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RESUMO

TOZEI, Nayara Peneda. M.Sc., Universidade Federdligosa, fevereiro de 2013.
Efeitos da participacdo de consorcios no comportamé dos lances e desagios
em leildes de transmissdo de energia elétrica no d&il. Orientador: Wilson da
Cruz Vieira. Coorientador: Leonardo Bornacki de fdsit

Com o desafio de ampliar a capacidade instaladaémrgia elétrica no Brasil
e corrigir problemas enfrentados no setor, foi anpddo um processo de reforma
estrutural no pais. A partir desse processo, ans&oado segmento de transmissao
de energia passou a ser feita por meio de licisagia@a outorga de concessao,
utilizando o instrumento de leildes. Promover coigge em leildes para outorga de
concessao de servicos publicos de transmissdoedgi@melétrica, no Brasil, € uma
das preocupacdes da Agéncia Nacional de EnergteacléOs editais de licitacdo
permitem a participacdo tanto de empresas isolaat@noemo de consorcios. Estes
podem ter efeitos positivos ou negativos sobremapedicdo. O foco deste trabalho
foi verificar o efeito dos consércios sobre os &me os desagios dos lances, ou seja,
se os lances dados de forma conjunta foram lan@@sres ou menores e se 0S
desagios foram maiores ou menores em relacdo gosnalaresas que participaram
de forma isolada. Foram considerados os leilddzadas no Brasil de 2000 a 2011,
no segmento de transmissédo de energia elétricanFfmitas estimativas utilizando
modelos com variaveis instrumentais e de tratamdatefeitos, para considerar a
endogeneidade na decisdo das empresas de fornsira@os. As estimativas dos
606 lances vencedores e perdedores (mguteled) e do modelo com apenas as 148
propostas vencedoras foram similares. Os cons¢nms@msnédia, se relacionaram a

lances maiores e desagios menores, ou seja, mengetitivos. Também foram

vi



feitas andlises descritivas sobre os participantes leildes e sobre a relagdo dos
desagios com fatores institucionais, para caraeter competicdo no segmento.
Estudos futuros devem verificar os fatores querlawaos consorcios a lances menos
competitivos. As razdes para isso podem indicarhamgls a serem feitas nos
desenhos dos proximos leildes, para estimular samoais competitivos pelos

consorcios e reduzir estimagdes otimistas de empiadividuais.
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ABSTRACT

TOZEI, Nayara Peneda, M.Sc., Universidade FedesaVitosa, February, 2013.
Effects of consortia participation on bidding and dscounts behavior on
electricity transmission auctions in Brazil. Adviser: Wilson da Cruz Vieira. Co-
adviser: Leonardo Bornacki de Mattos.

With the challenge of expanding the installed céapaxf electric power in Brazil and
correct problems the industry was facing, a proceSsstructural reform was
implemented in the country. From this reform, tlxgansion of power transmission
segment started to be done through the processgdinhg for a concession, using the
instrument of auctions. Promoting competition ictaans for grant of concession of
public electricity transmission in Brazil is one tife concerns of the National
Agency of Electricity. In these auctions, the paption of both individual
companies or consortia is allowed. These can hagéiye or negative effects on
competition. The focus of this work was to veriheteffect of the consortia bidding
on the competition for the market, if the jointlyde were more or less and if the
discounts were higher or lower than the bids andcalints of companies
participating alone. The auctions in the segmerglettric power transmission held
in Brazil from 2000 to 2011 were considered. Estemavere made using models
with instrumental variables and treatment effetds;onsider the endogeneity in the
decision of companies to form a consortium. Estasiatesults of 606 bids, including
winners and losers (pooled model), and a model antlg the 148 winning proposals
were similar. Consortia, on average, were relatddgher bids and lower discounts -
a less competitive behavior. Descriptive analyzesevalso made on the participants
in the auctions and the relationship of discounih wnstitutional factors, to
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characterize the competition in the segment. Fusiuglies should examine the
factors that led consortia to have less compettiiids and discounts. The reasons for
this may indicate improvements to be made in theigtleof the next auctions, to
encourage more competitive bids by consortiumsraddce optimistic estimations

of single companies.



1. INTRODUCAO

1.1. Consideracgdes iniciais

No contexto dos leildes, os consorcios sdo fornmdeéeduas ou mais firmas
que decidem submeter um Unico lance, como se fossaminico competidor.
Quando é permitida a participacdo de empresas asorno nas licitagcdes publicas
brasileiras, conforme a Lei 8.666/93 (art. 33°%agsarticipacdo esta condicionada a
comprovacdo de compromisso publico ou particulacalestituicdo do consorcio,
além da indicacdo de uma empresa responsavel, dadidar, e da apresentacéo de
alguns Documentos de Qualificacdo (BRASIL, 1993)a@lo sdo documentos de
qualificacéo técnica, como existéncia de profiss®me nivel superior capacitados
para o servigo, considera-se o somatoério dos iddies de cada consorciada.
Quando é qualificacdo econdmico-financeira, avaligbr meio de indices de
liquidez e valores de Patriménio Liquido, por exemponsidera-se o somatorio dos
valores de cada consorciada, na proporcéo de specte/a participacao.

Nos casos especificos das concessdes publicaseivaasia vitoria de um
consércio pode estar, ainda, se especificado etal.edssociada a constituicdo de
uma empresa, antes da celebragdo do contrato,ro@nfwrevisto pela Lei 8.987/95,
em seu art. 21°. As Sociedades de Propésito Egmedévem ser criadas, por
exemplo, nas concessdes de rodovias e de enestfiaee{BRASIL, 1995a).

O art. 3° da Lei 8.666/93 estabelece que a ligitalghve ser utilizada visando
a selecionar a proposta mais vantajosa para a mtragdo e promover o
desenvolvimento nacional sustentavel (BRASIL, 1998) contexto das licitagcbes
de infraestrutura, no Brasil, que empregam a mdddé de leildo, a proposta mais

vantajosa representa, em geral, 0 menor custo.&esgaso dos leildes de rodovias
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federais (menor tarifa de pedagio) e de transmided@nergia (menor receita anual).
Naturalmente, a competicdo que ocorre entre agdirenconsorcios, durante o leildo,
afeta esse custo e deve ser estimulada para paeseanteresse publico.

A competitividade em um leildo refere-se a possiaile de participacdo do
maior numero possivel de fornecedores na licita;acefetiva rivalidade entre eles,
no momento do certame. Como 0s 0rgdos publicogameselquirir bens e servigos
(ou outorgéa-los) da maneira mais econdmica pos@vetentavel), € importante que
os leildes atraiam um numero suficiente de intagiss, que podem competir entre si
de tal forma que o bem seja destinado aquele ipanite que mais o valoriza,
garantindo a eficiéncia econbmica do processo. @asd irregulares da
administracdo responsavel pela licitacdo podem wxnda restricdo dessa
competitividade, por meio de requisitos de parfic§p excessivamente restritos,
como ocorreu no famoso caso do Cartel dos Vigi&antau que beneficiem
determinados fornecedores, por exemplo. Acordose eas agentes, formando
cartéis, também podem prejudicar a competicdo (2DED).

O Guia de Analise de Denuncias sobre Possiveiaddés Concorrenciais em
Licitacbes (SDE, 2009) destacou algumas das pasgivaticas anticoncorrenciais
dos agentes econémicos. Um dos esquemas de cart@p@sentacdo de propostas
ficticias, que ndo serdo aceitas ou terdo posiabié de vitdria, mas que dardo a
aparéncia de uma concorréncia genuina entre ¢anlies. Outra possibilidade € a
supressdo de propostas, caso em que a empresansiradd garante deixar de
apresentar uma proposta para apreciacdo final. d@amdxiste a possibilidade de
rotacdo de propostas, em que as empresas conspgadoncorrem em varios
leildes, mas alternam entre si a proposta queves@edora. Por fim, existe a divisdo
de mercado, em que as conspiradoras definem engres de clientes ou areas
geograficas em que cada uma pode concorrer conogiepcompetitivas. Existem
alguns indicios de conluio que podem ser elencadpartir da observacdo de um
padrdo de comportamento suspeito dos licitanteacipalmente se este for um
padréo regular ao longo do tempo, como 0 caso eraquoposta mais baixa seja
frequentemente do mesmo vencedor ou NOS casos erangpresas vengam apenas
em algumas regides (OCDE, 2009).

O efeito da participagcdo de consoércios sobre a arogrcia pode ser
ambiguo. O guia anteriormente mencionado destagewagonsorcio pode permitir

a apresentacdo de maior nimero de propostas amtemé quando possibilita a
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participacdo de pequenas empresas que, do contn@doconseguiriam competir.
Por outro lado, os consodrcios de empresas isolattantapazes de concorrer no
leildo podem ser formados para eliminar a concoraétessas empresas entre si.

Outra andlise sobre os consorcios ocorre do paniesth da assimetria entre
0s concorrentes. Um dos casos possiveis ocorredguasituacao inicial do leildo,
antes da formacdo de consorcios, era de firmaslisantes entre si, em termos
competitivos. Quando algumas dessas empresasegsfdvmar consoércios e outras
permanecem na disputa de forma isolada, as firorasocciadas podem compartilhar
recursos e informagdes, elaborando lances maisetdgmps. Assim, a formag&o dos
consércios pode criar uma situacdo assimétricaei@ol alguns participantes (os
consorcios) se tornam mais competitivos que oytasgirmas isoladas) (ALBANO;
SPAGNOLO; ZANZA, 2008). De outro modo, os consésctambém podem ser
formados para reduzir a assimetria inicialmentestente entre 0s potenciais
concorrentes, agrupando as firmas mais fracasartdo o grupo capaz de competir
com as empresas mais fortes.

Observa-se que, a principio, os efeitos dos comsbsnbre a competicao
podem advir de modificagbes no nimero de partitgzaa no acesso a informacdes
ou recursos pelas firmas (IIMI, 2004). Este autestdcou cinco possiveis causas
para a formacao dos consorcios, que serdo aprdasrdaaseguir. Em primeiro lugar,
tem-se a perspectiva de restricdo de recursosnsejas técnicos, humanos ou
financeiros. Nessa abordagem, a formacgéo dos anosdeduz barreiras a entrada,
permitindo o acesso de algumas firmas a compet¢gmwrtanto, tornando-a mais
intensa. Isso € particularmente importante quandpraj)eto esta associado a
consideraveis riscos politicos e incertezas sooiaiequer tecnologias avancadas ou
grande quantidade de capital. Assim, com a viaikdde formacéo dos consorcios,
€ possivel dividir custos e compartilhar recurslssmodo a aumentar a eficiéncia
das firmas e criar condi¢des de participagao niaucey.

A segunda causa para a formacdo dos consorcios efare r ao
compartilhamento de informacfes e expectativasapas, melhorando a estimativa
do valor do objeto sendo leiloado (lIMIl, 2004). @da a estimativa desse valor é
ruim, as empresas podem ficar excessivamente oaagelem relacdo aos lances
dados, com receio de vencer o leildo por ter stduista e sobrevalorizado o bem.
Se essa estimativa melhora com os consorcios, enolte participantes sera menor,

mas cada concorrente poderd submeter lances messsa@s, ou seja, mais
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competitivos. Moura, Canédo-Pinheiro e Daitx (20%@yeriram, por exemplo, a
formacdo de consorcios de algumas empresas comtrabide, nos leildes de
petréleo e gas, como forma de reduzir as incerteagbge 0 retorno, comuns a este
mercado. Nesse setor, as reservas e seus respevhl@res sao inicialmente
desconhecidos, mas a Petrobras, por atuar h4 mantos no mercado, estaria
potencialmente em uma posicao favoravel na assamrinformacao do setor.

A terceira causa sugere um caso de coalizdo nasical Nesse caso, a
restricdo de recursos é tdo grande que os pariteipanaturalmente se dividem em
grandes grupos que competirdo entre si. Esses rcwsO entdo, seriam
competitivos. A quarta causa restringe a possdikdde colusdo em razéo dos fortes
entrantes potenciais e de um sistema de compd#btidi de incentivos que seria
responsavel pela competitividade dos lances. Assiognsorcio teria pouco efeito
sobre o numero de participantes ou sobre os lagcesn Ultima instancia, néo
afetaria o leildo.

Por fim, limi (2004) mencionou a possibilidade ddusdo com intencao
explicita de restringir precos e dividir o objetatre os vencedores. Como é mais
facil coordenar decisfes e fiscalizar o cumprimelg@cordos quando o nimero de
empresas no mercado € menor, 0s consoércios podédalitar colusbes por essa
via. Nos Estados Unidos, como ressaltado por MoGemédo-Pinheiro e Daitx
(2012), no setor de petréleo, houve proibicdo des@rios entre as maiores
empresas do setor para evitar coluséo.

Foram observadas, ao longo do tempo, diversas desiapublicas em
regulacd@o sobre consorcios que consideraram otaspes restricdes de recursos em
comparacao com a possibilidade de colusédo. Alb&pagnolo e Zanza (2008), por
exemplo, fizeram uma analise comparativa da regalapbre a participacao de
consorcios em leildes publicos em 17 paises eusppeam base em pesquisa
realizada em 2004 e 2005. Em alguns paises, confwsizia e na lItalia, ndo era
permitido a duas ou mais firmas capazes de efdtmaes isolados se reunir em
consorcio. Em outros, como na Francga, isso eraifigondesde que ndo provocasse
danos a competicdo. Na Irlanda, as firmas podeparticipar dos consorcios se
houvesse uma lider que respondesse pelo grupoirdsagdualmente, as empresas
cumprissem exigéncias minimas legais, financeiragé@icas. Ou seja, 0s

consorcios, em geral, eram permitidos se as engpmE@a tivessem condi¢cdes de



participar de forma isolada, mas, quando nédo etaso, algumas restricbes eram

Impostas para evitar efeitos anticoncorrenciais.

1.2. O problema e sua importancia

Nos servigos de infraestrutura, os leildes saocaimente utilizados para
promover a competicio anterior ao mercado, prodoradlissipar receitas
monopolistas e selecionar o operador mais eficiggaea realizar o servigo
(GUASCH, 2004). Em decorréncia de economias delaeseade escopo, que
impediriam a adequada competicio no mercado emrsdse setores de
infraestrutura, a realizacdo de competicdo pelaader, por meio de leildes, acabou
sendo uma op¢ao muito empregada em diversos misesindo a partir da década
de 1990. Isso ocorreu em grande parte porque ia t@@reildes prometia recuperar
muitos dos ganhos que ocorreriam na presenca deetigdo no mercado, reduzindo
as perdas associadas aos monopolios (BENITEZ; ESEAC2005). Sendo
adequadamente desenhados, os leildes permitem ocag@utlas concessbes aos
provedores que mais se interessam pelo objeto sapueambém os mais eficientes,
devendo fazer o servico ao menor custo. Com issgowerno pode planejar e
estabelecer a oferta dos servigcos de infraestrgemater que arcar com 0s custos e
procedimentos de gestao ligados a provisdo dogesrv

O setor elétrico do final da década de 1980 erdwentcondicdes
desfavoraveis de financiamento associados a talfddcas que eram controladas
para combater o processo inflacionario do periodessa situacdo, o0 setor
transformou-se em gargalo para o crescimento edonddo pais, pois ndao havia
condicOes de atender adequadamente o crescimedtntnda por eletricidade que
acompanhasse o crescimento do parque produtivan 8igso, parte significativa do
consumo de energia cresce a taxas razoaveis, pafdocrescimento demografico
como pela continua difusdo de eletrodoméstico® copsumo é estimulado ainda
mais por politicas governamentais de isencdo de@stop e programas voltados a
populacao de baixa renda (IPEA, 2010).

Considerando a situacdo do pais e as dificuldadesdininistracdo de
servigos publicos pelo Estado, foi implantada uef@arma no setor inspirada no
modelo inglés. A reforma precisava atrair investdoprivados para o mercado,

tentar melhorar o desempenho econdmico-financeiresetor (minimizando, por
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exemplo, o custo do servi¢o), diminuir 0os riscogatgonamento de energia e, como
foco mais recente, tentar universalizar o acessteggia (IPEA, 2010).

Os segmentos do setor foram separados e foi ineeatia competicdo na
geracdo e comercializagcdo, mas preservando o mhmops redes de transporte
(transmissao e distribuicdo), que passaram a dergawlos a empresas vencedoras
de um leildo, por meio de competicdo anterior aoccat®. A competicdo no leildo
deve garantir uma pressdo que induza as firmasaedamenores, para vencer a
disputa. O leildo deve assegurar ao Estado e &dsmi® que O servico sera
concedido a empresa mais interessada no servige paplera executa-lo ao menor
custo, entre as empresas concorrentes. Esse iestitmravita, entre outras coisas,
que a selecéo ocorra em razéo de favoritismos daaéiciéncia.

Existem diversos formatos comumente empregadosegded, que variam,
por exemplo, conforme a dindmica (oral ou estati€hbora, satisfeitas certas
condigdes, os diversos tipos tenham resultadodasesi em termos de lances, os
leildes ndo séo equivalentes do ponto de vistaodaocréncia. No curto prazo, essa
concorréncia pode proporcionar que lances menaesam. No longo prazo, pode
afetar aspectos importantes da inddstria, como rime empresas, estrutura de
mercado, grau de inovagdo, nivel de investimentatée competicdo em leildes
futuros (OCDE, 2008).

O foco deste estudo esta na competicdo dos laldémnsmissdo de energia
elétrica no Brasil, com énfase no efeito da pgudiciio das firmas em consoércio nos
resultados dos leildes. Esse segmento opera emeeatg monopadlio regulado, com
regras rigidas de acesso e de uso do sistema. #&gded nas instalacbes de
transmissdo séo feitas pela obtencédo de autorgggdia expansdes emergenciais
ou, mais comumente, novas concessoes, outorgadasepm de licitacdo publica na
modalidade de leildo. Assim, a expansao do sistestéa fortemente relacionada a
realizacdo dos leildes, e seu planejamento envolwestudo deste processo de
competicao.

Trata-se de um segmento importante para o settniceléem razdo das
dimensbes geograficas do pais e da localizacdasaspas fontes de geragédo. O
segmento é apontado como um dos principais gardalegtor, em razao de atrasos
nas obras, em parte decorrentes de dificuldadebtemcao de licencas ambientais
(INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2012). Além disso, as iégs Sul e Sudeste estao

cada vez mais vinculadas a energia gerada na Angazfapendendo da expansédo do
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sistema de transmissao de forma estruturada, auatdee segura (IPEA, 2010).
Assim, este trabalho analisou um segmento relevaatexpansdo da oferta de
energia elétrica no pais.

As licitagbes publicas para outorgar concessfekntlas e subestacbes de
transmissdo sao utilizadas desde 1999, com o®deddndo adotados desde 2000.
Tais leildes permitiram grande ampliacdo da capaeadnstalada do setor, contando
com a participacdo da iniciativa privada no segmestn acordo com 0s interesses
das reformas neste mesmo setor. De acordo conorielgiublicado pela Aneel
(2008), em 1998, ainda antes de adotar os leiB8sasil tinha 63.918 km de redes
de transmisséo de energia. Em 1999, entrou em g primeira etapa da Linha
de Transmissdo Norte-Sul, com a licitacdo de 765dkmrede de transmissao. De
2000 a 2010, foram assinados 136 contratos, genamdaumento de 38.800 km de
linhas de transmissdo em corrente continua, commalde investimentos de
aproximadamente R$ 31,5 bilhdes.

Em 2000, foram licitados e contratados 5.236 qutilos de linhas. Em
2001, foi inaugurada a primeira linha totalmentenstawida e explorada pela
iniciativa privada, além de terem sido licitado943. km de novas linhas para
expansdo da interligacdo Sul-Sudeste e Norte-N@ddsm 2003, diversos
empreendimentos anteriormente licitados tiveranomsttucdo concluida e novos
leildes foram realizados. Em 2004, mereceu destagparticipacdo dos grupos
espanhdis nos leildes e, em 2006, os desagiosdeémaile 50% indicaram grandes
disputas pelos contratos. Em 2008, a Rede Basickratesmissao ja contava com
mais de 90 mil km de capacidade, continuando aaswgliada em 2009 e 2010
(ANEEL, 2010). E possivel perceber, portanto, a drtgncia dos leildes de
transmissao de energia para o processo de amptiasge segmento no Brasil.

Para garantir o sucesso na expansao do segmemedfes devem selecionar
0s provedores mais eficientes para executar ocger@ formato de leildo adotado
no segmento de transmissao € o mesmo adotadoildes lde espectro de telefonia e
em outros setores no pais (DUTRA; MENEZES, 200&seEmodelo combina
caracteristicas positivas de dois formatos isoladtesestimulando a coluséo,
alocando o bem a quem mais o valoriza e permitmndprendizagem a respeito dos
lances, no caso da segunda etapa oral.

Como ja mencionado, a selecdo do vencedor estéamdaa a competicao

promovida no leildo. E importante, entéo, estudar fatores sdo determinantes para
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0 aumento ou a redugcdo da competicdo nos leiloesteEh os determinantes
tradicionais, como numero de participantes, caretieas do ambiente regulatério e
aspectos do objeto licitado. Mas também é intenéssentender que a decisdo de
participacdo pelas firmas é enddgena (MENEZES; MBIRD, 2000). A
endogeneidade pode ser inferida uma vez que ogzoake participacdo dos leildes
envolve uma sequéncia de decisdes, como a firmeemue ndo participar da
disputa, o leiloeiro permitir ou ndo a entradaidad e ela entregar ou ndo um lance.
O numero de competidores pode ser afetado, por mgerpor exigéncias muito
restritivas de qualificagcdo ou elevados custos pedicipacdo. Estache e limi
(2009a) empregaram um modelo de dupla selecdonpasrar como a competicao
acabava se tornando restrita, dependendo do tamdmhmntrato, em razdo da
autosselecao dos licitantes e da selecao peleilelo

Entre os aspectos que a firma considera ao desittiar em um leildo esta a
escolha entre participar individualmente ou poravt# um consorcio. Diversos sao
0s aspectos que podem levar a formacao dos coosogcie podem incluir empresas
estatais e privadas, firmas nacionais e estrarggeiiranas de um mesmo grupo
econdmico, ou mesmo pela questdo de terem objetoatwhcdo similares ou
distintos. As empresas podem se reunir para coitiygantecursos e diminuir riscos,
tornando-se mais competitivas, ou podem se rean& geduzir a concorréncia entre
si. As especificidades geogréaficas do sistema i@étinterligado poderiam, por
exemplo, afetar a decisdo das firmas de efetuactetansoladamente ou em
consorcios, pois, como destacado por Hirota (2086fCarlos (2010), linhas
conectadas ou instalacdes proximas podem trazéogale escala e escopo para as
concessionarias. Conforme esses aspectos, 0 immgkxsoconsorcios sobre a
competicdo também pode variar.

Propostas conjuntas (em consoércio) podem reduzirnlmero de
competidores, quando as empresas envolvidas témacidage de apresentar
propostas separadas, e também podem ser um instaup@ra partilha de lucros
entre concorrentes em conluio, reduzindo a rivdkdaa disputa. Contudo, o
consércio pode minimizar recursos e unir compe&naumentando a eficiéncia da
provisdo do servico (reduzindo o custo) e tambémmpi@do a participacdo de
firmas que de outra forma néo poderiam concorrer.

Entdo, quais sdo os efeitos da participacdo dasdirem consoércios nos

leildes de transmissdo de energia elétrica, noilBoes 2000 a 2011, em termos de
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custos e competicdo? Um efeito competitivo dosdanmonjuntos possivelmente

estard associado ao compartilhamento de recuraasieimizacao de riscos, pois o

consorcio garantiria condicbes de efetuar lancess ragressivos, com maiores

desagios em relacdo ao valor da receita maximaif@amPor outro lado, se os

consorcios fornecem lances maiores (desagios m@netes podem estar atuando de
forma anticompetitiva, usando os lances conjunéma pvitar a concorréncia entre as
firmas consorciadas, podem ser menos eficientesagdegmas individuais ou isso

pode estar associado a lances otimistas dadosrmesas individuais. Nesse ultimo
caso, 0s consorcios estariam permitindo uma avaiagais adequada das reais
possibilidades de obtencdo de lucro com os prgjetesdo mais cautelosos na
elaboracéo dos lances e o formato do leildo emgoegéo seria eficiente do ponto

de vista da informacéo. A existéncia da segundpaetscendente oral deveria
reduzir as incertezas sobre as estimativas de galobjeto.

No caso da transmissdo de energia elétrica no |Bidsbta (2006) e
Nascimento (2012) encontraram relacdo negativa enparticipacdo de consorcios e
os desagios nos leildes. Os consércios entregaaianesd com desagios menores,
sendo menos competitivos. Esses desagios captaymupriores foram os lances em
relagdo a receita maxima permitida. Tal efeito dbservado tanto considerando
todas as propostas, como apenas as propostas vesebo caso brasileiro de
leildes de blocos de petrdleo e gas, com até quatroinco participantes, o lance
vencedor foi aumentando com o aumento no numeroodsorcios, representando
um efeito competitivo. Entretanto, para nimero®sopes, o lance vencedor tendeu
a ser menor, possivelmente, conforme os autoréaadeam, para evitar a ocorréncia
do problema da maldicdo do vencedor, quando os$as@o muito otimistas em
relacdo ao real valor do objeto (MOURA; CANEDO-PINIRO; DAITX, 2012).

A analise empirica sobre competicdo em leildesetd®s de infraestrutura
ainda é recente. As concessoes de infraestruturegazam a ser outorgadas por
meio de leildes, no Brasil, basicamente, a padifimais da década de 1990 e inicio
de 2000, com a instalacdo de reformas em diveetoges e a criacdo das principais
agéncias reguladoras. Nos periodos iniciais do egsa; ndo existiam dados
suficientes para efetuar algumas analises empiteasmpeticao.

No caso dos leildes de transmissao de energiataH2006) estudou o efeito
de tipos de empresa (engenharia, operadoras awonas), interdependéncias entre

linhas, consércios e numero de competidores sabtances dos leildes realizados
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de 1999 a 2005. Cezario (2007) fez uma analiselalld&s com énfase no efeito
sobre a concentracédo de mercado. Serrato (2008reerdiferencas de custos entre
transmissoras federais, estatais ndo federaisgdasve consorcios publico-privados,
destacando a atracdo do capital privado nos leilGaslos (2010) aprofundou o
estudo de Hirota (2006), estimando determinantedatees vencedores nos leildes
de transmisséao realizados de 2000 a 2008. Car¢&llid.), por outro lado, enfatizou
a relacdo entre a expectativa de autorizacdo dercosf em instalacbes de
transmissao e a receita anual das concessdesr EmpdRocha, Moreira e Limp
(2012) utilizaram o procedimento de Heckman panaigio a endogeneidade da
selecdo do grupo vencedor, em relacdo ao perdeuor,analise sobre os
determinantes dos desagios dos leildes. Dos rdsgltdesses estudos, destaca-se que
0 numero de competidores afetou negativamentenosdavencedores. Quanto maior
a competicdo medida pelo numero de concorrente®r endeu a ser o0 desagio
observado no leildo e menor tendeu a ser o prelgon Alisso, a localizacdo das
linhas de transmissdo, suas extensdes respectivas velume estimado de
investimentos necessario para construi-las e dasrdambém foram variaveis
relevantes para explicar os lances.

De maneira similar a realizada por Estache e |2009b), este trabalho
considerou a participacao das firmas em conséoto® determinante endogeno de
lances e desagios nos leildes. Esses autores earemmtevidéncias de que a deciséo
de formacdo de consorcios era enddgena e que sén ebbre os lances era
competitivo. limi (2004), utilizando um procedimerte Heckman em dois estégios,
identificou que os licitantes tendiam a formacaaaolesorcios para disputar projetos
mais longos e de maior custo, estando, entdo, iadesca lances maiores. Neste
estudo, foi considerado, ainda, o numero efetivoaepetidores em cada leildo, em
oposi¢cdo ao numero de interessados aptos a parfigjpe representa um numero
potencial. Em relagcdo ao estudo de Rocha, Morelrang (2012), este trabalho se
diferenciou, principalmente, porque eles exploraeaendogeneidade da selecédo do
grupo de vencedores, enquanto este trabalho enfadiziecisdo de participacéo por
meio de consdrcios como uma decisdo enddgena. aratteristica também foi

desconsiderada em Nascimento (2012).
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1.3. Hipoteses

Espera-se que a decisao de participacdo das fiporasieio de consorcios,
nos leildes de transmissdo de energia, no Bragd, enddgena e que o efeito dessa
participacdo nao seja competitivo. Ou seja, umteefpositivo sobre os lances e
negativo sobre os desagios. Assim, na média, sperafs lances maiores e
desagios menores para 0 consorcio em comparacdanaes e desagios para firmas

gue participam isoladamente.

1.4. Objetivos

1.4.1 Geral

O objetivo geral deste trabalho é verificar comolarsces conjuntos, em
consorcio, afetam os lances e o0s desagios nogdedé transmissdo de energia

elétrica, no Brasil, de 2000 a 2011.

1.4.2 Especificos

i. Descrever as principais caracteristicas dos paatites nos leildes de
transmissao de energia elétrica;
ii.  Caracterizar os principais aspectos observadosm@éncia nos leildes;
iii.  Detectar se a decisdo de participacdo por meiomsdccio € enddgena;
iv.  Analisar os determinantes dos lances e dos desdgieguilibrio nos leilées
de transmissao de energia elétrica; e
v. Avaliar o impacto da participacdo do consorcio, eacdo a participacao

individual, sobre o resultado do leildo.
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2. A TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

2.1. Reformas recentes no setor elétrico

Desde a promulgacdo da Constituicdo da Republick0€8, o setor elétrico
sofreu diversas modificacdes, culminando em suaSgtoacdes atuais. Uma dessas
alteracées foi o fim do Imposto Unico sobre EneHjigtrica. Como o financiamento
do setor decorria principalmente desse imposto,estiacédo contribuiu para uma
drastica queda no volume de investimentos aplicadpsetor (ANEEL, 2008),
ocasionando ou intensificando diversos problemasioccrescimento de dividas e
paralisacdo de obras (HIROTA, 2006). Além diss@y@prio cenario internacional
nao era tao favoravel quanto o anterior a década98@, com modificacdo dos
critérios de financiamento dos projetos elétricos parte dos bancos multilaterais
(IPEA, 2010).

Na segunda metade da década de 1990, para temtayircos problemas
enfrentados pelo setor, seguindo as recomendagded®raicas da época, como a
adocdo da concorréncia, sinalizada pela nova Qoigéid, foram implantadas
mudancas significativas no sistema nacional degemetétrica (IPEA, 2010). Além
do processo de transferéncia de ativos do setdicpUpara o privado, um novo
modelo institucional foi formado com a criacdo dgéAcia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel), vinculada ao Ministério de MinasEnergia, pela lei 9.427, de
dezembro de 1996 (BRASIL, 1996; ANEEL, 2008).

A Aneel tornou-se, desde sua criacdo, a agénqgmeavel pela regulacdo e
fiscalizacdo dos servicos de geracdo, transmiskstoipuicdo e comercializacao de
energia elétrica no pais. Cabe a agéncia implaptditicas e diretrizes para

exploracdo de energia elétrica e aproveitamentopdtenciais hidraulicos do pais,
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promovendo os procedimentos licitatérios para @at@le concessao ou permissao e
gerindo os contratos resultantes desses proceBRAS(L, 1996).

Posteriormente a criacdo da Aneel, a lei 9.648 988, consolidou diversas
sugestdes apresentadas no Projeto de Reestrutudtac&etor Elétrico Brasileiro
(Projeto RE-SEB), encomendado pelo Ministério deddie Energia a consultoria
inglesa Coopers & Lybrand (ANEEL, 2008). Entre asdificacdes, estava a
desverticalizacdo do mercado, necessaria paranaogém da competicdo em alguns
segmentos. Em especial, o regime de monopdlio eggentos de transmissao e
distribuicdo foi mantido e foi criado o Mercado éddista de Energia Elétrica
(MAE) para a livre negociagao de contratos entradas e distribuidoras (IPEA,
2010).

Em relacdo aos aspectos de defesa da concorréntea,9.648 atribuiu a
Aneel a funcdo de promover a competicao e impedwreentracdo econémica no
setor elétrico (BRASIL, 1998). Para isso, a agédehe monitorar e acompanhar as
praticas dos agentes e estabelecer limites ou gieslipara transferéncia de
concessdes, permissbes e autorizacbes, além deslirou condicbes para a
concentracdo societaria e para a realizacdo deciosgéntre empresas, grupos
empresariais e acionistas. A Aneel também assinadele Compromisso com o
Conselho Administrativo de Defesa Econbmica (CAD&)Secretaria de Direito
Econbmico (SDE) e a Secretaria de Acompanhamentmd@atico (Seae) para
conjuntamente prevenir e repreender infracdes anorecondmica no setor elétrico
(ANEEL, 2012).

A segunda reforma no setor teve inicio apos asullifades enfrentadas com
0 racionamento de energia, de junho de 2001 a nte¢@002, e também com as
incertezas na mudanca de governo de Fernando ientigrdoso para Luis Inacio
Lula da Silva. Apesar dos questionamentos sobreer@cg§o de beneficios
econdmicos pela introdu¢do da concorréncia, edsama manteve 0s principios
basicos da primeira (IPEA, 2010). Entre as mudarfgaam criados novos Orgaos
institucionais para o setor, como a Empresa deurssgnergética (EPE) e o Comité
de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) (ANEEIOO8). Esses 6rgdos foram
criados para auxiliar a prevencgao a novos probleteabastecimento, aumentando a
seguranca e a confiabilidade do setor.

Na segunda reforma, também foram estabelecidos snawobientes de

contratagcdo de compra e venda de energia: o Angb@mtContratacdo Regulada
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(ACR), do qual participam geradoras e distribuidpero Ambiente de Contratacao
Livre (ACL), para negociagdo entre geradoras, comakzadoras, importadoras,
exportadoras e consumidores livres (ANEEL, 2008roAtratacdo de energia pelos
consumidores cativos (atendidos exclusivamente yma Unica concessionaria)
passou a ser feita por meio de leildes (IPEA, 20Am disso, leildes de novos
empreendimentos de geracdo tiveram o critério des@ie alterado: substituiu-se o
maior valor pela outorga pelo critério de menogprefertado (ANEEL, 2008).

Por fim, nessa segunda reforma, a Eletrobras e somgoladas foram
excluidas do Plano Nacional de Desestatizacdo (Pp@)endo, entdo, participar
dos processos de licitagdo de novos empreendimertosetomar alguns
investimentos anteriormente interrompidos (ANEEROQ).

Um dos objetivos do processo de reforma setorial ofoaumento da
participacdo da iniciativa privada na expanséao agmcidade instalada, criando um
ambiente institucional que garantisse um mercado ftmcionamento competitivo.
Contribuiu para isso a separacdo dos segmentosedemdo autonomia juridica e
tratamento diferenciado as atividades de gerac@msrhissdo, distribuicdo e
comercializacdo (HERNANDEZ, 2010). O sistema dengnaissdo, objeto deste
estudo, passou a ser considerado independente emogisj] sendo tratado como

monopolio regulado com livre acesso por outros &gen

2.2. O setor elétrico brasileiro

O setor de energia elétrica no Brasil é formadagalividades de geracéo,
transmissao, distribuicio e comercializacdo de ggnelO primeiro segmento é
responsavel pela criacdo da eletricidade, procdesdinersas fontes de energia nas
usinas de geragdo (SEAE, 2006). Existem fontesideyia solar, edlica, hidraulica e
térmica, por exemplo. A transmissao, por sua vezagvidade de envio da energia
elétrica do local de geracao as estacdes distobasd Neste ponto, o segmento de
distribuicdo leva a energia dessas estacfes assroaiores finais.

Como essas atividades sdo distintas e tém casicasi proprias, o
entendimento da Secretaria de Acompanhamento EdonGéntratar, em atos de
concentracdo, o mercado relevante do produto cada atividade separadamente,
ou seja, geracdo, transmissdo e distribuicdo degianeseparadamente (SEAE,

2006). No caso do setor elétrico, esses atos deentracdo podem ser decorrentes
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de aquisi¢cdes ou fusbes de empresas detentoraarta@ppcdo em concessionarias
ou mesmo da transferéncia de acdes dessas coméesso entre diferentes
empresas.

Geograficamente, o mercado relevante é definiddodma diferenciada.
Como as redes de distribuicdo sao interligadas)etaicedade fornecida pelas
diferentes geradoras deve ser minimamente homogéaependentemente da fonte
e da tecnologia utilizada na sua obtencdo (CORRHEIELO; COSTA, 2006). Nao
ha restricbes de localizacdo para aquisicdo dagiangrodendo ser adquirida até
mesmo de paises vizinhos, de forma que o mercadgrgfeco da geracdo seja
definido como nacional ou, em uma perspectiva meaita, como subsistemas, que
serdo explicados posteriormente. No segmento dsniasédo, por outro lado, como
existe monopolio resultante de concessdo, o merggtmrafico € a area de
concessdo de cada linha. Assim, a analise da “dgg@pé na transmissdo deve
considerar cada lote leiloado. De forma similar,disdribuicdo de energia, dada a
exclusividade de distribuicdo para os consumidoeegrea de concesséo, este deve
ser o mercado geografico de analise (SEAE, 2006).

O sistema elétrico brasileiro € composto pelo Biaténterligado Nacional
(SIN) e por alguns sistemas isolados, que correspora 2,1% do mercado nacional
e ndo participam do mercado atacadista de endRf#\( 2010). Os submercados do
SIN, Figura 1, sdo considerados independentes snte por serem definidos em
funcdo de restricdes relevantes de transmisséép estjeitos a um Preco de
Liquidac&o de Diferencas (PLD) especifico, utili@ath comercializagdo da energia
(ANEEL, 2011). As instalacdes responsaveis peloisignto da demanda de energia
de todas as regifes do pais eletricamente intddgyéazem parte do SIN, dividido
nos subsistemas Sul, Sudeste-Centro-Oeste, Navierdeste (EPE, 2011) (Figura
1).

15



".J_,.,,,"_ nornsTa
T B fisES
i

H
H Sompr
YW _f””‘ '
" I 2 x
fl novauunas  STRR.
§

Foautea
Ff oz
BARF D PEIVE

Fonte: ONS (apud ANEEL, 2011).
Figura 1 - Subsistemas do Sistema Interligado Matio

As regides do SIN diferem entre si em termos demeg pluviais e de
demandas por energia, fazendo-se necessario uemaigie transmissdo que nao
apenas conecte geradores e distribuidores geagradite distantes, mas possibilite
transferéncia de energia de uma regido para oetra,caso de problema de
abastecimento. Com isso, € possivel equalizar esoprde energia, minimizar
estrangulamentos entre submercados e garantirzaggdo do uso da agua, além de
possibilitar estabilidade e confiabilidade a redBE, 2011).

A seguir, cada subsistema ser4 brevemente descdto, informages do
Plano Decenal de Expansao de Energia 2020, publead2011. O subsistema Sul é
formado pelos estados Rio Grande do Sul, SantaiGata Parand. Com capacidade
instalada basicamente hidraulica (85% do totalp demanda € principalmente
suprida pelas bacias dos rios Iguacu e Paranartarpgo o excedente de consumo
nos periodos umidos (entre maio e dezembro), ¢oimsto importante ponto de
conexdo com os estados de S&o Paulo e Mato GrosSalde com os paises do

Mercosul.
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O subsistema Sudeste-Centro-Oeste, por sua vezmado pelas unidades
Espirito Santo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, S@iald? Goias, Distrito Federal,
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Acre e Rondénieegddo Sudeste, com a maior
malha interligada do pais, em razdo dos granddsosametropolitanos de consumo,
distantes das principais fontes de geragéao, remeeserca de 50% da carga do SIN.
A capacidade de geracdo € hidrelétrica (65% para eSE9% para CO),
complementada por usinas térmicas (35% e 22%,cisp@ente).

O subsistema Norte é formado pelos estados do Pacantins, Maranhéo,
Amapa, Amazonas e Roraima. Sua capacidade de genagt@lada, do sistema
interligado, é majoritariamente hidraulica (97,5%calizada principalmente no
Para, complementada por geradores térmicos (2,5%areas isoladas. Ele atende,
principalmente, as demandas industriais de Bel@amedido de Carajas e de Sao
Luis. Tal demanda é suprida quase integralmente PeIE Tucurui, importando
energia, durante o periodo seco, das regibes ®udeSentro-Oeste e Sul. No
periodo Umido, consegue exportar excedentes deyianpara todos 0s outros
subsistemas.

Por fim, o subsistema Nordeste é formado pelo P@e#ara, Rio Grande do
Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe eaBalim capacidade instalada
basicamente hidraulica (71%), complementada poacdes térmicas (29%) e
importacdo de energia das regides Sudeste / COmiste e Norte.

Além dos sistemas interligados, vale destacar disitemas isolados com
interligacdo iniciada em 2012: Amazonas e Amapgri®eiro é majoritariamente
termelétrico (90%) e o segundo, predominantemenmdeotdrmico (74%), sob
controle da Eletronorte.

Embora a maior parte da oferta de energia sejardmai por empresas
estatais (67%), a demanda € predominantementedpr{®8%). E possivel destacar a
atuacdo das Centrais Elétricas do Norte do BrasMl. SEletronorte) como
monopolista no subsistema Norte e da Companhiaeléitica de S&o Francisco
(Chesf) como praticamente monopolista na ofertandegia no subsistema Nordeste.
A oferta no Sul, por outro lado, tem o controle pamilhado pelas Centrais
Geradoras do Sul do Brasil (Gerasul), Companhiarazgia (Copel) e Itaipu (IPEA,
2010).
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Apds esse breve panorama do Sistema InterligadmiNdcé possivel iniciar
a andlise do servico de transmissdo e, mais em@asdnte, do processo de

concessao relacionado ao segmento.

2.3. Concessdes de transmissao de energia elétrica

As primeiras empresas responsaveis exclusivamegite tpansmissao de
energia no Brasil surgiram em decorréncia da &48. de 1998, a partir de cisdes
das empresas verticalizadas que ja operavam na. ddtmve, por exemplo,
separacao dos ativos de transmissao e geracaceulashl, da Empresa Paulista de
Transmissédo (ETPE) e da Companhia de Transmiss&nelgia Elétrica Paulista
(CTEEP). Posteriormente, também houve desvertaggliz, por meio de separacao
contabil, das atividades de transmissdo da Chasfiab e Eletronorte, pertencentes,
naquele momento, a Eletrobras (LAUER, 2006).

Lauer (2006) também destacou que, no caso datgida estatais existentes
na época da reforma, foram celebrados contratosodeessdo entre a Unido e as
transmissoras. E que, desde entdo, 0os novos emdpresmos em transmissao sao
ofertados em regime de monopdlio regulado, por ndeicontratos de concessao
assinados entre a Agéncia Nacional de Energiai¢dé{Aneel) e empresas ou
fundos de participacdo, isoladamente ou reunidoscensorcio, que venceram
licitagBes publicas especificas. Em caso de netmfside alteragbes nos servicos
das concessdes ja outorgadas, sdo concedidazagi®$ ou permissbes pelo Poder
Publico. Entretanto, para todos os servigos detagr@®, operacdo e manutencao de
novas instalacdes, devem ser feitos contratos deessdo, que sao outorgados por
licitacdo na modalidade de leiléo.

Os contratos de concessdo sdo figura juridica i@pEr para o
desenvolvimento dos servicos publicos, estandoigiosy para o sistema elétrico
desde o Cédigo de Aguas em 1934. A Constituiciceraeédle 1988 também
concedeu a Unido o poder de explorar os servicossti@lacdo de energia elétrica,
diretamente ou por meio de autorizacdes, concessdpsrmissdes, sendo as Ultimas
sempre precedidas de licitacdo (artigos 21 e 1Psra regulamentar tais
procedimentos, a lei n°® 8.666, de 21 de junho d@3l1fnstituiu normas para
licitacbes e contratos da Administracdo PublicaABR., 1993). Ela definiu, por

exemplo, as modalidades de licitagdo que podemtiigadas (no Art. 22°, da Secéo
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I, do Capitulo IlI) e os critérios de escolha erasemodalidades, conforme valor
estimado de contratacdo do objeto licitado (CapliyiSecao I, Art. 23°).

Contudo, foi apenas em 1995, com a lei n°® 8.98@h@tida como Lei de
Concessoes, que 0s processos licitatorios pargdgeraiansmissao e distribuicdo de
energia foram efetivamente regulamentados (HERNARIDID10). A partir dessa
lei, define-se como concessao de servigo publico

“a delegacao de sua prestacao, feita pelo poderedente
[Unido, Estado, Distrito Federal ou Municipio], neede
licitagdo, na modalidade de concorréncia, a pessitca ou
consorcio de empresas que demonstre capacidades@ara
desempenho, por sua conta e risco e por prazanieteto”
BRASIL, 1995a).

Foi a partir dessa lei que foram definidas questdesregulacdo como
formacéo de tarifas, responsabilidade das conces#s e reversdo de bens a
Unido, apos extingdo do contrato (HERNANDEZ, 20B)a parte das exigéncias
definidas nos editais de licitacdo publicados pelael, esta determinada por lei e

nao pode ser alterada pela agéncia.

2.4. Sisteméatica das licitacoes e leildes

ApOs perceber a necessidade de instalacdo de hokias de transmisséo e
realizar os primeiros estudos de viabilidade rel@ailos a essa implantacao, a Aneel
deve elaborar e publicar um edital de licitacdo. Emda edital, podem existir
diferentes lotes, correspondendo a instalacOesradesmisséo, especificadas em
aspectos técnicos, como tenséo e extensao. Cadgela uma concessao de servico
especifica, associada a contratos com prazo da @imos, conforme determinado
pela lei 9.074 (Capitulo 1, Secéo I, Art. 42, Rmado 3°) (BRASIL, 1995b).

O edital de licitacdo precisa conter, entre ouassecificacdes, o objeto, as
metas e 0 prazo de concessado; a descricdo das;@esdiecessarias a prestacao
adequada do servi¢co; 0s prazos para recebimentprdg®stas, julgamento da
licitacdo e assinatura do contrato; e os critedesreajuste e revisdo da tarifa,
conforme determinado no Capitulo V, Art. 18°, iosi$, Il, 11l e VIII da Lei n°® 8.987
de 1995 (BRASIL, 1995a). Pela Lei n® 9.648, de makte 1998, os critérios gerais

para definicho de um vencedor em uma licitagcdo qmoder menor tarifa, maior
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oferta, melhor proposta técnica (com preco fixadoedital) ou uma combinacao
desses critérios, dois a dois (Capitulo V, Art) IBRASIL, 1998).

Em todos os leildes de transmissédo realizados @6 26 inicio de 2011, a
mecanica foi similar. A concessdo foi outorgada rappnente do leildo que
apresentou o menor valor de tarifa de transmiss@oespondente a menor receita
anual, igual ou inferior ao limite madximo estab&lecno edital, pela prestacdo do
servico especifico licitado. Tendo fixado a taplo preco da proposta vencedora,
0s contratos estabeleceram mecanismos de reajustdséo tarifaria, de modo a
manter o equilibrio econémico-financeiro da coniceesia.

Em relacdo a receita, observaram-se diferentesesgile revisdo e reajuste
da receita anual para os servigos de transmiss@oeatgia. Os primeiros contratos
de concessédo dentro do novo modelo desverticaliz@dtransmissdo de energia
contemplavam uma receita corrigida anualmente [f@RM, além de uma revisdo
tarifaria de quatro em quatro anos para as “recaitavas” oriundas das novas
concessdes conseguidas por licitacdo ou autorizegg@ecifica. Os ativos existentes
antes da desverticalizacdo, provenientes da cissisgjmentos, tiveram uma receita
associada decretada pelo 6rgéo regulador e forahidas dessa atualizacdo, desde
o0 segundo ciclo de revisdo. Destaca-se que emb®raesultados da revisao
pudessem ser de aumento ou diminuicdo de recetendé&ncia observada foi de
diminuicdo - os ganhos da empresa acima da equesga@mico-financeira eram
repassados ao sistema (LAUER, 2006; HERNANDEZ, 2010

Para as primeiras concessdes licitadas, de 20006 2 edital previa uma
receita fixa igual ao lance vencedor do leildo mer@rimeiros 16 anos da concessao,
seguidos por uma reducdo de 50% na receita cadratpds o 16° ano. Nesses
editais, reajustes e revisfes de receita ficavanrdadas em contrato, sem previsédo
de revisdo tarifaria peridédica. Os editais de 2@0d7 diante, por outro lado,
eliminaram essa reducao de 50% no valor da receitdendo, por todo o periodo, o
valor da proposta financeira vencedora do leilanaca receita anual da concesséo.
Esses editais também previram revisdes periodiczeda cinco anos, no valor da
receita anual, nos termos dos contratos e em cuoitfade com parametros
regulatérios estabelecidos pela ANEEL.

Podiam participar do leildo empresas nacionaisstnamgeiras, isoladamente
ou reunidas em consoércio, que atendessem as cesdigdpré-qualificacdo (ou de

inscricao, a partir de 2008) estabelecidas nolezlijae tivessem efetuado o depdsito
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de garantia de proposta. Desde 2004, pela lei n84&0 ficou impedida a
participacdo de concessiondrias, permissionariastaizadas de servicos publicos
de distribuicdo de energia elétrica atuantes ntei@e Interligado Nacional (SIN),
nos leildes de geracdo e transmissdo (BRASIL, 2@43lesde 2006, encontra-se
prevista, nos editais, a possibilidade de fundosndestimento em participacéo
também concorrerem nos leildes.

Quando a licitacdo permite a participacdo de emapresn consorcio, deve
haver compromisso publico para sua constituicalicagao de empresa responsavel
e dos percentuais de participacdo de cada condar@gresentacéo de documentos
por empresa e impedimento de participacdo das sagpmmmponentes do consorcio
na mesma licitacdo, individualmente ou por meiood&o consorcio. Apesar de
haver indicacdo de uma lider, nos consorcios tadasnpresas tém responsabilidade
solidaria. E, em caso de vitdria, o consorcio daemestituir Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE), com a mesma propor¢cdo de patép das empresas
consorciadas.

Como existem exigéncias de ordem juridica, técr@acandmico-financeira e
de regularidade fiscal para que os proponentedeil6ss possam ser considerados
vencedores, essas exigéncias também valem paraorsreios. No caso da
habilitacdo técnica, que envolve a existéncia ddigsionais capacitados para a
construcdo, montagem, manutencdo e operacdo daslimke transmissdo e
subestacdes, considera-se 0 somatorio das quasgiddel profissionais de cada
consorciada. Na habilitagdo economica e financpoaputro lado, sdo considerados
os valores de cada empresa, respeitando sua péopbegparticipacédo, de forma que
0s gquocientes de liquidez sdo calculados a pavsrv@élores de cada consorciada.
Caso eles nao sejam suficientes, é consideradonat8oo proporcional do capital
social de cada empresa, que deve atingir um valaimm estipulado no edital.
Ainda nas exigéncias econdmico-financeiras, é sac®esque a soma ponderada do
Patrimonio Liquido de cada consorciada atinja ularvainimo.

Existem, ainda, documentos de habilitacdo juridiomo a apresentacédo do
Contrato Social e a comprovacdo dos poderes defsgsentante(s) legal(is) da
firma ou firmas (no caso do consorcio). No aspdistoal, estdo as certiddes que
comprovem a inexisténcia de deébitos fiscais, comaetacionados a previdéncia

social, ao FGTS e aos tributos, de forma geral.
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Antes de 2008, os agentes faziam o depésito dentgmrede proposta e
entregavam documentos de pré-qualificacéo juritieaica, econdémico-financeira e
de regularidade fiscal e poderiam, entdo, ser derailos habilitados ou nédo a
participar do leildo. Os habilitados deveriam famen deposito de garantia de
proposta, que o0s tornaria aptos (porém nao obr&gadqarticipar do leildo. Em
2008, houve um processo de inversédo de fases. [Res@le, os agentes passaram a
entregar documentos de inscricdo e posteriormesgesitar a garantia de proposta
para serem considerados aptos ou inaptos a partabipcertame. Apos realizacdo do
leildo e declaracdo da proposta vencedora, as peopes vencedoras de cada lote
devem entregar ao leiloeiro os documentos de hatdlb. Se a vencedora néo for
habilitada, serdo convocados os demais proponesttesrdem sucessiva crescente
do valor do lance ofertado no leildo, até que umcedor seja habilitado. Leildes
com inversdoes de fase proporcionam menores cusi@s @ Administragdo, pois
apenas os documentos da vencedora precisam sisadoal

No ultimo edital lancado em 2011, passou a segatiiio que as empresas
aptas a participar do leildo entreguem o envel@prdposta, ainda que no interior
do envelope seja entregue uma declaracdo de dhesistde participacdo. Essa
medida pretendeu aumentar a incerteza entre asesaspguanto ao numero de
concorrentes, embora a divulgacao de grupos priéfigados auxilie contrariamente
na reducao dessa incerteza.

A agéncia estipula uma receita anual madxima pada t@te, com base nos
custos estimados de cada empreendimento. A pagsadestimativa, os participantes
elaboram seus lances a serem entregues em envédopados, em uma primeira
fase. Os envelopes com as propostas financeirasadi® proponente apenas séo
entregues apos a conclusédo do leildo referenteta@hterior ou apos o término do
prazo para recebimento das propostas. Desse mad@nwelopes de proposta
referentes ao lote C séo recebidos apoés finalizdgdlmte B, cujas propostas séo
recebidas apenas apos a finalizacdo do leilaotdoAlppor exemplo. Cada proposta
de receita anual deve ser igual ou inferior aoténsuperior estabelecido no edital,
caso contrario, a proponente é desclassificada @adicipa do certame.

E declarada vencedora a proponente com a menoogigopntre os licitantes
do lote, desde que ndo existam outros lances iguaimferiores a 1,05 vezes o
menor lance. Em cada lote, se existirem propon@ai@sproposta igual ou inferior a

5% do menor valor, o leildo terd um repique a viga. Nesse caso, 0 menor lance
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da primeira etapa configura o novo preco de res€avanova receita maxima

permitida). Lances sucessivos sdo dados entre emqyalrticipantes cujos lances
foram iguais ou menores que o valor de corte (tg2®s o menor lance). Os agentes
concedem lances decrescentes até que apenas yoagte manifeste interesse na
concessédo. O leiloeiro pode, em cada caso, estebelma diferenca minima entre

os lances orais. Caso, na etapa a viva voz, aompeofes nao efetuem lances, é
considerada vencedora a proponente que tivesdadidesy menor lance no envelope.
Caso mais de um licitante tenha ofertado o memmel& nao haja lances a viva voz,

a decisdo seré feita por sorteio.
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3. REFERENCIAL TEORICO

3.1. Atransmisséo de energia como monopodlio natural

O entendimento do mercado de transmissdo de eneit§taca como
monopodlio natural, decorrente de concessdo, j& est&olidado no Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia, como € peksierificar nos pareceres de
diversos atos de concentracdo (quando dois agecdo@®micos se unem, como has
fusdes e aquisicOes) realizados no setor (SEAE;2OREEL, 2011). Ao tratar de
monopolios naturais, o Governo pode procurar mep#s para garantir o
aproveitamento das eficiéncias associadas ao mboppaquanto evita possiveis
elevacbes de preco que trariam perda de bem-eatar g sociedade. Outorgar
concessdes que serdo administradas em monopOlitadegé uma opcao nesse
sentido.

Demsetz (1968) definiu monopdlio natural como agueh que, por razdes
de economias de escala, a producdo de um bem ppas fidnas tem custo superior
ao dessa producdo por uma unica firma. Assim, aténdia de um monopolio
natural estaria associada a presenca de custo®snéecrescentes de producao.
Posteriormente, Baumol (1977) considerou a quetddubaditividade da funcéo de
custos como origem do monopdlio natural, estabetir@ existéncia de economias
de escala como condi¢do suficiente, mas ndo neegsaa sua formacédo. Deste
modo, mesmo que 0s custos ndo sejam decrescentedagdo a escala, se o custo
de produc¢do por uma unica firma for inferior actaua producado por varias firmas,
entdo, haverd monopdlio natural. De acordo com IRRA10), esses custos

subaditivos justificaram, no Brasil, desde a déa&ld 970, o tratamento das redes
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de transporte (segmentos de transmissao e digfiitouno caso da energia) como
monopolios naturais.

De acordo com Crocker e Masten (1996), duas dasafopossiveis de evitar
a perda de bem-estar decorrente de abusos no nienaptural séo a regulacao
(integracdo vertical) e os contratos administradosicedidos por meio de leildes
competitivos. No primeiro caso, destacam os autarssreguladores tém atuado
principalmente sob duas formas: impedindo forcosaengue uma firma detenha
propriedade simultdnea em um segmento competitem eutro monopolizado; ou
permitindo que a integracdo se mantenha, mas dixamarte competitiva aberta a
entrada de novas firmas. No caso dos contratosngtrados, 0 governo procura
promover competicdo pelo mercado, atraindo firmas gqubmeterdo lances na
tentativa de conquistar o direito de operar commapolista. A firma vencera e
tomara para si todo o mercado ou perdera o diegit®o tera nenhum retorno.

As franquias contratuais concedidas por meio depetigéo pelo mercado
foram inicialmente propostas por Demsetz (1968f@ wn exemplo de contratos
administrados. Ele sugeriu que, ao menos quandecmaolbgia exibe retornos
crescentes de escala, mesmo ndo sendo possivieélesea uma competicdo no
mercado, é possivel promover uma competicdo peleade, ou, dito de outra
forma, pelo direito de ofertar. Os servigos puldicpor exemplo, poderiam ser
leiloados de maneira eficiente, entre possiveigstds, garantindo uma franquia a
firma que oferecesse o servico ao menor preco. &#l&m fosse realizado com
grande numero de licitantes ou se houvesse badfzapilidade de coluséo entre
eles, o preco contratado estaria proximo ao pregwetitivo.

A decisdo entre esses dois arranjos — regulacamteatos — depende, em
grande medida, das condi¢des aéorcement do sistema judiciario e da estrutura
publica de governanca do local. Em uma persped#&eaustos de transacdo, a
escolha depende de quanto cada alternativa redur@stivos ao comportamento
oportunista dos agentes envolvidos e de quanto ssiégede recurso para
funcionamento (CROCKER; MASTEN, 1996). O oporturisqode tanto ser o
comportamento que ndo maximiza o lucro conjuntonacaaquele que envolve
apropriacéo de renda de uma das partes pela getranecessariamente distorcer
oferta ou demanda. Além do comportamento oporinéste se esperar que existam
informacdes assimétricas entre firmas e agentdagguy sobre custos de producéo,

receita ou demanda. O Estado, entdo, procura meimi bem-estar social sujeito
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ao comportamento estratégico do agente, as vastadgnnformacdo deste e ao
poder de barganha de cada grupo de interesse (CER(MASTEN, 1996).

Considerando tais dificuldades, para ampliar asipiislades de sucesso do
uso do modelo de monopolio regulado precedidoitholea agéncia reguladora deve
garantir qualidade da prestacdo de servico e bgoilentre modicidade tarifaria e
atratividade para investidores (VIEIRA, 2009). Nas@ brasileiro, especificamente,
as concessionarias de transmissdo de energiaca&l@tuam em um ambiente
fortemente regulado pela Aneel. A receita anuaraobtida por uma concessionaria
de transmissao é firmada no momento da assinatucartrato, que também define
0S aspectos técnicos das instalacdes que deveramrsgtruidas e administradas.
Quaisquer ampliacbes ou reforcos nessas instalggfEssam ser previamente
autorizados pela Aneel apos a elaboracdo de uno pratficativo pelo Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) (ANEEL, 2011).eApresa garante, apos a
vitéria em um leildo, o direito de administrar umntrato especifico, recebendo
receita previamente estabelecida, necessitanda, grapliar sua area de atuacéo,
ganhar novos leildes e garantir novos contratos.

Lauer (2006) destacou como o formato da regulagasileira pela Aneel
limitou o risco sistémico do segmento de transmis$@ energia, pelo fato de o
contrato estabelecer a Receita Anual Permitidar aesebida pela concessionaria
durante os anos de concessdo. Como todos os ssdargetor elétrico pagam uma
tarifa pelo acesso as redes de transmissdo a ON&) pagamento dessa tarifa por
uma geradora ou distribuidora tem pouco impactaes@barrecadagéo global da
transmissora. Essa receita também pode ser revsamare que mudancas nos
custos ou surgimento de condicbes adversas afetaresquilibrio econdémico-
financeiro da concessionaria. Além disso, ao fihal contrato, sdo garantidas, a
concessionaria, formas de recuperar o investimedtizado e ndo amortizado ou

depreciado, seja pela prorrogacéo do contrato pedgaindenizacao financeira.

3.2. Teoria de leildes

Um leildo é uma instituicdo de mercado que detearaialocacdo de recursos

aos agentes conforme seus lances na disputa (MCAMEBILLAN, 1987).
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Existem diversos possiveis mecanismpara realizar um leildo, com diferentes
estruturas de incentivos, capazes de gerar ditsr@stratégias de participagdo, com
resultados distintos.

Sucintamente, as principais caracteristicas qeeti€iam um leildo do outro
sdo: a forma de anuncio de preco, o tipo de obgetorma de escolha do vencedor e
a forma de pagamento utilizada. E possivel tefdsilem que a proposta é efetuada
em um envelope (lances secretos) ou leildes em auknce é divulgado
publicamente em um sistema oral ou eletrénico. @uaa tipo de objeto, ele pode
ser, por exemplo, uni ou multidimensional, divisiee indivisivel. Em geral, o
vencedor é aquele que, em um leildo de vendapofermaior lance, pagando o seu
proprio lance (leildo de primeiro preco) ou o setpumaior lance valido na disputa
(segundo preco).

Além dessas caracteristicas, os leildes podem semparados pelas
informacgdes de cada participante em relagédo ao dal@bjeto leiloado. Milgrom e
Weber (1982) descreveram trés modelos basicosiesaivados, valores comuns e
um modelo misto de afiliacdo. Cada um desses med@elota diferentes suposicdes
de comportamento dos agentes econdmicos. A padBad simplificacdes, pode-se
analisar a realidade estudada e intuir a respeit@sultados tedricos esperados dos
leildes, como o efeito do estabelecimento e dalgig®o de um preco de reserva
sobre a receita.

Se a informacgéo sobre o valor do objeto for privadandependente das
preferéncias dos demais participantes, tem-serat@st de valores privados. Nessa
modelagem, os licitantes desconhecem quanto ooob@e para seus concorrentes.
E, caso conhecam, essa informacéo nao afeta a@r@or. Esse €, normalmente, o
caso de objetos de uso proprio, em que o bem tenvalar intrinseco para o
licitante, que independe de valores de mercadopcw taso de objetos de colecéo.

O outro extremo ocorre quando o objeto tem o megahar para todos os
participantes, mesmo que cada um tenha uma estandiferente dele, sendo um
modelo de valor comum puro (MILGROM; WEBER, 198Rgsse caso, o valor do
bem deriva de um preco de mercado, de tal formaagualoragdes individuais dos

licitantes convirjam para esse preco.

! Existem diversos tipos de leildes, com suas petdéides tedricas e praticas. Varios trabalhos
trazem descri¢Bes sobre os principais modelos, cparexemplo, o de Milgrom (1985).
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Em outros casos, € possivel observar uma mistwalois modelos, quando
0s participantes tém alguma preferéncia sobre g qamtambém tem uma parcela
de valor comum a todos os concorrentes. Nesse moaelalor do bem para um
participante depende de seu valor intrinseco, arabém esta correlacionado com a
sinalizacdo dada pelos demais jogadores a regjmstproprios valores. Com isso, se
um licitante tiver altas estimativas sobre o ohjetomenta a probabilidade de as
estimativas dos concorrentes também serem elevilasa, Canédo-Pinheiro e
Daitx (2012) trataram os leildes de blocos exptoias de petrdleo como tendo
valores comuns com sinais privados dependentesidQuana reserva € considerada
valiosa por algum participante, espera-se que pmidetambém a considerem dessa
forma. Ao tratar de leildes de compra de energaréla, Melo e Costa (2006)
destacaram atributos privados e comuns no vala@ne@agia elétrica. H4 um custo
médio de geracdo para cada gerador e um custoaitimpade que dependem de
condi¢des historicas de demanda e do custo marginbhl. Assim, os autores
destacaram que a participacdo no leildo dependeusim médio privado, mas as
expectativas de lucro dependem do custo comum altunidade.

Embora os diferentes paradigmas possam implicaratifes resultados aos
leildes e, por isso, devam ser considerados ndsesdpode ser dificil distinguir
cada situacdo empiricamente. No caso do leilaoralesmissdo de energia, em
primeiro lugar, é razoavel supor que os licitarisgtham componentes privados e
comuns sobre o valor do objeto. Os contratos témponentes de valor privado que
dependem das caracteristicas dos proprios lickanteno suas estruturas de custos,
e também aspectos comuns, como o0 comportamento fl&uagéncia reguladora.

Pelo fato de a Aneel divulgar, nos editais, umaeitacanual maxima
permitida para o contrato, que € funcdo do orcamegdlizado pela agéncia, ja se
supde que existe ao menos uma parte do valor dvatmrcomum a todos os
concorrentes. Ou, dito de outra forma, que os aoectes tenham valores
convergentes ao estipulado pela Aneel, pois oetadevem ser dados para garantir
a maior receita possivel, dentro do limite permitidjue esteja associada a
probabilidade de vitéria requerida.

A receita méxima permitida de cada leildo consiadel@mnco de precos dos
investimentos proprios da transmissao, que € uradbde precos dos investimentos
das estatais da Eletrobras. A regulacdo do segnemtbém considera a ideia de

comparagao entre empresas, aspecto em que seogaestiexatiddo do banco de
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custos, pois as empresas apresentam sistemastée deseficacias diferenciadas.

Nesse aspecto, € frequentemente questionada epdfiacia entre o banco de precos
da ANEEL, modelo de comparacdo, e os verdadeirgsoguoperacionais e de

manutencédo das concessionarias (HERNANDEZ, 201@ndCpode ser observado

em Serrato (2008), as concessiondrias de transmesatais e privadas diferem

entre si em termos de estruturas de custos.

Assim, cada licitante faz suas proprias pesquigas, resultam em valores
diferentes dos de seus concorrentes, mas, comgpastativas de investimento e
receita tém balizadores de mercado, ainda que ampie os lances devem tender a
um Uunico valor. Por outro lado, particularidadepeefficas de cada regido, a
existéncia de possiveis sinergias entre linhasathsrmissao, de interesses de atuacéo
em determinadas regides, o fato de algumas empiereas capital publico e outras
terem capital privado, ou de qualquer outra carestiea da prépria empresa, como
ramo de atividade, pode diferenciar o valor do tobj@elo seu valor privado, e

distancia-lo do valor comum.

3.3. Os leildes hibridos de transmissao de energia

Ao analisar os leildes sob a perspectiva dos jogogreciso, conforme
destacado por Milgrom (1985), especificar o mod##ojogo. Para isso, 0 autor
ressalta a importancia de identificar os jogadogesis informacgdes eles tém, as
acoes disponiveis para cada um deles, a forma sem®pagamentos (ou niveis de
utilidade) sdo determinados e o comportamento adpedos agentes. Em um leildo
tipico, os jogadores sdo os proponentes; as infgiesareferem-se as regras do
leildo, as caracteristicas do objeto e itens sigslaalém das informacdes privadas
relacionadas as preferéncias dos proponentes. Deirdastante simplificada, suas
acdes podem ser participar ou ndo do leildo e @ dip estratégia utilizada para
formar o lance.

Em relacdo as regras do jogo, os leffdkstransmisséo de energia, utilizados
no Brasil desde 2000, sdo de venda com um formimedb. Em um primeiro
estagio, o leildo é do tipo selado, com as propodémias em envelopes fechados.

2 Uma revisdo dos principais leildes utilizados istesna brasileiro de energia elétrica, com
ponderacgdes tedricas, pode ser vista em Ceza@¥)280obre leildes de compra de energia elétrica
proveniente de empreendimentos existentes, veei@oielo e Costa (2006).
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Todos os lances precisam ser iguais ou inferiocesador maximo permitido em
edital, e o vencedor é aquele com a menor prop@stegundo estagio, que ocorre
apenas quando existem lances dentro da faixa 5%%aadb vencedor da etapa
anterior, é do tipo aberto e descendente. Nessmdagodada, os lances sao feitos
publicamente, em ordem decrescente, a partir dmel@encedor da etapa anterior,
até que apenas um concorrente fique na disputa@emdn-a. O vencedor, entéo,
podera firmar um contrato com o governo, acordandeceita que devera receber e
as caracteristicas da concessao que devera adarinist

Nos leildes selados, o participante escolhe umolaitce para apresentar, € 0
lucro esperado, em caso de vitoria, € a difereng@ @ valor do objeto e o lance
pago por ele (MILGROM, 1985). Milgrom (1985) destacque a estratégia do
jogador para maximizar seu lucro € efetuar um lagueal & sua propensao marginal
a pagar pelo objeto, de forma que o lance é umgéfudo valor do objeto para o
proprio jogador. Na formacdo do lance, o agentesidema, por um lado, a
possibilidade de efetuar um lance muito baixo ecgem disputa, mas com pouco
lucro; e, por outro, a possibilidade de efetuarlante que garante lucro elevado,
mas ndo deve resultar em vitoria (INSTITUTO ACENMBRASIL, 2012). A
estratégia consiste em estimar qual deve ser mdeguenor lance, a partir de uma
funcdo de avaliagcdes de outros licitantes, e sulomanh lance ligeiramente menor
que este (McCAFEE; McMILLAN, 1987).

Numa eventual segunda etapa dos leildes de tras@mnie energia, porém, a
estratégia é fazer redugfes incrementais até gaéoo do objeto seja alcangado ou
os demais participantes abandonem a disputa. Aagamt da utilizacdo dos leildes
hibridos é que a combinacdo dos diferentes formatm$e corrigir eventuais
problemas potencialmente apresentados pelos tipodividuais (DUTRA;
MENEZES, 2002). Formatos hibridos de leildes sdli@zatios no setor elétrico nos
segmentos de transmissao e comercializacdo deigneognbinando uma etapa
selada e uma eventual segunda etapa oral e destende

Especificamente, o formato hibrido do leildo dengraissédo € similar ao
leildo de venda estudado por Dutra e Menezes (20GR) aplicado nos leildes de

espectro de telefonia (ango-holariigmas em sua forma reversa. No estudo desses

% 0 leildo anglo-holandés é formado por uma primeisga ascendente (modelo inglés), em que o
preco é elevado continuamente até restarem apersasainpetidores. Em seguida, esses dois
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autores, os licitantes entregam lances em um gmee0 maior lance vence desde
que a diferenca entre ele e o segundo maior lagjeessiperior a um determinado

percentual. Sendo a diferenca inferior, ou seja,esstirem outros lances téo

elevados quanto o maior, dentro dessa faixa, ee&a®s compradores participaréo
da segunda etapa, que é ascendente e selada.ddgasda fase, o maior lance da
primeira configura o preco de reserva. Desse madiferenca entre esse formato e
o empregado nos leildes de transmissao de endégica no Brasil esta no fato de

um ser de venda e o outro ser de compra (leiléersey, vencendo, deste modo, o
maior lance no primeiro caso e o menor, no Ultikiém disso, a segunda etapa dos
leildes de transmissdo de energia ndo é seladaynalas

Considerando essas semelhancas, ao analisar agedatias do leildo
estudado por Dutra e Menezes (2002), podem-sedatas caracteristicas tedricas
do leildo brasileiro de transmissdo de energiaiedétO modelo desses autores
considera trés compradores neutros ao risco comng@epor um Unico objeto, que
tem tanto um componente privado como outro de vatmmum. Assim, cada
comprador define seu lance considerando um compepeivado e uma estimativa,
sinalizada por especialistas, de qual deve seloo ¥@amum do objeto.

Nesse formato, a primeira etapa selada evitari@randcado de colusoes
tacitas, comuns em leildes ascendentes, e, complameente, o leildo ascendente
elevaria a receita obtida com a venda do objetacoAclusdo dos autores foi,
justamente, que o formato geraria a maior receiteeacedor, quando comparado a
outros leildes comuns. Desse modo, contrapondogegalidade da transmisséo de
energia, o formato de leilao escolhido pelo goverrasileiro € aquele que trara, a
principio, a maior economia de recursos publicastermos de menores receitas a
serem pagas as concessionarias. Ou, em Ultiman@nstda menor tarifa a ser
repassada para o consumidor.

Considerando o leildo em que os participantes thspuum contrato
governamental de concesséo publica, cada partteigailbmete um lance a partir do
seu custo estimado para a administracdo do coniase custo depende, em parte,

de caracteristicas do objeto comuns a todos osisl@oacorrentes e, em parte, de

entregam um ultimo lance, ndo inferior ao maiocéado leildo inglés, em etapa selada (modelo
holandés).
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como essas caracteristicas sao percebidas pelaiap@mpresa em termos de

potenciais sinergias ou ganhos econdmicos.

3.4. Participantes assimétricos: o caso dos consorcios

Se existem caracteristicas individuais inerentes lamtantes que podem
afetar o comportamento estratégico em um leiléidiogmexiste assimetria entre eles e
nao € possivel trata-los da mesma maneira (FLAMBARERRIGNE, 2006). Essas
caracteristicas podem estar relacionadas a cusestticbes de capacidade,
assimetrias informacionais, questbes de localizagdo conhecimentos de
procedimentos de leilGes, entre outros. Incertgeafdgicas podem gerar assimetria
de informacdo em leildes de petrdleo e gas, pompbe induzindo a formacédo de
consoércios com vistas a reduzir riscos associaduiddlade (MOURA; CANEDO-
PINHEIRO; DAITX, 2012).

Em uma situacao assimétrica, alguns licitantesni@mores chances de vitéria
em um leildo do que outros. Entédo, a distribuic&dathces dos concorrentes mais
fortes deve dominar estocasticamente a distribuig&olances do grupo mais fraco,
sendo a andalise dos determinantes dos lances mdderpara cada grupo
(FLAMBARD; PERRIGNE, 2006).

No caso dos leildes de transmissao de energiarasil Bfaz-se uma distincao
entre as firmas de capital privado e as empresasjpiéal publico, que devem ter
estruturas de custo diferenciadas, como ilustragloamélise de Serrato (2008).
Intuitivamente, como as firmas estatais tém memesspes para obter lucro ou, de
outro modo, maior liberdade para gerenciar prefizmr meio do auxilio
governamental, estatais e consorcios com estatmisripm fornecer lances mais
agressivos e com isso vencer mais leildes. Assiaena haver uma assimetria entre
os licitantes em razdo de diferencas no custo piéata

Serrato (2008) sugeriu, por outro lado, que firmggvernamentais
possivelmente teriam um controle mais rigido samas débitos, pois a divida da
firma é considerada divida do préprio governo. Téamkapresentou dados sobre a
estrutura de custos de algumas transmissoras,cdedtase o elevado gasto das
empresas privadas com subcontratacdo de fins opeasc Firmas privadas

venceram leildes, mas buscaram reduzir seus cestasrizando algumas atividades
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operacionais contratando, por exemplo, estatagsti@belecidas no mercado para a
manutengéao das linhas.

Na pratica, Serrato (2008) mostrou que a presensafidnas estatais nos
leildes ndo foi predominante. De 1999 a 2007, 3freendimentos ficaram com a
iniciativa privada, 17 com firmas publicas e 12 coonsércios mistos de capital
predominantemente privado. Cabe destacar, porématfu 2002, estatais federais
ligadas ao Programa Nacional de Desestatizacapadiam disputar as licitacdes. O
autor mostrou que as empresas privadas adquiringpneendimentos maiores, uma
vez que a receita média de seus investimentos sii®@ maior que a meédia das
concessdes das empresas publicas. Considerandecegitag anuais de todas as
concessoes licitadas no periodo, 76,5% ficaramesodmtrole de empresas privadas
participando dos leildes individualmente. Por olddn, ao avaliar os desagios, tanto
as empresas publicas como os consdrcios mistas imi@s agressivos que as firmas
privadas.

De maneira similar, sugere-se em alguns casos uupeesas estrangeiras
tenham diferencas de custos que possam proporaoekas vantagens nos leildes.
Exemplo que pode estar relacionado a isso é afoesenca das firmas espanholas,
que apresentaram interesse nas licitacfes de ftiss@mja em 2001 e venceram
diversos leildes subsequentes, com elevados des&gio razdo de um declinio no
risco Brasil, vantagens fiscais e de uma estrutigracustos com menores custos
médios ponderados de capital, algumas empresam@sittas poderiam arcar com
desagios elevados em raz&do de maior alavancagancéima (LAUER, 2006).

Quando se analisam leildes com assimetrias detesreste localizacéo,
empresas que venceram algum projeto (estabeledeta@m a ter menores custos
para novos projetos na mesma regido do que empyesasnda nao operam na area
(entrantes) (De SILVA, 2005). Isso pode decorrempdgenciais sinergias entre 0s
projetos, como familiaridade com o0s recursos lgcaisexemplo das condi¢gbes
climaticas, de trabalho, de infraestrutura e deénasd-primas, por exemplo.
Utilizando econometria espacial, De Silva (2005)rifi®u que empresas
estabelecidas, ao disputar projetos com potensiaergias, apresentaram lances
mais agressivos e tiveram maior probabilidade deeresses leildes. Da mesma
forma, firmas com outras vantagens competitivasfmiéncias inerentes tenderam a

ser mais agressivas. De Silva, Jeitschko e Kosmopo{2005) encontraram o0s
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mesmos resultados ao fazer uma analise para lai®esrias unidades, em lotes,
licitadas sequencialmente.

Outros participantes podem ficar relutantes deiqyaar de um leildo se
souberem que uma empresa estabelecida estaratprefeestabelecida pode ter
vantagens por entender melhor das questdes regagatio servico ou mesmo por
terem feito investimentos que criaram vantagensu#os em relacdo a outras
firmas. Uma dessas vantagens pode se dever, pmpéxea economias de escala ou
de escopo que surgiriam caso a firma ganhassemleiao.

Brasil, Postali e Madeira (2008) investigaram asepnga de assimetria em
leildes para concessdo de areas de exploracadrdéepeno Brasil, de 1999 a 2007.
Os autores destacaram o fato de as reservas erespectivos valores serem
inicialmente desconhecidos, mas independentesataoirentes. Como a Petrobras
operou sozinha no mercado durante muitos anos,petkeria ter acumulado
informagbes sobre os leildes, configurando uma ag#a de assimetria
informacional. Pela analise dos dados, verificqupge exemplo, que a Petrobras
arrematou 92% dos leildes de que participou, telisjoutado 60% do total de leildes
realizados no periodo. Além disso, os lances damideempresas foram, em média,
superiores quando essa firma estava presente, irmi@epreocupagdo com a
assimetria de informac0des entre esses grupos fiP&gre demais participantes).

Moura, Canédo-Pinheiro e Daitx (2012), também sobrkeildes de petroleo
e gas, verificaram que a presenca da Petrobrakeitfiess estava associada a lances
até 105% maiores (captados por uma dummy no mogdnométrico), muitas
vezes dados pela prépria empresa, que venceu aiandas blocos que disputou.
Além disso, esses autores verificaram que consOrajgarentemente nao tém
motivacdo anticompetitiva.

A participagdo de consorcios permite que duas ouS neEnpresas
independentes submetam um dnico lance. Se, inierdBnas firmas eram similares
em termos de competitividade, o consoOrcio tornasg concorrentes mais
assimétricos (ALBANO; SPAGNOLO; ZANZA, 2008). A asetria surgiria, pois,
ao compartilhar recursos, as firmas simétricas faade criar um competidor
(consorcio) mais competitivo. Por outro lado, desta os autores que, se algumas
empresas forem mais competitivas do que outras,pelderiam se reunir, reduzindo
a assimetria inicialmente existente. Embora o @f@éit consércio sobre a assimetria

seja ambiguo, o estudo a esse respeito pode imEbitcas de restricdo a formacao
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de consorcios, no primeiro caso, ou estimulo, gorsgo (ESTACHE; 1IMI, 2010).
No segmento de transmissdo de energia no Brasilaaido ha evidéncias empiricas
da existéncia ou ndo de assimetria nos leildes eotrsorcios e firmas individuais.
Flambard e Perrigne (2006), estudando leildes pam&ratos de remocao de
neve em Montreal, testaram a existéncia de li@srdssimétricos (por razdes
geograficas) utilizando um teste de Chow, associadtestes de dominancia
estocastica de lances. De Silva, Jeitschko e Kogutop (2005) também utilizaram
um teste de Chow para identificar assimetria. Eeste permite verificar a
estabilidade dos parametros em duas subamostresrvahdo se séo idénticas as
fungcbBes de lances entre os grupos potencialmestmeétsicos. Além do teste de
Chow, é possivel detectar a diferenca entre aémde distribuicdo acumulada de
lances por meio de visualizacdo grafica e do tést&olmogorov-Smirnov. Nesse
caso, a dominancia estocastica de uma fungcédo sotuéra pode indicar assimetria.
Hirota (2006) utilizou uma variavel binaria parapta efeitos de eventuais
interconexdes entre as linhas de transmisséo deigo@ as ja administradas pelo
participante. Considerando as variaveis geograficaso determinante relevante de
lances e desagios em leildes de linhas de trar@oniss Carlos (2010) e Rocha,
Moreira e Limp (2012), é possivel que haja algursainaetria geografica no

segmento de transmissao, a ser investigada ensasginodos.

3.5.  Numero de participantes nos leildes

Por construcédo, a formacdo de consorcios normaémafieta o niumero de
participantes em um leildo. Em geral, porém, oadest assumem que os licitantes
conhecem o numero de concorrentes que enfrentardpressuporem um modelo
com numero fixo de participantes ou, de forma naampla, um modelo em que a
decisdo de entrada é exdgena.

Em algumas situacdes, pode-se observar que o nudeercompetidores
potenciais e efetivos varia para contratos relatefate similares. I1sso pode indicar
uma situagcdo em que a participacdo seja endoégemaanfinciar um edital de
licitagdo, por exemplo, o governo define algumasaataristicas dos objetos que
podem atrair um grupo de potenciais investidoradceatrair outros. Além disso, o
governo pode querer desqualificar alguns dessesngats investidores, conforme

regras estabelecidas no edital, pois, provavelmais n&o teriam condigbes de
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cumprir o contrato (ESTACHE, 1IMI, 2009a). A disputeria permitida apenas aos
gue foram qualificados.

Nos leildes de transmissdo de energia, existe adtia questdo, pois 0s
participantes sdo considerados aptos a disputaleildio se, depois de terem sido
aprovados em uma qualificacdo prévia, efetuarem demosito de garantia de
proposta. Depois disso, novas desisténcias podemeo@té o momento do certame,
pois a garantia de proposta ndo obriga a empresamaorcio a efetuar um lance.
Apoés o terceiro edital de 2011, eles passaram aokegados a entregar um
envelope, mesmo apos perder interesse no objeteedando, nesse caso, uma
declaracdo de desisténcia), para simular uma @dispuos leildes fechados, os
participantes podem conhecer 0s concorrentes paigneas ndo sabem quem
apresentara lances até o momento da disputa (MENEMEDNTEIRO, 2000).

Sendo assim, existe uma sequéncia de decisbesy pamt parte dos
participantes como do governo, até que o leilddnrete ocorra, trazendo
problemas de endogeneidade e de observacido pdosialados. E dificil observar
exatamente quais os licitantes potenciais de unhdoleiembora seja possivel
considerar a lista daqueles que cumpriram as exigg€prévias ou que adquiriram
os documentos de edital (ESTACHE; IIMI, 2009a).

No caso da transmissédo de energia no Brasil, pempbo, a Aneel anuncia
quais firmas ou consorcios estdo aptos a particigar disputa, limitando,
consequentemente, o numero de participantes patentmicialmente, poder-se-ia
considerar um universo extenso de possiveis is®des no leildo, incluindo
participantes anteriores, construtoras e firmasdig a outras concessbes de
infraestrutura, entre outras. Ao ter acesso a uste de licitantes aptos, cada firma
ou consorcio pode fazer conjecturas mais precisasspeito da concorréncia,
utilizando conhecimentos prévios a respeito doohit dessas empresas e
expectativas a respeito do mercado e do leildo. @sses conhecimentos, cada
proponente deve fazer uma boa estimativa do nuefetivo de competidores. Se os
proponentes conhecem o0 numero e eventualmente eona identidade de seus
competidores, é razoavel pressupor que o niumepartieipantes é exdégeno.

E possivel que o nimero de participantes, em aligilbss, seja resultado de
uma decisdo enddgena a distribuicdo dos valores snalizacfes a respeito dos
valores dos objetos leiloados (HAILE; HONG; SHUM03). Os autores destacam

que essas variacdes poderiam ser exogenas sexgrople, fossem resultado de
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choques nos custos dos participantes, restricoegadeipacdo ou diferenca no

namero de licitantes potenciais entre diferentescau®s. Por outro lado, conforme

0S autores, as variacdes também podem ser enddquemnazdes como existéncia de
precos de reserva ou de custos de participacan, @ddépossiveis heterogeneidades
entre os participantes.

Quando existe um preco de reserva, apenas os\last@apazes de superar
esse preco podem efetuar lances. No caso dosslei&ansmissao de energia, por
exemplo, existe uma Receita Anual Permitida maxuope, funciona como teto para
os lances. Apenas os licitantes capazes de ofeveservico por receita inferior ao
teto (receita de reserva) poderao participar dadeDe forma similar, se existir um
custo de participacdo, como de preparacdo de ldecassinatura de contrato ou de
entrada na disputa, entdo, nem todas as empregasppedo do leildo, pois nem
todas desejam ou podem arcar com esses custos.

Os proprios aspectos institucionais dos leildeveser de atrativos para
algumas empresas e nao para outras. Estache €008a) destacaram que alguns
leildes podem utilizar como critério de decisdorgse0 menor preco, enquanto
outros também podem incorporar a qualidade na @teciendo, por isso, diferentes
niveis de atratividade. O processo de pré-quatifioaressaltaram os autores, € uma
forma de garantir a qualidade na prestacao decsarpilblicos de infraestrutura que
sao leiloados por preco. O governo precisa pondgranto de qualidade exigir antes
do contrato, pois essa exigéncia pode reduzir cengire participantes capazes de
competir no leildo. Além disso, como destacaranadist e limi (2009a), escrever
um edital com especificacdes muito restritivas pseleconsiderado uma forma de
corrupcao, pois estaria direcionando o edital pana ou poucas firmas, impedindo
gue outras possam concorrer. Os editais de tras8mde energia sao relativamente
padronizados, com exigéncias de qualificagdo qoevaéam entre um edital e outro
e seguem de perto as recomendacdes da legislagixifes. As maiores
especificacbes referem-se ao tipo de instalacdostreoda (localizacéo,
quilometragem e voltagem da linha de transmissaéo,egemplo), ndo havendo
evidéncia de que esse direcionamento ocorra noesggm

Neste estudo, embora a decisdo de entrada doscigeantes seja
potencialmente enddgena, o nimero de competidoresda leildo foi tratado como
exdgeno, como ¢é tradicionalmente feito nos estedysiricos de leildes. Assumiu-se

gue os participantes de cada leilao sabiam quammtosorrentes enfrentariam. Esse
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pressuposto ndo é tédo forte se for consideradcaciueeel, antes da realizacdo do
leildo, disponibiliza uma lista com as empresasmsércios aptos a efetuar lances.
Assim, como ja mencionado, 0s potenciais competgiquodem estimar mais
adequadamente o numero de concorrentes efetivos bem® em conhecimento
prévios sobre participacdes e interesses dos olitibgntes aptos, com quem
eventualmente ja concorreram em outros leildes. sé&pede existirem novas
participacbes, a0 menos nos primeiros anos detdispomo € o caso da entrada das
espanholas, € possivel supor que estimativas mrdessr feitas observando a
sinalizacdo de estratégia dada pelas empresas 0% cetores ou divulgadas em
comunicados a acionistas. Por outro lado, emboraneero de competidores possa
ser tratado como exogeno, a decisdo de participaghoa forma de consorcio
continua sendo potencialmente endogena, uma vesatrata diretamente de uma
decisdo de participacdo anterior a publicacdo destaale proponentes aptos.
Hendricks e Porter (1992), por exemplo, apontaram aumento da
participacdo de pequenas firmas nos leildes dasteta plataforma continental, no
Texas e na Louisiana, por meio de lances conjuotms grandes firmas. Esses
agrupamentos foram formados, possivelmente, segosdautores, em razédo de
restricbes de recursos financeiros. limi (2004)lizando um procedimento de
Heckman em dois estagios, identificou que os ht#s tendiam a formacédo de
consorcios para disputar projetos mais longos endmr custo. Além disso, 0s
consorcios estiveram associados a lances maiomnedo,seno caso estudado,
anticompetitivos. Estache e limi (2009b), considdmm a endogeneidade da
formacdo de consorcio e seu efeito sobre o numercothpetidores, detectaram
endogeneidade nos consorcios formados por firmz@slomas ndo descartaram a

possibilidade de essa participacédo ser exdégendamais casos estudados.
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4. METODOLOGIA

4.1. A literatura empirica

Para verificar os efeitos da participagdo dos cwis® nos leildes de
transmissdo de energia elétrica, foram utilizadésnitas econométricas. Na
literatura empirica de leildes, a estimacdo dosrdehantes de lances de equilibrio
ou desagios de equilibrio parte, inicialmente, stemativas utilizando o método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) (l1IMl, 2004; [3H_VA, 2005; DE SILVA,
JEITSCHKO; KOSMOPOULOU, 2005; REZENDE, 2008; ESTAEHIIMI,
2009a; ESTACHE; I[IMI, 2009b; ESTACHE; IIMI, 2010; ARLOS, 2010). Os
resultados obtidos com o MQO sdao, entdo, comparadosmplementados com
procedimentos adicionais, que visam a corrigirectar ou explorar problemas
especificos dos casos estudados.

Quando a endogeneidade do numero de concorreatesngproblema, ela foi
tratada utilizando variaveis instrumentais, métdéoMinimos Quadrados em dois
Estagios com variaveis instrumentais e métododaltoe fixos (ESTACHE; [IMI,
2010; ESTACHE, lIMI, 2009b). Para a transmissaoedergia no Brasil, Carlos
(2010) incluiu uma analise de componentes prinsigara tratar o problema de
multicolinearidade entre investimentos e precosraeerva (lance). Ela incluiu
também um modelo néo linear para verificar assimmdgr comportamento dos lances
causada por diferentes regimes tarifarios. Coraidkr o mesmo segmento, Rocha,
Moreira e Limp (2012) corrigiram a endogeneidadepnocesso de selecdo dos

licitantes vencedores por meio do procedimento elekhhan de dois estagios.
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No caso da formagdo dos consorcios, em que addedie formacdo de
lances conjuntos afeta endogenamente a funcdmdeslaos métodos utilizados na
literatura para corrigir o viés de seletividadeafaro procedimento de Heckman e o
de Minimos Quadrados em Dois Estagios com variaigsrumentais ou de
Tratamentos de Efeitos, que emprega um Probit moepo estagio (lIMI, 2004;
ESTACHE; [IMI, 2009b). Como o0s objetivos deste dstenvolveram verificar os
efeitos da participacdo dos consorcios (variavghdig possivelmente enddégena) nos
leildes de transmissdo de energia elétrica no Brasi procedimentos foram
escolhidos a partir daqueles usados na literatura.

Neste trabalho, foi adotada a metodologia empregeaaEstache e limi
(2009b), quando os autores avaliaram o efeito dos@rcios sobre a entrada e sobre
os lances de leildes de projetos de infraestrutotaviaria, de 1997 a 2006, em 14
paises em desenvolvimento. Outro trabalho impataara o desenvolvimento do
modelo analitico deste estudo foi o de limi (20@fte utilizou o procedimento de
Heckman de dois estagios e o método de TratamentBfeitos para estudar os
efeitos competitivos dos lances em consoércio, eldeke publicos para obtencéo de

financiamentos, no Japéao, de 1999 a 2001.

4.2. O método de Minimos Quadrados Ordinarios

Tendo como base a literatura empirica, este trab@lhsiderou alguns casos
e procedimentos estimados utilizando o programaauétrico Stata 11. O modelo
basico, estimado por Minimos Quadrados OrdinaMQQ) foi:

Yii =ay+a;N;+ a,DC;; + a3 EXT; + a,RAP; + asDSUB;; + €;;, (1)
a partir do qual foram estimados quatro modelos.dada modelo, uma variavel
dependente diferente foi considerada: logaritméadoe do participante no leildot
(lancey,) logaritmo do lance do participante vencedoreailddt (Ivencedor;), desagio
do lance do participanteno leildot (desagioi)) e desagio do lance vencedor no ldido
(dvencedor;). O lance representou a Receita Anual que o cosmer desejava
receber em troca da prestacdo do servico leilo@ddesagio do lance, por outro
lado, foi a diferenca entre a receita maxima (@doleildo, chamada receita de
reserva) e o lance dado, dividido pelo valor deaitaale reserva.

O lance dado pelo participanteno leildot, foi a ultima proposta de receita

anual que o licitante aceitou receber pela execdgéservico de transmissao. Foi
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considerado o valor (em R$ de janeiro de 2012ego# no envelope, no momento
do certame, ou a Ultima proposta dada, caso wlgilésse tido repique a viva voz.
Destaca-se que cada lote de um edital correspamden leildo, e os leildes foram
realizados em sequéncia, podendo ser ordenadasrcend periodd de ocorréncia.
Desse modo, quanda= 15, por exemplo, tratou-se do 15° leildo realizadferente
ao 15° |ote, contado a partir do primeiro lotepdmeiro edital de leildo.

Nos estudos de leildes de transmissdo de enetigarvam-se o emprego das
duas variaveis: desagio (HIROTA, 2006; NASCIMENTQ@Q12; ROCHA;
MOREIRA; LIMP, 2012) e lance ou logaritmo do laf@ARLOS, 2010). Os lances
estdo bastante relacionados aos investimentos s#ites para as instalacbes e
podem oferecer indicios sobre a relacdo entre @icipacdo dos consorcios e o
tamanho dos projetos. Por outro lado, os desagiatizam niveis de agressividade
dos lances e também sao informacgdes importanteanalise da competicdo nos
leildes. Portanto, 0 emprego das duas variaveisrdimtes, lance e desagio, tem por
finalidade captar os efeitos da participacdo dos@wios em relacdo a competicao
sob o aspecto do custo (lance) e da intensidaderdpeticéo (desagio).

Uma das variaveis explicativas foi a binaria qudidou se o licitante, no
leildo t, era um consércid)Ci) (valor um) ou uma empresa individual (valor zero)
Um participante foi chamado de consorcio desdeetpi¢enha sido assim divulgado
pela propria Aneel, ou seja, desde que tenha eidwolduas ou mais empresas,
independente de pertencerem ou ndo ao grupo ecomApéndice A). Também foi
considerada a presenca de sinergia geografica gagrarticipantei no leildo t
(DUB;). Um lote de instalagbes de transmissdo de enef@iaca, com atributos
fisicos e técnicos especificos, foi licitado em leWdo com regras previamente
determinadas, atraindo um numero de concorrentesadmleildo. Nesse aspecto, as
outras variaveis explicativas estavam relacionadasleildes, assumindo um valor
para cada leilaat, independentemente do participarite como o numero de
competidoresNy), a extensdo das linhas leiload&XT;) e o logaritmo da receita
maxima permitida no editaRAP;), que representou a receita de reserva do leildo.
Tais variaveis serao explicadas em mais detallégmta.

Por meio das varidveis dependentes escolhidaspdssivel estudar a
influéncia dos consorcios nos leildes de transroiskfienergia, no Brasil, em sua
estrutura competitiva, e os efeitos sobre o sist€puanto maior a competicdo nos

leildes, maiores eram os desagios esperados, g@o,vencer a disputa, as firmas
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deveriam oferecer lances com maior diferencial efacBo a receita maxima.
Consequentemente, os lances vencedores teriamiakesigvados. Considerando,
entdo, o interesse da Aneel de estimular a congeetios leildes, foram observados
os efeitos da participacdo dos consorcios nos padn&dios de desagios dos leildes
(se sdo mais ou menos competitivos em relacdddiasies individuais) e, também,
nos deségios das propostas vencedoras (quao cbwap&iram, nas situacdes em
que venceram).

Os lances eram as receitas que as concessiorgcetseriam pela prestacao
do servico a ser contratado. Essas receitas sadltiema instancia, repassadas como
custo aos consumidores, por meio das tarifas degieneE interessante, entéo,
estudar se os consorcios estiveram associadoseslaraiores ou menores, tanto do
ponto de vista de formacdo dos lances, como natsfiral do leildo. Foi possivel
verificar se 0s consércios disputaram com lancesones ou maiores, no primeiro
caso, e se 0s consorcios vencedores estavam a&soeacontratos com receitas
maiores ou menores, no segundo.

Assim como em Carlos (2010), eram esperados efe#égativos do niamero
de competidores sobre os lances e efeitos positteogxtensdo das linhas e da
receita teto. Os efeitos sobre os desagios sedaatép, 0s opostos: o efeito que foi
positivo para lances deveria ser negativo paragiesae vice-versa. Quanto a
DSUB, esperava-se gque a existéncia de sinergia ediasssciada a lances menores
e desagios maiores (com efeito negativo sobre $an€e termo de errs;; inclui,
como ja é usual, outros aspectos que afetam avehdépendente. Como limitacéo,
destaca-se a auséncia de variaveis que captemaatd@geinte efeitos institucionais e
de risco regulatorio.

Lances e desagios podem ser determinados por edsticas dos objetos
leiloados, pelo formato e pelas caracteristicaslad@o (como valor maximo
permitido e processos de qualificacdo), pelas teniaticas do proprio licitante e
também pelos aspectos do ambiente institucionahdcceputacdo do vendedor e
risco regulatorio). Neste estudo, a variavel egpv@a de interesse foi a variavel
binariaDCj;, que representou a participacdo por meio de coiesortendo o valor
unitario para proponentes em consorcio e valor para firmas individuais, em cada
leildo. Para estudar seu efeito sobre os leil@eant utilizadas algumas variaveis de
controle, escolhidas a partir do que é empregadéteratura e considerando 0s

dados disponibilizados publicamente pelas entideglesolvidas nos leildes de
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transmissdo de energia elétrica no Brasil. Essdaveds consideraram, de forma
geral, 0 niumero de participantes e os aspectosiéispe do objeto leiloado, da
regido em que se localizam e dos proprios licieante

O numero de competidores no leil&¢N;) foi o numero de lances dados na
primeira fase do leildo. Indicou, entdo, o nimeeacdnsorcios e firmas individuais
gue estavam aptos a participar dos leildes e afagnte entregaram uma proposta
de receita no momento da disputa. Essa variavalmmap uma caracteristica da
competicdo no leildo. Na teoria da firma, um ami@e@om muitas empresas tende a
ser mais competitivo. Nos leildes, a situacdo, emalgé semelhante. De maneira
geral, esperava-se uma relacdo negativa entre @roude competidores\() e o
lance dado e uma relacdo positiva com o desagi@antQumaior o numero de
competidores, no leildo, menores deveriam serreef pois o leildo de transmissao
€ reverso, e maiores deveriam ser os desagios,apommpetitividade do lance
vencedor € maior.

Para controlar as caracteristicas dos objetosatiol foi utilizada a extensao
(EXT;) quilométrica das linhas de transmisséo, asso@atecessidades maiores ou
menores de capacidades de administracdo e cortstipgé parte das empresas e
consoércios concorrentes. Quando o lote incluia apsnbestacbes de transmissao,
era considerada uma extensdo quilométrica iguahaTuata-se, também, de uma
variavel relacionada a ganhos de escala. Esparaesknhas de transmissdo maiores
estejam relacionadas a ganhos de escala para comm@®res de materiais e
equipamentos, por exemplo. Esperava-se, entdoseuwempacto sobre os lances
fosse positivo (negativo para o desagio). A Red&itaal Permitida RAP;) maxima,
por outro lado, estava ndo apenas associada ai ¢dijeado, mas também a uma
caracteristica do leildo. Por configurar uma recei¢ reserva, ela, naturalmente,
limitou os lances dados a valores iguais ou infes@ ela. Consequentemente, era
razoavel supor que receitas maiores estariam askscia lances maiores. Além
disso, dado um componente comum de valores, aatesugere que o0s lances
convergiriam para o valor da receita teto. Logoarglise também deveria ser
controlada por essa variavel.

Outra variavel binaria deste estudo B#UB;;, com valor um para o caso em
que a empresa tivesse sede no mesmo subsistemiahdaol subestacdo de
transmissao leiloada no leildo Essa variavel procurou captar efeitos de singrgia

entre linhas de transmissdo, devendo ser negadiViaogvesse sinergia, pois, na

43



presenca de sinergia, existiriam ganhos econOnei@sscustos seriam menores. Ela
esta relacionada a variavel indicadora de sinesgipregada em Rocha, Moreira e
Limp (2012), que consideraram a sinergia entre te leiloado e a atuacdo do

proponente no mesmo subsistema.

E importante destacar que, embora tenham sidoadoletlances de diversas
empresas e consorcios em leildes realizados am ldngtempo, os dados deste
estudo ndo caracterizaram um painel tipico. Em gad@do (leildo), uma amostra
de empresas e consorcios era selecionada, sendaver@ue cada conjunto fosse
diferente do anterior. Como os lances em cadaolgitidderiam ser realizados por
empresas distintas ao longo do tempo (como de datwreu), inviabilizando o
acompanhamento dos lances de um mesmo proponantiade) ao longo dos
leildes, utilizar dados empilhados (modptmled) era mais apropriado.

Além disso, leildes de servicos de infraestrutunaitas vezes envolvem
poucos participantes. Na América Latina da décasld2D0, a maior parte dos
leildes de servicos de saneamento, transporte mgiangveram trés ou quatro
competidores e, em alguns casos, duas ou trés saspaesinaram a maior parte dos
contratos (BENITEZ; ESTACHE, 2005). Nos leildes nlansmissdo de energia
estudados, também houve baixo nimero de competiflooemaximo 10), de modo
que a significancia de um estudo em painel ficaobenprometida pelo reduzido
namero de observacdes por periodo. Por fim, emfadoaes institucionais devam
estar associados ao processo de determinacdo dossl& desagios, h4 uma
dificuldade de se incluir variaveis que captem adedgmente esse tipo de efeito.

Em resumo, as variaveldependentes e explicativas utilizadas na estimagéo

por Minimos Quadrados Ordinarios podem ser vistaabela 1.

* Ainclusdo de variavel binaria para captar efeii@snudanca dos contratos, ocorrida a partir de
2007, manteve resultados similares aos enconteguirsas com a inclusdo das estatais e estrangeiras,
mas a variavel ndo foi significativa para explilzarces ou desagios.
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Tabela 1 — Descricéo das variaveis utilizadas timagdo econométrica

Tipo Variaveis Descricao das variaveis

Dependente: lance; Logaritmo do lance (R$) do participarnteo leildot
Ivencedor; Logaritmo do lance (R$) do vencedor no leildo

desagioi; ~ Deséagio do lance, no leildot, em relacdo a receita
maxima permitida no edital

dvencedor; Deséagio do lance vencedor, no leilgoem relacdo a
receita maxima permitida no edital

Explicativas DCi; Variavel binaria que representa se o competid®drum

consorcio PC=1), no leilaat

[\ Numero de competidores efetivos, ou seja, que
entregaram lances, no leil&o

EXT; Extensao quilométrica da(s) linha(s) leiloada(s)eiléo
t

RAP; Logaritmo da receita méaxima (R$) permitida no édita
no leilaot

DSUB;; Variavel binaria com valor um quando o participante

opera alguma concessdo de transmissdo no mesmo
subsistema em que se localiza o objeto leiloadeifim
t

Fonte: elaboracao propria.

4.3. Especificacdo do modelo e testes para estimacéao

Para detectar possiveis problemas de estimacaam fdeitos testes de
multicolinearidade, heterocedasticidade e autolag@e. A multicolinearidade
refere-se a elevada correlacéo entre as variavdepéendentes, sendo um fendmeno
amostral sem possibilidade Unica de deteccdo. dmjsporém, algumas regras
praticas para verificar seu grau, tendo este thabatilizado o Fator Inflagdo de
Variancia (FIV), que indica um problema sério ddtioolinearidade quando assume
valor maior do que 10. E dificil definir uma maguie especifica para determinar
quando a correlagdo é efetivamente grande e prdlitean mas tal regra prética,
associada a investigacoes sobre as correlaco@esanpares de regressores (devem
ser menores do que 0,80, para nédo haver preocygaer@aitem o exame dos dados.

A deteccdo da heterocedasticidade (variancia doot&rro ndo € constante)

foi feita por meio do teste de Breusch-Pagan. Camonidades de corte transversal
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(empresas) eram heterogéneas, a heterocedasticiadem problema esperado.
Para corrigi-la, foram empregados os erros padidiostos (correcdo de White).

A autocorrelacdo, por outro lado, ocorre quando residuos estdo
correlacionados em diferentes periodos do tempanodiferentes unidades de secéo
cruzada. Seu teste foi feito por meio da estatistec Breusch-Godfrey. Na presenca
de erros heterocedasticos com autocorrelacao recéorfoi feita pelo procedimento
de Newey-West.

Embora usualmente seja feita a estimagdo por MminQuadrados
Ordinarios, um possivel problema ao estimar a €qudt) é que a decisdo de
participar ou ndo de um leildo sob a forma de cmisbéera potencialmente
endogena, dependendo das preferéncias das firmaslagho as caracteristicas do
leildo, do objeto licitado e suas estratégias dgocies, por exemplo. Essa
possibilidade foi apontada tedrica e empiricamemteoutros estudos sobre leildes,
como destacado em limi (2004) e Estache e limi4BD0e também era esperada no
segmento de transmissao de energia elétrica nd.Bras

Nesse caso, estimar a equacdo (1) pelo método denbd Quadrados
Ordinarios (MQO), na presenca de endogeneidadatiggrarametros inconsistentes,
pois a endogeneidade B violaria o pressuposto de auséncia de covari@antia
essa variavel e o termo de erro. Como o efeitcadidwel explicativa enddgena sobre
a explicada seria captado tanto pela primeira cpeho erro da regressao, mudancas
emDC estariam associadas a mudancas na variavel degereleambém no erro
Esse problema poderia ser corrigido se fosse pEsgérar uma variacdo exdgena
em DC por meio, por exemplo, da realizacdo de experiozeakeatorios ou a partir
de instrumentos obtidos de dados observados. Umdfadmas de se corrigir o
problema € a utilizacdo de instrumentos ou var&uestrumentais (VI), que séo
correlacionadas com a variavel enddgena instrudieada, mas ndo sao
correlacionadas com o erro.

Naturalmente, porém, era preciso, antes, deteatarosproblema da
endogeneidade de fato existia.[3€ ndo fosse de fato endégena, uma regressao em
MQO seria preferivel a uma regressdo com VI, peigreincia nos estimadores seria
menor. Porém, mesmo quando a endogeneidade nasspuder rejeitada, seria
necessario verificar se existiam diferencas sicgifvas entre os estimadores dos

dois métodos (MQO e VI), pois, se elas ndo exmtsso método MQO seria
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preferivel. Também era preciso verificar se osrumséntos utilizados cumpriam
alguns critérios de relevancia, forca e validade, sprao explicados mais adiante.

Sendo assim, este trabalho investigou a endogeleide DC e fez
estimativas assumindo essa endogeneidade para reorop@sultado de MQO com
o resultado utilizando variaveis instrumentais. é@mparar esses resultados, é
possivel verificar a dire¢do que o viés de endddade provoca na estimacao.

Para detectar a presenca da variavel explicatigagemaDC, foi realizado o
teste de Durbin, Wu, HausnTarEstimou-se a forma reduzida B, em que ela
dependia das varidveis exdgenas do modelo inidguggcdo 1) e de alguns
instrumentos, especificados mais adiante, pernatiad obtencdo de seu valor
previsto. Em seguida, foi testada a hipotese deoquaeficiente desse valor previsto
fosse nulo na regresséo da variavel dependenialinantra as variaveis explicadas
e o valor estimado da enddgena. Esse teste f@adalcom o método de Minimos
Quadrados Ordinarios em dois Estagios, com vagawnstrumentais. Ao utilizar o
Tratamento de Efeitos, detalhado na proxima segéeste de endogeneidade foi
feito a partir da correlacdo entre o erro do modiecselecédo e o erro da equacao
principal. Conforme Cameron e Trivedi (2009), uroar@lacao nula significa que os
erros sao independentes, ndo havendo problemaldgeareidade.

4.4. Modelo de Tratamento de Efeitos

Entre as formas de controlar o problema de endadge na estimacdo da
equacao (1), esta o método dos Minimos Quadraddmddios em dois estagios,
com variaveis instrumentais. Em particular, quaraono neste estudo, a variavel
endogena for binaria, o primeiro estagio € mais@pmdamente estimado por meio
de uma regressdo do tipo Probit ou Logit, em madd® tratamento de efeitos,
como foi feito em Estache e limi (2009b). Nestaudst estimou-se uma variavel
DC;,, que foi utilizada no segundo estagio do modelmamstrumento da variavel
endogena (equacao 2).

Y; = ag + ayN, + a;DC;; + azEXT, + a,RAP, + asDSUB;, + &;;, (2)

em gue as variaveis sdo as mesmas ja mencionaeasrmente na equacao (1).

®Ver, por exemplo, Cameron e Trivedi (2009).
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O regressor enddégeno binario pode ser visto como ingicativo de
tratamento (CAMERON; TRIVEDI, 2009). Neste casoessp a outras empresas,
para formacéo de lances conjuntos. O modelo demeaito impde mais estrutura a
estimacdo, podendo aumentar a precisdo, ao caoasidercarater binario na
regressdo, quando comparado ao método de VI porByl@@bora com maiores
riscos de erros de especificagdo (CAMERON; TRIVEROQ9). Na presenca de
erros heterocedasticos, os estimadores de MQ2BEVé®do consistentes, mas os do
tratamento n&o.

Modelos com sele¢&o em variavel binaria sdo tamdstimados utilizando o
procedimento de Heckman em dois estigios. A difereentre o método do
Heckman e o de tratamento de efeitos é que, neepamapenas as observacdes que
receberam o tratamento (tém valores unitarios) a#ervadas. No segundo, por
outro lado, todos 0s casos sao observados, com ¢ra@mento, caso deste estudo,
em que foram observados lances de empresas indisiddummy=0) e de
consorcios qummy=1).

Estudos de avaliacdo de tratamento sdo comuns lossexperimentais,
guando se separa um grupo controle de um grupodguerd receber alguma
intervencdo. Quando se estuda o efeito de um testEnsobre determinada variavel
(resultado), deseja-se saber qual a relacdo engresanca do tratamento (variavel
binaria com valor unitario) sobre o resultado, oawanhdo-se todas as demais
variaveis. Como os individuos ndo estdo simultaeedanos dois grupos, o estudo
de efeitos de tratamento capta como o impacto médiaeterminadas variaveis
sobre um individuo que nao recebeu o tratamentie@do em relacdo ao individuo
gue recebeu a intervencdo. Ou seja, 0 modelo @eneato de efeitos estima o efeito
de um tratamento binario em uma variavel continggéndente), condicionado em
algumas variaveis independentes (que incluem imstntos).

Este estudo envolveu autosselecdo: os propriogesgdo mercado decidiram
formar um consorcio a partir de determinadas caristicas. O primeiro estagio do
modelo foi uma regresséo que introduziu a variéatehte ndo observady;;, que
determinava s®C=1 ouDC=0. Essa foi uma selecédo estimada de forma simdar
Probit. O modelo Probit é utilizado para explicacamportamento de uma variavel
dependente binaria, em termos da probabilidade we un evento (no caso,
participar em consoércio) ocorra. Com isso, foi pasds determinar quais

caracteristicas mais afetaram a probabilidadefdena participar ou ndo nos leildes
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sob a forma conjunta. O modelo de selecdo (equdtdmde ser escrito como a
sequir:

1, se DC;;= Xuv+Z;6+v;y=>0
0, caso contrario ’

3)

em queX representou as variaveis exdogenas da equacaaifi)ém chamadas de

DCit == {

instrumentos incluidos, £representou as variaveis instrumentais, tambématias
de instrumentos excluidos, que nao faziam parteqdacao (1). Por simplificacéo,
neste trabalho, foram chamados instrumentos apenasiaveiZ.

Foi possivel testar a endogeneidade da variavaita ga correlagdo entre os
errosv, do modelo de selecdogeda equacéao principal. Ou seja, se a correlagdo fo
nula, entdo, ndo havera problema de endogenei@adgorém, essa hipotese nula
for rejeitada, entdo, ndo sera possivel rejeitdripitese de endogeneidade da
variavel binaria em analise (CAMERON; TRIVEDI, 2009

Uma variavel instrumental Z deve satisfazer duasliches bésicas: ndo ser
correlacionada com o erro da equacéao (1) (isteréexdgena nessa equacao) e ser
correlacionada com a variavel endog&ta Inicialmente, a escolha de uma variavel
instrumental necessita de boa fundamentacdo tequeadé indicios sobre a forte
correlacdo entre ela e a variavel enddgena, masagamsenca de correlagéo direta
com a explicada.

Para que um instrumento seja valido, ele devefaagisa condicdo de nao ser
correlacionado com o erro. Para que ele seja raleyvdeve ser correlacionado com
a variavel endogena, explicando parte significatieasuas variagbes. Por fim, é
necessario que o instrumento seja forte, ou sej@,egsa correlacdo seja elevada.
Sendo os instrumentos exdégenos e adequados, exiatparcela de variacdo em DC
que é exogena e pode ser utilizada para estimanid&ael dependente da equacao (1),
isto é, o lance, o lance vencedor, o desagio eagite vencedor, conforme o modelo
estimado.

A condicdo de ordem para realizar uma estimatieands VI requer que o
namero de instrumentos seja no minimo igual ao ndirde regressores endodgenos
linearmente independentes. Uma regressdo é exawmnaantificada quando o
namero de instrumentos é igual ao nimero de regeEssnddgenos.

SO é possivel testar a validade dos instrumentaandp o modelo é
sobreidentificado (mais instrumentos do que varsagaddgenas), por meio do teste

Hansen-Sargan, também conhecido como teste deidmitiicacdo, teste de
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Hansen ou teste de Sargan (CAMERON; TRIVEDI, 20@9)ossivel, para esse
caso, utilizar alguns métodos, como o método deinvis Quadrados em Dois
Estagios (MQ2E) ou o0 método dos Momentos Genetldz@GMM) ou de Maxima
Verossimilhanca com Informacéo Limitada (LIML). Essmétodos relacionam-se
entre si e cada um envolve a consideragéo de @splades nos dados. No caso dos
leildes, o MQ2E tem sido utilizado em detrimentcs dmutros dois. No primeiro
estagio do MQZ2E, realiza-se uma regressao ordidarigariavel enddégena sobre as
variaveis exogenas e os instrumentos. Obtém-s&o eotvalor previsto da variavel
enddgena, que € utilizado como instrumento delsegando estégio.

O caso sobreidentificado pode ser preferivel adaexente identificavel,
porque suas estimativas sdo melhores (mais ekgpném grandes amostras
(BAUM, 2006). Por outro lado, em amostras pequenases dos estimadores pode
aumentar (CAMERON, TRIVEDI, 2005). Para verificae £ 0 caso de
sobreidentificacdo, é possivel fazer um teste, gddora ndo seja um teste direto de
validade dos instrumentos, é conhecido como tas, permite verificar a adequacao
deles na estimativa.

O teste de sobreidentificacdo consiste na regresdesiduo (da regressao
com variaveis instrumentais) como funcao de todaseaveis exdgenas do modelo,
que inclui os instrumentos e as demais variaveigi@xas. A hipétese nula é que os
instrumentos sejam validos, ndo existindo correlagére eles e o erro da regressao
principal. Um bom resultado nesse teste (fortetitiemc&o), porém, ndo é condicéo
necessaria nem suficiente para a validade dosumstrtos e ndo necessariamente
melhora as estimativas, como pode acontecer no dasoserem utilizados
instrumentos fracos. A validade dos instrumentasuséenta mais por argumentacao,
teoria e resultados de estudos anteriores do fetesaenente, pelo teste. Por outro
lado, a rejeicdo da hipotese nula deve levar aatieg@o dos instrumentos utilizados,
pois pelo menos um deles ndo é valido, ou mesrefiex&o sobre a vantagem de se
utilizar VI em detrimento do MQO, pois 0 modelo podstar mal especificado
(CAMERON, TRIVEDI, 2005).

Quando os instrumentos sao validos, o estimad&fl deconsistente, mas é
menos eficiente que o estimador de MQO, principatm@uando 0s instrumentos
sdo fracamente correlacionados com as variaveiégends. Instrumentos fracos

podem existir quando, por exemplo, existem maitsungentos do que 0 necessario.
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A definicdo inicial sobre a fraqueza dos instruroentleve analisar a
correlagéao entre eles e a VI. Uma correlagédo baade indicar instrumentos fracos,
gerando estimadores menos eficientes. Outras fod@maBagnosticar isso, em uma
regressao de multiplos regressores, com apenaglesiehdogeno, € avaliar o Rz e a
estatistica F parciais, que serdo baixos em caswsttamentos fracos. Regredindo a
variavel endoégena sobre os instrumentos incluidoskiidos, a estatistica F verifica
se os coeficientes dos ultimos sdo conjuntaments@ zero. Trata-se da regressao
do primeiro estagio no método MQZ2E. A regra pratarditraria) € que a estatistica
F inferior a 10 indica instrumentos fracos. Nesasog¢ estimadores diferentes do
MQZ2E, para 0s quais uma teoria assintética altewnat aplicavel, precisam ser
utilizados. Um exemplo € o estimador por maximasgmilhanca com informacao
limitada (LIML) (CAMERON; TRIVEDI, 2009).

Neste estudo, como se tratou de um modelo de selegéque se analisou a
probabilidade de a empresa formar um consorcio parécipar de um leildo, era
interessante encontrar variaveis que pudessenctaxpksa formacéo. Estache e limi
(2009b) utilizaram, como instrumentos do niumer@aeicipantes e da formacao de
consorcios, dois tipos de variaveis: de restrigiicapacidade e de governghdm
seus resultados, notou-se que a formacgédo de cwsdendia a aumentar com o
maior tamanho dos contratos (maior dificuldadefteesfirmas com menos contratos
assinados no passado (para superar restricoes paeidade). Utilizaram como
instrumento, por exemplo, o total de contratos (édalares) assinados pelos
participantes trés anos antes do leildo. No casocdosorcios, foram utilizados os
valores meédios, pois cada firma do consorcio padtsr assinado contratos em
prazos e com valores diferentes. Medida similafojaempregada na analise dos

determinantes dos lances, por De Silva (2005).

® Nas variaveis de governanca, Estache e limi (2008higaram indicadores como
estabilidade politica, qualidade regulatéria, cgletrde corrupgéo, além de outras que captavam
efeitos institucionais. As medidas mais proximasseesentido, para o caso brasileiro de transmissao
de energia, sao os indicadores anuais de goverpandazidos pelo Banco Mundial (The Worldwide
Governance Indicators — WGI), o risco pais e ocidio setor elétrico (IEE) na Bolsa de Valores.
Porém, nenhum desses indicadores tem boa vareddlighara ser incluido no estudo ou abordam

majoritariamente questdes do segmento de transmissa
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Entretanto, foram encontradas diversas dificuldapasa definir o valor
remanescente dos contratos para cada acionistasodorasileiro de transmisséo de
energia, por falta de dados publicamente dispani@onsolidados. Também foram
observadas constantes transferéncias de controlenaao nas concessoes,
dificultando ainda mais essa mensuragao. Apesaadesitacido, esperava-se que a
decisdo de formacéo dos consorcios envolvesseliaeadé contratos de transmissao
de energia anteriormente assinados pelas firma$rooe sugerido na literatura. Se
0s consorcios sdo formados por motivos de restrigéocapacidade, firmas
administrando muitas concessdes deveriam se untoasorcios. Dessa forma, os
consércios deveriam estar associados a maior numeéeo contratos,
comparativamente as participantes individuais. lssionsiderando a limitacdo dos
dados, construiu-se a variavel CONTRATO, com o nmomietal de contratos
assinados pela empresa (ou a média, para congoneiatata da disputa do leildo.
Essa medida desconsiderou diferencas em valorégceldhdes de execugdo dos
diferentes contratos assinados, mas foi a melhaxapacao disponivel a variavel
usada nos outros estudos de leildes.

Estache e limi (2009b) destacaram a importancigadécipacdo de empresas
estrangeiras em leildes de infraestrutura. Firnaasonais e locais podem carecer de
algumas capacidades necessarias ao desenvolvirdengrandes projetos, como
recursos financeiros e técnicos. Por outro ladoepoter vantagens em relagcéo a
proximidade com recursos locais, tais como acesstd@ de obra mais barata e
insumos, além de maior familiaridade com questdesirdstrativas e de regulacao.
Firmas estrangeiras, por sua vez, tendem a teagams nos primeiros aspectos e
nao nos ultimos. Portanto, haveria vantagens nadgdio de consorcios entre
empresas estrangeiras e nacionais, pois elas somswias habilidades.

No caso brasileiro de transmissdo de energia, sadantde empresas
estrangeiras, como o caso das empresas espardh@laguentemente associada aos
elevados desagios nos leildes. Cezario (2007) tiliseaucrescente participacao das
empresas estrangeiras no setor e sua competicdoagrassiva. Segundo a autora,
empresas estrangeiras tém incentivos em seus phisasgem, além de contarem
com financiamentos baratos do BNDES, no Brasil,ue s permitiria algumas
vantagens competitivas.

A participacdo de empresas estrangeiras nos ledlédsansmissdo também

mereceu consideracdo no estudo de Rocha, Mor¢irage (2012) e de Nascimento
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(2012), como determinante do desagio. Neste trapahparticipacdo das firmas
estrangeiras foi incluida como determinante indidks lances e desagios. Como o
foco do estudo foi verificar a diferenca nos congooentos estratégicos das firmas
individuais e dos consorcios, essa variavel foluiga como determinante dessa
formacg&o. Entéo, foi possivel verificar se os ceeied tinham maior probabilidade
de serem formados quando havia pelo menos uma sapstrangeira no grupo.
Assim, foi utilizada a variavel DESTR, que assumdlor unitario para empresas
estrangeiras (ou consorcios com pelo menos umengsira) e zero, caso contrario.
Outra variavel relevante nos leildes de transmiss@oenergia, também
referente as caracteristicas dos participantesrerske ao ramo de atividade da
empresa. Na perspectiva de compartilhamento des@supoderia ser interessante
formar consércios com empresas construtoras e deescem servicos de
engenharia. Tais firmas arcariam com 0s custosa@gidas atividades iniciais da
concessao, que sao predominantemente de constAigadavel DEPC teve, entéo,
valor 1 para a empresa ou consorcio com pelo m@masempresa que tivesse como
atividade principal ou secundaria a construcdo oprestacdo de servicos de
engenharia, assumindo o valor zero nos demais.cAsosmntagens relativas a esse
tipo de empresa ja foram sugeridas nos estudosrd&aaH2006), Carlos (2010) e de
Rocha, Moreira e Limp (2012), como possiveis deitgaintes de lances e desagios.
Assim sendo, as variaveis instrumentais utilizadeste estudo foram
CONTRATO, DESTR e DEPC, referentes ao numero deratms assinados e a

presenca de firmas estrangeiras e de construcao.

4.5. Fontes e tratamento dos dados

O processo de coleta de dados foi feito por meiocd@amento de
informagdes que estavam disponibilizadas principaben em sites do governo e da
BM&FBOVESPA. Esses sites foram acessados de jueh®20dl a maio de 2012,
permitindo a criacdo de uma base de dados soledd@es de transmisséo de energia
realizados no Brasil, de 2000 a setembro de 2011.

Inicialmente, foram obtidas informacdes a respaas licitantes considerados
aptos a participar dos leildes e de quais realnparteciparam do certame. Licitantes
aptos foram aqueles que cumpriram exigéncias premes do edital e fizeram

depésito de garantia de proposta, tendo a parti@&gpano leildo autorizada pela
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agéncia reguladora. A Aneel (2012) disponibilizaecwmentos, na secdo dos editais
de licitacdo e documentos vinculados, com 0s nodassempresas e consorcios
aptos a participar dos leildes. Apenas para daescéeditais 002/2000 e 004/2000)
as informacdes tiveram de ser obtidas de uma @adlecdo Diario Oficial da Uniéo,
de 04/09/2000, e de publicacdo no jornal eletrodaoal Energia, por auséncia na
pagina da Aneel.

Em relacdo aos lances, os dados também foram shit@ldiferentes fontes e
comparados entre si. Os lances dos leildes argeriar 2003 foram obtidos da
dissertagcédo da Cezario (2007), que permitiu o ac@s$abelas que a Aneel deixou de
disponibilizar em seu site. A partir de 2003, od0és foram realizados pela
BM&FBOVESPA, que disponibilizava os lances de cdiddante (vencedor ou
perdedor) e a corretora correspondente. Em algwitaacdes, os nomes das
corretoras e licitantes ndo estavam corretameetaifittados. Porém, com base no
coédigo da corretora, foi possivel buscar 0 nomeedgresa ou consorcio nos
documentos vinculados aos editais disponibilizageta Aneel. Foram, entéo,
coletados os lances para todos os licitantes dateam@d\lém disso, os lances foram
comparados com aqueles divulgados por Cezario 28622003 a 2006. Os lances e
a Receita Anual Permitida tiveram seus valores mdoios atualizados para o dia
primeiro de janeiro de 2012, por meio do indiceNGzdiRa FGV.

A Aneel também disponibilizou um arquivo com o resudos resultados das
licitagBes, em que se podiam consultar a ReceitalPermitida maxima, no edital,
de cada lote, a extensdo das linhas licitadas stadl@ (ou unidade) em que o
empreendimento seria realizado. Os editais tamh@esentaram esses dados, que
foram comparadas com o resumo da Aneel. Em casdivggéncia, foram
consideradas as informacdes dos editais.

Por fim, para construir a variavel instrumentalrtipese das informacdes
sobre os acionistas das concessionarias. A padtirartilise de cerca de 300
documentos de contratos e termos aditivos, dispmaithos pela Aneel no seu site,
foi possivel identificar os acionistas (que papacam dos leildes), sua caracteristica
nacional ou privada e suas respectivas sedes. &ordas termos aditivos, também
foi possivel identificar transferéncias acionarealizadas. Para definir a entrada ou
saida de uma empresa do contrato, foi considerddsaade publicacdo da resolucdo
autorizativa pela Aneel, pois nem sempre estaymdisel a informacéo sobre a data

exata em que a transferéncia foi concretizada. Al&so, sdo essas resolucdes que
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efetivamente permitem que a transferéncia sejavaflet. Com isso, as variaveis
instrumentais puderam ser definidas.

A partir dos termos aditivos do contrato e de ctiasueitas ao CNPJ das
empresas no site da Receita Federal, foi possarmficar algumas empresas que
alteraram a razao social e também observar o ranadividade delas. Empresas que
apenas tiveram a razao social alterada foram ceraglds como uma s6. De maneira
similar, participacdes de empresas que eventuatni@viam sofrido cisdo em razao
de impedimentos legais de participacdo simultamsasegmentos de distribuicédo e
transmissao, caso de algumas estatais, foram evadas como se fossem a mesma
empresa. Analogamente, cada consorcio foi consldetan Unico participante,
independentemente de quantas empresas o formavadade, uma formacao,
independentemente de sua nomenclatura. Para gssonsorcios foram renomeados
de forma que mesmas composi¢cdes representassemnizm €onNsOrcio, pois,
economicamente, é essa formacao que interessa.

Nesta pesquisa, foram considerados os editaiscllacho para outorga de
concessao do servigo publico de transmissédo degiengétrica no Brasil, licitados
entre 2000 e 2011. O primeiro edital de 2000 gimalde 2011 foram excluidos da
amostra por seguirem regras um pouco diferenteseando aos demais. O edital
002/2000 era de concorréncia e, em caso de empalesputa era definida por
sorteio e ndo pela segunda etapa oral ascendemiditaD 006/2011, por outro lado,
obrigava os participantes aptos a entregar um epgeho momento do leildo,
mesmo que afirmando sua ndo participacéo, diferente dos editais anteriores,
em gue 0s proponentes aptos ndo tinham essa dwigac

Quatro lotes foram licitados, mas nao apresentgrasponentes ou foram
cancelados, sendo relancados em editais postefiGre® edital 003/2001, D do
006/2008 e D e E do 008/2010). O mesmo ocorreu @@dital 001/2006, que foi
inteiramente suspenso e depois relancado. Outoo ridevante a ser destacado
refere-se a desclassificacdo da opcao tecnolégi@a rd edital 007/2008,
suspendendo todos os leildes dessa modalidade.

A partir das exclusbes supracitadas, chegou-se @steande 148 leil6es
efetivamente realizados (com vencedores), ocormdomtal de 23 datas entre 2000
e 2011. Em dois dos 148 lotes estudados, a empeszedora ndo assinou o
contrato com a Aneel: lote C do edital 001/2001,cer@ venceu a PEM Engenharia,
e lote B do edital 001/2009, arrematado pela CMEonstrugdo e Manutencéo
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Eletromecénica. No primeiro caso, a obra foi caersida prioritaria, e uma
autorizagdo foi concedida a concessionaria Furaaa administracdo do contrato
(ANEEL, 2012).
Os empreendimentos leiloados corresponderam a diaseall quildometros

de linhas de transmissdo, com uma média de 2630kriofe e um maximo de 2.375
km. Para operagdo comercial, os editais estipulauama receita anual maxima
média de R$52.796.000 em valores de janeiro de.2Pa inicio das operacdes
comerciais, 0s editais previam, em média, 22 mgaesa conclusao das obras, com
0 méaximo de 50, para um lote de uma estacdo eatidi@ e uma estacao inversora,
em Rondbnia e Sdo Paulo. Esses prazos, porém, rantualmente adiados ou
antecipados, com a anuéncia da Aneel, como foiiymlsebservar por meio de
alguns termos aditivos de contratos disponibilizadma pagina da agéncia

reguladora.
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5. RESULTADOS E DISCUSSOES

5.1. Participantes dos leildes: inferéncias sobre endageidade

Em termos competitivos, foi interessante observampagticipacdo das
empresas e consoércios em dois momentos. O primdeles ocorreu quando a Aneel
estabeleceu que o0 consorcio ou a empresa estay@)aptdisputar o leildo por ter
cumprido as exigéncias do edital e efetuado o diepds garantia de proposta. Isso
representava o potencial de participantes em catta Entretanto, no periodo
analisado neste estudo, estar apto n&o implicavagagdo de apresentar um
envelope com uma proposta. Nessas condicbes, news toonfirmavam a
participacdo por meio de lances, Apéndice B, e &@issnda competicdo deveria
considerar o segundo momento, quando os lancesefedivamente entregues, bem
como 0s possiveis fatores que levaram as empresssea comportamento. Em
algumas situacdes, esquemas de supressdo de peoposiem estar associados a
acordos entre concorrentes em um esquema de (@@BIE, 2009).

No periodo analisado, o numero efetivo de conctesefoi quase sempre
inferior ao potencial (Apéndice C). Isso indica @qeefirmas e consorcios tentaram
garantir a possibilidade de participacdo em mdeslao que efetivamente haviam
disputado. No horizonte estudado, 508 proponemies aeixaram de efetuar lances.
Tais desisténcias envolveram 30 consorcios difesest 77 empresas, que dariam
lances individuais ou conjuntos. Pouco mais dedtsOlances ndo efetuados seriam
individuais, formados por cerca de 50 distintas rexsgs. Logo, 0 comportamento de

desisténcia de participacdo foi mais frequentemenbservado nas firmas
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individuais. Em termos percentuais, quase 80% dasdarcios entregaram proposta,
reduzindo para menos de 50% quando se tratavadossl individuais.

Em relacéo a origem dos participantes dos consrdid deles tiveram pelo
menos uma empresa nacional estatal, refletida epaipacdes, isto €, 74 lances
efetuados ao longo do periodo analisado (aproximedt&e 12% do total de
participantes). As principais empresas estataisesesonsoércios foram a Eletrosul,
Eletronorte, Furnas, Cemig e Chesf. As empresasmnggiras, principalmente
espanholas e portuguesas, por outro lado, pangipde 21 consorcios, cinco deles
também com estatais. Os consorcios com estrangemasgaram lances em 39
leildes.

Como a empresa (ou consorcio) passa por uma adaliacial antes de ser
considerada apta a participar do leildo, ela aumastchances de poder disputar
algum lote, ao tentar varios. Tendo a participagéonitida em varios lotes, num
mesmo edital, € possivel entregar a proposta apemgeles de maior interesse. Ou,
por outro lado, naqueles em que as chances deavigd@o maiores, dado o
comportamento esperado dos concorrentes. Além,dissmpresa (consorcio) pode,
eventualmente, manifestar interesse em um leild@anégs do certame, perder
interesse pelo contrato, em razdo do surgimentondeas informacles e
oportunidades que a facam redirecionar esforcos matros projetos. Outra
possibilidade, ndo investigada neste trabalho, € gusupressdo de propostas
estivesse relacionada a combinagbes prévias emtrécipantes, em condutas
anticoncorrenciais irregulares.

Além disso, a formacao dos consorcios envolve sudéotransacdo, como a
negociacao entre as empresas para definir a cogdjpodd consorcio e estabelecer
normas de operacionalizacao e distribuicdo de suentre elas. Essa é uma possivel
explicacdo para o menor comportamento de desistéheiparticipacdo entre 0s
consorcios em relagdo as firmas individuais. Comaustos de participagdo devem
ser maiores, a estratégia de participacdo devenasrfocada naqueles projetos para
0S quais os lances serao realmente dados.

Contabilizando a participacdo apta e efetiva médiacada edital, Tabela 2,
os leildes atrairam mais concorrentes nos anos086 2 2008. Em 2003, com a
entrada dos espanhdis, houve grande numero decipamntes. Em 2004, a
desisténcia média foi elevada. De 2005 a 2008, nmpor&anto o numero de

competidores atraidos para o leildo (aptos) comarmero de participantes efetivos
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foram elevados, denotando leildes mais competitivesse aspecto. Observa-se
ainda que o numero médio de participantes variound&nico fornecedor, portanto,

sem competicao no leildo, até 8,29, niUmero reladrde baixo. Trata-se, entretanto,
de uma caracteristica comum aos leildes de infrdash, como ja destacado em
Benitez e Estache (2005). Diversos leildes reatigath América Latina da década
de 1990 tiveram apenas entre trés e quatro comteste

Tabela 2 - Relagdo entre numero de participanties a&pefetivos, por edital de
licitacdo de transmissao de energia elétrica, @@ 202011

Numero Numero NUumero NUumero
Editag _ Mediode - mediode .. mediode - mediode
participantes participantes participantes participantes
aptos efetivos aptos efetivos

002/2000 4,67 2,67 004/2008 9,58 4,25
004/2000 5,00 1,33 006/2008 9,00 4,00
001/2001 2,50 1,00 007/2008 3,86 1,57
003/2001 4,33 1,33 008/2008 8,33 3,33
002/2002 4,75 3,13 001/2009 8,42 2,50
001/2003 7,43 6,00 005/2009 6,13 3,38
001/2004 6,36 3,55 001/2010 7,89 5,44
002/2004 5,50 3,50 006/2010 6,33 5,33
001/2005 8,57 7,00 008/2010 7,14 4,14
005/2006 10,86 8,29 001/2011 6,67 3,33
003/2006 11,00 6,00 004/2011 5,92 2,75
004/2007 10,71 5,86

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em relacdo ao comportamento de desisténcia decipagéo por parte das
firmas, foi possivel observar que algumas suprimipaopostas com mais frequéncia
do que outras, como as empresas Abengoa S.A., Ahe@igncessdes (Holding) e
Abengoa Construcao, que desistiram de 76 dos 144 ¢me poderiam ter disputado
de forma isolada, tendo a Holding respondido podé&3ses 76 lotes. A espanhola
Cobra Instalaciones também deixou de entregar stigedances: 28 dos 62
individuais e nove dos 15 em consorcio, principalteem 2008 e 2011.

Outra empresa que merece destaque € a Alupar imeesd, holding com

sede em Sé&o Paulo. Embora ja estivesse apta datig@buotes em 2008, sendo nove
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por meio de consércios, sO efetuou dois lancesuntwg e nenhum individual.
Apenas a partir de 2009 a empresa mostrou maisess® pelas concessoes,
efetuando os quatro lances conjuntos possiveis,amds desistindo de 30 dos 51
lotes que poderia ter disputado individualmente.

Algumas empresas com altas desisténcias compepmmo por meio de
consércios. A CYMI Holding, por exemplo, manifestmteresse nas linhas de
transmissdo a partir de 2007, disputando apenasvem@&m consorcio, em 2008,
com entrega de proposta. Em suas participacOesdndis, entretanto, 22 de 45 ndo
foram concretizadas com entrega de lances. Em 20@8&ém tiveram diversas
desisténcias da Copel Geracao que, de 2001 a @648tiu de 14 de 24 leildes que
poderia ter disputado individualmente.

Em outros casos, a participacdo em consorcio acpneiominantemente, ou
até exclusivamente, nos primeiros anos de conce&séoseguida, participacdes
individuais fizeram parte das estratégias das esapréA CTEEP, por exemplo, ndo
entregou 10 lances individuais, de 35. Das 11 ensa@mwio, apenas uma nao foi
concretizada em lances. Porém, apesar de ter dtkpuin leildo em 2001, s6 voltou
ao mercado em 2007, apenas com participacoes dudig.

Além disso, em algumas situacdes, foi possivel rebseoutro padrdo. As
empresas participaram inicialmente em consorciguiaitddo alguma experiéncia no
mercado. Depois, sairam dos consorcios como engpoesa&ngenharia disputando
isoladamente. Por fim, constituiram uma empres&oisiizada nos servicos de
energia. A participacdo dos consércios apenas iomido periodo, pelo menos em
algumas empresas, contrariou a ideia de que o®WES tenham sido formados por
questdes de restricdo de capacidade. Na verdaskeseasos, € mais provavel que o
consorcio tenha permitido uma reducdo das barraimstrada, tornando possivel a
entrada de alguns participantes. Nesse caso, ¢et@m sido competitivos.

Um exemplo pode ser dado com as empresas do gtapooE, que disputou
leildes por meio de consorcios de 2000 a 2004. presas do grupo Isolux o
fizeram de 2000 a 2003. A Orteng Equipamentos &8s utilizou consorcios de
2003 a 2006. Em anos seguintes, elas optaram pier patticipacdes individuais,
talvez por terem adquirido as experiéncias quesan&® tinham, ao trabalhar por
meio dos consorcios.

De 2000 a 2004, a Elecnor disputava por meio dedroins. De 2004 a
2007, a empresa passou a competir individualmeénteartir de entdo, a Elecnor
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Transmisséao ficou encarregada dos leildes, prilrograe sob a forma individual
(trés consorcios e 41 individualmente). Em consdras duas empresas desistiram
de 11 leildes, de um total de 27 possiveis, praioipnte em 2000 e 2001. Juntas,
desistiram de 39 de 77 lotes em que poderiam $puthdo individualmente ao longo
do tempo.

Comportamento similar foi observado nas empresagraioo Isolux, Isolux
Wat, Isolux Ingenieria e Isolux Energia e Participes. Inicialmente, Isolux Wat
participava dos leildes, em 2004 e 2005. De 2006n&mo de 2009, a Isolux
Ingenieria passou a exercer esse papel, mantequnas disputas também em 2010.
De 2009 em diante, porém, houve predominanciaaaxi€nergia e Participacoes.
Essas empresas também firmaram participacfes esdrcomnos primeiros anos de
concessao, de 2000 a 2003, com uma unica part@mpagsterior, em 2008. Das 18
possibilidades de lances conjuntos, apenas cinedanam dados. Individualmente,
porém, abandonaram 49 lotes de 90.

No caso da Orteng Equipamentos e Sistemas, a empogkeria disputar
leildes a partir de 2007. Em 2011 as disputas passa ser feitas pela Orteng
Energia. Das 58 possibilidades individuais, de ankt foram abandonadas,
principalmente em 2008 e 2010. De 2003 a 2006jspsis ocorreram apenas por
meio de consoércios, em 8 lances dados. Depois ,dissave apenas duas
participacbes em consorcio, em 2010, ambas comedagfetuados.

Assim como a Orteng, a EATE, uma concesséo da Ao$ding que entrou
em operacao em 2003, iniciou sua participacao eitises em 2007. Desde entéo,
porém, a empresa apresentou apenas dois lanceanto®)j de oito, e seis
individuais, de 17. Outra concessao do grupo, alEEG@GMmbém apresentou poucas
propostas: uma sozinha, de sete, € uma em constedies.

Outros casos de destaque foram o da Schahin, d& Eada Eletrosul. A
Schahin Engenharia deixou 11 das 21 disputas ohaing sem lances. Participou de
quatro formacdes distintas de consorcios de 20Q006 e também uma vez em
2010. De suas 24 possibilidades de participacaac@morcios, apenas dois lotes
ficaram sem lances, em 2006. A Taesa também entrdagoes conjuntos sempre
gue esteve apta a tal, fato que ocorreu de 200@08. 2Nos lances individuais,
porém, abandonou 14 de 31 lotes, todos disputaduata de 2006. A Eletrosul

comecou as disputas em 2003, abandonando setewdapassibilidades individuais,

61



mas apenas uma das 19 op¢des em consorcio. Estesitoeformacdes distintas de

consoércios e, como a Taesa, suas participacéesdudis tiveram inicio em 2006.

5.2. Caracteristicas dos leildes e das proponentes

As linhas, torres e subestagfes de transmissadisdaas em subsistemas.
Como se pode observar pela Tabela 3, a maior pxeempreendimentos em
transmissdo de energia estava localizada no seimsistSudeste/Centro-Oeste
(46,62% do total leiloado) e a menor parcela cpordeu ao subsistema Sul
(16,22% do total), coerente com a por¢édo geogréfieacada subsistema representa
do pais. Apenas 11 lotes estavam localizados simedimente em dois subsistemas,

e o restante das linhas se localizaram em apenaslasregioes.

Tabela 3 — Relac&o de participantes individuaim €@nsorcios dos leildes de
transmissao de energia, por subsistemas, de 22001a

Total (A) Consorcios Individuais (B)I(A) ©IA)
(B) ©)

Lances 606 167 439 27,6% 72,4%
Vencedores 148 52 96 35,1% 64,9%
Lances no Norte 85 28 57 32,9% 67,1%
Vencedores 24 11 13 45,8% 54,2%
Lances no Nordeste 136 31 105 22,8% 77,2%
Vencedores 34 28 6 82,4% 17,6%
Lances no SE/CO 302 87 215 28,8% 71,2%
Vencedores 69 6 63 8,7% 91,3%
Lances no Sul 122 36 86 29,5% 70,5%
Vencedores 32 11 21 34,4% 65,6%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observaram-se percentuais diferenciados na digt@bwos participantes em
cada subsistema, com distincbes proeminentes enti@te e Nordeste em relacéo
aos demais. Isso pode sugerir que a localizacdolates fosse uma variavel
relevante na atracdo das firmas. No caso da régpdite, pode-se destacar a vitoria
da Eletronorte e de um consércio formado pelas esagr Schahin Engenharia e
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Alusa. No Nordeste, por outro lado, destaca-serta foarticipagédo da Chesf, que
venceu, sozinha, 20 dos lotes licitados, além dargupor meio de consorcio com
outras empresas.

Ademais, quando se analisou a participacdo dosedaconjuntos e dos
individuais em relacdo ao total de lances efetuadosou-se que o subsistema
Nordeste atraiu a menor propor¢do de consorciesjtaglo que se inverteu quando
se observaram os leildes de empreendimentos ladakzno Norte do pais. Isso
poderia estar relacionado, entre outros, a possiilgeios ambientais e procedimentos
relacionados a obtencdo de licencas dos empreemdisn@o Norte, em que se
encontram reservas indigenas e florestais que degepreservadas.

Considerando as empresas estrangeiras e cada @onsom pelo menos
uma delas na composicao, Tabela 4, foram obseni®faparticipacdes estrangeiras
nos leildes de transmissdo de energia estudadoso@3®rcios corresponderam a
19,5% desse total. Porém, analisando todos os &06ed deste estudo, eles
representaram apenas 6% dos lances, enquanto emngestis individuais
representaram quase 26%. Entéo, esse tipo de empreeu a participar mais sob a
forma isolada, como apresentado no modelo. Alésodidestaca-se que, na média,
as empresas estrangeiras preferiram participar dagpreendimentos no

Sudeste/Centro-Oeste sob a forma individual e noléébe por meio dos consorcios.

Tabela 4 — Participacdo das empresas estrangegdsiles de transmissao, de
2000 a 2011, por subsistema

Total Consoércios Individuais
B)(A)  (©O)A)

(A) (B) (©)
Empresas estrangeire 195 38 157 19,5% 80,5%
No Norte (24 lotes) 28 6 22 21,4% 78,6%
No Nordeste (34 lotes 39 11 28 28,2% 71,8%
N%ﬁ;‘lefég’ l((?)teen;)ro- 97 16 81 16,5%  83,5%
No Sul (32 lotes) 47 10 37 21,3% 78,7%

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Ao todo, participaram dos leildes 110 empresasumglds de participacéo
(doravante considerados apenas como empresasgisesia privados, nacionais ou
estrangeiros. E 59 empresas atuaram apenas em raoas@ 11 apenas
isoladamente. E possivel que pelo menos algumamsié&® empresas s6 tenham
conseguido participar dos leildes por meio dos @miss. Uma das possibilidades é
gue elas provavelmente ndo teriam recursos suigsgrara, sozinhas, administrar o
contrato ou para suprir as exigéncias minimas adifggacdo que constavam no
edital. Nessa hipotese, os consorcios teriam rdduzarreiras a entrada e permitido
maior nimero de concorrentes nos leildes de gueiparam.

Houve também 90 consoércios com formagfes distintlas, quais 56
forneceram lance apenas uma vez. O consoércio eadreempresas Schahin
Engenharia e Alusa — Companhia Técnica de Engenkdéirica, ambas com sede
em Sao Paulo, participou de dez leildes, o maianard entre os consorcios. Essas
empresas, isoladamente, também estiveram presentesdez leildes cada,
distribuidos entre os subsistemas.

A espanhola Cobra Instalaciones y Servicios foua mais efetuou lances
individuais, com 34 deles, 19 no subsistema Sutf&=téro-Oeste. Ela também
participou de cinco formacdes distintas de coneér@ foi considerada apta a
disputar 62 leildes individualmente, quase o dalecua participacao efetiva. Outras
empresas tiveram indice de desisténcia de pan@ipandividual ainda maior. A
Abengoa Concessotes Brasil Holding liderou esseingnkois poderia ter disputado
individualmente 64 contratos, mas concorreu em apeete, de maneira isolada.
Outro caso foi o da Alupar Investimento, que padeer disputado 68 lotes
individualmente, mas entregou lances para 21 d@®esrsas empresas tiveram
comportamento semelhante (Apéndice B).

Embora as firmas tenham disputado diversos leil8eslizando interesse
pelo mercado de transmissdo de energia, poderidasdsém uma tentativa de
garantir vitéria em pelo menos algum projeto nonsagio. Das 110 empresas,
apenas seis entregaram lances individuais apenasvem Em média, cada firma
disputou, individualmente, quatro leildes. Somassa esse niumero as disputas em
consoércios, indicando que as firmas e consorcigsipelmente tentaram participar
de diversos lotes e, conforme os documentos derigisc foram aprovados,
decidiram participar daqueles que se mostraram mtegessantes ou com maior

probabilidade de vitéria, conforme expectativasretacdo a concorréncia. A partir
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dessas analises, as firmas e consorcios puderdiralaseus lances e decidir
participar dos leildes mais proximos de seus olsti

Em meédia, os proponentes disputavam os leildesatisrhissdo de energia,
ocorridos entre 2000 e 2011, no momento em quetdeth outros quatro contratos
de concessao no segmento. Na média, o nUmerod@sianteriores em leildes de
transmissao foi de 3,51 contra 11,73 participagodsriores efetivas. Novamente,
como era de se esperar, observou-se um numerotdévas superior ao numero de
vitérias, mas uma quantidade média de leildes descproxima da quantidade de
contratos administrados. Como houve diversas ea@rstias de acdes nesse tipo de
concessao, como sera visto mais adiante, esse oiméelio poderia ser um indicio
de restricdo de capacidade das firmas.

Por outro lado, em 16 situacdes, os licitantes abtnavam entre 15 e 23
contratos de concessao no momento da disputa 22 a@asos, 0 numero de vitdrias
anteriores ficou entre 15 e 27, uma possivel assanentre os participantes. Tal
assimetria poderia estar relacionada ao fato denalgarticipantes terem interesse
frequente, ou mesmo constante, no setor e outrtisiparem apenas eventualmente
do mercado. Assim, alguns participantes poderianicgar mais e vencer mais
disputas do que outros, por terem algumas vantagspscificas ligadas, por
exemplo, ao conhecimento do mercado e da dinamicaleildo. Alguns
competidores, entédo, possivelmente tinham vantagemgetitivas sobre os demais
Ou mais interesse em se manter no segmento deicHE®.

A inexisténcia de participagéo anterior do propt@eu de alguma empresa
do consorcio soO foi observada em 34 vezes, de @&l&)6 disputas. Isso significa
que, de todos os lances observados no periodoag@dndeles corresponderam a
tentativas de entrada no segmento, mostrando goeroado de transmissdo de
energia foi disputado, em certa medida, pelas mesemapresas. Todavia, um
pequeno movimento de entrada (ou retorno) pod@ea®ebido quando a empresa
finalizava ou estava finalizando seu contrato eejd®@a retornar ou se manter
administrando concessdes de transmissao. Includsdas 34 novas participagoes,
destaca-se que 160 proponentes ndao administravalumecontrato no dia que
disputaram o leildo e 130 nunca tinham vencidddsilde transmissao.

Dos fornecedores que entregaram propostas, 269 emgpnesas ligadas a
servicos de construcao e engenharia ou consorta8sdos casos) com pelo menos

uma dessas empresas na formagéo. E 65 empresaédasnceram algum leildo,
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sendo 40 delas consorcios. Assim, as empresas rd#rggio que estiveram em
consércios garantiram um percentual de vitoriagsap provavelmente por terem

compartilhado recursos e experiéncias com outrgsesas.

5.3. Os desagios nos leildes de transmissao

N&o houve, nos leildes estudados, caso com apemgsaponente apto. Por
outro lado, em 24 disputas, com média de seiscpaatites aptos, um unico licitante
efetivamente entregou lance. Se os leildes tivedsemato oral descendente, 0s
lances desses 24 casos teriam desagio zero, sgraie ao valor da receita maxima
permitida. Isso ocorreria uma vez que a estratégsse formato é efetuar lances
marginalmente menores até a obtencdo da vitoria. @mcorrentes, a vitoria fica
garantida com qualquer lance, estando apenas comaia ao cumprimento dos
requisitos de habilitacdo, possibilitando a empakgar a receita maxima permitida.

Apesar do formato fechado nos leildes de transmidedenergia estudados, a
situacdo nédo se distanciou muito dessa realidattggando o pressuposto, utilizado
neste estudo, de que o niumero de concorrentes@gar®. O desagio médio nos 24
casos com apenas um concorrente efetivo foi d&4,88m 15 deles abaixo de 1%
(média de 0,21%), ou seja, proximos de zero. Cerailo todos os 606 lances da
amostra, com média de desagio de 21,88%, em 72 deldesagios foram iguais ou
inferiores a 1%, mais da metade deles envolvendpresas de construcdo e
engenharia ou consorcios formados por pelo men@sdetas. Desagios tao baixos
sao indicios de uma competicdo reduzida. De fateses 72 leildes, a média de
participantes potenciais foi seis, concretizadospanas dois concorrentes efetivos.

Os desagios baixos poderiam estar associadositaseeo em nivel abaixo
do esperado pelos fornecedores. Se a Aneel estahatea receita maxima em nivel
baixo, por se embasar em expectativas de custoeédaenais otimistas que as das
empresas, poucos concorrentes devem ter interessecontrato, pois as
possibilidades de lucro se reduzem e ndo recompenseusto de participacdo no
leildo. O valor em si da receita pode ser aparegmégrelevado, mas se a perspectiva
de ganho com o projeto nao for superior, de modoajempresa ou consorcio nao

consiga um lucro com a receita no patamar defingd®,deixa de ser vantajoso.
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Assim, além de atrair poucos concorrentes, 0s pEmes tém pouca margem para
elaboragao de seus lances.

Apesar disso, 0 pressuposto de que o numero deipantes dos leildes de
transmissdo € exogeno continua sendo feito, camaside que a Aneel divulga
previamente uma lista com os participantes aptafisputar o lote. Com isso,
algumas empresas potenciais ja ndo se interesgeiasleildes, por fatores como o
nivel da receita maxima, mencionado anteriormeatey agéncia reguladora ja
desqualificou algumas das que manifestaram ineneasdisputa. Dessa forma, no
momento da disputa, 0s possiveis concorrentes sabecidos, podendo ser
assumido que o numero deles que efetiva a disput@x@eno, como
tradicionalmente é feito pela literatura de leildes

Ao verificar a evolucao dos desagios nos leildefsalessmissdo deste estudo,
também foi possivel observar possiveis influénitiastucionais. Os desagios foram
baixos nos primeiros leildes realizados, tanto elacéo as médias dos vencedores
por edital, Figura 2, como em relacdo a todos osel Figura 3, com valores
maiores a partir de 2003. Institucionalmente, n&ggaa, 0 pais ainda enfrentava
problemas de financiamento no setor. Em 2001, hotavebém a crise do
racionamento, possivelmente deixando os invessd@mevados mais cautelosos
(SERRATO, 2008).

Posteriormente, os desagios aumentaram e o0s valoesres foram
observados durante alguns anos. Nesse periodo,e hmgresso de firmas
estrangeiras nos leildes e a autorizagédo de grEti&o de firmas estatais que faziam
parte do Plano Nacional de Desestatizacdo, nestemaos leildes. Também foram
reduzidas as incertezas politicas da transicdo pagoverno Lula, e 0 marco
regulatorio do setor elétrico continuou sendo aierhdo, com destaque para as
reformas de 2004. Em 2007, surgiram novas preofagage risco de racionamento
e, em 2008, houve a crise financeira internacifgA, 2010). Tais fatores devem
ter contribuido para menores desagios em 2008.ados seguintes, eles tiveram
aumentos gradativos e, entéo, voltaram a se rechaiém, mantendo-se em niveis
superiores aos observados no inicio da implantaigA@rograma de leildes, um
resultado a principio bem-sucedido para a propdstaagéncia reguladora de

estimular a competicao.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 2 - Evolugéo dos desagios médios dos lareresedores (eixo vertical) nos
editais de licitacdo para linhas de transmissaeneegia elétrica de 2000 a 2011
(eixo horizontal).
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 3 — Evolucao dos desagios dos lances (@raal) nos leildes de linhas de
transmisséo de energia elétrica de 2000 a 2014 (@irizontal).

5.4. Transferéncias acionarias nas concessoes

Apesar de a andlise dos leilées ter indicado aiaie varias empresas ou
grupos de empresas, para estudar as concessiodarimansmissdo também foi
necessario considerar as transferéncias de agteesdatre as firmas. Ao verificar os
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contratos e termos aditivos de contratos, assinaaios 2000 e 2011, disponiveis na
pagina da Aneél foram obtidas informaces a respeito dessasier@msias.

As modificacbes societarias mostraram-se relativéeneorriqueiras nas
concessdes de transmissdo de energia. Houve tarsmida de empresas que
inicialmente assinaram o contrato para outras demmegrupo econdémico ou fora
dele como a transferéncia de ag¢bOes daqueles quessagam no contrato
posteriormente. Em pelo menos 162 casos envolvBdampresas, houve saida do
contrato, 44 desses casos envolvendo empresasngestes, principalmente
espanholas, que, em geral, transferiram o conpaila brasileiras do mesmo grupo
econdmico.

Entre as empresas que tiveram esse comportamersaidke podem-se citar
as dos grupos Abengoa, Control Y Montajes IndussjeElecnor, Isolux e Schahin,
incluindo também empresas como a Alusa — Companhéanica de Engenharia
Elétrica, Cobra Instalaciones y Servicios S.A, Bletherlands Holdings B.V.,
Brascan Brasil Ltda, Lintran do Brasil Participagd®.A. e diversas outras. As
altimas trés sequer disputaram algum dos leildésdados, seja individualmente,
seja em consoércio, mas receberam acfOes de alguroasessionarias e
posteriormente as transferiram para outras empresssivelmente apenas como
forma de pagamento ou investimento.

Em média, esses contratos finalizados tiveram doralg trés anos e dois
meses. E possivel que tais transferéncias estivessiacionadas ao término das
construgbes de linhas ou subestagbes, mas seressaeio fazer uma analise
minuciosa para confirmar isso. Vale destacar, nevae) que a participacdo nos
leildes se deu, na média, simultaneamente a admaigé® de quatro contratos de
transmissdo. Também seria interessante verificaantge concessdes eram
controladas pelo mesmo grupo econdmico, antes & tagidsferéncias. Isso poderia
representar uma preocupacgao publica em relacdodsr de barganha desses grupos
em negociacdes com a agéncia reguladora, por egempk esse néo foi 0 escopo
deste trabalho. Neste estudo, foi suficiente emterglie essas transferéncias
existiram, pois a variavel instrumental que represe restricdo de capacidade,
medida pelo numero de contratos assinados peldanties, considerou essas

modificacdes.

7
www.aneel.gov.br
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5.5. Estimativas considerando as vencedoras dos leilGas transmissao de

energia

A seguir, foram apresentados o0s resultados obtpl® os modelos
considerando apenas os dados observados para osduess dos leildes de
transmissao de energia. Ou seja, os modelos cajéveis dependentes foram os
lances vencedores e os desagios dos lances veesedon cada leildad Foram
discutidos os principais testes empregados e adtades das estimativas. Os
resultados considerando todas as propostas daaés, dos vencedores como dos
perdedores, foram apresentadas na secao seguinte.

Como pode ser observado na Tabela 5, ndo houvaasdortes de presenca
de multicolinearidad& quando se analisaram os dados apenas das propostas
vencedoras nos leildes de transmissao de energi080 a 2011. Entretanto,
rejeitou-se a hipétese de que os erros das regsessiimadas eram homocedasticos,
a 5% de significancia, quando a variavel dependerdeo logaritmo natural dos
lances. E rejeitou-se a hipGtese nula de que néia lcarrelacdo serial, nas duas
especificacdes de variaveis dependentes, a 1%guiicincia. Entdo, tais problemas

tiveram que ser ponderados nas estimacoes.

Tabela 5 — Testes de multicolinearidade, heteratigitiade e autocorrelacéo, para
modelos apenas com propostas vencedoras, de Zid a

Heterocedasticidade Autocorrelacdo

Variavel Multicolinearidade (*) (**) (%)
Dependente
dopModeIo EIV NUmero Breusch- Prob > Breusch- Prob >
Condicional Pagan A2 Godfrey A2
Ln do Lance 1,47 57,5 5,000 0,025 9,068 0,003
Desagio 1,120 0,291 13,436 0,000

Notas

(*) Como regra pratica, considera-se um problemia sgiando FIV>10
(**) Hip6tese nula: variancia constante (erros hoeaasticos)

(***) Hip6tese nula: ndo ha correlacéo serial

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por questbes temporais, algumas variaveis explasatido modelo séo

exogenas. E o caso das receitas maximas permdidias extensdes quilométricas

8 A concluséo nao se altera pela analise das cobesadas variaveis explicativas (Apéndice D)

70



das linhas, definidas em edital e conhecidas den@id por todos os interessados no
leildo. O numero de competidores, como ja discutidoteriormente, é
tradicionalmente tratado como exdgeno pela litesate leildes e, no caso da
transmissdo de energia, pode ser assim assumidideando o fato de que os
participantes conhecem previamente uma lista corm@maes das empresas e
consorcios aptos a disputar os leildes. A variguel capta sinergia, por sua vez, esta
relacionada a localizacdo das instalacfes leilopddatém previamente divulgadas
em edital, e a localizacdo das instalacdes dasesapparticipantes.

Uma das variaveis explicativas, porém, poderiasgexogena. Para avaliar
a presencga da endogeneidade na variavel binacardgrcios (DC), foram feitos o
teste de Durbin-Wu-Hausman, no caso dos Minimosifadas Ordinarios, e o teste
da correlacdo, no caso do tratamento de efeitdgs Eeis testes, Tabela &jeitou-
se a hipotese de que a variavel fosse exdégenaldmsamenores que 0,10) em
qualquer especificagdo de varidvel dependente, cesperado neste trabalho.
Assim, considerando os leildes de transmissdo degenrealizados no Brasil, de
2000 a 2011, rejeitou-se a hipotese de que a dedesifirmas de formar consorcios
fosse exogenamente determinada.

Para corrigir o problema, estimou-se o modelo @gafnento de Efeitdsque
utiliza variaveis instrumentais. Para testar adeale e a forca dessas variaveis,
Tabela 6, foram feitos testes a partir das estirastdo modelo em MQZ2E. N&o foi
possivel rejeitar a hipotese de que os instrumesdfsn validos. Ou seja, nao foi
possivel rejeitar a exogeneidade dos instrumerRefa regra pratica, porém, 0s
instrumentos foram fracos, reduzindo a eficiénais @stimadores. Embora eles
tenham sido correlacionados a variavel endogersa, esrrelacdo ndo foi elevada.
Entretanto, outros instrumentos foram testados,oceaniaveis para captar o risco-
pais (efeito institucional), o namero de vitdriastesiores (eficiéncia de alguns
participantes na disputa) e 0o numero de particgmcanteriores em leildes
(conhecimento nesse tipo de competicdo). A combBmadilizada foi a que mostrou
os melhores resultados em termos de validade a,festando nimero de contratos,
presenca de empresa estrangeira e construtoraorgldas a outras varidveis
empregadas na literatura, sendo possiveis expésgudra a formagédo de consorcios.

° Além do Tratamento de Efeitos e do MQ2E, forarmesdos outros modelos com variaveis
instrumentais, como o0 GMM e o LIML, mas os resuwtatbram similares.
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Tabela 6 — Testes de endogeneidade e de validéokgae dos instrumentos, para
modelos apenas com propostas vencedoras, de ZIld a

Especificagéo Endogeneidade V?i'g‘;‘de Forca (**+)
Variavel . " rho (MTE)
Dependente Durbin Wu Hausman (*) **) Re
A2 p>)\2

2 pa F p>F e po parcial

In do lance 2,953 0,086 3,199 0,076 -0,614 0,026 0,138 0,933 0,160 8,183
desagio 2,810 0,094 3,033 0,084 0,540 0,063 0,515 0,773

Notas:

(*) Hipotese nula: as variaveis sdo exégenas

(**) Hip6tese nula: rho=0 (variaveis sdo exdgenas)

(***) Hip6tese nula: os instrumentos séo validos

(****) Como regra pratica, F<10 e R2 parcial baixmlicam instrumentos fracos.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 7 mostra os resultados da estimacdo @eedits modelos. Os
modelos A e B consideraram como variavel dependentiggaritmo natural dos
lances vencedores. Os modelos C e D, por sua vegjderaram o0s desagios dos
lances vencedores. Foram apresentados o0s resultamfosneio dos Minimos
Quadrados Ordinarios (A e C), corrigindo pelo pdiceento de Newey-West, para
heterocedasticidade e autocorrelacdo. Os modet® Bpor sua vez, correspondem
as estimativas utilizando o modelo de Tratamentifdios.

Um dos principais resultados encontrados, objetleoinvestigacdo deste
trabalho, foi o efeito positivo dos consorcios ®bs lances vencedores e negativo
sobre os desagios desses lances. Isso significey ru média, 0s consorcios
venceram leildes com lances maiores e desagios rexmm que 0s observados
guando os vencedores eram participantes individAgissar de o efeito tedrico ser
ambiguo, o mesmo resultado, para desagios, fonéractm no estudo de Nascimento

(2012), para leildes de transmissao de energiaasilB
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Tabela 7 — Resultados da estimacéo de diferenteglosoconsiderando apenas as
propostas vencedoras dos leildes de transmisséoetgia, de 2000 a 2011

(A) (B) ©) (D)

Métodos de Estimacéo 1° estagio 2° estagio 1° estagio 2° estagio
Variavel Dependente  In(lance) DC In(lance) desagio DC ages
Variaveis Explicativas
Constante -0,1148°  -9,65457* 0,6160* 0038 94296 -0,3318°

(0,2574) (24243)  (0,3734) (0,1863) (2,4071)  (0,2612)
Ln do NUmero de -0,2616*** -0,3529*  -0,2414*** 0,1903*** -0,3480* 0,1785*
Competidores (0,0190) (0,1964)  (0,0214) (0,0123) (0,2023)  (0,0140)
Dummy para 0,1191*+* 0,2850*** -0,0733*** -0,1704***
Consorcio (0,0354) (0,0925) (0,0247) (0,0632)
Ln da Receita Maximap 9905+ 0,4908** 09578+ 0,0051"° 04795+ 0,0243°

(0,0162) (0,1506)  (0,0233) (0,0115) (0,1498)  (0,0164)
Lnda Extensdo das 0,0052°  00478° 0,0055° -00042°  00541°  -0,0044°
linhas (0,0096) (0,0656)  (0,0092) (0,0061) (0,0653)  (0,0059)
Dummy para -0,0934** 1,1566*** -0,1379*** 0,0669*** 1,0912%*  (0,0929*+*
Subsistema (0,0324) (0,3370)  (0,0415) (0,0214) (0,3532)  (0,0283)
Contrato -0,049%° -0,0494°

(0,0310) (0,0317)
Dummy para Empresa -0,1854'° -0,2888°
Estrangeira (0,3532) (0,3461)
Dummy para EPC 1,0449%* 1,0485*%**
(0,2812) (0,2850)

Numero de observaci148 148 148 148

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Notas:Regressdes por Minimos Quadrados Ordinarios (AeeTtatamento de Efeitos (B e.[Byros padrao
entre parénteses (corrigidos por Newey-West nosfosdA e C). O sobrescrito NS indica ndo signif@an
a 10%. * indica significancia a 10%, ** indica sificencia a 5% e *** indica significancia a 1%.

O efeito anticompetitivo dos consércios pode estdacionado a algumas
possibilidades, tedrica(s) e empirica(s). Uma délaspratica anticoncorrencial por
parte das empresas, que formariam consorcios péaa eoncorrer entre si e, entao,
partilhar o lucro maior. Consércios entregariamcésn menos competitivos, com
menores desagios, pois, para cada consorciadajénavea parcela a ser paga para
compensar a pratica.

Uma possibilidade anticompetitiva dos consorcicegudentemente citada na
literatura, como em OCDE (2009), e alvo de preocéipade diversos governos
(ALBANO; SPAGNOLO; ZANZA, 2008) é a reunidao de emapas que seriam

73



capazes de participar isoladamente. Quando empresasondi¢cdes de participacéo
isolada formam consoércios, elas eliminam a conooigque ocorreria entre elas,
garantindo maiores chances de vitoria para o grijym.caso da transmissao de
energia, Sdo poucas as empresas que nao formarsmarco para participar dos
leildes: 14 de todas as 110. 16 empresas partcipae 10 formacdes distintas ou
mais de consorcios, muitas delas com diversas @aadqdividuais, também. Essa
analise superficial mostra que as formacdes dedccins nos leildes de transmissao
ocorreram muitas vezes com empresas que tambénetiampsoladamente.

Tal andlise, porém, ndo é conclusiva em apontarammduta anticompetitiva
irregular. Em particular, ndo é possivel defingmsinvestigacdes que estdo além
deste trabalho, se as consorciadas tinham condigdesmpeticdo isolada, em cada
caso. Uma oposicao pode ser vista na primeira sggste capitulo, em que foram
identificadas algumas empresas (Elecnor, Isoluxten@) que se uniram a outras,
em consoOrcios, apenas nos primeiros anos, possmedimcomo instrumento de
entrada nos leildes. Nesse caso, a formacdo dedrcors pode ter reduzido as
barreiras a entrada, sendo, na verdade, favorawgmpeticao.

Continuando a investigacdo acerca dos efeitos ii@ipacdo dos consorcios,
verificou-se que lotes com maior receita maximamitga estavam associados a
maior probabilidade de formacédo de lances conjunBmsmo as receitas foram
estipuladas pelo governo conforme estimativas dessdades de investimentos,
esses lotes necessitavam de mais recursos finasicBior meio de consorcios, lotes
grandes poderiam ser disputados e arrematados @aon facilidade, pois o custo
seria divido entre as firmas. Além disso, lotes coaior extensao permitem ganhos
maiores com economias de escala, de modo que s dasformacdo de consorcios
pudessem ser recompensados. Esse efeito se im@ngifando se observa que
firmas com potenciais ganhos de sinergia estavasocaglas aos consoércios
vencedores (sinal positivo da variavel de locaBpdcAssim os consorcios poderiam
extrair ainda mais ganhos por sinergia, gerenciaadpartilha de lucros. Isso
possivelmente explica a relacdo entre 0os consoéecosslances maiores.

Todavia, se os desagios dos consorcios foram mermoesmo com tais
vantagens, eles foram menos eficientes que asdimthviduais em suas disputas
nos leildes. Ou, menos provavelmente, as firmasidwhis foram mais otimistas em
relacdo as possibilidades de lucro com os servilgogransmissdo e entregaram

lances menores que os ideais. No entanto, seldeddiibridos adotados nos leildes
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de transmisséo séo eficientes do ponto de vistafdanagc&do, como apontado pela
literatura, o problema de participantes otimisi@s deve existir.

No caso dos leildes de transmisséo, alguns tivaerpossibilidade de repique
a viva-voz, quando a competicdo na primeira fagepnéporcionou lances menores
suficientemente distantes do segundo menor laricéot@s tiveram esse repique de
forma que 145 dos lances analisados neste trabatlhesponderam ao ultimo lance
da segunda etapa dos leildes. Apenas 35 delesnptokam dados por consorcios.
Isso poderia indicar que as disputas mais acirradageram, de fato, entre firmas
individuais. Por outro lado, 11 desses consorcaseram os leildes, restando 15
lotes vencidos, na segunda fase, por empresasarwesl individuais. Sendo assim,
dos 52 lotes vencidos por consércio, 11 foram wkrscapos a realizacdo da segunda
etapa, pouco mais de 20% dos casos. Houve rivalidad disputas, embora os
deséagios dos consorcios tenham sido menores. A dadmenor eficiéncia dos
consércios em relacdo as firmas individuais, enjéde ser outra que ndo conduta
ilegal.

Portanto, a menor competitividade dos consorcios,te&rmos de desagio,
deve ser explicada por outros fatores que ndo @adithamento de informagdes ou
condutas ilegais. Apesar de estatisticamente iifigigntes, consoércios vencedores
gerenciavam menos contratos no momento do certamdiaifantes individuais, de
modo que a restricdo de capacidade também né&o dtvandeterminante de sua
formacgao. Observou-se que a presenca de empresageleharia e construtoras foi
positiva e significativa para explicar a probalzstieé de formacdo dos consércios.
Considerando a insignificancia estatistica dasasuiariaveis e a analise qualitativa
dos dados, a formacdo dos consorcios parece esiar relacionada a aspectos
técnicos das concessdes, como as necessidadesstieic&o, do que a outros tipos
de restricbes, como financeiras ou desconhecimentoe a dindmica dos leildes.

Os demais determinantes de lances e desagios mriprese resultados
similares aos da literatura empirica, sendo coesenbm a teoria. Mantendo as
demais variaveis constantes, o niumero de competidestava associado a lances
menores, como em Carlos (2010), e a desagios rsagiogno em Nascimento
(2012), ambos estudos de leildes de transmissaenédrgia elétrica no Brasil. O
efeito ocorreu como se esperava, pois se tratandevariavel relacionada ao carater
competitivo do processo. A teoria dos leildes iadjce, em geral, maior nimero de

competidores deve corresponder a resultados (l&adesagios) mais competitivos.
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A receita maxima permitida e o lance tiveram vaopFdximos, como
esperado pela teoria. A teoria sugere uma convei@ée valores quando o objeto
leiloado tem componentes comuns, balizados peloadere incorporados na receita
de reserva (lance maximo permitido). Embora terdsao investimento, em vez de
receita, Carlos (2010) também encontrou relacadtiyesntre essa variavel e o
lance vencedor nos leildes de transmissdo. O impukcteceita sobre o desagio, por
outro lado, foi positivo, porém, ndo foi signifinat. Nascimento (2012) também néo
encontrou efeito significativo do investimento solos desagios vencedores nos
leildes de transmissdo. Com isso, a competicaeitém) avaliada pelo desagio, ndo
dependeu, em termos estatisticos, da receita tal.edidesagio poderia estar mais
relacionado a expectativa de ganhos que podemxseidms da receita do que
diretamente dela. Uma receita elevada ndo garante klevado se os custos séo
igualmente altos, podendo n&o ser um determinadéguado para o desagio
vencedor.

Por fim, embora a extensdo quilométrica das linnd® tenha sido
significativa em nenhum modelo, a presenca de umECESSA0 NO MesSMO
subsistema do lote leiloado teve impacto competitu seja, quando o vencedor do
leildo ja administrava alguma linha no mesmo stdsia, ele foi capaz de, na média,
efetuar lances menores e garantir desagios malorgse quando o vencedor estava
entrando naquela regido. Outros estudos nacionas cgnsideraram a questao
geografica utilizaram variaveis binarias para cadgéo do pais, encontrando efeitos
significativos e positivos para os lances (CARLQ&L0) e significativos e positivos
apenas para a regido Nordeste, na determinacédo ddedgios vencedores
(NASCIMENTO, 2012). Rocha, Moreira e Limp (2012) megaram a questao
geografica apenas como determinante da condicaemgedor e ndo do lance ou
deséagio, verificando efeito positivo da existéndm& sinergia, medida de forma
similar a deste trabalho.

5.6. Estimativas considerando todos os lances dos leigdde transmissdo de

energia

Nesta secao, foram apresentados os resultados abslam que utilizaram
todas as observacdes dos leildes de transmissé@oedgia. Isto €, os resultados dos

modelos que tiveram como varidvel dependente osetardados, tendo sido
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vencedores ou perdedores, e dos modelos em qu&eevaependente foi o desagio
desses lances. A analise deste modelo foi simidgor@sentada na secao anterior, de
modo que foi exposta de modo mais direto. Com resigelo, foi possivel observar
se 0s consorcios tiveram, em média, comportamertiwinpo ao dos consorcios
vencedores. Logo, essa analise acrescentou inféamago modelo anterior, ao
permitir estudar o comportamento de todos os agemie entregaram proposta,
estudando a competicdo do leildo como um todo eap&wmas do resultado final
encontrado.

A Tabela 8 mostra que ndo se pode rejeitar, com d@%robabilidade, a
hipotese de que os residuos sejam homocedastropptico a multicolinearidade
foi um problema grave quando foram consideradosst@d lances dados nos leildes

de transmisséo de energia.

Tabela 8 — Testes de multicolinearidade e hetesstieibade, considerando todos os
lances efetuados nos leildes de transmissao dgieneée 2000 a 2011

Variavel Multicolinearidade (*) Heterocedasticidade (**)
Dependente
do Modelo FIV  Numero Condicional Breusch-Paga Prob >)2
Ln do Lance 1,05 0,3057
Desagio 1,43 60 2,39 0,1223

Notas:
(*) Como regra prética, considera-se um problemia siando FIV>10
(**) Hipdtese nula: variancia constantes (erros hoeuéasticos)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Do mesmo modo que nos modelos da ultima secdo,addaveis sao
exdgenas, exceto pela possibilidade de endogereitmdariavel DC, binaria que
capta a formacdo da empresa como consorcio. Osstestpregados, Tabela 9,
permitiram rejeitar a hipdtese de que o0s consordmssem exogenamente
determinados, como esperado neste trabalho e cbsevado para os dados dos
vencedores. Analogamente ao que foi feito na seg¢derior, foram empregados
modelos com variaveis instrumentais, para corrgiproblema. Os instrumentos
utilizados mostraram-se fortes e validos: nao ainercorrelacdo com o erro da
regressao principal e foram capazes de, conjuntamerplicar parte significativa
das variacbes na variavel endogena e, contrarigmmmtmodelo com os lances

vencedores, 0s instrumentos exdgenos foram sigtifas. Assim, as analises com

77



Minimos Quadrados Ordinarios em Dois Estagios eTpatamento de Efeitos se

mostraram adequadas.

Tabela 9 — Resultados dos testes de endogeneidatte validade e forca dos
instrumentos, considerando todos os lances efetuag® leildes de transmissao de
energia, de 2000 a 2011

Modelo Endogeneidade Va(ll'g";‘de Forca ()
Variavel Durbin Wu rho (MTE) -
Hausman (* * 2 2 _
Dependente © ) » PR parcial

22 p>® F p>F 2 pw
Ln do lance 4,464 0,035 4,445 0,035 11,81 0,0006 0,939 0,625 0,214 54,412

Desagio 6,369 0,012 6,362 0,012 12,44 0,0004 0,987 0,611

(*) Hipotese nula: as variaveis sdo exégenas

(**) Hip6tese nula: rho=0 (variaveis sdo exdgenas)

(***) Teste de Sargan. Hipotese nula: instrumers@és validos

(****) Como regra pratica, F<10 e R2 parcial baixmlicam instrumentos fracos.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 10 mostra os resultados das estimacéemddslos com todas as

propostas dadas, vencedoras e perdedoras.
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Tabela 10 - Resultados da estimacéo de diferenteelos considerando todas as
propostas dos leildes de transmissao de energi)@fea 2011

(A) (B) ©) (D)

Métodos de Estimacao 1° estdgio 2° estagio 1° estdgio 2° estagio
Variavel Dependente In(lance) DC In(lance) desagio DC desagi
Variaveis Explicativas
Constante -0,3869**  -6,4985** 0,5362*** -0,2834**  -6,498%* -0,4046**

(0,1455) (1,2606)  (0,1806) (0,1045) (1,2606)  (0,1213)
Ln do Ndmero de -0,1261**  -0,4763** -0,1123*** 0,0988** -0,4763** 0,0876**
Competidores (0,0127) (0,1125)  (0,0175) (0,0091) (0,1125) (0,0117)
Dummy para 0,0516** 0,1462%+* -0,0409%+* -0,1176%**
Consoércio (0,0235) (0,0433) (0,0138) (0,0291)
Ln da Receita MaximaD,9727** 0,3635*** 0,9617** 0,0204% 0,36357*  0,0294*

(0,0092) (0,0818) (0,0119) (0,0067) (0,0818) (0,0080)
Ln da Extensdo das 0,0032° -0,0026° 0,0034° -0,0024°  -0,0026° -0,0026°
linhas (0,0057) (0,0480)  (0,0061) (0,0040) (0,0480)  (0,0041)
Dummy para -0,0390** 0,8416** -0,0585*** 0,0343*+* 0,8416** 0,0501**
Subsistema (0,0209) (0,1559)  (0,0207) (0,0132) (0,1559)  (0,0139)
Contrato -0,1172%* -0,1172%*

(0,0193) (0,0193)
Dummy para Empresa -0,8113** -0,8113*+*
Estrangeira (0,1763) (0,1763)
Dummy para EPC 1,1274%* 1,1274%*
(0,1416) (0,1416)

Numero de observaci 606 606 606 606

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Notas:Regressdes por Minimos Quadrados Ordinarios (AeTeatamento de Efeitos (B e D). Erros-padréoeentr
parénteses. O sobrescrito NS indica ndo signifieéad0%. * indica significancia a 10%, ** indic@sificAncia a 5% e
*** indica significAncia a 1%. Os modelos A e Cmmponde a estimativas utilizando MQO.

Assim como nos lances vencedores, a participacédimiaas em consorcio
teve efeitos anticompetitivos quando todas as @tagdforam consideradas, Tabela
10. Na média, os consorcios estavam associadoseslanaiores e desagios menores
na amostra estudada. Novamente, o viés da enddgedeefoi tornar esse efeito
ainda maior, como pode ser observado pela maiomiw@g dos coeficientes da
variavel de consorcios nas estimativas que cormigier essa endogeneidade.
Embora o efeito tedrico da participagdo de conesér@eja ambiguo, o efeito
anticompetitivo esta de acordo com o observado matas os lances vencedores,
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neste trabalho e em Nascimento (2012). No modeldidea (2006), efeito negativo
dos consércios sobre os desagios também foi eaclmngm um modelo com os
lances vencedores e perdedores dos leildes damismd® estudados. Com isso, a
hipotese deste trabalho, de que o0s consorcios nesgenento Sao menos
competitivos, ndo pode ser rejeitada e esta entla@mm o observado nos primeiros
estudos nacionais que consideraram essa variavel.

Diferentemente das estimativas considerando apenksces vencedores, as
trés variaveis instrumentais foram relevantes, eraid 0 mesmo sinal daquelas,
para explicar a probabilidade de formacéo de caisrOs consoércios gerenciavam
menos consorcios, em média, do que as firmas oheig, indo contra a perspectiva
de que eles pudessem ser formados por restricizapcidade. Contrariando a
perspectiva de que consorcios foram formados panapartilhar conhecimentos
locais, empresas estrangeiras atuaram mais de fisolala do que conjunta. Isso
pode ter ocorrido pelo fato de elas ja estarem eaglo nacional ha algum tempo,
diminuindo as vantagens de associacdo que pudenamfaridas de Estache e limi
(2009b). Por outro lado, a participacdo das empresastrutoras teve efeito positivo
sobre a variavel. Foi um indicio de que a formad@® consorcios estaria associada
ao compartilhamento de recursos ou conhecimentagtididade de construgdo. A
mesma concluséo foi discutida na secéo anterior.

As demais variaveis sobre lances e desagios tiverfmibo esperado. O
namero de competidores estava negativamente resno aos lances dados e
positivamente relacionado aos desagios, neste alltiaso, como em Nascimento
(2012). Ao enfrentar um numero maior de concorgengra esperado que 0S
participantes procurassem, dentro dos limites quangissem lucro, efetuar lances
menores.

A receita maxima, novamente, teve coeficiente &Bdilo estreita
proximidade com os lances dados. E, diferentemdateaso apenas com lances
vencedores, ela foi significativa e teve impactsi{pa sobre os desagios. A variavel
investimento também foi capaz de explicar os desagambém com impacto
positivo, com 5% de significancia, no estudo de dimasento (2012). Portanto, a
receita maxima estava associada a lances maiassiyplmente pela convergéncia
das propostas em relacdo ao teto permitido, mabémmestava associada a

rivalidades maiores, refletida em desagios maiddessa situacdo, a receita maior
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poderia estar associada a margens maiores paracaxtrde lucro e,
consequentemente, a desagios maiores.

A extensdo quilométrica das linhas de transmiseiaG;omo quando foram
considerados os lances vencedores, nao foi sigtifecem nenhuma especificacao.
Por outro lado, a variavel de sinergia manteve smeeresultado, indicando que
havia efeitos competitivos quando a disputa oc@oiauma linha localizada em um
subsistema em que a proponente ja detinha outraess@io. Nesses casos, a
proponente efetuava lances menores, possivelmenteocinteresse de se manter
naquele local, aproveitando os conhecimentos adqaisobre questbes geograficas,
ambientais ou de politica, por exemplo, ou mesncars®s materiais e de pessoal
(m&o de obra). A localizacdo das linhas, medidahpoérias de localizagéo, nas
quatro regides do pais, ndo foi significativa paneplicar os desagios, em
Nascimento (2012), exceto para a regido Nordesisputhda e vencida
principalmente pela Chesf.
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6. CONCLUSAO

Com o desafio de ampliar a capacidade instaladanemrgia elétrica no Brasil
e corrigir problemas enfrentados no setor, foi anpddo um processo de reforma
estrutural. Esse processo instituiu um modelo losaa competicdo nos segmentos
de geracdo e comercializacdo e no monopdlio regutaam livre acesso, precedido
de licitacdo publica nos segmentos de transmissiigiréuicao.

O foco deste trabalho foi verificar o efeito dos\®arcios sobre os lances,
especificamente, se os lances dados de forma d¢anfanam lances maiores
(desagios menores) ou menores (desagios maiorelapao aos das empresas que
participaram de forma isolada. Controlando os ésilpor nimero de competidores,
receita maxima permitida no leildo, extensdo qudtsmoa das linhas e sinergia
geografica, os consorcios forneceram, na médiagtamaiores e desagios menores
do que as firmas individuais. Avaliando nesses dstmos consorcios foram,
portanto, menos competitivos do que as empresasduodis, no periodo analisado,
de 2000 a 2011. Trata-se de um resultado importerido em vista a ambiguidade
tedrica dos efeitos de participacdo dos consorsodse os leildes. Com isso, 0s
resultados empiricos deste trabalho, como os daH{2006) e Nascimento (2012),
sugerem gue os consorcios foram menos eficientessg|firmas individuais quando
disputaram leildes de transmissdo de energia, @silBIO mesmo resultado foi
encontrado considerando a decisdo de formacdo mEdm@os como enddgena e
estimando modelos econométricos com variaveisumgntais e de tratamento de
efeitos. Nesse caso, o efeito menos competitivaifmla mais intenso que no modelo
mais simples.

Publicamente, é importante estudar os fatores eusrdm o0s consorcios a

lances menos competitivos. As razdes para issonpodéicar melhorias a serem
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feitas nos desenhos dos préximos leildes, parmelsti lances mais competitivos
pelos consorcios. E interessante, também, obsereior se ha evidéncias de que as
consorciadas nesses leildes teriam condi¢cOes deitaxendividualmente os projetos
leiloados, indicando potenciais aspectos anticomnget do consorcio, ou se 0S
lances conjuntos s&o formados por outras razéex) ganhos por compartilhamento
de recursos e conhecimentos dos servigos de co@istrOs resultados obtidos neste
trabalho indicam que os consércios foram princiggii@ formados em razédo de
questdes técnicas, com parcerias com empresasutorest e de engenharia.

Embora o método econométrico utilizado tenha p&mia estimacdo de
alguns parédmetros determinantes dos lances e desdgs leildes, avancando em
relacdo ao problema empirico da endogeneidade o®sade de formacédo de
consorcios, ele deve ser encarado como uma abondegeal ao tema. Algumas
limitagBes em relagéo a estimacao feita envolveaagscolha e a determinagdo das
variaveis instrumentais e daoxy para sinergia. Novas pesquisas podem sugerir
variaveis mais adequadas. Este trabalho tambénroignm impacto das empresas
estatais e estrangeiras diretamente sobre os landesagios, caso que pode ser
incorporado em estudos futuros. Outros métodos omeétricos também podem
considerar aspectos ignorados neste trabalho, coefeito sobre a competicdo do
leildo de varios lotes em um Unico edital e da awarealizacdo da segunda etapa
em viva-voz.

Em relacdo aos interesses dos participantes, gasguituras podem analisar
outros aspectos que afetam a competitividade déssecomo o préprio desenho do
processo, questdes regulatérias, prazos de coaésteudificuldades na obtencéo do
licenciamento ambiental, atualmente destacado aomalos principais gargalos do
segmento. Além disso, outras potenciais assimefpedem ser investigadas,
considerando que algumas empresas participaramneenaan mais leildes, em
média, do que outras. Em termos competitivos, ayiestdo que pode ser estudada
s@o os fatores que levam empresas aptas a delséntregar uma proposta. E
interessante verificar se € um comportamento égi eventualmente associado a
licitagdo de varios lotes em um Unico edital e ddac a possibilidade de que a
supressdo de propostas esteja relacionada a camenmtbs anticompetitivos

irregulares.
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Apéndice A

Tabela 11 — Consoércios nos leildes de transmissa@mergia de 2000 a 2011

Consorcio Empresa

Schahin Engenharia Ltda. / S.A.

ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica

José Cartellone Construciones Civiles S.A.

Schneider Eletric Alta Tensao Ltda.

Inepar Energia S.A.

Enelpower S.A.

Alstom Brasil Ltda.

Instalaciones Abengoa, Inabensa, S.A.

3 Cobra Instalaciones y Servicios S.A.

Elecnor S.A.
Isolux Wat S.A.
Civilia Engenharia Ltda.

4 Construcdes e Comércio Camargo Corréa S.A.
CCES - Camargo Corréa Equipamentos e Sistemas S.A.
Elecnor S.A.

Isolux Wat S.A.

ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica
Schahin Engenharia Ltda. / S.A.

Luminar Comércio e Industria Ltda.

Luminar Montagens Elétricas Ltda.

CEEE GT - Companhia Estadual de Geragao e
Transmisséo de Energia Elétrica

Alcoa Aluminio S.A.

CPFL Geracgao de Energia S.A.

Camargo Cimentos S.A.

DME Energética Ltda.

Cobra Instalaciones y Servicios S.A.
Elecnor S.A.

Isolux Wat S.A.

Instalaciones Abengoa, Inabensa, S.A.

(Continua)
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(continuacdo)

Consorcio

Empresa

10

Isolux Energia e Participacdes Ltda.
Furnas Centrais Elétricas S.A.

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geragéo e Transmissao S.A.

Elecnor S.A.

Isolux Wat S.A.

11

J Malucelli Construtora de Obras Ltda.

Fuad Rassi Engenharia Industria e Comércio Ltda.
Construtora Floriano

CEL Engenharia Ltda.

12

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

CYMI - Control Y Montajes Industriales S.A.
Santa Rita Comércio e Engenharia Ltda.

13

CHESF - Companhia Hidro Elétrica do Sédo Francisco
ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica

14

Global Participagdes Ltda.

MPE - Montagens e Projetos Especiais

MPE S.A. - Participacdo e Administracao
EBE - Empresa Brasileira de Engenharia S.A.
GEMON - Geral de Engenharia e Montagens

15

CYMI - Control Y Montajes Industriales S.A.
Fluxo Engenharia Ltda.

16

Promon Engenharia Ltda.
Engevix Engenharia S.A.

17

Mastec Brasil S.A.

Alubar Cabos S.A.

Encomind Engenharia Comércio e Industria Ltda.
Linear Participacdes e Incorporacoes Ltda.

Bimetal Industria e Comércio de Produtos Metallogic
Ltda.

18

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

CCES - Camargo Corréa Equipamentos e Sistemas S.A.

(continua)
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(continuacdo)

Consorcio

Empresa

19

Mastec Brasil S.A.

Alubar Cabos S.A.

Encomind Engenharia Comércio e Industria Ltda.
Linear Participacdes e Incorporacoes Ltda.

Bimetal Industria e Comércio de Produtos Metallogic
Ltda.

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

20

Furnas Centrais Elétricas S.A.

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geracéo e Transmissao S.A.

ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica
Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda.

21

Schahin Engenharia Ltda. / S.A.
Furnas Centrais Elétricas S.A.

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geragéo e Transmissao S.A.

Construtora Queiroz Galvao S.A.

Mairengineering do Brasil Const. E Adm. De Projetos
Ltda.

22

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

CYMI - Control Y Montajes Industriales S.A.
Santa Rita Comeércio e Engenharia Ltda.
Copel Participagoes

23

Luminar Montagens Elétricas Ltda.
Parnamirim Energia S.A.

24

Copel Participacdes

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

25

ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

26

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geragéo e Transmissao S.A.

Furnas Centrais Elétricas S.A.

27

Parnamirim Energia S.A.
Tracol Servigos Elétricos S.A.

(continua)
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(continuacdo)

Consorcio

Empresa

28

ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geragéo e Transmissao S.A.

29

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

CYMI - Control Y Montajes Industriales S.A.
Fluxo Engenharia Ltda.
Cortesa Engenharia Ltda.

30

Schahin Engenharia Ltda. / S.A.

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

Engevix Engenharia S.A.

31

ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica
Construtora Queiroz Galvao S.A.

CHESF - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco
ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A

Mairengineering do Brasil Const. E Adm. De Projetos
Ltda.

32

CYMI - Control Y Montajes Industriales S.A.
Cobra Instalaciones y Servicios S.A.

33

Isa - Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.
CYMI - Control Y Montajes Industriales S.A.

34

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

CHESF - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco
Engevix Engenharia S.A.

CCES - Camargo Corréa Equipamentos e Sistemas S.A.
Construtora Queiroz Galvao S.A.

35

LT Bandeirante Empreendimentos
EMPA S.A. Servigos de Engenharia
Fuad Rassi Engenharia Industria e Comércio Ltda.

36

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

CHESF - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco
Engevix Engenharia S.A.

FIP - Fundo de Investimento em Participacfes Brasil
Energia

37

Alusa Engenharia Ltda.
Cavan Premoldados S.A.

(continua)
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(continuacdo)

Consorcio

Empresa

38

Furnas Centrais Elétricas S.A.

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geracéo e Transmissao S.A.

Construtora Queiroz Galvao S.A.

Schahin Engenharia Ltda. / S.A.

Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda.

39

Construtora Guatama Ltda.
Fluxo Engenharia Ltda.

40

CME - Construcdo e Manutencao Eletromecanica S.A.
EFACEC Engenharia S.A.
EFACEC do Brasil Ltda.

41

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

FIP - Fundo de Investimento em Participacfes Brasil
Energia
Brametal - Branddo Metallrgica S.A.

42

Schahin Engenharia Ltda. / S.A.

FIP - Fundo de Investimento em Participacfes Brasil
Energia

43

Furnas Centrais Elétricas S.A.
ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica
Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda.

44

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

FIP - Fundo de Investimento em Participacfes Brasil
Energia

45

EIP - Eletric. Industr. Portuguesa
P&B - Pinto & Bentes S.A.

46

ALUSA - Companhia Técnica de Engenharia Elétrica

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

47

J Malucelli Construtora de Obras Ltda.
Fuad Rassi Engenharia Indastria e Comércio Ltda.

48

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

Neoenergia

(continua)
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(continuacdo)

Consorcio

Empresa

Neoenergia
CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /

49
CEMIG Geragéo e Transmissao S.A.
Furnas Centrais Elétricas S.A.

50 Fuad Rassi Engenharia Indastria e Comércio Ltda.
Furnas Centrais Elétricas S.A.

51 CESA - Castelo Energética S.A.
Schahin Engenharia Ltda. / S.A.
CHESF - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco
ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil

50 S.A.
FIP - Fundo de Investimento em Participagoes Brasil
Energia
TAESA - Transmissora Alianca de Energia ElétricA. S.
Bimetal Industria e Comércio de Produtos Metallogic
Ltda.

53  ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.
TAESA - Transmissora Alianca de Energia ElétricA. S.
ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

54 CHESF - Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco
Abengoa Concessodes Brasil Holding S.A.
FIP - Fundo de Investimento em Participacfes Brasil
Energia
CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eétric
Paulista

55 Alupar Investimento S.A.
Cobra Instalaciones y Servicios S.A.
Elecnor S.A.
EATE - Empresa Amazonense de Transmissao de

56 Energia S.A.
CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geracao e Transmisséo S.A.
Neoenergia

57 Odebrecht Investimentos em Infraestrutura Ltda.

Construtora Norberto Odebrecht S.A.
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(continuacdo)

Consorcio

Empresa

58

Furnas Centrais Elétricas S.A.

Delta Construcdes S.A.

Fuad Rassi Engenharia Indastria e Comércio Ltda.
MPE - Montagens e Projetos Especiais

59

ECTE - Empresa Catarinense de Transmisséo de Bnergi
S.A.

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geracéo e Transmissao S.A.

60

CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eétric
Paulista

CYMI Holding S.A.
Isolux Energia e Participacdes Ltda.

61

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

Abengoa Construcéo Brasil Ltda.

Andrade Gutierrez Par

62

Neoenergia
Alupar Investimento S.A.

CEMIG - Companhia Energética de Minas Gerais /
CEMIG Geragéo e Transmissao S.A.

EATE - Empresa Amazonense de Transmissao de
Energia S.A.

63

CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eétric
Paulista

Furnas Centrais Elétricas S.A.
CHESF - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco

64

Furnas Centrais Elétricas S.A.
Delta Construcdes S.A.
Fuad Rassi Engenharia Indastria e Comércio Ltda.

65

Procable Energia e Telecomunicagdes S.A.

CEEE GT - Companhia Estadual de Geracéo e
Transmissao de Energia Elétrica

66

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

Instalaciones Abengoa, Inabensa, S.A.

CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eétric
Paulista

(continua)
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Consorcio

Empresa

67

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

Alupar Investimento S.A.

Bimetal Industria e Comércio de Produtos Metallogic
Ltda.

CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eétric
Paulista

68

J Malucelli Construtora de Obras Ltda.
Furnas Centrais Elétricas S.A.
Delta Construcdes S.A.

69

J Malucelli Construtora de Obras Ltda.
Furnas Centrais Elétricas S.A.
Engevix Engenharia S.A.

70

ARM Telecomunicacdes e Servi¢cos de Engenharia Ltda.
CME - Construcao e Manutengao Eletromecanica S.A.

71

Alupar Investimento S.A.
Bimetal Industria Metallrgica Ltda.

72

CME - Construcédo e Manutencéao Eletromecéanica S.A.
ARM Telecomunicacdes e Servi¢cos de Engenharia Ltda.
ARM Energia e Servigos de Engenharia Ltda.

73

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda.

74

Procable Energia e Telecomunicagfes S.A.

CEEE GT - Companhia Estadual de Geracéo e
Transmissao de Energia Elétrica

Zhejiang Insigma United Engineering CO Ltda.

75

Furnas Centrais Elétricas S.A.

Desenvix S.A. (=Desenvix Energias Renovaveis S.A.)
Santa Rita Comeércio e Engenharia Ltda.

CEL Engenharia Ltda.

76

Engeglobal Construgdes Ltda.
L.E. Participagfes Societérias Ltda.

77

Engeglobal Construcdes Ltda.
Bimetal Industria Metallrgica Ltda.

78

ATP Engenharia Ltda.
ATP Gerenciamento de Projetos Ltda.

(continua)
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Consorcio

Empresa

79

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

Schahin Engenharia Ltda. / S.A.

80

Alupar Investimento S.A.
Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda.

81

Cobra Instalaciones y Servicios S.A.
Elecnor S.A.
Isolux Wat S.A.

82

Dragados Industrial S.A.
Fluxo Engenharia Ltda.

83

CHESF - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco
ATP Engenharia Ltda.

84

CHESF - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco

CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eétric
Paulista

85

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

Alupar Investimento S.A.

86

Bimetal Energia Ltda
Advanced Investimentos e Participacdes S.A.

87

FR Incorporadora Ltda.
CEL Engenharia Ltda.
Celg Geracao e Transmissao S.A.

88

Copel Geracao e Transmissao S.A.

ELETROSUL - Empresa Transmissora de Energia
Elétrica do Sul do Brasil S.A.

89

Elecnor Transmissao de Energia S.A.
Copel Geracao e Transmissao S.A.

90

ELETRONORTE - Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A.

Bimetal Industria Metallrgica Ltda.
TAESA - Transmissora Alianca de Energia ElétricA. S.
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Apéndice B

Tabela 12 — Relacao entre possibilidades de paagéo individual (nimero de
classificagdes) e concretizagcdo em lances indigdua

Proponente Possibilidades Lances Proporcgéo

Alupar Investimento S.A.
Abengoa Concessbes Brasil Holding S.A.
Cobra Instalaciones y Servicios S.A.

Isolux Ingenieria S.A.
Orteng Equipamentos e Sistemas Ltda.
CYMI Holding S.A.
Elecnor Transmisséo de Energia S.A.
Abengoa S.A.

Elecnor S.A.

CTEEP - Cia de Transmisséo de Energia Elétric:
Paulista

Taesa - Transmissora Alianca de Energia Elétriéa ¢
Alusa - Companhia Técnica de Engenharia Elétric
Copel Geracéo e Transmissdo S.A.
Chesf - Companhia Hidro Elétrica do S&o Francist
Schahin Engenharia Ltda. / S.A.

Isolux Wat S.A.

EATE - Empresa Amazonense de Transmisséo c
Energia S.A.

Isa - Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.
Neoenergia
Hotline Construgdes Elétricas
Abengoa Construcéo Brasil Ltda.
Eletronorte - Centrais Elétricas do Norte do Br&sA.
Isolux Energia e Participacdes Ltda.
Furnas Centrais Elétricas S.A.
Orteng Energia Ltda

Instalaciones Abengoa, Inabensa, S.A.
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68 21 3,24
64 7 9,14
62 34 1,82
58 21 2,76
47 11 4,27
45 23 1,96
41 23 1,78
36 28 1,29
36 15 2,40
35 25 1,40
31 17 1,82
28 10 2,80
24 10 2,40
22 22 1,00
21 10 2,10
20 12 1,67
17 6 2,83
16 15 1,07
16 14 1,14
14 10 1,40
14 3 4,67
12 12 1,00
12 7 1,71
11 11 1,00
11 2 5,50
10 6 (clo’(ri';nua)



(concluséo)

Proponente Possibilidades Lances Proporcgéo
Eletrosul - Emp. Transmissora de Energia Elétrica 9 2 4,50
Sul do Brasil
CME - Construgdo e Manutencao Eletromecénica ¢ 7 6 1,17
ETEP - Empresa Paraense de Transmisséo de En 7 5 1.40
S.A
CPFL Geracao de Energia S.A. 7 3 2,33
ECTE - Empresa Catarinense de Transmisséo d
) 7 1 7,00
Energia S.A.
ATP Engenharia Ltda. 6 5 1,20
Bimetal Industria e Comércio de Produtos Metallogi 6 5 3.00
Ltda.

CYMI - Control Y Montajes Industriales S.A. 5 5 1,00
RS Energia - Empresa Transmissao de Energia do 5 4 1,25
FR Incorporadora Ltda. 5 4 1,25
TSN - Transmissora Sudeste Nordeste S.A. 5 2 2,50

Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais (C 5 0 -
Linear Participacdes e Incorporacdes Ltda. 4 2 2,00
Fuad Rassi Engenharia Industria e Comércio Ltd: 4 1 4,00
ASA Investiment AG 3 3 1,00
Alusa Engenharia Ltda. 3 3 1,00
Earth Tech Brasil Ltda. 3 2 1,50
TPI - Triunfo Participacdes e Investimentos S.A. 3 2 1,50
Desenvix S.A. (=Desenvix Energias Renovaveis S. 3 2 1,50
Bimetal IndUstria Metaldrgica Ltda. 3 2 1,50
Construtora Queiroz Galvao S.A. 3 1 3,00
E.S.P. - Empresa de Energia de Bogota S.A. 2 2 1,00
Afuente Transmissao de Energia Elétrica S.A. 2 2 1,00
PEM Engenharia S.A. 2 1 2,00

CEEE GT - Cia Estadual de Geracédo e Transmissa
i o 2 1 2,00
Energia Elétrica

Construcbes e Comércio Camargo Corréa S.A. 2 0 -

CCES - Camargo Corréa Equipamentos e Sistemas 2 0 -
Engeglobal Construcfes Ltda. 1 1 1,00

Civilia Engenharia Ltda. 1 0 -

Engevix Engenharia S.A. 1 0 -

Odebrecht Investimentos em Infraestrutura Ltda. 1 0 -
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Apéndice C

Tabela 13 — Numero de licitantes aptos e efetiaodgildo realizado), de 2000 a

2011

Licitantes Licitantes Licitantes Licitantes
Lote efetivos Aptos Lote efetivos  Aptos
2000/002A 2 5  2004/002A 5 6
2000/002B 3 5 2004/002B 2 5
2000/002C 3 4 2005/001A 8 9
2000/004A 1 5 2005/001B 8 9
2000/004B 2 5 2005/001C 8 9
2000/004C 1 5 2005/001D 8 9
2001/001A 1 2 2005/001E 8 9
2001/001C 1 3 2005/001F 8 9
2001/003A 1 4 2005/001G 1 6
2001/003B 1 5  2006/003A 7 9
2001/003D 2 4 2006/003B 5 10
2002/002A 3 5 2006/003C 6 13
2002/002B 4 7  2006/003D 7 11
2002/002C 3 8 2006/003E 3 11
2002/002D 3 3 2006/003F 8 12
2002/002E 4 4 2006/005A 10 10
2002/002F 3 4 2006/005B 9
2002/002G 2 4 2006/005C
2002/002H 3 3 2006/005D
2003/001A 4 7  2006/005E 8 13
2003/001B 5 6 2006/005F 10 13
2003/001C 7 8 2006/005G 7 13
2003/001D 8 9  2007/004A 9 10
2003/001E 3 6 2007/004B 8 10
2003/001F 9 9  2007/004C 8 9
2003/001G 6 7 2007/004D 9 14
2004/001A 5 6 2007/004E 3 11
2004/001B 6 7 2007/004F 2 11
2004/001C 2 6 2007/004G 2 10
2004/001D 5 6 2008/004A 2 3
2004/001E 1 7 2008/004B 2 4
2004/001F 2 5 2008/004C 2 3
2004/001G 1 6 2008/004D 8 12
2004/001H 3 8 2008/004E 4 10
2004/0011 3 8 2008/004F 4 13
2004/001J 5 5 2008/004G 2 13
2004/001K 6 6 2008/004H 8 10
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(continuagéo)

Licitantes Licitantes

Licitantes Licitantes

Lote efetivos Aptos Lote efetivos  Aptos
2008/004 1 14 2009/005F 2 6
2008/004J 6 10 2009/005G 6

2008/004K 3 10 2009/005H 1 4
2008/004L 9 13 2010/001A 9 10
2008/006A 2 2010/001B 9 10
2008/006B 4 2010/001C 1

2008/006C 6 11 2010/001D 4

2008/006E 5 2010/001E 7 11
2008/006F 1 8 2010/001F 6 7
2008/006G 6 10 2010/001G 2 5
2008/008A 4 8 2010/001H 3 5
2008/008B 4 8 2010/001l 8 9
2008/008C 2 9 2010/006A 6 6
2008/007A 1 5 2010/006B 6 7
2008/007B 2 5 2010/006C 4 6
2008/007C 1 3 2010/008A 4 7
2008/007D 2 3 2010/008B 3 7
2008/007E 2 5 2010/008C 2 5
2008/007F 2 3 2010/008F 3 5
2008/007G 1 3 2010/008G 8 11
2009/001A 4 9 2010/008H 6 7
2009/001B 1 10 2010/008l 3 8
2009/001C 1 6 2011/001A 4 6
2009/001D 2 2011/001B 2 6
2009/001E 3 2011/001C 4 8
2009/001F 1 2011/004A 1 4
2009/001G 3 10 2011/004B 5 8
2009/001H 5 9 2011/004C 4 6
2009/001 3 10 2011/004D 2 6
2009/001J 4 9 2011/004E 1 8
2009/001K 2 10 2011/004F 3 5
2009/001L 1 7 2011/004G 1 4
2009/005A 6 8 2011/004H 1 4
2009/005B 6 7 2011/004I 3 6
2009/005C 2 4 2011/004J 5 6
2009/005D 2 7 2011/004K 4 8
2009/005E 2 5 2011/004L 3 6

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Apén

dice D

Tabela 14 — Matriz de correlacdo das variaveis ieaplas, no modelo com
propostas vencedores, nos leildes de transmisséoetgia, de 2000 a 2011

Variaveis |In n Inrap In ext dsub
In_n 1,00

dc -0,14 1,00

In_rap 0,14 0,43 1,00

In_ext 0,05 0,25 0,62 1,00

dsub -0,11 0,18 -0,23 -0,20 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 15 - Matriz de correlacao das variaveisieafivas, no modelo com todos os
lances, nos leildes de transmissao de energiad@e£2011

Variaveis |In n Inrap In ext dsub
In_n 1,00

dc -0,17 1,00

In_rap 0,17 0,23 1,00

In_ext 0,14 0,13 0,67 1,00

dsub -0,12 0,22 -0,12 -0,16 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Apéndice E

Tabela 16 Resultados da estimacgédo de diferentes modelosdewasdo todas as
propostas dos leildes de transmissdo de energia0d@ a 2011, e incorporando
estatais e estrangeiras como variaveis explicativas

(A) (B) (©) (D)
(todos) 1°estagio 2° estagio 1° estagio 2° estagio
Variavel Dependente In(lance) DC In(lance) desagio DC ages

Variaveis Explicativas
Constante 0,4882**  -6,8333** (,5915*** -0,3600*** 6,8334*** -0,4366**
(0,1412) (1,2955) (0,1755) (0,1026) (1,2956)  (0,1163)

Ln do NUmero de CompetidoresD,1455***  -0,3641***  -0,1393***  (,1130***  -0,3641*** (0,1080***

(0,0129) (0,1167) (0,0165) (0,0090) (0,1167)  (0,0109)
Dummy para Consorcio 0,0774*** 0,1300** -0,0594*** -0,1026***

(0,0237) (0,0398) (0,0136) (0,0263)
Ln da Receita Maxima 0,9695***  (0,3592*** 0,9628*** 0,0224***  (0,3592*** (0,0279***

(0,0091) (0,0839) (0,0115) (0,0067) (0,0839) (0,0076)

Ln da Extensdo das linhas ~ 0,0029"  0,0009" 0,0029™ -0,0024™ 0,000  -0,0024"
(0,0056) (0,0500) (0,0059) (0,0039)  (0,0500)  (0,0039)

Dummy para Subsistema 0,0080"  0,5292***  0,0028"° 0,0016"  0,5292*** 0,0059"
(0,0232)  (0,1678) (0,0219) (0,0149)  (0,1678)  (0,0145)

Dummy para estatais -0,1679*%**  1,0076*** -0,1777***  0,1238***  1,0076*** (0,1319***
(0,0234) (0,1811) (0,0243) (0,0157) (0,1811) (0,0161)

Dummy para estrangeiras -0,0265  -0,7160***  -0,0221" 0,043  -0,7160*** 0,0207"°
(0,0231)  (0,1808) (0,0230) (0,0151)  (0,1808)  (0,0153)

Contrato -0,1296*** -0,1296***
(0,0210) (0,0210)

Dummy para EPC 1,2675%** 1,2675%**
(0,1531) (0,1531)

Numero de observacdes

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Notas:Erros padréo entre parénteses (corrigidos por Nategt no modelo A e robustos no modelo C). O satitesNS
indica ndo significancia a 10%. * indica significdma 10%, ** indica significancia a 5% e *** indicsignificancia a 1%. Os
modelos A e C corresponde a estimativas utiliza@®D. Os modelos B e D coresspondem a estimativastosTratament
de Efeitos em 2 estagios.
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Tabela 17- Resultados da estimacdo de diferentes modelosdevasdo apenas as
propostas vencedoras dos leildes de transmisséenelgia, de 2000 a 2011, e
incorporando estatais e estrangeiras como variéxeigcativas

(A) (8) © (D)

(vencedores) 1° estagio 2° estagio 1° estagio 2° estagio
Variavel Dependente In(lance) DC In(lance) desagio DC ages
Variaveis Explicativas
Constante 0,255% -10,4204** 0,7014* -0,136%  -10,2981** -0,3898°

(0,2502) "(2,7565)  (0,4089) (0,1749) (2,7636)  (0,2794)
Ln do NGmero de Competidoresd,2704***  -0,3238 -0,2553***  0,1942***  -0,3160"°  0,1857***

(0,0185) (0,2043) (0,0202) (0,0121) (0,2108) (0,0133)
Dummy para Consorcio 0,1295%** 0,2681** -0,0837*** -0,1624**

(0,0353) (0,1034) (0,0249) (0,0687)
Ln da Receita Maxima 0,9863*** 0,5134%**  (,9579%** 0,0083" 0,5080***  0,0244"°

(0,0157) (0,1684) (0,0261) (0,0109) (0,1684) (0,0176)
Ln da Extensdo das linhas  0,0037" 0,0573%  0,0039™ -0,0040™  0,0574" -0,0041"

(0,0094) (0,0668) (0,0093) (0,0060) (0,0670) (0,0059)
Dummy para Subsistema -0,0629" 0,8593* -0,0911**  0,0498* 0,8559**  0,0657**

(0,0415) (0,3702) (0,0445) (0,0285) (0,3710) (0,0309)
Dummy para estatais -0,1122***  (0,6872* -0,1327*** 0,0763** 0,6959* 0,0880***

(0,0370) (0,3807) (0,0396) (0,0250) (0,3802) (0,0266)
Dummy para estrangeiras -0,0516™ -0,02903"  -0,0539™ 0,0429" -0,0541"  0,0443"

(0,0418) (0,3922) (0,0419) (0,0270) (0,3969) (0,0272)
Contrato -0,0460™ -0,0505"°

(0,0336) (0,0312)
Dummy para EPC 1,1140%** 1,1030***
(0,2911) (0,3007)

NUmero de observagdes

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Notas: Erros padrdo entre parénteses (corrigidos por Néwegt no modelo A e robustos no modelo C). O salvitesNS indica
nao significancia a 10%. * indica significanciaG¥d, ** indica significancia a 5% e *** indica sigitancia a 1%. Os modelos A e
C corresponde a estimativas utilizando MQO. Os rasdB e D coresspondem a estimativas usanto Tratande Efeitos em 2

estagios.
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