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Resumo:

Apo6s uma descrigdo das alteragdes ocorridas no setor elétrico brasileiro, iniciadas na década
de 90, realizou-se uma contextualizacdo dos leildes de concessdes de instalacbes de

transmissao, dentro do modelo vigente no segmento de transmissdo de energia elétrica.

Os leilBes de transmissédo organizados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
caracterizam-se por serem leilGes reversos hibridos com uma primeira fase na modalidade
Primeiro Preco Selado, tendo como preco de reserva a Receita Anual Permitida Méaxima.
Caso ocorram propostas com diferenca inferior a 5% da menor proposta, ocorre uma 22 fase,

gue trata-se de um leildao inglés, ou como chamado nos Editais, de leildo a “viva-voz”.

Com uma base de dados dos leil6es de transmissdo de energia elétrica no periodo de 1999 a
2010, buscou-se analisar os resultados dos leildes verificando os fatores de maior influéncia
nas propostas ofertadas pelos proponentes e também os fatores de influéncia nas propostas
vencedoras de cada lote. A andlise foi realizada a partir de um modelo de regresséao linear de
multiplas variaveis, onde a variavel dependente foi o desagio observado em cada proposta e as
variaveis independentes representaram as caracteristicas das instalacfes licitadas, dos

proponentes e o0 nimero de competidores em cada licitacao.

Os exercicios empiricos mostraram que alguns fatores influenciam nas propostas dos
concorrentes. Dentre os fatos de maior influéncia, destacaram-se os ganhos de escala, a
competitividade representada pelo nimero de participantes no certame e a presenca de

empresas estatais.

Palavras-Chave: Teoria de Leil6es, Transmissdo de Energia Elétrica, Analise Econométrica.



Abstract:

Initially changes that have happened in Brazilian Electricity Sector since the 1990s were
described, including Transmission Lines and Substations Auctions for the Expansion of the

National Interconnected System in Brazil.

The transmission auctions held by the Brazilian Electricity Regulatory Agency (ANEEL) are
hybrid auctions. The first stage of the auction is a first price sealed auction and the second
stage is defined as an English auction. It is a reverse auction in which the initial revenue

accepted by the bidders is gradually decreased in the competition process.

After collecting data from auctions which took place from 1999 to 2010, the results of the
auctions were analysed looking for factors that influenced proposals of bidders. Multiple
linear regression was used to analyze the data correlation. The dependent variable is the
discount and the independent variables are some carefully chosen features of transmission

lines and bidders.

The analysis shows that some variables actually influence the proposals of bidders. The
number of bidders and the investment amount for a specific lot are some of the most

important variables.

Key —words: Auction Theory, Power Transmission, Econometric Analysis.
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1 INTRODUCAO:

Para o setor elétrico brasileiro, a década de 90 foi um periodo de mudancas
profundas. A partir de 1995, com edicdo das Leis n°® 8.987 e n° 9.074, de 13 de fevereiro e 7
de julho de 1995 respectivamente, iniciou-se a constru¢do do novo modelo regulatério do
setor elétrico.

Com esse novo modelo, adotou-se num primeiro momento a caracteristica de que o
governo deveria concentrar-se nas atividades mantenedoras do bem-estar, enquanto o setor
privado deveria se responsabilizar pelas atividades produtivas. O governo brasileiro comegou,
portanto, a atuar como Estado regulador das relacbes econdmicas, basicamente elaborando
normas, reprimindo o abuso do poder econémico, interferindo na iniciativa privada, regulando
precos e controlando abastecimento, segundo Carvalho Filho (2005). Com isso, o Estado
passou a transferir a concessao da exploracdo dos servicos de utilidade publica, incluindo o
setor elétrico, ao setor privado, seguindo exemplos dos Estados Unidos e Inglaterra.

O setor de energia elétrica é caracterizado basicamente por quatro segmentos:

geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacao de energia elétrica.

O modelo adotado para o Setor Elétrico Brasileiro, apresentado pelo Governo
Federal, tem como objetivos principais:

o Garantir a seguranca do suprimento de energia elétrica;
. Promover a modicidade tarifaria;

. Promover a insercdo social no Setor Elétrico Brasileiro, em particular pelos

programas de universalizacdo de atendimento.

Neste novo modelo foi introduzida a competicdo nos setores de geracdo e
comercializacdo de energia elétrica, buscando expandir a geracdo e assegurar o fornecimento
de energia a um preco menor. Para a comercializacdo de energia elétrica, foram instituidos
dois ambientes para celebracdo de contratos de compra e venda de energia, 0 Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), do qual participam Agentes de Geragdo e de Distribuicdo de
energia elétrica, e 0 Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), do qual participam agentes de

geracdo, comercializadores, importadores e exportadores de energia, e consumidores livres.


http://www.boletimjuridico.com.br/doutrina/texto.asp?id=1657#_ftn3

A contratagdo no ACR é formalizada através de contratos bilaterais regulados,
denominados Contratos de Comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente Regulado -
CCEAR, celebrados entre os agentes vendedores (geradores) e os distribuidores que
participam de leiles de compra de energia elétrica. Esses leilGes sdo regulados pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e promovidos pela Céamara de Comercializagdo
de Energia Elétrica (CCEE),

Ja no ACL ha a livre negociacdo entre os agentes, o consumidor € quem escolhe o
seu fornecedor de energia, negociando livremente o prego e as demais condic¢des contratuais,
como prazo, flexibilidade e indices de correcdo. Neste ambiente, os grandes consumidores
conseguem ter uma melhor gestdo dos seus custos em energia elétrica e uma previsibilidade
dos precos futuros. Para comprar energia no mercado livre, os consumidores tem que se
enquadrar no conceito de Consumidor Livre, estabelecido pela Lei n° 9.074, de 7 de julho de
1995.

Entretanto, nos setores de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica ndo foi
possivel estabelecer competicdo, por estas serem atividades tipicas de monopdlio natural, que
Queiroz e Mendonca (2005) definem como uma situacao na qual os elevados custos fixos em
consonancia ao decrescente custo marginal ao longo do tempo ensejam a atuacdo de apenas
uma empresa realizando um servico eficiente e rentavel do ponto de vista do investimento
necessario.

Apobs a reestruturacdo do setor elétrico, o setor privado passou a ter um papel

importante na construcdo, manutencdo e operacdo de usinas de geracdo e linhas de

transmissdo de energia elétrica, servico anteriormente prestado pelas empresas estatais.

O segmento em analise neste trabalho, a transmissdo de energia elétrica, tem a
funcdo de interligar as unidades geradoras até os grandes centros de consumo e no Brasil é
conhecido como Rede Basica do Sistema Interligado Nacional — SIN.

! Consumidores livres caracterizam-se, segundo a Lei n° 9.074/1995, como os consumidores com
carga igual ou superior a 3.000 kW, atendidos em tensédo igual ou superior a 69 kV, que podem
optar pela compra de energia elétrica a qualquer concessionario, permissionario ou autorizado de
energia elétrica do mesmo sistema interligado.



De forma a oferecer uma maior seguranga na operacdo do SIN, além de proporcionar
atendimento a crescente demanda por energia verificada no pais, € necesséria a expansdo das

redes de transmissdo, com a construcdo de novas linhas e subestacdes.

A modalidade de licitacdo escolhida para as concessdes de novas instalacdes de
geracgdo e transmissdo de energia elétrica foi o leildo. Apesar do setor de energia elétrica ser
sempre susceptivel a novas reformas, a questao da modalidade leil&do parece pacificada, tanto

no setor de energia eletrica como nos demais setores de infraestrutura.

Neste trabalho, apresenta-se o modelo vigente atualmente do setor de transmisséo de
energia elétrica no Brasil, abordando a legislagdo béasica e o0s principais agentes atuantes. Na
sequéncia trata-se da Teoria dos Jogos, especialmente a Teoria dos leildes, onde sdo
analisados os diferentes tipos de leildo e suas respectivas diferencas. Especial atencdo é dada
ao tipo de leildo adotado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) nos leildes de

concesséo de instalagdes de transmissdo de energia eletrica.

Em seguida, os leildes de transmissao de energia elétrica sdo estudados quanto a suas

regras de funcionamento e os resultados obtidos no periodo de 1999 a 2010.

A andlise dos leilGes de transmissdo é feita com o objetivo de identificar os fatores de
maior influéncia nas propostas ofertadas pelos proponentes e as principais caracteristicas dos
vencedores dos leildes. Para a anélise serd utilizada a pratica econométrica com um modelo de
regressédo linear. A identificacdo dos fatores de maior influéncia nas propostas ofertadas pode

servir de auxilio a ANEEL quando da realizacdo dos leil6es de transmissao.

2 SERVICO PUBLICO DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA

A transmissdo de energia elétrica é o principal elo entre os produtores de energia e 0s
centros de distribuicdo, sendo fundamental o seu correto funcionamento para o sucesso do

suprimento de energia, necessario para o desenvolvimento do pais.

Em um sistema predominantemente hidrelétrico como o brasileiro, que envolve
grandes distancias entre as unidades geradoras e 0s centros de consumo de energia, as linhas
de transmissdo sdo especialmente importantes na interligacdo de subsistemas e
remanejamento de recursos hidricos. As linhas de transmissdo de energia elétrica séo

fundamentais para interligar os submercados de energia elétrica e conectar pontos distantes
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dos centros de geracgdo, permitindo a adocao de um despacho 6timo do parque gerador, sendo
uma forma barata e rapida de atender a demanda nos mercados consumidores, se comparada a
instalacdo de novas usinas de geracdo. A interligacdo elétrica entre regides possibilita dessa
forma, a otimizacdo energética das bacias hidrograficas, com o aproveitamento de suas

diversidades hidrologicas, além de aumentar a seguranca do sistema.

Para gerenciar o transito de energia no sistema, foi concebida a figura do Operador
Nacional do Sistema Elétrico — ONS (Lei n° 9.648/2008), pessoa juridica de direito privado,
regulada e fiscalizada pela ANEEL e responsavel pelas atividades de coordenacgéo e controle
da operacdo das instalacGes de geracdo e de transmissdo de energia elétrica integrantes do
Sistema Interligado Nacional — SIN.

A Lei n° 9.074/1995 estabeleceu em seu art. 17° a definicdo para as instalacGes de
transmisséo, sendo este o principal dispositivo legal referente ao servico de transmissao de

energia elétrica.

LEI N°9.074, DE 7 DE JULHO DE 1995

Art. 17. O poder concedente devera definir, dentre as
instalacBes de transmissdo, as que se destinam a formacdo da
rede béasica dos sistemas interligados, as de ambito proprio do
concessionario de distribuicdo e as de interesse exclusivo das

centrais de geragao.

§1° As instalagdes de transmissdo componentes
da rede basica do Sistema Interligado Nacional - SIN serdo
objeto de concessdo mediante licitacdo e funcionardo na
modalidade de instalacGes integradas aos sistemas com regras
operativas aprovadas pela ANEEL, de forma a assegurar a
otimizacdo dos recursos eletroenergéticos existentes ou futuros.
(Redagdo dada pela Lei n° 10.848, de 2004)

§ 2° As instalagdes de transmissio de &ambito

proprio do concessionario de distribuicdo poderdo ser

11


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2004/Lei/L10.848.htm#art17§1

consideradas pelo poder concedente parte integrante da
concesséo de distribuigéo.

§ 3° As instalagbes de transmissdo de interesse
restrito das centrais de geracdo poderdo ser consideradas
integrantes das respectivas concessOes, permissdes ou

autorizacoes. (Redacdo dada pela Lei n°® 9.648, de 1998)

§ 4° As instalagbes de transmissdo, existentes na
data de publicacdo desta Lei, serdo classificadas pelo poder
concedente, para efeito de prorrogacédo, de conformidade com o
disposto neste artigo

Atualmente, a Rede Basica do Sistema Interligado Nacional é composta de
aproximadamente 100.000 km de extenséo de linhas de transmissdo com nivel de tenséo igual
ou superior a 230 kV. A Figura 1 a seguir apresenta 0 mapa eletrogeografico do SIN.
Ressalta-se que a Figura ndo apresenta a interligacdo com as capitais de Manaus, Macapa e
Boa Vista, nem a interligacdo das Usinas do Rio Madeira, obras em construgéo.

12
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Figura 1: Rede Basica do SIN
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Fonte: Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS)

De forma a comparar o SIN do Brasil com outras regibes do mundo, a Figura 2
apresenta o diagrama elétrico do SIN sobreposto ao mapa geografico da Europa. Pode — se

observar a grandiosidade do sistema de transmissdo de energia elétrica brasileiro.
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Figura 2 — Rede Basica do SIN X Europa
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Fonte: Operador Nacional do Sistema Elétrico

O Sistema Interligado Nacional - SIN no Brasil, apesar de possuir enormes
dimens@es, ainda ndo atinge todas as localidades do pais, existindo ainda os chamados
Sistemas Isolados. Sdo realizadas expansdes no sistema de transmissdo de forma a interligar
regibes ainda hoje isoladas, como as interligacGes para os Estados de Rondonia, Acre,
Amazonas, Amapa e Boa Vista.

Além de interligar regides isoladas, sdo necessarias expansbes da rede de
transmissédo, de forma a atender a crescente demanda por energia verificada no pais. A Figura

3 apresenta a evolucao do consumo de energia por setor no Brasil no periodo de 1995 a 2009.
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Figura 3 - Evolugdo do consumo de energia por setor no Brasil
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Fonte: Heringer (2010).

Observa-se que com excecdo de 2001, ano no qual ocorreu a crise energética no
Brasil, e 2009, ano de recessdo na economia mundial, o consumo vem evoluindo ao longo dos

anos, quase de forma linear.

As expansdes da rede de transmissdo também ocorrem pela necessidade de aumentar
a confiabilidade no fornecimento de energia elétrica, em especial a regides metropolitanas,
sendo esses critérios de confiabilidade propostos pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico

(ONS) e ratificados pelo Poder Concedente.

Dentro do contexto das expansdes que ocorrem anualmente, inserem-se os leildes de
concessédo de instalagdes de transmissdo de energia elétrica, modalidade adotada para essas

expansoes.

O planejamento setorial que define as expansdes necessarias para 0 sistema de
transmissdo é de responsabilidade da Empresa de Pesquisa Energética (EPE)* empresa

vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME). Ressalta-se que atualmente o

2 Empresa de Pesquisa Energética criada pela Lei n® 10.847, de 15 de marco de 2004.
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planejamento funciona dessa forma, sendo que as primeiras licitacbes ocorreram em um

periodo de transi¢cdo entre o modelo estatal que vigorava anteriormente, para 0 modelo atual.

Apos a definicdo pelo planejamento setorial das novas linhas e subestacdes a serem
construidas, para atender as expansdes necessérias da rede, é de responsabilidade da ANEEL?®

a execucao dos leilGes de concessdo das novas instalaces de transmisséo.

3 TEORIA DOS JOGOS E TEORIA DE LEILOES:

A Teoria dos Jogos € um ramo da matematica criado para modelagem de fenémenos
que ocorrem quando dois ou mais agentes de decisdo interagem entre si. Foi aplicada
formalmente por John Von Neuman e por Oskar Morgenstern em 1944. Uma das principais
ferramentas, amplamente utilizada e aceita no campo da teoria dos jogos, foi apresentada pelo
matematico John Forbes Nash em 1951 e é denominada equilibrio de Nash.

Um dos campos de aplicacdo da teoria dos jogos é a formacdo e analise de leilGes.

Willian Vickrey apresentou, em 1961, inicialmente a teoria de leildes.

O leildo é uma modalidade de transacéo de bens e servicos, regida pela lei da oferta e
demanda, onde o preco é obtido pelo maior (ou melhor) lance oferecido pelos interessados
participantes do certame. O caso mais simples de leildo acontece quando uma pessoa tem
interesse em vender um determinado bem e ha mais de um comprador potencial. O dilema de
quem levara o bem pode ser resolvido por meio de um leildo, onde quem fizer a melhor

oferta, vence.

Embora os leilGes ndo sejam uma idéia nova, seu uso cresceu muito nas Gltimas duas
décadas, principalmente nos mercados de concessao de telefones celulares, eletricidade, venda

de empresas estatais, licencas de exploracdo (petroleo) e outras concessdes.

¥ Responsabilidade atribuida pelo Decreto n° 4.932, de 23 de dezembro de 2003, alterado pelo Decreto n° 4.970,
de 30 de janeiro de 2004
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As regras institucionais dos leildes sdo de fundamental importancia, uma vez que
influenciam a formulacédo e estratégia das propostas dos licitantes, bem como determinam a
eficiéncia da alocacdo dos bens leiloados. Desta forma, deve-se escolher de forma adequada o

tipo de leildo a ser adotado para a venda de determinado bem.

A Teoria dos Leilbes estabelece quatro tipos bésicos de leildes competitivos
utilizados para a venda de bens e servigos, citados a seguir:

a) Leildes abertos:
i) Ascendente (ou leildo inglés)

i) Descendente (ou leildo holandés)

b) Leildes Fechados
i) 1° preco
i) 2° preco (ou leildo de Vickrey)
Segundo a literatura e explicitado por Durées (1997), as formas de leildes podem ser

classificadas, segundo suas caracteristicas, em leildes abertos e fechados (de lance selado);

leilbes de 1° e 2° precos; e também em leildes de valor privado e de valor comum.

Nos leildes abertos os lances sédo propostos publicamente, enquanto nos leildes de
lance selado as propostas sdo submetidas ao leiloeiro através de envelope fechado.

Por altimo, os leildes sdo classificados segundo as avaliacGes feitas pelos licitantes

do objeto a venda, distinguindo-se entre “valor privado” e “valor comum”.
p

Nos leilGes de valor privado a avaliacdo dada por cada licitante aos itens € subjetiva e
independe das avaliacBes dos outros licitantes (e.g. leildes de objetos de arte ndo comprados
para revenda).

Sob a suposicdo do valor comum, cada licitante procura mensurar o valor dos bens
leiloados utilizando 0 mesmo critério objetivo. Se os licitantes adquirem um bem com o
objetivo de revenda e ndo para consumo pessoal, a suposi¢cdo do valor comum torna-se

bastante razoavel. Um exemplo comum de leildes de valor comum sdo os leildes de titulos

17



publicos, visto que o valor para cada licitante € comum e o preco de revenda, a época do
lance, é desconhecido.

3.1 Leildo inglés

O leildo inglés é, usualmente, a forma mais utilizada para a venda de bens. A

sistematica de operacionalizacdo deste tipo de leildo se processa de duas formas:

a) A partir de um preco de reserva estabelecido para um dnico bem, os
participantes propdem seus lances. A medida que o preco se eleva, potenciais compradores se
retiram do mercado e o preco final é atingido quando apenas um potencial comprador aceite

comprar o bem ao preco corrente.

b) No leildo envolvendo unidades multiplas procede-se a coleta de todas as
guantidades demandadas a cada preco, comparando-as com o estoque ofertado. Em seguida,
se 0 montante demandado for superior ao ofertado, solicita-se um novo “round” de lances a
um pre¢o maior, O processo continua até se atingir o prego no qual a demanda total se iguala
a quantidade fixa oferecida. Na pratica observa-se que os leilGes de unidades multiplas sdo

uma sequiéncia organizada de leil6es de unidades simples, conforme observa Durdes (1997).

Uma caracteristica importante do leildo inglés é que, a qualquer instante, todos 0s
licitantes tém conhecimento do preco corrente do bem e podem rever suas estratégias e
propostas de preco. As figuras 4 e 5 demonstram o funcionamento do leildo inglés, para bem

unico e bem maltiplo, respectivamente.

18



Figura 4 — Leildo inglés — bem Unico
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Fonte: Durées (1997)
Figura 5 — Leildo inglés — bem mdltiplo
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Fonte: Durées (1997).
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3.2 Leildo holandés

Este tipo de leildo ficou conhecido por ter sido utilizado na Holanda para a
comercializacdo de flores. Este formato de leildo se processa de forma aberta, a exemplo do
leildo inglés. N&o obstante, apresenta caracteristicas diametralmente opostas a este ultimo,
uma vez que o leiloeiro inicia a oferta a um preco relativamente elevado (exorbitante).
Progressivamente, o preco vai sendo reduzido até que um concorrente reivindique o item ao

preco corrente.

Quando unidades multiplas séo leiloadas o nimero de licitantes dispostos a arrematar
0 bem (ao Ultimo preco proposto) torna-se maior a medida que o preco declina. Desta forma,
0 processo continua até que a demanda total se iguale a quantidade oferecida. Assim, os bens
sdo progressivamente premiados aos licitantes individuais, 0s quais podem comprar qualquer
fracdo do estoque a venda ao preco corrente a medida que o preco cai. As figuras 6 e 7
demonstram o funcionamento do leildo holandés, para bem U(nico e bem mudltiplo,

respectivamente.
Figura 6 — Leildo holandés — bem Unico
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e
o
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Fonte: Durées (1997)
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Figura 7 — leildo holandés — bem multiplo
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Fonte: Durdes (1997)

3.3  Leildo de primeiro preco

O leildo de primeiro preco ou leildo discriminatorio é um exemplo de leildo de
envelope fechado (ou leildo de lance selado). A expressdo primeiro preco refere-se a venda do
item a um preco equivalente ao maior lance realizado e, neste caso, o leildo processa-se de tal

forma a premiar o licitante que propuser 0 maior preco.

Quando unidades multiplas de um bem homogéneo sédo leiloadas, contexto tipico de
leildes de titulos publicos, este leildo é denominado leildo discriminatério. Neste caso, 0s
lances apresentados em envelopes fechados sdo classificados em ordem descendente e
diversas unidades sdo vendidas aos precos mais elevados até que a quantidade ofertada seja

exaurida.
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Este processo é chamado de leildo discriminatorio porque ha uma nitida
diferenciacéo entre os licitantes visto que estes podem propor varios precos de acordo com o

montante ofertado.

As figuras 8 e 9 demonstram o funcionamento do leildo discriminatorio, para bem

unico e bem maltiplo, respectivamente.

Figura 8 — leildo primeiro preco — bem Gnico
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Fonte: Durées (1997)
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Figura 9 — leildo primeiro preco — bem multiplo

F 3

$
Precos a
pagar
O
— Lances
I"*-»_/J vencedores
O
® 1
O
O
]
\ Preco de
reserva
7 lances
Legenda: QL

parcela vendida
0% — 100%

Fonte: Durées (1997)

3.4  Leildo de segundo preco

De forma analoga ao leildo de primeiro preco, este tipo de leildo também se processa
através de lances selados, onde cada participante submete sua proposta por

escrito,desconhecendo as demais propostas.

No leildo de um unico item, o participante que apresentar a melhor proposta de preco
adquire o bem pelo preco associado ao segundo melhor lance, advindo da prépria

operacionalizacdo do leildo o nome segundo preco.

Quando unidades multiplas homogéneas estdo sendo ofertadas em leildo, os lances
mais altos serdo aceitos a um preco uniforme, correspondente ao prego apresentado na mais
alta proposta rejeitada. Neste caso, o leildo ¢ denominado de “prego uniforme”, uma vez que

todas as propostas vencedoras pagam o0 mesmo preco.

As figuras 10 e 11 demonstram o funcionamento do leildo de segundo preco, para

bem unico e maltiplo, respectivamente.
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Figura 10 — leildo segundo pre¢o — bem Unico
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Figura 11 — leildo segundo preco — bem mdltiplo
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TEOREMA DA EQUIVALENCIA DE RECEITAS

De forma a caracterizar o leildo 6timo comparando a receita proveniente de cada um

dos métodos, Vickrey (1961) estabeleceu algumas condic¢des basicas, descritas a seguir:

e  Apenas um unico bem indivisivel estd sendo leiloado;

o Os licitantes sdo simétricos (homogéneos) e neutros em relacao ao risco;

o As avaliagOes privadas dos licitantes sdo variaveis aleatérias independentes e
identicamente distribuidas.

Admitindo que os leildes sdo jogos ndo cooperativos, & demonstrado por Vickrey que
ha um equilibrio no qual cada licitante adota a mesma estratégia e o conjunto de estratégias
idénticas forma uma estratégia 6tima, a qual representa um equilibrio de Nash® do jogo

competitivo.

Portanto, Durdes (1997) ressalta que € possivel demonstrar que os tipos basicos de
leildes produzem, em média, a mesma receita esperada pelo vendedor. Decorre desta
proposi¢do, comumente conhecida na literatura como “Teorema da Equivaléncia da Receita”,
que o formato de leildo escolhido é irrelevante tendo em vista que produzira, em média, o

mesmo resultado.

4 FUNCIONAMENTO DOS LEILOES DE TRANSMISSAO:

Antes de abordar de fato os leildes de transmissao, é importante entender como séo
remuneradas as concessionarias de transmissdo. Diferentemente do setor de geracdo de
energia elétrica, no setor de transmissdo € adotado o modelo revenue-cap, que consiste em
uma receita estabelecida no Contrato de Concessdo a qual a concessionaria tem direito para
manter a disponibilidade das instalacGes, independente da quantidade de energia transportada,
conforme explicado por Bordeaux, Pinto Junior e Santanna, C. (2011), Podem haver
descontos® na receita da concessionaria em funcdo de indisponibilidades dos ativos para

operacao.

* O equilibrio de Nash, para este modelo, demonstra que, se todos os licitantes utilizam a mesma estratégia de
equilibrio, nenhum licitante poderia aumentar sua utilidade desviando-se da estratégia de equilibrio.

® Os descontos na Receita Anual Permitida — RAP das concessionarias de transmissdo sdo regulados pela
Resolugdo Normativa ANEEL n° 270, de 26 de junho de 2007, que estabelece as disposicGes relativas a
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A partir da definicdo pelo MME das obras de transmisséo da Rede Baésica do SIN a
serem concedidas, passa-se a etapa da realizacdo do leildo pela ANEEL. O objeto do leildo € a
concessao para construcdo, operacdo e manutengdo por um periodo de 30 anos, sendo que
durante a operacdo do empreendimento, a concessionaria de transmissao tem direito ao

recebimento de uma Receita Anual Permitida (RAP).

Apobs a definicdo dos empreendimentos a serem licitados em diversos lotes, a
ANEEL publica o Edital do Leildo, que contem informacbes gerais sobre a sistematica do

leildo e informacdes técnicas sobre as linhas de transmisséo e subestacdes a serem licitadas.

O Edital estabelece para cada lote, uma Receita Anual Permitida Méxima, que é a
receita teto (ou preco de reserva) da licitacdo. Os proponentes ofertam valores de receita
anual, sendo que ndo sdo aceitas propostas superiores ao preco de reserva estabelecido no
Edital. O vencedor € aquele que apresentar a menor proposta, ou seja, aquele que se propde a
construir, operar e manter as instalacbes de transmissdo para uma contrapartida menor em
termos de receita, contribuindo dessa forma para a modicidade tarifaria. Esse valor de receita
ofertado pelo vencedor sera a remuneracdo anual da concessiondria a partir da entrada em
operacdo do empreendimento até o término da concessdo, sendo este valor sujeito a revisdes
tarifarias, reajustes e eventuais descontos por indisponibilidade. Ressalta-se novamente que
esse valor de receita independe da quantidade de energia transportada, sendo remunerada a

disponibilidade do ativo para operacao.

Para definicdo da maxima RAP, a ANEEL utiliza diversos valores e parametros
regulatérios, como o investimento estimado, custos de operacdo e manutencdo, estrutura de
capital e custos de capital proprio e de terceiros, sendo que estes parametros também
constituem a base para a revisao tarifaria periddica. De forma a exemplificar os parametros
considerados pela ANEEL, O Quadro 1 apresenta os respectivos valores para um dado lote do

Leildo de Transmissdo n° 001/2010.

qualidade do servico publico de transmissdo de energia elétrica, associada a disponibilidade das instalacfes
integrantes da Rede Bésica.
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Quadro 1 — Pardmetros para defini¢cdo da RAP e revisao tariféria

Item | Parametros Valores Status para revisao periodica

1. Participacdo de Capital 36,45%
Proprio

Fixos para as revisdes previstas na

— . 5
2. Participacdo de Capital de | 63,55% Clausula Sétima deste

Terceiros CONTRATO.
3. Custo Real de Capital 10,17%

Proprio (ao ano)
4. Operacao e Manutengéo 1,8%
5. Custo Real de Capital de 5,48%

Terceiros (ao ano)
Atualizados no momento das
5.1 | Taxa de Juros de Longo 7,64% | revisGes periddicas, nos termos

Prazo - TILP*! deste CONTRATO.

5.2 | Indice Nacional de Precos 4,70%
ao Consumidor Amplo
(IPCA)

5.3 Taxa Referencial de 0%

Mercado (TRM)
Fixos para as revisdes previstas na

5.4 | Spread s; 2,80% Clausula Sétima deste
CONTRATO.

6. Taxa Média Anual de 2,94%
Depreciagdo

Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica — Edital do Leildo n° 001/2010 — Anexo 1A —
pg. 82 (2010)

O leildo de transmissdo da ANEEL caracteriza-se por ser um leildo hibrido com uma
primeira fase na modalidade Primeiro Preco Selado, tendo como preco de reserva a Receita
Anual Permitida Maxima. Com a abertura dos envelopes, se ndo houver lances proximos da
melhor proposta, proximidade essa definida como diferenga de ate 5% em relagdo a menor

proposta, um vencedor sera declarado.
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Entretanto, caso ocorra pelo menos um lance suficientemente proximo da menor
proposta, passa-se a 22 fase do leildo, que trata-se de um leildo inglés, ou como chamado nos
Editais, de leildo a “viva-voz”, onde a melhor proposta da primeira fase torna-se o0 novo preco

de reserva.

Com relagdo aos participantes dos leilbes, os editais de licitagdo publicados pela
ANEEL para contratacdo de servico publico de transmissdo estabelecem que podem participar
como proponentes pessoas juridicas de direito privado nacionais (estatais ou particulares) ou
estrangeiras, bem como fundos de investimento em participagdes (FIP’s), isoladamente ou

reunidas em consoércio (com indicacdo da empresa lider).

5 RESULTADOS DOS LEILOES

No periodo de 1999 a 2010 foram realizadas 26 licitagdes®, com um total de 136
lotes vendidos, perfazendo um total de aproximadamente 37.000 km e 62.000 MVA. Nos 136

lotes licitados, observou-se um total de 577 lances’ (sem viva-voz).

A Tabela 1 apresenta o quantitativo de linhas de transmissdo, em quilémetros, e de

transformacdo, em MVA, licitados por ano no periodo de 1999 a 2010.

® Em 1999, duas licitagdes foram realizadas na modalidade de concorréncia. As demais licitagdes foram
realizadas na modalidade leildo.

’ Foram consideradas apenas as propostas finais de cada proponente, ndo sendo considerados os lances que
levaram a disputa para o viva-voz, nos casos em que houve 22 fase do leildo.
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Tabela 1: Capacidade e Extensdo das Linhas de Transmisséo e
Subestaces Licitadas, por ano, no Brasil, de 1999 a 2010.

ANO Megagll\(;ll\t/ﬁ;n pere Quilémetros (km)
1999 772 764
2000 3.900 4.489
2001 1.200 711
2002 0 1.850
2003 1.500 1.771
2004 2.350 3.772
2005 4.000 3.056
2006 7.304 3.275
2007 660 1.930
2008 22.550 9.990
2009 13.950 3.557
2010 4.561 1.995
TOTAL 62.747 37160

Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (www.aneel.gov.br)

Com excecdo de alguns lotes, onde ndo houveram propostas ofertadas, observaram-
se nos leilbes realizados significativos desagios (diferenca entre o preco de reserva e a
proposta vencedora), variando entre 0 a 60%. O numero de participantes efetivos (que nédo
apenas se inscreveram, mas de fato apresentaram propostas) no leildo de cada lote variou de 0
a 10.

A Figura 12 a seguir apresenta a evolucéo ao longo dos anos dos desagios médios®

observados nos leildes realizados pela ANEEL.

8 . . Jr o .
Foram considerados para a Figura 12, apenas os desagios vencedores dos lotes dos leilGes realizados.
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Figura 12: Desagios dos Leildes de Transmisséo
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Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (www.aneel.gov.br)

Observa-se um aumento dos desagios a partir de 2003, ano em que as empresas
estatais federais foram liberadas para participacdo nos certames. No ano de 2008, observou-se

uma diminuicdo dos desagios, sendo que os desagios voltaram a crescer no ano seguinte.

De forma a analisar todas as propostas ofertadas e ndo apenas as vencedoras, 0
grafico apresentado na Figura 13 apresenta a distribuicdo da ocorréncia dos desagios
ofertados por todos os proponentes nos leilGes realizados. Observa-se que cerca de 30% das

propostas apresentaram desagios inferiores a 15% e cerca de 8% desagios superiores a 45%.
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Figura 13: Distribuicdo dos desagios ofertados nos Leil6es de Transmissdo

percentual

Dentre as 577 propostas, encontra-se um desagio médio de 21,5% e um valor

méaximo de 60%.

6 ESTATISTICAS ANALISADAS

De forma a analisar as propostas ofertadas pelos proponentes e verificar quais sdo 0s
fatores que causam significativos impactos nas propostas, buscou-se estatisticas relacionadas

aos empreendimentos licitados e aos proponentes.

6.1 Caracteristicas dos empreendimentos:
6.1.1 Regido de Localizacao:

De forma a verificar os impactos das regiées onde localizam-se os empreendimentos
nas propostas ofertadas, considerou-se as 5 regides do pais: Norte, Nordeste, Sudeste, Centro-
Oeste e Sul. Para os empreendimentos que atingem mais de uma regido, adotou-se a regido

onde localiza-se a maior parte do empreendimento.
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Portanto, os 136 lotes licitados dividem-se nas regides da seguinte forma:

Tabela 2 - Distribuicdo de lotes de empreendimentos leiloados
entre 1999 e 2010, por regido predominante

REGIAO nimero de lotes
Norte 21
Nordeste 28
Centro-Oeste 22
Sudeste 35
Sul 30

A Figura 14 apresenta os desagios médios ofertados para cada regido, considerando as

propostas vencedoras de cada lote.

Figura 14 — Desagios médios para as regides
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6.1.2 Investimento:

Para a estimativa de investimento de cada lote, considerou-se o valor informado

pelos vencedores de cada lote quando da assinatura dos Contratos de Concessdo. O

investimento associado ao lote representa o porte do investimento, ou seja, quanto maiores,
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em extensdo, as linhas de transmissdo e, em capacidade de transformacdo, as subestacdes,

consequentemente maiores serdo 0s investimentos necessarios para sua construgao.

6.1.3 Linhas de Transmissdo X Subestaces:

Para essa divisdo, considerou-se o tipo de instalacdo predominante no lote, se linhas
de transmissdo ou subestacOes. Essa predominéncia foi definida com relagdo ao investimento
associado a cada tipo de instalacdo. A tabela a seguir apresenta a divisdo dos lotes em linhas

de transmissdo ou subestacdes.

Tabela 3 - Distribuicdo de lotes de empreendimentos leiloados
entre 1999 e 2010, por tipo de instalagdo predominante

Instalag&o predominante namero de lotes
Linhas de Transmiss&o 79
Subestac6es 29
Sem predominéancia 28

6.2  Caracteristicas dos proponentes:

Conforme editais de licitacdo publicados pela ANEEL para contratagdo de servico
publico de transmissdo, podem participar como proponentes, pessoas juridicas de direito
privado nacionais (estatais ou particulares) ou estrangeiras, bem como fundos de investimento
em participagoes (FIP’s), isoladamente ou reunidas em consorcio (com indicacdo da empresa
lider).

Portanto, com relacdo aos proponentes, considerou-se as seguintes caracteristicas:

6.2.1 Consorcio ou Participacédo Isolada

De forma a classificar os proponentes dos 577 lances ofertadas, separou-se 0s
proponentes naqueles que participaram do certame em consorcio e 0s que participaram de

forma isolada. A tabela a seguir apresenta o quantitativo de cada classe.
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Tabela 4 - Distribuicdo dos proponentes por participacdo em
consorcio ou isolada

Proponente ndmero
Consorcio 183
Isolada 394

6.2.2 Proponente com participagéo estatal nacional

Dentre 0s proponentes que participaram de forma isolada ou em consorcio, separou-se

0s proponentes de forma a verificar a participacdo de empresas estatais nacionais.

A tabela a seguir mostra 0 quantitativo de proponentes que sdo empresas estatais
participando de forma isolada, ou consércios que possuem em sua COmposi¢do empresas

estatais.

Tabela 5 - Proponentes com participacdo de empresa estatal

Proponente ndmero
Estatal 153
Ndo estatal 424

6.2.3 Proponente com capital estrangeiro

Dentre os proponentes que participaram de forma isolada ou em consoércio, separou-se

os proponentes de forma a verificar a participacdo de empresa estrangeira nos proponentes

A tabela a seguir mostra o quantitativo de proponentes que sdo estrangeiras,
participando de forma isolada, ou consércios que possuem em sua COmMpOSi¢do empresas

estrangeiras.

Tabela 6 - Proponentes com participagdo de empresa estrangeira

Proponente ndmero
Estrangeira 248
N&o Estrangeira 329

6.2.4 Numero de proponentes no Lote:
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Considerou-se a quantidade de proponentes em cada lote. Foram considerados apenas
0S proponentes que efetivamente ofertaram proposta e ndo o quantitativo de inscritos no lote.

A tabela apresenta o quantitativo de lotes para cada numero de proponentes.

Tabela 7 — Distribuicdo dos lotes por numero de proponentes

nlmero de proponentes numero de lotes
1 19
27
23
12
9
16
5
16
7
2

O (N[OO|(O1B|WIN

(BN
o

7 METODOLOGIA
7.1  MODELAGEM

Conforme mencionado anteriormente, a ANEEL estima o valor da RAP Maxima
(preco de reserva) baseada em informacdes a respeito dos parametros médios de mercado e de
um banco de precos de referéncia. No entanto, os desagios médios observados nos 136 lotes
leiloados no periodo de 1999 a 2010 se justificam como tema de pesquisa, e caracteristicas
dos empreendimentos licitados e dos proponentes participantes dos leildes podem ser

estudadas.

O trabalho empirico faz a regressdo das propostas de receita ofertadas nos leildes

realizados entre 1999 e 2010 nas variaveis estudadas.

Uma regressdao busca explicar uma variavel, chamada de varidavel dependente,

utilizando uma outra variavel, chamada de variavel independente.
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A regresséo linear simples ajusta uma linha reta através dos pontos, minimizando a
soma dos desvios quadrados dos pontos da linha, sendo esse método chamado de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). O método MQO é amplamente utilizado na econometria e,
também pode ser aplicado para 0 caso de vérias variaveis independentes, sendoa regressao
nesse caso, chamada de regressao linear multipla., que possui a seguinte forma para o caso de

duas varidveis independentes:

y=a+ flxx1+ B2*xx2+ pn

(133 (Y4

Neste modelo de regressao, “y” ¢ a variavel dependente, “x” representam as variaveis

(12

independentes, a o intercepto, B os coeficientes e “u” é o erro ou residuo.

O erro p representa outros fatores, além de “x” que afetam “y”. Conforme Wooldridge
(2006), p tem média zero (E(u) = 0), variancia constante e a covariancia entre p e x deve ser

zero (Cov (X, W) = E(xv) = 0). O erro possui distribuicdo normal e independente.

O método MQO escolhe as estimativas que minimizam a soma dos residuos
quadrados, de forma que a equacdo a seguir tenha 0 menor valor possivel.

n
Z(yi—a—ﬂl*xl— B2 xx2) "2
i=1

O intercepto a ¢ o valor previsto de y quando x;= 0 e X, = 0.

Os coeficientes B1 e B2 representam a variacdo em y devido as variagdes em X € X,

respectivamente, quando a outra variavel € mantida constante.

Uma forma de medir a qualidade do modelo econométrico é, conforme explicado por
Wooldridge (2006) a consideracdo do R-quadrado, que indica quanto a variavel independente
explica a varidvel dependente, podendo variar de 0 a 1. Quanto mais proximo de 1, mais
explicativo é o modelo. O R-quadrado é dado pela seguinte equacao:

R — quadrado =1 — SQR/SQT

Onde SQR é a soma dos residuos quadrados e SQT é a soma dos quadrados total.
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A inclusdo de varias varidveis, mesmo com pouco poder explicativo, aumentam o
valor R-quadrado, o que ndo é desejavel. Portanto, para modelos de regressdo mdltipla, € mais
adequado a utilizacdo de outra medidade de qualidade, semelhante ao R-quadrado.

Essa medida € o R-quadrado ajustado que, diferentemente do R-quadrado, nédo

aumenta com a incluséo de variaveis independentes néo significativas.

Considerando que o modelo satisfaz as condi¢bes de um modelo linear cléssico,
citadas por Wooldridge (2006) e transcritas acima, pode-se testar hipOteses sobre os

parametros do modelo da regressao populacional.

Um dos testes mais utilizados para testar hipdteses que envolvem os coeficientes P, é
conhecido como Teste t, e na maioria dos casos testa-se a hipotese de o coeficiente [ ser igual

a zero. A estatistica utilizada para o teste é a estatistica t, que é definida da seguinte forma:

B
erro padrao ()

t(B) =

Valores de t(B) suficientemente distantes de zero resultam em uma rejeicdo da hipotese
testada. A regra para rejeicdo ou ndo da hipdtese depende do nivel de significancia escolhido. Para

determinar a regra, é necessario conhecer a distribuicdo amostral de t(B).

As variaveis independentes em um modelo econométrico de regressdo linear podem
ser quantitativas e qualitativas. As varidveis quantitativas sdo facilmente mensuradas em
alguma escala, enquanto que as variaveis qualitativas indicam a presenca ou a auséncia de
uma qualidade ou atributo. De forma a quantificar as variaveis qualitativas, atribui-se valores
de 1 ou O indicando a sua presenca ou auséncia. Essas variaveis sdo conhecidas como

variaveis dummy.

A introducdo de variaveis qualitativas (dummy) torna o modelo de regressao linear
uma ferramenta extremamente flexivel capaz de lidar com muitos problemas encontrados em
estudos empiricos.

O coeficiente B associado as varidveis dummy indicam a variagdo em “y” pela

presenca da caracteristica representada por “x”.
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Como o presente trabalho analisa a influéncia de varias variaveis nos desagios

observados nos leildes, serd considerado um modelo de regressdo linear maltipla, onde dentre

as variaveis existem variaveis quantitativas e qualitativas (dummies).

O método proposto envolve regredir em minimos quadrados ordinarios os desagios,

em percentual, observados nos leildes nas variaveis de interesse analisadas, e indicadas no

Quadro 2. Ressalta-se que sdo consideradas também varidveis dummy para a analise dos

desagios verificados nas propostas.

Quadro 2 — variaveis do modelo econométrico

Varidvel dependente

Variavel independente

des (desagio - %)

inv (investimento - R$ X 10°)

num (ndmero de participantes no
lote)

LT (1 se predominancia de LT no
lote e 0O caso ndo ocorra
predominancia)

SUBEST ( 1 se predominancia de
subestacdo no lote e 0 caso nao
ocorra predominancia)

consorcio (1 se proponente e
consorcio e 0 se participante
isolado)

estatal (1 se participacdo de
empresa estatal e 0 caso contrario)
estrangeira (1 se participacdo de
empresa estrangeira e 0 se
participante apenas nacional)

N (1 se empreendimento
localizado na regido Norte e 0 caso
contrario)

NE (1 se empreendimento
localizado na regido Nordeste e 0
caso contrario)

CO (1 se empreendimento regido
Centro-Oeste e 0 caso contrario)
SE (1 se empreendimento regido
Sudeste e 0 caso contrario)

Portanto, a regressdo maltipla a ser trabalhada toma a seguinte forma:
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des = ap + PB1 * inv + B2 * num + B3 * LT + B4 SUBEST + Bs * consorcio + g

*estatal + B7 * estrangeira + fg * N + Bg * NE + B0 * CO+ P11 *SE+ u
Onde u =erro

O desagio pode ser explicado por componentes ndo observaveis, como assimetria
de informacéo, vantagens decorrentes de caracteristicas intrinsecas da empresa proponente, ou
da proximidade entre os investimentos j& realizados pelo proponente na regido do lote
leiloado (sinergias, interdependéncia e ganhos de escala). O efeito destas variaveis nédo

observaveis (ou de dificil observacédo) pode estar incluido no erro “u”.

Os coeficientes B positivos significam que a variavel afeta positivamente o

deségio, ou seja, uma menor receita ofertada no leildo.

Espera-se que o sinal de B; seja positivo, tendo em vista que um maior
investimento representa um empreendimento de maior porte, onde pode ser possivel obter
ganhos de escala na compra de equipamentos e realizacdo de servicos de construcdo. Carlos
(2008), em andlise realizada para as propostas vencedoras dos leildes de transmissdo
ocorridos entre 2000 e 2006 concluiu que as variaveis relacionadas ao empreendimento, como
extensdo das linhas de transmissao e investimentos associados, influenciam negativamente na

proposta vencedora do certame, oferecendo portanto, um maior desagio.

Para o sinal de B, também espera-se que seja positivo pois o numero de
participantes representa a competitividade do leildo, e quanto maior a competi¢do, maior 0

desagio esperando, conclusdo também obtida por Carlos (2008).

Para os coeficientes B3, Bs ¢ s ndo ha expectativas para os sinais, devendo

verificar o resultado quando da regresséo.

Tendo em vista a forte presenca de empresas estatais no setor de transmisséo de
energia elétrica, entende-se que o sinal de Bg Serd positivo, assim como o sinal de B, devido a
agressiva participagcdo de empresas estrangeiras, especialmente espanholas, nos leildes de

transmissao.

Para as regides, o sinal de B associado a regido Nordeste seja positivo, tendo em
vista 0 observado na Figura 14, que demonstra 0s maiores desagios para a regido. A influéncia

das regides nas propostas podem ocorrer por facilidades ou dificuldades na logistica na
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construcdo da obra, por diferengas de valores nos fretes e também por incentivos tributarios

regionais.

7.2  RESULTADOS

Regredindo as variaveis, obtemos o seguinte resultado, apresentado na Figura 15 a

sequir:

Figura 15 — Resultado da estimac&o para todas as propostas

reg desagio irwvestimento num LT SUBEST consorcio estatal estrangedira W ME 0 SE
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Pelo resultado, observa-se que as variaveis estatisticamente significantes foram o
investimento, num, LT, SUBEST, estatal, estrangeira e NE, com estatisticas “t” nos valores de
1.98,11.88, 1.16, 2.32, 9.36, 4.34 e 2.50 respectivamente. Todas essas variaveis apresentaram
coeficientes positivamente correlacionados com a variavel dependente desagio, nos valores de
5.58x10°°, 2.76, 2.04, 3.26, 14.32, 5.52 € 4.38.

A variavel investimento, demonstra, que quanto maior o porte do empreendimento,
maiores sdo 0s desagios observados nas propostas ofertadas. Tendo em vista que a ANEEL
ndo considera 0s ganhos de escala para estabelecer o investimento regulatério e

consequentemente a receita teto do leildo, pode-se entender que os maiores desagios para
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investimentos de maior porte justifica-se pelo ganho de escala para compras maiores, seja de
equipamentos de subestagdes, cabos para linhas de transmisséo, estruturas e obras civis.

Como esperado, a variavel num, que corresponde ao numero de proponentes no lote, é
estatisticamente significante com correlacdo positiva, ou seja, quanto mais competidores
participando do certame, maiores os deséagios ofertados. Isso demonstra que uma maior
competitividade nas licitagbes de transmissdo resulta em menores tarifas para 0S

consumidores.

Verifica-se que ambas as varidveis LT e SUBEST sdo estatisticamente significantes,
sendo que o coeficiente da varidvel dummy SUBEST é superior ao da varidvel LT, ou seja,
lotes que apresentam predominancia de subestacdes tendem a apresentar maiores desagios nas
propostas ofertadas. Um fator que pode explicar os maiores desagios para as subestacdes é o
fato de subestacbes serem mais atrativas do que linhas de transmissdo por possuirem em sua
maioria, licenciamentos ambientais menos complexos e possibilidades de ampliacdes futuras
da subestagédo, como instalacdo de novos transformadores, reatores, etc, obras estas que sdo

autorizadas & Transmissora proprietaria da subestacdo.’

Outra variavel que apresentou-se estatisticamente significante foi a variavel estatal,
que demonstra a forte participacdo das empresas estatais nos leilées de transmisséo, seja de
forma isolada ou em consorcio. Observa-se no histérico dos leilGes, participacdo agressiva das
empresas do grupo Eletrobrés e estatais estaduais como a Copel Geragdo e Transmissdo S.A.
(Copel — GT) e a Cemig Geracdo e Transmissdo S.A. (Cemig - GT).

A varidvel estrangeira apresentou-se estatisticamente significante e positivamente

correlacionada com os desagios, ou seja, quando ha presenca de empresas estrangeiras nos

° O Decreto n°2.655, de 02 de julho de 1998 estabelece no Art.. 6°:

“Art 62 Ressalvados os casos indicados na legislagdo especifica, a atividade de transmissdo de energia elétrica
sera exercida mediante concessao, precedida de licitagdo, observado o disposto no art. 32 deste regulamento.

§ 12 Os reforgos das instalacGes existentes serdo de responsabilidade da concessiondria, mediante autorizagédo
da ANEEL”

A Resolucdo Normativa ANEEL n° 443, de 26 de julho de 2011, define o que s3o Reforgos. Com a execucdo dos
reforcos autorizados, as concessionaras fazem jus a parcela adicional de Receita Anual Permitida — RAP.
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leildes, ha a tendéncia de propostas com maiores desagios. Essas empresas, especialmente as

espanholas, tem grande importancia no setor de transmissdo de energia elétrica.

Dentre as regides onde localizam-se os empreendimentos, a Unica que se apresentou
estatisticamente significante foi a regido Nordeste, com um coeficiente de 4.38. Apesar de, em
geral, o nimero de proponentes na regido Nordeste ser menor que em outras regides, a forte
participagdo da estatal federal Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco (Chesf),
subsidiaria da Centrais Elétricas Brasileiras S.A.(Eletrobras), nos certames, justifica o maior

coeficiente dentre as regides analisadas.

As demais varidveis: consorcio, N, CO e SE ndo se apresentaram como

estatisticamente significantes no horizonte estudado.

Apds essa analise, foram regredidas as mesmas variaveis exclusivamente para as
propostas vencedoras. Foram excluidas dessa analise as demais propostas ofertadas nos
leildes. Pretende-se com essa analise verificar se ha grandes diferencas da influéncia das
variaveis em todas as propostas e nas propostas vencedoras dos leilGes, além de identificar o

perfil dos proponentes vencedores.

O resultado da regressdo considerando apenas as propostas vencedoras é apresentada

na Figura 16 a seguir:

Figura 16 - Resultado da estimacéo para as propostas vencedoras

. pag desagio investimento num LT SUBEST consorcio estatal estrangeira M NE <0 SE

Source 55 df Mumber of

ata
estrangeira
N
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Dentre as variaveis estatisticamente significantes, destaca-se novamente a variavel
num, que corresponde ao nimero de proponentes para cada lote (t = 12,53). O coeficiente
5.13 indica que para cada novo competidor no certame, espera-se um aumento de 5,13 pontos

percentuais no desagio vencedor.

Outro resultado de destaque é o coeficiente da varidvel SUBEST, que confirma que nos
leildes de empreendimentos com subestacGes tendem a ocorrer maiores desagios. O
coeficiente indica que nos leildes de subestacdes tendem a ocorrer desagios superiores em

3,65 pontos percentuais que em leilGes onde ndo ha subestacgdes.

O coeficiente observado para a variavel estatal foi 8.11, que demonstra novamente a
forte participagdo nos leildes de transmissdo realizados, de empresas estatais, tanto federais

como as estaduais, com propostas em geral mais agressivas que as dos demais proponentes.

7 CONCLUSOES

A concessdo de novas instalagfes de transmissdo, linhas de transmissao e subestacdes,
mediante leiles permite a entrada de novos agentes no setor de transmissdo de energia
elétrica. E isso de fato vem sendo observado nos leildes de transmissdo com um grande
namero de players no setor, inclusive empresas estrangeiras, como espanholas, italianas,

portuguesas e chinesas.

A forma de realizacdo do leildo, estabelecida pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), onde é estabelecida uma receita anual teto e o vencedor é aquele que
oferecer o menor valor de receita, que corresponde ao maior desagio, propicia uma menor

tarifa paga pelo consumidor, contribuindo dessa forma para a modicidade tarifaria.

A analise dos resultados dos leil6es de transmissdo busca verificar os fatores de maior
inflGencia nas propostas ofertadas pelos proponentes. Tal analise foi realizada com os dados
dos leilBes realizados no periodo de 1999 a 2010, quando foram licitados 136 lotes, com um

total de 577 propostas.

Como demonstrado ao longo do trabalho, varias sdo as variaveis que impactam nas
propostas, tanto varidveis relacionadas ao empreendimento como varidveis associadas as

caracteristicas dos proponentes.
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Na analise econométrica realizada de todas as propostas verificadas no horizonte
estudado, observou — se que dentre as variaveis estatisticamente significantes, destaca-se 0
numero de proponentes em cada lote. A regressao demonstra que quanto maior o nimero de
competidores no lote, maiores os desdgios ofertados pelos proponentes, confirmando a
expectativa apresentada para essa varidvel. A partir desse resultado, entende-se que 0s
empreendimentos devem ser agrupados em lotes de forma a atrair o maior nimero possivel de
proponentes. A Receita Anual Permitida — RAP teto estabelecida pela ANEEL nao deve ser
tdo calibrada a ponto de inibir a participacdo de mais concorrentes. Uma maior receita teto
pode atrair mais proponentes e consequentemente serdo obtidas propostas com maiores

deségios, contribuindo dessa forma para a modicidade tarifaria.

Como esperado, outra variavel estatisticamente significante e positivamente
correlacionada com os desagios € o investimento, o que significa que um maior investimento
associado a um lote resulta em propostas com maiores desagios. Fica evidenciado nesse caso
0 ganho de escala para empreendimentos de maior porte. Essa verificacdo pode contribuir
para que a ANEEL tome decisbes quando da defini¢do dos lotes de um leildo. Tendo em vista
que é de interesse um leildo com maiores desagios (menores tarifas pagas pelos
consumidores), entende-se que empreendimentos de pequeno porte, se agrupados em lotes,
tornam-se mais atrativos. Dessa forma, espera-se que os desagios ofertados em lotes com
empreendimentos agrupados sejam maiores. Entretanto, ao se agrupar empreendimentos em
lotes, é necessario verificar as caracteristicas técnicas dos empreendimentos como nivel de

tensdo, localizacdo, etc.

Observou-se também nas analises realizadas que lotes com predominéncia de
subestacfes com relacdo a linhas de transmissdo tendem a apresentar maiores desagios. Essa
diferenca pode ser explicada pelo fato de subestacfes serem mais atrativas do que linhas de
transmissdo por possuirem em sua maioria, licenciamentos ambientais menos complexos e
possibilidades de ampliacbes futuras da subestacdo, como instalacio de novos

transformadores, reatores, etc, obras estas que sao autorizadas a Transmissora.

Entende-se que os resultados obtidos neste trabalho podem servir de auxilio a ANEEL
nas decisdes referentes aos leildes de transmissdo, como nos critérios para determinagdo das

receitas teto das licitacdes e no agrupamento dos empreendimentos em diversos lotes, de
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forma a buscar alternativas que proporcionem maiores desagios nos leil6es, contribuindo

dessa forma para a modicidade tarifaria.

Como prosseguimento do trabalho, deve-se avaliar os leildes realizados apds 2010, e
também delimitar janelas de tempo, de forma a desconsiderar os leildes realizados no inicio
do processo, pois as caracteristicas dos leil6es e as condi¢des do pais sao diferentes de quando
se iniciou o processo, em 1999. Hoje o Brasil apresenta um marco regulatorio estavel e maior
seguranca para investidores, nacionais e estrangeiros. Essa maior seguranca pode ser

verificada por indices como o Risco Brasil, decrescente ao longo do periodo.
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