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Resumo

Esta monografia examina a eficacia dos mecanismos utilizados pela Agéncia Nacional de Ener-
gia Elétrica (Aneel) para estimular a competigdo em leildes de concessao do servigo publico de
transmissao de energia elétrica no Brasil. A reducao da competitividade nos leildes entre 2014
e 2015 é usualmente atribuida a MP 579/2012, que propds a renovagao antecipada de conces-
sdes com redugdes drasticas nas receitas dos concessionarios. Contudo, a avaliacao realizada
identificou que fatos anteriores a MP também contribuiram para a falta de concorréncia no pe-
riodo. Este trabalho também empregou analises qualitativas e quantitativas para avaliar a eficacia
dos mecanismos adotados pela Aneel visando o aumento da competitividade dos leildes. Por fim,
avalia-se o modelo de leilao hibrido adotado pela Aneel, sugerindo que a ocultagdo da quantidade
de participantes pré-qualificados pode incentivar a competicao entre agentes avessos a risco. As
andlises realizadas fornecem contribui¢cdes valiosas sobre os desafios enfrentados pela Aneel na
promocao da competicao nos leildes publicos para a transmissao de energia elétrica no Brasil.

Palavras chave: 1. Leildes. 2. Concessdes publicas. 3. Transmissdo de energia.



Abstract

This manuscript examines the effectiveness of the mechanisms employed by the National Agency
of Electric Energy (NAEE) in promoting competition in auctions for public utilities of transmission
of electric power in Brazil. The lack of competition in auctions held between 2014-2015 has been
attributed to the shortage of investments following the MP 579/2012, which proposed early contract
renewals with severe reductions of operators’ income. However, we identify other factors previous
to the MP that may have contributed to this lack of competition. Our work also employs qualitative
and quantitative analyses to evaluate the effectiveness of other mechanisms employed by the
NAEE in order to improve de competition in auctions. The manuscript further evaluates the hybrid
auction model used by the Agency, and proposes a modification suggesting that concealing the
number of pre-qualified bidders may increase competition among risk-averse bidders. Overall, the
conducted analyses provide valuable insights into the challenges faced by the NAEE in promoting
competition in auctions for public utilities of transmission of electric power in Brazil.

Keywords: 1. Auctions. 2. Public utilities. 3. Electric power transmission grid.
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1. INTRODUCAO

A disponibilidade continua de energia é fundamental para a vida na sociedade mo-
derna, com impacto direto no desenvolvimento econdmico e social, e a energia elétrica € uma
das principais formas de energia utilizadas pelo consumidor final.

A estrutura fisica da industria de eletricidade e do sistema elétrico, a despeito de

constante evolugao, convergiu de forma semelhante na maioria dos paises (GOMEZ-EXPOSITO

2017). Nesse sentido, a organizagao do sistema de produgéo, transporte e consumo de
energia elétrica ocorre, em sintese, em trés principais segmentos: geragao, transmissao e distri-
buicao, representados na Figura[i]

O segmento de geragéo é responsavel pelo suprimento da energia elétrica conside-
rando a necessidade dos consumidores finais. Nesse segmento, realiza-se a conversdo de uma
fonte de energia primaria (e.g. féssil, nuclear, edlica, solar, hidraulica, entre outros) em energia
elétrica.

O sistema elétrico brasileiro se desenvolveu inicialmente sob uma matriz predomi-
nantemente hidrotérmica, ou seja, usinas hidroelétricas com grandes reservatdrios de armazena-
mento eram complementadas por usinas termoelétricas. Porém, desde meados dos anos 2000,
a matriz elétrica do setor tem se alterado com a inclusao de fontes de energia renovavel, como

edlica e solar, esta fonte se estruturando tanto em fazendas de média capacidade, quanto de

Figura 1 — Sistema de produgao, transporte e consumo de energia elétrica.

Transmissao

Fonte: <https://antigo.aneel.gov.br/fiscalizacao-dos-servicos-de-eletricidade>|em fevereiro de 2023.


https://antigo.aneel.gov.br/fiscalizacao-dos-servicos-de-eletricidade
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forma distribuida pelos consumidores finais.

Na outra ponta do setor elétrico, o segmento de distribuicdo é responsavel, simplifi-
cadamente, pela entrega de energia ao consumidor final. No Brasil, as distribuidoras possuem
regido de cobertura estadual ou municipal.

O transporte de blocos de energia por longas distancias é realizado no segmento de
transmissao, que conecta o segmento de geracao ao segmento de distribuicao, além de possibi-
litar uma interconexao do sistema elétrico.

A interconexd@o do sistema elétrico por meio de uma malha de transmissao agrega
mais seguranca e vantagens ao sistema (GOMEZ-EXPOSITO et al., 2017).

Por exemplo, esse aumento de segurancga decorre da possibilidade de obtengéo de
energia de outro subsistema em caso de emergéncia. Ja interconexao dos subsistemas permite
a reducdo da capacidade de reserva de suprimento individualmente, especialmente nos casos
em que o horario de consumo de pico das regides for diferente. Isso porque se torna possivel se
obter individualmente parte energia da reserva de capacidade total do sistema interconectado.

Assim, o segmento de transmissao € essencial para a conexao das fontes gerado-
ras as distribuidoras, além de interconectar as diferentes regidées do pais, possibilitando maior
seguranca e menores custos totais de operacao.

Na maioria dos paises, o suprimento de energia elétrica é considerado um servigo
publico em fungéo de suas caracteristicas técnicas e sociais, € a intervengao estatal visa garantir
a razoabilidade da qualidade e do preco do servico (GOMEZ-EXPOSITO et al., 2017).

A estrutura do setor elétrico brasileiro passou por grandes transformagdes, conforme
registram|Lorenzo| (2001), e |Dutra e Sampaio| (2017).

O inicio da producao e consumo de energia elétrica no Brasil se data do final do
século XIX, e, no inicio do século XX, o consumo urbano e industrial aumenta com a chegada de
concessionarias estrangeiras. Esse modelo inicialmente vigente nao possuia regulagao tampouco
controle.

Em fungéo da crescente demanda e do alto custo do servico, a regulacao estatal no
setor elétrico se d4, inicialmente, em 1934 com promulgagdo do Cédigo da Agua. Nas décadas
de 1940 e 1950, iniciou-se um movimento de criagdo de empresas estatais federais e estaduais
para atuacdo em todos os segmentos do setor elétrico.

A partir da década de 1960, em funcao de um planejamento centralizado e de novos
mecanismos de financiamento do setor elétrico por meio de recursos de taxas e impostos, a

expansao do setor elétrico até o final da década de 1970 se consolida com forte presenca estatal.
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Na década de 1980, esse modelo de presencga estatal comegou a se exaurir, princi-
palmente, em fungao da ineficiéncia das empresas incentivada por um sistema tarifario, a época,
regido pelo custo; de altos niveis de endividamento das empresas estatais; e de pressao tarifaria
utilizada, pelo governo federal, como politica de combate a inflagao.

A Constituicao Federal de 1998 conferiu a Unido competéncia para exploragao dos
servigos de energia elétrica (art. 21, inciso Xll, alinea “b”), e estabeleceu que a prestacao de ser-
vico publico seria realizada, na forma da Lei, pelo Poder Publico de forma direta ou indiretamente
sob regime de concessao ou permissao (art. 175, caput) (BRASIL, [1988).

O esgotamento do modelo até entdo adotado e o vacuo normativo causado pelo
carater contido do art. 175 da Constituicado Federal levaram a um periodo de vacuo regulatério
entre 1988 e 1995 com poucos investimentos no setor elétrico.

Esse vacuo normativo comegou a ser suprido pela Lei 8.987/1995, que instituiu o
regime de concessao e permissao da prestacao de servigos publicos previsto no art. 175 da
Constituigao Federal (BRASIL,[1995a), e pela Lei 9.074/1995, que tratou, entre outros, da outorga
e prorrogagoes das concessdes e permissdes dos servigos de energia elétrica (BRASIL, [1995b).

A Lei 9.704/1995 trouxe importantes consideragdes sobre o segmento de transmis-
sdo. A partir dessa Lei, tornou-se imprescindivel a formalizacdo de contratos, no segmento de
transmissao, com prazo maximo de trinta anos e previsao de prorrogagao por igual periodo. A Lei
também estabeleceu diretrizes gerais para utilizagao de leildes para o segmento de transmissao
de energia ao prever que as novas instalacdes de transmissao, integrantes da rede basica dos
sistemas interligados, seriam objeto de concessdo mediante licitagao.

A Lei 9.427/1996, que instituiu a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), outor-
gou a Agéncia, entre outras, a atribuicdo de promover as licitagdes destinadas a contratacao de
concessionarios de transmissao de energia elétrica (BRASIL, |1996).

O primeiro leildo de transmisséao foi realizado pela agéncia em 1999. Entretanto, o
baixo nivel de investimentos entre 1988 e 1995, no setor elétrico de forma ampla, gerou graves
consequéncias. Isso porque o crescimento da demanda de energia apds a estabilizagao inflacio-
naria nao foi acompanhado pelo crescimento da oferta e da interligagéo entre os sistemas, o que
tornou o sistema elétrico vulneravel em termos de balango estrutural.

Em 2001, ap6s seguidos anos com vazéo de chuva em volume desfavoravel para re-
composicao dos reservatérios das hidroelétricas, o sistema de geragdo nao se encontrava equili-
brado e foi necessario decretar um racionamento de consumo de energia da ordem de 20%, para

evitar que o deplecionamento total dos reservatérios.
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A grave crise no inicio dos anos 2000 resultou em uma ampla reestruturagéo setorial,
com a definicdo de um novo modelo institucional do setor elétrico, visando atrair novos investi-
mentos de longo prazo e reduzir o risco de um novo racionamento (CNPE, 2003).

Nesse novo modelo, a Lei 10.848/2004 definiu que a contratagdo de concessionarios
no segmento de transmissao de energia elétrica seria realizada pela Aneel, mediante delegacao,
e seguiria plano de outorgas e diretrizes aprovadas pelo Poder Concedente (BRASIL, 2004).

Quase dez anos apds a definicdo do modelo setorial, em setembro de 2012, foi pu-
blicada a Medida Proviséria 579/2012 visando reduzir as tarifas de energia elétrica no pais. Para
isso, a MP previu a possibilidade da renovagéao antecipada das concessodes de geragao e trans-
missdo de energia elétrica que venceriam entre 2015 e 2017, impondo novas regras aos con-
tratos e reduzindo as receitas dos concessionarios. A renovagao antecipada foi vista como uma
intervengédo do Estado no setor elétrico, e gerou criticas por parte de agentes do setor que argu-
mentavam que a medida poderia prejudicar os investimentos.

Entre 2013 e 2015, houve uma grave crise financeira nas distribuidoras de energia,
muito em fungcdo da combinagdo de concessionarias descontratadas (involuntariamente como
consequéncia da MP 579) e de precos de curto prazo muito elevados. Além disso, houve a
frustracao de diversas outorgas no segmento de transmissao de energia. Os agentes de mercado
e a literatura atribuem, como causa da crise, em muito, a renovagéo antecipada decorrente da MP
579 e a falta de investimentos usualmente atribuida a MP.

A Ultima grande alteracdo do setor ocorreu no dia 17/6/2022, quando a Unido concluiu
0 processo de capitalizacao/privatizagdo da Eletrobras, que acabou por tornar a entdo empresa
estatal em uma companhia privada. O processo de privatizagdo previu a assinatura de novos
contratos de concessao para as usinas hidrelétricas sob a responsabilidade da Eletrobras, que
reverteram, em boa parte, a estrutura prevista na MP 579.

De toda sorte, desde o inicio das concessdes no setor elétrico, o sistema de leildes
se tornou uma importante engrenagem na expansao do segmento de transmissdo. Entre 1999 e
2021, a Aneel licitou mais de 110 mil km de concessdes no segmento de transmissao, com outor-
gas superiores a 103 mil km, ou seja, quase 60% da malha total do sistema interligado (ANEEL,
2023b). No primeiro semestre de 2022, a rede basica de transmissdo do Sistema Interligado
Nacional conta com mais de 175 mil km de linhas de transmissao (ONS, 2023).

Este trabalho tem como principal objetivo avaliar a efetividade dos mecanismos ado-
tados pela Aneel para incentivar a competicao nos leildes de transmissao. Como fonte de resposta

ao objetivo de pesquisa, este trabalho pretende: 1) identificar as possiveis causas para a redugéao
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de investimento verificada nos anos de 2014 e 2015, e 2) examinar as intervengdes realizadas
pela Agéncia para recuperacao da competitividade nos leildes.

Trata-se de pesquisa aplicada utilizando abordagem indutiva com métodos quanti-
tativos e qualitativos, visando a compreensao e analise de questdes especificas relacionadas
ao resultado e a competitividade de leildes, mais especificamente, os leildes de transmissao de
energia promovidos pela Aneel. Para tanto, avalia-se a condigdo macroeconémica e setorial do
periodo, além de questdes especificas identificadas em editais e contratos levados a leildo no
periodo.

Este trabalho segue dividido em trés capitulos. Apresenta-se o referencial tedrico de
aspectos relacionados a andlise de leildes e ao sistema de leildes de transmissdo utilizado no
Brasil. A partir dessas informagdes, discutem-se os principais resultados obtidos. Por fim, s&o

realizadas as consideragdes finais sobre o problema avaliado.



Coletanea de Pés-Graduacao [Analise Economica do Direito] 6

Realiza-se a seguir revisdo de aspectos relacionados a teoria dos leildes, ao desenho
de leildes utilizado pela Aneel para concessao de transmissao, bem como a resultados de avalia-

cao desses leildes para aprofundamento do problema e melhor entendimento dos resultados.

Os leildes sao instituicdbes de mercado nas quais grupos especificos de regras defi-
nem a alocacao dos recursos € 0s precos com base em lances apresentados pelos agentes do
mercado. A esséncia do estudo de leildes é que a avaliagao feita pelos licitantes nao é observavel
pelo leiloeiro (MCAFEE; MCMILLAN, [1987).

Historicamente, data da Antiguidade a utilizacao leildes para o comércio de diferentes
objetos. Registros de Her6doto, por exemplo, ja reportavam o uso de leildes desde o império
Babilénico em 500 A.C. (MILGROM; WEBER),, [1982), e até mesmo a Guarda Pretoriana de Roma
promoveu o leilao do Império, em 193 D.C., em certame vencido pelo Imperador Didio Juliano,
que teve um breve reinado de dois meses (KRISHNA, 2002).

No Brasil, a realizagao de licitagdes para realizagao de contratagdes publicas é pre-
vista desde o império com a publicacdo do Decreto 2.926/1862.

O processo de desregulacdo e desestatizacdo ocorrido no Brasil durante a década
de 1990 (DUTRA; SAMPAIO, |[2017) € contemporaneo aos estudos e aos avangos no desenho de
leildes realizados no setor de infraestrutura internacional — como, por exemplo, as licitagbes do
espectro de radio na Nova Zelandia, nos Estados e na Alemanha (MILGROM, 2004).

Em especial, no &mbito nacional, destacam-se a criagdo do Programa Nacional de
Desestatizacdo pela Lei 8.031/1990, além da regulamentacdo do regime de concessao de ser-
vicos publicos, previsto no art. 175 da Constituicdo Federal de 1998, como realizado pelas Leis
8.987/1995 e 9.074/1995.

A despeito da existéncia e uso leildes desde a Antiguidade, o estudo de |Vickrey
(1961) é considerado o pioneiro a formalizar o estudo de leildes como jogos de informagéo in-
completa, possibilitando, assim, a analise dos resultados teéricos em diferentes configura¢des de

leildes, bem como propostas de outros formatos com diferentes propriedades.
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Para compreensao dos principais aspectos a serem observados no desenho de lei-
I6es, apresenta-se, a seguir, breve revisao da literatura sobre desenhos basicos de leildo; estraté-
gias de equilibrio e equivaléncia das receitas esperadas; impacto do preco reserva nos desenhos
basicos de leilao; efeitos da flexibilizagdo das premissas de neutralidade a risco, de valor privado
e de simetria dos participantes; a utilizagdo de mecanismos hibridos de leildo; e outros aspectos

praticos relacionados ao desenho e a conducao condugao de leildes.

Em breve sintese, a literatura classica descreve quatro desenhos basicos de leildo: o
leildo inglés (também conhecido como leildo aberto oral, ou leilao ascendente), o leilao holandés
(leilao descendente), o leilao fechado de primeiro prego, e o leildo fechado de segundo preco
(leilao de Vickrey).

O leilao inglés acontece com os precos aumentados sucessivamente até que um
unico participante permanecga no certame. Isso pode ser realizado com o leiloeiro anunciando os
precos ou os licitantes anunciando seus prec¢os, oralmente ou eletronicamente. Uma caracteris-
tica importante do leildo inglés é que todos licitantes sabem o nivel do melhor lance em todos os
momentos.

O desenho do leildo holandés prevé que o leiloeiro propde inicialmente um prego
elevado e segue reduzindo o preco até que algum licitante aceite o valor anunciado, por isso
sua denominagao de leildo descente. Apesar de o leildo holandés ser uma modalidade aberta, o
andamento do leildo ndo apresenta informagdes Uteis aos participantes.

Em relagdo aos leildes fechados, as principais formas sao o leilao fechado de primeiro
preco e de segundo preco.

Nessas dois mecanismos, a forma de apresentagao dos lances é similar: os partici-
pantes enviam um unico lance em um envelope fechado (ou meio eletrdnico similar), de tal forma
que os outros participantes ndo conhegam o valor ofertado antes da abertura do resultado.

O leilao fechado de primeiro preco é vencido pelo o participante que apresentar o
maior lance, e o valor a ser pago é o valor do préprio lance vencedor.

Ja o leildao fechado de segundo prego apresenta uma caracteristica substancialmente
diferente. A despeito de o vencedor ser aquele participante que apresentar o maior lance, o valor
a ser pago é o valor do segundo maior lance. Esse mecanismo de leildo foi proposto inicialmente

por (VICKREY/|1961), no artigo em que se propds a analise de leildes como jogos de informagéo
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incompleta.

Uma estratégia de equilibrio € a estratégia que representa a melhor resposta as es-
tratégias apresentas pelos outros participantes (DIXIT; SKEATH, [2004).

A analise dos resultados nos desenhos basicos de leilao apresenta a estratégia de
equilibrio dos participantes em cada formato, e apresenta resultados fechados quando os partici-
pantes do leildo (1) sdo agentes neutros ao risco de perderem o leildo (neutralidade a risco), (2)
possuem avaliacdo do objeto ndo influenciada pelas avaliacées de outros agentes (valor privado
independente), (3) com a mesma avaliagdo do objeto apresentardo o mesmo lance (simetria), e
(4) sem restricdo orgamentaria com pagamento realizado em fungéo dos lances.

A titulo de notagéo, define-se o numero de agentes participantes de um leildo N, a
avaliacao de um agente x, a funcao densidade de probabilidade f e a funcdo cumulativa de pro-
babilidade F da qual se obtém a avaliagao x de determinado agente, 0 maior lance apresentado
pelos outros agentes Y, a funcdo densidade de probabilidade g e a fungao cumulativa de pro-
babilidade G da qual se origina o lance Y, e, por fim, uma fungdo que define uma estratégia de
leilao f3.

No caso dos leildes fechados de segundo prego, a estratégia de equilibrio dos parti-
cipantes é 3(x) = x, ou seja, apresentar um lance igual a sua avaliagao — e.g. (KRISHNA, 2002,
pp. 15-16). Destaca-se que esse resultado é independente da funcao distribuicdo de probabili-
dade da qual o agente deriva sua avaliagdo.

Ja no caso de leildes fechados de primeiro preco, a estratégia de equilibrio € um
pouco mais complexa — c.f., por exemplo, (KRISHNA, (2002, pp. 17-20):

")

/5(x)=E[Y|Y<X]=x—J ) .

0
Nesse caso, o resultado depende da fungéo distribuicdo de probabilidade da qual o agente deriva
sua avaliago.

Como exemplo, no caso em que as avaliagdes dos agentes sdo uniformemente distri-
buidas, a estratégia de equilibrio para o leildo fechado de primeira ordem é o licitante apresentar
apenas uma fragdo de sua avaliago:

N—1
N

B(x)= X. (2.1)
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Com o aumento de participantes, essa fragdo da avaliacdo € aumentada até o limite em que
B(x)=xcom N — co.

Em relagdo as estratégias de leildes abertos e fechados, ha semelhanca entre as
estratégias do leilao holandés e do leilao fechado de primeiro prego, €, de forma mais fraca, entre
o leildo inglés e o leildao fechado de segundo preco.

Vickrey| (1961) identificou que durante um leildao holandés, como as informacbes ob-
tidas pelos licitantes ndo alteram a estratégia de equilibrio, entdo os agentes decidem seu lance
baseado apenas com a sua propria avaliagdo. Desse modo, o leildo holandés se demonstra
equivalente ao leilao fechado de primeiro preco.

Ja o leildo inglés é equivalente ao leildao fechado de segundo preco de uma forma
mais fraca.

Quando a hipdtese de valor privado independente for valida, pela propria dindmica do
leildo inglés, se um licitante sabe o valor do objeto para si mesmo, ele possui uma estratégia de
aguardar até que o prego chegue préximo a sua avaliagao (MILGROM; WEBER, [1982). Nesse
caso, pode-se oferecer um lance logo acima do abandono dos outros participantes. Como o
vencedor sera o participante que deu o maior lance e todos os outros desistiram de continuar, o
preco pago sera equivalente ao segundo maior lance.

Se os agentes possuirem valores privados interdependentes, o fato de outro licitante
desistir do leildo inglés pode alterar a estimativa propria do valor do objeto. Como os valores
privados sao interdependentes, a desisténcia de um agente traz nova informacao sobre o valor
privado do desistente, que pode alterar os valores privados dos outros licitantes. Assim, como
houve alteragdo das estimativas de valor dos agentes, ha uma alteracao da estratégia étima para
o leildo. Assim, sob a perspectiva dos participantes, o leildao inglés e o leilao fechado de segundo
preco podem nao ser equivalentes (KRISHNA| 2002, p. 5). Nesse caso, o valor esperado do leildo

inglés pode ser superior ou inferior ao leilao fechado de segundo pre¢o (MASKIN; RILEY, 1985).

Apesar de as estratégias esperadas do leildo fechado de primeiro e de segundo pre-
¢os serem diferentes, os valores esperados da receita para o leiloeiro sao iguais.

Nesse sentido, o teorema da equivaléncia das receitas enuncia que a receita espe-
rada de qualquer um dos leildes basicos serd a mesma se: (1) os agentes do leildo sdo neutros

ao risco de perderem o leildo (neutralidade a risco); (2) a avaliagdo do objeto néo € influenci-
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ada pelas avaliagbes de outros agentes (valor privado independente), (3) os dois licitantes com
a mesma avaliagao do objeto apresentarem o mesmo lance (simetria), e (4) nao houver restricéao
orgamentaria e o pagamento for realizado em funcao dos lances (RILEY; SAMUELSON, |1981).
Esse resultado é particularmente interessante pois, sob a 6tica do leiloeiro, tanto o
leildo inglés quanto o leildo fechado de primeiro prego apresentam a mesma receita esperada, a

despeito de, sob a 6tica dos licitantes, as estratégias dos de equilibrio serem diferentes.

Qutra possibilidade de desenho em leildes é a definigéo, pelo leiloeiro, de um prego
minimo para venda do objeto. Caso esse valor minimo ndo seja atingido, o leiloeiro se reserva o
direito de néo realizar a venda do objeto. Esse valor também é conhecido como prego de reserva
e, a titulo de notacao, define-se r > 0. Assim, independente do formato de leildo, o objeto nunca
serd vendido a um licitante com valor préprio x < r.

A inclusdo de um preco de reserva também afeta a receita esperada para o leiloeiro.
Por exemplo, o leildo inglés resulta em precos médios maiores do que o leildao fechado de segundo
preco, que, por seu turno, resulta em pregcos médios superiores ao leildo fechado de primeiro
preco (MILGROM; WEBER, [1982).

Em relagao as estratégias de equilibrio, no leilao fechado de segundo preco, ndo ha
alteracao em relacao ao caso sem preco de reserva, ou seja, a estratégia de equilibrio é igual ao
valor préprio B(x) = x, para x > r (KRISHNA, 2002, p. 24).

Por outro lado, a estratégia de equilibrio para o leilao fechado de primeiro prego difere
do caso sem preco de reserva. Por exemplo, um licitante com valor préprio x = r ganhara o leilao
apenas se todos os outros licitantes tiverem valor préprio inferior ao preco de reserva do leildo.
A estratégia de equilibrio no leildao fechado de primeiro prego é dada por (KRISHNA, 2002, p.
24-25):

G(r) 1 *
G0 + @J yg(y)ady.

A definicao de um precgo de reserva 6timo pode ser obtida considerando que o leiloeiro

BOx)=r

atribui um beneficio minimo x, ao objeto leiloado. Mais especificamente, € possivel interpretar
como um beneficio em valor x, que o leiloeiro poderia usufruir caso o objeto nao fosse leiloado.

Definindo a fungdo de taxa de risco A(x) = f(x)/(1 — F(x)), tem-se que a receita
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marginal esperada do leildo em relagdo ao prego de reserva (KRISHNA, 2002, p. 25)

‘;_lr‘ = N[1—(r—x)A(N)(1 — F(NG(r).

Desse resultado, é possivel verificar que o preco de reserva 6étimo r* deve satisfazer

* 1 _
r A0 = Xp. (2.2)

Considerando as hipéteses de neutralidade a risco, valores privados independentes
e simetria dos licitantes, o preco de reserva 6timo nao depende do nimero de participantes no
leildo, principalmente porque ele se torna importante principalmente nos casos em que ha apenas
um participante no leildo. Além disso, se a taxa de risco A(x) for limitada, o valor étimo de r* > x;.

A definicao correta de um preco de reserva r > 0 pode aumentar a receita esperada
de um leildao em relagédo ao caso sem prego de reserva r = 0. O prego de reserva também deve
ser superior ao beneficio minimo xj.

A solugao 6tima, sob a 6tica da receita do leiloeiro, pode ser excluir alguns licitantes,
em especial agueles com precgo de reserva inferior ao beneficio minimo esperado. Contudo, pode
haver uma perda de eficiéncia, uma vez que ha probabilidade que o objeto nao seja licitado.
Assim, é necessario avaliar caso a caso 0 compromisso entre eficiéncia e receita.

Destaca-se que nao foi feita nenhuma consideracao sobre o desenho do leildo para
andlise do prego 6timo de reserva. Assim, pelo teorema da equivaléncia de receitas, o resultado
do valor de reserva étimo independe do desenho de leilao que é utilizado (MCAFEE; MCMILLAN,
1987).

Os resultados dos mecanismos classicos envolvem a premissa de neutralidade a
risco tanto do leiloeiro quanto do comprador. Contudo, uma maior aversao ao risco de nao obter
éxito, por parte do comprador, impacta o valor esperado da receita do leiloeiro.

Um resultado inicial é que, no caso de aversao a risco, o valor esperado a partir de
leilbes fechados é superior ao de leildes abertos (MCAFEE; MCMILLAN, [1987).

Mais especificamente, o leildo fechado de primeiro prego gera uma receita maior que
o leilao fechado de segundo prego — diferentemente do resultado igual para a situagdo com agen-
tes indiferentes ao risco, como evidenciado pelo teoria da equivaléncia de receitas (MILGROM,;

WEBER| [1982).
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Intuitivamente, a aversdo ao risco aumenta o medo de perder o certame e, assim,
leildes de formato fechado induzem os agentes a apresentar lances maiores. Assim, os agentes
avessos ao risco tendem a pagar um prémio (em forma de um lance superior) para assegurar a
vitéria no leildao (KRISHNA, [2002, p. 40).

O trabalho de McAfee e McMillan| (1987) destaca que o leilao fechado de primeiro
preco ndao € o mecanismo que otimiza a receita do leiloeiro quando os agentes sdo avessos
ao risco. O desenho 6timo envolve a penalizagao (por meio de cobranga de pagamentos, por
exemplo) de parte dos lances perdedores e subsidio de outra parte, o que torna o mecanismo, na
pratica, inviavel.

A eficiéncia do leilao fechado de primeiro preco pode ser melhorada, sob a ética do
leiloeiro, ao ndo permitir que os participantes saibam a quantidade total de competidores. Isso
porque as expectativas dos licitantes sao determinadas pelas informagdes proprias dos agentes
e, quando os licitantes sdo avessos ao risco, estes terdo uma expectativa de que havera mais
participantes no certame do que o leiloeiro pressupde (MCAFEE; MCMILLAN, [1987). Desse
modo, a receita esperada do leildo sera estritamente maior do que na situagdo em que os agentes

conhecem o numero de participantes.

Além de considerar que a avaliagéo do licitante decorre apenas de suas preferéncias
intrinsecas, cada licitante também pode alterar sua avaliacdo do objeto ao ter acesso a outras
informacdes, entre elas as propostas de outros licitantes.

Essa flexibilizacao da hipdtese dos valores privados independentes também é deno-
minada afiliacdo e modelada por meio de correlagao entre as fungbes distribuicdo de probabili-
dade das avaliagbes que os licitantes realizam sobre o objeto.

A afiliagdo ndo decorre necessariamente de conluio entre os participantes. A afiliagao
também pode ocorrer dependendo do nivel de detalhamento que o licitante possui do objeto
licitado, especialmente nos casos leildes na area de infraestrutura.

O trabalho de Milgrom e Weber| (1982) demonstrou que a flexibilizagdo da premissa
de valores privados independentes também impacta no calculo do preco de reserva étimo. Di-
ferentemente do caso base, nas situacdes em que ha correlacdo unitaria entre os lances dos
licitantes, o0 preco de reserva étimo dependera do tipo de licitagdo e aumentara com o aumento

do niimero de licitantes.
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Milgrom e Weber|(1982) também identificou que, nos casos em que hé interagao entre
as avaliagdes dos licitantes, o leildao inglés apresenta receita esperada superior ao leilao fechado
de segundo prego, que, por seu turno, apresenta receita esperada superior ao leildo fechado de
primeiro turno e ao leildo holandés.

McAfee e McMillan| (1987) apresenta resultados importantes sobre o efeito da cor-
relacdo entre os lances dos licitantes e o lucro individual e também sobre a publicidade das
informacdes pelo leiloeiro.

Sob a 6tica do licitante, se suas informagdes individuais foram disponibilizadas aos
outros licitantes, o lucro esperado pode ser reduzido a zero.

Se o leiloeiro possui informacgao independente e que pode ser correlacionada com a
avaliacao realizada pelos licitantes, a inclusao de politicas que melhorem a transparéncia dessas

informacdes pode aumentar sua receita esperada.

A flexibilizagcao da premissa de simetria dos agentes se torna relevante na avaliagéo
de licitacoes da area de infraestrutura. Nesse caso, considera-se que todos 0s agentes possuem
informagdes semelhantes sobre o objeto licitado, mas o custo de oportunidade da realizagdo do
projeto pode ser diferente.

Maskin e Riley| (2000) avaliou a flexibilizagdo da premissa de simetria em fungéo das
estratégias de equilibrio e das receitas esperadas nos desenhos basicos de leildo.

Com a flexibilizagdo da premissa de simetria dos agentes, o teorema da equivaléncia
das receitas nao se sustenta e, sob a 6tica da maximizagdo de receita do leiloeiro, 0 desenho
de leildo aberto ascendente (inglés) ou leildo fechado de primeiro preco pode ser preferivel em
funcéo da disposigao das distribuigdes de probabilidade das quais os agentes obtém seus lances.

Os autores constataram que, quando ao menos dois licitantes assimétricos estao
competindo seriamente em um leildo, a estratégia de apresentar uma proposta muito abaixo da
sua avaliacao ndo se demonstra viavel. Sob a ética do leiloeiro, o formato do leildo aberto resul-
taria em uma receita esperada superior sob a 6tica do leiloeiro.

Por outro lado, quando é possivel a um dos competidores identificar que apenas ele
possui avaliagdo muito superior aquela dos concorrentes, a receita esperada do leildo fechado de

primeiro preco tende a ser superior a receita do leilao aberto.
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Com a flexibilizacdo das hipéteses que sustentam o teorema da equivaléncia das
receitas, ha situacdes que podem favorecer o leildo fechado de primeiro preco (como no caso em
que os licitantes sdo avessos a risco) ou o leilao inglés (como no caso em que ha interagao entre
as avaliagbes dos licitantes).

Além dos mecanismos basicos — como, por exemplo, o leildo inglés e o leildao fe-
chado de primeiro pre¢co — na pratica, o leiloeiro pode também considerar um desenho hibrido
que considere em diferentes etapas as vantagens dos mecanismos béasicos ou, ainda, incentivos
a barganha pelo preco final — ou, seja, incentivos para que outros licitantes aceitem preco superior
ao vencedor inicial.

Ye| (2007) avalia aspectos tedricos de leildes de dois estagios, em especial conside-
rando o caso em que a avaliagao do objeto é dificil. Os autores concluem que mecanismos 6timos
de leilao geralmente apresentam um numero limitado de participantes, o que justificaria a pratica
da utilizac&o de leildes de duas etapas.

Klemperer|(1998) propde um desenho de leildo no formato “anglo-holandés”. O meca-
nismo consiste em uma primeira etapa realizada no formato do leildo inglés até restarem apenas
dois licitantes, os quais, em uma segunda etapa, concorreriam por meio de um leildo fechado de
primeiro prego. O autor sustenta que esse desenho pode reduzir a vulnerabilidade do licitante ao
conluio entre os licitantes.

Dutra e Menezes| (2002) avalia um mecanismo hibrido que consiste em uma primeira
etapa realizada por meio de um leildo fechado de primeiro prego, seguido por um leildo fechado
de segundo preco (Leilao de Vickrey). Os autores entendem que o resultado da primeira etapa
é similar a definicdo de um preco de reserva artificial para a segunda etapa, e concluem que

esse mecanismo pode resultar em maior receita esperada para o vendedor no caso de licitantes

neutros a riscos, mas que apresentem parte de sua avaliagéo de forma afiliada.

Milgrom| (2004) aponta que pode ser pouco pratica a utilizagdo de um leilao fechado
de segundo preco (Leildo de Vickrey) em certames com muitas possibilidades de escolha. Isso
porque o custo da avaliacdo dos objetos licitados e combinacéo de diferentes lances possiveis

pode limitar a capacidade dos licitantes.
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Além disso, como a estratégia de equilibrio para o leildo fechado de segundo preco
(considerando as premissas de neutralidade ao risco, valor privado independente e simetria) é
apresentar a avaliagdo sobre o objeto, o Leilao de Vickrey pode forcar o lance vencedor a revelar
muito mais informagao do que é comercialmente necessario, dificultando futuras negociagdes do
vencedor compradores ou fornecedores.

Klemperer| (2002) pondera que a politica de incentivos a competicdo é uma das prin-
cipais questdes a ser tratada no dmbito do desenho de leildes. Isso porque as regras do meca-
nismos podem, ainda que involuntariamente, incentivar praticas anticompetitivas.

Nesse sentido, o leildo inglés (leildao ascendente) é particularmente suscetivel a pro-
blemas que envolvem o conluio de participantes, uma vez que a prépria participacao e desisténcia
de um agente resulta em sinalizagdo aos outros concorrentes.

Além de agdes visando reduzir a pratica de conluio, o incentivo a entrada de partici-
pantes é outra questao importante no desenho do mecanismo. Isso porque o ingresso de licitan-
tes competitivos em um leildo resulta no aumento da receita esperada para o licitante (BULOW;
KLEMPERER, [1996).

Por exemplo, a participacao no leildo pode ser afetada se os potenciais licitantes en-
tendem que o mecanismo é injusto (MILGROM, [2004). Nesse sentido, pode haver uma redugao
de interesse do mercado se as regras favorecerem alguns licitantes, ou se as regras desencora-
jarem a entrada de novos participantes.

Além da credibilidade das regras, a forma de alocagédo dos direitos de propriedade
também tém se demonstrado importante para o sucesso ou insucesso de um leilao. No caso de
leildes voltados para o setor de infraestrutura, além da receita esperada, € necessario considerar
outros fatores relativos a continuidade da execucao do contrato.

A possibilidade de baixo desempenho do vencedor — ou até mesmo de desisténcia
do contrato — pode impactar negativamente a fase de lances do leildo (MILGROM, [2004). Isso
porque o lucro maximo esperado de uma companhia ndo aumenta em relagdo ao seu orgamento
disponivel. Entao, um licitante com menor disponibilidade de recursos tende a participar da licita-
¢ao com lances mais agressivos, ampliando o risco de baixo desempenho ou de desisténcia do
contrato em fungao de restricbes orgamentarias.

Nesse sentido, Burguet, Ganuza e Hauk/ (2012) avalia mecanismos de leildo e os in-
centivos gerados pela responsabilidade contratual limitada em relacao a faléncia dos participantes
e a inexecugao dos contratos.

Os autores sugerem que licitantes em melhor situagcao financeira perdem mais recur-
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sos em valores absolutos nos casos de choques de custos. Entao a estratégia adotada por esses
participantes tende a ser mais conservadora com lances mais baixos. J& empresas em situagéao
econdmica mais fragil tendem a apresentar lances mais agressivos. Assim, a realizagao de leildao
considerando o maior lance pode resultar na selecdo de empresas com maior probabilidade de
faléncia, ou de baixo desempenho durante durante a execugao do contrato.

Pagnozzi e Saral (2019) estuda diferentes condicées de responsabilizagdo dos ven-
cedores de leildes nos casos de nao cumprimento integral dos contratos. Os autores sustentam
que ha uma mudanga no comportamento dos licitantes a depender da forma e do nivel de res-
ponsabilizacao dos licitantes. Os licitantes tendem a apresentar lances mais arrojados quando a
responsabilizacao é baixa ou quando ha possibilidade de se revender o contrato. Ja responsabili-
dade integral do licitante em caso de néo prestagéo do servigo tende a resultar em lances menos

agressivos.

A ampliagéo do segmento de transmissao de energia elétrica desde 1999 tem sido
realizada por meio de leildes de transmissao de energia elétrica. A Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) estrutura os leildes a partir de orientacado publicada pelo Ministério de Minas e
Energia (MME). Atualmente, o plano de outorgas de transmissao de energia elétrica (POTEE) é
o documento que determina quais empreendimentos serao licitados.

As obras constantes do POTEE sao determinativas, porém a Aneel, de forma discri-
cionaria, deve determinar qual a melhor forma de outorga desses empreendimentos. Assim, a
Agéncia tem realizado os leildes por lotes, unidades compostas de empreendimentos que, usual-
mente, apresentam sinergia de localizagao.

A Aneel adota, como paradigma para o segmento de transmissao de energia elétrica,
a competicao pela menor receita pela prestacao do servigo publico. Definido o concessionario
e a receita pela prestacdo do servigo, a regulagao é feita por receita maxima (revenue cap),
ou seja, os ajustes na receita sdo realizados, principalmente, pela inflagdo do periodo, e ha,
subsidiariamente, corre¢des por fatores técnicos, como indisponibilidade do servigo.

A partir dessa estrutura, a expansdo do segmento de transmissao tem apresentado

relativa estabilidade regulatoria.
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Desde o ano 2000, o desenho e a dindmica dos leildes de transmissdo apresentam
poucas modificagcdes. Em sintese, a concessao é outorgada ao licitante que apresentar o menor
valor de tarifa de transmisséo, que corresponde a receita anual que o concessionario recebera
pela prestagéo do servigo publico.

Preliminarmente, ha uma etapa de pré-qualificacdo econdémico-financeira, juridica,
técnica e fiscal dos licitantes, e apenas os pré-qualificados seguem para a etapa de lances. A
selegdo do menor valor de tarifa é realizado de forma hibrida.

Na sequéncia, ha uma etapa de leilao fechado de primeiro preco, na qual os licitan-
tes pré-qualificados apresentam lances que serdo avaliados pelo menor valor da receita anual
proposta.

Caso os valores apresentados pelas demais propostas sejam superiores a 5% do
valor da melhor proposta, esta sera declarada a proposta vencedora e o leilao se encerra na
primeira fase. Entretanto, caso haja propostas com diferenga igual ou inferior a 5% da melhor
proposta, ha possibilidade de uma segunda etapa.

A segunda etapa apresenta é realizada com lances sucessivos em viva voz, e contara
com os participantes que apresentarem propostas no limite de 5% da melhor propostas. Os
lances de viva voz devem ser inferiores a menor oferta apurada na fase de lances fechados, e as
diferencas entre os lances devem ser de 0,1% sobre a menor proposta da fase fechada. Caso
néo haja ofertas validas na etapa oral o vencedor sera aquele que apresentou a melhor oferta na

primeira etapa.

Do ponto de vista da modicidade tarifaria, caracteristica de adequacao do servigo
publico prevista no art. 62, §1° da Lei das Concessdes (BRASIL, 1995a), a Aneel estipula que os
lotes sa@o levados a leildo com uma receita anual permitida (RAP) maxima, que possui caracteris-
tica de preco de reserva do leildo.

A metodologia utilizada para definicdo do prego de reserva do leilao também teve
poucas alteracbes em sua estrutura. Em sintese, para definir a RAP maxima, calcula-se a receita
que resulta em valor presente liquido nulo para o fluxo de caixa do projeto considerando uma taxa

de desconto regulatéria.
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Desse modo, o regulador busca que o0 preco cobrado pelo concessionario coincida
com o custo médio de longo prazo, ou seja, que a tarifa de transmissao se iguale aos custos totais
resultantes da operacdo e manutencao do servigo prestado, incluindo a remuneracdo adequada
para os investimentos realizados pela empresa regulada.

A despeito dessa metodologia ser utilizada nas planilhas de fundamentagédo da RAP
de leildes desde 2004 (ANEEL, 2023a), sua positivacdo em procedimentos ocorreu apds aprova-
¢ao do submédulo 9.8 dos Procedimentos de Regulagao Tarifaria (ANEEL, 2015b).

Os custos de implantacao do empreendimento, a taxa de desconto regulatoria e 0
prazo de implantagdo do empreendimento sao parametros de grande sensibilidade no modelo de

célculo do preco de reserva.

A Aneel avalia os custos de implantagdo dos empreendimentos meio de um sistema
de orgamentacdo paramétrico denominado Banco de Precos de Referéncia. Além de sua im-
portancia na organizacao de leildes de transmissao, o Banco de Precos também é essencial na
regulacao por incentivos utilizada para reforcos e ampliagdes de instalacées de transmissédo, uma
vez que traz os custos utilizados para definicao da receita maxima prevista.

O Banco de Precos decorre de um acordo de cooperacao técnica celebrado entre
a Aneel e as Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras) no ano de 2002. Houve um primeiro
trabalho de coleta de precos de mercado para a composi¢cao do banco de dados em 2007, e, no
final de 2008, foi concluida a implantagao do sistema de orgamentacéo de linhas de transmissao
e subestacao (ANEEL, [2008b).

Entre 2007 e 2018, o sistema passou por 10 alteracdes pontuais, sem ampla revisao
dos precos coletados inicialmente (ANEEL| [2018b). Nesse periodo, os pregos cotados, ainda em
2007, eram apenas reajustados por uma cesta de indices de inflagdo como délar, IGP-M, IPCA,
Sinapi, cobre, entre outros.

Apenas em 2018, apds a realizacdo da Audiéncia Publica 31/2018, houve ampla

revisdo na formagéo de precos de materiais e equipamentos (ANEEL, 2018a).
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A taxa de desconto utilizada no modelo de fluxo de caixa para célculo do valor pre-
sente liquido é obtida por meio do custo de capital ponderado médio (WACC do inglés weighted
average capital cost).

Mais especificamente, o WACC ¢é o resultado da ponderagao do custo de oportuni-
dade dos acionistas do empreendimento K, (custo de capital proprio) e do custo de captagédo
de dividas para o financiamento do projeto K, (custo de capital de terceiros) descontados os
beneficios tributarios (1 — T) relativamente a proporgao de capital dos acionistas investido no

empreendimento & ,:
WACC = 5K, +(1—8)K,(1—T)

Os parametros utilizados para definicao no WACC nos leildes de transmissao passa-
ram por alteragdes substanciais.

O custo de capital préprio sempre foi calculado por meio do modelo de precificagao de
ativos de capital (CAPM do inglés capital asset pricing model), modelo que, utilizado para calculo
do custo de capital em mercados emergentes, considera quatro parametros: a taxa do ativo livre
de risco r;; a volatilidade (risco nédo diversificavel) do segmento de mercado f3,,; € prémio de risco

do mercado E[R,,] —r; e outros prémios de riscos associados ao pais Iy’
K, =r+ Bn(E[R,]—r) + 1, (2.3)

A definicao dos parametros foi alterada substancialmente nos leildes até 2016.
No ciclo de 2008, por exemplo, foram utilizados os seguintes pardmetros do modelo

CAPM (ANEEL, 2008a):

* taxa do ativo livre de risco r;: rendimento médio do bonus do tesouro

americano tipo “USTB10” nos ultimos 15 anos;

* volatilidade do segmento de mercado f3,,: volatilidade das empresas de
transmissao de energia elétrica nos Estados Unidos, considerando a ala-

vancagem e a estrutura de impostos do mercado brasileiro;

* prémio de risco do mercado E[R,,] — r;: média da diferenga entre o re-
torno mensal anualizado do indice SP500 e da taxa do bénus americano

no periodo de 1928 a 2007;
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* outros prémios de risco associados ao pais r,: média diaria do indice de
titulos dos mercados emergentes, calculado pelo banco J.P. Morgan nos
ultimos 10 anos; acrescida de um risco cambial calculado em funcao da

variacao entre contratos futuros de um més e a taxa de cambio a vista.

Ja os parametros do ciclo de 2011 foram calculados de forma similar, porém, o prémio
de risco associados ao pais r, considerou apenas a média diaria do indice de titulos dos mercados
emergentes (ANEEL, 2011).

No ciclo de 2015, houve a realizagao da Audiéncia Publica 8/2015, cujo resultado sub-
sidiou a inclusdo do submddulo 9.8 nos Procedimentos de Regulacdo da Tarifaria do segmento
de transmissao (ANEEL} |2015b).

A Agéncia entdo passou a considerar que a volatilidade do segmento de mercado
B,, deveria incluir empresas do segmento de construgdo pesada nos Estados Unidos, além das
empresas de transmissao de energia elétrica (ANEEL, [2015a).

Na avaliagdo do TCU, a utilizagao de dois parametros de volatilidade do segmento de
mercado nao teria sustentagao técnica, ainda mais em funcdo da considera¢do do segmento de
construgao pesada, que incorpora empreendimento com riscos muito maiores do que o setor de
de transmissao de energia. Como resultado, haveria um injustificado aumento do custo de capital
e, por conseguinte, um aumento da receita maxima considerada no prego de reserva do leildo.

Esse procedimento de calculo da volatilidade do segmento de mercado foi contestada
pelo Tribunal de Contas da Unido nos Acérdéaos 1.293/2015 e 288/2016-TCU-Plenario na avalia-
¢ao dos leildes 7/2015 e 13/2015, porém, no ciclo de 2016, houve nova alteragcdo da metodologia
de calculo pela Aneel.

Atualmente, o calculo do custo de capital proprio segue a metodologia proposta na
Audiéncia Publica 65/2016. Em sintese, a Agéncia adotou apenas as empresas do setor elétrico
no célculo da volatilidade do segmento de mercado f3,,, porém, os valores da taxa do ativo livre de
risco r; e do prémio do risco pais r, seriam representadas pelas taxas de juros dos titulos publicos
brasileiros que pagam juros reais (NTN-B, indexadas ao IPCA) (ANEEL) [2016b).

O calculo do custo de capital de terceiros, por seu turno, se baseou nas condigoes de
financiamento para o segmento de transmissao, na forma identificada pela Agéncia Reguladora.

Nos ciclos de 2008 e 2011, por exemplo, a Agéncia utilizou, como custo de capital
de terceiros, a média do valor real da taxa de juros de longo prazo (TJLP) utilizada pelo Banco

Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) nos quatro anos anteriores (ANEEL,
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2008a; ANEEL, 2011).

Tal qual em relacdo ao capital préprio, o calculo do custo de capital de terceiros foi
alterado apés a realizagao da Audiéncia Publica 8/2015. Para o ciclo de 2015, além da TJLP ado-
tada anteriormente, a Aneel também considerou a remuneragao relativa a remuneracao basica
do BNDES e uma remuneragao de risco propria do concessionario (ANEEL), |2015a).

Em fungéo da reducao dos financiamentos realizados pelo BNDES e do desenvolvi-
mento do mercado de debéntures no setor de infraestrutura, a partir de 2016 a agéncia passou a
realizar o calculo do custo de capital de terceiros em fungao da taxa de remuneragédo, em termos
reais, das debéntures emitidas por empresas do segmento de transmissao a partir dos valores de
comercializagcdo no mercado secundario (ANEEL, [2016a).

Por fim, em relagédo ao calculo da estrutura de capital do empreendimento 6, como,
antes do ciclo de 2018, a estrutura de endividamento era essencialmente derivada de financia-
mentos obtidos via BNDES, utilizava-se a possibilidade maxima de captagao junto ao banco, e.g.
(ANEEL,|2011}; ANEEL, 2008aj;/ANEEL, 2016a). A partir do ciclo de 2018, o percentual de capital
de terceiros (1—06) passou a ser calculado pela média do quociente entre divida liquida e a soma
da divida liquida com o valor de mercado das acdes emitidas pelas empresas de capital aberto

do segmento de transmissédo (ANEEL, [2018c)

O prazo de implantagao do empreendimento é outro fator que apresenta sensibilidade
no céalculo da RAP maxima utilizada pela Aneel em seus leildes. Isso porque a ampliagdo do
prazo de implantacdo do empreendimento possui o efeito de aumentar o valor da RAP teto do
empreendimento.

A Lei 9.074/1995 limitou a 30 anos o prazo dos contratos de concesséo de transmis-
sdo de energia elétrica, contados da assinatura do contrato (BRASIL, [1995b), prorrogaveis pelo
mesmo prazo, e o prazo da concessao deve ser o necessario para amortiza¢do dos investimentos.

J& o contrato de concessao do servico publico de transmissao de energia é um con-
trato de prestacao de servigo publico precedido de realizagdo de obras, ou seja, o pagamento da
receita da concessao é devido apenas quando houver a entrada em operagao do empreendimento
(ANEEL, 2023a).

Desse modo, o prazo utilizado pelo agente para implantagdo do empreendimento é

contado para fins de calculo do periodo da concessao, apesar de ndo haver pagamento de receita
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associada ao periodo.

O fluxo de receitas se inicia apds a conclusdo do empreendimento e a implantacao é
uma fase no inicio do projeto em que ha aporte de recursos pelo acionista. Assim, a ampliacao do
prazo de implantagao resulta na redugao do prazo do fluxo de receitas, além de maior desconto
pela taxa regulatoria.

Tendo em vista essas duas condi¢des, a ampliacdo do prazo de implantacao do em-
preendimento resultard em um aumento da RAP maxima do leilao.

Deve-se destacar que esse aumento da RAP maxima nao resulta efetivamente em
incremento da remuneragao pelos investimentos realizados, uma vez que o método do fluxo de
caixa garante a equivaléncia da remuneracao pelos investimentos, considerando a taxa de des-

conto utilizada.

Ha outros fatores que alteraram significativamente os leildes da Aneel. Por exemplo,
o edital do Leildo-Aneel 7/2012 inovou ao prever como requisito de habilitacdo técnica que a
concessionaria dispusesse de declaracao fornecida ela fiscalizacao da Aneel sobre o histérico de
desempenho na implantagéo de obras de transmissao nos ultimos 36 meses.

Nesse sentido, a clausula 10.9.5 do edital passou a prever que as empresas deveriam
comprovar que o tempo médio de entrada em operagao dos empreendimentos ndo era superior
as datas previstas nos respectivos contratos de concessao, e que as empresas nao teriam sofrido
mais de trés penalidades na execugao de obras de transmissao ja transitadas em julgado na
esfera administrativa (ANEEL, 2012).

O compartilhamento do risco ambiental foi outro fator relevante revisto pela Agéncia
durante a conducéo dos contratos no segmento de transmissao.

Até a realizacédo do Leildo 7/2014, os contratos de concessdo previam que as provi-
déncias necessarias junto aos 6rgaos de licenciamento ambiental seriam realizados por conta e
risco do contratado e os prazos definidos para entrada em operacao levavam em conta as neces-
sidades definidas pela EPE, além do resultado pretérito dos certames realizados pela Agéncia.
Por outro lado, os empreendedores do segmento de transmissao frequentemente questionavam
dificuldades em fungao da concluséo do licenciamento bem como a liberagao fundiéria para im-
plantag&o de linhas de transmisséo e subestacdes.

As minutas de contrato levadas a audiéncia publica 51/2015, realizada previamente
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ao Leildo de transmissao 5/2015, acrescentaram previsao especifica de compartilhamento de
riscos em que haja atraso nao imputavel ao concessionéario do licenciamento ambiental superior
ao prazo total estabelecido pelo 6rgao responsavel. Essa alteracdo levou a maiores prazos de
implantacdo e na previsdo de recomposi¢ao da receita ou na devolugéo do tempo do atraso ao

prazo total da concesséo.

Em relagdo aos resultados dos leildes de transmisséo, (Cezario, Ramos e Souza
(2009) avaliou o periodo entre 2000 e 2007 e concluiu, em coeréncia com o esperado pela teoria
de leildes, que o0 aumento do nimero de participantes resultava na redugao dos lances apresen-
tados pelos participantes.

Motta e Ramos| (2011) analisou a estratégia dos empreendedores que venceram 0s
leildes entre 2000 e 2010 e concluiu que, além do niumero de competidores, a localizacao dos em-
preendimentos licitados também era importante para se compreender os resultados dos leildes,
possivelmente em relagédo a sinergia com outros empreendimentos dos participantes.

Rocha, Moreira e Limp| (2013)) analisou as causas determinantes dos altos deségios
nos leildes de transmissao entre 1999 e 2010. Os autores observaram que a rentabilidade do em-
preendimento e o risco Brasil (diferenga entre os prémios pagos por titulos brasileiros e os papéis
de prazo equivalente emitidos pelo tesouro americano) séao fatores relevantes para determinacao
dos desagios dos lances vendedores.

Além disso, as empresas estatais apresentaram a maior parte dos lances vencedores
no periodo, e a participacao dessas empresas resultou no maior desagio médio além da maior
parte dos lances classificados como destoantes, em relacao aos outros participantes nos leil6es.

Os efeitos decorrentes da participacdo de consoércios nos leildes de transmissdo pos-
suem resultados contraditérios na literatura.

Tozei, Vieira e Mattos|(2014) avaliou os efeitos da participagao de consoércios sobre os
lances em leildes de transmissao entre 2000 e 2011. A andlise realizada pelos autores concluiu
que, no periodo, os consorcios apresentaram lances menos competitivos do que as firmas que
atuaram de forma individual, além de apresentar efeito na redu¢cdo do nimero de competidores
nos certames.

Por outro lado, [Tomazzia (2014), ao analisar a participagao dos consércios, obteve

resultados essencialmente diferentes. O autor sustenta que a formagédo de consoércios e joint
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ventures é preferivel para os agentes, sob os aspectos de eficiéncia e de redugdo da competicao
no mercado, ao passo que os efeitos poderiam ser contraditérios ao Poder Concedente. Utilizando
avaliacao empirica reduzida dos resultados dos leildes entre 2003 e 2013, o autor concluiu que o
aumento dos desagios oferecidos pelos consércios era superior ao efeito de redugcao do niumero
de participantes.

Quanto a coordenacéao de lances, |Paulo| (2012), ao avaliar os lances apresentados
nos leildes entre 1999 e 2011, identifica evidéncias que os lances dos participantes nos leildes de
transmisséo sao correlacionados, indicando nivel de afiliagdo entre os valores de avaliagdo dos
licitantes. Nesse caso, a premissa de valor préprio independente dos participantes nao pode ser
indiscriminadamente utilizada na avaliacdo desses leildes.

Zanatto| (2017) avaliou os efeitos da MP 579/2012 (convertida na Lei 12.783/2013)
na competicao e na eficacia dos leildes de transmissdo de energia realizados no Brasil. O autor
realizou uma analise dos leildes realizados entre 2003 e 2015 e concluiu que apdés a publicacdo
da MP 579, houve um aumento dos lances apresentados pelos participantes com consequente
reducao dos desagios. Concluiu o autor que a MP contribuiu para a frustragdo dos leildes de

transmissao no periodo.
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3. RESULTADOS E DISCUSSAO

O leilao de transmissao é o principal canal de expansao da rede de transmissao de
energia elétrica no Brasil. Assim, 0 sucesso na outorga de novas concessdes é basilar para
um consumo de energia elétrica em crescimento, assim como para a garantia da seguranca
energética.

A Figura [2] apresenta os investimentos licitados em leildes realizados entre 2004 e
2021 (em valores de dezembro de 2022). Em verde, sdo apresentados os valores de investi-
mentos diretos do Grupo Eletrobras; em laranja, os investimentos realizados por sociedades com
participacdo de empresas do Grupo Eletrobras; em azul os investimentos realizados integral-
mente por empresas privadas; e, em vermelho, o0s investimentos que deveriam ser realizados em
lotes que nao receberam propostas no leildo.

O sucesso das novas outorgas foi uma questao sensivel do setor de transmissao no
triénio 2014-2016, com a frustragdo de mais de 65% dos lotes levados a leilao.

A titulo de comparacao, entre o leildao 1/2004 e o 7/2014, apenas 12% dos lotes nao
receberam propostas (27 de um total de 214 lotes), representando aproximadamente 10% do total
previsto para o periodo (R$ 6,7 bilhdes de um total de R$ 63 bilhdes). Em 2015, aproximadamente

65% dos lotes levados a leilao ndo receberam propostas, frustrando parcela semelhante dos

Figura 2 — Investimentos previstos por edital
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Figura 3 — Incidéncia de participantes nos lotes levados a leildo
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investimentos previstos e necessarios naquele periodo.

Para andlise da competi¢do dos lotes levados a leildo, a Figura [3|sintetiza a distribui-
¢ao do numero de licitantes verificados nos lotes levados a leildo entre 2004 e 2021.

Constata-se que houve reducdo estatisticamente significante da competicdo entre
2014 e 2016, em comparagdo com a 2004—201 Por exemplo, a média de participagdo no
primeiro periodo foi de 3,27 licitantes por lote, chegando a 10 concorrentes pelo mesmo lote,
enquanto no segundo periodo foi de 1 concorrente chegando a, no maximo, 5 concorrentes pelo
mesmo lote. A competigao foi retomada em 2017, com a redugao de 70% na ocorréncia de lotes
vazios (4 lotes em 2017 contra 13 lotes em 2016) e participacdo média de 6,56 licitantes por
lote, chegando a 19 concorrentes. Trata-se de um aumento estatisticamente significante tanto em
relagdo ao periodo de 2014-2015, quanto ao periodo 2004-2013.

Este capitulo avalia, utilizando ferramentas da teoria de leildes e andlise das regras
do mecanismo e do contrato, possiveis causas de frustracdo dos investimentos previstos pela
agéncia entre 2014 e 2015, a atuacao da Aneel para retomada da competicao nos leildes de

transmissao, além de perspectivas de melhoria do desenho do leilao de transmissao.

' O teste de Mann-Whitney (SHESKIN| [2007), para nivel de significancia de 5%, rejeita a hipétese nula em que a

distribuicdo do numero de propostas recebidas na etapa fechada para nos lotes entre 2004-2013 € menor do que
a distribuicdo do nimero de propostas para os lotes entre 2014 e 2015.
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A literatura usualmente aponta a Medida Proviséria 579 de setembro de 2012 como
principal fator de frustracdo dos leildes realizados entre 2014 e 2015 — c.f. (ZANATTO, [2017) e
(CASTRO et al., 2018). Porém, entende-se que a concentracao das outorgas dos leildes anteri-
ores e a mecanismos adotados pela agéncia para aumento da eficiéncia na selecdo do contrato
atuaram de forma mais imediata na frustracdo dos resultados entre 2014 e 2015.

Mais especificamente, 0 modelo de expansao do setor elétrico adotado com a reviséo
do modelo institucional do setor elétrico em 2004 previa a Eletrobras atuagédo suplementar no
financiamento da expansao do setor (CNPE, 2003).

No segmento de transmissao de energia, essa atuagéo se consolidou na forma de
parcerias estratégicas com parceiros privados, com a formacao de sociedades de propdésito es-
pecifico para implantacao e operacao de novos empreendimentos (CASTRO; BUENQO, 2006).

A atuacéo do grupo Eletrobras foi essencial para o sucesso dos leildes de transmis-
sao até o ano de 2014. Nesse periodo, aproximadamente 50% dos investimentos previstos em
empreendimentos licitados com sucesso foram outorgados diretamente a empresas do grupo, so-
zinhas ou em consoércio. A participacdao do grupo se deu em aproximadamente 50% dos lotes
(109 de um total de 214 lotes) e logrando éxito em mais de 75% de sua participacédo (85 lotes de
um total de 109 participagoes).

As estatais, sozinhas ou em consoércio, estiveram como o Unico ofertante em aproxi-
madamente 25% dos lotes em que participaram (26 de total de 106), o que representou mais de
17% dos investimentos previstos nos leildes até o ano de 2014.

A atuacao da Chesf nos leildes de transmissao se destacou em comparagéo ao resto
mercado. Isso porque os lances apresentados pela empresa foram estatisticamente inferiores
aqueles apresentados por empresas privadas que venciam seus Ioteﬂ

Entre 2004 e 2013, a Chesf apresentou 66 lances com desagios, em média, na ordem
de 43% da RAP maxima, enquanto as empresas privadas venceram seus lotes, no periodo, com
desagios de 26% em média. A titulo de comparacao, as outras estatais do grupo Eletrobras
apresentaram, no periodo, lances em 122 lotes com média de 16% de desagio. A Chesf se

sagrou vencedora em aproximadamente 40% dos lotes em que participou (26 de um total de 66

2 O teste de Mann-Whitney (SHESKIN, |2007), para nivel de significancia de 5%, rejeita a hipétese nula em que a

distribuicdo dos desdagios dos lances apresentados pela Chesf entre 2004-2013 é menor do que a distribuicdo
dos desagios nos lances fechados vencedores apresentados por empresas privadas no mesmo periodo.



Coletanea de Pés-Graduacao [Analise Economica do Direito] 28

participagdes).

E possivel que a atuagdo da companhia tenha se lastreado em estratégias de maior
aversao a risco, visando a manutencao da predominancia da companhia no segmento de trans-
missdo na regido Nordeste, ja que, entre 2004 e 2013, a Chesf obteve mais de 65% das outorgas
na regidao. Os lances apresentados por empreendedores privados na regidao Nordeste apresen-
taram, em média, 38% de desagio na fase fechada, enquanto os que se lograram vencedores
apresentaram desagios de 41% em média.

Além disso, os lotes nos quais a Chesf participou apresentaram uma quantidade esta-
tisticamente inferior de concorréncidﬂ Com a participagao da Chesf na concorréncia, havia média
de 3 licitantes por lotes, enquanto, sem a participacdo da estatal, a concorréncia média era de 4
licitantes.

A despeito dos grandes investimentos outorgados entre 2004 e 2012 a Chesf e dos
altos desagios praticados pela companhia, previamente ao Leildo 7/2012, a Chesf apresentava
470 dias de atraso médio em seus empreendimentos. Os atrasos da companhia eram muito
superiores aos atrasos dos outros possiveis licitantes do certame.

Assim, essa longa manutencao de altos desagios por parte da companhia pode ter
gerado forte reducao da concorréncia além do custo de oportunidade dos investimentos em em-
preendimentos na regido.

O edital do Leildao-Aneel 7/2012 inovou ao prever, como requisito de habilitacdo téc-
nica, que a concessionaria dispusesse de declaracao fornecida ela fiscalizagédo da Aneel sobre o
histérico de desempenho na implanta¢éo de obras de transmisséo nos ultimos 36 meses.

A clausula de habilitacdo 10.9.5 acrescentou, como critério de habilitagdo técnica,
que as empresas deveriam comprovar que o tempo médio de entrada em operagdo dos em-
preendimentos que lhes foram outorgados ndo era superior as datas previstas nos respectivos
contratos de concessdo, e que as empresas nao teriam sofrido mais de trés penalidades — ja
transitadas em julgado na esfera administrativa — na execugéo de obras de transmissao.

Essa clausula visou dar efetividade a previsao ao art. 30, Il, da Lei 8.666/1993 e ao
artigo 37, XXI da Constituicao Federal que prevé que nos processos licitatérios sdo permitidas
“exigéncias de qualificacao técnica e econdmica indispensaveis a garantia de cumprimento das

obrigacoes”.

3 O teste de Mann-Whitney (SHESKIN, |2007), para nivel de significancia de 5%, rejeita a hipdtese nula em que

o0 a distribuicdo do numero de lances apresentados na etapa fechada em lotes com participagéo da Chesf entre
2004-2013 é maior do que o numero de lances na etapa fechada em lotes compostos apenas por empresas
privadas no periodo.
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Destaca-se que a Chesf ndo obteve habilitagdo técnica para participagao nos leildes
desde o Leilao 7/2012 até os leildes realizados em 2021. Além disso, as outras empresas do
grupo Eletrobras também tiveram dificuldades em funcdo da nova clausula de habilitagdo. No
leilao 7/2012, Eletronorte e Furnas também apresentaram atrasos que as impediriam de obter
habilitagao técnica para participacao nos certames. De toda sorte, entre 2013 € 2015, as empre-
sas conseguiram reverter pontualmente a situacao de inabilitagao técnica prevista.

Em relagao as causas dos atrasos em linhas de transmissao, em especial da Chesf e
de Furnas, o Tribunal de Contas da Uniao (TCU), em diferentes auditorias, identificou problemas
com a gestdo de projetos e de contratos de implantagdo de empreendimentos das empresas
(Acordao 600/2016-TCU-Plenério e Acérdao 2.511/2019-TCU-Plenario).

A Ultima outorga realizada a empresa do grupo Eletrobras foi o Lote A do Leilao-Aneel
4/2014, cujo contrato foi celebrado inicialmente com a Eletrosul, tendo posteriormente sua cadu-
cidade declarada pela Portaria-MME 466/2018, de 1/11/2018 apés sucessivos atrasos (Processo
Administrativo-Aneel 48500.005987/2016-10).

E certo que a adesdo do Grupo Eletrobras a renovacgdo antecipada dos contratos
de geracao e de transmissao, nos termos da MP 579 (convertida na Lei 12.783/2013) causou
reducao das receitas do grupo a partir do exercicio de 2013 e, consequentemente, da capacidade
de geracao de caixa das empresas do grupo. Contudo, essa restricao de investimentos € posterior
ao impedimento de habilitagao técnica de Furnas, Eletronorte e Chesf em fungdo de sucessivos
atrasos em seus empreendimentos.

Complementarmente a atuacao do grupo Eletrobras, as empresas espanholas, em
especial Abengoa e Isolux, foram outros investidores importantes para o sucesso dos leildes de
transmissao entre 2004 e 2014.

Essas companhias adotaram estrutura corporativa com ramos especializados em ser-
vicos de engenharia e também ramos especializados apenas na area de servigos de infraestru-
tura. Assim, com uma estrutura societaria verticalizada, seria possivel equilibrar receitas de curto
prazo — obtidas por meio da prestagdo de servicos de engenharia na etapa de implantagéo
— com receitas de longo prazo -— obtidas a partir da remuneragao das concessées (CASTRO;
BRANDAO; OZORIO, 2010).

As empresas espanholas, sozinhas ou em consércio, participaram da concorréncia
de mais de 35% dos lotes (81 de um total de 214 lotes), obtendo éxito em mais de 40% do
total de sua participacdo (33 de um total de 81 participagdes). As empresas espanhdis teriam

participagdo, sozinhas ou em consércio, em mais de 28% do total de investimentos previstos
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entre 2004 e 2014.

ApoOs rapida expansao das empresas espanholas, muito em funcao de alta alavan-
cagem financeira, a revisdo na politica de incentivos ao mercado espanhol de energia renovavel,
ocorrida em 2013, resultou em forte degradagédo na estrutura financeira das companhias. Essa
crise levou a eventos de inadimpléncia da divida das empresas tanto no Brasil quanto no exterior
(SMITH, 2015; BUCK; HALE! 2015).

Como os investimentos no setor de transmissao, entre 2004 e 2014, estavam concen-
trados em poucos agentes — em conjunto, o grupo Eletrobras e as espanholas Abengoa e Isolux
eram responsaveis por aproximadamente 68% do total dos investimentos licitados —, subitamente,
0 segmento de transmissao perdeu os principais investidores no setor em fungédo dos recorrentes
atrasos nos empreendimentos das empresas Eletrobras e do grave desequilibrio nas empresas
espanholas.

Para o sucesso do leildo, além da receita esperada, € necessario considerar outros
fatores relativos a continuidade da execugao do contrato. Além disso, ha uma mudanga no com-
portamento dos licitantes a depender da forma e do nivel de responsabilizagdo dos licitantes, ja
que os licitantes tendem a apresentar lances mais arrojados quando a responsabilizacao é baixa.

Tendo em vista esses pressupostos de analise de leildes, conforme apresentado na
se¢ao entende-se que € plausivel que a propria concentragdo das outorgas, associado ao
baixo desempenho dos principais concessionarios tenha refletido negativamente na competicdo

apods a saida desses grupos.

Dado o baixo nivel de sucesso de outorga no leildes de transmissao entre 2014-
2015, a Aneel atuou principalmente em trés pontos utilizados na estruturacdo e no calculo da
RAP teto: taxa de desconto regulatéria (WACC), prazo para implantagao dos empreendimentos
(compartilhamento do risco ambiental), e valor médio de investimento previsto nos lotes levados
a leildo, em comparacao com os lotes frustrados do periodo.

A metodologia adotada pela Agéncia para calculo do WACC teve alteracdes pontuais
entre 2004 e 2014. Porém, apés a frustragdo de grande parte dos investimentos previstos entre
2014 e 2015 em fungéo da auséncia de interessados nas concessoes, houve alteracées substan-
ciais em 2015 e em 2016 visando aumentar a RAP méxima dos lotes levados a leildo, na tentativa

de tornar o leildao mais atrativo — c¢.f. se¢do|2.2.2.2| Os valores utilizados pela Agéncia como custo
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Figura 4 — Custo de Capital Regulatério (WACC) entre 2004 e 2021
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Figura 5 — Risco Brasil (indice EMBI) e taxa de juros de longo prazo (TJLP) entre 2004 e 2021
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de capital regulatério para célculo da RAP méxima se encontram apresentados na Figura [4]
Entre 2004 e 2014, a Agéncia utilizou essencialmente o modelo CAPM para célculo
do custo de capital préprio, acrescido de um risco brasil obtido partir do indice EMBI, e o custo de
capital de terceiros obtido a partir da taxa de juros de longo prazo (TJLP) utilizada pelo BNDES.
No periodo, conforme apresentado na figura [5, ha redugao tanto do risco Brasil (representado
no indice EMBI) quanto da TJLP, que, evidentemente, concorreram para reducdo da taxa de

desconto regulatéria no periodo.
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Tendo em vista 0 aumento de lotes sem interessados ja nos certames promovidos em
2014, a Agéncia realizou alteragdes ad-hoc em sua metodologia de calculo da taxa de desconto
visando aumentar a RAP méxima nos leildes realizados em 2015 na tentativa de aumento da
atratividade dos investimentos.

Nos leildes de 2015 e na primeira etapa do Leilao 13/2015, realizado em 2016, a
Aneel estabeleceu, em sua metodologia, um risco setorial que incluiria o risco do setor de cons-
trucdo pesada durante a implantagdo do empreendimento e o risco do setor de transmissédo de
energia durante a operagao e manutengcao do empreendimento. Ja a partir da segunda etapa do
Leilao 13/2015, realizado em 2016, a Aneel adotou a taxa de juros real da NTN-B como ativo livre
de risco e do risco brasil, enquanto o custo de capital de terceiros calculado a partir da taxa média
de comercializagdo no mercado secundario de titulos de crédito das empresas de transmissao.

A metodologia adotada pela Agéncia fundamenta o prego de reserva no calculo da
receita que resulta em valor presente liquido nulo para o fluxo de caixa do projeto considerando
uma taxa de desconto regulatéria — c.f. secao Assim, considerando a abordagem de
regulagdo por receita maxima (price cap), entende-se que a Agéncia adota o preco de reserva
das licitagdes como o valor do beneficio minimo esperado para o objeto do leilao.

Por outro lado, os resultados da analise de leildes demonstram que o prego de reserva
deve ser superior ao beneficio minimo esperado, levando em conta também a taxa de risco dos
licitantes — c.f. segao e Eq. (2.9). E esperado que ocorra uma reducéo de eficiéncia do
mecanismo de contratacdo, uma vez que ha uma probabilidade que os licitantes com prego de
reserva inferior ao beneficio minimo sejam excluidos do certame.

Com a subita retirada dos principais empreendedores do segmento de transmissao,
seja em funcao da nao habilitagcdo técnica das empresas do Grupo Eletrobras ou da dificuldade
financeira enfrentada pelas empresas espanholas Abengoa e Isolux, entende-se que ha uma
alteracdo na funcdo da taxa de risco dos agentes que nao foi capturada pela Agéncia. Sem a
utilizacao da metodologia adequada segundo a teoria de leildes, as alteragdes ad-hoc utilizadas
pela Aneel para ajuste do preco de reserva foram suficientes para ndo excluir os investidores
remanescentes, porém ha pouca informagao sobre a otimalidade da metodologia utilizada.

O compartilhamento do risco ambiental foi outro fator relevante na reestruturagéo
realizada ap6s 2014. Isso porque a Agéncia iniciou a considerar o compartilhamento do risco
ambiental pelos atrasos no licenciamento nao imputaveis ao concessionario apds a realizacao do
Leildao 7/2015. Além disso, a Agéncia comegou a adotar os prazos maximos de licenciamento

no ambito federal na definicdo dos prazos de implantagdo dos empreendimentos. Essa altera-
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Figura 6 — Incidéncia do prazo de implantacao dos lotes levados a leildo
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¢ao trouxe alteragéo substancial nos prazos de implantagéo dos lotes levados a leildo, conforme
verifica-se na Figura@ﬂ

Além de maior seguranga para o empreendedor, 0 aumento do prazo de implanta-
¢ao reduz a fase de operacdo do empreendimento, na qual h& efetivamente o pagamento pela
prestacéo de servigo de transmissao de energia. Nesse caso, hd também um aumento do valor
nominal da RAP em funcéo da alteragdo do prazo de concessao.Esse aumento da RAP maxima
ndo resulta efetivamente em incremento da remuneragédo pelos investimentos realizados, uma
vez que o método do fluxo de caixa garante a equivaléncia da remuneragao pelos investimen-
tos, considerando a taxa de desconto utilizada. Todavia, caso o0 empreendedor tenha ganhos de
produtividade na fase de licenciamento e seu empreendimento inicie a operacao antes do prazo
previsto, a remuneracao dos investimentos pode aumentar substancialmente.

Outra alteracao realizada pela agéncia foi a redu¢cdo do montante de investimento
previsto nos lotes levados a leilao. Ha diferenca estatisticamente significativa entre o montante
de investimento previsto nos lotes que tiveram sucesso entre 2004-2015 e daqueles que nao
tiveram proponentes no biénio 2014-2015 E] Isso porque os leildes que obtiveram sucesso até

2015 apresentam média de R$ 587 milhdes de investimento (valores de dezembro de 2022),

4 O teste de Mann-Whitney (SHESKIN| |2007), para nivel de significancia de 5%, rejeita a hipétese nula em que a
distribuicdo dos prazos para implantacdo nos lotes entre 2004-2014 ¢ inferior a distribuicdo dos prazos nos lotes
apos 2015.

5 O teste de Mann-Whitney (SHESKIN| 2007), para nivel de significancia de 5%, rejeita a hipétese nula em que a
distribuicdo dos investimento nos lotes entre 2004-2015 que receberam propostas na etapa fechada é inferior a
distribuicdo nos lotes que néo receberam propostas entre 2014-2015.
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Tabela 1 — Avaliagéo da participacdo em leildes de transmissao

coeficiente erro padrao

companhia estatal 0,4413 0,333
companhia espanhola 2,5477 0,362
wacc 0,5506 0,092
investimento -0,3020 0,151
prazo -0,0535 0,014
constante [2004-2016] -0,0239 0,662
constante [2017-2021] 7,8918 0,742

enquanto os lotes vazios entre 2014 e 2015 média de R$ 878 milhdes de investimento (valores
de dezembro de 2022).

A avaliagcédo da efetividade das alteragbes realizadas pela Agéncia para aumentar a
participagdo de empreendedores nos leildes de transmissao é realizada por meio da andlise da
participacéo nos leildes de transmissdo utilizando 6 fatores: o montante de investimento (em
valores de dezembro de 2022), o prazo para implantacdo do empreendimento (prazo), o custo
de capital ponderado regulatério utilizado para calculo da RAP maxima (wacc), uma variavel re-
presentando a participagcdo de uma empresa espanhola (empresa espanhola), e uma variavel
representando a participacdo de empresa estatal (empresa estatal), e uma taxa de participagéo
constante independente dos fatores avaliados (constante).

O modelo é desenhado a partir dos fatores de avaliagdo propostos de efeitos fixos
da participacdo em cada lote entre 2004-2016 e 2017-2021 (GREENE, 2011). O célculo dos
parametros foi realizado por meio de uma regresséao utilizando o método dos minimos quadrados
ordinarios (GREENE, [2011), e os resultados obtidos se encontram dispostos na Tabela[l]

A partir dos parametros calculados para o modelo, é possivel dimensionar o desafio
enfrentado pelo setor em fungdo da auséncia das empresas do grupo Eletrobras e das compa-
nhias espanholas nos leildes apds 2013.

A participagdo das empresas espanholas, por exemplo, contribuiu com aproximada-
mente 2,54 participantes por lote. Esse resultado, a primeira vista, pode parecer pouco consis-
tente, contudo, uma avaliagao mais detida pode indicar a preferéncia dessas empresas por lotes
que apresentavam maior atratividade.

Por outro lado, a participagdo das empresas estatais contribuiu com aproximada-
mente 0,44 participantes por lote, no periodo em que estas companhias estavam habilitadas a

participar dos leilGes.
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Este resultado também exige uma avaliagdo mais detida da situagdo, uma vez que a
a proxima participagao estatal deveria contribuir com, no minimo, um participante por lote. Duas
hipéteses complementares justificam o valor obtido.

Primeiramente, as empresas estatais atuaram, em grande parcela das situa¢des, em
consércio com socios privados, nesse caso, a participagdo em consércio nao teria incentivado o
aumento de competicao no lote.

Além disso, é possivel que tenha ocorrido a dissuaséo da atuagao privada como con-
sequéncia de uma atuagao mais arrojada que resultou, por exemplo, em recorrentes atrasos na
entrega dos empreendimentos. Como a realizagao de estudos e avaliagdo dos empreendimentos
€ uma atividade que consome recursos das companhias, é possivel que os privados que nao
estivessem atuando em cons6rcio com as empresas estatais tenham desistido de concorrer em
parte dos lotes.

Assim, considerando os efeitos agregados da auséncia das empresas estatais e das
empresas espanholas nos certames de 2014 e 2015, houve uma reducado de aproximadamente 3
participantes por lote. A atuacdo da Agéncia na recuperacao da competitividade se demonstrou,
em geral, coerente com o incentivo ao aumento de concorréncia nos leildes de transmissao, a
despeito de algumas variaveis ndo terem apresentado forte influéncia na participacao.

A influéncia da taxa de desconto regulatéria na participagao nos leildes, por exemplo,
apresentou um efeito de 0,55 participantes por ponto percentual do WACC. Ou seja, pelo modelo,
a alteracado da metodologia entre 2014 e 2016, que resultou em um aumento do WACC 5,57%
do Leilao 1/2004 para 9,72% no Leildo 5/2016 foi responsavel pela inclusédo de aproximadamente
2,3 concorrentes em média.

A reducédo dos investimentos por lote apresentou efeito de -0,3 participantes por bi-
Ihao de investimento previsto. O efeito dessa variavel, portanto, mais ténue do que a influéncia
do WACC. Isso porque o aumento dos investimentos previstos entre 2014-2015 teria sido res-
ponsavel, segundo o modelo, em média, pela redu¢cdo de menos de 0,1 participante por lote, e
a reducao apds 2017 teria sido responsavel pelo aumento de participacdo na mesma ordem de
grandeza..

O compartilhamento do risco ambiental e a mudanga nos prazos de implantagdo do
empreendimento, isoladamente, ndo se demonstraram suficientes para incrementar a participa-
¢ao na concorréncia dos lotes. Isso porque cada més acrescido ao prazo de implantacdo do
empreendimento apresentou efeito de redugédo em 0,05 concorrentes nos lotes.

Uma interpretacao razoavel para o resultado é que os empreendimentos com maior
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prazo de implantagcao também sao empreendimentos que possuem maior complexidade e, con-
sequentemente, risco de implantacdo. Nesse caso, poderia haver menor procura por empreendi-
mentos de maior complexidade.

De toda sorte, a partir do modelo, considerando a mudanga dos prazos de implanta-
¢ao e compartilhamento do risco ambiental apos o leilao 7/2015, esse fator, em especifico, teria
resultado na reducédo de 1,5 concorrente em cada lote.

Todavia, se o resultado for ser avaliado em conjunto com as constantes identificadas
para o periodo 2004-2016 e 2017-2021, é possivel que a aumento da seguranga institucional
resultante do amadurecimento e confianga do mercado na regra de compartilhamento dos riscos
ambientais seja um dos fatores que tenha elevado a participacéo de -0,02 participantes por lote
para 7,89 participantes por lote.

O aumento da concorréncia identificado nas constantes, por seu turno, € um fator
muito relevante para solidificacdo da utilizacdo dos leildes como instrumento de licitagao das
concessdes do segmento de transmissdo de energia, além de contribuir para a revelagdo da
avaliagédo dos pregos de concessao praticados pelos agentes.

A teoria de leildes indica que, em um leildo fechado de primeiro preco, a apresentacao
de apenas uma fracao da avaliagao privada é a estratégia de equilibrio dos agentes participantes
—c.f.

Por exemplo, considerando premissas simplificadas de neutralidade a risco, valores
privados independentes, simetria entre os agentes e avaliagbes uniformemente distribuidas, o
aumento da concorréncia de 3 para 9 lances validos (como o verificado entre 2004-2013 e 2017-
2021, respectivamente) também aumentaria os desagios apresentados pelos agentes em mais
de 20% — c.f. Eq. (2.9).

A Figura[7|apresenta a distribuicdo dos maiores desagios na fase fechada em funcao
do numero de concorrentes nos leildes entre 2004 e 2021. Comparando os desagios verifica-
dos para as situagbes de 3 e 9 lances validos (valores médios entre 2004-2013 e 2017-2021,
respectivamente), constata-se um aumento estatisticamente significante da distribuicdo lances
vencedores [f], com um aumento na ordem de 20% da média dos lances vencedores (média de

27,2% de desagio com 3 participantes e média de 47,5% de desagio com 9 participantes).

& O teste de Mann-Whitney (SHESKIN, |2007), para nivel de significancia de 5%, rejeita a hipétese nula em que a

distribuicdo maiores desagios na fase fechada em lotes que receberam 3 propostas validas é superior a distribui-
¢ao nos lotes com 9 propostas validas.
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Figura 7 — Deségios apresentados na fase fechada em fungéo do niumero de concorrentes

~
o
L
|
1

D
o
1

L o T
N T

[
o
1

.
1

[ LEspaTes

N
o
)

3 g
|
—
|
I_

Desagio fase fechada [%]
H

2
e
|
|_

o
I|

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Numero de participantes

Atualmente, a Agéncia emprega um desenho de leildo hibrido com duas fases, o
que permite mitigar, em parte, os efeitos de assimetria entre os agentes. Isso porque cada fase
possui caracteristicas complementares, como evidenciado, por exemplo, na analise de leildes
assimétricos de Maskin e Riley| (2000) — c.f. secao[2.1.7]

Mais especificamente, os leildes de transmissdo apresentam uma primeira fase de
lances fechados (leildo fechado de primeiro prego) e, nos casos com outras propostas até 5%
superiores a menor receita oferecida, uma segunda fase de lances abertos (leildo inglés).

O leilao fechado de primeiro preco tende a capturar o beneficio de situacbes em que
um dos competidores possui avaliacdo muito superior a dos componentes (por exemplo, em caso
de maior eficiéncia na implantagao do projeto ou de menor custo de oportunidade de seu capital).

Por outro lado, o leilao inglés é preferivel ao leiloeiro quando dois competidores com-
petem seriamente, o que contempla a situagdo na qual os licitantes apresentam os principais
lances com diferenga inferior a 5%. Nesse caso, o maior lance da primeira fase representaria um
novo prego de reserva para esta segunda fase, como avaliado por|Dutra e Menezes| (2002).

A despeito do sucesso na intervencao da Agéncia e da consolidagédo de investimen-
tos no setor de transmissdo de energia e da robustez do leilao hibrido para compensagéo de

assimetria entre os agentes, identificam-se algumas oportunidades de melhoria no mecanismo.
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De forma mais simples, entende-se que é possivel obter melhoria da eficiéncia do
mecanismo por meio da divulgacao da lista dos pré-qualificados para a licitagcao, bem como dos
concorrentes registrado para participacao na fase fechada apés a conclusao da primeira fase.

Conforme verificado na literatura, pode se melhorar a eficiéncia do leilao fechado de
primeiro preco ao nao permitir que os participantes ndo saibam a quantidade total de compe-
tidores. Assim, os licitantes avessos ao risco podem ter uma expectativa de que havera mais
participantes no certame do que o leiloeiro, resultando em uma receita esperada superior aquela

em que os agentes conhecem o nimero de participantes — c.f.
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Este trabalho teve como objetivo avaliar a efetividade dos mecanismos adotados pela
Aneel para estimular a competicao nos leildes de transmissao.

Os leildes de transmissao entre 2004 e 2013 permitiram grande expansao da malha
de transmissao de energia no Brasil. Nesse periodo, quase a totalidade dos empreendimentos
levados a leildo tiveram propostas validas e sucesso na outorga. Contudo, no biénio 2014-2015,
houve uma grande frustracdo dos lotes levados a leilao, sem a apresentacao de propostas para
as concessoes.

A despeito de a literatura apontar a MP 579 de setembro de 2012 como principal
causa da frustragao dos leildes realizados entre 2014 e 2015, a analise das outorgas realizadas
entre 2004 e 2012 apresenta outros fatores relevantes e precedentes a MP.

Identificou-se que o mercado estava concentrado em dois principais grupos: as em-
presas do Grupo Eletrobras (com 50% das outorgas) e as empresas espanholas Isolux e Abengoa
com mais de 15% das outorgas.

As empresas do grupo Eletrobras ja apresentavam atrasos significativos em seus
empreendimentos no ano de 2012. Como o Leildao 7/2012 passou a requerer, como critério de
habilitacao técnica, que as empresas comprovassem que o tempo médio de entrada em operacao
dos empreendimentos que Ihes foram outorgados nao fosse superior as datas previstas nos res-
pectivos contratos de concessao, as empresas do grupo, em especial a Chesf, foram impedidas
de obter habilitagédo técnica para diversos certames ao final de 2012.

Outro fator relevante para o insucesso entre 2014 e 2015 foi a crise enfrentada pelas
empresas espanholas em fungdo de mudangas na revisdo de incentivos ao mercado espanhol
de energia renovavel, o que afetou drasticamente a situagdo financeira das companhias, que
possuiam forte estratégia de alavancagem financeira.

Assim, esses dois eventos ndo relacionados com a MP 579 afetaram subitamente os
principais agentes atuantes do segmento de transmiss&o de energia, razdo que se entende mais
forte para explicar a frustragéo dos investimentos no periodo.

Nesse sentido, deve-se destacar que, a despeito de a inclusdo da nova clausula de
habilitagcdo técnica no Leilao 7/2012 ter reduzido a competigdo no setor em funcado da interdi¢cdo

de competicéo das empresas do grupo Eletrobras, entende-se que esse dispositivo € fundamental
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para garantir a sustentabilidade e credibilidade do setor no longo prazo. Isso porque as empresas
do grupo Eletrobras concentravam mais de 50% das novas outorgas no periodo, porém, sucessi-
vos atrasos na conclusao dos empreendimentos poderiam afetar a seguranca do sistema elétrico,
além de causarem uma sinalizacao distorcida dos resultados dos leildes.

Para avaliagao da recuperacao da competitividade nos leildes, realizou-se uma ana-
lise qualitativa das acdes realizadas pela Agéncia no periodo e também uma anélise quantitativa
dos efeitos dessas alteracdes e da participacdo das companhias do grupo Eletrobras e das com-
panhias espanholas em relagdo a competitividade dos certames.

Concluiu-se que a saida das empresas estatais e das empresas espanholas dos
certames reduziu, em média, 3 participantes de cada lote levado a leildao. A atuacédo da Aneel
em aumentar a receita maxima dos lotes por meio de alteragées na metodologia de calculo do o
custo de capital regulatério (WACC) foi identificado como responsavel pela recuperagéo de, em
média, 2,3 concorrentes por lote. Outro fator relevante foi a identificacdo do aumento de 7,89
participantes por lote, que pode ser explicado, principalmente, pelos avangos institucionais no
periodo e por fatores nao considerados no modelo.

Por fim, utilizando a base instrumental da teoria de leildes, avaliou-se a estrutura
hibrida utilizada pela Agéncia na estruturacao do leildao, e sua complementaridade na mitigacao de
assimetrias entre os agentes participantes. Complementarmente, identificou-se a oportunidade
de se retardar a divulgagao dos possiveis habilitados para participar do leildo, uma vez que pode
se melhorar a eficiéncia do leildo fechado de primeiro preco ao ndo permitir que os participantes

ndo saibam a quantidade total de competidores.
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