UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

CURITIBA
2014






EDUARDO CARDEAL TOMAZZIA

COMPETICAO NOS LEILOES DE CONCESSAO DO SERVICO DE
TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL — UMA INVESTIGACAO
SOBRE O IMPACTO DA FORMAGCAO DE JOINT VENTURES

Tese apresentada ao Departamento de Ciéncias
Econbmicas da Universidade de Federal do
Parana como requisito para a obtencéo do titulo de
Doutor em Desenvolvimento Econémico.

Orientador: Prof. Dr. Armando Vaz Sampaio

CURITIBA
2014



UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA. SISTEMA DE BIBLIOTECAS.
CATALOGACAO NA FONTE

Tomazzia, Eduardo Cardeal

Competicao nos leildes de concessao do servigo de transmissao de
energia elétrica no Brasil: uma investigagao sobre o impacto da formagao
de joint ventures/ Eduardo Cardeal Tomazzia. - 2014.

181 f.

Orientador: Armando Vaz Sampaio.

Tese (doutorado) - Universidade Federal do Parand, Setor de Ciéncias
Sociais Aplicadas, Programa de P6s-Graduacdo em Desenvolvimento
Econémico.

Defesa: Curitiba, 2014.

1. Energia eletrica — Transmissao — Brasil. 2. Joint ventures. 3. LeilGes
— Energia elétrica. I. Sampaio, Armando Vaz. Il. Universidade Federal do
Parana. Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas. Programa de P6s-Graduagéo
em Desenvolvimento Econémico. IIl. Titulo.

CDD 338.47621




UFPR

MINISTERIO DA EDL {‘.-\(|'.-'.'.l.’1

UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas

Programa de Pos-graduagio em Desenvolvimento Feondmico
46-Ata da Reunido Examinadora da Tese apresentada
pelo doutorande Eduardo Cardeal Tomazzia

No dia quatro de abril do ano de dois mil e quatarze, as 14:00
horas, nas dependéncias do Programa de Pos-graduagio em Desenvolvimento Econamico, em
sess30 publica, reuniu-se a Banca Examinadora da Tese apresentada pelo doutorando Eduardo
Cardeal Tomazzia, sob o ftitulo ‘Competicio nos leildes de concessao do servigo de
transmissao de energia elétrica no Brasil - uma investigagiao sobre o impacto da formagao
de Joint Ventures', banca designada pelo Colegiado do Programa, composta pelos Professores:
Prof. Dr. Armando Vaz Sampaic (OrientadoriUFPR), Prof. Dr. Flavio de Olveira Gongalves
(Examinador/UFPR). Prof. Dr Joao Basilo Pereima Melo (Examinador/UFFR), Prof. Dr. Rafael
Coutinho Costa Lima (Examinador/USP) € Prof. Dr. Claudic Ribeiro de Lucinda (Examinador/ FEA-
RP/USP). Abrinco a sessao, declarou o Senhor Presidente que ¢ exame inicia-s2 com 3 EXPOSIGEC
sumaria pelo doutorando, no prazo maximo de sessenta minutos, sobre o conaido de sua Tese,
em seguida cada examinador arguira o doutorando. no prazo maximeo de trinta minutcs, devendo a
arguizao ser respondida em igual prazo. Assim sendc, apos a expasiclo oral, o doutorands foi
arguido sucessivamente pelos Membros da Banca Examinadora. Em seguida o Sennor Presidente
suspendeu a sessdo por cinco minutos. passando a Banca Examinadora, em 25580 raservada, ao
|ulgamenlo dz Tese. Reabrindo a sessdoc. foi, pelo Senhor Presidente, anunciado o resultado do
Julgamento. declarando ter sido Aprovado. A seguir a sessdo foi encerrada pelo Senhor Prasidente.
da qual para conslar, eu, Ivone Polo, Assistente Adminisirativo, lavrei a presente ata que segue
assinada pelos Senhores Membros da Banca Examinadora.

L Lumend A k4
Prof Dr. Armando Vzz Sampaio \
{Dllig{'ltadon'l,.lFF'R]

0 W el a
Prof. Dr. Flav '14—01'[':%:‘3 Gongalves
(Exa iiqa:ic-n’ FPR)
LA
Prof. Or | Jédo Basilio Pereima Neto
(Examinador/UFPR)
_D’ et e N <
Prof. Dr. Rafael Coutinho Cesta Lima
{Examina

A

(Examinador/FEA-RP/USP)

ra






Aos meus pais.






AGRADECIMENTOS

A minha familia, em especial aos meus pais, pelos valores, exemplo e
apoio que me proporcionaram, e aos meus irmaos, pela amizade incondicional.

A Suliani, por todo, amor, companheirismo e, principalmente, paciéncia
em todos esses anos.

Aos colegas do PPGDE, em especial ao Cleiton e ao Amauri. A
formacdo do doutorado ndo seria a mesma sem as discussfes interminaveis
sobre todo e qualquer assunto.

Ao professor e orientador Armando Vaz Sampaio pelo apoio e
confiangca no processo de elaboracao deste trabalho.

Ao Prof. Roberto Meurer, que desde a graduagdo vem sendo um grande
incentivador na minha vida académica e profissional.

Aos professores Flavio de Oliveira Gongalves e Jodo Basilio Pereima,
pelas contribui¢cdes feitas na banca de qualificagéo.

Aos professores do Programa de P6s-Graduagdo em Desenvolvimento
Econdmico da UFPR, que me proporcionaram um valioso aprendizado.

A ELETROSUL, por apoiar a realizagdo deste doutorado.

A todos que, de alguma forma, contribuiram para realizacdo deste

trabalho.






“The Best for the Group comes
when everyone in the group does
what’s best for himself and the
group.”

John Nash

“...but perhaps the most important
lesson of all is not to sell ourselves
too cheap. Ideas that seem
obvious to a trained economist are
often quite new to lay folk. Our
marginal product in preventing
mistakes can therefore sometimes
be surprisingly large.”

Paul Klemperer, sobre sua
experiéncia como consultor em
leildes de telecomunicacgoes.






RESUMO

Esta tese tem como objetivo verificar o efeito da formagdo de joint ventures na
competicdo dos leildes de concessdo do servico de transmissdo de energia elétrica
no Brasil, ou seja, se a formacdo dos joint ventures tem impacto positivo nos
desagios oferecidos e se este impacto € maior que o da reducdo do numero de
participantes decorrente da formacdo. Apresenta-se uma adaptagdo e extensdes
baseadas no modelo de analise da formacdo de joint ventures em leilBes,
apresentado por Marquez e Singh (2013). Sob formagédo generalizada de joint
ventures, verifica-se uma preferéncia estrita das empresas em formar joint ventures,
visto que se somam dois efeitos positivos no lucro esperado: ganho de eficiéncia e
reducdo de competicdo. Para o poder concedente, os dois efeitos sdo contrarios na
determinagao de sua receita, da qual se pode determinar as condi¢gdes da relagéo de
namero de participantes e de ganho de eficiéncia que tornam a formag&o de joint
ventures favoravel, e se extraem relagcbes estritas: quanto maior o namero de
participantes e o fator de ganho de eficiéncia, maior a receita do poder concedente.
Ao supor um contingente de empresas que participam dos leildes de transmissao
exclusivamente por meio de participagbes em joint ventures, uma dinadmica de
formacdo enddgena de joint ventures emerge. Para niveis altos do ganho de
eficiéncia e/ou do nimero de participantes normais e exclusivos de joint ventures, a
formacao é preferivel. Para uma combinagéo intermediaria, pode ser individualmente
preferivel que nenhum joint venture se forme, mas o equilibrio de Nash € a formacgéo
generalizada. Finalmente, para niveis mais baixos das variaveis, o jogo resulta na
formacdo de um Unico joint venture. A analise empirica abrange os leildes de
concessao de transmissédo (ndo desertos) realizados na BM&FBovespa, de 2003 a
2013. Optou-se por uma abordagem empirica reduzida, com estratégia de modelos
economeétricos de variaveis instrumentais, considerando os dados em cross section e
painel. Os resultados dos testes estatisticos verificam relacdo positiva robusta e
significativa entre a formacao de consércio e o grau de deséagio oferecido no lance, o
qgue confirma a primeira hipotese. Além disso, esse efeito € maior que o efeito de
reducdo do nimero de participantes para os resultados com dados em cross section
e, parcialmente, para os dados em painel, a depender da suposi¢cdo do nimero de
empresas com participacdo exclusiva em consorcios. Deste modo, é possivel afirmar
que a regra de permisséo de formacao de joint ventures (sob a forma de consorcios)
é desejavel ao poder concedente, pois incrementa a modicidade tarifaria do servico
de transmissdo de energia elétrica.

Palavras-chave: Competicdo, Regulagdo Econdmica, Transmissdo de Energia
Elétrica, Joint Ventures, Teoria dos Leildes.






ABSTRACT

The thesis’ main objective is to verify the impact of joint venture formation in
electricity transmission public procurement auctions in Brazil, which means compare
if this phenomenon generates larger bids from the companies and if this increment is
larger than the negative effect of reducing the number of participants. One presents
an adaptation and extensions of the joint venture formation in auction model,
introduced by Marquez and Singh (2013). Under generalized joint venture formation,
the companies strictly prefer to engage in joint bidding, because both effects —
efficiency gain and reduced number of competitors — increase expected profits. The
outcome of these effects is ambiguous for the granting authority and depends on
some conditions: the bigger the number of potential participants and the degree of
efficiency gains of joint venture formation, the higher is the granting authority
revenue. Supposing a quota of companies that would only participate on auctions by
forming joint ventures, an endogenous formation mechanism emerges. For high
levels of number of exclusive and normal companies and high degree of efficiency
gains, the formation is preferred by normal companies and all joint ventures are
formed. For intermediate levels, even though it is individually preferred if no joint
venture were formed, the Nash equilibrium of the game is the generalized formation.
For lower levels, the game results on the formation of only one joint venture.
Empirical analysis focuses a sample of all (attended) transmission procurements’
auctions from 2003 to 2013. One adopts a reduced form approach, with instrumental
variables econometric models of cross section and panel data. Results shows
positive, significant and robust relation between the joint venture formation and the
degree of discount of revenue offered by the bids, what confirms the first hypothesis.
Besides, this effect is larger than the effect of reducing competitors — strictly for cross
section data, and partial for panel data, depending on the assumptions of
identification of joint venture exclusive companies. Therefore, one can affirm that the
rule of permitting joint venture formation is desirable for the granting authority,
because it increases the modicity of tariffs of the electricity transmission service.

Keywords: Competition, Economic Regulation, Electricity Transmission, Joint
Ventures, Auction Theory.
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1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO DO TEMA

O setor de transmisséo de energia se configura como elemento central na
eficiéncia do planejamento e operagdo dos sistemas elétricos nacionais. Pela
natureza especifica do setor elétrico, incapaz de acumular estoques, em que a
demanda imediata deve ter correspondente oferta, e das caracteristicas do sistema
elétrico brasileiro, fortemente baseado em hidrelétricas, situadas em locais distantes
das principais regibes consumidoras, o sistema de transmissdo de energia, e a
eficiéncia em sua implantacdo e operagdo, sao determinantes na eficiéncia do
sistema elétrico nacional e na sua contribuicdo para o crescimento econémico de
longo prazo.

Em termos técnicos, imaginar uma concorréncia no sentido tradicional para as
instalacbes de transmissdo de energia elétrica € um contrassenso em termos de
eficiéncia e, portanto, este setor configura-se como um monopdlio natural. O atual
marco regulatério do setor, aplicado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), cria um ambiente de concorréncia artificial, baseada (i) ex-ante, nos leilbes
de concessdo sob o modelo de revenue-cap — concorréncia pelo melhor projeto e
expectativa de sua execucdo; e (ii) durante o periodo de concesséo, baseado na
eficiéncia operacional e em requisitos de qualidade do servi¢co prestado. O setor de
transmissdo € remunerado por uma Receita Anual Permitida (RAP) definida em
leildo de concesséo, afetada apenas pela qualidade do servico e reviséo tarifaria, em
que se aplica a captura dos ganhos de eficiéncia da empresa pelos consumidores,
seguindo o principio norteador do poder concedente — a modicidade tarifaria.

Historicamente a constituicdo do sistema de transmisséo se deu em boa parte
nas ultimas décadas do século XX, baseado em empresas federais verticalizadas
com atuacao regional delimitada, sob o controle da Estatal Federal Eletrobras, e de
algumas Estatais Estaduais. Este modelo, que incluia a tarifa pelo custo, com
recorrentes interferéncias de politicas federais — controle de inflacdo, captacdo de
divisas, etc. — foi substituido pelo modelo de concessédo, que passou por
privatizagdes e a entrada de novos atores privados, muitos sob controle do capital

externo. Neste novo modelo, empresas estatais, privadas nacionais e internacionais
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disputam novas concessdes em leildes sob o modelo de revenue-cap, ou receita
maxima.

Atualmente, 128 concessionarias operam o sistema brasileiro de transmisséo
de energia elétrica. Ao final da década de 1990, inicio do periodo de estabelecimento
do ambiente regulatorio vigente, este nimero era de 12 empresas. A expansao se
deve a entrada de algumas empresas e grupos empresariais estrangeiros, mas
também & emergéncia do modelo de Sociedade de Propésito Especifico (SPE), na
sua maioria com o controle acionario partilhado entre duas ou mais empresas (e
grupos empresariais) com atuagcédo anterior no setor, e mesmo em atividades
adjacentes (construgéo, engenharia, insumos). Os incentivos econémicos para esta
configuracdo de empresas formadas para atuacdo em determinado projeto passa
pelas condi¢des de financiamento, principalmente de project finance e pela formagéo
de joint ventures, com o resultado da cooperagéo entre empresas.

O ambiente de competi¢cdo no setor de transmissdo de energia elétrica, cujo
corte analitico pode ser definido como 1999, ano do inicio dos leildes de concesséo
de transmisséo, foi moldado por uma condi¢éo inicial de predominio de estatais, com
a entrada de novos atores privados, nacionais e internacionais, seja por meio de
privatizacdo ou de leildes, e apresenta uma conformacdo — seja por requisitos de
financiabilidade, requisitos de capital, complementaridades técnicas — que tem
incentivado a formacéo de joint ventures entre empresas do setor, sob as formas de
consércio e SPEs. De 2003 a 2013, dos 158 lotes ndo desertos (com lance)
disputados nos leildes de concesséo do servigo de transmisséo, 54 foram vencidos
por consorcios formados por duas ou mais empresas.

O resultado mais aparente destas alteracfes € o acirramento da competicao
entre as empresas. Nos leildes, o nivel médio de desagio® verificado nos leildes é
elevado, atingindo mais de 50% em 2007, com relativa retracdo nos anos seguintes,
em decorréncia, segundo Queiroz (2009), devido & crise financeira mundial,
conforme Figura 1.

A competicdo na fase operacional também vem se mostrando crescente. O
processo de Revisdo Tarifaria Periédica € o mecanismo pelo qual o poder
concedente gera um ambiente competitivo na operagdo e manutencdo das

instalagbes de transmisséo, além de transferir ganhos considerados excessivos das

! O deségio oferecido pda empresa no |eil & é aplicado & receita anual que se aceita receber ao longo do perfodo
de concesséo.
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concessionarias para a modicidade tarifaria (consumidor). Este processo ocorre a
cada 5 anos para cada contrato de concessao, a partir da sua assinatura. Como
exemplo, nos dois Ultimos anos, este processo reduziu a Receita Anual Permitida
dos contratos que sofreram Revisdo Tarifaria no periodo em mais de 10 por cento,
em média. (ANEEL, 2013)
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Figura 1 — Deséagio Médio nos LeilGes de Transmissao

Fonte: Elaboracdo do autor

Sob a conformacdo contempordnea de operacionalizacdo de politicas
publicas, baseadas em sistemas de Parceria Publica e Privada e concessbes dos
servigos publicos, a efetividade das agfes publicas de desenvolvimento baseiam-se
em boa medida nos sistemas de concessdo dos servigcos publicos. O objetivo de
ampliacdo da infraestrutura por parcerias publico-privadas, que envolve o leildo de
concessdes de servigcos publicos e de construcdo de ativos de infraestrutura, € um
dos grandes desafios de politicas publicas, ndo apenas por envolver grandes
projetos que envolvem grandes volumes de recursos e riscos associados, mas
também devido a complexidade dos servicos publicos cujas concessdes sao
leiloadas. Os mecanismos e o desenho dos leildes sdo extremamente relevantes em
se obter o melhor resultado possivel para o objetivo publico — servico publico e
infraestrutura de qualidade e pelo menor custo ao contribuinte (modicidade tarifaria).
O desenho dos leildes deve levar em consideragédo o fato de que a participagdo no
pleito € um fator endégeno. A endogeneidade da participacdo em leildes é uma
questdo complexa.
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O joint bidding? desempenha papel importante na promog&o da competicéo
nos leildes de concessbes do servigco publico. Em teoria, o efeito do joint bidding
depende das condi¢des gerais do leildo, do seu objeto e da competicdo existente no
setor, manifestando-se por dois canais principais: por alterar o numero de
participantes e por afetar a valoracdo do objeto pelos participantes. (ESTACHE; IIMI,
2009)

Uma questdo importante é a relacdo das regras e estruturas dos leildes e a
potencializagdo da competicdo nos certames de concessdes publicas. Regras que
permitem/incentivam a formacdo de consoércio representam um campo de estudo
relevante da competicdo em leildes. A ocorréncia deste fendbmeno pode resultar de
arranjos com potenciais de incremento de eficiéncia e competicdo, por permitir a
participagdo: (i) de empresas com restricdo de capacidade, que ao se combinarem
atingem a escala minima necessaria para execucao dos projetos; (ii) alianca de
empresas com especialidades complementares para a execugdo do projeto; (iii)
permite/incentiva a entrada de empresas estrangeiras, que procuram reduzir o risco
de entrada ao se associar a empresas adaptadas as condigcdes de
mercado/institucionais necessarias para a implantacdo e exploracdo das concessoes
publicas. O incremento potencial eleva o nimero esperado de participantes, com
aumento da competi¢cdo, o que induz os participantes a revelar os pregos de reserva,
com vantagens ao poder concedente, e elevacdo da modicidade tarifaria para os
usuérios dos servicos. Por outro lado, o arranjo de formacdo de consorcios pode
representar um artificio para o conluio, com fortes efeitos contrarios & competicéo.
Se uma empresa capacitada e com intencéo de participar de um leildo mesmo que
de forma independente (caso ndo haja op¢éo), opta por participar em consorcio, 0
resultado é de reducdo de competi¢cdo, que pode ou ndo resultar de conluio.

Pesquisas analiticas e empiricas da questdo apresentam uma variedade de
abordagens e resultados em relagdo ao efeito predominante do joint bidding, a
depender das premissas e das suposi¢cfes dos parametros. A verificagdo empirica é
necessaria para uma resposta direta a esta pergunta, para um dado setor e pais.
Finalmente, em teoria o impacto real da formag¢é@o do consoércio resulta do trade-off
entre os beneficios do potencial ganho de eficiéncia e os custos da reducdo do

namero de competidores.

2 Participacdo conjunta no leildo, no caso dos leildes de transmiss&o no Brasil sob a forma de
consorcios.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Este trabalho buscar responder a seguinte questao de pesquisa:

Qual o efeito da formac&do de joint ventures na competicdo nos leildes de

concessao do servigo de transmissédo de energia elétrica no Brasil?

1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral do trabalho é verificar o efeito da formacgédo de joint
ventures na competi¢cdo dos leildes de concessado do servigo de transmissao
de energia elétrica no Brasil.

Para alcancar o objetivo geral da pesquisa, tém-se 0s seguintes objetivos

especificos:

Caracterizar a regulagdo do setor de transmissdo de energia elétrica, o que
inclui o histdrico recente e as caracteristicas do ambiente regulatério atual,
Verificar a estrutura de competicdo decorrente do arranjo regulatério, o que
passa pela definicdo dos fatores de competicdo no setor, e nas fontes de
vantagens de negdcios em conjunto;

Elaborar modelo tedrico de andlise da participacdo de joint ventures em
leildes de transmissao;

Verificar se a formag&o de joint ventures para participar nos leildes de
transmissdo tem impacto nos lances (deségios) dados por estes consorcios;
Verificar empiricamente se a regra de permissdo de formagédo de consorcios
para participar dos leildes é favoravel para o poder concedente, no que tange

ao objetivo de politica publica da modicidade tarifaria.

1.4 HIPOTESES DE PESQUISA

Na sequéncia, apos a formulagdo da questdo de pesquisa e delimitacdo do

objetivo, busca-se estabelecer as hipoteses metodolégicas do trabalho.
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A primeira hipétese da pesquisa esta relacionada ao efeito que os consércios
formados para participagéo nos leildes de concesséo do servigo de transmisséao de

energia elétrica tem no resultado destes leildes:

H1: Os desagios dos lances em leildes de concessdo do servico de
transmissd@o de energia elétrica estdo positivamente relacionados a formacéo

de joint ventures para participagao nos leildes.

Para que a formacdo de consorcio seja favoravel ao objetivo de politica
publica da modicidade tarifaria, ndo basta um efeito positivo da formacdo de
consorcio. O efeito da redugdo do numero de competidores deve ser mais que

compensado pelo incremento de deségio oferecido pela formagéo de consorcio.

H2: A formacé&o de joint ventures resulta em beneficio para o poder concedente

em termos de modicidade tarifaria.

A verificag@o das hipoteses de pesquisa sera realizada por meio de analises

estatisticas, com o emprego de métodos de analise econométrica de leildes.

1.5 JUSTIFICATIVA

Grande parte da literatura sobre o setor elétrico foca o segmento de
distribuicdo, com o enfoque na eficiéncia, conforme trabalhos de Galvdo (2008)
Queiroz (2009) e Pinheiro (2012). Os estudos, com enfoque na transmisséo, séo de
andlise da qualidade da regulacéo, devido a natureza do setor. No campo da analise
da eficiéncia da transmisséo, poucos estudos podem ser citados, como o de Serrato
(2006). Por outro lado, a literatura acerca da andlise de leildes de transmisséo ja se
mostra difundida, como verificado em estudos como os de Carlos (2008), Motta e
Ramos (2011), Paulo (2012) e Rocha, Moreira e Limp (2013).

O setor de transmissdo de energia elétrica é crucial para a formacdo da
infraestrutura basica ao crescimento da economia, em um pais com dimensdes
continentais e uma matriz energética fortemente baseada em aproveitamentos
hidricos com grandes distancias dos centros consumidores. O emergente

aproveitamento ed6lico também apresenta o fator locacional distante dos centros de
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consumo. Esta estrutura torna as redes de transmissédo relevantes para a expansao
da oferta de energia baseada em fontes renovéaveis.

Adicionalmente, o modelo de participantes em leildo e posteriormente de
constituicdo de empresas por meio de consércios e SPEs se tornou fortemente
presente no passado recente do setor. A abordagem de modelagem formal de leildes
€ incipiente na literatura brasileira, e este trabalho apresenta um modelo
voltado/adaptado para os leildes de transmissdo com efeitos enddgenos de
formagao e participagdo de joint ventures, e seus efeitos em termos de eficiéncia

social e ganhos do poder concedente.

1.6 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O presente trabalho estd estruturado em seis capitulos, nos quais sao
abordados: (1) Introducéo; (2) Contextualizagéo; (3) Fundamentag@o Teorica; (4)
Metodologia; (5) Descri¢cdo e Analise dos Resultados; e (6) Consideracdes Finais.

No presente capitulo, composto pela introdugdo, explanou-se a apresentagéo
do tema, o problema de pesquisa, 0 objetivo geral e os especificos, a hipétese de
pesquisa, a justificativa e a organizacéo do trabalho.

No segundo capitulo apresenta-se a contextualizacdo do problema, que
engloba regulagéo no setor de transmissdo de energia elétrica, o histérico recente do
mercado e da regulacdo da transmisséo de energia elétrica no Brasil e a competi¢do
do setor.

No terceiro capitulo sdo revisadas as literaturas de teoria econbémica da
formagao de joint venture, inicialmente por uma perspectiva da teoria dos custos de
transacdo. Na sequéncia séo apresentados os fundamentos da teoria econémica dos
leildes, evidéncias de estudos empiricos com esta teméatica, assim como modelos de
formagdo de joint ventures sob este arcabougo. Finalmente, s&o apresentados
modelos de formagéo de joint ventures com foco nos leildes de transmisséo.

O quarto capitulo descreve os procedimentos metodoldgicos para a
consecucdo da pesquisa, incluindo tipologia do estudo, selecdo da amostra e do
periodo, base de dados, definicdo das varidveis utilizadas, técnicas de coleta e
andlise de dados, e limitagbes da pesquisa.

No quinto capitulo s@o apresentados e analisados os resultados empiricos

obtidos e o sexto capitulo contempla as principais conclusdes do trabalho.
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2 CONTEXTUALIZACAO

2.1 TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA: CARACTERISTICAS E
REGULACAO

Esta secdo apresenta as caracteristicas econdmicas do setor de energia
elétrica, com foco no setor de transmissao e os arranjos regulatérios apresentados

pela literatura.

2.1.1 Setor Elétrico e Regulacdo Econémica

A principal caracteristica da industria elétrica € que a eletricidade, como
produto, € um fluxo ndo estocavel, que exige a simultaneidade da sua geragéo e
consumo, integrado no tempo e no espaco. Deste modo, a industria elétrica
necessita, além de gerar a energia, transmiti-la até o ponto de consumo final, o que
exige o seu transporte (em alta tenséo), realizado na rede de transmisséo, e o
rebaixamento da tensdo e envio ao consumidor, por caracteristica capilarizado,
realizado pela distribuicdo. O resultado deste sistema e das especificidades da
indastria é interdependéncia temporal e espacial entre os segmentos geracao,
transmissdo e distribuicdo. Em fungéo destes atributos, as caracteristicas de n&o
estocabilidade e interdependéncia sistémica apresentam especificidades técnicas:
necessidade de antecipagdo de demanda; sobrecapacidade planejada, tanto na
geracdo como no transporte, devido a caracteristica da demanda de apresentar
picos e vales; grande volume de capital fisico, o que torna os modelos de negdcio
com longo periodo de maturagdo e retorno, e grande necessidade de capital
aplicado na partida. (PINTO JUNIOR ET AL., 2007)

Os sistemas elétricos modernos, que envolvem sistemas interligados que
chegam a cobrir territérios do tamanho de continentes, dos quais é importante
destacar o Sistema Interligado Nacional (SIN) no Brasil, apresentam caracteristicas
importantes de sinergia e ganhos de escala. Com o desenvolvimento histérico da
indastria de energia elétrica, notadamente na primeira metade do século XX, a
estruturagcdo da industria elétrica passa a ser vista como objetivo publico, como setor

de infraestrutura, dadas as externalidades geradas, e a necessidade de
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planejamento de operagédo e expansao, com a aplicagédo da intervencgéo estatal, seja
por meio de empresas estatais (Europa) como de regulagédo (EUA).
O setor elétrico pode ser caracterizado como um monopdlio natural devido as
seguintes caracteristicas:
Seu produto é considerado essencial (interesse publico);
A eletricidade é ndo estocavel, ao menos ndo viavel economicamente;
Existem grandes economias de escala, que implica em custos médios
decrescentes, decorrente da subaditividade de custos, que determina que é
mais eficiente para a industria a produg&o por um unico fabricante;
Economias de escopo, quando o custo médio é decrescente quando se
produz mais de um tipo de produto;
O aproveitamento locacional (aproveitamento de rios, na geragéo, torres na
transmissdo e postes na distribuicdo), geram grandes desincentivos ou
mesmo impossibilitam novos entrantes;
Existéncia de economias de rede, que tornam um ponto do sistema elétrico
fortemente dependente das conexdes;
Ganho social com a otimizacdo da operagdo do sistema, que dificilmente é

alcancada sem regras de coordenacao.

Um monopdlio natural ocorre quando os investimentos necessarios para a
producéo do servigo apresentam custos altos e relativamente fixos, o que torna os
custos totais de longo prazo decrescentes a medida que a producdo aumenta. Em
indUstrias com estas caracteristicas, um Unico produtor serd capaz de produzir a um
custo menor do que se houvesse dois produtores no mercado, situacéo esta que cria
um monopolio natural. Caso mais de um produtor passe a ofertar seus servicos no
mercado, 0os pregos serdo mais altos. Além disso, a concorréncia em tais setores
causaria inconveniéncias para os consumidores (externalidade negativa) por causa
da necessidade de duplicacdo de instalagdes, como linhas de transmisséo e redes
de distribuico instaladas de forma paralela, por exemplo.

Conforme Church e Ware (2000), em um monopdlio natural, a competicdo néo
é possivel, ou mesmo nédo desejavel, sob o ponto de vista da eficiéncia. Em outras
palavras, a questdo colocada € uma minimizagéo de custos (quando considerada a

indastria como um todo) e o numero de empresas. Em indlstrias com esta
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configuracdo, a teoria econdmica postula que deve haver regulacdo de tarifa, de
modo a evitar apropriacdo de lucros extraordindrios por parte da empresa
monopolista.

A formacéo de precos € central para a atuacdo da regulagéo, pois determina a
geragdo do excedente e sua distribuicdo. Dentre as atribuicbes do regulador,
destaca-se a fixag&o de regras tarifarias que conciliem o interesse dos consumidores
e da firma regulada.

Os principios basicos da regulacao tarifaria de industrias de rede, que é o
caso do setor elétrico, sdo: incentivo a eficiéncia, garantia da qualidade do servigo, e
equilibrio econémico-financeiro da concesséo. A decisdo quanto ao nivel de tarifa d&
ao regulador o poder de controlar a quantidade do excedente social absorvido pela
empresa concessora do servigco publico, de modo a garantir lucratividade minima.
Existem alguns arranjos alternativos para a definicdo de tarifas, dentre os quais a

custo do servigo, o custo marginal e o price cap (prego teto).

2.1.2 Modelos de Tarifagao

Na regulacédo da tarifa a custo do servigo o regulador define a tarifa de modo a
resultar em uma taxa de retorno & empresa considerada “justa”. Deste modo, a
receita definida pelo regulador deve ser suficiente para compensar os custos de
operagao, manutencdo, administragdo, impostos, encargos, e a recuperacdo do
capital inicialmente investido, acrescida uma taxa de retorno sobre este investimento,

conforme Pinto Junior et al. (2007).

Receita — Despesas — Depreciagao — Impostos = s x (Base de Capital) (2.2)

onde s € a taxa de retorno especificada por lei ou pelo érgao regulador e a Base de
Capital é igual ao total de Investimentos (em funcionamento efetivo) ainda néo

depreciados.

Visto que existe uma importante assimetria de informagé&o entre o regulador e
o regulado, sendo que o regulado possui mais informagdes e pouco incentivo a
partilha-la, a definicdo dos valores a serem considerados ndo é uma questao trivial.

O regulador, a cada periodo, a partir dos dados contabeis, da politica de depreciagdo
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e da inflacdo no periodo, fixa niveis tarifarios com base em hipdteses de mercado.
Neste ambiente de negociacdo, a empresa regulada contesta o regulador para
corrigir possiveis desvios de rentabilidade com relacdo ao previsto.

Conforme Church e Ware (2000), este modelo apresenta algumas vantagens:
cria um ambiente de seguranca para as empresa realizarem investimentos em ativos
especificos, uma vez que garantem seu retorno; existe o incentivo a qualidade dos
servigos prestados; o processo de tarifacdo é bem conhecido por todos os agentes.
Por outro lado, existem desvantagens relevantes para a tarifagdo baseada em custo:
baixo incentivo para reduc&o de custos; o processo é complicado e dispendioso para
o regulador, uma vez que ha muita assimetria de informacdo entre os agentes
regulados e o regulador; e em decorréncia o problema derivado do efeito Averch-
Johnson, quando as empresas sdo estimuladas a sobre-investir, pois a sobre-
utilizagdo do capital proporciona uma remuneragéo da taxa de desconto superior a
depreciacéo deste capital. O regulador, ao operar em um ambiente de assimetria de
informac&o, com uma margem de erro, tende a estabelecer uma taxa de retorno
acima da taxa de mercado, uma vez que se errar para menor, ndo atraira
investidores. O resultado desta oferta de taxa de retorno acima do mercado € a ma
alocacao de capital na economia, devido ao sobre-investimento no setor. (PIRES;
PICCININI, 1998)

A ponderagé&o entre as vantagens e desvantagens deste modelo de regulagdo
de tarifa depende fortemente do grau de conhecimento do regulador (ou dito de outra
forma, do grau de assimetria de informagé&o), e da rapidez da mudanca tecnoldgica,
que pode ndo afetar a redug@o do custo das empresas, dados os desincentivos a
reducdo de custo, uma vez que a margem de lucro é garantida.

O segundo modelo de tarifacdo consiste em igualar 0os pre¢cos aos custos
marginais. A logica por tras deste modelo € simular a um mercado prefeito, onde o
equilibrio se da na coincidéncia destas duas variaveis. Porém, segundo Pinto Junior
et al. (2007), no caso de um monopdlio natural forte, a empresa ndo consegue cobrir
seus custos fixos no ponto em que o prego iguala o custo marginal. Nesta situagéo, a
solugcéo encontrada é a aplicagdo de uma otimizacdo do excedente, ou seja, igualar
a receita total ao custo total, com a adicdo de uma margem de lucro razoavel,
determinada pelo 6rgéo regulador.

E importante destacar que a margem de lucro néo é aplicada ao investimento

realizado, como na tarifagdo a custo do servico, mas diretamente ao servico
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prestado. Este método também tem o atrativo de permitir previsibilidade de retorno a
empresa, mas apresenta alguns problemas, como a dificuldade de estimacéo da
curva de demanda e também a do custo marginal, visto que tendem a se alterar ao
longo do tempo, e do problema de assimetria de informagéo entre o regulador e os
regulados.

O modelo de price cap (preco maximo) surge pela exaustdo dos modelos
anteriores, cujos problemas de desincentivos a eficiéncia e redugdo de custo se
mostraram significativos, principalmente em sistemas elétricos maduros, em fase de
estabilizagdo de expansao (mercados norte-americano e europeu). Neste modelo de
regulacdo por incentivos, sdo definidas regras que induzem as empresas a atingir
metas de desempenho, cujos excedentes séo incialmente capturados pela empresa
e na sequéncia pelos consumidores, em condi¢cfes pré-estabelecidas. Neste modelo,
a busca e implementacdo de inovacdes e reducdo de custo s&o incentivados e
premiados, e ao longo do tempo capturados pelos consumidores. O modelo de
tarifac@o price cap consiste na definicdo de um preco teto para os precos médios da
firma, corrigido de acordo com a evolugdo de um indice de pregos ao consumidor,
com a reducao de um percentual equivalente a um fator X de produtividade, para um
periodo prefixado de anos. Esse mecanismo pode envolver, também, um fator Y de
repasse de custos ndo gerenciaveis (ou contingéncias) para os consumidores,

conforme a Equagéo 2.2.

AP=IPC-X+Y (2.2)
onde,
AP é avariacd@o do preco permitida para a concessionaria;
IPC é o indice de Preco ao Consumidor;
X é o Fator de Produtividade;

Y séo as despesas Nao-Gerenciaveis.

Esta configuragdo resulta em um mecanismo em que, caso ocofrra uma
reducdo real de custo em relacdo & meta de produtividade estabelecida pelo
regulador, ela sera apropriada pela empresa, por um periodo pré-estabelecido pelo
regulador. A principio, a principal vantagem desta regra tarifaria é a sua
transparéncia, com reducéo do risco de captura das agéncias reguladoras (minimiza

a assimetria de informagdo) e incentiva a eficiéncia das empresas, que tém o
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incentivo da apropriacdo dos excedentes da redugcédo dos custos, ao menos nos
periodos estabelecidos. Porém, algumas definicbes de premissas tornam o processo
de regulacdo por price cap menos transparente e neutro do que o teorizado, entre
elas indexador de pregos, fator de produtividade, grau de liberdade para a variagéo
de precos relativos, grau de extensdo dos repasses dos custos permitidos para os
consumidores e formas de incentivo ao investimento e & melhoria da qualidade do
atendimento. (PIRES; PICCININI, 1998)

Na regulacdo de tarifa de price cap, o incentivo a reducdo de custos € mais
acentuado, pois, dado o precgo contratado e as metas de produtividade fixadas para
os proximos anos, qualquer reducéo real de custos mais acentuada que as metas
pode ser apropriada pela concessionéria. Por outro lado, o preco € contratado em
um ambiente de leildo, muitas vezes acirrado, que em principio reduz a possibilidade
de ganhos extraordinarios.

O Quadro 1 apresenta as principais diferencas entre os primeiros modelos de
regulacdo, baseados na garantia da taxa de retorno das empresas concessoras e 0

price cap.

Quadro 1 — Principio de Regulagéo Tarifaria nas Industrias de Rede

Tipo de Regulagéo Taxa de Retorno Price cap
Assegurar o reajuste de pregos que | Assegurar um prego teto, menos
Objetivos/Caracteristicas | permita o reembolso integral dos um indice negociavel X, fixado
custos ex ante.
Assegurar a viabilidade econémica
da empresa.

Protecdo dos consumidores.

Vantagens Incitar o investimento, aspecto . ~
Incitar a reducéo de custos

importante em fase de forte
expansao.

Necessidade de definicdo de um
padréo minimo de qualidade.
Critério para a revisédo do
parametro X (assimetria de

Tendéncia a ma alocacao de
recursos (efeito Averch-Johnson).

Desvantagens Multiplicacéo de reajustes. ; ~
L s ~ informagcéao).
Nenhuma incitacdo a reducéo de : -
custos Sob ambiente econémico

incerto: cap é alto, ou prazo para
a revisdo de X longo.

Fonte: Pinto Junior et al. (2007, p.177)

Em principio, o modelo de tarifagdo por price cap exige menos informagéo
para o regulador. Por outro lado, a definicdo das metas de produtividade s6 é
possivel com conhecimento profundo do mercado e das empresas, 0 que leva a

custos elevados para o 6rgdo regulador. Em segundo lugar, o processo de revisao
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das tarifas resulta em conflitos com os regulados, o que exige ainda mais
informac@o. Com o passar do tempo, a resolucdo de conflitos é crescente, dada a
natureza intrinseca de incompletude dos contratos. A ma resolugdo dos conflitos
pode levar a aplicagdo da regulacdo longe do modelo ideal, com a capacidade de
resultar em desconfianga das empresas com a regulagcéo, com retracdo de novos
investimentos. No outro extremo, a aceitagdo de lucros extraordinarios por um
periodo longo para uma determinada firma ou industria é discriminatoria, e inviavel
politicamente. Isto faz com que a regulagéo por pre¢co necessite ser mais pesada na
pratica do que o esquema béasico supde para manter a capacidade de arbitragem do

regulador.

2.1.3 Modelos Regulatorios sob Assimetria de Informacéo

Neste setor que se caracteriza como um monopolio natural, demonstrou-se
que a solugdo que otimiza o ganho social € a regulacdo da atividade, emanada pelo
estado, e gerenciada por um 6rgéo regulador. Deste modo, o ambiente de relacdes
envolve trés atores relevantes — as empresas reguladas, que objetivam o lucro; o
governo, que representa a sociedade, e objetiva a modicidade das tarifas e a
garantia de fornecimento dos servicos de energia; e o 6rgdo regulador, que
operacionaliza os objetivos do governo. Além disso, o 6rgao regulador tem como
fungéo objetivo a maximizagéo do excedente total do mercado regulado, ou seja, da
soma dos excedentes do consumidor e do lucro das empresas, por meio da
determinagao da estrutura de precos e do desenho de incentivos.

Uma fonte de complexidade da atividade da regulacdo & a assimetria de
informacéo existente entre as empresas reguladas e o 6rgdo regulador. O regulador
nao tem como conhecer completamente as atividades das reguladas, mas necessita
cumprir seus objetivos sociais, distintos do objetivo da empresa regulada, que é o
lucro. Independente do grau de esforco para reduzir as assimetrias, por diversos
mecanismos de obtencdo de informacdes, auditorias, relatérios periddicos, a
assimetria € inerente a situagdo de regulagdo. Esta situacdo pode ser caracterizada
como uma variacdo do Problema Agente (empresa transmissora) - Principal
(Agéncia Reguladora). (BERG; TSCHIRHART, 1988)

Existem varios efeitos desta situagdo. Uma delas € o j& citado efeito verificado

por Averch e Johnson (1962) no setor de telefonia e telégrafos dos EUA em meados
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do século XX. As empresas reguladas por custo do servigco tende a aplicar mais
capital que o socialmente 6timo para a ampliagdo dos servigos regulados, uma vez
que a remuneracdo é dada pela base de capital aplicada. Isso ndo significa que a
empresa emprega 0s recursos com ineficiéncia absoluta, mas pode empregar uma
tecnologia, ou combinagéo de recursos (capital e trabalho), eficiente do ponto de
vista técnico, porém ineficiente do ponto de vista social, principalmente quando o
custo de oportunidade é maior para o fator capital.

O efeito da assimetria de informagado nas ag¢des dos regulados tem resultados
diversos a depender do estagio em que um setor se encontra. Na sequencia sé&o
apresentados, conforme Berg e Tschirhart (1988), efeitos relevantes na estrutura de

uma inddstria que resultam em arranjos especificos de atuacao regulatoria:

Mudancgas Tecnoldgicas: O arranjo regulatorio influencia a dinamica
tecnoldgica do setor a que esta aplicado, ao mesmo tempo em que é afetado
por inovacBes tecnoldgicas. Estruturas regulatérias que gerem barreiras a
entrada limitam a competi¢cdo e inibem o estimulo a inovacéo tecnoldgica. O
efeito Averch-Johnson atua no sentido que as inovagdes sdo acompanhadas,
sob uma regulacdo de tarifacdo pelo custo do servico, na medida em que
emprega capital adicional, passivel de remuneragdo. Entretanto, o efeito ndo
é suficiente para compensar o potencial de inovagdo de um mercado perfeito.
Outra forma encontrada para estimular a inovacao é a definicdo de metas com
base no desenvolvimento de outros mercados (externos). Esta opc¢do tem
como limite um efeito de assimetria de informagdo ainda maior, dada a
complexidade da comparacéo entre diferentes mercados. Por outro lado, em
uma estrutura de tarifacdo por price cap, os incentivos a inovacdo constante
sdo maiores, devido ao mecanismo de apropriagdo tempordria inerente ao
modelo, conforme exposto. Porem, conforme Berg e Tschirhart (1988), a
limitagdo dos estimulos estd no grau de competicdo efetiva do setor.
Resumindo, a regulagcéo tem como objetivo coordenar a operacdo de um setor
de monopdlio natural, e se limita a, artificialmente, criar um ambiente de
competicdo que favoreca a inovacgdo. Finalmente, mudancas tecnoldgicas
drasticas tem o poder de transformar um setor de monopdlio natural em um
mercado competitivo, ou mesmo ampliar o escopo das atividades. Um

z

exemplo deste ultimo efeito é a atual complementaridade das redes de
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transmissao elétrica com cabeamento de dados do setor, também regulado,
de telecomunicagdes.

Contratos Incompletos: Existem custos de transacdo advindos do fato de
que os contratos de concessao sdo incompletos. Ou seja, eles nao
conseguem prever todas as situacdes possiveis e a incerteza em relagéo a
possiveis alterac6es das condi¢des iniciais. Os consequentes conflitos e
custos de transacdo sdo crescente em relacdo ao periodo de vigéncia do
contrato, o que no setor elétrico tem consequéncias relevantes, uma vez que

0s contratos de concessao possuem longo periodo de vigéncia.

Em um ambiente de assimetria de informagéo e incompletude de contratos de
longo prazo, a questdo que se coloca é qual o modelo mais eficiente de regulagéo.
Posto de outra forma, o objetivo do regulador & definir as regras que gerem o
comportamento esperado das empresas reguladas, que gerem otimizagdo na
aplicacdo de recursos e da garantia dos servicos em quantidade e qualidade
requerida. Segundo Church e Ware (2000), a regulacdo por incentivos é uma opgao
de regulacdo que atende, principalmente, os requisitos de otimizagdo de recursos,
mesmo ao longo do contrato de concessédo. Uma vertente amplamente utilizada em
mercados de transmissdo de varios paises é a combinacdo de Tarifagdo por
Price/Revenue Cap (a primeira aplicada a distribuicdo de energia, e a segunda a
transmissdo) com mecanismos diversos de regulagdo, como a Regulagdo por
Comparacéo (Yardstick Competition) e a Regulagéo por Qualidade.

Na Regulagcdo por Comparacdo (Yardstick Competition), o regulador, com
base nos balangcos e informagcfes de custos e servigcos prestados, compara as
diversas concessionarias do mesmo setor, de diferentes areas de atuacéo, e simula
uma competicdo por eficiéncia operacional. Com base nas estimativas de eficiéncia
verificadas, fixa os precos/receitas do ciclo tarifario seguinte com base nas mais
eficientes, com algumas penalizagbes as mais ineficientes. A logica deste
mecanismo € reduzir o risco moral e selecdo adversa da atuacdo das empresas
reguladas, pois reduz a assimetria de informac&o e o proprio custo da regulagéo,
visto que incentiva a divulgacdo de informacdes corretas, e condizentes com a
realidade da empresa. O ponto fraco deste desenho de incentivo é a possibilidade de

conluio entre os participantes do mercado, de modo a manterem o padrdo de



38

eficiéncia baixo, e consequentemente manterem a receita inicialmente definida.
(SHLEIFER, 1985)

A Regulagéo por Qualidade € um mecanismo que premia/pune a qualidade
dos servigos prestados, definidos por comparacdo a padrbes estabelecidos pelo
agente regulador.

Neste desenho, a competicdo entre as empresas ocorre em dois momentos:
(i) no momento do leildo da concesséo, com lances por menor preco/receita, em que
as empresas concorrem pela exploragdo do ativo na medida da sua capacidade
estimada de executar a implantagdo (obras) do empreendimento em questéo, e da
expectativa da sua estrutura de custos ao longo do periodo de operacdo deste ativo;
e (i) ao longo do periodo de concessdo, em que a receita advinda do ativo varia de
acordo com a sua eficiéncia relativa ao “mercado” (artificialmente criado pelas regras
regulatdrias), ou seja, a ativos similares e comparaveis do restante do sistema
elétrico em que o agente regulador atua. Em teoria, esta estrutura tem como
resultado o incentivo ao ganho de eficiéncia, a incorporacéo eficiente de inovacdes

tecnoldgicas, e a garantia da qualidade dos servigos.

2.2 REGULACAO DA TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

Esta secdo procura expor o ambiente de regulagdo do setor de transmisséo
de energia elétrica no Brasil. Para tanto, é apresentado breve historico da construgéo
da regulamentacdo nas ultimas décadas, que culminaram no modelo atual. Além
disso, é levantada a forma de regulacéo das receitas no setor e os mecanismos de

revisdo tarifaria.

2.2.1 Histérico Recente do Setor Elétrico no Brasil

A partir dos anos 1990, com o movimento mundial de liberalizagdo da
economia, inicia-se o processo de reformas orientadas para o mercado, com o0
objetivo de promover a competicdo no setor e atrair investimentos privados para 0s
setores de infraestrutura, com uma participac@o até entdo majoritariamente estatal.

Conforme Vieira (2005), o “terceiro ciclo do setor elétrico brasileiro” surge sob
0 contexto da promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 e do Plano Collor de

1990. A reforma do setor de energia elétrica se inicia em 1993, com a promulgacao
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da Lei 8.631/93, que extinguiu a equalizacdo de tarifas. Em substituicdo ao arranjo
descartado, a Lei 9.074/95 constituiu um mecanismo de contratos bilaterais de
suprimento entre geradores e distribuidores, que, juntamente com outras medidas,
langaram as bases do novo modelo competitivo do setor por:

Gerar competi¢do na geragao e na comercializagao;

Garantir o livre acesso aos sistemas de transmisséo;

Criar os critérios de definicdo dos consumidores cativo e livre;

Instituicdo de um regulador do setor, com especial forca nos mercados de

transmisséo e distribuicdo — com a criagdo da Agéncia Nacional de Energia

Elétrica (ANEEL) (Lei 9.427/96 e Decreto 2.335/97).

Promover a competicdo no setor, definido pela Lei das Concessdes (Lei

8.987/95).

Cabe destacar a criagdo das novas estruturas criadas no periodo. No modelo
anterior, a estatal federal Eletrobras era operadora da maioria dos servigos de
geracdo e transmissdo, garantindo suprimento as distribuidoras estaduais (com
excecgdo de alguns estados com empresas verticalizadas nos trés segmentos). Além
disso, prestava o servico de operadora nacional. Com a reestruturacdo, esta
atividade passou ao Operador Nacional do Sistema (ONS), criado em 1996.

O mercado de energia elétrica brasileira apresenta, ao longo de sua histéria,
grande potencial de crescimento, uma vez que ndo se encontra no mesmo grau de
maturidade e interconexao entre suas diversas regides, se comparado aos mercados
desenvolvidos. Este fato tornou as empresas e concessdes do setor atrativas para
grandes operadores estrangeiros do setor de infraestrutura e energia, que né&o
encontravam oportunidades de crescimento similares em seus paises de origem.
(Pinto Junior et al., 2007)

Segundo Doile (2012) as reformas levadas a cabo ao longo dos anos 1990,
principalmente a extingdo da equalizacéo tarifaria e a criacdo dos contratos bilaterais
entre geradores e distribuidores visavam preparar o0 mercado para as
desestatizagcbes regulamentadas pelo Programa Nacional de Desestatizagdo (PND)
(Lei 9.491/97). Inicialmente a aplicagcdo do programa incide sobre estatais da

distribuicdo, e posteriormente, da transmisséo e geragao.
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A desverticalizacdo foi outra alteragdo importante no contexto regulatorio.
Principalmente empresas estaduais, presentes nos trés segmentos, passaram por
processo de separacgdo das atividades de geragao/transmisséo e distribuigcdo. Este
arranjo permitiu a privatizagao inicialmente de diversas distribuidoras.

Conforme Pinto Junior et al. (2007) a eficacia de um modelo de abertura ao
capital privado e privatizacdo do setor elétrico ocorreram com mudangas
institucionais e estruturais no setor. Os objetivos da estratégia adotada no Brasil
eram o aumento do nivel de investimento em geracao e transmisséo, para garantir o
suprimento a uma demanda crescente; e a introdugdo da concorréncia, com objetivo
final de aumentar a eficiéncia, reduzir custos e melhorar os servigos.

A partir de 1999 foi plenamente adotado o regime de revenue cap como
modelo de remuneragdo da transmissdo. Neste arcabougo, a atividade de
transmissao também foi regulada na qualidade do servico e na ampla prestacao
deste, ou seja, a garantia de livre acesso pelos agentes produtores,
comercializadores e consumidores. Por meio de um Contrato de Prestacdo de
Servigos de Transmissédo (CPST), os proprietarios das redes fazem uma cesséo de
direitos de controle operacional dos seus ativos ao ONS. Em troca, essas empresas
recebem receitas pré-estabelecidas, que remuneram 0s custos e os investimentos
realizados. Sob este novo arcabougo, a expanséo do sistema de transmisséo passou
a ser objeto de licitagcdo publica, recebendo o proprietario da instalagdo arrendada
uma remuneracéo fixa.

Finalmente, o atual modelo de concesséo por leildo, em vigor a partir de 1999,
estabeleceu como objeto do leildo a contratacdo do servigo publico de transmissé&o
de energia elétrica — incluido linhas de transmissdo e/ou subesta¢gdes — pela oferta
da menor RAP, mediante outorga, e inclui a construgdo, montagem, operacao e
manutenc¢do das instala¢des de transmiss&o, por um periodo de 30 anos, contados a

partir da data da assinatura do respectivo contrato de transmisséao.

2.2.2 A Regulagao da Receita de Transmisséo no Brasil

Sob o atual modelo de concessdo do servico publico de transmissdo de
energia elétrica, sob o regime de revenue cap, instaurou-se o processo de revisao
tarifaria, um dos instrumentos pelo qual se assegura que os ganhos de eficiéncia

empresarial resultem em modicidade tarifaria. Até o ano de 2006, os Contratos de
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Concesséao celebrados ndo continham clausula de reviséo peridédica sobre a receita
ofertada em leildo. A regulagdo que determinou estes contratos considerava que a
proposta vencedora ja transferia aos consumidores, no momento da realizagdo do
certame, parte dos ganhos de eficiéncia empresarial que seria atribuida a
modicidade tarifaria.

Varios mecanismos de revisao tarifaria foram formados. A ANEEL incluiu nos
novos Contratos de Concesséo, a partir de 2007, clausula que define o procedimento
de revisdo periddica da RAP, pelo recélculo do custo de capital de terceiros, e sua
periodicidade a cada 5 anos. Adicionalmente, manteve-se a previsao de reversao,
para a modicidade tarifaria, das receitas obtidas com as outras atividades
empresariais, assim como da captura de ganho de eficiéncia empresarial, decorrente
de reducgéo do custo da prestagéo dos servigos.

A regulagédo da receita de transmissédo, uma aplicagdo de Revenue Cap,
dentro do escopo da regulacdo por price cap, é apresentada pela ANEEL (2012) a
partir da nocao de equilibrio financeiro do contrato.

Conforme a ANEEL (2012), a receita permitida pode ser desagregada em
seus diversos componentes, para 0os quais o regulador estabelece parametros no
momento da revisdo periddica. A revisdo periodica tem entdo como resultado o
reposicionamento tarifario que consiste em calcular a Receita Anual da
concessionaria compativel com a cobertura de custos operacionais eficientes e com
um retorno adequado sobre o capital investido.

Para a determinacdo da revisdo tarifaria, a Receita Anual Permitida é
calculada pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, sendo obtida pelo valor capaz
de zerar o Valor Presente Liquido (VPL) do Fluxo de Caixa do Projeto (FCP) com

uma taxa de desconto (hc), dada pelo método do Custo Médio Ponderado de

Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), padrdo definido pelo 6rgéo
regulador.

Os desembolsos de capital (INV) séo realizados nos anos ti,...,t, apés a
assinatura do contrato (to), sendo distribuidos linearmente durante o periodo de
construgdo. A partir do periodo seguinte ao término da construcao (tn+1) os fluxos de
caixa liquidos passam a incorporar as receitas relativas as respectivas RAPs. A

Equacéo 2.3 apresenta o fluxo de caixa a valor presente do projeto.
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FCP, , FCP, ., ., FCPy

(1 + r.WACC ) (1 + r.WACC )2 (1 + r.WACC )30

(2.3)

E possivel, ao aplicar a desagregacdo das fases de implantacio e operacéo
da concessdo de transmissdo, chegar ao objetivo do regulador em relagdo a
rentabilidade da concessora. A Equagdo 2.4 demonstra a igualdade dos fluxos a
valor presente da fase de implantagéo, dos desembolsos de capital (dado por INV,),
entre os periodos 1 e n, e de operagdo e recebimento de receita, entre os periodos n
e 30.

INV, ., , N, _ FCP, . . FCPy

. — (2.4)
(1+ Nwacc ) (l+ Mwacc ) (1+ Nwacc ) ' (1+ fwacc )30

Dito de outro modo, conforme Equacdo 2.5, o equilibrio regulatério é
encontrado quando o valor presente negativo, decorrente da realizacdo os
investimentos necessarios a construgdo do objeto licitado e disponibilizacdo das
instalagbes para operacdo comercial, é igualado pelo fluxo de caixa, a valor
presente, resultante do periodo de operacdo da concessdo, em que a empresa

recebe areceita determinada em leildao.

VPL{INV, ; Fuec: N} =VPL{FPC, ; fucc;30- N} (2.5)

O objetivo desta deducédo n&o € determinar o valor da RAP a ser oferecida
para a concessionaria. Sob o modelo de tarifacdo por revenue cap, a receita é
definida em leildo de ampla concorréncia, em que as condigdes do concedente séo:
() as especificagbes técnicas de instalacéo, operacdo e manutencdo dos ativos, ou
seja, os padrdes de qualidade do servigo concedido; (ii) a receita maxima do leildo,
acima da qual o servico ndo sera concedido, e a partir da qual as concorrentes do
leildo usualmente dao desagio, resultando em uma RAP inferior ao definido para o
leildo; (iii) as regras de variacdo da receita inicialmente definida, que incluem varios
fatores, como indices de atualizagdo da inflagdo, para manutencéo do rendimento
real, e clausulas de repasse direto de impostos e encargos setoriais, e as condigbes
para a Reviséo Tarifaria Periodica.

A Revisdo Tarifaria Periddica tem como principal objetivo analisar, apdés um



43

periodo previamente definido no contrato de concessdo, o equilibrio econdémico-
financeiro da concessdo de transmissdo. Para tanto, verifica as variacbes nas
condi¢cbes das premissas de igualdade dos fluxos de caixa. Dentre elas, algumas
merecem destaques, visto que ndo séo diretamente calculadas, e possuem grande
relevo no processo de reviséo tarifaria: (i) as condi¢cdes do custo de capital, ou seja,
a remuneracdo necessaria para a aplicacdo de capital realizada inicialmente pela
empresa concessora, (ii) os padrdes de custo operacional do mercado.

Quanto ao WACC, a sua definicdo parte do principio que existe uma estrutura
de capital Otima para a aplicagdo no setor de transmissdo, e a remuneracao
requerida — adequada, nas palavras no regulador (ANEEL, 2009) — para a aplicagao
deste capital no setor depende desta estrutura. O Custo de Capital de terceiros é o
custo da divida das empresas, definida nos contratos de empréstimos e
financiamento das empresas. O Custo de Capital Proprio € um conceito mais
complexo, por ndo ser diretamente verificavel. Teoricamente, € a taxa de retorno
requerida pelos acionistas de uma empresa, ou 0 prémio que 0s acionistas requerem
para suportar o risco dos fluxos de caixa da empresa.

Uma vez que o nivel deste custo de capital ndo é diretamente verificavel, mas
€ um nivel implicito de retorno que norteia a deciséo dos investidores, existem duas
abordagens para a sua estimagdo, conforme Chen, Chen e Wei (2009). A
abordagem mais difundida estima custo de capital proprio pela verificagdo ex post,
ou seja, pela analise dos retornos realizados, pelo modelo de Capital Asset Pricing
Model (CAPM). A logica desta abordagem é a relag&o tedrica entre risco e retorno
dos investimentos. Deste modo, o custo de capital seria uma fungéo da variabilidade
do retorno dos ativos, que tem como proxy a variagdo do preco das acOes das
empresas. A abordagem apresenta alguns problemas, como: problemas de
especificacdo da modelagem, definicdo do nivel de risco de mercado e dependéncia
dos dados histéricos, que ignoram mudancas recentes de percep¢do de risco dos
investidores. A abordagem mais recente considera o custo de capital ex ante: o
custo do capital é dado pela taxa de desconto implicita que iguala as previsdes de
retorno de uma empresa e o valor corrente das suas agdes. Esta abordagem garante
o controle explicito da percepcéo dos investidores quanto aos potenciais de geracéo
de fluxo de caixa e crescimento da empresa, que se traduz em uma medida mais
apurada do retorno esperado dos investidores no momento da tomada de decisdo de

investimento. Na regulacao brasileira, o método utilizado é o tradicional CAPM,
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conforme ANEEL (2009).

O outro componente relevante da revisdo tarifaria envolve a apropriacdo de
ganhos de eficiéncia empresarial, com foco nos custos operacionais, que séo parte
integrante da RAP acordada no Contrato de Concesséo, resultante do Leildo desta
Concessdo. O 6rgdo regulador se utiliza, como parédmetro, do conhecimento
disponivel a respeito dos parametros médios de mercado. Segundo ANEEL (2012)
existem duas principais fontes de ganhos de eficiéncia na operacdo: os ganhos de
escala e os ganhos de eficiéncia técnica. Por suposigdo tedrica, o agente regulador
considera que, dado que o objeto licitado para as transmissoras ndo se altera ao
longo do tempo, ndo h& possibilidade para ganhos de escala. Caso haja
necessidade de reforcos na rede de transmissdo posteriormente, estas obras
possuirdo RAP especifica, estando esta receita sujeita a revisdo. Deste modo, o
Unico componente de produtividade passivel de ser repassado aos consumidores
para ativos concedidos mediante leildo € a evolugdo técnica, uma vez que a mesma
possui uma natureza de imprevisibilidade, ou seja, as transmissoras ndo podem
basear seu lance no momento do leildo nos ganhos esperados durante o periodo da
concessédo. Finalmente, além dos fatores que afetam a receita de transmissdo nos
ciclos periédicos de revisdo, existe o processo normal de ajustes anuais e mensais

da mesma, que € composto pelos seguintes fatores:

Atualizagdo monetéria, de carater anual, por indice de inflagdo acumulado
no ciclo. Inicialmente, com o estabelecimento da receita das transmissoras
pelo modelo de revenue cap, a partir de 1999, o indice de atualizagdo adotado
nos contratos de concesséo foi o IGP-M. A partir de 2006, o indexador foi
alterado para o IPCA nos novos contratos de concessao;

Parcela Variavel e Adicional a RAP, que constitui o mecanismo de puni¢cao
e premiacao pela qualidade do servi¢co. As concessionéarias de transmissao de
energia elétrica tém a qualidade do servigo aferida por meio de indicadores
associados a disponibilidade do sistema de transmissdo, conforme ANEEL
(2007). A Parcela Variavel é uma deducdo a RAP, decorrente de
indisponibilidade de equipamentos da rede de transmisséo. Por outro lado, o
adicional é um incremento na RAP em decorréncia de indices de

disponibilidade acima das metas estabelecidas;
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Repasse de variagbes nos impostos e encargos setoriais: sao
considerados itens ndo gerenciaveis pela empresa concessora do servigo

publico, e o repasse de variacdes é direta (pass-through).

2.3 COMPETICAO NO SETOR DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA

O setor de transmisséo de energia elétrica € um monopdlio natural e regulado,
que limita a adog&o de vérias das estratégias tradicionais de empresas em mercados
ndo-regulados, como politicas de prego, diferenciacdo de produto/servigco, etc.
Entretanto, as restricbes geradas pela regulacdo ndo impedem as estratégias de
competicdo. No negdcio de transmissdo de energia elétrica, € possivel definir trés

momentos determinantes da competicdo entre as empresas concessionarias:

A estratégia para participacdo no leildo é decisiva para o retorno do
projeto. A precisdo no estudo prévio (técnico e financeiro) dos projetos de
expanséao leiloados e a melhor formulagéo dos lances (bids) — em busca do
desagio minimo necessario para ser o vencedor do leildo — tem grande
impacto no resultado futuro da empresa;

Dado o modelo de revenue cap, que desvincula a receita da base de capital
efetiva (custo total da obra), a eficiéncia na implantacdo do projeto de
transmissao, tanto no custo total como no cumprimento dos cronogramas,
constitui o segundo momento da capacidade competitiva da empresa
concessionaria do servigo de transmissdo de energia elétrica;

O terceiro estagio esta relacionado a eficiéncia operacional das empresas.
No modelo atual, as empresas tem a prerrogativa de se apropriar dos ganhos
de eficiéncia operacional ao longo do ciclo de reviséo tarifaria corrente (5
anos). Este modelo gera um incentivo de incremento constante de eficiéncia.
Além disso, o mecanismo da Parcela Varidvel/Adicional & RAP resulta em
incentivo de incremento de receita no curto prazo, em decorréncia de
exceléncia na prestagdo do servico (méxima disponibilidade da rede de

transmissao).
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2.3.1 Competicdo no Leildo de Concessao do Servigo de Transmissao

A expansdo do sistema de transmissdo tem suas diretrizes e projetos
indicados pela Empresa de Pesquisas Energéticas (EPE). A ANEEL, por delegagéo
de competéncia emanada da Unido, elabora os editais para os leildes de contratagdo
do servico publico de transmissdo, mediante outorga de concessdo, que inclui a
implantagcdo das instalagbes de transmissdo (licenciamento, construgdo e
montagem) além de sua operacdo e manutencdo. No atual modelo de leildo de
transmissdo, cada lote apresentado em um leildo (e os leildes normalmente
apresentam varios lotes) corresponde a uma instalagdo, ou um conjunto de
instalacdes relacionadas, e o vencedor assina o contrato de concessao com vigéncia
de 30 anos, com a contrapartida do pagamento da Receita Anual Permitida. As
informacgdes técnicas relativas a concessédo séo divulgadas com antecedéncia pela
ANEEL, através de edital publico.

S&o autorizadas a participar dos leildes empresas nacionais, estrangeiras e
fundos de investimento, individualmente ou em consorcio. Além disso, existem
exigéncias de qualificacdo juridicas, técnicas, econOmico-financeiras e de
regularidade fiscal, além da apresentacdo de garantias financeiras para a proposta,
também conhecido como bid bond. E vedada a participacdo de empresas
distribuidoras de energia elétrica. Antes do leildo, sdo divulgados os participantes
pré-qualificados por edital publico.

Os leildes de transmissédo no Brasil séo reversos, em que a RAP ofertada é a
maior aceita pelo poder concedente, com lances sobre o deségio do valor, sendo o
vencedor o que oferece o maior desagio. O limite da receita, deste modo, é superior,
e dada pela RAP base do leildo. Os leildes sdo de dois estagios, sendo que na
primeira fase os lances sdo apresentados em carta fechada, simultaneamente. A
segunda parte ocorre somente se a proposta do segundo colocado for menos de 5%
maior que do primeiro colocado. Nesta situag&o, o leildo sob o modelo de lance
aberto (viva voz) de primeiro preco (no caso, menor receita) até que um lance néo
seja mais coberto. O vencedor obtém o direito de assinar o contrato de concessao,
pela ultima RAP ofertada.

Neste ambiente de competicdo, com regras definidas pelo poder concedente,
se ddo as estratégias de insercdo das empresas de transmissdo existentes e

potenciais entrantes no mercado, em consorcio ou individualmente.
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2.3.2 Eficiéncia na Implantagéo das Instalacdes de Transmiss&o

O periodo de implantacdo de projetos de transmissdo, que duram de um a
trés anos, em média, entre a assinatura do contrato de concessdo e o inicio da
operacao/receita € decisivo na rentabilidade para as empresas. Algumas questdes
sdo consideradas determinantes na formagdo do valor da concessdo para as
empresas concessionarias:

Estrutura e fonte de capital, que envolve a melhor modelagem financeira do

projeto, com a procura pela maximizagdo da sua financiabilidade e

minimizagdo do custo e risco financeiro para as empresas;

Contratos/Acordos de suprimentos e construgdo, com a busca pela

minimizagdo dos custos, cumprimento dos cronogramas e dos requisitos

técnicos minimos;

Cumprimento de requisitos da regulacdo ambiental — licenciamento

ambiental — que constitui fator relevante na variabilidade do custo total de

implantagéo e de atrasos de cronograma.

Quanto a modelagem financeira do negdcio, historicamente, a estrutura
comum no setor € o financiamento corporativo por grandes instituicbes financeiras,
notadamente, o BNDES. O financiamento corporativo envolve a cesséo de garantias,
muitas vezes baseadas em recebiveis, o que limita o valor do financiamento a base
de ativos e receita existentes previamente a implantacdo do projeto. Um modelo
emergente € a estrutura de project finance para a implantagdo de projetos de
transmissdo de energia elétrica. Este modelo pode ser descrito conforme Siffert Filho
(2009, p. 18):

O project finance é um mecanismo de estruturagao de financiamento a uma
unidade ou conjunto de unidades produtivas (projeto) legalmente
independentes dos investidores (patrocinadores), na qual os financiadores
assumem que o fluxo de caixa a ser gerado e os ativos do projeto sdo as
fontes primarias de pagamento e garantia do financiamento. O fato de o
projeto ser legalmente independente significa que os investidores devem
constituir uma sociedade independente (sociedade de proposito especifico —
SPE) para a implantacdo do projeto. Normalmente, durante o periodo de
implantacdo do projeto, os financiadores podem recorrer — integralmente
(full-recourse) ou néo recorrer (no-recourse) — aos ativos dos investidores
para assegurar o pagamento do crédito. Ou seja, embora seja desejavel,
ndo ha a obrigatoriedade de os projetos serem completamente
autossuficientes desde seu inicio, de modo que os credores prescindam da



48

solidariedade dos patrocinadores. Dessa forma, o project finance difere do
financiamento corporativo, pois este € amparado nos ativos e no fluxo de
caixa dos investidores.

Neste modelo, o proprio projeto, ou seu fluxo futuro de recebiveis, formam a
principal base das garantias do crédito, e reduzem os limites ao financiamento. A
maximizacdo do resultado da empresa concessionéaria do servico de transmissao é
funcéo do percentual de financiabilidade do projeto, assim como da minimizacao dos
custos financeiros, predominantemente do financiamento da construgdo. O modelo
insere-se no movimento de constituicdo de SPE, em que empresas competidoras e
até mesmo complementares se associam para a exploragcdo do contrato de
concesséao, sob a estrutura de uma empresa a parte, com sociedade das parceiras.
Este arranjo vem se estabelecendo como o principal meio de parcerias entre
empresas privadas e estatais, em parcerias de empresas entrantes, muitas
estrangeiras, com empresas bem estabelecidas no setor de transmisséo de energia.

Os riscos na execucdo das obras de implantacdo das instalacbes de
transmissdo estdo associados a erros na execugdo ou concepcdo do projeto com
efeitos no cumprimento dos prazos, ao surgimento de custos extras e mesmo da
inviabilizagéo do projeto. Deste modo, arranjos de transferéncia de responsabilidade
para fornecedores e construtores sdo necessarios para o alinhamento dos
incentivos. A participacdo de empresas construtoras em consoércios e SPEs
vencedoras € um arranjo comum no setor. Neste caso, o interesse das construtoras
é na fase de implantacao, e séo assinados acordos de constituicdo com clausulas de
saida vinculadas ao desempenho da fase de implantag&o. A celebracéo de contratos
turn-key lump sum do tipo Empower Procurement and Construction (EPC) é outro
arranjo usual, onde o construtor € obrigado a entregar, por pre¢o pré-acordado, o
projeto funcionando sob determinadas especificagoes, tendo a responsabilidade de
construgdo sobre todo o projeto. Por outro lado, esse tipo de contrato € mais
custoso, pois a margem e o risco dos construtores e fornecedores sdo maiores.
(SIFFERT FILHO, 2009)

Quanto ao licenciamento ambiental, destaca-se que o0s projetos das
concessdes de transmisséo leiloadas pelo poder concedente, possuem apenas a
Licenca Prévia, sendo responsabilidade do concessionéario a obtengéo da Licenca de
Instalacdo para, entdo, iniciar os trabalhos de construcdo das instalagbes e,

posteriormente, da Licenga de Operagao para iniciar a operagcédo das mesmas. Pela
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regulacdo ambiental brasileira, o processo de licenciamento ambiental pode ser do
escopo municipal, estadual ou federal, e envolve outras instancias de anuéncia para
o licenciamento, como a Fundagdo Nacional do indio (FUNAI), o Instituto do
Patrim6nio Histérico Nacional (IPHAN) e o Instituto Chico Mendes de Biodiversidade
(ICMBi0). O aumento da complexidade vem ocasionando atrasos consideraveis na

implantagéo de diversos projetos, sobretudo em linhas de transmisséao.

2.3.3 Competigdo na Operagéo da Transmissao

Sob o modelo de Regulagdo por Comparagao (Yardstick Competition),
conforme secéo 2.1.5, as concessiondrias de transmissdo possuem um incentivo de
continuo ganho de eficiéncia operacional, que periodicamente é absorvido pelo
consumidor no mecanismo da revisdo tarifaria, mas que sdo apropriados pelas
concessionarias ao longo do ciclo tarifario corrente. Os mecanismos da Parcela
Varidvel e Adicionais & RAP complementam o0s incentivos & competicdo na
operacdo. Este arranjo regulatério tem como base a competicdo artificial entre as
empresas concessionarias de instalagbes nos mais diversos pontos da rede de
transmissdo brasileira. Como o método de mensuragdo de eficiéncia operacional e
qualidade de servico €, em parte, relativa, empresas mais eficientes elevam os
padrbes e recebem adicionais de receita pagos pelos redugdo de receita de
empresas menos eficientes. Na sequéncia sdo levantados alguns fatores que podem
influenciar o nivel de eficiéncia de uma empresa transmissora:

Economias de Escala na Operacdo: as concessionarias variam entre
empresas com apenas uma concessdo, em um local especifico, e empresas
com uma grande malha de linhas de transmissdo e subestacdes
interconectadas, e diversa concentracao espacial.
Topologia das Linhas: Ganhos de escala sédo esperados em empresas com
grande numero de instalagbes em um local especifico, enquanto empresas
com muitas concessdes dispersas ndo tem a mesma propensao. Além disso,
concessfes em areas com maior densidade populacional tendem a ter menor
custo de operacdo e manutengdo, uma vez que possuem melhor
infraestrutura (estradas, principalmente);

Variedade de niveis de tensdo: devido ao fato de linhas de transmissao

poder variar a tensdo entre 230 kV a 750 kV, cada nivel de tensdo demanda
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materiais e equipamentos especificos, o que pode reduzir os efeitos de
economia de escala;

Economias de Escala da Estrutura Administrativa: empresas com grande
namero de concessao e elevada RAP tem maior propenséo a diluir os custos
fixos da administragéo;

Terceirizagdo: as empresas estatais que ja operavam as instalagdes de
transmissdo possuem equipes de operacdo e manutengdo efetivas, com
grandes custos associados, decorrentes de beneficios histéricos ao quadro
destas empresas. Empresas novas, notadamente as SPEs, constituidas para
construir/operar/manter uma instalagéo especifica, apresentam uma estrutura
de custos com maior enfoque de contratagdo de servigos, ou terceirizagado, o
gque se mostra uma vantagem, dada a facilidade baixo custo de
redimensionamento de equipes, em industrias que apresentam ganhos de
eficiéncia advindos de inovacdes tecnoldgicas, o que é o0 caso da
transmissao, que vem avangando no processo de adogdo de operagédo remota

e telecomando das instala¢des de transmisséao.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este Capitulo inicialmente apresenta uma revisdo tedrica das motivacoes e
beneficios para a formagéo de joint ventures, principalmente na literatura da Teoria
dos Custos de Transacdo. Na sequencia & apresentada revisdo da Teoria dos

Leildes, assim como modelos de andlise de leildes sob a presenca de joint ventures.

3.1 FORMACAO DE JOINT VENTURES E TEORIA DOS CUSTOS DE
TRANSACAO

Em um determinado mercado, as empresas tem a oportunidade de formar
redes de colaboragdo com outras empresas. As ligacbes formadas entre as
empresas podem envolver compromissos de compartilhamento de recursos e reduzir
0s custos das empresas em colaboracdo. A definicdo de joint venture, conforme
Harrigan (1988), parte do conceito de acordos entre duas ou mais partes (empresas)
que geram uma entidade separada. Existe muita discussdo sobre qual o formato
exato para que uma participacdo possa ser considerada de controle conjunto, uma
vez que uma participagdo minoritaria sem poder real de decisdo ndo constitui este
formato. N&o existe uma regra explicita do percentual minimo que constitua um
controle conjunto. E comum na literatura a definicdo de participacbes em que o
sécio/cotista tenha papel relevante na tomada de decisdo da unidade produtiva. Para
0 proposito deste trabalho, consideram-se joint ventures os consorcios/SPEs
formados por empresas do setor (transmissoras), assessoriamente ao setor,
principalmente na fase de implantag&o (construtoras, fornecedoras diretas, empresas
de engenharia), fundos de penséao/investimento e empresas de investimento.

A abordagem da Teoria dos Custos de Transacgdo define o arranjo de joint
venture como uma das opc¢des de transacao entre agentes, alternativa as opgdes de
contratagdo, licenciamento ou aquisicdo integral ou de participacdo. Sob a
abordagem da Teoria dos Custos de Transagdo, conforme apresentada por
Williamson (1985), as empresas realizam as decisdes do modo de transacéo pela
minimizacdo dos custos de producédo e de transac¢do. Os custos de producdo podem
diferir conforme a escala de operacgéo, a curva de aprendizado, entre outros. O custo
de transacdo refere-se as despesas incorridas na elaboracdo e cumprimento

(enforcement) dos contratos, na negociacdo dos termos dos acordos e nas
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contingéncias, em situagdes ndo previstas (devido a natureza incompleta dos
contratos), por desvios dos melhores tipos de investimentos, muitas vezes com o
objetivo de aumentar o poder de uma das partes, e para estabilizar a relagdo, enfim,
custos para a administragéo das transagoes. O principal aspecto dos altos custos de
transacdo entre partes sdo as situacdes de barganha de pequeno numero de
empresas em situagdes de governanca bilateral. Esta situagéo resulta do fato de que
em vérias situagbes os custos de saida/mudanca sdo altos, dada a alta
especificidade dos ativos, por exemplo, uma empresa que dependa de um insumo
especifico, com pequeno numero de fornecedores, que envolva investimento em
ativos especificos, se encontra em posicao desfavoravel em uma relacao bilateral. O
resultado desta analise é que a empresa escolhera produzir o insumo, mesmo que
seu custo de producéo seja maior que do fornecedor, dado o alto custo de transacéo
(mesmo que potencial). Esta decisdo pode ser 6tima se este custo de transacao se
mostrar superior ao incremento de custos de producéo.

Deste modo, conforme Williamson (1985), as empresas modernas requerem
uma variedade de ativos complementares e capacidades funcionais para entregar
produtos e servigos ao mercado, e existem duas formas alternativas de mecanismos

para suprir estas necessidades de ativos complementares:

contratos firmados em relacdes de mercado, quando a empresa opta por
comprar 0s seus insumos de um fornecedor sob um contrato de longo prazo
negociado entre as partes. As dificuldades deste mecanismo estdo na
capacidade de especificar as condigdes do contrato e a impossibilidade de
prever todos os cendrios possiveis, racionalidade limitada, e incentivos a
comportamento  oportunista, devido & especificidade de ativos e
complementaridade das empresas, que geram custos de transagao
crescentes; e

Integracdo, quando a empresa assume as atividades verticais ou laterais da
sua atividade principal. Neste caso, os custos de transagdo sdo minimizados,

mas 0s custos operacionais tendem a se elevar.

Conforme Kogut (1988), como a empresa formada em joint venture incorpora
a atuacdo das empresas em uma unidade decisoria, ele difere de um contrato na

medida em que € administrada em conjunto, segundo hierarquia definida, e difere de
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uma integragéo vertical na medida em que ambas empresas possuem controle sobre
o valor residual e uso dos ativos. Segundo o autor, 0 motivo da adocéo de tal arranjo
reside nas deseconomias da opgédo de aquisicdo devido aos custos de alocar
recursos para atividades ndo relacionadas a principal, inclusive os custos de
desenvolvimento de capacidades internas (recursos humanos, gestao, etc.). Porém,
se a aquisi¢do ndo é suficiente, uma opgéao seria a contratagdo direta.

Pela Teoria dos Custos de Transacgdo, para varias atividades que envolvem
alta especificidade de ativos, esta solugcdo eleva em demasia 0s custos de
transacdo, devido ao incentivo ao comportamento oportunista dos potenciais
fornecedores. Finalmente, cabe levantar a opgéo de contratos de longo prazo. Nesta
comparagdo, 0 joint venture apresenta duas caracteristicas inexistentes na
alternativa: propriedade/controle conjunto e compromisso mutuo de recursos/riscos.

Conforme Balakrishnan e Koza (1993) o joint venture € um mecanismo de
combinagdo de ativos complementares entre empresas separadas, que implica
participagdo na propriedade e nos lucros. A consolidagéo de um contrato colateral,
com especificagdo entre os limites legais de direitos e obrigagdes dos socios.

Entre as situagbes que resultam em maior incentivo ao uso do arranjo de joint
venture, conforme levantadas por Kogut (1988), sdo os que envolvem alta incerteza
em relacdo a performance (especificagdo e monitoramento), e alto grau de
especificidade de ativos. Como exemplos de situagdes que cumprem este requisito,
0 autor exemplifica um joint venture formado para fornecer um dos participantes, no
caso em que representa um investimento vertical para esta, e um investimento
horizontal para a socia. Neste caso, 0 arranjo substitui o contrato de fornecimento, e
as vantagens de producdo do fornecedor s@o acrescidas as vantagens de redugéo
de custos e riscos para ambas as partes.

Um problema de coordenagdo a ser resolvido em arranjos por joint venture
sdo a apropriacd@o de lucros excepcionais entre os sécios. A solugdo deste problema
passa pela criacdo de regras de investimento conjunto em ativos especificos, em
que eventuais lucros e perdas sdo compartilhadas na propor¢cdo da participagcéo. A
vantagem deste arranjo sobre outras forma de contratos € que ndo necessita de
termos ex ante sobre as condi¢cdes do compartilhamento de ganhos/perdas, mas é
simplesmente por regras de formacdo da empresa em conjunto, inicialmente
estabelecidas no contrato social, e gerido através do Conselho de Administracao,

composto por prepostos das sOcias. Segundo o autor, a atuacdo dos representantes
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dos sécios deve ser maior que a formada em empresas de capital aberto, com
pulverizacdo de soécios.

Segundo Balakrishnan e Koza (1993), uma teoria econdmica que explique a
formagdo de joint ventures deve explicar quais deseconomias de alternativa de
integracdo (ou aquisicdo de negdcios) justificam a sua criagdo. Aquisicbes podem
ser custosas por varios motivos. Apenas uma parte dos ativos de empresas a serem
adquiridas pode ser o alvo da aquisicdo de uma empresa. Quando os ativos
desnecessarios ndo sdo plenamente identificaveis ou alienaveis, uma incorporagéo
pode se tornar custosa, pois passa por administrar ativos ndo relacionados a
atividade principal. Os ativos relevantes também podem estar ligados a outras
atividades da empresa a ser comprada, 0 que insere novos custos de transagao no
negocio. Finalmente, além destes custos ex post a operacdo de compra, custos de
avaliacédo e precificacdo da empresa alvo e dos seus ativos significam custos ex ante
a operacao.

Os custos de aquisicdo remetem a assimetria de informacao entre a empresa
alvo e o adquirente. O primeiro tem o incentivo a apresentar informacdes que
resultem em sobreavaliagdo dos seus ativos. Deste modo, a transferéncia de
propriedade de uma unidade de negdcio incorre em potencial selecdo adversa,
conforme discutido por Akerlof (1970). A empresa compradora, que reconhece o
efeito da assimetria de informacao e o potencial oportunismo da empresa vendedora,
descontara o valor oferecido. O resultado pode ser a inviabilizagdo do negdécio, uma
vez que o valor maximo oferecido pela compradora (descontado o efeito da sele¢éo
adversa) ndo atingird o preco avaliado pela vendedora.

A solugdo desta situacdo por um joint venture é mais eficiente, conforme

Balakrishnan e Koza (1993), devido as seguintes caracteristicas:

Constitui um contrato de longo prazo, em que existe troca de informagdes e
competéncias durante a existéncia da parceira. A selecdo adversa é
minimizada, uma vez que até a dissolucdo da parceria, a assimetria de
informacao é gradualmente reduzida;

E um arranjo com obrigagdes e direitos definidos, legalmente constituidos, e
de resultados partilhados, o que reduz o comportamento oportunista;

E um ambiente que incentiva a troca de informacées e competéncias entre as

empresas parceiras. Algumas parcerias desta natureza possuem periodo de
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existéncia pré-determinada, com cldusulas de dissolugdo, e 0 monitoramento
e auditoria dos parceiros favorece o processo de aprendizado da avaliagdo

dos ativos dos parceiros.

Entretanto, a formagdo de joint venture também apresenta custos de
transacé@o. Devido ao controle conjunto, disputas em relacdo as decisdes, sobre a
divisdo de ganhos (diretos e indiretos) e renegociagdes sdo possibilidades do
arranjo.

A formacéo de joint ventures entre empresas locais, que competem no mesmo
mercado original, e muitas vezes sdo competidores diretos, € tema de artigo de
Harrigan (1988). A autora traz uma estrutura de andlise, sensivel as condi¢cbes
dadas por uma industria, com as conclusdes gerais de que esta forma de
cooperacao traz efeitos a industria, com elevacdo da competi¢éo e estabilizacdo das
margens de lucros.

Estudos em organizacao industrial tém analisado os efeitos da préatica de joint
venture na competicdo de diversos setores, com resultados diversos, como coluséo
e incremento de barreiras a entrada. Tong e Reuer (2010) verificam que joint
ventures podem ter efeitos tanto positivos como negativos a competitividade de uma
indastria. O estudo empirico dos autores verifica que joint ventures horizontais,
principalmente entre empresas inseridas no mesmo mercado nacional, tendem a
incrementar margens de lucro, o que pode ser explicado pela redugdo da competi¢céo
do setor. Entretanto, negoécios conjuntos ndo horizontais e com empresas
domeésticas e internacionais levam a incremento de competigcao.

Nakamura, Shaver e Yeung (1996) apresenta os efeitos positivos verificados
em arranjos de joint venture: (i) associacdo de ativos e capacidades
complementares, em arranjos que minimizem os custos de transagédo; (ii) efeitos
positivos sobre a capacidade organizacional das empresas parceiras; (iii) motivos
estratégicos, especificamente que envolvem concentracdo de poder de mercado e
seu uso, com objetivo de conluio.

Deroian (2008) explora o impacto de aliangas entre empresas na sua
eficiéncia, com resultado na reducdo do custo marginal de producéo, e a formagao

de aliangas duradouras.
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3.2 TEORIA ECONOMICA DOS LEILOES

Com o objetivo de fundamentar a andlise de leildes, esta se¢do apresenta as
bases da Teoria Econémica dos Leildes, um ramo da economia desenvolvido a partir
do ferramental da Teoria dos Jogos. Na sequéncia sao apresentados 0s conceitos
fundamentais, como os tipos, modelos e terminologias; andlise de leildes; e a
caracterizacéo dos leildes de transmisséo praticados na atual regulacéo brasileira do

setor.

3.2.1 Caracteristicas dos Leildes

Esta secdo é baseada em Klemperer (2004), que descreve quatro tipos
bésicos de leildes, amplamente utilizados e analisados: o leildo de lances
ascendentes (também chamado de leildo aberto, viva voz, ou Inglés); de lances
descendentes (também chamado de leildo Holandés), de carta fechada a primeiro
preco, e o de carta fechada a segundo preco (também chamado de leildo Vickrey).

Em leildes ascendentes, os lances de pre¢o sé@o elevados sucessivamente até
restar apenas um lance, e o vencedor ganha o leildo por este mesmo preco final. Na
modelagem mais comum para este tipo de leildo, o preco cresce continuamente,
com retiradas sucessivas dos competidores, até que reste apenas um.

Os leildes de lances descendentes ocorrem na dire¢éo oposta. O preco inicial
é alto, e é reduzido constantemente. O primeiro participante a se manifestar ganha o
leildo pelo ultimo pre¢o anunciado.

Nos leildes de carta fechada a primeiro prego cada participante submete,
independentemente, a uma Unica proposta, sem saber as propostas dos adversérios,
e vence o que oferecer o maior lance, pelo valor entregue na sua proposta. O leildo
de carta fechada de segunda proposta € uma variante do primeiro, em que o
mecanismo de escolha do vencedor € 0 mesmo, mas com a diferenca que este
vence pelo pre¢co do segundo maior lance.

Conforme Hendricks e Porter (2007) os leildes podem ser categorizados

conforme seus mecanismos de lances e a determinagéo do preco final.
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Quadro 2 — Categorizagéo dos Tipos de Leildo

Lance / Preco Maior Lance Segundo maior lance
Abertos Leildo Holandés Leildo Inglés
Fechados Carta Fechada a Primeiro Preco Vickrey

Fonte: Hendricks e Porter (2007)

A principal caracteristica dos leilbes é a presenca de assimetria de
informag&o. Em modelos de valor privado cada participante sabe exatamente o valor
do objeto para si, mas esta informacéo é privada. Em modelos de valor comum, o
valor € o mesmo para todos os competidores, mas o0s participantes possuem
diferentes informacdes privadas acerca de qual € o real valor do objeto do leildo (por
exemplo, os leildes de concessdo de exploragdo de petrOleo). Neste caso, a
estimativa de valor de um participante pode ser afetada pelo conhecimento do lance
de outro participante, uma vez que ele interpreta seu lance como informagao
adicional sobre o valor. Este efeito inexiste em um leildo de valor privado, pois o
participante conhece seu préprio valor atribuido ao objeto.

Existem equivaléncias potenciais entre os tipos de leildo descritos, sob as
condi¢Oes ideais de um leildo, como simetria e independéncia de informagéo,
neutralidade ao risco dos participantes, etc. Um leildo de lances descendentes
possui um problema essencialmente estatico. Cada participante deve pré-definir um
preco em que optara por aceitar, sem estar condicionado ao comportamento dos
outros participantes, e a escolha sera o preco limite pelo qual avalia o objeto. Este
comportamento é estrategicamente equivalente ao do leildo de carta fechada de
primeiro prego e, portanto, as fungdes de comportamento de lance séo exatamente
as mesmas. Com valores privados, em um leildo de lances ascendentes, a estratégia
dominante € permanecer no leildo até que o precgo atinja o valor atribuido. O valor
pago pelo vencedor, deste modo, sera igual ao valor atribuido pelo segundo
colocado. Neste modelo de leildo, a estratégia dominante, e também o equilibrio de
Nash, sdo em dar o lance pelo valor atribuido pelo objeto. Este fato torna este tipo de
leildo equivalente ao de carta fechada pelo segundo preco. Entretanto, esta
equivaléncia se aplica apenas a leildes de valores privados. Quando o leilao envolve
valores comuns e mais de dois participantes, existe aquisicdo de informagédo ao
longo do leildo, e a fungdo de lances se torna dependente dos lances dos outros
participantes. (KLEMPERER, 2004)
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Uma possibilidade sempre presente nos leildes que envolvem um valor
comum, sob informacédo incompleta, é o efeito da maldicdo do vencedor — winner’s
curse — que é a tendéncia ao vencedor oferecer um valor acima do valor real,
conforme apresentado por Thaler (1988). Em um cenario de informacgdes
incompletas, o calculo do valor exato do objeto leiloado é fungdo de uma série de
variaveis estocésticas, e é razoavel supor que a média das expectativas dos agentes
serd condizente com seu valor real. Entretanto, como o erro padrédo individual tera
variagcOes positivas e negativas, o vencedor do leildo tendera a ser um agente com o
maior erro de expectativa positivo em relacéo ao valor real do ativo. O resultado final
deste efeito pode se limitar a reduzir o ganho esperado do vencedor, ou mesmo um
prejuizo absoluto. Por outro lado, visto que os participantes conhecem o efeito da

maldicdo do vencedor, tendem a ajustar seus lances de modo a evité-lo.

3.2.2 Andlise de Leildes

O fundamento das ferramentas de analise de leildes é a demonstracdo de
equivaléncia da receita esperada nos diversos tipos de leildes. Conforme Klemperer
(2004), qualquer leildo privado resulta no mesmo valor esperado de receita, desde
que (i) os participantes sejam neutros ao risco; (ii) o objeto seja adquirido pela sua
maior avaliagdo entre os participantes; e (iii) o participante com a menor avaliagdo
espere ganho nulo. Esta equivaléncia se aplica também para os modelos mais gerais
de leildes de valor comum. O Teorema da Equivaléncia de Receita é importante ao
traduzir o problema de andlise de leildo em termos de receitas marginais e custos
marginais. Logicamente, as suposi¢cdes que baseiam a equivaléncia ndo sao sempre
obedecidas, o que resulta em extensdes que os incorporam na metodologia da

andlise de leildes. Algumas extensdes relevantes sdo apresentadas na sequéncia:

Aversao ao Risco: afeta a equivaléncia de receita em leildes de primeiro
preco — uma pequena elevagao do lance eleva a probabilidade de vencer
pelo custo de reduzir a receita do leildo. O comportamento de
participantes com esta caracteristica é de elevar os lances acima do que
fariam participantes neutros ao risco. Outra variagdo é a aversao ao risco

do leiloeiro. Combinagdes diferentes geram diferentes opgoes de leildo;
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Assimetria: decorre de variagcbes nas funcbes de distribuicdo dos
participantes de leildes. Em leildes de valor privado, leildes de primeiro
preco geram mais receita que de segundo prec¢o, quando o valor médio
(suporte) é assimétrico (com distribuicbes similares) entre o0s
participantes, e o inverso quando o que varia sdo os formatos das
distribuicdes entre os participantes sdo desiguais (com mesmo valor de
suporte). Em leildes de valor ‘gquase-comum’, assimetrias entre 0s
participantes acirram os leildes abertos descendentes, e tendem em
resultar em winner’s curse;

Correlacéo e Informacdes Afiliadas: € comum em leildes abertos que a
estrutura de informacé&o seja alterada no decorrer do leildo, uma vez que
os lances realizados sinalizam informacdes privadas. Um resultado
importante desta linha de pesquisa é que leildes ascendentes resultam em
precos mais elevados que de carta fechada de segundo preco, que por

sua vez séo superiores a leildes de carta fechada de primeiro prego.

Milgrom e Weber (1982) apresentam categorias mais amplas para os modelos
de leildo: Valores Privados Independentes, Valor Comum e Valor Afiliado. Os dois
primeiros seguem as especificacdes ja apresentadas no item 3.2.1. No modelo de
leildo com Valor Afiliado, os valores estimados do objeto leiloado pelos participantes
sdo interdependentes, uma vez que dependem tanto das informacdes privadas como
das informacgdes partilhadas com os demais participantes.

Uma questéo crucial no desenho e analise de leildes é a existéncia de conluio
ou, posto de outra forma, quais as formas de coibir o conluio. Inicialmente, é facil
verificar que um equilibrio de conluio € mais facilmente atingido em leildes de
segundo preco que em primeiro pregco. Em uma situagcdo de conluio, a empresa
vencedora poderia dar o maior lance possivel, e os demais valores proximos a zero.
O incentivo a desobedecer ao acordo € baixo, uma vez que a chance de vencer ndo
é alta (ndo se sabe qual valor sera o lance do vencedor combinado, e possivelmente
serd maior que o valorado pelos participantes). O mesmo néo se aplica para o leildo
de primeiro preco. Neste, todos terdo grande incentivo de furar o conluio, uma vez
que qualquer valor acima do baixo valor combinado gerara ganho para o vencedor.
(KLEMPERER, 2004)
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Uma segunda questdo relevante para o desenho de leildes é a atracdo de
participantes, uma vez que leildes com pequeno numero de participantes tem grande
risco de baixo resultado para o leiloeiro e potencial ineficiéncia. Leildes ascendentes
apresentam uma configuracdo que tende a desincentivar a entrada de participantes,
principalmente se o custo de participagdo for alto. Neste tipo de leildo existe uma
forte expectativa de que a empresa que melhor avalia o objeto ir4 eventualmente
ganhar, porque permanece até o final do leildo. (BULOW; KLEMPERER, 1996)

O winner's curse é outra barreira potencial & entrada, uma vez que reflete o
risco de que o vencedor de um leildo seja aquele que superestimou o valor real do
objeto. Sabendo desta possibilidade, muitos participantes potenciais se isentam de
participar, principalmente participantes menos competitivos. Deste modo, o resultado
esperado é a recorréncia de vencedores em leildes com as caracteristicas de
assimetria de informacdo em leildes de valor comum. Em leildes ascendentes a
presenca de vantagens, mesmo que infimas, podem resultar em comportamento de
predacao pelas empresas mais competitivas em leildes repetidos. O resultado,
novamente, € a reducao dos futuros participantes dos leildes. (KLEMPERER, 1998)

O impacto da elevacdo do numero de participantes em um leildo depende do
tipo de leildo e das caracteristicas do ativo sendo vendido. No caso de um ativo de
valor comum, o crescimento no numero de participantes inicialmente leva a um
aumento agressivo dos lances. Por outro lado, devido ao winner's curse, a
percepcdo de sobreavaliacdo do ativo, a partir de certo nimero de participantes,
deixa de afetar os lances. Isso caracteriza uma fung&o néo linear de relacdo entre o
namero de competidores e o lance maximo. (MILGROM; WEBER, 1982)

No caso de leildes de valor privado, este efeito ndo ocorre, uma vez que 0S
agentes possuem valoragdes certas que balizam os seus lances, 0 que resulta em
relacdo linear entre o valor dos lances e o niumero de participantes. A diferenga entre
os tipos de leildo é uma forma de se testar a natureza do valor do leildo, comum ou
privado, conforme Paarsch (1992). A forma funcional da relagéo entre o valor dos
lances e o nimero de participantes indica se o leildo de valor comum (n&o linear,
como por exemplo, uma fun¢éo quadratica) ou valor privado (linear).

Klemperer (2004) enumera uma série de desafios para a formulacdo e

execucao de leildes que maximizem o resultado para o leiloeiro:
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Precos de Reserva: o pregco minimo mal estabelecido para o inicio do leildo
agrava os problemas anteriormente destacados. Além disso, pode aumentar
0s incentivos a predacao e conluio;

Problemas Politicos: um resultado altamente indesejado e custoso para os
leiloeiros, principalmente no setor publico, é o leildo vazio, em que nenhuma
proposta é dada, como quando h& formulacdo de preco de reserva irreal. A
ocorréncia deste problema é mais verificada em leildes de lance Unico de
carta fechada de primeiro prego;

Estabelecimento de Regras: regras mal formuladas geram os mais diversos
problemas. Os participantes utilizam regras mal elaboradas para se apropriar
de valor nos leildes;

Credibilidade: a aplicagédo de regras pode néo ser crivel em casos em que a
relacdo de poder em relacdo ao leiloeiro. Leildes de lances ascendentes séo
particularmente vulneraveis a este efeito, uma vez que na fase final apenas
poucos participantes permanecem no jogo. A penalizacdo e expulsdo de um
participante podem ser consideradas prejudiciais para o andamento do leildo,
0 que desestimula sua aplicagdo pelo leiloeiro. O resultado € o incentivo a

quebra de regras.

Dados estes problemas, verificados em situacfes reais, Klemperer (2004)
realiza uma andlise de fatores que maximizam a eficicia dos modelos de leiles na
geracgdo de valor ao leiloeiro. Os leildes de lances ascendentes apresentam grandes
vantagens em alocar o objeto do leildo ao participante que o melhor avalia, visto que
este participante tem a chance de continuamente cobrir o lance dos demais
participantes, mesmo que O comportamento inicial destes seja mais agressivo.
Permitir que participantes adquiram informacgfes a partir dos lances dos demais
participantes os torna menos cautelosos e mais agressivos no decorrer deste tipo de
leildo, o que gera um resultado superior ao leiloeiro. Varios mecanismos podem ser
utilizados para acirrar a concorréncia, como definir o nimero maximo de rodadas,
definir um ndmero aleatério de rodadas, tornar os lances anbénimos. Estes
mecanismos dificultam a possibilidade de conluio.

Os leildes de carta fechada de primeiro preco também possuem pontos fortes
gue podem ser explorados. A incapacidade de retaliagdo minimiza os incentivos ao

conluio. Conluios tacitos também s&o evitados, pois ndo hé sinalizagdo, como ocorre
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em um leildo aberto ascendente. Do ponto de vista da entrada de participantes, esta
modalidade é mais atraente, pois o resultado € mais incerto. Por esta razdo, esta
categoria desencoraja a formacdo de consorcio. Se empresas mais fortes formam
consércios, as demais empresas possuem maior chance de vencer o certame, visto
que a variabilidade dos lances € minimizada. Deste modo, o proprio fato de
desencorajar os consorcios torna os leildes mais competitivos. Por outro lado, a
chance da ocorréncia do winner’s curse, no caso de empresas fracas, também é
menor que em leildes abertos de primeiro prego. Finalmente, a despeito das
vantagens apresentadas, este tipo de leildo ndo tende a levar ao resultado mais
eficiente, pois a captura do valor dado pelo participante mais forte pode nao ser
atingido, a depender do conhecimento de cada participante em relagdo aos seus
concorrentes.

A solucédo da escolha entre os leildes de lance ascendente (English) e o de
carta fechada (Dutch) é a combinagdo em um modelo hibrido. Segundo Milgrom
(2007), este modelo hibrido, de duas rodadas — Anglo-Dutch Design — captura as
vantagens de ambos os modelos. A primeira rodada € eficiente em coibir o conluio e
encorajar a participagdo do madximo de empresas, uma vez que os participantes dado
os lances sem chance de retaliacdo. A segunda rodada é mais eficiente na alocagéo
do objeto do leildo com o participante que mais o valoriza, ou seja, contribui para
maximizar o valor para o leiloeiro. Segundo Klemperer (2004) os consorcios também
sdo desencorajados na fase inicial, pelos motivos j& expostos. Na segunda rodada, o
processo de troca e informagdes resultante dos lances sucessivos impulsiona a

concorréncia pelo maior prego, maximizando o resultado para o leiloeiro.

3.2.3 Leildes de Concesséao do Servigo de Transmissdo de Energia Elétrica no Brasil

Conforme regras estabelecidas pela ANEEL, os leildes de transmissao no
Brasil tem como objeto de lance a RAP das concessdes, em que estabelece uma
Receita Anual méaxima para o inicio do leildo. Deste modo, s&o validos os lances
iguais ou menores ao estabelecidos (ou deségio maior ou igual a zero). Deste modo,
o leildo da concesséo de transmissédo na verdade € um Leildo Reverso, uma vez que
possui apenas um comprador (poder concedente) e véarios vendedores (empresas

concessionarias do servigo publico de transmiss&o). A primeira rodada constitui um
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leildo de primeiro preco de carta fechada. Os participantes ddo seus lances em
cartas fechadas, que sdo abertas simultaneamente. Vence quem oferecer o menor
lance, a ndo ser que o menor lance seja menos de 5% menor que o segundo
colocado. Neste caso, inicia-se a segunda fase, com lances abertos e sucessivos,
um leildo aberto ou viva voz. Nesta situacéo, o leildo segue até que um lance néo
seja mais coberto por outro. Deste modo, o modelo de leildo é hibrido, e segue o
Anglo-Dutch Design.

Os leildes de concessdo de transmissdo tem uma caracteristica de possuir
informacgdes publicas, como o projeto definido pela reguladora, as especificacbes
técnicas, o modelo de impostos e encargos a que a atividade esta submetida, mas
também possuem informacgfes privadas, com vantagem aos atores ja inseridos no
mercado, entre elas a estimativa do custo de implantagcdo e viabilidade de
cumprimento de cronograma, que envolve uma boa avaliagdo do custo dos
materiais, mao de obra, custos patrimoniais (indenizacdo dos terrenos na area de
instalacéo das linhas de transmisséo), custo e prazo para obtenc¢éo do licenciamento
ambiental, estimativa da operagéo e manutengéo das instalagdes, entre outras.

Um possivel efeito nos leildes de transmissdo € o impacto de sinergia de
comportamento dos competidores. De Silva (2005) identifica este efeito em leildes de
construgdo de rodovias, onde projetos espacialmente correlacionados com ativos
possuidos por concorrentes aumenta a probabilidade de esta empresa vencer, pois
realiza lances mais agressivos. Além disso, o estudo verifica o efeito da restricdo de
capacidade. Empresas com menor restricdo de capacidade de expanséo participam
dos leildes com maior agressividade.

Motta e Ramos (2011) atentam para o fato de os leildes de transmissdo no
Brasil sdo afetados pela interdependéncia de concessfes pré-existentes. Empresas
que possuem concessfes em regides proximas a da concessao leiloada tendem a
obter ganhos de escala na operagdo e manutencdo das instalacbes a serem
agregadas, e deste modo a dar lances mais agressivos nos leildes. Além do ganho
de escala, destaca-se a possibilidade de as empresas possuirem informa¢des mais
precisas sobre os custos de implantagdo e operagao/manutencéo, o que reduz o
risco do negdcio, e consequentemente o requerimento de retorno minimo. Por meio
de regressédo por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), os autores verificam que as
propostas sdo mais agressivas quando existem mais participantes, as empresas que

j& atuam nas regides das concessdes leiloadas ddo desagios maiores, o que
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confirma a hipdtese da interdependéncia locacional. Deste modo, segundo 0s
autores, estes dois fatores conduzem a uma reducédo dos lances ao longo do tempo.
A presenca de concorrentes eficientes e com altas avaliagdes das linhas contribui
para que os agentes realizem lances equivalentes as suas avaliagdes e a existéncia
da interdependéncia contribui para que essas avaliagdes sejam cada vez maiores de
acordo com o crescimento das economias de escalas.

Paulo (2012) analisa o modelo de leil6es hibridos para concesséo do servigo
de transmissdo no Brasil, entre 1999 e 2011. A primeira pergunta levantada pela
autora € se a alteracdo da regra de revisdo periédica em 2006, que incorporou a
captura dos ganhos de eficiéncia operacional e alteragbes no custo e estrutura de
capital, afetou o padréo de competicéo verificado nos leildes. Por meio de analise de
regresséo por MQO, verificou que ndo houve alteracdo. Verificando o histérico, o
grau de desagios aumentou apos a alteracdo da regra, inclusive. Em segundo lugar,
a autora verificou a hipétese da independéncia dos lances, 0 que € uma suposi¢ao
que indica que ndo hé interagcdo/troca de informagdes, ou possivel conluio. A partir
de métodos de Minimos Quadrados Ordinarios em Dois Estagios (Two-Stage Least

Squares — 2SLS), verifica dependéncia dos lances.

3.2.4 Estudos Empiricos dos Impactos da Formagéo de Joint Ventures nos Leildes

Uma série de estudos empiricos busca verificar o peso dos efeitos de
incremento e redugcédo de competicdo da formagéo de joint ventures em leildes, com
resultados diversos. Moody e Kruvant (1988) realizam analise empirica do efeito de
joint venture na competicdo em leildes de concesséo de lotes de exploracdo de
petroleo nos EUA, e verificam que a formacg&o de joint ventures encoraja a entrada
de novas empresas no mercado e o numero de lances totais nos leildes, assim como
acirra a disputa pelos lotes em leildo.

Hendricks e Porter (1992) exploram o efeito de requisitos de capital minimos
para participagdo em leildes de petr6leo. Empresas pequenas e médias ndo tem
capacidade de capital para participar de leildes de exploragdo de concessbes que
necessitem de grande volume de capital. Deste modo, o efeito da formagéo de joint
ventures é de incrementar o niumero de participantes, uma vez que possibilita a

participacdo de empresas pequenas e meédias no leildo, e consequentemente
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aumentar a competicdo nos leildes. O estudo examina os padrbes de lances e
retornos de leildes de concessdo de exploracdo de petréleo nos EUA, e verifica
padrdo de consorcio entre pequenas e grandes empresas. A explicacdo dos autores
sobre o fenbmeno € que a motivacdo da parceria une 0s requisitos de capital
(possuidos pela grande empresa) e os requisitos de informacdo das pequenas (pois
a area de exploragdo normalmente coincidia com a area de atuacdo anterior da
empresa). Finalmente, os autores verificam um padrdo de consorcio entre grandes
empresas, em que o resultado foi de reducdo da competicdo, e aumento das taxas
de retorno dos lotes vencidos.

O joint bidding também afeta a estratégia de lance de equilibrio ao alterar a
distribuicdo de valoragcdo dos participantes. Krishna e Morgan (1997) indicam a
possibilidade de consércios serem mais agressivos em leildes de valor comum,
devido ao efeito informacional na variancia da estimativa do valor verdadeiro do
objeto leiloado — também chamado de efeito de concentragdo de informacéao.
Entretanto, o efeito depende de quanto as informag¢des sdo complementares. Os
autores demonstram como o joint venture pode elevar a competicdo de um leildo de
valor comum. A formagdo de joint ventures eleva a precisédo da estimativa do
verdadeiro valor do objeto leiloado, o que torna os lances mais agressivos.

limi (2004) afirma que os efeitos liquidos do joint bidding dependem de uma
série de suposicdes. De uma perspectiva de restricdo de recursos (limite de
capacidade) das empresas menores, espera-se um efeito de incremento de
competi¢cdo, uma vez que aumenta o numero de entrantes potenciais.

Estache e limi (2008) analisam dados de 221 leildes de concessdes publicas
de infraestrutura — concessdes de estradas, servicos de agua e saneamento e
energia elétrica — em 29 paises em desenvolvimento, envolvendo 826 empresas
participantes, com o propésito de verificar o efeito do joint biding (participagéo
conjunta em leildes) no grau de competi¢cdo dos leildes. Os resultados da verificagéo
econométrica encontrou predominancia do efeito de reducdo de competicdo no
geral. O incremento na competicdo em leildes de concesséo publica tem o potencial
de reduzir os custos dos projetos de infraestrutura. Os autores demonstram que 0s
beneficios potenciais do incremento de competicdo sdo estimados em variagdo de
8,2 por cento nos custos dos investimentos nos setores de eletricidade, saneamento,
e rodovias, 0 que representa algo entre 0,5 a 1 por cento do PIB dos paises

estudados. Para o setor de energia elétrica, o estudo n&o foi conclusivo.
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De acordo com trabalhos empiricos recentes (GUPTA, 2002; IIMI, 2006;
ESTACHE; IIMI, 2008), sdo necessarios de 7 a 8 participantes em um leildo de
concesséo de infraestrutura para que haja um grau satisfatério de competicdo, e um
ndmero pouco menor para empreendimentos do setor elétrico.

No setor de transmissdo de energia no Brasil, Castro e Bueno (2006)
discutem o Modelo de Parcerias Publico Privada. Segundo os autores, as condi¢cdes
do setor e as regras criadas para o leildo e o financiamento publico tornaram as
parcerias em padréo de concorréncia nos novos leildes de transmisséo. Segundo as
regras definidas a partir de 1999, empresas que desejassem participar de leildes em
conjunto deveriam formar necessariamente uma SPE, estabelecendo a participagéo
de cada empresa sdcia. Inicialmente, a financiabilidade do projeto pelo BNDES (fator
relevante de competitividade no leildo) limitava a participacdo das estatais a menos
da metade.

Com a crescente participagcdo de empresas estrangeiras, sobretudo
espanholas, com vantagens de acesso a capital, tributacdo e estratégias de
expansdo para paises em desenvolvimento, e consequente aumento de
competitividade nos leildes, as empresas nacionais privadas iniciaram a formagéo de
consorcios — pelo modelo de SPE — com as empresas estatais, notadamente
federais (subsidiarias da Eletrobras). Segundo Castro e Bueno (2006), estas
empresas publicas possuiam algumas vantagens, como experiéncia técnica e
operacional com ativos de Transmisséo, credibilidade no setor e com o agente
regulador e menor risco aos consorcios, possibilitando reducdo dos custos do
financiamento, alavancagem de recursos de terceiros e aplicagdo de recursos
proprios. Muito comum nestes arranjos foram empresas de construcdo nacionais,
que se responsabilizavam pela fase de implantagdo das linhas de transmisséo. A
fase de operacdo e manutencao passava as estatais com tradi¢cdo nestas atividades,
e muitos dos arranjos envolviam a venda da participagdo pelas construtoras, com

direito a pagamento de 4gio pelas suas agdes.

3.2.5 A Teoria da Formagé&o de Joint Ventures e Impacto nos Leildes

Um ramo da literatura de Teoria dos Jogos analisa os efeitos de participagéo

de joint ventures em leildes. Apesar de o foco dos estudos ser de avaliar os efeitos
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da estratégia de insercdo das empresas no grau de competicdo e criacdo de poder
de mercado, varios insights sobre as vantagens absolutas da ado¢éo do joint venture
sdo levantadas, consideradas relevantes para a consecuc¢éo deste estudo.

Debrock e Smith (1983) empregam um modelo de leildo baseado em teoria
dos jogos. O modelo de leildo analisado pelos autores foi o de concesséo de
exploragdo de petrdleo. Os autores analisam o efeito da participagdo conjunta de
empresas em dois objetivos de regulagdo de concessé&o: (i) eficiéncia alocativa,
medida pela capacidade de geracdo de valor, em que o0s investimentos S&o
realizados de modo eficiente; (ii) garantia de concorréncia, que significa que o
governo recebe um valor justo pelas concessdes leiloadas (a analogia do setor
elétrico seria a modicidade tarifaria, no caso do tarifacdo por price/revenue cap). A
participagédo conjunta ocorre quando duas ou mais empresas independentes formam
um joint venture para concorrer em um leildo. A questdo do estudo surge da
preocupacdo de regulagdo de competicdo em setores de concessdo publica, que
pode resultar em perdas de receita dos governos, pregos elevados para os usuérios
e lucros excessivos para as concessionarias.

O modelo é apresentado por Debrock e Smith (1983). As premissas do
modelo consideram n competidores idénticos competindo por uma concessao de
exploragéo de petréleo. O valor do lote de exploracdo é uma varidvel aleatéria v que
segue uma funcéo de densidade de probabilidade lognormal conhecida representada
por h(v|uy,0v) onde W, e o, sdo a média e desvio padrdo, respectivamente. O valor
liquido do lote de exploracdo (V) é dado pelo valor de exploragédo deduzido o custo
de exploracéo fc, considerada uma constante conhecida: V =v —fc .

Antes do leildo, os participantes obtém estimagfes do valor do lote, definidas
como independentes, identicamente distribuidas, com distribuicdo lognormal néo
viesadas, representada pela funcdo de densidade g (v|us(v),0s(Vv)) , com distribuic&o
cumulativa dada por G(s|v). Finalmente, os participantes do leildo s&o neutros ao
risco e conhecidos.

Cada participante pode se associar com outros na formacéo de joint ventures.
O numero de membros em cada joint venture € dado por m. O grau de ocorréncia de
joint ventures é uniforme na inddstria, e 0 nimero de entidades independentes no
leildo é dado por N, tal que N = n/m. O valor de m varia de 1 (quando as empresas
participam sozinhas) a n (quando todas as empresas participam em conjunto). O

z

valor de m é conhecido pelos participantes. O efeito mais claro da formagéo de
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parcerias € a redugdo do numero de participantes, com efeito de reducdo da
competicdo. O efeito ndo Obvio € que com a formagéo de parcerias, a estrutura de
informacéo é alterada. Por acumular as informacdes dos membros, cada parceria
adquire um vetor de m estimativas de valor, independente e identicamente
distribuidos (s={s1,....sm}) caracterizado pela seguinte funcdo de densidade

conjunta:

0n = (s1v)=O (s Im(v)s ,(v) (3.1)

i=1

O problema dado para cada joint venture é identificar a estratégia de lance no

leildo, by (s): R" ® R, que maximiza os lucros esperados:

¥

0 ¥d< i‘)[v- fc- by ()], (b,v)9,,(s| v) dsdv (3.2)

v=0 §=0 §,=0

onde b, (§) representa o lance apresentado quando o consorcio estima S, e Fy (b,v)a

probabilidade de vencer o leildo com o valor real da concessdo v e o lance b é
submetido.

A solucdo para a estratégia 6tima de lance, baseado na Equacdo 3.2 €
simplificado pela suposicdo de que a média geométrica do valor das estimativas dos
joint ventures, §=6§ m € uma estatistica suficiente para v. Deste modo, um

i=1
problema equivalente para o consorcio € identificar a estratégia de lance no leilao,

b,(s): R® R, que maximiza os lucros esperados:

max: O qv- fe- BN(é)]XFN(b,v)xg(élv)dédv (3.3)
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[%]]

G(s|v)=p(s|v)ds

O desvio padréo da estimativa de valor para um joint venture € inverso ao
namero de membros. Consequentemente, os consorcios formados por mais
membros chegam a melhores estimativas para v, que significa determinar com mais

acuracia a viabilidade econémica dos lotes (quando v- fc>0). Por outro lado, a

formacdo de consorcios reduz o numero de competidores independentes em

am- 19 . ~  x ~ - .
9 independentes em relacéo a situagio sem composicao de joint ventures.
emgyg

n

Para analisar o resultado de um leildo com participag@o de consorcios, adota-

se o conceito de estratégia de equilibrio de Nash, b;(s). Supde-se que todos

utilizam esta estratégia, e nenhum participante tem incentivo a desviar dela. Em
equilibrio, todos os participantes usam estratégias idénticas. Consequentemente, a

funcdo F, (b,v) é, em equilibrio, a probabilidade de que nenhum participante obtém

um valor médio estimado maior do lote:

Fy (BN (é),v) =G(s|v)"* seb >0 (3.4)
=0 seb £0

A estratégia de lance de equilibrio é determinada pela condicdo de primeira

ordem obtida a partir da diferenciagéo da Equagéo 3.3, com a inser¢édo da definicdo

da Equacéo 3.4.

b (s) _ c{v fc- by (8)] (N-1)G(s )™ g(s1v) i(v]s)dv -
* Bl614)" (1)

0

onde i(élv) representa a distribuicdo condicional do valor do lote dado s

derivado do teorema de Bayes a partir de §(§|v) e h(v).

Com a especificagdo da condigéo inicial, a Equagao 3.5 pode ser integrada

para determinar uma funcdo de estratégia de lance de equilibrio. Uma suposi¢do
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razoavel para a condigcéo inicial é que se fagam lances (ou lances ndo negativos)

apenas se o lucro esperado seja ndo negativo, 0 que requer que:

b (s)=0 (3.6)

¥
onde ssatisfaz ¢fv- fc) G(s, |v)"* xi(v|s,)dv=0.
0

As Equacdes 3.5 e 3.6 caracterizam completamente a estratégia de lance de
equilibrio de cada participante, mas ndo permitem uma solu¢cdo analitica. Deste
modo, os resultados apresentados por Debrock e Smith (1983) sdo formados a partir
de andlise numérica. Para tanto, € necessario definir critérios de avaliacdo dos
resultados do leildo. O valor potencial maximo esperado do lote pelo consoércio
(MPEV) é definido como a expectativa do valor liquido do lote a partir das
suposicbes de custos fixos de exploracdo, e incorridos apenas se o lote é

economicamente viavel:

MPEV = Bv- fc)*h(v) dv (3.7)

fc

A parcela de valor esperado a ser capturado pela industria f; pode ser

formalizado como uma fun¢éo do grau de agrupamento em consorcios:

¥ ¥
NQ dv- fc- by ()] Fy (b,v)x (s [ v) h(v) dsdv
0

0 3.8
MPEV (3.8)

fi(m)=

A fracdo do MPEV capturada pelo poder concedente (governo — fg) é dada

por:

N i (8) Fu (b.v) <g(5,v) () dsav

fo(m)=-—o0-° =y (3.9)
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Finalmente, o valor capturado pela sociedade como um todo (fs), € dado pela
soma das anteriores:
f(m)= £, (m)+ fo(m) (3.10)

Como nunca existe certeza em relacéo ao real valor do lote de exploracéo, fs
nunca atinge 100 por cento. O efeito relevante desta demonstracdo € que a
participagdo em joint venture reduz a incerteza, que faz com que fs aumente.

Existem dois mecanismos que geram este efeito.

A probabilidade condicional de que um lote serd leiloado, dada a sua
viabilidade, depende diretamente do grau de certeza quanto ao seu valor
(indiretamente em relagéo ao seu desvio padréo);

A probabilidade condicional de que um lote é economicamente viavel, dado
que sera leiloado, também varia diretamente com o grau de certeza do seu

valor de exploragéo.

Os resultados da simulagdo numérica demonstram que a formacdo de
consorcios para participagdo em leildes de exploracéo de lotes de petrdleo reduz o
nivel de incerteza sobre o valor real do ativo leiloado, uma vez que ha troca e
acumulacao de informagdes sobre o determinado ativo. O resultado final demonstra
uma exploragdo mais eficiente das concessoes, com maior geragao de valor total, e
uma distribuicdo maior de valor para o poder concedente, apesar do efeito anti-
competitivo da reducdo do numero de participantes em leildo. Segundo Debrock e
Smith (1983), o primeiro efeito domina o segundo, e destacam os beneficios
potenciais do compartilhamento de riscos associados a formacdo de consorcios para
participacdo de leildes de concessao publica. A Unica ressalva a este modelo é que a
formacao de joint ventures ndo resulte em nimero minimo de participantes, no limite,
de apenas um participante, situagdo em que o efeito de reducdo de competicdo
tende a sobrepujar o efeito informacional.

Apesar da pratica generalizada da formag&o de consorcios para participacéo
em leildbes (DEBROCK; SMITH, 1983; HENDRICKS; PORTER, 1992), existem
poucos trabalhos que investigam formalmente os fundamentos ndo cooperativos do

fendbmeno do joint bidding. Uma restricdo dos participantes que gera incentivos
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claros é a limitacdo de capital (budget constraint) para dar os lances. Esta € uma
suposicdo com grande fundamento na realidade, principalmente em leildes de lotes
de exploragdo de grande escala, de vérias naturezas (reservas de petroleo,
espectros de ondas de comunicacdo, aproveitamentos hidroelétricos, reservas
minerais, concessodes de servico publico etc.)

Cho, Jewell e Vohra (2002) analisam modelo de composi¢cdo enddgena de
consorcios para participagdo em leildes. Uma vez que as condigbes de competicdo
influenciam o modo como os agentes interagem para se organizarem em aliangas, 0
propésito dos autores € caracterizar a estrutura de equilibrio de formacdo de
consorcios e os lances resultantes. No modelo, o agente (vendedor) tem incentivo
em permitir a formacao de consércios, uma vez que 0s participantes tem restricdo de
capital. Os agentes compradores tem a permissdo para formar consorcios, e assim
combinar as suas capacidades financeiras, antes de um leildo de primeiro preco de
carta fechada.

O modelo de Cho, Jewell e Vohra (2002) apresenta uma caracteristica inédita
que é um equilibrio de estrutura de formacéo de consorcios derivado do processo de
negociagdo em que cada participante decide em qual consoércio participar e como
dividir os lucros auferidos. Estas decisdes sdo tomadas com base em um resultado
esperado do leildo. Dadas as dificuldades analiticas de um modelo que incorpore
externalidades e informagéo incompleta, o modelo adotado é simplificado.

O modelo de Cho, Jewell e Vohra (2002) considera um leilao de um objeto
indivisivel, de valor privado, com n agentes (potenciais formadores de lances)
{1,....,n}. Assume-se que cada agente avalia 0 objeto em v e possui um orgamento w
para participar no leildo, e estes fatos sdo de comum conhecimento dos
participantes. Claramente, caso 0s agentes possuam orgamento maior que a
avaliacdo, o efeito da restricdo de capital ndo serd relevante para a formacéo de
consorcios. Deste modo, considera-se 0 caso em que w > Vv, 0 que resulta na
seguinte definicdo para os parametros: 0> w> v.

O modelo consiste em dois estagios. No Estagio |, os n agentes (com
restricdo de capital) decidem como formar os consorcios e, simultaneamente, como
dividir entre os participantes o payoff agregado do resultado esperado do leildo.
Evidentemente, a modelagem de formagdo enddgena de consoércios depende

inicialmente do resultado esperado do Estégio .
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a) Estagio 2 — Joint Bidding

Suponha que o Estagio 1 resulte na formac¢do de uma estrutura de consorcios

p :{Sl,....,Sm}. Os agentes no consorcio S; maximizam o payoff agregado esperado.

No Estagio 2, um leildo de carta fechada em primeiro preco é realizado com a
participagdo dos m consorcios. Em caso de empate assume-se que o objeto é
vencido com igual probabilidade para cada um dos consércios.

Aplica-se um espago de lances discreto (em um intervalo muito pequeno),
devido a problemas de célculo de resultado: o espaco de lances é dado por

{o,h2h,K}onde h>0e h® 0. Deste modo w e v s&o muiltiplos de h.

Dada a estrutura de formagdo de consorcios p ={818} a acéo do

m

consércio i é dado por A ={0,h,2h,..sw} onde s =|S|denota o nimero de agentes

no consoércio i. Uma estratégia mista do consorcio i € dada pela funcdo Fi, uma
distribuicdo de probabilidade de A. O perfil de estratégias mistas no Estagio 2 é
dado por (Fl,...., Fm).

Uma diferenga importante entre o jogo do Estagio 2 e um leildo padréo de
carta fechada em primeiro preco € a presenca de restricdo de capital dos
participantes. O jogo do leildo é descrito na sequéncia, dada uma estrutura de
consoércios. A analise é dividida em dois casos: consércios com e sem restricdo de
capital.

Para consércios com restricdo de capital, assume-se que V£ nw+4h.

Como p :{Sl,....,Sm} denota a estrutura de formacao de consorcios, e o tamanho de
S e dado por s, pode-se definirque s, £s, EL £5s,,.

Suponha que F :(Fl,.. F ) é o perfil de estratégias dado a estrutura de

consorcios p. Correspondente a F, f, (b) denota a probabilidade com que cada

participante i da o lance b e define-se b como o nivel minimo de F; , de modo que

b = rggig](b| f,(b)>0).

Um consorcio vencedor correspondente a um equilibrio em F € a que vence o
leildo com probabilidade positiva. O Lema | é (til para a caracterizacdo do equilibrio

de Nash do leildo.
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Lema I°. Suponha que VEnw+4h. F o equilibrio de Nash dado a estrutura

de consoércios p ={S,,....,S,}. Neste caso, o consércio sera vencedor se, e apenas
se for o maximo (se s, £ s,para todo j = 1,..m). Se existir mais de um consorcio
maximo, entdo para cada consorcio maximo S, f, (sI W) =1.

Define-se p " o conjunto de consorcios vencedores. Dado que § obtém um
lucro esperado estritamente positivo, qualquer lance minimo em F; também deve
resultar em um lucro esperado estritamente positivo e deve, entdo, ser um lance
vencedor com probabilidade positiva. Deste modo b, =b para todo STp". Seja
p. >0 a probabilidade com que b seja um lance vencedor para o consorcio S, e
u, (p;F) o lucro para o consércio S ao dar o lance b. Como hd ao menos dois

consorcios vencedores,
u(oF)ep, o) (3.11)
Supde-se que € plausivel que i eleve seu lance para h, de modo que
b+h£sw . Com probabilidade p; isso tornaria i 0 Unico vencedor, e o resultado

esperado deste desvio p; (v— b- h). Como F é um equilibrio, a condicdo dada é

pi(v'zb)3 u,(0;F)3 p,(v- b- h), que implica em 2h3v-b. Como bEnw, isso

implica em 2h3 v- nw.

Este resultado contradiz a suposicgdo inicial V£ nw+4h. Portanto, existem ao
menos dois consércios, b=sw para cada S1 p"“. Mais precisamente, todos os
consorcios vencedores devem ter o mesmo tamanho e devem ser consércios
méximos, e f (sw)=1 paratodoST p".

Deste modo, é possivel demonstrar que para cada estrutura de consorcios

existe um equilibrio de Nash, e explicita-se a Proposicao |.

Proposicéo |. Supondo que V£ nw+4h, entdo existe um equilibrio de Nash.
(1) Supondo que exista um Unico consorcio maximo em p , de modo

que e s, £s,£EL £s,. Se F & um equilibrio de Nash, entdo o lance do

consoércio maximo € s,w+h com probabilidade 1: fl(szw+h)=1. O payoff

3 Asprovas dos Lemas e Proposi¢es deste model o so encontradas em Cho, Jewell e Vohra (2002)
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bruto esperado do consoércio maximo é SlW+(v- S,w- h) e 0s demais
consorcios ndo maximos obtém resultado nulo.

(2) Supondo que existam k consorcios maximos em p, sendo
k32, entdo s =L =5, >s,,,3L3s . Deste modo, F é um equilibrio de
Nash para pse e apenas se cada consorcio maximo der como lance seu

orcamento de capital maximo: f; (Slw):1 para i =1K,k. O payoff bruto

. - , V- SW- h .
esperado dos consoércios maximos € SlW+(Szk) e o0s demais

consorcios ndo maximos obtém resultado nulo.
Cabe entdo analisar a existéncia de consorcios sem restricdo de capital,

quando v <nw. O caso a ser considerado é a existéncia simultdnea de consorcios

com restricdo de capital — em que vale a restricdo SW<V+4h — e consoércios sem

restricdo de capital, isto € S,w3 v. Neste caso existe um equilibrio em que todos os

consorcios sem restricdo dao o lance de v, e todos os participantes obtém resultado
nulo. Outro equilibrio com o mesmo resultado ocorre quando alguns consoércios sem
restricdo dao lances menores que v, mas ao menos dois ddo o lance v. Finalmente,
existe um equilibrio (Nash em estratégia ndo dominante) em que os consoércios sem
restricdo ddo o lance v- h, e recebem o resultado de h com probabilidade positiva.
Para analisar o estagio de formacdo de consoércios (Estdgio 1), € necessério
selecionar um perfil de estratégias para cada estrutura de consorcios, que é o
mesmo em todos os casos levantados quando h® 0, o que é o caso. Dado o
exposto, considera-se que o resultado de equilibrio sera zero sempre que houver ao
menos dois consorcios sem restricdo de capital, que é sumarizado na sentenca a
seguir:

Se s,w3 v, entdo o resultado de equilibrio para cada consércio em um leildo
de primeiro preco possui limite superior de h, e o resultado de equilibrio do consércio
Si é aproximadamente sw.

Finalmente, analisa-se o0 caso em que h& apenas um consorcio sem restricao

de capital, ou s,w3 v>sw. Novamente, assume-se que h® 0, de modo que

V- 4h>s,w. Pelo mesmo argumento da Prova do Lema |, chega-se a seguinte

proposic¢éo:
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Proposicéo Il. Supondo que a estrutura de consorcios p é tal que S é o

Unico consorcio sem restricdo de capital, e F um equilibrio de Nash em p, entéo
fl(szw+ h) =1 e o payoff bruto esperado do consércio S; (1) € slw+(v- S,W- h) e 0s

consorcios ndo maximos obtém resultado nulo.
b) Estagio 1 — Formacao de Consadrcios

Este estdgio descreve como os agentes formam os consorcios
endogenamente antes de prosseguir para o leildo (Estagio 2). Dado que cada
estrutura de formag&o possui um unico payoff de equilibrio, os agentes no Estagio 1
tem uma previsdo dos payoffs resultantes de formar cada um dos tipos de estrutura

de consorcio possivel. Em outras palavras, para cada estrutura de formagéo, p, 0
Estagio 2 determina um payoff agregado esperado, V(S,p), para cada consorcio

Si p . Deste modo, o Estagio 2 apresenta uma funcdo de jogo bem definida que
determina um resultado agregado para cada consorcio em dada estrutura de

}, refere-se a {s,,...., s}

reeny Oy

consdrcios. Para uma estrutura de consoércios {Sl,....,S

m
como a estrutura de consorcios correspondente. Como todos os agentes com
restricdo de capital sdo idénticos, a fungdo de divisdo depende unicamente da

estrutura de consorcios, e permite escrever a fungdo de payoff como v(sI ,p) para
cada consércio ST p. Finalmente, o jogo de formagdo de consércio descreve a

estrutura de consorcios de equilibrio assim como a divisdo do payoff entre os
agentes em cada um dos tipos de consorcios emergentes desta estrutura.

Uma vez que o leildo no Estagio 2 apresenta um jogo com fungéo de diviséo
de lucros, ao invés de funcdo caracteristica de jogo, ndo é possivel descrever o
equilibrio baseado em nogdes de cooperacdo padrdo. E necessario, neste caso,
explicitar um modelo de formagédo de consoércio em que os agentes decidem como
formar os consorcios e, simultaneamente, a regra de partilha dos resultados.

A abordagem empregada assume que os agentes barganham com base em
propostas de formacdo de consorcio e regras de divisdo de resultados. No limite da
simplificacdo, o modelo é reduzido para o modelo apresentado por Rubinstein
(1982). A extensdo € baseada nas apresentadas por Chatterjee, Dutta, Ray e
Sengupta (1993) e Ray e Vohra (1999). Considera-se a existéncia de protocolo
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(ex6geno) que determina uma ordem de propostas — um agente é identificado como

0 primeiro a apresentar a sua proposta. A proposta identifica um consércio S que
contém o proponente, assim como a divisdo do resultado V(S,p) entre 0s membros

de S para cada estrutura p que contém S

E importante ressaltar que a primeira proposta € avaliada com base em uma
série de estruturas possiveis resultantes ao final do Estagio 1. ApGs a apresentacao
desta proposta, 0s outros membros do consoércio proposto respondem
sequencialmente se a aceitam ou ndo. Se todos os membros de um consorcio
proposto aceitam, o consércio é formado, e os membros saem do jogo de formagéo
de consorcios e aguardam o leildo. Pelas regras do protocolo, o aceite no convite de
participacdo do consorcio proibe qualquer renegociacao de condi¢cbes de partilha de
resultados, assim como proibe desisténcia e negociacdo de participagdo em outros
consorcios. Dado o aceite dos participantes do consoércio proposto, o protocolo
define o préximo jogador a apresentar a proposta de consorcio para os jogadores
remanescentes. Em caso de rejeicdo, o primeiro jogador a receber a proposta
rejeitada apresenta sua proposta de consorcio e o0 jogo continua até que todos os
jogadores estejam inseridos em um consorcio. Deste modo, a estratégia para um
jogador neste jogo de formacdo de consorcios consiste em apresentar uma proposta
e responder a uma, em cada subestagio, de acordo com a ordem estabelecida no
protocolo.

Supde-se que cada rejeigdo faz o tempo transcorrer em uma unidade e que

os jogadores possuem um fator de desconto d 1 (O,l). Dado o desenho do jogo, 0s

casos que interessam a andlise sdo os em que o fator de desconto se aproxima de
1, pois resulta em uma avaliacéo de urgéncia na formagéo dos consoércios, o que é
considerado uma boa descricdo da realidade. Deste modo, o payoff da falta de
acordo perpétuo tende a zero.

Dada a definicdo completa das regras do Estégio 1, do jogo de barganha para
formacao de consorcios, é possivel descrever o perfil de estratégias:

1. Para cada i = 1,..n, ocorre uma proposta caso seja a vez de i de

apresentar a proposta, e uma resposta caso uma proposta seja feita a ele;

2. Para cada subjogo do Estagio 2, consiste de uma estrutura de

consércios p :{Sl,....,Sm}, com uma funcgéo de probabilidade Fi,i = 1,..m.
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Um perfil de estratégias serd estacionario quando cada proposta e resposta
dependem, exclusivamente, das -caracteristicas do jogador e dos consorcios
formados. Um equilibrio estacionario perfeito é um perfil de estratégias com a
propriedade de que n&o hé possibilidade de que um jogador possa se beneficiar de
um desvio unilateral da estratégia. A estratégia estacionaria possui uma propriedade
de que as acOes dos agentes dependem apenas das condigbes dadas de payoff,
que no caso correspondem aos consorcios ja formados e os jogadores
remanescentes.

Para formular o resultado do jogo no primeiro estagio, supfe-se a estrutura de

consorcios p :{Sl,K,Sm} sendo a quantidade de participantes de cada consorcio
(sl,K,sm). Conforme resolugdo da Etapa 2, um leildo de primeiro preco neste jogo
resulta em um payoff bruto agregado esperado, V(S ,p), para cada consércio ST p.

Deste modo o jogo do leildo apresenta uma funcéo de reparticdo de resultado bem
definida. Além disso, de acordo com a Proposicao |, esta funcao de reparticdo de

resultado é simétrica, de modo que o resultado para cada consorcio depende

exclusivamente da estrutura numérica dos consorcios.

Considera-se s como o tamanho do consércio maximo em p e st o tamanho
do segundo maior consoércio se este consoOrcio existe e zero em caso contrario.
Define-se k como 0 nimero maximo de consércios. A partir da Proposicao 1, define-

se a forma da fungéo de repartigao:

isw+(v- sw- h) ses éonicoconsircioméaximo
| v- sty
v(s.p)=isw+

} SW casoalternativo

ses, éumdosk consorciosmaximos (3.12)

Para a resolugcdo deste jogo de barganha, considera-se a resolugcéo
apresentada em Ray e Vohra (1999). Um equilibrio estacionario de subjogo perfeito
deste jogo de barganha envolve a estrutura dos consoércios assim como da
reparticdo de resultados em cada consorcio. Foca-se no resultado quando o fator de

desconto é alto — d préximo a 1 — que resulta na formacao de dois consércios. O

tamanho do primeiro consorcio a ser formado é o menor valor inteiro acima de n/2.
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O segundo a se formar obtém resultado zero do jogo. Desta forma, é possivel chegar

a terceira proposicao.

Proposicéo lll. Sob a suposicdo de que os consorcios possuem restricdo de
capital, o jogo de formacédo de consorcios €é definido pela funcdo de reparticdo. Além
disso, existe um d 1 (0.1) de modo que para todo d i (d 1),

(1) A estrutura de consoércios de equilibrio é Unica e caracterizada como

n' = (n{,n;), onde n, = &/2(f en, =n- &/2( . Portanto, existem dois consorcios

em equilibrio e o primeiro consércio a se formar contém pouco mais da

metade dos agentes, e vence o leildo.

(2) O agente que prop8e o consorcio vencedor recebe o payoff esperado
de V( n ) , enquanto os outros membros recebem i(n%)] de modo
1+d|n - 1 1+d|n - 1

que quando d se aproxima de 1, a reparticdo de resultado tende a ser

igualitaria.

Sob a suposicdo de que os consorcios ndo possuem restricdo de capital,
aplica-se o resultado deste caso para a resolugéo do Estagio 1. Para esta resolucéo,
€ importante identificar um payoff de equilibrio Unico que corresponda a cada
estrutura de consércios. Com a suposicdo de que h® 0, o equilibrio no Estagio 2
resulta em um Unico payoff para cada consorcio. A aplicacdo dos argumentos ja

levantados resulta na Proposigéo IV.

Proposicéo IV. Considere o jogo de formagdo de consoércio em que 0sS
consorcios n&o possuem restricdo de capital. Existe um d 1 (0,1) de modo que para

todo d i (cf,l), e para um h pequeno o suficiente, que a estrutura de consoércios de

z

equilibrio é Unica, ndo envolve atraso na formagdo (em nenhum subjogo), e é
caracterizada por n" =(n). Entdo um grande consércio é formado, o lance é h e o
payoff bruto esperado é nW+(v- h).

E demonstrado que cada estrutura de formag&o de consorcios resulta em um
Unico payoff de equilibrio para cada um dos consorcios, e que o resultado depende,
ndo somente da estrutura do consércio vencedor, mas de toda a estrutura de

formag&o de consércios. Finalmente (v(S,,p).....V(S,.p)) denota o equilibrio Gnico do
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payoff agregado para cada consércio dada uma estrutura de consorcios

p ={S.....S,}.

A questdo principal do modelo é a restricdo de capital que os jogadores
enfrentam para participar do leildo. Define-se que os consorcios possuem restricao
de capital quando nw > v. A analise revela as consequéncias da restricdo de capital
dependem criticamente do grau de restricdo existente entre os agentes e mesmo dos

possiveis consércios. Para dado numero real x, denota-se ¢ como o menor
namero inteiro maior que X, € éx 0 maior numero inteiro igual ou maior que x. Se 0s

possiveis consorcios possuem restricdo de capital, o resultado é a formag&o de um

equilibrio estacionério Unico, com a formacdo de dois consorcios — o primeiro com

, <t
. enu o
um pouco mais da metade dos agentes — ng — que vence o leildo com um lance

um pouco maior que o consércio segundo colocado. Por outro lado, se ndo ha
restricdo de capital nos possiveis consorcios, o equilibrio consiste em um grande
consorcio que resulta em um resultado agregado de v.

As implicagOes deste resultado do ponto de vista do vendedor séo claras. A

receita do vendedor € igual a restricdo de capital do segundo maior consércio. Esta

o . . &Ny énuod ;
receita € maximizada pela estrutura de consorcios p* =g§zan- SEH: e este é o
[7]

equilibrio quando existe restricdo de capital para os consoércios e quando 0 numero

de agentes é impar, sendo igual a p* =am—+J,E- 12quando este nimero par. Deste
g p g p 82 5 ﬂq p

modo, o equilibrio ndo apenas resulta em uma receita maior para o vendedor, mas
também € maior que para uma concorréncia em que ndo é permitida a formacéo de
consorcios. Por outro lado, se os agentes ndo possuem, individualmente, restricdo
de capital, o jogo resulta na formagdo de um grande consércio que elimina a
concorréncia. E importante ressaltar que, mesmo neste caso, o vendedor pode obter
um ganho ao permitir a formacao de consorcios se existir outro jogador sem restricao
de capital com alguma probabilidade de avaliagdo maior que v.

Este modelo de formacdo de consoércios estd inserido no escopo de
modelagem jogo de barganha para formacdo de conluio, e torna enddgena néo
apenas a formacdo dos consorcios, mas também a reparticdo de resultado entre os

membros. O ambiente que justifica tal abordagem é a de leildes em que o bem
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leiloado tem um valor de reserva tao alto que nenhuma empresa atinge os requisitos
de capital necessérios. A dinAmica da reparticdo depende fortemente da suposi¢ao
em relagdo ao fator de desconto, que, quando se aproxima de 1, torna o resultado

proximo de uma reparticdo igualitaria.

3.3 MODELOS DE FORMAGCAO DE JOINT VENTURES NOS LEILOES DE
TRANSMISSAO

A criacdo de valor pela conjuncdo de competéncias, ativos, informagdes etc.
decorrente da atuacdo em conjunto de empresas na participagdo de um leildo, é
explorado no modelo apresentado na sequéncia, cujo objetivo principal € analisar o
trade-off entre os efeitos de criagdo de valor e redugéo de competicdo no resultado
final do leildo, tanto para as empresas participantes do leildo de concesséo do
servico publico de transmissdo como para o poder concedente, que objetiva em
tltima instancia a modicidade tarifaria. A analise apresentada parte a adaptagéo do
modelo de Marquez e Singh (2013), originalmente elaborado para estudar os leilbes
de venda de empresas, e na sequéncia séo introduzidas extensdes com o intuito de
contribuir na descricdo dos leildes de concessédo do servico de transmissdo de
energia elétrica.

Para analisar estes aspectos, s&o consideradas inicialmente trés
caracteristicas importantes: (i) a formagdo de joint venture resulta na formacéo de
um valor que considera o maior valor avaliado entre os participantes; (ii) a conjungao
das empresas resulta em um componente adicional de valor de sinergia; (i) a
participagdo no leildo apresenta um componente de custo para 0s participantes,
devido aos custos de analise dos projetos, formulagéo da engenharia financeira, etc.

O modelo apresentado é de valor privado. Para a grande maioria dos leilGes,
componentes de valor comum e valor privado séo plausiveis na descrigdo dos ativos
sendo leiloados. Na literatura de andlise de leildes, o caso estilizado de leildo de
concesséo de valor comum é o de exploracéo de petréleo, cujo fundamento do valor
€, predominantemente, decorrente das estimativas de quantidade de reservas e de
custo de extracdo, cuja variancia € alta. No caso em questdo, considera-se que o
componente de valor privado € mais relevante, uma vez que a concessdo de
transmissdo possui receita definida (no momento do leildo), assim como uma

estrutura de custo de implantagcdo e operagdo previamente conhecida (com uma
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pequena margem de erro) e fortemente dependente das capacidades das empresas
participantes dos leildes. As empresas possuem estimativas razoaveis do custo de
implantagéo e de operacéo (padréo de eficiéncia); os futuros ganhos de eficiéncia
serdo, em grande medida, capturados pelo poder concedente na revisao tarifaria.
Adicionalmente, para simplificar as solu¢cdes matematicas do modelo e das
andlises, algumas suposi¢des/simplificacbes sdo adotadas, de modo que néo

prejudiqguem os resultados:

1. Representa-se o modelo de concesséo de transmisséo — reverso, com
um comprador e varios vendedores — como um leildo direto. Deste modo, o
lance dado pela RAP (nos moldes do revenue cap) é representado por um
lance sobre o valor da concesséo a valor presente. A relacdo entre as duas é
direta e representa uma boa descri¢cdo da avaliagdo das empresas: a decisédo
das empresas referente ao lance sobre uma RAP é de fato baseada em um
valor presente da concesséo, e deste modo s&o equivalentes. Do lado do
poder concedente, esta simplificagdo possui a mesma relagédo: a modicidade
tarifaria, dada pelo objetivo de dar a concesséo pelo menor valor de receita
possivel, & diretamente analoga a conceder a exploragdo do servigo publico
pelo maior valor de venda possivel;

2. A analise de equilibrio de Nash n&o cooperativo do leildo é calculada
considerando o leildo como um leildo de carta fechada de segundo prego. O
leildo de concessao do servico de transmissdo é um leildo hibrido, de carta
fechada de primeiro preco no primeiro estagio, com a possibilidade de um
leildo crescente de viva voz (inglés) no segundo estagio. A andlise de leildo de
carta fechada de segundo preco é, estrategicamente, idéntica ao leildo inglés,
conforme apresentado por Vickrey (1961), que demonstra a igualdade de
resultado do leildo inglés e do leildo de carta fechada de primeiro prego sob as

suposicdes de valor privado e inexisténcia de averséo ao risco.

3.3.1 Analise da Formacao de um Joint Venture
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Inicia-se a formulagdo do modelo pela caracterizagcdo da receita do poder
concedente e o payoff esperado pelos participantes dos leildes em dois cenérios: um
em que ndo ocorre a formagdo de joint venture, e a segundo em que ocorre.
Inicialmente, considera-se que o custo de entrada no leildo é nulo, c=0, e 0 nimero
de participantes no leildo é N+2. Deste modo, caso ocorra a formagédo de um joint
venture, o numero de participantes passa a ser N +1. No primeiro caso, em que n&o

ocorre joint venture, as condi¢des sdo dadas pelo Lema 1.

Lema 1. Para o caso sem joint venture (SJ) com N+2 participantes

simétricos ex ante com avaliacéo x; distribuida uniformemente em [0,1]:

1. A receita esperada pelo poder concedente é R, = ::: +;, crescente em
+
N.
2. O payoff esperado dos participantes (pg,), bruto do custo de entrada c,
1
é dado por N)=+————), decrescente em N.
Porpo(N)= W+ g +2)’

Prova do Lema 1. S&o utilizados os resultados de um leildo de carta fechada
de segundo preco, em que a estratégia dominante para cada participante é dar o

lance igual ao seu valor privado b =X, e o vencedor paga o preco igual ao valor
privado do segundo colocado dos N+2 participantes. Seja z o valor do segundo
maior valor de {x |i1 {LK,N+2}}, a funcéo de distribuicdio S da variavel z é dada
por S(z) = (N +2)z"* - (N +2)z"*2.

A receita esperada do poder concedente (Ry) pode ser calculada como

N +1
N+3

Ry :@lzsf(z)dz, que ap6s substituicdes reduz a Ry = R, € claramente

crescente em N. Para a segunda parte, considera-se y = max{xl,K,xNﬂ}, ondey é

distribuido conforme fungédo de distribuidio cumulativa H(y)=F"“*(y). O payoff

esperado  pelo  participante N+2 com wvalor x é dado por

X

P& (x)=Qx- y)Hy)dy + éOH €y)dy, que pode ser simplificado para

X

pN2(x)= QH(y)dy. O lucro esperado ex ante por um participante (p,(N)) é dado
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N+1

por Cl)pg(X)F‘(X)dx. Para N+2 participantes simétricos, H(y)=y"*. Portanto, o

lucro esperado do participante é ( , que é decrescente em N. o

N +3)(N +2)

O Lema 1 caracteriza a receita do poder concedente quando os participantes
sdo simétricos, e nenhum joint venture é formado. Claramente, na medida em que o
namero de participantes cresce, a receita cresce, uma vez que a competicdo se
acirra. No limite, a receita converge a 1. Por outro lado, o crescimento no numero de
participantes reduz o payoff dos participantes, que converge a zero.

Para incorporar na andlise a formacao de um joint venture (JV), € necessério
descrever a sua avaliacdo. O joint venture é formado pelos participantes 1 e 2, que
ao participarem em conjunto, avaliam a concessdo pela seguinte funcéo

x5, =max{x,, %} +j min{x,,x,}1 [01+] ]. Deste modo, o valor da concess&o para um

joint venture é dado pelo valor individual méximo entre os participantes, com a
adicdo de um componente de agregacdo de valor decorrentes de sinergia

(operacional, redugéo de custos etc.), que variade O a 1: j 1 [OZI] Denota-se G(>) a

funcéo de distribuicdo de x,,, que é dada por:

T2
[ 2 s x,, £1
Glx, ;i )=+ ") : (3.13)
v :i (x, - 1)M7')(JV se 1< X, £1+] |
fiej TG ) R

Adicionalmente, G(x,,;j ) é continua e um incremento em ; favorece o

resultado para o joint venture, conforme Lema 2.

7

Lema 2. G(x,;j ) é continua e diferenciavel ao em todo o dominio onde

G(xN i) h)EG(xN;j I) paraj , >j, (dominancia estocastica de primeira ordem).

Prova do Lema 2. Nota-se que em G(>) o limite dos lados esquerdo (LLE) e

direito (LLD) em x, =1 é 1/1+j , de modo que a fung&o é continua. Além disso, a
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derivada de ambos os lados em x, =1 é y1+j , de modo que G(x,;j) é

diferenciavel em todo o dominio.

Para verificar a domin@ncia estocastica de primeira ordem, note que para
Xy >1, 1G/1i é claramente negativo. Para Xy 1 [l,1+j ]
16/ =(@+j - x5 )JA+j - xp - 2 x,, )G G +x,))°, que €é negativo para
x, >(1+j )/(l+2 ). Dado que (1+j)/(1+3 )<1, a decorréncia é que para
Xy 1 [l,1+j ] ha dominancia estocastica de primeira ordem, e assim para o dominio

de Xx,, . m

O Lema 3 descreve a receita do poder concedente sob a presenga de joint

venture.

Lema 3. Supondo a existéncia de N participantes simétricos ex ante com
valores privados com avaliacdo x distribuida uniformemente em [0,1], e a

participagdo de um joint venture com o valor x,, dada pela distribuicéo G(XN ):

1. A receita esperada pelo poder concedente €& dada por
RJV(N;j ): N - 1_ N , crescenteem | eN.
N+1 1+ (N+3)(N+2)
2. O payoff esperado (ex ante), bruto do custo ¢, de um participante
. 1
independente é dado por N;j )=7— , decrescente em
P Por P (N3 )= i YN g +2) J
eN.
3. O payoff esperado (ex ante), bruto do custo c, do joint venture € dado

. 1 &4-iN 1 1.,
por PN(N;J)=( goIN, +55 o+

G 3)9 decrescente em N e
1+j JEN+1 N+3 3 o

crescenteemj .

Prova do Lema 3. Para calcular a receita esperada pelo poder concedente

sob a formagéao de joint venture, destaca-se que sempre que X, >1, o valor para o

joint venture € maior, com probabilidade igual a 1, que o valor de qualquer outro

7

participante independente, cujo valor € no maximo igual a 1. Deste modo, para

Xy 1 [11+j ] 0 joint venture sempre vencera o leildo, e pagara um preco igual ao
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maior valor entre os N participantes independentes. Define-se y como
max{x |i1 {3 K,N+2}, a distribuicdo da fungéo de y é dada por H(y)=F(y)" = y".
Por outro lado, sempre que X, £1, o joint venture compete com os N

participantes independentes, e o vencedor paga o segundo maior valor entre os

N+1 participantes. Dada a fungdo de distribuicdo G(>) para X, , a fungdo de

distribuicdo para o segundo maior lance z entre os N participantes, cujos valores sé&o

definidos segundo a distribuicdo F e um participante (JV) cujo valor é dado pela
fungdo G, que em conjunto é dado por S(z)=F(z)" + NG(z|z<1)1- F(2))F(2)"*.
Substituindo G(z| z<1) e F(z), a fungéo de distribuicdo para o segundo maior valor,
com a condicao de ser menor que 1 é S(z)= 2" {1- Nz2 + Nz).

Denota-se por RN(N;j ) a receita esperada pelo poder concedente sob a
formacdo de joint venture, dada por R, (N;j )=Pr(x, >2)E[y]+Pr(x,, £1)©lzdS.

Dada essa funcdo de distribuigo, e dS=(Nz"*- N(N+2)z"*+N(N+1)z"), e

N N
N+1 (N+3)(N+2)

2dS=Nz" - N(N+2)z"?+ N(N +1)z""*, chega-se a (ydS=

N 1 N

Ap6s algumas substituigdes, chega-se a R,, (N;j )= N+1 1+] (N+3(N+2)

Derivando a funcéo em relacéo a i obtém-se
1Ry, /i :(]/(, +1)2)N /(N +3)(N +2))>0. Para demonstrar que a receita esperada é

crescente em N, analisa-se a diferenca no ponto, RN(N =n+1; ) RN(N =n,j ) ,

e 0 1 el 0 3n+n*+5
que resulta em = + =
147 5N +2N+1) " Faei G+ AN +IN+ 2N+

que é
maior que zero.
Para a prova do item 2 do Lema 3, resgata-se o lucro esperado ex ante:

QlH( )dy - QH() (x)dx. Do ponto de vista do participante independente,
H

(y) FN (y)G(y). Portanto, o lucro esperado ex ante do participante independente

1
1+] JIN+3)(N+2)

neste caso é 0 . Suponha
P = QY" §1+J Sy - §1+J p

que um participante independente qualquer j entre em competicdo com N-1
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participantes independentes e um joint venture com eficiéncia j . A analise do

impacto da variagdo do parametro de eficiéncia no payoff esperado do participante |
é apresentada na sequéncia, em alguns cenarios alternativos:

1. X; £ max(xJV(j ), xilj). Neste caso, o participante j perde ou paga o
preco igual ao seu valor privado, e obtém lucro zero. Um acréscimo em j ,
que incrementa o valor de Xx,, ou 0 acréscimo de outro participante

independente ou ndo causa efeito no resultado para j ou faz com que ele n&o

venca o leildo. De qualquer modo, para este conjunto de valores, o seu lucro

sera zero.
2. X; > max(xJV(j ), xilj). Neste caso, o lucro do participante j € dado por
X; - max(xJV(j ). xilj). Um acréscimo em j , incrementa o valor de Xx,,, que

resulta ou no fracasso do lance de j ou incrementando o termo

max(xJV(j ), %, i ) O lucro esperado pelo participante j neste cenario é reduzido.
Da mesma forma, o incremento de N reduz o lucro esperado do participante j.

O lucro do joint venture com valor Xx,,, se X, £1 € dado por @XN H(y)dy. Se

X, >1, o lucro esperado passa a ser dado por (x,, - 1)+©1H (y)dy. E possivel

calcular o lucro esperado ex ante como:

P =00 HY)ayGEx,, Jx, +§' &xy - 1)+ QH (y)dyBéx,, Jax,,
Q0 0 O

1 &-jN 1 1, 0
- - += +3)= 3.14
YT+ JEN+L T N+3 3 0 +3) (3:14)
Derivando a funcédo de lucro do joint venture em relacdo a j , se obtém:
Py _16 +2Nj +3 ?+Nj >+3
P _- S| j +3 ) (3.15)

i 3 i +1°(N+3)

Para obter a estatica comparativa em relacdo a N, parte-se da diferenca entre
P,y(N=n+1j) e P,(N=nj), que resulta em
- (an+13 +7nj +n3 +10)/(n+4)n+3)n+2)n+1)j +1), que €é claramente

negativo. Percebe-se que a diferenga entre o lucro esperado ex ante do joint venture
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e do participante independente é dado por
(6 +2Nj +3 2+Nj 2+3)/((N+2)(N+1){1+j )), que é positivo, conforme se pretendia

demonstrar. o

Para verificar o efeito da formacdo de joint venture no resultado do leildo,
inicialmente, é considerada a entrada exdgena dos participantes, ou seja, N é
exogeno. Deste modo, a andlise é realizada a partir da diferenca de receita esperada

(PR) pelo poder concedente em ambos 0s cenarios:
DR(N)=Rg (N)- Ry, (N.j ) (3.16)
A partir das definicdes dos Lemas 1 e 3, chega-se a:

2-j (N+2)(N-1)
(1+j )N +3)(N +2)(N +1)

DR(N)= (3.17)

Uma implicagéo direta do Lema 3 é que a diferenca de receita sera tdo menor
(ou seja, a formacgéo de joint venture serd benéfica ao poder concedente) quanto
maior for o componente de geracdo de valor por sinergia. A partir desta

demonstracao, formula-se a Proposigéol.

Proposicdo 1. Para j =0, a receita esperada pelo poder concedente é
sempre menor no caso de formacg&o de joint venture: DR(N) >0 para todo N3 1.
Para " | i (O,ZI], existe um valor Unico NG ) em que a formacdo de um joint venture

resulta em incremento de receita para o poder concedente para todo N > N(j ) Para

~

j =1, N =1, e esse valor cresce & medida que j diminiu, e se torna muito grande a

medida quej ® 0.

Prova da Proposicéo 1. Para j =0, DR(N) reduz a Z(N +3)(N +2)(N +l),

que é maior que zero para todo N. Para | =1, DR(N) é

(4- N - NZ)/(Z(N +3)(N+2)(N +1)), que € claramente negativo para um N
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suficientemente grande, mas positivo para N = 1. Uma vez que, para um | fixo,

DR(N) é decrescente em N, demonstra-se o que se pretendia. m

A Proposicdo 1 estabelece que, com um grau razoavel de competi¢do, a
geracgao de valor pela formagao de joint venture tem o efeito final de incrementar a
receita do poder concedente. Dois efeitos inversos atuam neste resultado.
Inicialmente, o efeito de mudanga de numero de competidores de N + 2 para N + 1,
reduz a competicdo e reduz a receita esperada do poder concedente. Por outro lado,
a formacé&o do joint venture combina as competéncias das empresas componentes,
gerando uma proposta potencialmente superior. Para N grande o suficiente, o
segundo efeito potencialmente domina o primeiro. Por outro lado, se o grau de
criagdo de valor pelo joint venture n&o for relevante o suficiente, o primeiro efeito
passa a ser dominante. Em uma industria como a do setor de transmissédo de
energia elétrica, a suposicdo de um numero muito grande de participantes é
duvidosa. Adicionalmente, o valor privado de uma empresa deve estar diretamente
relacionado a sua capacidade (conhecimento técnico, regulatoério, juridico, financeiro,
acesso aos suprimentos) de construir e manter as instalagdes de transmisséo, e este
é dado pelo valor presente da exploragéo do contrato de concess&o. E de se supor
que N + 2, neste caso, se limite &s empresas ja atuantes no setor de transmissao

nacional, assim como de potenciais entrantes de outros paises.

3.3.2 Formacgao de um Joint Venture e Custo de Entrada

A andlise anterior considerou um numero exégeno de participantes. Um fator
ignorado nas analises anteriores foi 0 custo de entrada no leildo e sua relagdo com a
dindmica enddgena de participagéo nos leildes.

Neste caso, considera-se um custo de entrada positivo: ¢>0. Adicionalmente,

denota-se NN(c,j ) 0 numero de equilibrio de participantes no caso em que 0s
participantes 1 e 2 formam um joint venture e NS](C) 0 caso em que ndo ha

formagao de joint venture. Para evitar confusédo na notagao das fungdes, os termos

de dependéncia das variaveis N,, e Ng em (C,j ) quando a dependéncia for clara.
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Sob um ambiente de livre entrada, os participantes entrardo na disputa

sempre que pPg,P, 3 C para os casos sem e com formagdo de joint venture,
respectivamente. Em equilibrio, o limite de entrada é dado em ambos os casos por
py(Ng)=cep,(N,.j)=c,onde py(Ng) e p,(N, ) séo definidos pelo Lema
1 e 3, respectivamente. Supde-se que c é baixo o suficiente para que se satisfaca a

condicdo de que Ng,N, 31 para todo j de modo que sempre exista alguma

competicdo. O resultado trazido pelo Lema 4 representa uma implicagédo importante

ao se endogenizar o nimero de participantes.

Lema4. Paratodo c>0etodoj 2 0, N;, <Ng +1.

Prova do Lema 4: Fixa-se ¢>0. Para todo j =0, os Lemas 1 e 3 resultam
em Ng =N,, +2 uma vez que pN(N,O)=pS](N). Dado que pJV(>) é decrescente em
j uma vez que satisfaz pJ\,(NJ\,,j )=C. Como Ng, é independente de j , pode-se

afirmar que N,, <Ng +1 paratodoj >0. m

Do Lema 4 verifica-se que o valor do joint venture estocasticamente domina o
valor de um participante independente, mesmo quando ndo existem ganhos de

sinergia (isto é, j =0). Como resultado, ex ante, um potencial participante

independente antecipa o fato de que possui menor probabilidade de vencer o leildo
quando h& a presenca de um joint venture. Além disso, quando o participante
individual de fato ganha, ele paga, em média, um valor maior pelo contrato de
concessdo, o0 que resulta em uma redugcdo do payoff esperado do participante
independente, o que reduz os incentivos para a sua participagdo no leildo. Em
equilibrio, o nimero de potenciais participantes independentes que efetivamente
participam do leildo é estritamente menor que os que participariam no leildo sem
formagao de joint venture.

Pode-se estabelecer o resultado quanto a receita de equilibrio do poder

concedente com a presenga de joint venture e livre entrada.
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Lema 5. Sob livre entrada, a receita do poder concedente sob presenca de

joint venture, RJV(NJV(j )i )é estritamente decrescente em relagéo a eficiéncia de

sinergia do joint venture (; ):dR,,/dj <O.

Prova do Lema 5. Considere a curva de isolucro do participante
independente no cenario de formagéo de joint venture, dado um custo de entrada c
fixo: pN(j , N) =c. Note que ao longo da curva isolucro,

o ﬂpwﬁ N)
el u SH |\ Y (3.18)

gﬂNHpJV(’ N)= T:ITDJVG N)

uma vez que o numerador e o denominador sédo negativos. Agora considere a curva

de isolucro do poder concedente pelo valor arbitrario K, ou seja, RJV(]' ,N) =K. Note

gue ao longo da curva isolucro do poder concedente,

TRy .N)
en o J]L<O (3.19)

SﬂNHRV(J N)= 121 RJVG N)

uma vez que o numerador e o denominador séo positivos, conforme demonstrado no
Lema 3.
Substituindo por pN(i ,N)e RN(i ,N), é possivel verificar que
3N+6 +5Nj +N3j +5
N(N +1)*

[ﬂ] /ﬂN]pJV(j N)=c ~ [ﬂ] /ﬂN]RJV(j N)=K = (1+j ) >0 (3.20)

gue demonstra que [ﬂi /ﬂN]RJV(j N)=K <[ﬂi /ﬂN]pJVG N)== €m qualquer ponto. Note que,
dado que a desigualdade é estrita, e as curvas de isolucro sdo continuas emNe | ,

elas se cruzam em apenas um ponto.

Sendo Ng e NN(i ) 0 numero de participantes independentes de equilibrio
dado | e c para os casos com e sem formagdo de joint venture, respectivamente,

para qualquer valor de j 3 0, um pequeno incremento em | paraj +e, de modo a
permanecer ao longo da curva isolucro NN(i ) reduz para NN(j +e). Entretanto,

uma vez que a curva de isolucro possui grande inclinagcdo, N,, reduz mais do que o
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necessario para manter a receita do poder concedente constante. Portanto,
RJV(NJVG +e)'j +e)<RJV(NJV(i )J ) o

Este resultado é fortemente divergente dos demonstrados no Lema 3, que
estabelece o resultado inverso, de relagdo positiva entre a receita do poder
concedente e do ganho de sinergia do joint venture, quando o numero de
participantes € exdgeno. No cenario de participacdo enddgena, a receita do poder
concedente passa a ser decrescente em relagdo ao aumento do fator de ganho de
sinergia da formacéo de joint venture. A reducdo da receita do poder concedente
decorre do fato de que a vantagem de sinergia do joint venture cria uma
desvantagem relativa para os agentes independentes, que leva a menor participagao
independente efetiva no leildo, o que reduz a competi¢do, e reduz a receita do poder
concedente. Um resultado inusitado do Lema 5 é que, ceteris paribus, se a formacao
de joint venture for inevitavel, o poder concedente preferiria que o fator de eficiéncia
fosse o menor possivel.

Com os resultados apresentados, é possivel comparar 0s casos com e sem
formacdo de joint venture em um ambiente de livre entrada. Esta analise
compreende a variagdo potencial do numero de participantes, de modo que

DR,, (Ng,N,,,j 1¢)=Ry(Ng)- R, (N,,.j ) de modo que é possivel obter o seguinte

resultado.

Proposicdo 2. Quando os potenciais participantes precisam incorrer o custo

de entrada c, sob livre entrada a receita esperada do poder concedente é menor

quando ocorre a formagdo de um joint venture para todo jT(O,]J

I:]QJV(NSJ'NJV'J‘ |C)>O

Prova da Proposicéo 2. Paraj =0, chega-se a N,, = Ng, +2. Entéo, usa-se
a Proposicdo 1 para estabelecer que para j =0, RS](NS])> RN(NN,O) ou
DRN(NS],NN,j |c)>0. E possivel usar o Lema 5 para chegar ao seguinte
resultado: como RS](NS]) é independente de | e RN(NN,j) é estritamente
decrescente em | , chega-se a DR, (Ng,N,,,j |¢)=Ry(Ng)- Ry (N, ,j )>0 para

todoj 3 0. O
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A Proposicdo 2 demonstra que, a medida que o grau de eficiéncia de
sinergia aumenta, a diferenga entre N;, e Ng se amplia, de modo que o efeito na
receita do poder concedente, da reduc@o de competicdo se sobrepfe a criagdo de
valor do joint venture. Em equilibrio, a receita do poder concedente ser4 sempre
menor no caso de formagé&o de joint venture para todo j 3 0.

Outra forma de avaliar o modelo é considerar a prépria formagédo de joint
venture enddgena. A questdo que se coloca é se a decisdo de formacéo de joint
venture € racional, ou seja, se o payoff esperado para os agentes 1 e 2 é maior se
decidirem formar o joint venture. Uma vez que no caso de livre entrada os agentes
participantes independentes obtém payoff nulo, é trivial afirmar que a formacgéo de
joint venture é preferivel. Deste modo, foca-se no caso em que 0s custos de entrada

séo baixos e o equilibrio & determinado pelo nimero de competidores N.

Proposicédo 3. O payoff esperado do joint venture € maior que o de dois
participantes no caso de néao formagéo de joint venture: P, >2p,, paratodo| e

N. Além disso, a medida que N cresce o payoff do joint venture em relagdo ao dos

participantes individuais se torna arbitrariamente grande para j >0: para D>0,

existe N, de modo que P ,,/2pg, >D paratodo N > N, -

Prova da Proposicéo 3. Do Lema 3 temos que
iy 1 &-jN 1 1. 9 edolL 4 N .1
P, (N;j) i+ S N+ iatg ( +3)éf e do Lema 4 que pg(N) (N+3(N+2)

. Comparando ambos resultados, verifica-se que P J\,(N,j )> 2pS](N) se e apenas se

(1+1j )?NJJ: ) N13+éj (i +3)% (|\|+3)1(|\|+2)>O

O lado esquerdo da inequagdo pode ser expressa COmMoO
(1/3)(12j +6N% 2+ N3 *+9Nj +6j 2+11Nj >+3NF +6)/((N +3)(N +2)(N +1)), que
é claramente positiva para todo ;| e N. Deste modo, PN(N,j )>2pS](N), e os
participantes 1 e 2 tém incentivo a formar o joint venture.

Para demonstrar o item 2 da Proposi¢do 3, note que uma vez que P, é

maior que zero para N® Oe j >0. A medida que p, ® 0, a fragdo P, /20
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tende ao infinito & medida que N ® ¥ . Deste modo, demonstra-se a continuidade de

P,/20g emN. O

Os incentivos para a formagao do joint venture sdo mais bem compreendidos
ao se analisar os efeitos em acéo: (i) o efeito de criacdo de valor pelo joint venture
advinda da sinergia dos membros do joint venture, que depende do grau de

eficiéncia j ; (ii) redugéo potencial de competigcdo. Ambos os efeitos incrementam o

payoff do joint venture. A Proposicdo 3 estabelece que & medida que o nimero de
competidores se torna grande, o incentivo & formacdo de joint venture se torna
maior, 0 que pode ser demonstrado, no caso limite, que o nimero de participantes
tende a infinito, em que o payoff dos participante individual no cenario sem formagé&o

igual a limgyPg =0, enquanto que o lucro do joint venture converge a
liMyey Py =] 2/3(1+j )>O para todo j 3 0. Em geral, o incremento da competicdo

eleva o0 preco esperado que o vencedor devera pagar no leildo e reduz a
probabilidade de sucesso para os participantes. Com participantes simétricos e
independentes, a diferencga entre o valor do lance vencedor e do segundo colocado é
reduzido, de modo que o lucro do vencedor tende a zero a medida que a competicdo
€ incrementada.

A formacédo de joint venture & preferivel aos participantes 1 e 2 devido ao

valor criado pois sempre que X, >1, o joint venture possui o maior valor com

certeza, e paga o segundo maior valor. A medida que N cresce, o valor do segundo

colocado converge a 1, mas ambos Pr(xN >1) e E[XN [ X5 >1] permanecem

7

estritamente positivos. Parte do valor criado pelo joint venture é capturada pelo
poder concedente, conforme demonstrado no Lema 3, mas a porgao obtida pelo joint
venture € grande comparada ao resultado esperado pelas empresas formadoras do
joint venture, caso participassem independentemente.

Uma alteracdo relevante na analise € considerar que os participantes 1 e 2
precisam decidir se formam o joint venture apés o conhecimento do seu valor
privado. E considerada a suposi¢éo que os participantes partilham informac&o sobre
o valor antes da deciséo de formagé&o do joint venture. ApGs a troca de informacéo, a
empresa com o menor valor sabe que, sem participar do joint venture, perde com

certeza o leildo e, deste modo, esta disposta a se juntar com a outra empresa para
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qualquer parcela e >0 do lucro total. A empresa com o maior valor, por outro lado,
estq disposta a formar o joint venture, e abrir mdo de alguma parcela e para
qualquer j >0. Portanto, existe uma regra de alocagdo que torna a formacéao de
joint venture oOtima, devido a criacdo de valor em relagdo ao maior valor entre 0s
participantes. Além disso, uma vez que a formacdo é sempre vantajosa para 0s
participantes aptos, ela ndo gera nenhum efeito na decisdo dos demais participantes,
que consideram a situagdo como certa.

A eficiéncia social da formagédo do joint venture sera incrementada se o
geracdo de valor total esperada for maior na situacdo em que n&do ha formacdo. A
medida utilizada para a eficiéncia social € o valor esperado da concessao para o
vencedor do leildo. Formalmente, define-se X' como o valor da concesséo para o

participante com o maior valor privado: X% = max{xl,K,xN ,xJV}, supondo que um
joint venture € formado. Uma vez que X,, = max{>(1,x2} +] min{xl,xz}, 0 caso em que

ndo ha formagéo de joint venture é equivalente a assumir que a eficiéncia de sinergia
j € igual a zero. A eficiéncia social seréa incrementada se g|x 3 | for crescente em
j ou, de forma equivalente, se a variagdo da eficiéncia social decorrente da
formacéo do joint venture, DX, for positiva.

E simples verificar que, no caso de inexisténcia de custo de entrada, c=0, a
formacdo de joint venture aumenta a eficiéncia social. Para ¢>0, entretanto, a
formacédo de joint venture reduz o payoff dos participantes independentes e leva a

reducdo do nimero total de participantes. A reducdo do numero de participantes, em

equilibrio, € maior quanto maior for a eficiéncia de sinergia ; , que cria dois efeitos
opostos em E[x sw J: (i) a criacdo de valor decorrente diretamente de | eleva a
eficiéncia social; (ii) seu efeito indireto, por reduzir o nimero de participantes, N, ,

tende a reduzir a eficiéncia social. Finalmente, o primeiro efeito domina o segundo,
de modo que a criagcdo de valor incrementa a eficiéncia social mesmo no caso de

participacdo endogena (livre entrada).

Proposicéo 4. Paratodo c3 0 e paratodo j 1 [0,1], a eficiéncia social é maior

quando ocorre a formacgao de joint venture: DX % > 0.
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Prova da Proposicdo 4. A distribuicdo da funcdo X%¥ ¢é dada por

H(x)=F(x)"G(x). Além disso, E[XSW]zéﬂ xdH (x) pode ser escrito como

]

1+j - 6] F(x)" G(x)dx - 0 G(x)dx , que pode ser simplificado  para

14) - U@+ N +3)- @3 +3)i /G + ).

Uma vez que
(14 J1g +4N +5 Z+2N 2+3)
(N+2)g +2N +3 Z+N 2+3 ~

[Tﬂ /ﬂN]pJV(j N)=c = [ﬂ] /ﬂN]E[XS’V(j )X =

formagdao de joint venture aumenta a eficiéncia social. o
3.3.3 Competicéo na Formacgao de um Joint Venture com Custo de Entrada

Uma anadlise importante € avaliar como a limitac@o de participantes potenciais
afetam os resultados da analise. Anteriormente, a analise focou o caso em que o
namero de potenciais participantes tende ao infinito (quando c¢=0), sendo limitada
apenas no caso de custo positivo e entrada livre (participacdo enddgena).

Esta € uma suposicdo questionavel para o tipo de leildo em questdo. Os
leildes no setor de transmissdo de energia elétrica contam com um universo restrito
de potenciais participantes, uma vez que existem especificidades técnicas,
financeiras, regulatorias etc., que restringem a participagdo. De modo a analisar a
restricio no numero de potenciais participantes, fixa-se o custo de entrada e
demonstra-se que a receita do poder concedente sob a presenca de joint venture €
ndo-monotdnica em relagcdo ao numero de participantes potenciais. A partir da
Proposicdo 1 afirma-se que, quando o numero de participantes é dado
exogenamente, para todo j >0 existe um valor NG ) em que a presenca de joint

venture é preferivel para o poder concedente se o numero de participantes

independentes for maior que N( ). Entretanto, uma vez que se consideram os

custos associados a participacdo, se N > N(j ) o valor privado do joint venture ainda

dependera da relagdo entre N, Ny e Ns;, conforme Proposicéo 5.

Proposicdo 5. Dado um custo de entrada c fixo, e supondo que é baixo o

suficiente de modo que N, > N(j ), para um dado j , a receita do poder concedente
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€ menor quando ocorre a formagao de joint venture quando N < NG )ou N2 N(c),
onde N(c,j )i (N, ,Ng)- A receita do poder concedente € maior quando ocorre a
formacdo de joint venture para valores intermedidrios de N, isto &, para

NG )<N<N(ej).

Prova da Proposig&o 5. Se N <N(j ), entdo da Proposic&o 1 sabe-se que o

poder concedente obtém uma receita menor com a formacdo do joint venture. No

outro extremo, quando N > N, a condi¢do de livre entrada determina a entrada de

participantes e da Proposigéo 2 sabe-se que novamente a formagao de joint venture

reduz a receita do poder concedente. Numa faixa intermediaria, ou seja, N £ N, (| ).

0 numero de participantes independentes efetivos € o mesmo independente da
formagdo do joint venture. Usando a definicdo de NI(i ) pode-se concluir que o

poder concedente é favorecido com a formacgéo do joint venture. Agora considere um

incremento a partir de N ,, . O nimero de participantes independentes que optam por

efetivamente dar o lance no leildo no caso de formagéo de joint venture permanece

em N,, . Por outro lado, o nimero de participantes que decide dar o lance no caso

de néo formacéo de joint venture € igual a min {N,N, }. Dado que a receita do poder

z

concedente € crescente em N, deve existir um N(c,j )i (N, ,Ng ), de modo que

AV

para N =N(c,j ), a receita € a mesma independente da formac&o do joint venture.
Finalmente, utilizando a monotonicidade da receita, conclui-se que para N >N(c,j ),

a receita do poder concedente € menor com a formagéo de joint venture. o

A Proposicéo 5 demonstra que quando o nimero de potenciais participantes
€ muito alto ou baixo, a receita do poder concedente reduz sob a formacéo de joint
venture. O resultado € ilustrado pela Figura 2. Para um numero pequeno de
participantes, a juncdo de dois potenciais participantes em um joint venture tem forte
impacto na reducé@o da competicdo. Por outro lado, quando o numero de potenciais
participantes € muito alto, o determinante principal da formag&o de lances ndo é o
grau de participacdo, mas o custo de entrada, que determina quantos, de fato, daréo

lances. O efeito da formag&o do joint venture é de ampliar o efeito de ndo entrada.
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Quando h& um namero intermediério de potenciais participantes, a formacao do joint
venture € positiva.

O custo de preparacédo e submissdo do lance em um leildo de transmissao
depende em grande medida da complexidade da concessdo em questdo, sendo
maior em linhas de transmissé@o que cobrem areas de topologia acidentada, areas de
protecdo ambiental e de densidade populacional, e tende a ser menor no caso de
concessdes de subestacdes. Deste modo, uma questdo relevante € o impacto que

variagdes no custo de entrada tém na receita do poder concedente.

F

NUmero de
participantes
Potenciais

(N)

A formagao dejoint
venturereduz a
receita do poder
concedente

A formacéo de :

joint venture I

devaareceta = l Ng

do poder |

concedente '
: Nav(o)
|

L0 W
'l A formacdodejoint
| .
1 = venturereduz areceita
1 | dopoder concedente
»

c' Cusgto de Entrada (c)

Figura 2 — Receita do Poder Concedente e Numero de Participantes Efetivos
Fonte: Marquez e Singh (2013)

A Proposicdo 6 descreve as condicdes de custo de entrada em que a

formacao de joint venture resulta em beneficio ao poder concedente.
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Proposicdo 6. Para dado j >0 e supondo que N >N ), entdo existe um
valor ¢( ,N), de modo que, para todo c<c( ,N), a receita esperada para o poder

concedente € maior quando ocorre a formag&do de um joint venture.

Prova da Proposicéo 6. Considere j >0. A partir da Proposi¢do 1 sabe-se
que existe um numero de participantes, NI(i ) de modo que [R(N,N,j )<O para
todo N >N( ). Considere N >N ). Das condices em que foram definidos e N ,, €
N, , Sabe-se que ambos sédo monotonicamente decrescentes em c, e tendem a
infinito a medida que c® 0. Entéo, existe um c¢ de modo que N,, (c(j )= N € c«
em que N (c«)= N, onde c(<c« Para todo c<c(, N <N, <Ng € 0 numero de
participantes efetivos em No caso de formagédo de joint venture e no caso sem
formacao.

Para todo c<c«, o namero de participantes € dado por N, e N . Neste
caso, da Proposicdo 2 sabe-se que o poder concedente possui uma receita menor
com a formagao de joint venture. Para cl (C(,C((), 0 numero de participantes efetivos
no caso de ndo formacéo permanece em N enquanto que no caso de formacéo ele
decresce, porque N, € decrescente em c. Em c=c{, RN(NN,j )>RS](NS]). Um

7

incremento em c de ¢l reduz RJV(NJV,j) porque RJV(NJV,j) é continuo e
decrescente em N,,. Quando c=c%, R, (N, .j )<Ry(Ng)e, deste modo, existe um

C(j , N)T (C(, C(() que satisfaz a condi¢éo definida na Proposigéo 6. o

Os resultados da Proposigéo 6 séo ilustrados pela Figura 3.
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Figura 3 — Receita do Poder Concedente e Custo de Participagéo
Fonte: Marquez e Singh (2013)

Enquanto existir um nimero suficiente de participantes com probabilidade de
dar lances vencedores (ou seja, N > N(j )), a formac&o de um joint venture aumenta
a receita do poder concedente quando o custo de entrada, c, for suficientemente
baixo, o efeito de entrada restrita ndo domina o efeito de criagdo de valor pela
formacdo de joint venture. Neste caso, dado que N é menor que seria em livre
entrada, o payoff esperado dos participantes independentes é positivo em equilibrio.

Quando o custo de entrada é suficientemente alto, entretanto, o nimero de
participantes independentes se torna menor que 0 necessario para que a formacao

de joint venture incremente a receita do poder concedente.
3.3.4 Analise da Formacéo Generalizada de Joint Ventures

Os resultados apresentados até este ponto trataram de uma andlise

comparativa de uma situacao de participantes simétricos e o surgimento de um unico
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arranjo de participagdo em conjunto e como fatores relevantes — ganho de eficiéncia
e custo de participacdo (entrada) — afetam o equilibrio competitivo, ou seja, a receita
do poder concedente e o resultado esperado dos participantes independentes e do
joint venture.

Os leildes de concesséao de transmissao vém sendo disputados, em mais de
uma década sob o atual modelo regulatério, por uma combinagdo diversa de
participantes efetivos, cuja presenga de joint ventures (sob a forma de consorcios) é
muitas vezes predominante, quando ndo exclusiva. De modo a trazer luz a este
cenério, e complementar as andlises trazidas pelos cenarios originalmente descritos
em Marquez e Singh (2013), propde-se dois modelos adicionais, que constituem as
principais contribuicbes desta tese do ponto de vista tedrico. No primeiro modelo,
considera-se um cenério em que todos os N + 2 participantes independentes tém a
escolha de formar joint ventures dois a dois. O resultado desta formagdo séo joint
ventures simétricos. Neste cenario, as premissas com relagcdo aos ganhos de
sinergia se mantém, ou seja, ] i [O,l], sendo | constante entre os joint ventures. A
simetria entre os joint venture permite simplificagdes na descricdo das fungdes de
distribuicdo. No caso em que todas as empresas decidem formar joint ventures (e se
demonstrara que serd escolha dominante para todas elas) M joint ventures séo
formadas. Neste cenario, ndo ha interesse analitico ao custo de entrada e, portanto,

assume-se que c=0. Dadas as condic¢es, € possivel definir o Lema 6.

Lema 6. Para o caso com formagéo generalizada de joint ventures (GJ) com

+ .. . L, - . ~ . . ,
M:¥ participantes simétricos ex ante com avaliacdo ¥ distribuida

uniformemente em h d+j ]:

1. A receita esperada pelo poder concedente é R, (M,j )= M- 1(1+j ).

M +1

crescenteemMe | .

2. O payoff esperado dos participantes (pg;) € dado por

v (14 ) ,
pGJ(l\/I ) )_7M (M +1)), decrescente em M e crescente em | .



102

Prova do Lema 6. A estratégia dominante para cada participante € dar o

lance igual ao seu valor privado b =X, sendo que vencedor paga o preco igual ao

valor privado do segundo colocado dos M joint ventures. Seja z o valor do segundo
maior valor de {)g i1 {l K, M}} a fungdo de distribuicdo T da variavel z € dada por
T(2)=MZ"*(1+] )- (M - )2 (1+] ). Destaca-se que a inclusdo do termo (1+j )
representa o incremento generalizado de valor decorrente do ganho de eficiéncia
(idéntico entre os joint ventures).

A receita esperada do poder concedente (R,,) € calculada como
Rey = leTt(z)dz, que apés substituicdes reduz a R, (M ,] )='\'\::—;1(1+j ), crescente
em M.

Para a prova do item 2 do Lema 6 parte-se do payoff esperado pelo

participante M com valor x é dado por pa x) = g y)dy. Considera-se
GJ Q

y= ma>{xl,K,xM_1}, onde y € distribuido conforme funcao de distribuicdo cumulativa

I(y) = JM'l(y). O lucro esperado ex ante por um participante (pg;, (M J )) é dado por

S ,(x)I¢x)dx. Para M joint ventures simétricos, 1(y)=y" *(1+j ). Portanto, o lucro
QPa

1+ )

esperado do participante é dado por —7——"—=
P particip PO M(m +1)

, que é decrescente em M e crescente

em]) . 0

O Lema 6 caracteriza a receita do poder concedente quando ocorre uma
formacao conjunta de joint ventures simétricos. Foram alteradas algumas suposicdes
da func@o de distribuicdo apresentadas em relacdo ao valor atribuido pelos joint
ventures devido ao fato de se supor simetria e igualdade de ganho de eficiéncia.

Com a formacdo generalizada de joint ventures, a receita do poder
concedente é afetada de duas formas contrarias. Em primeiro lugar, ocorre a
reducdo do numero de participantes no leildo pela metade, de N+2 para M. Por outro
lado, o ganho de eficiéncia/sinergia eleva a avaliagéo dos joint ventures, que podem
dar lances mais altos. Do lado dos participantes, o lucro esperado é incrementado
por ambos os efeitos. A sinergia eleva a avaliacdo do contrato de concesséo, ao

mesmo tempo em que a reducdo de competicdo eleva o lucro esperado. Mas é
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necessario que se verifique se ocorre incremento de resultado para cada um dos
componentes do joint venture. Supondo que ocorre uma distribuicdo igualitaria de

lucro para o joint venture, os participantes independentes preferem formar o joint

2

venture quando >pg(N). Na sequéncia s&o apresentadas analises

comparativas com o cenario sem formagdo de joint venture. Deste modo, séo
equalizadas as notacdes em relacdo ao nimero de participantes, de modo que
N-2

M = . Estas questdes séo tratadas nas Proposicdes 7 e 8.

Proposicdo 7. Para j =0, a receita esperada pelo poder concedente é

sempre menor no caso de formagao generalizada de joint venture: DR(S]_GJ)(N) >0

para todo N3 1. Para "j 1 (0, , existe um valor Gnico N( ) em que a formag&o
generalizada de joint venture resulta em incremento de receita para o poder
concedente para todo N> N( ). Paraj =1, N =1, e esse valor cresce & medida que
j diminui, e se torna muito grande a medida que j ® 0. A condigdo para que o

poder concedente tenha uma receita maior no caso de formagéo de joint ventures

(N +1)(N +4)

simétricas é dada pela inequacdo | >
P quacao | N(N +3)

-1.

Prova da Proposicdo 7. Para | =0, DRg.q,)(N) reduz a
2N +2)/(N+3)(N+4), que é maior que zero para todo N. Para j =1, DR 6 (N) €

(— N?- N +4)/(N +3)(N +4), que é claramente negativo para um N suficientemente

7

grande, mas positivo para N = 1. Uma vez que, para um j fixo, DR(S]_GJ)(N) e

decrescente em N, demonstra-se 0o que se pretendia. Finalmente, A condicdo do

resultado positivo para o poder concedente € resultante da inequagao
DR.c)(N,j )<0. ©

Pela proposicao 7, € possivel definir uma fronteira de decisdo do concedente
em relagdo a possibilidade de formacédo de joint venture, em relacdo ao ganho de
sinergia requerida para varios niveis participantes potenciais, conforme Figura 4. A

titulo de exemplo, o poder concedente teria incentivo para permitir a formacdo de
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joint venture na presenca de 20 participantes potenciais se o ganho de sinergia
resultasse em geracdo de 10% de ganho de eficiéncia sobre a avaliagdo dos
participantes independentes.

0,9 -
0,8 -
0,7 -
0,6 -
0.5 -
0,4 -
0,3 -

~
5

0,1 -

0 20 40 60 80 100
N

Figura 4 — Fronteira de Decis&o do Poder Concedente sob Formagéo Generalizada
de Joint Ventures

Fonte: Elaboracéo do autor

A Proposicao 8 define o a escolha dos participantes independentes em formar

Ou n&o o joint venture.

Proposicdo 8. Os participantes sempre formardo joint ventures quando

permitido.

Prova da Proposicdo 8. Para afirmar que todos os participantes
independentes optam por formar um joint venture, € necessario que a metade do
lucro esperado do joint venture (supondo uma reparticao igualitaria do lucro) seja

maior que o lucro esperado do participante independente, para todo N > 0O, e

"i 1 (oal: pGJ(ZI\I’j)>pSJ(N). A partir dos Lemas 1 e 6, chega-se & condigio
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. 1(N+4 R - . :
j >+ EW - 1, que claramente obedece as condi¢cbes acima, como se queria

demonstrar, uma vez que o termo a direita da inequacdo é negativo para todo o

dominio. O

3.3.5 Formagao Generalizada de Joint Ventures com Inclusdo de Empresas com

Participagéo Exclusivamente Conjunta

O histdrico recente de leildes das concessdes de transmissdo apresenta um
fato estilizado importante — o nimero de empresas que participam individualmente e
em consércio € quase igual ao numero de empresas que participaram
exclusivamente sob a formag&o de joint ventures, 44 e 51, respectivamente. Este
contingente de empresas que exclusivamente participam por meio de consorcios é
formado principalmente por empresas estrangeiras, fundos de investimento,
empresas de participagdes, empresas de engenharia, construtoras e fornecedoras
de insumos (equipamentos elétricos e estruturas metalicas). Dado este fato, é
possivel apresentar uma extens@o para o modelo anterior. A premissa adicional é
que existe um contingente Z de empresas que participam apenas quando € dada a
possibilidade de formac&o de joint ventures, devido a uma série de motivos, como
incapacidade financeira para bancar o projeto individualemnte, inexisténcia de
competéncias técnicas necessarias para a implantacdo e operacdo das instalacdes
de transmissdo, ou mesmo por se tratarem de investidores que participam apenas
aplicando o capital. Neste caso, a base de comparacéo apresentada inicialmente se
aplica, uma vez que sem a formacdo de joint ventures, estas empresas ndo se
interessariam pelos leildes e, portanto, ndo teriam atuacdo. Quando € permitida a

x - +N+2 . .
formagdo de joint ventures, as Z+N+2 empresas formam V = % joint ventures

simétricos, que competem de acordo com as condigbes apresentadas no cenario
anterior. O numero de participantes exclusivos se limita ao numero de participantes
normais, uma vez que se supfe que as empresas que apenas participam sob
formagdo de joint venture o fazem com empresas estabelecidas, que participam
independentemente da permisséo para formacdo de joint ventures, de modo que

ZE£N+2. As premissas em relacdo aos ganhos de sinergia nhovamente se mantém,



106

ou seja, | | [O,ZI], sendo ] constante entre os joint ventures. Novamente, ndo ha

interesse analitico ao custo de entrada e, portanto, assume-se que ¢=0. A partir

destas defini¢cdes, é possivel definir o Lema 7.

Lema 7. Para o caso com formagdo generalizada de joint ventures com
participagdo de empresas que participam exclusivamente de joint venture (EJ) com

Vzw participantes simétricos ex ante com avaliacdo X distribuida

uniformemente em h d+j ]:

1. A receita esperada pelo poder concedente € R, (V;j )=x i(1+j )
+
crescenteemVe | .

2. O payoff esperado dos participantes (pg,) € dado por

_ @+ )

pEJ(V;j )_V(V +1)

, decrescente em V e crescente em | .

A prova do Lema 7 é idéntica & apresentada no Lema 6, com a substituicdo
de N por V.

Com a incluséo do contingente de empresas com participagdo exclusiva em
joint venture, a receita do poder concedente passa a ser afetada por trés efeitos. Da
mesma forma que os modelos anteriores, o ganho de eficiéncia eleva a receita do
poder concedente. A quantidade de participantes do leildo é afetada por dois efeitos,
de N+2 para V, que é afetado positivamente pela incorporacdo do contingente de
empresas Z, e negativamente pela formagao de joint ventures, que reduz este novo
montante pela metade. Portanto, o efeito em termos de quantidade de participantes
é ambiguo.

Supondo que ocorra uma distribui¢cdo igualitéria de lucro para o joint venture,

0os participantes independentes preferem formar o joint venture quando

M>p (N) Na sequéncia, sdo apresentadas andlises comparativas com o
2 S

cenéario sem formacédo de joint venture. Deste modo, sdo equalizadas as notacdes
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Z+N+2

em relagdo ao niumero de participantes, de modo que V = . Estas questdes

sdo tratadas nas Proposicbes 9 e 10. A Proposicdo 9 define o a escolha dos

participantes normais em formar ou ndo o joint venture.

Proposicéo 9. O lucro esperado pelos participantes normais é maior no caso

de formacdo de joint ventures quando obedecida a condigcéo

. +N+ +N+ _ i
J 3\/(2 N 2)(2 N 4)-1. Mesmo no caso em que essa condigdo nao é

2(N+2)(N+3)
respeitada, a decisdo de formagao dos joint ventures ocorre mesmo assim quando o

lucro esperado de formacg&o generalizada de joint ventures € menor, no intervalo

#Q+N+QQ+N+) 1<:.<\/(Z+N+2)(Z+N+)

-1, mas ndo ocorre para

(N+2)(N+3) (N+2)(N+3)
(Z+N+2)(z+N+4) N - .
<3 - 1, S|tua(;ao em que apenas um jOInt venture é formado.
(N+2)(N+3)

Prova da Proposicéo 9. Para afirmar que o lucro esperado é reduzido neste
cenério, é necessério que a metade do lucro esperado do joint venture (supondo

uma reparticdo igualitéria do lucro) seja maior que o lucro esperado do participante

independente, para todo N31, Z31, e "j 1 (O,l]: pEJ(NZZ]) >pg(N). A partir dos

Z+N+2)(Z+N+4)
(N+2)(N+3)

Lemas 1 e 8, chega-se a condicédo j 3 J( -1, que garante as

afirmagdes acima. A deciséo individual, por outro lado, depende da expectativa de
que as demais empresas também n&o formariam joint ventures. A formacédo de
apenas um joint venture traz uma vantagem consideravel para as empresas que a
constituem, em termos da sua eficiéncia. Para fins de andlise, supde-se uma regra
em que sO séo possiveis trés cenarios — a ndo formagcdo de nenhum joint venture, a
formacao de apenas um joint venture (representativos dos casos intermediarios, com
formagado de mais de um joint venture), e a formagéao generalizada de joint ventures,
0 que permite uma andlise de jogos com apenas dois jogadores (representativos de
todos os jogadores). O lucro esperado dos participantes individuais e do joint venture

em um cenario em que apenas um joint venture € formado pode ser resgatado do
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Lema 3, o lucro de N+2 participantes individuais, no caso de nenhum dos
participantes formar joint ventures do Lema 1, e o lucro dos N+Z+2 participantes sob
joint venture do Lema 7, e compdem a matriz de payoffs da decisdo de formar ou

ndo o joint venture em um cenario em que | ndo é alto suficiente para tornar a

deciséo geral de formagéo de joint ventures certa, conforme Quadro 3.

Quadro 3 — Matriz de payoffs para o jogo de formagé&o de joint venture

Participante N

N&o forma joint venture Forma joint venture
5 po(N)= ps(N)=p pav(Ni )= !

— Né&o forma N+3N+2)’ N+3N+2) N N3N +2) !
Q .
o
S joint Sl 1@ N1 1 001
o PaviNi )= 1+) JEN+1 Naata +3)E, 2
'S venture
b=
®© ; 5 Y
o . Pav(ng i L @IN 1 Lo 01 i el 41+ ) <1

Forma joint wlni ) 1+ JEN+L N+3 3 033 | stz ) 2 (Z+N+2z+N+4) 2

venture » pav(vi )= 1+j IN+3)[N+2

do+j P

2i)le
PelNZ ) S Nz e g

*
=

N

Fonte: Elaboracdo do autor

Para facilitar a andlise, € necesséario compor uma ordenacéo de lucro para a

avaliacdo dos agentes, dadas as condi¢fes estabelecidas. Das andlises anteriores,

sabe-se que pN(N;j )<pS](N)< PN(N;j ) 1/2, e que o cenério em andlise, de que

j<JQ+N+3Q+N+®

(N+2)(N+3) -1, entdo  pg(N)>pg,(N;Zj ) V2. Deste modo, resta

definir a relagio entre p.(N;Z;j) V2 e p,(N;j). A condicio para que

Z+N+2)(Z+N+4)
2(N +2)(N +3)

Pes(NiZij ) V2<p,(Nij ) é que | <3§/( -1, caso em que é

possivel ordenar 0s payoffs da seguinte forma:
P, (N;Z;j ) ¥2<p,,(N;j )<py(N)<P,,(N;j )" V2, e resumir o quadro de payoffs
conforme Quadro 4, que representa os ganhos simplificadamente de forma

linearizada, de modo a demonstrar a ordenacédo dos lucros esperados.
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Quadro 4 — Matriz de payoffs para o jogo de formagéao e joint venture sob a

z+N+3Q+N+®_1

- <yl
swosiao deaue ] <11 1L

Participante N

N&o forma joint venture Forma joint venture
o N&o forma
= n 3,3 2,4
S, joint venture
2
S Forma joint
@ 4,2 1,1
aX venture

Fonte: Elaboracdo do autor

No jogo apresentado, 0s participantes ndo possuem estratégias dominantes
em um jogo simultaneo, e os pontos (4,2) e (2,4) séo Equilibrios de Nash. Deste
modo, sob a condi¢do dada, apenas um joint venture € formado.

Sob a suposicdo de um nivel intermediario do ganho de eficiéncia da

formagéao de joint venture, em que
3 (Z+ N +2)(Z N ) -1<) < (Z+ N +2)(Z+ N +4) - 1, a relagédo entre o lucro dos
2(N+2)(N +3) 2(N+2)(N +3)

participantes se inverte, de modo que p,,(N;j )<pg(N;Zij )<pg(N)<P,,(N;j ), o

que resulta na matriz de payoffs linearizados conforme Quadro 5.

Quadro 5 — Matriz de payoffs para o jogo de formagéao e joint venture sob a

Q+N+@Q+N+@_l.<JQ+N+@Q+N+®_1
2(N+2)(N+3) 2(N+2)(N+3)

suposicdo de que i/

Participante N

N&o forma joint venture Forma joint venture
— N&o forma
Q . 3,3 1,4
IS joint venture
S,
o -
'© Forma joint
£ 4,1 2,2
F venture

Fonte: Elaboracdo do autor
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Neste caso, 0 jogo é analogo a um dilema do prisioneiro, e as estratégias
dominantes sdo de formacdo de joint venture, uma vez que 0S participantes
maximizam os seus resultados, independentemente da op¢édo do outro, o que implica

em um Unico equilibrio de Nash no ponto (2,2).

Z+N+2)(Z+N+4)

Finalmente, exatamente no ponto em que | =:§/( 2N +2)(N +3) -

chega-se a pS](N)=pEJ(N;Z;j ) 12, e a matriz de payoff é alterada conforme

Quadro 6.

Quadro 6 — Matriz de payoffs para o jogo de formagéao e joint venture sob a

z+N+2@+N+®_1
(N+2)(N+3)

suposicédo de que j = i/(

Participante N

N&o forma joint venture Forma joint venture
o N&o forma
= n 3,3 2,4
S, joint venture
2
2 Forma joint
T 4,2 2,2
o venture

Fonte: Elaboracdo do autor

No jogo apresentado os participantes ndo possuem estratégias dominantes, e
0s pontos (2,2), (4,2) e (2,4) séo Equilibrios de Nash. Neste ponto de transic¢éo, tanto
o resultado de formagé&o generalizada como de formag&o de apenas um joint venture
sao possiveis.

Como resultado, verifica-se que apenas no caso em que

. [(Z+N+2)(z+N+4)
J<# 2(N +2)(N +3)

- 1 necessariamente ndo ocorre a formagéo generalizada

de joint ventures, conforme se pretendia demonstrar. o

A Proposicdo 9 estabelece que no cenério em que existem potenciais
participantes exclusivos para formagéo de joint venture, existe um nivel minimo do
ganho de eficiéncia, que depende ndo linearmente do numero de participantes

normais e exclusivos, abaixo do qual ocorre a formagéao de apenas um joint venture.
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Os resultados da Proposi¢cdo 9 podem ser representados graficamente, conforme
Figura 5, para dado valor fixo de Z. Variagbes positivas de Z deslocam ambas as
curvas para cima, o que torna mais provavel a decisdo de formacdo de apenas um
joint venture. Porém, esta probabilidade € minimizada & medida que N se torna muito

grande.

O lucro dos participantes normais é
edtritamente maior sob formagdo de
joint ventures. Os joint ventures so
formados.

O lucro dos participantes normais é
menor sob formacdo generalizada de
joint ventures, mas o resultado do jogo

de formagdo resulta em formacdo \/(

Z+N+2)(Z+N+4)
2(N+2)(N+3)
/

. _ [(Zz+N+2)(z+N+4)
) ‘3\/ 2(N+2)(N+3)

eneralizada de joint ventures.

NG NG)
O lucro dos partici pantes normais € menor sob formagéo

generalizada de joint ventures, e o resultado do jogo de

formagao resulta na formac&o de apenas um joint venture.

Figura 5 — Formacao Enddgena de Joint Ventures com Inclusdo de Empresas com

Participagdo Exclusiva em Consorcios

Fonte: Elaboracao do autor

2
NZ+N- 2

concedente é sempre maior no caso de permissdo de formacdo de joint ventures.

Proposi¢cédo 10. Para j > , a receita esperada pelo poder

Quanto maior o ganho de eficiéncia da formagdo de joint ventures, maior a
atratividade da permissao de formag&o de joint ventures. Quanto maior o nimero de
empresas participantes exclusivas em formagdo de joint ventures, maior é a

atratividade para a adogéo da regra de formacao de joint ventures.

Prova da Proposicdo 10. O célculo da receita do poder concedente é

determinada pelo resultado do jogo de formacéo de joint venture apresentado na
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(Z+N+2)(Z+N+4)
2(N+2)(N +3)

Proposicédo 9. Quando j>?§/ -1, ocorre a formacgéo

generalizada de joint ventures, e a receita do poder concedente é dada pelo Lema 7:

REJaeN;Z;j >3 (Z *N +2)(Z+ N +4) - 1g:ﬂ(l+j ) Deste modo, a condi¢cdo
§ 2(N +2)(N +3) 5 Z+N+4

de que seja benéfico ao poder concedente permitir a participa¢éo conjunta em leildes

€ DR(SJ-EJ)EEN: Zj > gi/(z ;E\IN++22)§(ZN++I\:I%)+ 4) 3 1g< 0, que se verifica paratodo N31 e

2

(Z+N+2(Z+N+4)
2(N+2)(N +3)

Z 3 1. Por outro lado, quando | <3J - 1, ocorre a formagédo de

apenas um joint venture, a receita do poder concedente € dada por RN(N,j ) e a

condicdo de incremento da receita do poder concedente € dada por

(Z+N+2)(z+N+4)

e 0 : 2
DR(S]_N)gN,J <i/ 2(N +2)(N +3) 1E<O, que resulta em | >7|\|2 IN. 2

3.3.6 Discusséo dos Resultados dos Modelos de Formagédo de Joint Ventures em

Leildes de Transmissao

Os modelos apresentados neste tdpico exploraram uma diversidade
importante de premissas e situagfes possiveis de explicar o efeito da formacao de
joint ventures em leildes de transmisséo. Inicialmente, verificou-se o efeito da
formacdo de um Unico joint venture, em um modelo de leildo de participantes
assimétricos, e as condicdes em que o poder concedente tem vantagem com a
formacdo. A questdo neste modelo é efeito liquido entre a reducdo da competicdo e
o incremento do valor trazido pelo ganho de eficiéncia das competéncias das
empresas combinadas. Além disso, ambientes com N grande o suficiente requerem
que o ganho de eficiéncia potencial da formac&o de joint ventures seja baixo para
compensar este efeito, e vice versa.

Com a suposicédo de livre entrada nos leildes, a relagdo muda. Diante da
expectativa de um lance mais competitivo do joint venture, os participantes
independentes tendem a participar menos, e o efeito final € que quanto maior a

eficiéncia do joint venture, pior € o resultado para o poder concedente. Ao se incluir o
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efeito de um custo de entrada positivo, uma situagdo mais complexa emerge. Para
niveis baixos e muito altos de participantes potenciais a formacao de joint ventures
reduz a receita do poder concedente, e para niveis intermediérios a incrementa. Para
um numero de participantes baixo, a formag&o de joint venture tem forte impacto na
reducdo da competicdo. Quando o nimero de potenciais participantes € muito alto, o
determinante principal da formag&o de lances ndo é o grau de participagdo, mas o
custo de entrada, que determina quantos de fato dardo lances e o efeito da formagéo
do joint venture é de ampliar o efeito de ndo entrada.

Na sequéncia, sdo apresentadas extensbes que tentam descrever melhor
alguns dos fatos estilizados verificados no histoérico recente dos leildes de
transmissao no Brasil. Inicialmente, propde-se modelo com a formagéao generalizada
de joint ventures, que resulta em uma competicdo simétrica entre joint ventures. A
andlise comparativa com o cenario base estabelece a preferéncia estrita das
empresas em formar joint ventures, visto que somam-se dois efeitos positivos no
lucro esperado: ganho de eficiéncia e redugcdo de competicdo. Para o poder
concedente, os dois efeitos sdo contrarios na determinacao de sua receita, do qual
pode-se determinar as condi¢Bes da relagdo de numero de participantes e de ganho
de eficiéncia que tornam a formagé&o de joint ventures favoravel, do que se podem
extrair relagdes estritas: quanto maior o numero de participantes e o fator de ganho
de eficiéncia, maior a receita do poder concedente.

A extensdo seguinte incorpora na andlise o fato estilizado dos joint venture
com empresas que participam dos leildes de transmissé@o exclusivamente por meio
de participagbes em joint ventures. Ao incorporar este contingente & margem do
mercado, o efeito para os participantes cativos se torna ambiguo, o que resulta numa
dindmica de formacao enddgena de joint ventures. Sob certas condi¢cdes do nimero
de participantes cativos e exclusivos de joint venture e do grau do ganho de
eficiéncia, uma matriz de payoff é definida, resgatando-se resultados do cenério de
formacdo de um Unico joint venture e do cenério base, com resultados diversos. Para
niveis altos do ganho de eficiéncia e/ou do nimero de participantes cativos e
exclusivos de joint ventures, a formagdo de joint ventures é preferivel para os
participantes que possuem o poder da escolha (os participantes cativos). Para uma
combinacdo intermediaria, pode ser individualmente preferivel que nenhum joint
venture se forme, mas o resultado é anélogo a um jogo de dilema do prisioneiro, em

que o equilibrio de Nash néo é a melhor solugéo para os participantes cativos, caso
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fosse possivel um acordo crivel de ndo formacdo de joint venture. Neste caso, 0s
joint ventures também se formam. Finalmente, para niveis mais baixos das variaveis,
0 jogo resulta na formag&do de um Unico joint venture. Algumas considera¢des sao
importantes. Neste Ultimo caso, as empresas que primeiro se movem na dire¢do da
formagao do joint venture garantem o resultado mais alto. Em segundo lugar, o jogo
€ uma simplificagdo, pois o jogo original seria formado por todos os participantes,
mas foi resumido a dois jogadores representativos. As limitacdes devem ser
consideradas, mas um resultado possivel de um jogo mais complexo seria a
formagao parcial de joint ventures, em que uma parcela das empresas formam joint
ventures, enquanto outras participam sozinhas. Este resultado parece explicar a
diversidade de estruturas de competicdes em leildes de transmissdo — os lotes séo
disputados por uma variedade de estruturas: empresas independentes contra
consércios, consoércios contra consorcios, apenas independentes, etc.

Finalmente, as extensfes propostas ignoraram o possivel efeito do custo de
entrada e livre entrada. Ambos os efeitos relevantes ocorrem no modelo de formacéao
Unica de joint venture exatamente pelo efeito assimétrico que possuem sobre 0s
participantes independentes. Quando se considera o equilibrio decorrente de
participantes simétricos, o custo de entrada tem o efeito de reducéo de participacdo
na mesma medida entre os cenarios sem e com a formacgao de joint ventures, pois
limita a participagdo das mesmas empresas cujo valor privado é baixo demais para

compensar o investimento inicial de participagéo no leildo, dado o lucro esperado.
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4 METODOLOGIA

A presente tese tem como objetivo verificar o efeito da formagédo de joint
venture nos leildes de concesséo de transmissdo de energia elétrica no Brasil. Na
sequéncia sdo apresentadas (i) a selecdo da amostra e do periodo; (ii) a base de
dados; (iii) a técnica de analise de dados e (iv) a definicho das variaveis e
especificacdo do modelo a ser testado. Ao final do capitulo as limitacées da pesquisa

sao apresentadas.

4.1 TIPOLOGIA DO ESTUDO

O estudo proposto classifica-se como empirico-analitico. As abordagens
empirico-analiticas privilegiam estudos préticos, utilizam técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas, além de terem forte
preocupacdo com a relagdo causal entre as variaveis. Complementarmente, a
pesquisa caracteriza-se como explicativa, visto que busca examinar as
caracteristicas que moldam a competicdo no setor de transmissdo de energia,
notadamente se relagdes de controle conjunto de projetos afetam os desagios dados

nos leildes de concessao de transmissao.

4.2 METODOLOGIA PARA ANALISE DOS LEILOES

Neste topico é apresentada a metodologia para a verificacdo empirica das
hipoteses de pesquisa, onde se testara o efeito da formacgéo de joint ventures (sob a
forma de consorcio) nos lances dos leildes de transmisséo, e se este efeito € maior
que o efeito negativo da redugcdo do numero de competidores efetivos decorrente do

fendbmeno.

4.2.1 Selecéo da Amostra e do Periodo de Estudo

A amostra em questdo € constituida dos lances dos leildes de concesséo de

transmissao realizados entre 2003 e 2013, periodo que abrange 24 leildes em que
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foram disputados (com lances efetivos) 158 lotes. A lista de Leildes considerados na

amostra encontra-se no Anexo 1.

4.2 .2 Base de Dados

A secédo descreve as bases de dados a serem utilizadas para a este estudo
empirico, e compreendem os editais dos leildes de transmisséo.

Os relatérios contendo os participantes, lances e resultado de todos os leildes
de concessédo do servigo publico de transmisséo de energia sdo disponibilizados por
duas fontes: a ANEEL e a Bolsa de Mercadorias & Futuros e Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BM&FBovespa). A partir destes relatérios, sdo verificados os valores da
RAP ofertadas pelos participantes, o nivel de desédgio em relacdo a receita teto e o
lance vencedor, assim como as informac¢fes adicionais de caracteristicas dos lotes

leiloados e das empresas e consorcios participantes.

4.2.3 Andlise Estatistica de LeilGes

Os trabalhos empiricos em andlise de leildes apresentam duas abordagens
distintas. A primeira consiste em verificar os elementos estruturais de um modelo de
teoria dos jogos aplicado a leildes, referida como uma abordagem estrutural. Por
exemplo, em um modelo com a suposi¢do de neutralidade ao risco dos agentes,
uma abordagem empirica seria verificar esta estrutura do modelo de jogo em leildo,
que satisfaca a premissa da fungéo de avaliagédo dos participantes, que contenha as
caracteristicas supostas no modelo. Outro exemplo é o teste da equivaléncia de
receita entre jogos com resultado equivalente, supondo uma série de premissas.

Segundo Bajari (1998), os modelos padrdao de leildbes assumem que o0s
participantes ndo conhecem a avaliagdo dos concorrentes. A solugdo comum de
equilibrio de Bayes-Nash, quando existe, a partir da maximizacdo da utilidade dos
participantes, gera uma distribuicdo dos seus lances. Esta distribuicdo de equilibrio
dos lances pode ser usada para inferir os parametros desta distribuicdo, o que
permite uma verificacdo empirica dos pardmetros em relagdo aos dados disponiveis

de leildes.
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Laffont, Ossar e Vuong (1995) discutem o0s procedimentos empiricos
aplicados a leildes de primeiro preco. As suposi¢cdes necessérias ao problema de
identificacéo para aplicagdo da econometria incluem: participantes séo idénticos, nao
existe custo para participar em leildes, e o nUmero de participantes € exdgeno.

Nos casos reais de leildes a serem analisados, premissas restritivas desta
natureza raramente sdo verificadas. Conforme Bajari (1998), varios problemas
técnicos surgem quando estas premissas sao desconsideradas. A dificuldade inclui a
inexisténcia de resultado, ou mesmo de resultado Gnico, quando existe um processo
de endogeneidade de participacdo, ou de incorporagédo de informagdo. Mesmo com
resultado Unico, a assimetria dos participantes pode gerar graves problemas
analiticos, como forte efeito de outliers.

Deste modo, a abordagem para a verificacdo empirica de teoria dos leildes
por modelos estruturais que descrevam o comportamento dos participantes de um
leildo, possuem dificuldades operacionais relevantes, que incluem intratabilidade
analitica, grande efeito de outliers, problemas na estimacdo de parémetros etc.
(BAJARI, 2000)

A segunda abordagem, chamada de forma reduzida, testa as previsoes feitas
pela teoria, neste caso, pelos modelos de leildes. Nesta abordagem, ndo séao
testadas as premissas e as distribuicdes, mas sim os efeitos dos resultados dos
leildes. Diante do exposto, para a consecucdo deste estudo opta-se por esta
abordagem.

Em relacdo a questdo de pesquisa, foram levantados alguns estudos teoricos
que verificaram dois efeitos principais da formagao de joint ventures em um leildo de
valor privado: o incremento de competicdo decorrente da conjungdo de
competéncias dos componentes do consércio; e a reducdo de competicdo
decorrente da redugdo do numero de participantes. Neste ponto cabe uma
observagéo importante em relacédo a inferéncia empirica. Na literatura de teoria dos
jogos, os potenciais ganhos advindos de composigdes de joint venture que envolvem
reducdo de custos de transagdo ndo sdo explicitos. Por exemplo, um joint venture
formado por uma empresa transmissora e uma empresa de engenharia/constru¢céo
possui uma soma de competéncias relevantes, dado o ambiente competitivo
apresentado. O que se procura testar neste exercicio empirico ndo € a contribuicéo
de cada fonte de ganho de eficiéncia no efeito verificado na realidade. Deste modo,

nao se pretende isolar o efeito das previsbes das teorias, mas sim o efeito geral
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esperado, qual seja, de que os joint ventures apresentam lances mais competitivos
devido a vantagens de eficiéncia e sinergia na implantagdo e operagdo da
concessdo, quaisquer que sejam. Algumas suposicdes estdo implicitas nestas
relagdes. A primeira, de que nédo existe o problema de winner’s curse nos leildes de
transmissdo, 0 que é razoavel se supusermos que se trata de um leildo de valor
(predominantemente) privado, em que o valor € em determinado, principalmente,
pelas competéncias das empresas, e ndo pela estrutura de informacéo (relevante
para leildes de valor comum).

Em segundo lugar, caso esta primeira hipotese se confirme, a segunda
hipotese faz mencéo a dimensédo deste efeito em comparacgdo ao efeito negativo de
reducdo do numero de competidores efetivos. A dificuldade em testar diretamente
esta relacdo é que ndo se sabe ao certo a distribuicdo de empresas que
participariam independentemente se n&do pudessem formar joint ventures (N) e quais
participam exclusivamente em consorcio (Z) em cada leildo, mesmo porque uma
empresa pode estar no primeiro grupo em um lote e no segundo em outro,
dependendo das caracteristicas deste. Pretende-se verificar o comportamento geral
das empresas nos leildes, e considerar como Z as empresas que ao longo da
amostra s6 deram lance sob consorcio. Deste modo, é possivel verificar em média
qual a redugc&o do numero de participantes independentes ocasionada pela formacéo
dos consoércios (ou seja, o valor médio de N por consorcio, menos um), e multiplicar
este numero pelo coeficiente de numero de participantes no teste de hipotese de
igualdade com o coeficiente dos consorcios.

A primeira abordagem empirica da analise de leildes tem como foco o
comportamento dos agentes que atuam diretamente nos leildes — empresas
independentes e consorcios que participaram efetivamente dos leildes, ou seja, dao
lances pela concesséo oferecida. A varidvel a ser explicada é o deségio oferecido
nos lances destes agentes. Com esta formatacéo, a abordagem de cross section se
mostra mais interessante, pois os consorcios sdo formados para cada lote de leildo,
e ndo podem ser seguidos ao longo do tempo.

Deve-se chamar atencdo ao problema decorrente da endogeneidade dos
principais efeitos que se pretende verificar. Ao verificar teoricamente como a
formacdo de consorcios afeta a competicdo, dois efeitos principais devem ser
verificados empiricamente — a reducdo no deségio oferecido (analogamente, no

modelo tedrico, a reducéo da receita do poder concedente) decorrente da redugéo
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do numero de participantes e o incremento no desagio oferecido (analogamente, o
incremento da receita do poder concedente) decorrente do ganho de eficiéncia da
formacdo do consorcio. O problema da endogeneidade surge do fato que as
variaveis que se pretende analisar (a formacdo de consoércio e o numero de
participantes no leildo) tém relacdo com o termo de erro, ou seja, efeitos aleatorios
que afetam o desagio também afetam a formacdo dos consorcios e o niumero de
participantes efetivos. Uma vez demonstrado teoricamente que ambos os efeitos
afetam conjuntamente o lance do leildo, procura-se verificar um modo de se
exogeneizar os efeitos. O método adotado é o de regressdo com variaveis
instrumentais (IV), elaborado inicialmente por Theil (1953) e Bassman (1957). O
meétodo de variaveis instrumentais consiste na estimacdo de um sistema de
equacgdes que permite ajustar a regressdo de interesse, sem que seja necessaria a
especificagdo da sua forma funcional. A formalizagcdo do modelo ajustado por

variaveis instrumentais é dada pela Equacao 4.1.

Des =y;B, +ta +x,B, +u @.1)
Yi =Xl X510, +v;
Nesta forma, o valor do deségio ofertado (Des;) no lance i € funcdo de regressores
endogenos y; e exdgenos Xj;, enquanto que Xy Sao 0s instrumentos, que afetam vy;
diretamente, e Des apenas indiretamente. Os termos de erro u; e v; Sdo termos de
erro de média e correlagdo zero entre si.

O estimador mais comum dos modelos de variaveis instrumentais é o de
2SLS, que permite uma especificagdo de sobreidentificacéo, ou seja, que o numero
de instrumentos seja maior que o numero de regressores. No caso de modelos com
sobreidentificacdo de instrumentos e erro heteroscedastico, White (1982) apresenta
o estimador de varidveis instrumentais de dois estagios, que é mais eficiente que o
2SLS.

O estimador de Maxima Verossimilhanca de Informagéo Limitada (Limited-
Information Maximum Likelihood — LIML) é obtido pela estimacdo de maxima
verossimilhangca da equacédo de interesse, incluindo a forma reduzida dos
regressores endogenos do lado direito da equacdo, assumindo erros normais e

homoscedaticos. Tanto o LIML como o 2SLS séo equivalentes, assintoticamente, se
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considerados os erros homoscedaticos, mas o primeiro € superior em pequenas
amostras, conforme verificado por Mikusheva e Poi (2006) em estudos de Monte
Carlo.

A partir da proposta de estimagdo de Método Generalizado de Momentos
(Generalized Method of Moments — GMM), apresentado por Hansen (1982), é
possivel a aplicagdo como um estimador de modelo de variaveis instrumentais. O
principio do estimador GMM ¢é a definicdo de condi¢cdes de ortogonalidade ou

momento, que no caso € dado por:

E(z,,u)=0 (4.2)
Da equacéo 4.1, deduz-se que U, =Des-a -y, B,- X, B,. Por pressuposto,
X;; ndo é correlacionado com y, assim como com as variaveis exdgenas excluidas

X, . Deste modo, define-se Z, =[XJJ-X2i]. As condi¢cbes de momento sdo dadas pela

representacdo matematica da suposicdo de que os instrumentos sdo exdgenos, ou,

dito de outra forma, que os instrumentos s&o ortogonais em relagdo (ou néo

correlacionados) a Y. Se o numero de elementos z; é exatamente igual ao numero

de parametros desconhecidos, aplica-se o principio analogo a equacgdo 4.2, que

resulta na equagéao 4.3.

1o 1o
~azu=-ai (De$' a-y, Bl' Xy Bz)_o (4.3)
N N

Esta equacgéo é o estimador do método de momentos, para o caso em que 0
ndamero de instrumentos é exatamente igual ao numero de parametros, e coincide
com o estimador de 2SLS. O estimador generalizado é definido para estimacdo de

funcdes onde o numero de instrumentos excede o nimero de parametros. Neste

caso, o estimador é definido conforme equacéo 4.4.

(
&l 0, &l 0
Q(Blsz):Q'*éziui+W§*éziui+ (4.4)
eN g eN; @
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onde W € uma matriz positiva definida com o mesmo numero de linhas e colunas

que a matriz z;, conhecida como a matriz de ponderagdo. O estimador GMM de

(Bl,BZ) minimiza Q(Bl,BZ), ou seja, escolhe B, e B, para tornar as condigbes de
momento mais préximo possivel de zero dada a matriz W.

Ao se definir a matriz So como a covariancia de z,u, e W =S;', obtém-se o
estimador GMM 6timo de dois estagios, que resulta na menor variancia das

condicbes de momento definidas na equagdo 4.4. Em casos em que 0s erros sdo

heteroscedésticos, porém independentes entre as observagdes, chega-se a
Sy = E(ziuiuizid:): E(ufzizlﬂi), que aplicado a amostra resulta na equagédo 4.5, que

representa uma matriz de covariancia robusta para a estimacao dos parametros.

-, 1 o] ~D
S=—qu
N a !

z,z¢ (4.5)

Os modelos de variaveis instrumentais apresentados tratam de dados em
cross section, em que ndo h4 a identificagdo dos agentes que tomam decisfes ao
longo do tempo. A segunda abordagem a ser empregada é considerar as decisfes
das empresas individuais, seja na sua atuagéo independente ou na sua decisdo de
formar consorcios. A transformagéo que se faz na base de dados é multiplicar as
observagdes dos lances dos consércios pelo nUmero de sdcios, de modo que cada
empresa € avaliada ao longo do tempo (dos lotes dos leildes) na sua decisdo de
participar independentemente ou em consorcio, e qual o nivel de deségio oferecido.
A grande vantagem deste método € a garantia de um contrafactual: as mesmas
empresas sdo avaliadas em varios lotes com a decisdo de formacéo e ndo formagéao
de consércio em uma analise de dados em painel, em que o lote € a variavel
temporal (t). Apesar do tempo decorrido entre os lotes ndo ser constante, a
ordenagdo segue uma cronologia direta. Espera-se que os problemas decorrentes
desta abordagem — multiplicag@o de observacdes de desagio (uma por parceiro) e
ndo lineariedade da varidvel t — sejam mais que compensados pelo ganho
informacional de seguir empresas ao longo do tempo e controlar a sua decisdo de
participagdo em consorcio ou independente (contrafactual).

O método escolhido para esta abordagem € o de painel com variaveis

instrumentais, conforme modelo de minimos quadrados de dois estagios
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originalmente proposto por Balestra e Varadharajan-Krishnakumar (1987), conforme

equacéo 4.6.

Des, =Y,y + Xy p+m +u;, =Z;,d +m +u, (4.6)
onde Y, é um vetor 1" g, de varidveis enddgenas incluidas como covariaveis, que
podem estar correlacionadas como o termo de erro u,;

X, € umvetor 1" k; de variaveis exégenas incluidas como covariaveis;
Zit = [Yit Xlit ;

g é umvetor g, 1 de coeficientes;

b é umvetor k;~ 1 de coeficientes;

d é umvetor K" 1 de coeficientes, onde K =g, +k;.

Adicionalmente, assume-se um vetor 1 k, de observagdes em Kk,

instrumentos dados por X,, . As condicdes de ordenagdo sdo satisfeitas se k, 2 g,.

z

Seja X, =[X]J.t X,]. 0 meétodo é robusto para inferéncias em painéis né&o-
balanceados. A classe de estimadores para efeitos aleatorios incluem o estimador
2SLS Generalizado (G2SLS) e o de Covariaveis Endogenas de Dois Estagios de

Baltagi e Chang (2000) (EC2SLS), e ambas tratam m como uma variavel aleatéria

independente identicamente distribuida (i.i.d.) entre os painéis. A vantagem da
segunda é a sua consisténcia com painéis ndo balanceados. Assume-se que 0 erro
idiossincratico u;, tem média zero e é ndo correlacionado com as variaveis X, . O
modelo de Efeitos Fixos (FE2SLS), por sua vez, ajusta o0 modelo ao remover o termo

m, tranformando as variaveis para as suas meédias idiossincraticas. Finalmente, é

aplicado o método de reamostragem de boostrap como forma de dar robustez a

estimagao dos erros-padrao.
4.2.4 Variaveis Instrumentais

Para estimar a relagdo causal entre a formacdo de consorcios e o

comportamento dos agentes do setor (potenciais ou cativos), uma vez que esta
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decisdo afeta a quantidade de participantes efetivos e o valor do lance, as decisdes
de se participar (nUmero de participantes) e de como participar (na forma de
consércio ou nao) ndo podem estar correlacionadas com os determinantes nao
observéveis capturados pelo termo de erro u;, condicionado as caracteristicas
observaveis. Se caracteristicas ndo observaveis que determinam a participacdo e a
forma de participagdo, sob a forma de consorcio ou ndo, forem omitidas, a estimativa
dos parametros da regressdo de interesse serdo inconsistentes. A partir dos
modelos apresentados na secédo 3.3, principalmente na extensédo 3.3.5, algumas
relacdes podem ser tragadas.

Os fatores principais de determinagdo dos equilibrios de participacdo e
formacdo de consorcio sdo determinados principalmente pelo ndamero de
participantes potenciais independentes (N) e exclusivos de participagdo em conjunto
(2). Estas variaveis ndo sdo diretamente observaveis, e 0 numero de participantes
efetivos depende da interacdo destas variaveis com o grau de eficiéncia da formacéo
de joint ventures (que se procura verificar). Uma forma de contornar este problema é
supor que a determinagcdo do numero de participantes efetivos deve estar
relacionado as caracteristicas do lote em questdo. Por outro lado, algumas
caracteristicas dos participantes tém impacto na determinagdo da escolha de se
participar sob consorcio ou independentemente. E razoavel supor que as seguintes
caracteristicas determinem diretamente o ndamero de participantes efetivos e da
forma de participacdo em consércio, mas ndo possuam impacto direto nos lances

dados:

Orgcamento do investimento das instalagcbes de transmissdo: o
orcamento apresentado pela ANEEL para o investimento a ser feito pelas
empresas na fase pré-operacional das concessfes é uma boa proxy para o
requisito de capital para a participagdo nos leildes. Empresas com menor
capacidade financeira tendem a néo participar de empreendimentos muito
grandes, o que tem impacto direto no niumero de participantes efetivos. Da
mesma forma, pode-se supor que empreendimentos com maior requisito de
capital influenciam positivamente a decisdo das empresas de formar
consorcios, incluindo empresas que participariam apenas sob a formacgéo de
consorcios. Em analogia ao modelo tedrico apresentado na secdo 3.3.5,

empreendimentos com maior requisito de capital tendem a possuir um maior
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valor de Z e um menor valor de N na formatacao inicial do jogo de formagé&o
de joint ventures;

Investimento Anterior: Empresas comprometidas com concessoes
adquiridas em leildes recentes tém grande necessidade de investimento
corrente, 0 que reduz a sua capacidade de investimentos adicionais, e tem
maior incentivo a participar de leildes sob a forma de consorcio;

Beneficio Fiscal: Empreendimentos com a receita maxima permitida
abaixo do limite méximo para o regime de lucro tributario de lucro presumido
possuem beneficios fiscais relevantes ao longo de todo o periodo de
concessdo para empresas que ja ndo possuam receita. Desta forma, apenas
empresas novas se beneficiariam destas vantagens. O instrumento serve para
explicar principalmente a formag&o de consorcios;

Tendéncia: O atual modelo regulatério do setor elétrico foi estabelecido
em fins da década de 1990. Os leil6es de concessdo de transmissédo, por sua
vez, iniciaram em 1999, em menor escala, e com maior volume a partir de
2003. A hipdtese de sustentacdo deste instrumento € que o ambiente
regulatorio — as regras explicitas e implicitas e comportamento do 6rgéo
regulador em relacdo a novas situacdes — foi se tornando mais claro & medida
que o tempo passou. Trata-se de uma variavel claramente exdgena, e que
ndo tem efeito direto na varidvel dependente. Entretanto, o efeito esperado no
namero de participantes e na formag&o de consoércio néo é claro, pelo menos
a priori, pois a definicho mais clara das regras do jogo pode ter o efeito de
atrair empresas devido a consolidacdo das regras regulatdrias, ou afastar
empresas com requisitos mais altos de rentabilidade (no caso de uma
regulacdo mais agressiva em termos de revisdes tarifarias) ou mesmo afastar
empresas com maior aversdo ao risco (no caso de uma regulagdo

inconstante, sujeita a decisdes e objetivos de curto prazo do governo).

A validade dos instrumentos € uma questao essencial para a consisténcia dos
resultados da andlise de modelos de variaveis instrumentais. Existem varias
abordagens de testes que verificam a consisténcia das varidveis instrumentais, das

quais se destacam trés aspectos principais:
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Regressores Endégenos: Uma questdo relevante na determinacdo da
qualidade dos modelos com variaveis instrumentais é a identificacdo das
variaveis tratadas como endégenas. Esta classe de testes procura rejeitar a
hipétese de exogeneidade das variaveis. Caso contrario, pode haver
problema de especificacdo (de escolha errada de variavel(is) endégena(s)) ou
de que um modelo de minimos quadrados ordinérios seja preferivel ao de
variaveis instrumentais;

Relevancia dos instrumentos: para uma variavel exdgena excluida (x,;)

ser um instrumento relevante, deve ser suficientemente correlacionada com
0s regressores enddgenos, mas nao correlacionados com o termo de erro. No
caso de existéncia de instrumentos fracos, ou seja, fracamente
correlacionados com os regressores enddégenos, a inferéncia baseada nos
desvios padrao reportados no teste sdo fortemente viesados. Conforme
Mikusheva e Poi (2006), estudos com simulagcdo Monte Carlo evidenciam que
no caso de instrumentos fracos os estimadores LIML sédo mais robustos que
os estimadores 2SLS e GMM. No caso de mais de uma variavel endégena e
mais de uma variavel exégena excluida, testes como o teste F e R? parcial
das equacOes de segundo estagio tendem a ser ferramentas relevantes na
apuragao da relevancia dos instrumentos, e os testes adicionais tem como
hip6tese nula a néo relevancia (fraqueza) dos instrumentos;

Restricbes de Sobreidentificacdo: Além do requisito de que os
instrumentos devam ser correlacionados com os regressores enddgenos, eles
também devem ser ndo correlacionados com o termo de erro. Se o modelo for
sobreidentificado, ou seja, tiver um nimero maior de regressores exogenos
excluidos que de regressores enddgenos, € possivel realizar esta verificagao.
Esta categoria de teste verifica, adicionalmente, problemas de especificacéo
na escolha das varidveis exdgenas excluidas, ou seja, se alguma delas
deveria ser incluida na equagéo estrutural. Deste modo, a hipotese nula é de
que os instrumentos séo vélidos e/ou a equacdo estrutural esta especificada

corretamente.
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4.2.5 Definigdo das Variaveis e do Modelo

A principal variavel das estimacgfes é a varidvel de Desagio no Lance (Des)).
Esta é dada pela diferenca percentual entre o lance ofertado (bid) — B; — e o valor
méaximo da RAP definida pelo poder concedente no edital do leildo (RAPmax)*,

conforme Equagéao 4.7.
Des, = (RAPmax, - B, )/ RAPmax, (4.7)

As variaveis apresentadas na sequéncia sofreram alguns tratamentos como o
intuito de melhor representar os efeitos que se pretende estudar. As variaveis
monetarias foram todas trazidas a valores de novembro de 2013, pelo IPCA. Apos
esta transformacgéo foi aplicado o logaritmo natural para suavizar as estimacdes e
facilitar as analises. As variaveis que tratam de percentuais (desagio, proporcéao de
atuacéo etc.) foram tratadas em pontos percentuais, de modo que 100% = 100 p.p.,
com excecdo das variaveis de risco-pais e relacdo RAP méxima / Orcamento
ANEEL, transformados 0s seus pontos percentuais em logaritmos naturais.

Duas classes diferentes de variaveis explicativas séo utilizadas para a
estimacdo dos modelos. A primeira classe de variaveis varia de acordo ao leildo (ou
lote de leildo), mas s&o comuns aos participantes. Incluem variaveis
macroecondmicas, caracteristicas do projeto no certame, que afetam a percepcao de
risco geral e atratividade econdmica do projeto, assim como varidveis que néo
afetam diretamente o desagio do lance, mas sim as variaveis endégenas do nimero
de participantes efetivos do leildo e a formagdo de consércio, e servem como

instrumentos:

Numero de Participantes pré-habilitados para o leildo (#Participantesy).
Serve de proxy para o grau de competicéo (#Competidores) do certame;

Namero de lances dados no leildo (#Lances;). Proxy alternativa para o grau
de competicdo do certame. Apresenta-se esta variavel devido ao fato de as
empresas/consorcios pré-habilitados ndo precisarem apresentar a proposta no

momento do leildo, o que sinaliza um grau de competicdo potencialmente

* Foram considerados apenas os lances em cartas fechadas. O estagio de lances livres foi desconsiderado, por
envolver estratégia de formagao de pregco com base em informagdes dos adversarios (lances consecutivos).
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menor que o numero total de participantes pré-habilitados, o que ocorre com
certa frequéncia. Além disso, as empresas costumam levar mais de uma
proposta para apresentar no momento do leildo, contam com a presenga de
diretores e cargos de alto escaldo (com poder de decisdo), o que indica que o
lance exato é decidido em geral pouco antes da entrega dos envelopes, e
pela percepcao de quantos lances efetivos seréo dados;

indice EMBI+Br (EMBIBR;): proxy para o risco-pais, fortemente relacionado
ao custo de capital e estabilidade macroeconémica;

Retorno do Investimento (RAPOrc;): calculada pela relagdo entre a RAP
maxima e o Orcamento da ANEEL. E wuma proxy para a
atratividade/rentabilidade do contrato de concessdo, dada a RAP maxima
oferecida no leil&o;

Beneficio Fiscal (BenFiscal): a legislagéo fiscal brasileira estabelece como
limite para tributagdo por regime de lucro presumido empresas com
faturamento limitado a R$ 48 milhdes. Este regime de tributacdo usualmente
gera beneficios fiscais, com a redug¢do do montante de impostos pagos. A
variavel é operacionalizada por uma varidvel binaria com valor 1 para lotes
com RAP teto menor que o limite estabelecido pela Receita Federal no
periodo do leildo;

Orcamento ANEEL (OrcANEEL): o tamanho do empreendimento leiloado
tende a restringir a participagcdo de empresas menores, e incentivar a
formacédo de consércios;

Tendéncia (Tendéncia;): a variavel é operacionalizada de modo anual, de

modo que 2003 representa 0 ano 1, e 2013 o0 ano 11.

Além das variaveis comuns a todos 0s proponentes, procura-se
controlar/verificar o efeito de outras caracteristicas das empresas participantes,

deste modo com variagéo na dimensé&o it, quais sejam:

Investimento Anterior (InvestAnt;): empresas comprometidas com
empreendimentos em implantacao teriam limitagdes de capacidade financeira

e técnica para novos empreendimentos, que sao refletidos no seu lance. A
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variavel é calculada pelo valor do Orgamento ANEEL dos lotes adquiridos nos
trés anos anteriores do leildo;

Varidveis para o teste da H1, com as variaveis binarias que indicam a
formacado de consércio (Consorcioy);

Finalmente, verifica-se se a natureza das empresas que participam sozinhas
afeta o grau de deséagio, por meio de variaveis binarias. Por exemplo, uma
Empresa Estrangeira (Estrangi;) entrante pode apresentar lances mais
agressivos devido a uma estratégia de entrada em um novo mercado. Uma
Estatal (Estatal;;), por outro lado, pode ter um direcionamento de aplicagéo de
politicas publicas, sendo convocada a vencer um lote pouco atrativo para o
mercado. Finalmente, sdo as empresas Construtoras, de Engenharia e de
Insumos (ConstEnglinsi), as empresas de participacdo e fundos de

investimento (Fundparti).

Com as variaveis definidas, € possivel apresentar o modelo de estimacéo das
duas abordagens empiricas. A abordagem de regressdo com variaveis instrumentais
considerando os dados como um cross section, em que empresas independentes e
consorcios ddo os seus lances. Deste modo, a estrutura de painel € empilhada em
um cross section, em que a dimensao t deixa de existir, e a dimenséo i faz mengéo a
cada um dos lances dados por empresas independentes ou consorcios. O modelo de

andlise € apresentado no seguinte sistema de equacoes.

Des =a +|,Consorcio+| ,#Competidoes + ,EMBIBR + 8, Payback + $,Transmissoa
+ p,Estrangein, + p.Estatal + f,FundoPart + 5,ConstEngls +u,
Consorcip = x; B+ P ,OrcANEEL + P ,BenFiscal + P ;InvestAnt +P ,Tendéncia+v,
#Competidoes =X, B+ Y,OrcANEEL +Y ,BenFiscal +Y ;InvestAnt ++Y , Tendéncia+V,
(4.8)

No caso do segundo modelo de andlise de dados em painel, os dados sédo
ajustados de modo a acompanhar as empresas ao longo do tempo (dos lotes
leiloados entre 2003 e 2013), que corresponde a dimenséo i. Além disso, a dimenséo
t faz mencdo aos lotes leiloados, mas ndo é linear na passagem do tempo. A
formatacdo do sistema de equagbes do modelo de painel com variaveis

instrumentais é apresentada na sequéncia.
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Des, =a +y,Consorciq +y,#Competidoes + 5,EMBIBR + 5, Payback + £, Transmissoa,
+ p,Estrangein, + p.Estatal + f;FundoPart + 5,ConstEngls + m +u,,
Consorciq = X, B+P,OrcANEEI + P ,BenFiscal + P ,InvestAnf, + P ,Tendéncia+u, +v,
#Competidoes = X, B+ Y,OrcANEEL. +Y ,BenFisca) +Y ;InvestAn, +Y ,Tendéncia+u,
(4.9

4.3 LIMITACOES DO ESTUDO

A amostra do estudo é constituida dos lances dos leildes de concesséo de
transmissdo realizados entre 2003 e 2013, periodo em que os leildes foram
realizados pela BM&FBovespa, devido a disponibilidade de dados. Os resultados
limitam-se as empresas estudadas.

No periodo selecionado para pesquisa, dois acontecimentos devem ser
destacados: (i) a partir de 2006 foi incorporada clausula nos contratos de concesséo
que trata da Revisdo Tarifaria Periodica, que pode ter alterado a previsdo de retorno
dos projetos; e (ii) a crise econdbmica mundial de 2008 que afetou os modelos do
estudo, devido as provaveis alteracdes na capacidade financeira das empresas, seja
por restricdo de financiamento como de dificuldades financeiras dos grupos a que as
empresas pertencem (principalmente as empresas multinacionais).

Adicionalmente, aponta-se como restricdo da pesquisa o fato de que as
proxies utilizadas para representar as varidveis ndo observaveis poderiam néo
refletir adequadamente os efeitos que se pretende estudar, ou seja, a proxy poderia
estar medindo o efeito de varios atributos néo relacionados aos desejados.

A analise dos leildes sera realizada apenas na fase do lance em carta
fechada. A dindmica dos leildes de viva voz ndo é analisada.

Em relag@o a escolha da abordagem metodoldgica de analise, optou-se pela
forma reduzida, ou seja, testar a predicdo de estudos tedricos em analise de leilGes,
que no caso foi de que empresas que participam de leildes em conjunto (sob
estruturacdo de consércio) tendem a dar lances mais agressivos. Segundo Bajari
(1998), apesar da dificuldade de se construir modelos estruturais, devido a existéncia
de solugdo Unica, que permitam previsfes especificas quanto aos parametros, a
abordagem resulta em estatisticas mais robustas, uma vez que o equilibrio do

modelo é verificado como parte da sua estimacéo. Apesar das consideracdes, essas
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limitagbes tém maior relevancia em verificagbes empirica das condutas dos
participantes (existéncia de conluio, principalmente). A abordagem reduzida se
mostra valida pelo fato de se verificar os resultados do leildo, e ndo o processo de

geracdo de dados (data generating process).
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5 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, buscar-se-a responder a questdo de pesquisa, atingir os

objetivos propostos e testar as hipéteses do estudo.

5.1 ANALISE DE DADOS EM CROSS SECTION

Os dados cross section consideram os lances dados por empresas e
consorcios ao longo do periodo de analise, de setembro de 2003 a novembro de
2013, o que compreende 158 lotes ndo desertos (com vencedor) em 24 leildes de
concessdo de transmissdo. A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das

variaveis

Tabela 1 — Estatistica descritivas das variaveis cross section

Variavel #Obs Média Desv. Pad. Min Max
Desagio 602 21,81 15,31 0 60
Consorcio 602 0,27 0,44 0 1
# Participantes 602 8,31 2,66 1 14
# Lances 602 5,55 2,60 1 10
Transmissora 602 0,28 0,45 0 1
Estrangeiro 602 0,36 0,48 0 1
Estatal 602 0,14 0,35 0 1
ConstEnglins 602 0,42 0,49 0 1
FundoPart 602 0,00 0,07 0 1
EMBIBR 602 5,62 0,39 0,96 6,51
RAPOrc 602 2,69 0,23 0,26 3,15
OrcANEEL 602 18,84 1,04 16,12 21,36
InvestAnt 602 11,09 8,27 0 19,60
BenFiscal 602 0,74 0,44 0 1
Tendéncia 602 5,91 2,94 1 11

Fonte: Elaboracdo do Autor

A correlagdo das varidveis € uma analise inicial importante para modelos de
variaveis instrumentais. Inicialmente, as relagbes entre as variaveis exogenas
excluidas (instrumentos) e a variavel dependente séo baixas, conforme se esperaria.
Entretanto, em relag@o aos regressores enddgenos as relagées ndo sdo muito altas,

0 que pode indicar fraqueza dos instrumentos.
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Tabela 2 — Matriz de correlagéo das variaveis cross section

Desagio
Consorcio
# Participantes
# Lances
Transmissora
Estrangeiro
Estatal
ConstEngins
FundoPart
EMBIBR
RAPOrc
OrcANEEL
InvestAnt

BenFiscal
Tendéncia

Desagio

1
-0,08
0,21
0,34
0,07
0,11
0,07
0,02
-0,08
-0,08
0,23
0,16
0,02
-0,02
-0,24

Consorcio

1
-0,14
-0,13
-0,37
-0,45
-0,24
-0,51
-0,04
0,18
0,14
0,18
0,04
-0,13
-0,09

#
Participantes

0,69
-0,06
0,09
-0,12
0,11
0,08
-0,11
0,21
-0,28
-0,14
0,26
-0,32

# Lances

-0,10
0,19
-0,18
0,21
-0,01
0,05
0,41
0,09
-0,13
0,00
-0,49

Transmissoral

-0,46
0,65
-0,43
-0,04
-0,11
-0,24
-0,25
-0,03
0,20
0,21

Estrangeiro

-0,30
0,75
-0,05
-0,03
0,09
0,20
0,14
-0,11
-0,09

Estatal

-0,34
-0,03
-0,10
-0,20
-0,25
0,01
0,20
0,20

ConstEngins

-0,06
0,02
0,10
0,13
0,10
-0,11
-0,12

FundoPart

-0,03
-0,06
-0,09
-0,10
0,04
0,04

EMBIBR

0,63
0,11
-0,18
-0,30
-0,63

— = ®
e w £ 8 35
o L % %] c
a Z r 9
< S 2 = c
o = c L o

(@) = 0O

1

0,14 1

-0,26 0,13 1
-0,30 -0,71 -0,05 1
-0,96 -0,07 0,23 0,2 1

Fonte: Elaboracao do Autor

A Tabela 3 apresenta os resultados de quatro modelos para especificacdes de
OLS, 2SLS, LIML e GMM. Os testes de qualidade de especificagdo e de

instrumentos acusam forte problema de especificagdo. Ao rejeitar a 1% a hipdtese

de que os instrumentos sdo correlacionados com o termo de erro, os estimadores

dos coeficientes do modelo estrutural, assim como seus desvios-padrdo sao

claramente viesados. O modelo OLS também é rejeitado, uma vez que as variaveis

dependentes #Participantes e Consorcio sao de fato endégenas.
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Tabela 3 — Resultados dos Modelos Cross section — Variavel Dependente Desagio
do Lance — proxy de participantes: n° de part. pré-habilitados — Erros Robustos

Variaveis OLS 2SLS' LimL' GMM'
Consorcio 7,292%* 44, 14% 60,269%** 40,363***
# Participantes 0,638%*+ 1,777+ 2,407%** 1,883%+*
Transmissora 10, 75%** 37,769%** 49,499%*+ 35,835***
Estrangeiro 9,849%*+ 23,374 29,303%** 21,87%
Estatal 3,645 7,584%*x 9,426*** 7,108**
ConstEnglns 0,229 18,538%+* 26,484%*+ 16,762+
FundoPart -6,715 19,555** 30,544** 16,305*
EMBIBR -12,724%% -14,077%* -14,321%** -13,378***
RAPOrc 29,12%** 26,058%** 24,029%** 25,428%**
constante 0,512 -23,637* -35,36** -23,673*
# Obs 602 602 602 602
Wald x2 - 132,27%** 99,17+ 141,38%**
F 20'5*** - - -

R? 0,1954 - - -

Testes de Endogeneidade"

Durbin X - 20,286*** - -
Wu-Hausman F - 10,287*** - -
Wooldridge ¥ - 19,162%+* - -
Wooldridge F - 10,274%** - -
Hayashi Stat-C - - - 11,588***
Testes de Relevancia dos Instrumentos"

Shea R? Parc. - Consorcio - 0,1053 0,1053 0,1053
F Parcial - Consoércio - 18,359*** 18,359*** 18,359%**
Shea R® Parc. - # Part - 0,2063 0,2063 0,2063
F Parcial - # Part - 67,425%** 67,425%** 67,425%**
Estat Max Autovalor - 15,9988 15,9988 15,9988
Viés Relativo - 5% - 11,04 - -
Wald - Nivel Critico EMA 15% - 9,93 3,39 -
Wald - Nivel Critico EMA 10% - 16,87 4,72 -

Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacéo"

Wooldridge Robust x2 - 17,786*** - -
Anderson-Rubin x2 - - 18,9%** -
Basmann F - - 9,262*** -
Hansen J stat - - - 17,786***

| — Variaveis Endbégenas: Consoércio, #Participantes. Variavis Exdgenas Excluidas (Instrumentos):
OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior, Tendéncia.

Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sdo exdgenos.

Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos séo fracos.

VI — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificagdo — HO: Instrumentos ndo séo
correlacionados com o termo de erro.

* ** @ *** Njveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo do Autor
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Conforme ja discutido, considera-se que o grau de competicdo em cada lote
de leildo seja mais bem representado pelo nimero de lances efetivos. As empresas
costumam levar mais de uma proposta (carta fechada) no momento do leildo,
contam com a presenca de diretores e cargos de alto escaldo (com poder de
decisdo), o que indica que o lance exato € decidido em geral pouco antes da entrega
dos envelopes, pois avaliam se as outras empresas participam com pessoas de
decisdo e com pretensdo de dar lances. Deste modo, devido ao fato de as
empresas/consorcios pré-habilitados ndo precisarem apresentar a proposta no
momento do leildo, que sinaliza um grau de competicdo potencialmente menor que o
namero total de participantes pré-habilitados, o que é levado em conta até a ultima
deciséo do lance, o que ocorre com certa frequéncia, conforme Figura 6.

16

14

12

2003
2004

2010
2011
2012
2013

EN° de participantes pré-habilitados ~ ®N° de lances

Figura 6 — Comparacao entre numero de participantes pré-habilitados e numero de
participantes que efetivamente deram lance em cada lote de leildo

Fonte: Elaboracéo do autor

A Tabela 4 apresenta os resultados de quatro modelos para especificagdes de
OLS, 2SLS, LIML e GMM com a variavel #Lances como proxy do numero de
participantes efetivos do leildo. Inicialmente, o que chama a atencédo é dada para a

apuracdo do R? dos modelos IV. A apuracdo do R? dos modelos apresentados é

dada pela seguinte férmula: R* =1- SSR'SST, onde SSR é a soma dos quadrados
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dos residuos e SST a soma dos quadrados totais. Diferentemente do caso de
modelos OLS, o R* de modelos IV (de dois estagios) pode ser negativo ou muito
baixo, pois alguns dos regressores entram no modelo como instrumentos quando 0s
parédmetros sdo estimados. Entretanto, como se objetiva o modelo estrutural, os
instrumentos ndo séo utilizados para o computo dos quadrados totais. Por outro
lado, o cébmputo dos residuos do modelo é realizado com um conjunto de
regressores diferentes dos utilizados para ajustar o modelo. O resultado é que o R?
apurado no modelo deixa de ter significado como capacidade preditiva do modelo,
assim como a estatistica F. Ademais, como o objetivo deste exercicio econométrico
€ nas relagbes estruturais, esta ndo é uma questdo relevante. Desta forma,
resultados negativos do R? verificados nos testes de variaveis instrumentais foram
omitidos das tabelas.

E importante verificar a consisténcia e qualidade dos instrumentos, nas
dimensdes destacadas na sec¢éo 4.2.4. Os dois primeiros testes de endogeneidade
apresentados (Durbin x? e Wu—Hausman F) referem-se & estimag&o nao robusta dos
parametros, enquanto os de Wooldridge tratam (x* e F) e de Hayashi dos modelos
com erros robustos. A légica dos testes é comparar os pardmetros estimados por
cada regressdo IV com o OLS, sob a hipétese nula de exogeneidade dos
regressores considerados enddgenos nas regressodes |V, ou seja, se 0s parametros
forem muito préximos, as variaveis sdo exbdgenas e o estimador OLS é mais
eficiente. O modelo LIML ndo possui estimador desta categoria, mas pode-se
considerar que o resultado dos demais modelos IV aplica-se a este. Os resultados
indicam forte endogeneidade das variaveis #Lances e Consorcio.

A avaliacdo da relevancia dos instrumentos é a mais complexa das classes de
andlises de modelos IV. As propriedades dos estimadores de modelos IV séo
consistentes assintoticamente, mas viesadas em amostras finitas. Instrumentos
fracos tornam as estimagdes dos coeficientes fortemente viesadas. Para modelos IV
com mais de um instrumento, uma ferramenta usual sdo o R? e o teste F que testam
a significancia conjunta dos instrumentos na regressdo de primeiro estagio. Uma
regra ad hoc muito utilizada, sugerida por Staiger e Stock (1997) € uma estatistica F
de no minimo 10, o que se verifica nos modelos IV apresentados na Tabela XX. O
método de Stock e Yogo (2005) apresenta uma escala de aceitagdo de distor¢do de
resultados dos estimados, verificados pela Estatistca de Méximo Autovalor

apresentada, disponivel apenas para os modelos 2SLS e LIML. Por estes testes &
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possivel afirmar que para considerar os resultados dos modelos 2SLS e LIML, a
distor¢do verificada é minima, visto que a estatistica se mostra muito superior aos
valores tabelados disponiveis (de 10% e 5%). Deste modo, pode-se afirmar que os
instrumentos utilizados ndo séo fracos.

Os testes de validade de sobreidentificagdo dos modelos séo apresentados
pelas estatisticas x* de Wooldridge (2SLS) e de Anderson-Rubin (LIML), e testes F
de Bassman e J de Jansen (GMM), e possuem a hipGtese nula de que os
instrumentos ndo séo correlacionados com o termo de erro. A rejeicdo desta
hiptese nula tem duas interpretacdes possiveis: de que pelo menos um dos
instrumentos nédo seja valido; ou de que o modelo estrutural estd mal especificado.
Os resultados apresentados néo rejeitam a hipétese nula, o que indica qualidade da
especificacdo do modelo estrutural e de que os instrumentos séo validos.

Uma vez que os resultados dos modelos IV se mostram superiores que o OLS
e 0s instrumentos se mostraram necessarios, validos e relevantes, é possivel
analisar os coeficientes estruturais da formacao dos lances dados por empresas e
consorcios nos leildes de concessdo de transmissdo. A formacdo de consércio
possui um efeito de incremento dos desagios em torno de 30 p.p., enquanto que a
inclusédo de um participante efetivo resulta em um aumento em torno de 3 p.p.

Verificou-se efeito de incremento nos lances dados por Transmissoras (25
p.p.), Estrangeiras (17,5 p.p.), Estatais (8,5 p.p.), € a uma significancia de 5%, as
Empresas de Engenharia, Construtoras e Fornecedoras de Insumos para as
instalagbes de transmisséo (9,5 p.p.). Das caracteristicas adicionais, variagfes no
nivel de risco-pais impactaram negativamente o nivel de desagio oferecido (em torno
de 10 p.p.) e variagbes na relagdo RAP méxima e o orcamento da ANEEL
impactaram positivamente (12 p.p.).

Conforme discutido por Paarsch (1992), uma forma de confirmar a suposi¢ao
de que os leildes de transmissdo podem ser caracterizados como leildes de valor
privado, foram testados modelos IV idénticos aos apresentados, com a inclusdo de
#Lances ao quadrado como varidvel endogena (Apéndice 1). Segundo Paarsch
(1992), se confirmada a forma funcional n&o linear (quadrética, no caso, o que seria
confirmado por um sinal negativo e significante da variavel), o leildo poderia ser
considerado de valor comum. Os resultados afastam esta hipotese, visto que nesta
formatagdo, a significancia de #Lances e de seu quadrado deixam de ser

significantes, e os instrumentos deixam de ser relevantes.
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Tabela 4 — Resultados dos Modelos Cross section — Varidvel Dependente Desagio
do Lance — proxy de participantes: n° de lances efetivos — Erros Robustos

Variaveis oLS 2SLS' LImML' GMM'
Consoércio 6,642** 32,412%** 33,464*** 29,685***
# Lances 1,415%** 3,27%** 3,326*** 3,161***
Transmissora 9,085*** 26,414*** 27,144%** 24,812***
Estrangeiro 9,044*** 17,762*** 18,126*** 16,964***
Estatal 4,612* 8,738*** 8,884*** 8,20%**
ConstEnglins -0,791 11,094** 11,594** 9,649*
FundoPart -6,693* 12,269 13,07 10,056
EMBIBR -11,298*** -10,372%** -10,377*** -10,482***
RAPOrc 22,755%** 12,13** 11,833** 12,586**
constante 8,308 0,972 0,645 3,196
# Obs 602 602 602 602
Wald x2 - 195,85*** 191,82*** 203,76***
F 26,79*** - - -
R? 0,227 0,048 0,034 0,078
Testes de Endogeneidade"
Durbin x? - 26,326%** - -
Wu-Hausman F - 13,491*** - -
Wooldridge ¥ - 22,875%** - -
Wooldridge F - 12,669*** - -
Hayashi Stat-C - 26,326*** - 20,866***
Testes de Relevancia dos Instrumentos"
Shea R? Parcial - Consorcio - 0,1436 0,1436 0,1436
F Parcial - Consorcio - 18,359*** 18,359%** 18,359***
Shea R? Parcial - # Lances - 0,2061 0,2061 0,2061
F Parcial - # Lances - 62,258*** 62,258*** 62,258***
Estat Max Autovalor (EMA) - 24,5334 24,5334 24,5334
Viés Relativo - 5% - 11,04 - -
Wald - Nivel Critico EMA 10% - 16,87 4,72 -
Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo "
Wooldridge Robust x2 - 2,864 - -
Anderson-Rubin x2 - - 3,295 -
Basmann F - - 1,615 -
Hansen J stat - - - 2,864

| — Variaveis Enddégenas: Consoércio, #Lances. Variaveis Exdgenas Excluidas (Instrumentos):
OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior, Tendéncia.

Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sdo exdgenos.

Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos sdo Fracos.

IV — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificagdo — HO: Instrumentos ndo sdo
correlacionados com o termo de erro.

* ** @ %% Nijveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo do Autor
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5.2 ANALISE DE DADOS EM PAINEL

Apés as analises em cross section, a base de dados foi transformada
mudando o foco dos desagios para o comportamento das empresas ao longo dos
lotes oferecidos nos leildes de 2003 a 2013, o que resultou em uma base de dados

em painel. As estatisticas descritivas das variaveis sdo apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas das variaveis dos dados em painel

Variavel Média Desv. Pad. Min Max # Obs
Desagio overall 21,47 14,95 0 60 N = 885
between 9,97 0,21 50 n=295
within 13,41 -9,97 56,92 T-bar=9,32
Consorcio overall 0,50 0,50 0 1 N = 885
between 0,40 0 1 n=295
within 0,36 -0,45 1,47 T-bar=9,32
# Participantes  overall 8,10 2,61 1 14 N = 885
between 1,89 3 13 n=295
within 2,24 1,43 15,35 T-bar=9,32
# Lances overall 5,45 2,63 1 10 N = 885
between 2,10 1 10 n=295
within 2,24 0,45 11,20 T-bar=9,32
Transmissora overall 0,39 0,49 0 1 N = 885
between 0,42 0 1 n=295
within 0 0,39 0,39 T-bar=9,32
Estrangeiro overall 0,31 0,46 0 1 N = 885
between 0,37 0 1 n=295
within 0 0,31 0,31 T-bar=9,32
Estatal overall 0,26 0,44 0 1 N = 885
between 0,33 0 1 n=295
within 0 0,26 0,26 T-bar=9,32
ConstEnglns overall 0,53 0,50 0 1 N = 885
between 0,50 0 1 n=295
within 0 0,53 0,53 T-bar=9,32
FundoPart overall 0,02 0,16 0 1 N = 885
between 0,26 0 1 n=295
within 0 0,02 0,02 T-bar=9,32
EMBIBR overall 5,68 0,43 4,96 6,51 N = 885
between 0,38 4,96 6,51 n=295
within 0,35 4.89 6,74 T-bar=9,32
RAPOrc overall 2,73 0,25 2,26 3,15 N = 885
between 0,25 2,31 3,13 n=295
within 0,19 2,07 3,35 T-bar=9,32
OrcANEEL overall 18,97 1,05 16,12 21,36 N = 885
between 0,77 17,11 20,71 n=295
within 0,94 16,54 21,47 T-bar=9,32
InvestAnt overall 10,90 9,63 0 21,68 N = 885
between 6,27 0 19,67 n=295
within 6,62 -8,77 27,15 T-bar=9,32
BenFiscal overall 0,69 0,46 0 1 N = 885
between 0,29 0 1 n=295
within 0,42 -0,21 1,36 T-bar=9,32
Tendéncia overall 5,58 3,09 1 11 N = 885
between 3,14 1 11 n=295
within 2,37 -2,13 13,08 T-bar=9,32

Fonte: Elaboracao do Autor



139

Ao mudar o foco das observagdes das participantes efetivas (que dao lances)
para as empresas que atuam nos leildes direta e indiretamente (em consorcio)
verifica-se um aumento da representacdo, no total da amostra, das caracteristicas
dos consorcios, e das empresas que os formam. Deste modo, a média de varidveis
binarias como Consoércio e categorias de empresas que participaram mais na forma
de consércio, como Estatais, Fundos de Participacdo e Empresas de Construcgéo,
Engenharia e Insumos, tem o seu valor médio fortemente elevado.

O modelo de dados em painel com varidveis instrumentais tem as mesmas
suposicdes quanto aos instrumentos utilizados, conforme a Tabela 6, que considera

#Participantes como proxy do grau de competig&o.
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Tabela 6 — Resultados dos Modelos Dados em Painel — Variavel Dependente
Desagio do Lance — proxy de participantes: n° de participantes pré-habilitados

Variaveis OLS-EA 2GSLS' EC2SLS' FE2SLS'
Consorcio 0,335 47,293** 21,484* 39,836***
# Participantes 0,924*** 5,114%** 2,667** 4,684***
Transmissora 8,152*** 29,864** 17,604** -
Estrangeiro 4,065** 28,309* 15,736* -
Estatal -0,608 -12,424 -5,463 -
Constins -0,29 -3,916 -1,036 -
FundoPart 1,062 0,551 0,368 -
EMBIBR -13,306*** -7,715 -11,233** -6,583*
RAPOrc 28,477*** -1,617 15,562* 4,293
constante 7,123 -14,165 -0,755 -10,728
# Obs 885 885 885 865
# Grupos 95 95 95 75
Wald x° 112,56%** 34,38*** 53,67*** 45,17**
R within 0,175 0,038 0,081 -
R’ between 0,184 0,000 0,014 0,043
R overall 0,190 0,026 0,072 0,008
Teste de Endogeneidade"
Anderson LM Estat. - - - 48,885***
Teste de Relevancia dos Instrumentos"
Cragg-Donald Wald F - - - 12,928
Viés Relativo - 5% - - - 11,04
Nivel Critico 10% - - - 16,87
Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacéo'”
Sargan x2 - - - 3,02*

| — Variaveis Endogenas: Consorcio, #lLances. Variaveis Exdégenas Excluidas
(Instrumentos): OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior — Erros Robustos por método

de reamostragem de bootstrap.

Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sdo exdgenos.
Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos sdo Fracos.
IV — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo — HO: Instrumentos n&o

sao correlacionados com o termo de erro.
* ** @ %% Njveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboracdo do Autor

Os resultados n&do parecem consistentes, visto que apresentam grande

variacdo entre os coeficientes estimados. Além disso, o teste de sobreidentificacdo

rejeita a hipdtese nula de que os instrumentos ndo sdo correlacionados com o termo

de erro, o que indica problema na especificagdo do modelo, e os instrumentos se

mostraram fracos ao nivel de 10% de viés pelo nivel critico tabelado. A abordagem

seguinte é substituir a proxy de grau de competicdo para a variavel #Lances. Os

resultados sao demonstrados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Resultados dos Modelos Dados em Painel — Variavel Dependente
Desagio do Lance — proxy de participantes: n° de lances efetivos

Variaveis OLS-EA 2GSLS' EC2SLS' FE2SLS'
Consorcio 0,795 16,321** 13,814*** 14,546**
# Lances 1,868*** 3,858*** 3,688*** 3,852%**
Transmissora 7,351*** 13,314*** 11,679*** -
Estrangeiro 3,245* 7,424 8,773** -
Estatal -0,179 -4,452 -2,22 -
Constins -1,197 -1,229 -0,669 -
FundoPart 0,771 -2,876 -2,05 -
EMBIBR -11,09%** -7,603** -7,882*** -7,27**
RAPOrc 19,573 2,987 5,148 5,73
constante 16,624** 20,347* 17,929 18,863*
# Obs 885 885 885 865
# Grupos 95 95 95 75
Wald x° 215,94 143,25 164,42 119,48**
R within 0,235 0,163 0,176 0,064
R’ between 0,207 0,081 0,089 0,011
R overall 0,243 0,144 0,168 0,110
Teste de Endogeneidade"
Anderson LM Estat. - - - 114,9%**
Teste de Relevancia dos Instrumentos"
Cragg-Donald Wald F - - - 35,359
Viés Relativo - 5% - - - 11,04
Nivel Critico 10% - - - 16,87
Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacao"
Sargan x2 - - - 2,4

| — Variaveis Endogenas: Consorcio, #Lances. Varidveis Exdgenas Excluidas
(Instrumentos): OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior e Tendéncia. Erros Robustos
por método de reamostragem de bootstrap.

Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sdo exdgenos.

Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos sdo Fracos.

IV — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo — HO: Instrumentos néo
séo correlacionados com o termo de erro.

* ** @ %% Nijveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo do Autor

Para a verificagdo da qualidade dos instrumentos, apenas os modelos de

Efeitos Fixos apresentam testes para a sua verificagdo. Inicialmente, € importante

destacar que o modelo IV de efeitos fixos (FE2SLS) excluiu as observa¢des em que

a empresa possui apenas uma observacdo (20 empresas/observacdes), uma vez

que baseia seu termo idiossincratico na média de cada empresa.

O dUanico modelo que apresenta testes de qualidade de instrumento e

especificacdo das varidveis enddgenas e instrumentos € o FE2SLS. Os resultados
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sdo positivos. A estatistica LM de Anderson é estatisticamente significante, o que
significa que se rejeita a hipétese nula de exogeneidade das varidveis Consorcio e
#Lances. Pelo método de Stock e Yogo (2005), a estatistica F de Cragg-Donald-
Wald deve-se aceitar uma distorcdo de menos de 5% nos coeficientes, e a este nivel
de distorcdo pode-se afirmar que o0s instrumentos utilizados n&o sé&o fracos.
Finalmente, o teste de Sargan n&o rejeitou a hipétese nula de que os instrumentos
ndo sdo correlacionados com o termo de erro, o que indica que ndo ha erro de
especificacdo e de que os instrumentos sdo validos.

Conforme seria de se esperar, ao controlar a acdo das empresas ao longo do
tempo, as varidveis bindrias das caracteristicas das empresas perderam
significancia, sendo que seus efeitos passam a ser considerados no termo aleatorio
(modelos de efeitos aleatérios) e nos coeficientes (efeitos fixos) idiossincraticos.
Além da consisténcia dos instrumentos, ao menos no modelo FE2SLS, os resultados
dos modelos IV apresentam consisténcia nos coeficientes relacionados a formacéo
de consorcio e numero de lances, com um grau de significAncia um pouco menor
para o primeiro. O efeito da opcéo por participacdo em consoércio se mostrou em
torno da metade do verificado nas estimagdes com dados cross section com foco no
lance das empresas/consorcios, e com um nivel de significAncia menor. O efeito do
namero de lances, por sua vez, foi elevado, com alta significAncia. Nos modelos IV
de efeitos aleatorios, a caracteristica Transmissora foi a Unica estatisticamente

significante, com um efeito de desagio adicional em torno de 10%.

5.3 ANALISE DOS EFEITOS DA FORMAGAO DE JOINT VENTURE

E importante que na andlise das empresas em sua atuag&o independente e
em consorcio, € possivel verificar a atuacdo recorrente de algumas poucas
empresas. A Tabela 8 demonstra o ranking das trinta empresas que mais
participaram de lotes de leildes na amostra do estudo, seja de forma independente
como em consorcio com outras. As dez empresas que mais participam representam
quase 50% do total de participagdo em lotes de leildo, enquanto que as vinte que
mais participam, 70%, e as trinta, 80%. Esta concentragéo de participagédo resulta
em uma variabilidade importante no comportamento de participacdo

independente/consorcio, de modo a captar a diferengca da opgdo, e separar dos
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efeitos gerados pelas caracteristicas das empresas, que € capturado pelo

erro/parédmetro idiossincratico de um modelo em painel de efeitos aleatorios/fixos.

Tabela 8 — Ranking das empresas — trinta maiores frequéncias de participagdo em

lotes

Empresas Transm | Estrang Esatlat CI(EJEZFL Pa(;“fjj::f a Partigir;‘;a(;éo In:é}g;%jgnt Dhélfgé?od:m

Equip. Consércio e Consorcio
ABENGOA Concessdes Brasil Holding S.A. X X 55 7 24,1% 8,8%
ISOLUX Energia e Participagcdes S/A X X 50 7 25,7% 22,1%
ELECNOR X X 47 11 24,4% 21,7%
FURNAS X X 47 36 20,7% 19,0%
CYMI Holding S.A X X 44 11 21,0% 22,7%
CHESF X X 43 16 33,5% 28,0%
ELETRONORTE X X 37 23 15,2% 25,8%
CTEEP X 34 9 28,7% 22,0%
COBRA Instalaciones y Servicios S.A X X 33 1 22,8% 32,1%
ELETROSUL Centrais Elétricas S/A X X 28 25 26,2% 18,0%
ALUPAR Investimento S.A X 26 4 10,0% 17,2%
COPEL Geragéo e Transmissao X X 24 17 22,4% 15,8%
FUAD RASSI Eng. Ind. Com. Ltda X 21 20 16,6% 21,2%
NEOENERGIA X 20 3 28,5% 32,2%
ORTENG Energia Ltda. X 20 8 9,5% 29,3%
ALUSA - Cia Técnica de Eng. Elétrica X X 19 13 25,5% 27,9%
SCHAHIN Engenharia Ltda. X 18 8 14,0% 25,5%
ISA - Interconexion Eléctrica S.A. X 18 3 28,0% 26,6%
BIMETAL X 18 14 18,3% 20,1%
CEMIG X X 15 15 - 28,3%
TAESA X 14 2 12,2% 26,0%
Fundo de Inv. em Part. Brasil Energia 13 13 - 24,4%
TERNA Participagbes S.A. X 11 5 39,2% 39,1%
J. MALUCELLI Construtora de Obras X 11 11 - 18,2%
ENGEVIX Engenharia Ltda X 10 10 - 25,9%
LT BANDEIRANTES Empreend. Ltda 8 8 - 24,7%
MPE-Montagens e Projetos Especiais S.A. X 8 8 - 17,4%
CME - Const. e Manust‘epr:(;éo Electromecéanica X X 7 4 24,6% 10,4%
STATE GRID Brazil Holding S/A X 7 5 24,5% 19,0%

HOT LINE Construgdes Elétricas Ltda. X 6 0 5,8% -

Fonte: Elaboracdo do Autor

Na lista de todas as empresas (Apéndice 2) é possivel verificar 51 empresas

que, ao longo da amostra, participaram apenas sob consorcio, 0 que as torna fortes
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candidatas se caracterizarem no grupo de empresas que participam dos leildes
apenas em consorcio, conforme grupo de empresas Z, conforme identificado no
modelo tedrico da secdo 3.3.5, que incorpora na analise o fato estilizado dos
consorcios com empresas que participam dos leildes de transmissdo exclusivamente
por meio de participacdes em consorcios. Ao incorporar este contingente & margem
do mercado, o possivel ganho dos participantes cativos se torna ambiguo, o que
resulta numa dindmica de formacdo enddgena de joint ventures. Sob certas
condi¢des do numero de participantes cativos e exclusivos de joint venture e do grau
do ganho de eficiéncia, varios resultados emergem, e explicam a diversidade de
arranjos de participagao das empresas.

A partir desta identificacdo, € possivel supor que, no maximo, as demais
empresas da amostra sdo empresas que participariam de qualquer forma dos leildes
que de fato participaram (formam o grupo de N+2 empresas do modelo tedrico), e é
possivel fazer uma inferéncia em relacé@o aos coeficientes estimados nos modelos de
variaveis instrumentais. A légica da comparacdo é que, conforme verificado nos

modelos tedricos, o ganho de eficiéncia percebido (representado pelo coeficiente da

variavel Consércio — |,) deve ser maior que a redugdo de nimero de competidores

efetivos (representado pelo coeficiente da variavel #Lances — | ,) vezes o nimero
meédio de empresas do grupo N que deixaram de participar por formarem consorcio.
O teste desta diferenca de pardmetros pode ser formatado por um teste de hipotese

de igualdade, que se pretende rejeitar, conforme equacéao:

HO:1,=1," (N-1) (5.1)
onde Né o nimero médio de participantes potencialmente independentes nos
consorcios.

Das informagfes dos consorcios que participaram efetivamente dos lotes de
leildes analisados é possivel substituir N pelo seu valor correspondente, de

aproximadamente 2, de modo que
HO,:1, =1, (5.2)
A partir desta hipotese simples, é possivel realizar testes de igualdade de

coeficientes, de modo a verificar se a diferenga é estatisticamente significante. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 9, que rejeitam a hip6tese com grande
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significancia nos modelos de dados em cross-section, e com menor significancia

(entre 10% e 5%) nos modelos de dados em painel.

Tabela 9 — Testes de Igualdade de Coeficientes da HO,
Estatisticas  2SLS LIML GMM 2GSLS  EC2SLS  FE2SLS
32,412%*  33,464** 29,685*** 16,321*  13,814*** 14,546**

I, 3, 27%* 3,326  3,161%*  3,858%*  3,688%*  3,852%**
X 10,18**  10,01**  9,32%*  3,01* 4,05% 3,67*

* ** @ % Njveis de significAncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
X° — Teste de igualdade de parametros.
Fonte: Elaboracéo do Autor

I 1

E possivel relaxar a hiptese de diferenciacdo de Z e N, de modo que todas

as empresas sejam classificadas como N, de modo que N passa a corresponder a

2,8, e resulta no teste de hipotese na seguinte forma:

HO,:l,=1, 18 (5.3)

A Tabela 10 demonstra os resultados, em que os modelos cross section

rejeitam a hipdtese de igualdade, mas os de dados em painel n&o.

Tabela 10 — Testes de Igualdade de Coeficientes da HO,

2SLS LIML GMM 2GSLS EC2SLS FE2SLS

¥ (1,=1,718) 8507 839w 938~ 185 2,09 1,85

* *x g ***: Niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
x° — Teste de igualdade de parametros.
Fonte: Elaboracdo do Autor

Algumas consideragdes devem ser feitas em relagdo aos resultados
alcancados. A néo rejeicdo nos modelos de dados em painel se deve em grande
parte ao grande desvio padrdo associado ao coeficiente estimado para o efeito da
formacdo de consércio. Pelos resultados dos dados em painel, ndo é possivel
afirmar que seria estritamente preferivel ao poder concedente permitir a formacao de
consércios quando se considera que a totalidade de empresas que participaram sob
a forma de consorcio teria participado independentemente caso nédo fosse possivel
formar os consorcios. Neste caso, o poder concedente seria indiferente a formagéo

para o objetivo da modicidade tarifaria, uma vez que os coeficientes associados a
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formacdo de consorcios e ao numero de participantes efetivos, ponderado pela
quantidade média de participantes potenciais excluidos do leildo (N) s&o
estatisticamente equivalentes. A partir dos resultados dos modelos de cross section,
mesmo considerando todas as empresas formadoras de consércios como potenciais
participantes independentes, o incremento de desagio oferecido mais que superou o
efeito de reducdo de competicdo decorrente das participagbes em conjunto. E
importante salientar que foi utilizado o nimero médio de participantes potenciais nos
lotes de leildes. Cabe, a partir destes resultados, uma analise exploratéria para
verificar se as caracteristicas dos lotes possuem alguma relacdo com o padréo de
formacdo destes consorcios, no que tange o numero de participantes potenciais.
Deste modo, a Tabela 11 apresenta os resultados de regressdes com a variavel
namero de empresas participantes em leildes (em conjunto ou independentemente),
como varidvel dependente, e as caracteristicas do leildo e demais variaveis

macroecondémicas como regressores.

Tabela 11 — Resultados das Regress6es OLS — nimero de empresas participantes

por lote
Variaveis Variavel Dependente: N+Z Variavel Dependente: N Variavel Dependente: Z
RAPOrc -0,877 -1,746*** 0,869
OrcANEEL 1,128*** 0,267* 0,861***
EMBIBR -5,211 -8,376*** 3,165
Tendéncia -1,525%** -1,249*** -0,276
constante 14,457 39,041*** -24,585**
# Obs 158 158 158
F 31*** 24,66*** 26,37***
R? 0,416 0,337 0,403

* ** @ %% Njveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboracéo do Autor

Os resultados indicam que a percepgao de risco da economia afeta, em boa
medida, o nimero de empresas participantes normais (grupo N) dos leildes de
transmissdo (considerando participacdo independente ou sob a forma de consércio,
e apenas quando o lance é de fato dado). Além disso, o tamanho do
empreendimento parece afetar com maior efeito as empresas do grupo Z, o que
pode indicar que em empreendimentos pequenos as empresas N participam mais
sozinhas, e formam parcerias com empresas apenas relacionadas ao setor

principalmente quando o requisito de capital € maior. O efeito da relacdo da RAP
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maxima e o Orcamento da ANEEL, proxy da atratividade do projeto, apresentou
relagdo inversa ao esperado, e apenas para o grupo de empresas N. A Unica
suposicdo plausivel para explicar esta relacao € que a ANEEL define RAP maximas
mais altas para lotes com menor atratividade ou maior risco, devido a fatores de
dificil mensurag&o (complexidade técnica, inacessibilidade, requisitos de materiais e
tecnologias de ponta). A tendéncia geral da participacéo das empresas ao longo dos
anos foi de decréscimo para o grupo N, mas ndo mostrou efeito claro para o grupo Z.

Finalmente, foram testados modelos com a incorporacdo de variaveis binarias
com a identificagdo do(s) estado(s) em que se localiza(m) as concessdes, 0 que
elevou em mais de 10 p.p. o R dos modelos testados, mas nao trouxe alteracdo
significativa nos coeficientes e significancias das variaveis de interesse.

Cabe uma observagdo quanto aos resultados destes testes em relagdo aos
nameros de empresas participantes em leildo, que sdo meramente exploratorios. A
propria identificagdo de que o grupo N é o grupo de empresas potencialmente
independentes ndo é estrita. Como ja observado anteriormente, empresas que se
portam como integrantes no grupo N em um leildo pode se portar como uma
integrante do grupo Z em outro. Outra exce¢do possivel € uma empresa que se
enquadra na categoria Z, pois somente participou em consorcio ao longo de toda a
amostra, mas que o fez endogenamente, como resultado do jogo de formagéo de
consorcios, mas que poderia ter participado sozinha. Um exemplo possivel desta
excecgdo € a Cemig, que ao longo dos leildes analisados participou somente sob a
forma de consércio, mas que teria capacidade técnica e financeira de participar
sozinha nos leildes. Mesmo assim, a andlise exploratoria é valida no sentido em que
um padrdo emerge das empresas identificadas no grupo N, composto por grandes
empresas nacionais transmissoras (estatais e privadas) e estrangeiras
(transmissoras, exploradoras de concessfes publicas e grandes construtoras), no
grupo Z, predominantemente, empresas menores, entre elas fundos de participacéo,
construtoras, empresas de engenharia e fornecedores de equipamentos elétricos e
estruturas metélicas.

Com base nas relagBes encontradas, € possivel qualificar os resultados dos
testes de hipotese. A partir dos resultados dos modelos IV e dos testes de hipotese
de igualdade de coeficientes, pode-se afirmar que a formacdo de consércios
incrementa a modicidade tarifaria no servigco publico de transmissdo de energia, ao

resultar em desagios maiores nos leildes de transmissdo, ou seja, a reducdo de
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competicdo (numero de participantes efetivos) é mais que compensada pelo
aumento de desagio relacionado a formacdo de consércios. E necessario qualificar
este resultado. Um dos resultados apresentados pelos modelos teéricos, em que se
inclui o efeito do custo de entrada e livre entrada das empresas nos leilbes
demonstra que, sob certas condigdes do numero de participantes e do nivel do custo
de entrada e de ganho de eficiéncia, o resultado pode ser negativo para o poder
concedente, pois um contingente consideravel de empresas ndo chegam a participar
do leildo, o que ndo pode ser verificado diretamente. Teria que se avaliar o quanto
estes custos de entrada representam em relagdo aos potenciais ganhos (lucro) da
concessdo. Os custos parecem advir de duas fontes: do estudo e avaliacdo do
projeto, e da participagéo no leildo, que incluem custos com a corretora contratada e
custos financeiro da cessdo de garantia e custos. O primeiro tem um grau de
variagado elevada, e tende a ser maior no caso de linhas de transmisséo de grande
extensdo, principalmente no tocante & avaliagdo das oportunidades de tracado
exato, custos ambientais (licenciamento) e fundiarios (indeniza¢des). No caso da
construgcéo de subestacdes, a avaliagdo depende, principalmente, dos precos dos
fornecedores de equipamentos elétricos, o de facil obtencdo. Quanto a participacéo,
uma corretora pode ser contratada, por leildo, a um baixo valor, de ndo mais de R$
20 mil. A garantia de participacado, por sua vez, corresponde a um depadsito de 1% do
valor do orcamento do lote estipulado pela ANEEL no edital. A forma mais usual é o
pagamento de seguro-garantia, intermediado por bancos, cujo custo efetivo ndo
passa de 0,1% do valor da garantia. Na média dos lotes considerados na amostra,
este valor corresponde a R$ 3,6 mil. Os custos de estudo e avaliacdo e das
garantias parecem ser muito baixos quando se considera a média de RAP maxima
dos lotes dos leildes considerados, em torno de R$ 40 milhdes. Deste modo, €
razoavel supor que o efeito de afastar empresas potenciais € insignificante, e ndo
invalida a andlise apresentada.

De modo a corroborar o argumento, destaca-se o fato da frequéncia com que
empresas inferem todos estes custos, de modo a se credenciarem como empresas
pré-habilitadas, mas no momento do leildo ndo apresentam proposta — uma média
de 3,4 empresas (e/ou consorcios) por lote. Além disso, o comportamento pode
indicar um componente relevante de valor afiliado nos leildes de transmisséo, em
que a formacéo do valor, majoritariamente privado, depende de um conjunto de

informagdes disperso entre os concorrentes, e que é percebida/incorporada na
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valoracdo do lote até o momento do leildo. A hip6tese da interdependéncia do lance
(indicio de componente de valor afiliado, ou mesmo de um possivel conluio) em
leildes de transmisséo é verificada por Paulo (2012).

Finalmente, cabe destacar que algumas caracteristicas dos leildes estdo
relacionadas a um maior nimero de participantes, entre eles o tamanho do
empreendimento em questdo, um menor nivel de risco-pais. Ao longo da amostra, o
namero de empresas mais estabelecidas no setor, com histérico de lance
independente, segue uma tendéncia de queda. Existem algumas explicacdes
possiveis. O inicio do periodo dos leildes teve uma participacdo muito grande de
empresas estrangeiras, notadamente espanholas, que participaram ativamente dos
leildes. Com a crise financeira de 2008, a participagdo nos leildes foi dominada pelas
empresas nacionais (principalmente estatais), o que reduziu o numero de
participantes. Em periodo recente, é claro o movimento de entrada de empresas
chinesas no setor elétrico brasileiro (representada pela State Grid, na transmissé&o),
e outras empresas estrangeiras, mas ndo aos mesmos niveis do inicio dos anos
2000. Por outro lado, alteracdes regulatérias relevantes, advindas de decisdes de
orgéo de fiscalizacéo, regulagdo e mudancas de regras das concessdes podem ter
elevado a percepcao de risco regulatério no setor, entre eles a incluséo da regra de
revisdo tarifaria em 2006, com potencial de deterioracdo dos fluxos de caixa futuros
das empresas concessoras; e a promulgacdo da Medida Proviséria 579 de 2012
(transformada na lei 12.783, de 2013), que trata das regras de prorrogacdo das
concessdes de transmissdo e geracdo, com antecipacao do fim do periodo de
concessdo original e regras rigidas de reducdo de receitas. Esse ambiente
regulatorio incerto parece ter influenciado a participacdo das empresas no periodo
mais recente. Essa série de efeitos descritos pode estar sendo captada pela variavel
tendéncia. A prépria inclusdo desta variavel nos modelos IV esta aberta a uma série
de criticas, pois a varidvel capta uma série de fatores de dificil mensuracéo,
conforme exposto. Por outro lado, o ganho na qualidade dos instrumentos é
relevante. De modo a reforgar a consisténcia dos testes empiricos apresentados
anteriormente, os mesmos testes sdo apresentados no Apéndice 3 sem a incluséo
da Tendéncia como variavel instrumental. De modo geral, verifica-se apenas uma
reducdo da relevancia dos instrumentos, de modo que uma distorcdo de até 15%
deve ser aceita ao se analisar os coeficientes Além disso, o teste de diferenca de

meédia dos modelos de dados em painel deixa de ser significante mesmo para a
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relacdo de igualdade simples (um para um) dos coeficientes de efeito das variaveis

Consoércio e #Lances.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo verificar o efeito da formagdo de joint
ventures na competicdo dos leildes de concessé&o do servigo de transmisséo de
energia elétrica no Brasil, o que corresponde a verificar o impacto do fendmeno no
objetivo de politica publica de modicidade tarifaria. Para tanto, inicialmente foi
apresentada a contextualizag@o do setor de energia elétrica, com foco na estrutura,
regulacdo e competicdo do segmento de transmissédo. As especificidades do setor
elétrico — interdependéncia temporal e espacial entre os segmentos geracgao,
transmissao e distribuicdo, setor caracterizado como monopdlio natural etc. — gera a
necessidade de uma regulagdo que resulta em um ambiente de concorréncia
artificial. O modelo regulatério do segmento de transmisséo brasileiro é baseado na
tarifacdo por revenue cap, receita definida em competi¢cdo introduzida pelos leildes
de concessao (vence a empresa que sSe comprometer com a menor receita para
implantar, operar e manter os ativos de transmiss&o). Na fase operacional, o
mecanismo de yardstick competition induz a competicdo entre as empresas
concessoras ao longo do periodo de concesséo.

A fundamentacao tedrica inicialmente apresenta uma literatura que discute a
l6gica da formagédo dos joint ventures. Inicialmente, a questdo é abordada por uma
perspectiva da Teoria dos Custos de Transagao, que define o arranjo de joint venture
como uma das opglBes de transagdo entre agentes, alternativa as opcgdes de
contratacdo, licenciamento ou aquisicdo integral ou de participagdo. A empresa
formada em joint venture incorpora a atuacdo das empresas em uma unidade
decisoria, que difere de um contrato na medida em que € administrada em conjunto,
e de uma integragdo vertical na medida em que ambas as empresas possuem
controle sobre o valor residual e uso dos ativos. (KOGUT, 1988)

A formacgdo de joint venture é um mecanismo de combinagdo de ativos
complementares entre empresas separadas, com potencial ganho de sinergia, e que
implica participagcéo na propriedade e nos lucros. (BALAKRISHNAN; KOZA, 1993)

A Teoria Econdmica dos Leildes apresenta conceitos e ferramentas analiticas
Uteis para a analise de leildes (KLEMPERER, 2004).

Séo apresentados modelos que avaliam o impacto da formacdo de joint
ventures sob uma perspectiva de valor comum, como o de Debrock e Smith (1983),

que analisam o joint bidding em leildes de lotes de exploracéo de petrdleo, e o de
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Cho, Jewell e Vohra (2002), que analisam leildes em que o requisito de capital
minimo é relevante e a formacao de joint ventures é necesséria para que haja um
vencedor.

A principal contribuicdo tedrica da presente tese € a adaptacdo e extensdes
baseadas no modelo de analise da formac&o de joint ventures apresentada por
Marquez e Singh (2013), sob a suposi¢cdo de que os leildes de concesséo de
transmissdo sdo caracterizados como leildes de valor privado, e exploraram uma
diversidade importante de premissas e situagfes possiveis. Inicialmente, verifica-se
o efeito da formacdo de um Unico joint venture, em um modelo de leildo de
participantes assimétricos, e as condicbes em que o poder concedente tem
vantagem com a formacao do joint venture. A questdo neste modelo é efeito liquido
entre a redugcdo da competicdo e o incremento do valor trazido pelo ganho de
eficiéncia das competéncias das empresas combinadas. Além disso, ambientes com
N grande o suficiente requerem que o ganho de eficiéncia potencial da formacéo de
joint ventures seja baixo para compensar este efeito, e vice versa.

Com a suposicéo de livre entrada nos leildes, a relagdo muda. Diante da
expectativa de um lance mais competitivo do joint venture, os participantes
independentes tendem a participar menos. Ao se incluir o efeito de um custo de
entrada positivo, para niveis baixos e muito altos de participantes potenciais a
formacdo de joint ventures reduz a receita do poder concedente, e para niveis
intermediérios a incrementa. Para um nimero de participantes baixo, a formacéo de
joint venture tem forte impacto na reducdo da competicdo. Quando o numero de
potenciais participantes é muito alto, o determinante principal da formacg&o de lances
ndo € o grau de participacdo, mas o custo de entrada, que determina quantos de fato
dardo lances e o efeito da formag&o do joint venture é de ampliar o efeito de néo
entrada. O efeito final é que quanto maior a eficiéncia do joint venture, pior é o
resultado para o poder concedente.

Na sequéncia, sdo apresentadas extensdes que tentam descrever melhor
alguns dos fatos estilizados verificados no historico recente dos leildes de
transmissao no Brasil. Inicialmente, propde-se modelo com a formagéao generalizada
de joint ventures, que resulta em uma competicdo simétrica entre joint ventures. A
andlise comparativa com o cenario base estabelece a preferéncia estrita das
empresas em formar joint ventures, visto que somam-se dois efeitos positivos no

lucro esperado: ganho de eficiéncia e redugcdo de competicdo. Para o poder
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concedente, os dois efeitos sdo contrarios na determinacao de sua receita, do qual
pode-se determinar as condi¢Bes da relagdo de numero de participantes e de ganho
de eficiéncia que tornam a formacgé&o de joint ventures favoravel, e do que se podem
extrair relagdes estritas: quanto maior o numero de participantes e o fator de ganho
de eficiéncia, maior a receita do poder concedente.

A extensdo seguinte incorpora na analise o fato estilizado dos joint venture
com empresas que participam dos leildes de transmisséo exclusivamente por meio
de participagbes em joint ventures. Ao incorporar este contingente & margem do
mercado, o efeito para os participantes cativos se torna ambiguo, o que resulta numa
dindmica de formag&o enddgena de joint ventures, sujeita a condi¢des do nimero de
participantes cativos e exclusivos de joint venture e do grau do ganho de eficiéncia.
Para niveis altos do ganho de eficiéncia e/ou do namero de participantes cativos e
exclusivos de joint ventures, a formacdo é preferivel para os participantes que
possuem o poder da escolha (os participantes cativos). Para uma combinagdo
intermediéria, pode ser individualmente preferivel que nenhum joint venture se
forme, mas o resultado é analogo a um jogo de dilema do prisioneiro, em que o
equilibrio de Nash n&o é a melhor solucdo para os participantes cativos, caso fosse
possivel um acordo crivel de ndo formacdo de joint venture. Neste caso, 0s joint
ventures também se formam. Finalmente, para niveis mais baixos das variaveis, o
jogo resulta na formacao de um Unico joint venture.

Algumas considera¢des sao importantes. Neste Ultimo caso, as empresas que
primeiro se movem na direcdo da formacé&o de joint venture garantem o resultado
mais alto. Em segundo lugar, o jogo é uma simplificacdo, pois o jogo original seria
formado por todos os participantes, mas foi resumido a dois jogadores
representativos. Uma extensdo possivel do modelo passaria por permitir um jogo
mais complexo, com uma diversidade maior de jogadores. Um resultado possivel de
um jogo mais complexo seria a formacg&o parcial de joint ventures, em que uma
parcela das empresas formam joint ventures, enquanto outras participam sozinhas.
Este resultado parece explicar a diversidade de estruturas de competi¢cdes em leildes
de transmissdo — os lotes sdo disputados por uma variedade de estruturas:
empresas independentes contra consorcios, consércios contra consorcios, apenas
independentes, etc.

Cabe ressaltar que as extensdes propostas ignoraram o possivel efeito do

custo de entrada e livre entrada. Ambos os efeitos relevantes ocorrem no modelo de
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formacdo Unica de joint venture exatamente pelo efeito assimétrico que possuem
sobre os participantes independentes. Quando se considera o equilibrio decorrente
de participantes simétricos, o custo de entrada tem o efeito de redugdo de
participagcdo na mesma medida entre os cendrios sem e com a formacdo de joint
ventures, pois limita a participacdo das mesmas empresas cujo valor privado é baixo
demais para compensar o investimento inicial de participagéo no leildo, dado o lucro
esperado.

Os modelos de formagdo generalizada de joint venture tiveram algumas
suposigdes simplificadoras que poderiam ser relaxadas em estudos subsequentes.
Considera-se que o ganho de eficiéncia seja simétrico. Ao considerar uma
distribuicdo para o ganho de eficiéncia, um resultado ndo simétrico emergiria. A
suposicdo de inexisténcia de custo de entrada poderia ser relaxada neste contexto,
com resultados analiticos potencialmente relevantes. A suposi¢cdo fundamental de
valor privado também poderia ser relaxada. Paulo (2012) verifica indicios de que
leildes de concesséo de transmissao sao mais bem descritos como leildes de valor
afiliado, conforme definido por Milgrom e Weber (1982), em que as estimativas de
valor dos participantes séo interdependentes pois dependem da informacé&o privada
e também de informagdes que sdo partilhadas entre todos os participantes, na
verdade uma descrigdo que junta elementos dos modelos de valor privado e comum.
Um possivel avango na é&rea seria verificar os resultados das hipdteses deste
trabalho sob o arcabougo de modelos de valor afiliado.

A andlise empirica tem como amostra os leildes (ndo desertos) realizados na
BM&FBovespa, de 2003 a 2013. S&o considerados apenas o0s lances em carta
fechada. Optou-se por uma abordagem empirica reduzida, que testa as previsdes
feitas pela teoria, neste caso, pelos modelos de leildes. A dificuldade da verificagao
econométrica dos efeitos contrérios da formacao dos joint ventures (sob a forma de
consorcios) nos leildes — ganho de eficiéncia decorrente da formacdo dos joint
ventures e reducdo do numero de competidores efetivos — reside no carater
enddgeno com que estas variaveis se relacionam com os lances dados nos leilGes,
conforme os modelos analiticos.

De modo a exogeneizar os efeitos, adotou-se uma abordagem de modelos
econométricos de variaveis instrumentais. Além disso, foram adotadas duas
abordagens de utilizacdo dos dados dos leildes. A primeira com foco no

comportamento dos agentes que atuam diretamente nos leildes — empresas
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independentes e consorcios que participaram efetivamente dos leildes, ou seja, ddo
lances pela concessédo oferecida. Com esta formatagdo, a abordagem de cross
section se mostra mais interessante, pois os consorcios sao formados para cada lote
de leildo, e ndo podem ser seguidos ao longo do tempo.

A segunda abordagem empregada considera as decisdes das empresas
individuais, seja na sua atuagdo independente ou na sua decisdo de formar
consorcios. Deste modo, cada empresa € avaliada ao longo do tempo (dos lotes dos
leildes) na sua deciséo de participar independentemente ou em consorcio, e qual o
nivel de deséagio oferecido. A grande vantagem deste método é a garantia de um
contra factual: as mesmas empresas sdo avaliadas em varios lotes com a deciséo de
formacao e ndo formacg&o de consoércio em uma analise de dados em painel, em que
o lote é a variavel temporal.

O resultado destes modelos responde diretamente a validade da primeira
hipotese da pesquisa: se a formacao de joint venture resulta em um incremento no
lance oferecido nos leildes. Os resultados dos testes estatisticos verificam relagao
positiva robusta e significativa entre a formacdo de consoércio e o grau de desagio
oferecido no lance, tanto para a abordagem de dados cross-section como em painel.

Outros resultados interessantes emergem da analise:

O grau de competicdo em cada lote de leildo € mais bem representado pelo
namero de lances efetivos, em detrimento ao numero de participantes pré-
habilitados, o que indica que a decisdo exata dos lances ocorre até poucos
momentos antes da sua entrega, e que informacgdes (principalmente em
relacdo ao numero de participantes efetivos) s&@o incorporadas até este
instante;

A suposicdo de que os leildes de transmissdo possam ser caracterizados
como de valor comum é afastada pela rejeicdo da forma quadrética do efeito
do nimero de participantes efetivos no desagio do lance;

O nivel de risco-pais impacta negativamente os deségios;

O efeito da formag&o de consorcio se mostra menor nos testes com dados em
painel, o que pode ser explicado pela diluicdo de efeitos das caracteristicas
ndo mensuraveis das empresas, que sdo mais bem captadas nesta

abordagem.
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A segunda hipotese faz mencgéo a dimenséo deste efeito em comparacéo ao
efeito negativo de redugcdo do ndmero de competidores efetivos. A dificuldade em
testar diretamente esta relagédo reside no fato de que ndo se sabe ao certo a
distribuicido de empresas que participariam independentemente se n&do pudessem
formar joint ventures (N) e quais participam exclusivamente em consércio (Z) em
cada leildo, mesmo porque uma empresa pode estar no primeiro grupo em um lote e
no segundo em outro, dependendo das caracteristicas deste. Uma suposi¢do
razoavel para debelar a limitagdo é considerar como Z as empresas que ao longo da
amostra s6 deram lance sob consércio. Deste modo, verifica-se em média qual a
reducdo do numero de participantes independentes ocasionada pela formacdo dos
consorcios (ou seja, o valor médio de N por consorcio, menos um), e multiplicar este
namero pelo coeficiente de numero de participantes no teste de hipétese de
igualdade com o coeficiente dos consorcios.

Para esta forma de teste séo feitas duas suposi¢des. A primeira considera
uma identificagdo das empresas que participaram alguma vez independentemente
em leildes como empresas N. Nesta formatacdo, o teste de hipdtese verifica
superioridade do efeito positivo da formacdo de consorcio em relacdo ao efeito
negativo de reducdo do nimero de competidores efetivos. Deste resultado pode-se
afirmar que é estritamente preferivel ao poder concedente permitir a formagéo de
consorcios.

Na sequéncia, relaxa-se a hipétese ao limite e se considera a totalidade de
empresas como N. Nesta formatacdo, o teste de hipdtese atestou superioridade do
efeito positivo da formagédo de consércio apenas nos modelos com dados em cross
section, mas ndo conseguiu rejeitar a hipétese de igualdade para os dados em
painel. Neste caso, seria indiferente para o poder concedente permitir ou ndo a
formacao dos consorcios.

Por fim, é realizada uma andlise exploratéria para verificar se as
caracteristicas dos lotes possui alguma relacdo com o padréo de formacdo destes
consorcios, no que tange o numero de participantes potenciais. Os resultados
indicam que a percepcao de risco da economia afeta em boa medida o nimero de
empresas participantes normais (grupo N) dos leildes de transmisséo (considerando
participacdo independente ou sob a forma de consoércio, e apenas quando o lance é
de fato dado). Além disso, o tamanho do empreendimento parece afetar com maior

efeito as empresas do grupo Z, o que pode indicar que em empreendimentos
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pequenos as empresas N participam mais sozinhas e formam parcerias com outras
empresas, principalmente, quando o requisito de capital € maior. O efeito da relagéo
da RAP maxima e o Orcamento da ANEEL, proxy da atratividade do projeto,
apresentou relacdo inversa ao esperado, e apenas para 0 grupo de empresas N. A
Unica suposicao plausivel para explicar esta relagdo € que a ANEEL define RAP
maximas mais altas para lotes com menor atratividade ou risco, devido a fatores de
dificil mensurag&o (complexidade técnica, inacessibilidade, requisitos de materiais e
tecnologias de ponta). A tendéncia geral da participagédo das empresas ao longo dos
anos foi de decréscimo para o grupo N, mas ndo mostrou efeito claro para o grupo Z.

Cabe destacar que algumas caracteristicas dos leildes estdo relacionadas a
um maior numero de participantes, entre eles o tamanho do empreendimento em
questdo, um menor nivel de risco-pais. Ao longo da amostra, o numero de empresas
mais estabelecidas no setor, com historico de lance independente, segue uma
tendéncia de queda. Existem algumas explica¢des possiveis. O inicio do periodo dos
leildes teve uma participagdo muito grande de empresas estrangeiras, notadamente
espanholas, que participaram ativamente dos leildes. Com a crise financeira de
2008, a participagdo nos leildes foi dominada pelas empresas nacionais
(principalmente estatais), o que reduziu o numero de participantes. Em periodo
recente, é claro o movimento de entrada de empresas chinesas no setor elétrico
brasileiro (representada pela State Grid na transmissdo), e outras empresas
estrangeiras, mas ndo aos mesmos niveis do inicio dos anos 2000. Por outro lado,
alteragcbes regulatorias relevantes, advindas de decisbes de 6rgdo de fiscalizagéo,
regulacdo e mudancgas de regras das concessdes podem ter elevado a percepgéo de
risco regulatério no setor, entre eles a inclusdo da regra de revisao tarifaria em 2006,
com potencial de deterioracdo dos fluxos de caixa futuros das empresas
concessoras; e a promulgacdo da Medida Provisoria 579 de 2012 (transformada na
lei 12.783, de 2013), que trata das regras de prorrogacdo das concessdes de
transmissdo e geracdo, com antecipacdo do fim do periodo de concesséo original e
regras rigidas de reducdo de receitas. Esse ambiente regulatério incerto parece ter
influenciado a participacdo das empresas no periodo mais recente.

Finalmente, esta tese pretende contribuir na discussdo de modelos de leildes
de infraestrutura ao verificar um fendbmeno recorrente no passado recente — a
formacdo de joint ventures para participagdo nos leildes de concesséo publica. Os

resultados indicam que a regra de permissdo de formag&o de consorcios é positiva
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em termos de modicidade tarifaria, principalmente para lotes com grandes requisitos
de capital. A explicagdo mais promissora para este efeito, em adi¢cdo a suposicdo de
ganho de eficiéncia (de dificil verificag&o), € que ao permitir a formag&o de consorcio
abre-se 0 mercado para um grande nimero de empresas que ndo participariam se
tivessem que dar lances independentes (mais da metade das empresas envolvidas
nos leildes participou somente via consorcio), que também tem a capacidade de
injetar mais capital que apenas as empresas normais do setor. Este resultado parece
indicar que a regra contribui para a viabilizagdo de novos investimentos, uma vez

que se amplia a base de capital a ser aplicado no setor.
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APENDICES

APENDICE 1 — Testes do Modelo Cross section com Inclusdo da #Lances?
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Tabela 12 — Resultados dos Modelos Cross section — Variavel Dependente Deségio
do Lance — proxy de participantes: n° de lances efetivos — Erros Robustos — Incluséo

da #Lances?
Variaveis oLS 2SLS' LImML' GMM'
Consorcio 7,514** 34,348*** 34,964*** 34,399***
# Lances 6,196*** 15,945 17,353 14,518
# Lances? -0,439%** -1,25 -1,387 -1,112
Transmissora 9,159*** 27,288*** 27,676*** 27,688***
Estrangeiro 8,81*** 17,24*** 17,325%** 17,377***
Estatal 5,882** 11,264*** 11,587*** 10,725***
ConstEngins -0,672 11,823** 12,102** 11,9**
FundoPart -6,36 14,019 14,532 14,056
EMBIBR -12,601*** -16,008*** -16,653*** -15,553***
RAPOrc 23,242%* 19,802** 20,603** 19,327**
constante 3,89 -12,659 -14,3 -11,225
# Obs 602 602 602 602
Wald x2 - 177,63*** 168,45*** 186,78***
F 26,65*** - - -
R2 0,254 0,037 0,003 0,060
Testes de Endogeneidade"
Durbin x? - 24,196%* - -
Wu—-Hausman F - 8,208*** - -
Wooldridge x? - 21,092%** - -
Wooldridge F - 7,489*** - -
Hayashi Stat-C - - - 20,85***
Testes de Relevancia dos Instrumentos"
Shea R? Parcial - Consoércio - 0,14 0,14 0,14
F Parcial - Consorcio - 18,359*** 18,359*** 18,359***
Shea R? Parcial - # Lances - 0,0168 0,0168 0,0168
F Parcial - # Lances - 62,258*** 62,258*** 62,258***
Shea R? Parcial - # Lances? - 0,0138 0,0138 0,0138
F Parcial - # Lances? - 49,235%** 49,235%** 49,235%**
Estat M&x Autovalor (EMA) - 1,90077 1,90077 1,90077
Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo'"
Wooldridge Robust 2 - 1,562 - -
Anderson-Rubin x2 - - 1,346 -
Basmann F - - 1,319 -
Hansen J stat - - - 1,562

| — Variaveis Enddgenas: Consorcio, #lLances, # Lances®. Variaveis Exogenas Excluidas
(Instrumentos): OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior, Tendéncia.
Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sdo exdgenos.
Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos sdo Fracos.
IV — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo — HO: Instrumentos ndo sdo

correlacionados com o termo de erro.

* ** @ %% Nijveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo do Autor
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APENDICE 2 — Ranking das empresas: frequéncias de participacio em lotes

Média | Media
- Particip. do
Constr. Particip do .
Transm | Estran | Estat com . Deségio
Empresas Eng. .em .. | Deségio
g. al ; consorci em
Equip. Lotes Indepen .
(o] Consorc
dente )
io
ABENGOA CONCESSOES BRASIL HOLDING S.A. X X 55 7 24,1% 8,8%
ISOLUX ENERGIA E PARTICIPACOES S/A X X 50 7 25, 7% 22,1%
ELECNOR X X 47 11 24,4% 21,7%
FURNAS X X 47 36 20,7% 19,0%
CYMI HOLDING S.A X X 44 11 21,0% 22,7%
CHESF X X 43 16 33,5% 28,0%
ELETRONORTE X X 37 23 15,2% 25,8%
CTEEP X 34 9 28,7% 22,0%
COBRA INSTALACIONES Y SERVICIOS S.A X X 33 1 22,8% 32,1%
ELETROSUL CENTRAIS ELETRICAS S/A X X 28 25 26,2% 18,0%
ALUPAR INVESTIMENTO S.A X 26 4 10,0% 17,2%
COPEL GERAGAO E TRANSMISSAO X X 24 17 22,4% 15,8%
FUAD RASSI ENG. IND. COM. LTDA X 21 20 16,6% 21,2%
NEOENERGIA X 20 3 28,5% 32,2%
ORTENG ENERGIA LTDA. X 20 8 9,5% 29,3%
ALUSA - CIA TECNICA DE ENG. ELETRICA X X 19 13 25,5% 27,9%
SCHAHIN ENGENHARIA LTDA. X 18 8 14,0% 25,5%
ISA - INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. X 18 3 28,0% 26,6%
BIMETAL X 18 14 18,3% 20,1%
CEMIG X X 15 15 - 28,3%
TAESA X 14 2 12,2% 26,0%
Fundo de Investimentos em Participacdes Brasil Energia 13 13 - 24,4%
TERNA PARTICIPACOES S.A. X 11 5 39,2% 39,1%
J. Malucelli Construtora de Obras X 11 11 - 18,2%
Engevix Engenharia Ltda X 10 10 - 25,9%
LT Bandeirantes Empreend. Ltda 8 8 - 24,7%
MPE-Montagens e Projetos Especiais S.A. X 8 8 - 17,4%
CME - CONST. E MANUTENGAO ELECTROMECANICA
S.A. X X 7 4 24,6% 10,4%
STATE GRID BRAZIL HOLDING S/A X 7 5 24,5% 19,0%
HOT LINE CONSTRUCOES ELETRICAS LTDA. X 6 0 5,8% -
LINEAR PART. E INCORPORACOES LTDA. 6 4 21,5% 15,5%
EATE - EMPRESA AMAZONENSE DE TRANSMISSAODE
ENERGIA S.A. X 6 1 21,0% 27,5%
DeltaConstrucdes S/A X 6 6 - 19,9%
CONSTRUTORA QUEIROZ GALVAO S.A X 5 4 16,2% 31,4%
Companhia Paranaense de Energia Elétrica X 5 0 30,2% -
ETEP - EMPRESA PARAENSE DE TRANSMISSAO DE
ENERGIA S.A X 5 1 11,5% 27,0%
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ATP ENGENHARIA LTDA 9,3% 18,5%
FR INCORPORADORA LTDA. 18,0% 19,8%
ENGEGLOBAL CONSTRUCOES LTDA 10,3% 17,0%
Fluxo Engenharia - 13,9%
Empa S/A Servigos de Eng. - 29,6%
CPFL ENERGIA 18,7% -
CELG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. - CELG GT - 9,1%
Mastec Brasil S.A. - 15,5%
Parnamirim Energia - 2,5%
CEL ENGENHARIA LTDA. - 5,0%
Alubar Cabos S.A. - 15,5%
Encomind Engenharia Comércio IndUstria Ltda - 15,5%
ANDRADE GUTIERREZ - 5,5%
INSTALACIONES INABENSA S.A. 23,8% -
TPI - TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A. 6,1% 30,0%
ARM TELECOMUNICACOES - 13,2%
Braxenergy Desenvolvimento de Projetos de Energia - 16,5%
Global Participagdes Ltda - 13,1%
EIP- Electricidade Ind.Portuguesa S/A (Portugal) - 19,0%
Luminar Montagens Elétricas Ltda - 8,3%
Pinto & Bentes S.A. - 19,0%
Construtora Floriano - 5,0%
EBE- Empresa Brasileira de Engenharia S.A. - 13,1%
Gemon - Geral de Engenharia e Montagens - 13,1%
CAMARGO CORREA EQUIPAMENTOS E SISTEMAS - 29,3%
TRANSMISSORA SUDESTE NORDESTE S.A. - TSN 28,9% -
ESP - EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA~ 21,2% -
EMPRESA CATARINENSE DE TRANSMISSAO DE

ENERGIA S.A. 41,0% 42,0%
AFLUENTE TRANSMISSAONDE ENERGIA ELETRICAS.A. 50,0% -
EMPRESA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA DO

RIOGRANDE DO SUL S/A - RS ENERGIA 20,0% -
ARM ENERGIA - 12,8%
Construtora Gautama Ltda - 16,0%
MFG ENGENHARIA E INCORPORACOES LTDA. - 14,0%
Promon Engenharia Ltda - 3,5%
CEEE - Companhia Estadual de Energia Elétrica - Rio

Grande do Sul - 15,0%
Tracol Servigos Elétricos S/A - 3,8%
Advanced Investimentos e Participagdes S.A. - 12,5%
GEOENERGY ENERGIA E SERVICOS LTDA. - 14,0%
Santa Rita-Comércio e Engenharia Ltda - 38,3%
Elecnor do Brasil. - 28,1%
ECT Transmisséo de Energia 38,0% -
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LTDA. - 25,0%
DESENVIX S.A. 10,0% -
STN-SISTEMA DE TRANSMISSAO NORDESTE S.A 15,0% -
LINTRAN DO BRASIL PARTICIPACOES S/A 1,1% -
Fundo de Investimento em Participa¢des Caixa Mildo - 11,6%
Castelo Energética S/IA — Cesa - 18,0%
Dragados Industrial S.A. - 20,0%
ENGENHARIA SAQO PATRICIO LTDA - 0,2%
Empresa Norte de Transmissédo de Energia S.A. - 27,0%
Cavan Prémoldados S/A - 2,0%
Efacec Engenharia S/A (Portugal) - 2,0%
Construtora Sucesso S.A. - 6,0%
LE Participagdes _ - 1,6%
RIO AGROPECUARIO E PARTICIPACOES SOCIETARIAS

LTDA. _ - 0,2%
GEOENERGIA SOLUCOES DE SISTEMAS DE ENERGIA L

TDA. - 7,5%
Mairengineering do Brasil Const. e Adm. de Projetos Ltda - 40,2%
Brametal - Branddo Metalurgica S/A - 29,0%
Cotesa Engenharia Ltda - 9,1%
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APENDICE 3 — Testes sem o uso do instrumento Tendéncia
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Tabela 13 — Resultados dos Modelos Cross section — Variavel Dependente Deségio
do Lance — proxy de participantes: n° de participantes pré-habilitados — Erros

Robustos
Variaveis oLS 2SLS' LIML' GMM'
Consorcio 7,292%* 32,105%** 38,386** 27,929
# Participantes 0,638*** -0,15 0,011 0,039
Transmissora 10,75%* 30,087*** 34,717%* 26,851***
Estrangeiro 9,849*** 18,851** 21,154*** 17,127***
Estatal 3,645 4,896* 5,537 5,409*
ConstEnglns 0,229 13,381** 16,52** 11,049**
FundoPart -6,715 17,037 21,647* 12,809
EMBIBR -12,724% -17,773%* -18,094*** -16,66***
RAPOrc 29,1 2%* 35,241 34,897 33,815
constante 0,512 -2,08 -5,901 -2,453
# Obs 602 602 602 602
Wald )(2 - 177,17+ 162,55*** 181, 1%**
F 20,5%** - - -
R? 0,1954 - - -
Testes de Endogeneidade”
Durbin ¥ - 22 579%** - -
Wu-Hausman F - 11,496** - -
Wooldridge x° - 20,853*** - -
Wooldridge F - 10,753*** - -
Hayashi Stat-C - - - 14,71
Testes de Relevancia dos Instrumentos"
Shea R? Parc. - Consércio - 0,0885 0,0885 0,0885
F Parcial - Consoércio - 23,425%** 23,425%** 23,425%**
Shea R Parc. - # Part - 0,0866 0,0866 0,0866
F Parcial - # Part - 35,321*** 35,321*** 35,321***
Estat Max Autovalor - 13,2039 13,2039 13,2039
Wald - Nivel Critico EMA 15% - 8,18 3,81 -
Wald - Nivel Critico EMA 10% - 13,43 5,44 -
Testes de Validade dos Instrumentos / Especificagio”
Wooldridge Robust x2 - 13,239*** - -
Anderson-Rubin x2 - - 13,697*** -
Basmann F - - 13,447*** -
Hansen J stat - - - 13,239***

| — Variaveis Endégenas: Consoércio, #Participantes. Variavis Exdgenas Excluidas (Instrumentos):
OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior.
Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores endégenos sdo exdgenos.
lll — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos séo fracos.

VI — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificagdo — HO: Instrumentos n&o sao
correlacionados com o termo de erro.
* ** @ *** Njveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo do Autor
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do Lance — proxy de participantes: n° de lances efetivos — Erros Robustos

Variaveis oLS 2sLS' LIML' GMM'
Consorcio 6,642** 31,272%* 31,694 30,54+
# Lances 1,415%* 4, 547*+* 4,786+ 4,122+
Transmissora 9,085*** 24,069%** 24,111%%* 24,361***
Estrangeiro 9,044+ 16,874** 16,939*** 17,098***
Estatal 4,612 10,086*** 10,389*** 9,269***
ConstEngins -0,791 9,585* 9,628* 9,321*
FundoPart -6,693* 9,584 9,611 9,483
EMBIBR -11,298*** -7,486* -7,021* -8,483**
RAPOTrc 22,755 3,311 1,71 5,942
constante 8,308 3,162 3,328 4,364
# Obs 602 602 602 602
Wald )(2 - 151,01%** 145,42%** 160,73***
F 26,79*** - - -
R? 0,227 - - -
Testes de Endogeneidade”
Durbin ¥ - 22,16%+* - -
Wu-Hausman F - 11,274%** - -
Wooldridge ¥ - 18,328+ - -
Wooldridge F - 9,609*** - -
Hayashi Stat-C - - - 17,12%*=
Testes de Relevancia dos Instrumentos"
Shea R? Parcial - Consoércio - 0,1411 0,1411 0,1411
F Parcial - Consoércio - 23,425%** 23,425%** 23,425%**
Shea R? Parcial - # Lances - 0,0422 0,0422 0,0422
F Parcial - # Lances - 10,015*** 10,015*** 10,015%*
Estat Max Autovalor (EMA) - 8,59115 8,59115 8,59115
Wald - Nivel Critico EMA 15% - 8,18 3,81 -
Wald - Nivel Critico EMA 10% - 13,43 5,44 -
Testes de Validade dos Instrumentos / Especificagéo”
Wooldridge Robust x2 - 1,932 - -
Anderson-Rubin x2 - - 1,903 -
Basmann F - - 1,869 -
Hansen J stat - - - 1,932

| — Variaveis Endbégenas: Consorcio, #Lances. Variaveis Exdgenas Excluidas (Instrumentos):
OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior
Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sdo exdgenos.
[Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos séo Fracos.

IV — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo

correlacionados com o termo de erro.
* ** @ %% Nijveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo do Autor

— HO:

Instrumentos nao sao



173

Tabela 15 — Resultados dos Modelos Dados em Painel — Variavel Dependente
Desagio do Lance — proxy de participantes: n° de participantes pré-habilitados

Variaveis OLS-EA 2GSLS' EC2SLS'  FE2SLS'

Consorcio 0,335 45,688*** 19,338* 41,647

# Participantes 0,924 5,032** 1,308 5,057**

Transmissora 8,152*** 29,354*** 16,017** -

Estrangeiro 4,065* 22,8* 13,072* -

Estatal -0,608 -13,183* -6,352 -

Constlns -0,29 -4,262 -2,231 -

FundoPart 1,062 -0,603 -0,592 -

EMBIBR -13,306***  -7,319 -14,511**  -5743

RAPOrc 28,477*%* 0,282 23,023** 2,214

constante 7,123 -19,275 11,111 -13,762

# Obs 885 885 885 865

# Grupos 95 95 95 75

Wald x* 112,56*** 52,82%** 34,42%** 19,65%*

R? within 0,175 0,040 0,076 -

R? between 0,184 0,000 0,030 0,045

R? overall 0,190 0,025 0,070 0,008

Teste de Endogeneidade"

Anderson LM Estat. - - - 18,664***
Teste de Relevancia dos Instrumentos'

Cragg-Donald Wald F - - - 8,331

Nivel Critico 15% - - - 8,18
Nivel Critico 10% - - - 13,43

Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo'"
Sargan x2 - - - 2,772*

| — Variaveis Endogenas: Consorcio, #Lances. Varidveis Exdégenas Excluidas
(Instrumentos): OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior — Erros Robustos por método
de reamostragem de bootstrap.

Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sdo exdgenos.

[Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos sdo Fracos.

IV — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificagdo — HO: Instrumentos néo
séo correlacionados com o termo de erro.

* ** @ %% Njveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respec tivamente.

Fonte: Elaboracao do Autor
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Tabela 16 — Resultados dos Modelos Dados em Painel — Variavel Dependente
Deséagio do Lance — proxy de participantes: n° de lances efetivos

Variaveis OLSEA 2GSLS' EC2SLS' FE2SLS'
Consarcio 0,795 13,72~ 13,305** 13,019*
# Lances 1,868*** 6,532%** 5,851*** 6,619***
Transmissora 7,351*** 10,65* 10,196* -
Estrangeiro 3,245* 2,433 6,404 -
Estatal -0,179 -2,015 -0,212 -
Constlns -1,197 -4,629 -3,31 -
FundoPart 0,771 -0,025 0,317 -
EMBIBR -11,09%** -0,421 -2,203 -0,208
RAPOrc 19,573*** -12,978 -8,004 -12,083
constante 16,624** 11,553 10,636 12,972
# Obs 885 885 885 865
# Grupos 95 95 95 75
Wald x° 215,94*** 108,9*** 113,84*** 82,1***
R? within 0,235 0,164 0,170 -
R? between 0,207 0,081 0,081 0,022
R?overall 0,243 0,143 0,159 0,120
Teste de Endogeneidade"
Anderson LM Estat. - - - 18,726***
Teste de Relevancia dos Instrumentos'
Cragg-Donald Wald
F - - - 8,353
Nivel Critico 15% - - - 8,18
Nivel Critico 10% - - - 13,43
Testes de Validade dos Instrumentos / Especificacdo'
Sargan x2 - - - 1,55

| — Variaveis Endogenas: Consorcio, #Lances. Varidveis Exdégenas Excluidas
(Instrumentos): OrcANEEL, BenFiscal, InvestAnterior. Erros Robustos por método
de reamostragem de bootstrap.

Il — Testes de Endogeneidade — HO: Regressores enddgenos sao exdgenos.

[Il — Testes de Relevancia dos Instrumentos — HO: Instrumentos sdo Fracos.

IV — Testes de Validade dos Instrumentos / Especificagdo — HO: Instrumentos néo
séo correlacionados com o termo de erro.

* *x @ %% Nijveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo do Autor
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ANEXOS

ANEXO 1 — Leildes Considerados na Anéalise

Ano Estados Instalagdes Constantes no Edital do Lote/Leildo
001/2003 PR-SP LT LONDRINA - ASSIS — ARARAQUARA
PR LT SALTO SANTIAGO - IVAIPORA -CASCAVEL OESTE
PI-CE LT TERESINA Il - SOBRAL Il - FORTALEZA I
BA LT CAMACARI Il - SAPEACU
RS-SC LT MACHADINHO - CAMPOS NOVOS - C2
MT LT COXIPO - CUIABA - RONDONOPOLIS
MG LT MONTES CLAROS - IRAPE
001/2004 MT-GO LT CUIABA — ITUMBIARA
PR LT IVAIPORA - LONDRINA - C2
PR LT CASCAVEL OESTE - FOZ DO IGUAGCU NORTE
PA LT TUCURUI - VILA DO CONDE - C3
MG LT FURNAS - PIMENTA - C2
MG LT ITUTINGA - JUIZ DE FORA
RJ LT MACAE - CAMPOS - C3
CE LT MILAGRES — TAUA
CE-PB LT MILAGRES - COREMAS - C2
SP-MS LT PORTO PRIMAVERA - DOURADOS e LT PORTO
PRIMAVERA — IMBIRUSSU
SC LT CAMPOS NOVOS - BLUMENAU - C2
002/2004 TO-PI- LT COLINAS - RIBEIRO GONCALVES - SAO JOAO DO
BA PIAUI — SOBRADINHO
MG LT IRAPE - ARACUAI
001/2005 PA-TO INTERLIGACAO NORTE - SUL Ill, TRECHO 1
TO-GO INTERLIGACAO NORTE - SUL Ill, TRECHO 2
GO- DF-MG INTERLIGACAO NORTE - SUL Ill, TRECHO 3
MG EXPANSAO DA INTERLIGACAO NORTE - SUL Il
SC-RS LT CAMPOS NOVOS — POLO
SC LT BARRA GRANDE - LAGES - RIO DO SUL
SP LT TIJUCO PRETO - ITAPEVI — NORDESTE
005/2006 RO-MT LT JAURU - VILHENA - PIMENTA BUENO - JI-PARANA -
ARIQUEMES — SAMUEL
MG-SP LT JAGUARA - ESTREITO - RIBEIRAO PRETO -POCOS
DE CALDAS E SUBESTACAO RIBEIRAO PRETO
MG-SP LT SAQ SIMAO - MARIMBONDO e LT MARIMBONDO -
RIBEIRAO PRETO
MG LT NEVES 1 - MESQUITA
BA LT FUNIL — ITAPEBI
ES LT MASCARENHAS -VERONA e SUBESTACAO VERONA
PR LT CASCAVEL OESTE - FOZ DO IGUACU e SUBESTACAO
FOZ DO IGUACU
003/2006 MG LT PARACATU 4 - PIRAPORA 2 e SE PIRAPORA 2

PR-SC

LT BATEIAS - CURITIBA - C2 e LT CANOINHAS - SAO
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PR-SP LT LONDRINA - MARINGA C2 E LT JAGUARIAIVA -
ITARARE II
BA LT IBICOARA - BRUMADO Il
RS-SC LT DONA FRANCISCA - SANTA MARIA 3 - C2 - LT CAMPOS
NOVOS - VIDEIRA E SE VIDEIRA
PI-CE- RN LT PICOS - TAUA e LT PARAISO - ACU I
004/2007 TO-PI LT COLINAS - RIBEIRO GONCALVES C2 e LT RIBEIRO
GONCALVES - SAO JOAO DO PIAUI C2
PI-CE LT SAO JOAO DO PIAUI — MILAGRES
MT LT JUBA - JAURU e LT MAGGI - NOVA MUTUM
RS LT PRESIDENTE MEDICI - SANTA CRUZ |
SE-AL LT JARDIM - PENEDO e SUBESTACAO PENEDO
PR LT BATEIAS — PILARZINHO
MA LT SAO LUIS Il - SAO LUIS Il e SUBESTACAO SAO LUIS Il
004/2008 PA LT TUCURUI -XINGU e LT XINGU - JURUPARI
PA-AP LT ORIXIMINA-JURUPARI e LT JURUPARI — LARANJAL E
LARANJAL — MACAPA
PA-AM LT ORIXIMINA-ITACOATIARA ITACOATIARA - CARIRI
MT LT MAGGI - JUBA, LT PARECIS - MAGGI E LT JUINA- MAGGI
SP PIRATININGA Il - LT INTERLAGOS - PIRATININGA I
RS LT NOVA SANTA RITA — SCHARLAU
BA LT EUNAPOLIS - TEIXEIRA DE FREITAS Il
SP MIRASSOL Il 440/138 Kv, GETULINA ARARAS 440/138 Kv
SC-PR LT JOINVILLE C2 e LT JORCE LACERDA B
RJ SUBESTACAO VENDA DAS PEDRAS 440/13 8Kv e ARARAS
440/138 Kv
SP SUBESTACAO ATIBAIA II
MG-GO LT SAO SIMAO-ITAGUAGCU e LT ITAGUACU-BARRA DOS
COQUEIROS
006/2008 PI-MA LT RIBEIRO GONGALVES - BALSAS E RIBEIRO GONGALVES
- PIAUI E MARANHAO
MA LT SUBESTACAO MIRANDA II
MG LT BOM DESPACHO 3 - OURO PRETO 2
BA LT SUBESTACAO NARANDIBA
RS LT SUBESTACAO MISSOES
PE LT SUBESTACAO SUAPE Il e SUBESTACAO SUAPE IlI
008/2008 SP-MS ILHA SOLTEIRA - INOCENCIA — CHAPADAO
SUBESTAGAO ILHA SOLTEIRA
INOCENCIA E CHAPADAO
MS CHAPADAO - IMBIRUSSU - SIDROLANDIA -ANASTACIO
SUBESTAGCAO SIDROLANDIA RIO BRILHANTE — IVINHEMA
MS-GO CHAPADAO-JATAI-BARRADOSCOQUEIROS- QUIRINOPOLIS-
PALMEIRAS-EDEIA;SUBESTACAO  JATAI-  QUIRINOPOLIS-
EDEIA
001/2009 RS LT PORTO ALEGRE 9 - PORTO ALEGRE 4
RS LT PV-SAMUEL, SAMUEL-ARIQUEMES, ARIQU .-JI-PR,
MT-RO JI-PR-PIMENTA BUENO, PIMEN.BU.- VILHENA, VILHENA-
JAURU
RO-AC LT PV - ABUNA E ABUNA - RIO BRANCO, CIRCUITO 2
MT-RO LT JAURU - CUIABA, SUBESTACAO JAURU
PE-PB-AL-RN |LT PAU FERRO- STA RITA Il, PAULO AFONSO Il - ZEBU,

SUBES. STA RITA Il, SUBES. ZEBU, SUBES.NATAL Il
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SP SUBESTACAO ITATIBA
MG SUBESTAGCAO SANTOS DUMONT
SP SUBESTACAO JANDIRA, SUBESTACAO SALTO
PR LT FOZ DO IGUACU - CASCAVEL OESTE
GO LT SERRA DA MESA - NIQUELANDIA, CIRCUITO 2,
NIQUELANDIA - BARRO ALTO
BA LT EUNAPOLIS - TEIXEIRA DE FREITAS II, CIRCUITO 2
005/2009 GO LT RIO VERDE NORTE - TRINDADE, LT TRINDADE -
XAVANTES, LT TRINDADE - CARAJAS E SUBESTACAO
TRINDADE
MG LT PIRAPORA 2 - MONTES CLAROS 2, SUBESTACAO
ITABIRITO 2 E SUBESTACAO PADRE FIALHO
MA-CE LT SAO LUIS Il - SAO LUIS Il C2, SUBESTAGCAO PECEM
Il E SUBESTAGCAO AQUIRAZ II.
MT LT NOBRES - CUIABA E LT NOVA MUTUM - NOBRES C2.
ES LT MASCARENHAS - LINHARES E SUBESTACAO LINHARES
BA SUBESTACAO CAMACARI IV.
MG-ES LT MESQUITA - VIANA 2, LT VIANA 2 - VIANA E
SUBESTAGCAO VIANA 2.
AM LT JORGE TEIXEIRA - LECHUGA (EX CARIRI)
001/2010 SP LT ARARAQUARA 2 - TAUBATE, CIRCUITO SIMPLES
RS SUB. CAXIAS 6, IJUI, NOVA PETROP., LAJEADO GRANDE
RS LT MONTE CLARO-GARIBALDI, CIRCUITO SIMPLES
PA LT INTEG-XINGUARA, CIRC.SIMPLES, EM 230Kv, SUBES
XINGUARA E CARAJAS
MA LT MIRANDA - ENCRUZO NOVO, CIRCUITO SIMPLES, EM 230
Kv E SUBES ENCRUZO NOVO
MT SUBESTACAO VARZEA GRANDE
AL SUBESTAGCAO ARAPIRACA I
BA SUBESTACAO POLO
SP SUBESTAGCAO CERQUILHO IlI
006/2010 RN LT PAR-ACU Il 3°CS; ACU II-MOSS I 2°CS; EXTR. 1I-JOAO
CAM. CS; SE EXTR. II; SE JOAO CAM
BA LT IGAPORA - BOM JESUS DA LAPA Il CS, EM 230Kv; SE
IGAPORA
CE LT SOBRAL Il - ARACAU I, CS 230Kv; SE ARACAU I
008/2010 RS LT POA 9-8POA 9-STA RITA,C.BOM-TAQUARA,REST-
VIAMAO,REST-POA  13.SUBES POA12,VIAMAOREST E
CANDELARIA
RS SUBESTACAO FOZ DO CHAPECO
GO SUBESTACAO CORUMBA
MT SUBESTAGCAO LUCAS DO RIO VERDE
MS SUBEST CORUMBA, LT ANASTACIO-CORUMBA
MG SUBESTAGCAO SETE LAGOAS 4
PA LT ITACAIUNAS-CARAJAS-C3
001/2011 RN - CE LTs C.MIRIM-J CAMARA 1I-C GDE Ill- EXTREMOZ 1I-C GDE lII-
C GDE Il SEs C.MIRIM-J CAMARA 1I-C GDE III
BA LT MORRO DO CHAPEU - IRECE E SUBESTACAO
MORRO DO CHAPEU
CE LT PARAISO-LAGOA NOVA E SUBESTACOES LAGOA NOVA E

IBIAPINA
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004/2011 AM-RR LTs ENG LECHUGA-EQUADOR, CIRC DUPLO- LTs
EQUADOR- BOA VISTA, SUBESTACAO EQUADOR E BOA
VISTA
PA SUBESTACAO MIRAMAR - SUBESTACAO TUCURUI
MT SUBESTACAO NOBRES
GO LTs XAVANTES - PIRINEUS, CIRCUITO SIMPLES
PR LTs CASCAVEL OESTE - UMUARAMA, CIRCUITO SIMPLES -
SUBESTAGCAO UMUARAMA
MG LTs MESQUITA - TIMOTEO 2, CIRCUITO SIMPLES -
SUBESTAGAO TIMOTEO 2
Pl LTs TERESINA Il - TERESINA Ill - SUBESTACAO TERESINA
1
PE LTs RECIFE Il - SUAPE I, SEGUNDO CIRCUITO SIMPLES
BA LTs CAMACARI IV - SAPEACU, C SIMPLES - LTs SAPEACU-
S ANTONIO DE JESUS, C. SIMPLES
SP-RJ LTs TAUBATE-NOVA IGUACU,C.SIMPLES
SUBESTAGCAO NOVA IGUACU
SP SUBESTACAO ITAPETI
AL-PE-PB LTs L.GONZAGA-GARANHUNS, LTs GARANHUNS-PAU
FERRO,CAMPINA
006/2011 RS-SC-PR LT N' S RITA-CAMAQUA3; CAMAQUA3-QUINTALT SALTO
SANTIAGO-ITA;ITA-N S RITA;SE CAMAQUA3
AL-BA LT JARDIM-N S SOCORRO; MESSIAS-MACEIO 1l, SE N S
SOCORRO 2; SE MACEIO Il e SE POCOES Il
sC SE ABDON BATISTA (6+1 RES.) e SE GASPAR LT
UMUARAMA-GUAIRA; CASCAVEL OESTE-CASCAVEL NORTE;
PR-SP SE STA QUITERIA; SE CASCAVEL NORTE 2.
PR LT CURITIBA-CURITIBA LESTE
RN SE EXTREMOZ |I
GO SE NIQUELANDIA — LUZIANIA
MA LT ACAILANDIA - MIRANDA II
002/2012 MT SE PARANAITA 500 Kv; LT PARANAITA - CLAUDIA, 500 Ky,
CD; SE CLAUDIA 500 Kv; LT CLAUDIA - PARANATINGA, 500
Kv, CD; SE PARANATINGA 500 Kv
LT PARANATINGA - RIBEIRAOZINHO, 500 Kv, CD
MT-GO-MG LT RIBEIRAOZINHO - RIO VERDE NORTE, 500 Kv, C3, CS,LT
500 Kv RIO VERDE NORTE - MARIMBONDO IlI, CD; SE
MARIMBONDO 1, 500 Kv
AM LT LECHUGA - JORGE TEIXEIRA, 230 Kv, C3
SE LECHUGA, 230/138 Kv 3X150 MVA
BA LT CAMACARI IV - PIRAJA, 230 Kv
LT PITUAGU - PIRAJA, 230 Kv
SE PIRAJA 230/69 Kv 2X180 MVA
RJ SE ZONA OESTE, 500/138 Kv (3+1 RES.) X 300 MVA
003/2012 PE SE MIRUEIRA I, EM 230/69 Kv, 2 X 150 MVA
SE JABOATAO II, EM 230/69 Kv, 2 X 150 MVA.
RN-CE LT MOSSORO Il - MOSSORO 1V, CS, EM 230 Kv

LT CEARA-MIRIM Il - TOUROS, CS, EM 230 Kv
LT RUSSAS - BANABUIU C2, CS, EM 230 Kv
SE TOUROS, 230 Kv; SE MOSSORO 1V, 230 Kv
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BA

LT IGAPORA Il - IGAPORA Il C1, CS, 230 Kv

LT IGAPORA Il - IGAPORA 11l C2, CS, 230 Kv

LT IGAPORA Il - PINDAI II, CS, 230 Kv

SE IGAPORA I, EM 500/230 Kv, (6+1) X 250 MVA
SE PINDAI II, 230 Kv

MG

LT ITABIRITO 2 - VESPASIANO 2, CS, EM 500 Kv

005/2012

RS

SE POVO NOVO 525/230 Kv, 672 MVA (4 UNIDADES
MONOFASICAS DE 224 MVA)

SE MARMELEIRO 525 Kv - COMPENSADOR SINCRONO +200
MVAR

SE SANTA VITORIA DO PALMAR 525/138 Kv, 75 MVA (1
UNIDADE TRIFASICA)

LT NOVA SANTA RITA - POVO NOVO, CS, EM 525 Kv

LT POVO NOVO - MARMELEIRO, CS, EM 525 Kv

LT MARMELEIRO - SANTA VITORIA DO PALMAR, CS, EM 525
Kv

SECCIONAMENTO DA LT 230 Kv CAMAQUA 3 - QUINTA NA
SE POVO NOVO EM CD

MS

SE SIDROLANDIA, EM 230/138 Kv, 2 X 100 MVA.
-LOTEC

LT 230 Kv LONDRINA - FIGUEIRA C2, CS

LT 230 Kv FOZ DO CHOPIM - SALTO OSORIO C2, CS

PR

SE BRUMADO II, EM 230/138 Kv, 1 X 100 MVA,;

BA

SE BRUMADO II, EM 230/138 Kv, 1 X 100 MVA,;

MG

SE SAO GOTARDO 2, EM 345/138 Kv, (3+1) X 100 MVA,

MG

LT ITABIRITO 2 - VESPASIANO 2, CS, EM 500 Kv

007/2012

TO-PI-MA-BA

LT 500 Kv MIRACEMA - GILBUES Il C1

LT 500 Kv MIRACEMA - GILBUES Il C2

SE 500 Kv GILBUES Il

LT 500 Kv GILBUES Il - BARREIRAS II

SE 500 Kv BARREIRAS I

LT 500 Kv BARREIRAS Il - BOM JESUS DA LAPA I
LT 500 Kv BOM JESUS DA LAPA Il - IBICOARA C2
LT 500 Kv IBICOARA - SAPEACU C2

SP

LT 230 Kv ASSIS - PARAGUACU PAULISTA II, CD
SE 230/88 Kv PARAGUACU PAULISTA 11 (3+1R) X 50 MVA

SP

SE 440/138/13,8 Kv PIRACICABA, (6+1R) X 133 MVA

MG-SP

LT 500 Kv MARIMBONDO Il - ASSIS, CS

CE-PB-RN

LT 500 Kv MILAGRES Il - ACU Il
SE 500/230 Kv ACU Il - (3+1R) X 300 MVA
SE 500 Kv MILAGRES I

MG

LT 500 Kv ESTREITO - ITABIRITO 2

BA-MG-GO

LT 500 Kv BARREIRAS Il - RIO DAS EGUAS
LT 500 Kv RIO DAS EGUAS - LUZIANIA
LT 500 Kv LUZIANIA - PIRAPORA 2

AC

LT 230 Kv RIO BRANCO | - FEIJO

LT 230 Kv FEIJO - CRUZEIRO DO SUL

SE 230/69 Kv FEIJO - (3+1R) X 10 MVA

SE 230/69 Kv CRUZEIRO DO SUL - (6+1R) X 10 MVA

001/2013

Pl

LT 500Kv GILBUES - SAO JOAO DO PIAUI Il

PI-PE-CE

LT 500Kv SAO JOAO DO PIAUI - MILAGRES C2
LT 500Kv LUIZ GONZAGA - MILAGRES Il C2
SE 500Kv MILAGRES

SE 500Kv LUIZ GONZAGA
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PI-MA-CE

LT 500Kv PRESIDENTE DUTRA - TERESINA Il C3, 210KM
SE 500Kv PRESIDENTE DUTRA

SE 500Kv TERESINA I

LT 500Kv TERESINA Il - SOBRAL 11l C3

SE 500Kv SOBRAL Il

SE 500Kv TERESINA I

GO

LT 230Kv BARRO ALTO - ITAPACI, C2

SP-PR

LT S500Kv ITATIBA - BATEIAS

SP

LT 500Kv ARARAQUARA 2 - FERNAO DIAS
SE 500/440Kv FERNAO DIAS

PB-RN

LT 500Kv CAMPINA GRANDE Il - CEARA MIRIM Ill, C2

PA-TO

LT 500Kv TUCURUI Il - ITACAIUNAS
LT 500Kv ITACAIUNAS - COLINAS

PA-TO

LT 500Kv XINGU - PARAUAPEBAS C1 E C2

LT 500Kv PARAUAPEBAS - MIRACEMA C1 E C2
LT 500Kv PARAUAPEBAS - ITACAIUNAS

SE 500Kv PARAUBEBAS

SP

LT 500Kv ARARAQUARA 2 - ITATIBA
SE 440Kv SANTA BARBARA D'OESTE, COMPENSADOR
ESTATICO

SE 500KV ITATIBA, COMPENSADOR ESTATICO

002/2013

AC

LT 230 Kv RIO BRANCO | - FEIJO

LT 230 Kv FEIJO - CRUZEIRO DO SUL

SE 230/69 Kv FEIJO - (3+1R) X 10 MVA

SE 230/69 Kv CRUZEIRO DO SUL - (6+1R) X 10 MVA

GO-DF

LT 500 Kv BRASILIA LESTE - LUZIANIA - C1 E C2

SE BRASILIA LESTE 500/138 Kv - (6+1)X180MVA

LT 230 Kv BRASILIA GERAL - BRASILIA SUL - C3
(SUBTERRANEA)

LT 345 Kv BRASILIA SUL - SAMAMBAIA - C3

BA-PI

LT 230 Kv RIO GRANDE Il - BARREIRAS II, CS
LT 230 Kv RIO GRANDE Il - BARREIRAS |, CS

LT 230 Kv RIO GRANDE Il - BARREIRAS | E LT 230 Kv RIO
GRANDE Il - BARREIRAS II, CD

SE BARREIRAS 500/230 Kv - 230 Kv, (3+1R) X 100 MVA

SE RIO GRANDE II 230/138 Kv, (3+1R) X 33 MVA

LT 230 Kv GILBUES Il - BOM JESUS II, CS

LT 230 Kv BOM JESUS Il - ELISEU MARTINS, CS

SE ELISEU MARTINS - INSTALACAO DE COMPENSADOR
ESTATICO (-20/+30 MVAR)

SE GILBUES 500/230/69 Kv - PATIO NOVO 230 Kv, 1X250 MVA
E PATIO NOVO 69 Kv, 2X50 MVA

SE BOM JESUS I1 230/69 Kv, 2X50 MVA

RS

LT 230 Kv GARIBALDI - LAJEADO 3, CS
LT 230 Kv LAJEADO 2 - LAJEADO 3, CS
SE LAJEADO 3 230/69 Kv, 2X83 MVA
SE VINHEDOS 230/69 Kv, 2X165 MVA
LT 230 Kv CANDIOTA - BAGE 2, CS

RN

LT 230 Kv LAGOA NOVA Il - CURRAIS NOVOS II, CD
SE CURRAIS NOVOS Il 230/69 Kv, 2X100 MVA

MS

SE CAMPO GRANDE Il 230/138 Kv, 2X150 MVA

MA

LT 230 Kv COELHO NETO - CHAPADINHA I, CS
LT 230 Kv MIRANDA 1l - CHAPADINHA 1, CS
SE CHAPADINHA 11 230/69 Kv, 2X100 MVA
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SP-PR

LT 500 KV ITATIBA - BATEIAS

LT 500 KV ARARAQUARA 2 — ITATIBA

LT 500 KV ARARAQUARA 2 - FERNAO DIAS

SE SANTA BARBARA D’OESTE 440 KV

SE ITATIBA 500 KV

SE 500/440 KV FERNAO DIAS (9+1R) X 400 MVA

SP-MG

LT 500 KV MARIMBONDO Il - CAMPINAS

GO

LT 230 KV BARRO ALTO - ITAPACI, C2

CE

LT 230KV BANABUIU — RUSSAS Il C3

LT S00KV IBIAPINA Il — SOBRAL 11l

SE IBIAPINA Il (NOVO SETOR DE 500/230KV) - (3+1R) X 150
MVA

SE 230/69KV MARACANAU — 450 MVA

PR

LT 230 KV BATEIAS — CURITIBA NORTE
SE 230/138 KV CURITIBA NORTE — 300 MVA

PA

LT 230 KV VILA DO CONDE — TOME-ACU C2
SE 230/138 KV TOME-ACU — 2X100 MVA
SE 230/138 KV CASTANHAL — 2X150 MVA

SC-RS

LT 230 KV SANTO ANGELO — MACAMBARA
LT PINHALZINHO — FOZ DO CHAPECO C1
LT PINHALZINHO — FOZ DO CHAPECO C2
SE 230/138 KV PINHALZINHO, 3 X 150 MVA
SE 230/138 KV SANTA MARIA 3, 2 X 83 MVA

MG

SE BRAUNAS, 230/138 KV 3X53,33 MVA E 230/161-138 KV
(3+1R) X 53,33 MVA
SE TIMOTEO 230/69 KV (3+1R)X20 MVA

MS

SE 230/138 KV IVINHEMA 2, 2 X 150 MVA

RO

SE 230/138 KV JARU — (3+1)X16,7 MVA

MA

LT 230 KV IMPERATRIZ — PORTO FRANCO, C2
LT 230 KV COELHO NETO — CHAPADINHA I, CS
LT 230 KV MIRANDA Il — CHAPADINHA I, CS

SE 230/69 KV CHAPADINHA 1l - 2 X 100 MVA

AC

LT 230 KV RIO BRANCO | - FEIJO

LT 230 KV FEIJO — CRUZEIRO DO SUL

SE 230/69 KV FEIJO — (3+1R) X 10 MVA

SE 230/69 KV CRUZEIRO DO SUL — (6+1R) X 10 MVA

CE

LT 230KV RUSSAS Il — ARACATI Il C2
— SE 230KV ARACATI Il

SP-MS

SE 440/138 KV MARECHAL RONDON - (6+1R) X 100 MVA

SP

SE 345/138 KV DOMENICO RANGONI - (6+1R) X 133 MVA




