeiro isolado  Estatal isolado  Total
n=1 4 1 15 6 3 1 10 19
n=2 4 3 18 15 2 2 6 26
n=13 7 5 11 10 3 3 7 23
n<3 15 9 44 31 8 6 23 68
n>3 9 27 31 21 9 24 13 67
Lance normal| n> 3 6 20 18 13 6 18 7 44
Lance destoante | n> 3 3 7 13 8 3 6 6 23
Total 24 36 75 53 16 30 36 135

Fonte: Aneel. Elaboracao propria.
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Os resultados mostram que:

1) Praticamente metade (68/135) dos lotes leiloados tiveram menos do que trés

proponentes, sugerindo um interesse diferenciado entre os lotes.

2) A maioria dos lotes com menor ndmero de proponentes (z < 3) foi vencida

por empresa estatal lider (44/68) ou por estatal isoladamente (23/68).

3) Trinta e quatro por cento (23/67) dos lances vencedores com mais de trés

proponentes (7 > 3) foram classificados como destoantes.

4) A estatal lider ¢ responsdvel por 57% do total de lances destoantes (13/23), valor

muito superior ao dos proponentes estrangeiros ou nacionais quando lider.

A tabela 6 apresenta a razio entre as medidas das duas tabelas anteriores, e

equivale a probabilidade condicional de vencer o leilao, dado o tipo de proponente e as

formas de participagao.

TABELA 6

Probabilidade condicional de vencer a tipologia e formas de participacdo
Proponente por lote Proponente lider Forma de participagdo

Nacional ~ Estrangeiro  Estatal Consorcios  Nacional isolado  Estrangeiro isolado  Estatal isolado  Total

n=1 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
n=2 0.20 0.38 0.75 0.54 0.15 0.50 0.86 0.50
n=3 0.22 0.29 0.55 0.29 0.20 0.25 0.88 0.33
n<3 0.27 0.35 0.75 0.46 0.26 0.35 0.92 0.48
n>3 0.06 0.14 0.34 0.19 0.08 0.13 0.50 0.15
Total 0.12 0.16 0.50 0.30 0.11 0.15 0.71 0.23

Fonte: Aneel. Elaboracao propria.

Os resultados mostram que:
1) A probabilidade de vencer o leildo é de 71% para a estatal isolada.

2) A probabilidade de vencer das demais ¢ muito inferior, e a probabilidade de
vencer de uma empresa nacional ou estrangeira isolada em lotes com mais do
que trés proponentes (7 > 3) ¢ de apenas 8% e 13%, enquanto novamente a

estatal isolada vence em 50% das vezes.
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A tabela 7 apresenta o efeito destas tipologias sobre os desdgios dos leiloes.

TABELA 7
Desagio médio por proponentes e formas de participacao no leildo
Proponente kider Forma de participacdo
Proponente por lote
Nacional ~ Estrangeiro  Estatal Consércio  Nacional isolado  Estrangeiro isolado ~ Estatal isolado  Total
n=1 0.10 0.00 0.08 0.08 0.13 0.00 0.09 0.08
n=2 0.10 0.09 0.18 0.13 0.11 0.09 0.31 0.13
n=3 0.09 0.08 0.22 0.13 0.12 0.10 0.33 0.13
n<3 0.10 0.08 0.17 0.13 0.12 0.09 0.23 0.12
n>3 0.18 0.26 0.30 0.24 0.19 0.27 0.29 0.24
Lance normal | n>3 0.18 0.26 0.28 0.23 0.19 0.27 0.24 0.23
Lance destoante | n> 3 0.27 0.31 0.40 0.36 0.27 0.33 0.45 0.36
Total 0.16 0.24 0.26 0.18 0.18 0.26 0.29 0.22

Fonte: Aneel. Elaboracdo propria.

Os resultados mostram que:

1)

2)

3)

O aumento do nimero de proponentes (7) aumenta os desdgios, ilustrando
o efeito benéfico da concorréncia; uma vez que lotes com menos de trés
proponentes (7 < 3) resultaram em pequeno desdgio médio (12%), e os demais

lotes, com maior concorréncia, apresentaram desdgios médios de 24%.

Para lotes com menos de trés proponentes (72 < 3), a estatal lider ou a isolada

apresentaram o maior desdgio médio de 17% e 23%, respectivamente.

O desdgio médio da estatal isolada, 29%, ¢ o maior de todos, seguido dos

estrangeiros com 26% e dos grupos nacionais com 18%.

A média dos desdgios dos lances classificados como destoantes (36%) ¢

praticamente o dobro da média dos demais desdgios (23%).

A estatal lider (40%) ou de forma isolada (45%), apresenta o maior desdgio
médio do lance classificado como destoante, indicando maior propensio a

caracteristica conhecida como “maldi¢ao do vencedor”.®

6. A maldicao do vencedor foi inicialmente apresentada em Capen, Clapp e Campbell (1971) e, desde entdo, é um dos con-
ceitos mais aplicados da Teoria de LeilGes, sendo mais comum em leildes selados de primeiro preco, sequndo Thaler (1988).
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A tabela 8 detalha a formagao dos consércios segundo sua composigao e ilustra
a importincia de cada grupo na participagao nos investimentos. As tltimas trés linhas
da tabela apresentam os resultados agregados. As colunas denotadas por (#) indicam o
ndmero de lances, e as colunas denotadas por (%) indicam a propor¢ao correspondente.
A terceira coluna apresenta a probabilidade de vencer no lance realizado por cada tipo
de empresa ou consércio, e a dltima coluna apresenta a propor¢ao do investimento

total que foi realizado pelo tipo de empresa/consércio.

TABELA 8
Proporcao do investimento realizado por tipo de proponente
Lances (a) Lances vencedores (b) Prob. vencer (b)/(a) Investimento

# % # % % %
Participacdo em consdrcios 179 31 53 39 30 55
1 - Nacional e estrangeiro 13 2 3 2 23 3
2 - Nacional e estatal 83 14 30 22 36 26
3 - Estatal e estrangeiro 2 0 1 1 50 0
4 - Estatal e estrangeiro e nacional 11 2 6 4 55 18
5 - Estrangeiros 16 3 3 2 19 2
6 - Estatais 2 0 2 1 100 0
7 - Nacional 52 9 8 6 15 6
Participacdo isolada 397 69 82 61 21 45
8 - Estatal isolada 51 9 36 27 71 8
9 - Estrangeira isolada 196 34 30 22 15 26
10 - Nacional isolada 150 26 16 12 1 10
Participacdo total (c) 576 100 135 100 24 100
11-Estatal 2 +3+4+6+8) 149 26 75 56 50 52
12 - Estrangeiro (1 +3+4 +5+9) 238 41 43 32 18 49
13 - Nacional (1 + 2 +4 + 7+ 10) 309 54 63 47 20 63

Fonte: Aneel. Elaboragao propria.

Os resultados agregados por tipo mostram que:

1) Propostas realizadas por estatais (linha 11) tém 50% de probabilidade de
vencer, fator maior que o dobro das propostas (linhas 12 e 13) nas quais a
empresa estatal estd ausente, que é de até 20%. Segundo este critério, associar-

se a estatais favorece o sucesso no leilao.
2) A propor¢ao dos investimentos realizados por propostas vencedoras que

tenham alguma participagdo das estatais é de 52% (linha 11) mas se limita a

8% (ver linhas 3, 6 e 8) quando excluimos os casos em que as estatais entram
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em consdrcio com grupos nacionais, indicando que as estatais tém operado

em parceria com o setor privado nacional.

3) A propor¢ao dos investimentos realizados por propostas vencedoras que
tenham alguma participagao de empresa nacional ¢ de 63% (linha 13) mas se
limitaa 19% (ver linhas 1, 7 e 10) quando excluimos os casos em que os grupos
nacionais entram em consércio com estatais, confirmando o diagndstico de

intensa parceria entre os grupos nacionais e as empresas estatais.

3 MODELO ECONOMETRICO

Conforme mencionado anteriormente, a Aneel estima o valor da RAP Mdxima (preco
de reserva) por meio de um método de valoragao de ativos baseados em informagoes
a respeito dos pardimetros médios de mercado e de um banco de pregos de referéncia
atualizado. No entanto, a evoluc¢io e andlise dos altos desdgios médios observados nos
135 lotes leiloados no periodo de 1999 a 2010 se justificam como tema de pesquisa,
e caracteristicas como a dinimica dos fundamentos da economia brasileira, liquidez
internacional, além de questdes relacionadas a assimetria de informagio, ganhos de
escala, sinergias e eventuais caracteristicas dos leildes e proponentes podem e devem
ser exploradas. As condi¢des macroeconémicas podem ter se alterado entre o momento
em que o projeto foi orcado pela Aneel até o momento do leildo. Isto pode ser
particularmente importante no periodo em estudo, caracterizado por momentos de

turbuléncia econdmica doméstica ou externa.

A obrigatoriedade de se constituir uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE)
para participagao nos leiloes de transmissao para FIPs, pessoas juridicas de direito privado
estrangeiras e consércios nacionais oferece beneficios fiscais (como a possibilidade de
adogao da sistemdtica do lucro real ou lucro presumido, desde que a receita bruta anual
nio ultrapasse o limite de R$ 48 milhoes) que podem condicionar os desdgios.

A razao entre a RAP do edital e o investimento orcado é uma medida da Taxa
Interna de Retorno (TIR), ou rentabilidade do investimento, e naturalmente, projetos
com maiores rentabilidades possibilitam maiores desdgios. Finalmente, o grau de disputa

em certo lote, medido pelo ndimero de proponentes, pode também afetar o desdgio.
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Além das varidveis acima, o desdgio pode ser explicado por componentes nao
observdveis, como assimetria de informagao, vantagens decorrentes de caracteristicas
intrinsecas da empresa proponente, ou da proximidade entre os investimentos jd
realizados pelo proponente na regiao do lote leiloado (sinergias, interdependéncia e
ganhos de escala). O efeito destas varidveis nao observdveis (ou de dificil observagao)
¢ revelado com a vitdria da proposta. Uma forma de tratar essa questdo ¢ admitir que
as varidveis nao observdveis alteram a relagdo entre as varidveis explicativas e o desdgio,
o que implica admitir a heterogeneidade dos coeficientes do modelo entre os lances

perdedores e os vencedores.

A situagio em que temos um modelo para explicar o desdgio de cada grupo —
vencedor e perdedor — e em que a pertinéncia ao grupo ¢ determinada endogenamente
corresponde a0 modelo de Roy, apresentado em Cameron e Trivedi (2005), tratdvel

pelo estimador de dois passos proposto por Heckman (1979).

Seja V o conjunto dos lances vencedores e P o dos lances perdedores. O vetor
Z representa o conjunto das varidveis que explicam a probabilidade de vencer, e que
necessariamente nao sao explicadas pelos desdgios, e X o vetor das varidveis explicativas

do desdgio.

Dessa forma, o modelo proposto pode ser sumarizado pelas equagoes (1), (2) e
(3), que representam o estimador de Heckman para os desdgios (D) dos dois grupos:

vencedor e perdedor, bem como a probabilidade de o lance ser do tipo vencedor.

prob(ieV)=¢(82) (1)
D =0,X +A®(8Z)+e, iV (2)
D, :apXi'i'?\,Pq)(SZ)'i'fi igV (3)

As varidveis Z explicam a probabilidade de um lance ser vencedor através do
modelo probir (1), e as equagdes (2) e (3) descrevem os desdgios dos lances vencedores
( € V) e perdedores (i ¢ V) como fungdo de varidveis explicativas dos desdgios X e
uma varidvel inversa de Mills, calculada a partir dos resultados de (1) e que corrige o

viés devido a endogeneidade da selegao da amostra.
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A distingdo dos lances vencedores dos perdedores é natural, no entanto, esta
distingao ¢ enddgena, o que implica viés na estimativa dos parimetros devido ao efeito
de componentes nao observados que tornam um lance vencedor. O estimador proposto
por Heckman contorna esta situagao, sob a condi¢ao de identificagio de que pelo
menos uma componente de Z nio seja componente de X, e que esta componente seja

um instrumento, no sentido de que nao pode ser explicado pelos desdgios.

O modelo foi estimado com a rotina Heckman do programa Stata (StataCorp
LP) especificada para a estimago em dois passos como sugerido por Cameron e Trivedi
(2005), o que garante que a probir associada 2 equagio dos lances vencedores ¢ igual
aquela associada a dos lances perdedores. Nesta abordagem, temos varidveis explicativas
de dois tipos: as que explicam a probabilidade de vencer (2), que sao caracteristicas do

proponente, ¢ as que explicam o desdgio (X) que sdo caracteristicas do leilao.

A probabilidade de vencer foi explicada com as tipologias sugeridas, ou seja, a
indicagao da proponente lider: empresa estatal nacional, estrangeira e nacional, e sua
forma de participagao no leilao: formagao de consércio ou participagio isolada, além
de uma varidvel indicadora construida de sinergia entre o lote leiloado e investimentos

anteriores na drea.” Todas essas varidveis sao exdgenas em relagao ao desdgio.

Cabe ressaltar que os 135 lotes leiloados ocorreram em apenas 22 dias no periodo
de 1999 a 2010, o que restringe muito a variabilidade de informagao das varidveis
macroecondmicas. Por este motivo resumimos a escolha das varidveis determinantes

dos desdgios (X) as indicadas a seguir:

1) Risco Brasil: EMBI+BR, varidvel que mede o risco pais, e que se relaciona
com custo de captagdo no Brasil, aversao ao risco internacional, credibilidade

da politica fiscal e taxa de cAmbio, entre outros.®

7. A varidvel indicadora de sinergia entre uma empresa proponente e o lote leiloado foi construida assumindo a divisdo
j& existente do Sistema Interligado Nacional (SIN) (Sudeste/Centro-Oeste, Sul, Nordeste e Norte), e que a estatal atuante
em cada regido ja apresenta sinergia (valor igual a 1) com a sua prépria regido, e que todas as demais empresas passam
a ter sinergia com um lote de determinada regido sempre que jé tiverem vencido um lote anterior na mesma regido. Evi-
dentemente, outras variaveis de sinergia, interdependéncia ou ganhos de escala podem ser elaboradas e sua sofisticacdo
depende do grau de informacdo disponivel. Propomos essa questao como objeto de futuras extensées a este trabalho.

8. Vale mencionar que foram realizados exercicios com outras varidveis macroeconémicas, como taxa de cambio e aversao
ao risco, que nao alteraram qualitativamente os resultados obtidos.
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2)

3)

4)

TIR: taxa de atratividade do investimento, definida como RAP e proposta no

edital sobre o custo do investimento or¢ado pela Aneel.

Varidveis indicadoras do ndmero (1) de proponentes: (n = 1; n = 25 n = 3;

n=4;n>4).

Beneficio fiscal: varidvel dummy produto da condi¢ao de o proponente nao ser
estatal isolada multiplicada pela proposta de valor inferior a R$ 48 milhaes,

o que corresponde a 72% dos lances.’

A tabela 9 apresenta os coeficientes estimados de cada modelo, ¢ a coluna HO

N

corresponde 2 estatistica-t de Student do teste de igualdade entre os coeficientes

correspondentes nas duas equagdes. Valores superiores a 2 rejeitam a hipétese nula e

indicam que os coeficientes das propostas vencedoras e perdedoras sao diferentes. Como

nio existem lances perdedores quando ¢ realizado apenas um lance, nio ¢é possivel

estimar o efeito deste fator no modelo “perdedor” e portanto a linha estd omitida.

Por limita¢3o da rotina adotada, também estao omitidas as medidas de incerteza dos

estimadores dos parAmetros nao lineares (rho, sigma).

TABELA 9
Estimacoes do Modelo
Vencedor HO Perdedor
coefl av Desvio-padrao valor-p coef1 = coef2 coef2 ap Desvio-padrao valor-p

Risco Brasil -0.03 0.00 0.001 3.2 -0.01 0.00 0.001
TIR 0.89 0.17 0.001 2.4 0.38 0.13 0.001
n=1 -0.30 0.03 0.001
n=2 -0.19 0.03 0.001 1.6 -0.13 0.03 0.001
n=3 -0.13 0.03 0.001 0.5 -0.11 0.02 0.001
n=4 -0.10 0.03 0.010 0.3 -0.11 0.02 0.001
n>4 0.02 0.04 0.640 0.2 0.01 0.02 0.660
constante 0.45 0.04 0.001 0.19 0.02 0.001
Inv. Mills -0.07 0.02 0.010 0.09 0.03 0.001
rho -0.57 0.67
sigma 0.11 0.14

Fonte: Elaboracdo propria.

9. Os lances inferiores a R$ 48 milhdes, feitos por consorcio de empresas, possuem beneficios fiscais. No entanto, verificou-se
que esta variavel indicadora ndo foi estatisticamente significativa nos modelos e por isso foi excluida da tabela de resultados.
De fato, a grande maioria dos lances (72%) é de valor inferior ao montante de R$ 48 milhdes, o que talvez explique este

resultado.
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A tabela 10 apresenta os resultados para a equagao (1) que equivale a probir do

vencedor, explicada a partir de caracteristicas intrinsecas do proponente.

TABELA 10
Probit da condicao vencedor
Coeficiente Desvio-padrdo Valor-p
Estatal' 0.94 0.20 0.001
Estrangeira’ -0.14 0.20 0.490
Nacional’ -0.41 0.21 0.050
Consorcio 0.08 0.20 0.700
Sinergia 0.27 0.15 0.080
const —0.97 0.20 0.001

Fonte: Elaboracao propria.

Nota: ' Indica a participacdo da empresa estatal, estrangeira ou nacional, de forma isolada ou em consorcio.

Os resultados mostram que:

1)

A probabilidade de vencer ¢ explicada (significante a 1%) pela condigao
de a empresa proponente ser estatal ou associar-se a uma empresa estatal
e marginalmente devido a existéncia de sinergias e ganhos de escalas
(significante a 8%), mas nao ¢ explicada pela formagao de consércio ou do
fato de a proponente ser estatal ou associar-se a uma empresa estrangeira.
Vale mencionar que o modelo probit relativo a condigio do perdedor &, por

defini¢do, igual ao resultado apresentado, mas com o sinal trocado.

Os coeficientes relativos ao risco Brasil e 2 TIR sio significativos e apresentam
sinal esperado, ou seja, quanto menor risco Brasil e maior rentabilidade
esperada, maiores s2o os desdgios, sendo mais importantes para determinagao
dos desdgios dos lances vencedores que dos perdedores. Uma explicagao
razodvel é que o proponente vencedor possua um maior e melhor conjunto

de atributos e informagao em detrimento do proponente perdedor.

O nudmero de proponentes ¢ significativo, exceto para maiores que quatro,
indicando que a partir de quatro proponentes o grau de concorréncia sobre
os desdgios nao ¢ relevante, ¢ os coeficientes s3o estatisticamente iguais seja

para os lances vencedores quanto para os perdedores.
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4) O grau de concorréncia aumenta o desdgio de forma nio linear, ou seja,
lotes com apenas um proponente tém desdgios 30% menores do que os com

quatro proponentes (10% menores).

5) O coeficiente da inversa de Mills ¢ significativo nos dois modelos. Isto indica
que estudos que ignoram a endogeneidade da clivagem (vencedor/perdedor)
ou que focam apenas nos lances vencedores sao viesados e podem conduzir a
conclusées impréprias.

4 CONCLUSAO

O estudo investigou os determinantes dos altos desdgios praticados nos leiloes das linhas
de transmissdo e subesta¢des no setor elétrico brasileiro entre 1999 e 2010, por meio de
um modelo econométrico baseado no modelo de Roy, apresentado em Cameron e Trivedi
(2005), e no estimador proposto por Heckman (1979). Tal modelo se caracteriza por
explicar o desdgio de cada grupo — vencedor e perdedor — onde a pertinéncia ao grupo ¢é
determinada endogenamente. O modelo analisa os desdgios a partir de varidveis observadas
e nao observadas (fatores latentes) cujo efeito é revelado através da heterogeneidade
dos coeficientes entre os grupos vencedor e perdedor. Dessa forma, o modelo parte do
conjunto total de lances (vencedores e perdedores) e explicita a heterogeneidade entre
o grupo vencedor e o perdedor, além de corrigir o viés devido 4 endogencidade desta
classificagio (vencedor/perdedor). O objeto de pesquisa se justifica na medida em que
estudos que focam apenas nos lances vencedores ou que ignoram a corregao em virtude
da endogeneidade da selegao do grupo vencedor podem levar a conclusdes impréprias.

Neste estudo concluimos que:
1) Lances realizados por estatais (isoladas ou em consércios) tém 50% de
probabilidade de vencer, e, segundo este critério, ser estatal ou associar-se a

uma delas em consércio aumenta a probabilidade de vencer o leildo.

2) Hd indicagbes de que as estatais tém participado dos leildes em intensa
parceria com o setor privado nacional.
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

A probabilidade de vencer os leiloes também se deve a existéncia de sinergias
e ganhos de escala em virtude de a empresa j4 possuir investimentos na regiao
do lote a ser leiloado.

Os desdgios sao em parte explicados pelo menor risco Brasil e por uma maior
rentabilidade do empreendimento, sendo mais importante para determinagio
dos desdgios dos lances vencedores que perdedores, provavelmente devido a um
maior e melhor conjunto de atributos e informagao do proponente vencedor.

A estatal isolada apresenta o maior desdgio médio (29%).

A média dos desdgios dos lances classificados como destoantes (36%) ¢
praticamente o dobro da média dos demais desdgios (23%); e a estatal lider
apresenta o maior ndmero (57%) de lances classificados como destoantes
com desdgios médios da ordem de 40%, indicando maior propensio a
caracteristica conhecida como “maldi¢iao do vencedor”.

O ndimero de concorrentes ¢ significativo para explicagao dos desdgios, uma
vez que lotes com menos de trés proponentes resultaram em pequeno desdgio
médio (12%), e os demais lotes, com maior concorréncia, apresentaram
desdgios médios de 24%.

3
O grau de concorréncia influencia o desgio de forma no linear, e a partir de
quatro proponentes o grau de concorréncia no ¢ mais relevante para os desdgios.

O efeito das varidveis nao observadas, representadas pela condigio de vencedor
no leilao, ¢ estatisticamente significativo, indicando que estudos que focam
apenas nos lances vencedores ou que ignoram a corregao devido a endogeneidade

da selecio do grupo vencedor podem conduzir a conclusdes impréprias.

As informagoes disponiveis sobre os grupos participantes do leilao, identificagao

das sinergias, interdependéncia e ganhos de escalas potenciais sao muito limitadas e sua

sofisticagao depende do grau de informagio disponivel. Propomos essa questao como

objeto de futuras extensoes a este trabalho. Outra extensao possivel refere-se a andlise

da dinimica do leildo através de informacoes especificas das propostas na primeira fase

(envelope selado) e segunda fase (concorréncia viva-voz), além de ampliar o periodo de

estudo para os leiloes realizados a partir de 2011.
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