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RESUMO

O Brasil adotou o leildo como 0 mecanismo de alocacdo das linhas de transmissdo, com o
objetivo de obter a modicidade tarifaria. Tais leilBes tém se mostrado atrativos para 0s
investidores, de forma que a grande concorréncia tem sido citada como fator decisivo para o
aumento dos desagios. Entretanto, alguns autores citam a existéncia de interdependéncia entre os
objetos leiloados como fator principal. Este artigo utiliza 0 modelo de Gandal (1997) para avaliar
ainfluéncia dainterdependéncia entre as linhas sobre a estratégia dos concorrentes. Os resultados
do modelo econométrico mostram que o nimero de concorrentes é um fator que contribui para a
reducéo do lance vencedor, mas que a localizacdo das linhas de transmissdo |eiloadas é relevante
para a determinacéo do lance vencedor.

PALAVARASCHAVE. Leildes de transmissdo. Simulagdo de Monte Carlo.
Comportamento estratégico.
Area principal (indique, em ordem de prioridade a &rea de conhecimento de seu artigo pois
o sistema JEM S coloca em ordem alfabética)

ABSTRACT
Brazil has adopted the auction as the allocation mechanism for transmission lines, with the aim of
obtaining a lower tariff. These auctions have proven attractive to investors, so that the fierce
competition has been cited as a decisive factor for the increase of discounts. However, some
authors mention the existence of interdependence between the objects auctioned as a major
factor. This article uses the model of Gandal (1997) to evaluate the influence of interdependence
between the lines on the strategy of competitors. The results of the econometric model show that
the number of competitorsis afactor that contributes to the reduction of the winning bid, but that
the location of transmission lines auctioned is relevant for determining the winning bid.
KEYWORDS. Transmission auctions. Monte Carlo Simulation. Strategic behavior.
Main area (inform by priority the &rea of the article because JEMS system makes the
classification alfabeticaly)
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Introducdo

A reforma do setor energético brasileiro, que teve como marco a Lei de Concessdes de
Servicos Publicos de fevereiro de 1995 e a lei 9.427/1996, a qual trata da criagdo da Anedl, foi
conduzida de forma que o governo tenha o papel de regulador e promotor de politicas publicas,
engquanto a responsabilidade de realizar investimentos recai sobre a iniciativa privada. Porém,
este papel ndo foi completamente repassado e 0 setor tem como caracteristica a presenca de
agentes estatais e privados.

A reestruturacdo do setor tem como principais objetivos a seguranca no suprimento de
energia el étrica, a promocao da modicidade tarifaria e a universalizacdo do acesso aos servigos de
energia elétrica. Com vista em tais diretrizes, foram utilizados alguns mecanismos como a
promogdo de ambiente favorével aos investimentos, compra pela menor tarifa e incentivo aos
programas de universalizac&o do atendimento.

Segundo Cezario (2007), houve uma segunda onde de reformas, buscando sanar os
problemas surgiram na primeira fase das reformas. Particularmente no setor de linhas de
transmissdo, introduziu-se o leil&o, com o objetivo de alocagdo entre as empresas interessadas.

Conforme exposto em um trabalho de 1999, Klemperer registra que os leilGes sdo
ferramentas dindmicas e eficientes, capazes de reger o comércio de bens em mercados
complexos, sobretudo nos que ndo apresentam referenciais estaveis de prego. O autor define os
leildes como um mecanismo formal caracterizado pela capacidade de alocacdo de recursos
através de competicdo, no qual os agentes envolvidos focam maximizar seus beneficios. Ja para
Wolfstetter (1999) o leiléo proporciona agilidade a uma negociacéo, gera informacdes acerca do
valor do bem e, através da restricao a participacdo e da aceitacdo de lances, evita comportamento
desonesto entre os agentes.

Para 0 Setor de Transmissdo foi adotado um modelo de leildo com duas fases e precos
descendentes. Na primeira fase os concorrentes realizam lances em envelopes lacrados. Apds a
abertura dos envelopes, os lances sdo anunciados e o vencedor € o que apresentar a melhor
(menor) proposta. Caso os melhores lances apresentem uma diferenca de 5% ou menos, 0s
concorrentes partem para a segunda fase, que € um leildo de lances abertos. Nesta etapa os lances
partem do melhor lance realizado na etapa anterior e param quando nenhum concorrente desgja
melhorar a proposta anterior. A empresa vencedora € responsavel pela construcéo, operacdo e
manutencao dalinha.

Segundo a ANEEL (2008), a possibilidade de ter a receita definida no momento da
assinatura do contrato e a dta rentabilidade tém sido grandes atrativos do segmento de
transmissdo de energia. Diversos agentes nacionais e internacionais tém realizado investimentos:
considerando apenas os empreendimentos leiloados em 2009, h4 investimento previsto de quase
trés bilhGes de reais.

Nos diversos leilGes realizados tem se verificado um aumento dos desagios (Figura 1),
principalmente no periodo entre 2003 e 2007, e uma possivel retomada desse crescimento no
periodo seguinte. Alguns autores creditam isto justamente a0 aumento da concorréncia, em
especia a concorréncia de empresas espanholas. Francellino & Poalito (2007) dizem que o motivo
do comportamento agressivo de tais empresas nao € simples, mas que, por outro lado, isto é
resultado das vantagens que elas tém se beneficiado, que v@o desde fécil acesso a crédito até
beneficios fiscais.

Bueno e De Castro (2006) apresentam um modelo para explicar esses desagios. 0s
crescentes deségios estdo relacionados com a redugcdo do Risco Brasil, ou sgja, da reducéo da
percepcdo de risco do investimento nacional por investidores estrangeiros. Porém, segundo eles,
isto ndo é suficiente para explicar o comportamento agressivo verificado nos leildes de
transmissdo: deve-se considerar também o aumento do otimismo gerado pelo acréscimo do
acesso ao crédito via BNDES e mercado de capital.
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Apesar dos grandes descontos observados, 0 mercado ndo acredita que os investidores
irdo reduzir seu interesse pelo setor de transmissdo: pelo contrario, eles tém sido mais e mais
numerosos. Essa aparente contradicdo — menor taxa de retorno e longos termos de contratos — é
explicada pela estabilidade do setor, o qual apresenta claras e transparentes regras. A estabilidade
regulatéria € um dos principais atrativos para os investidores nesse segmento (Carlos & Saraiva,
2010).
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Figura 1 - Evolugdo dos desagios por ano.
Fonte: Elaboragéo prépria com dados da Aneel.

Segundo Bueno & De Castro (2006) o principal indicador de avaliacdo dos resultados
dos |eildes é arazdo entre a proposta vencedora (RAP) e o investimento necessario para construir
ainstalagdo. Tais valores tém decrescido: os primeiros leil6es mostram que essa razéo tinha uma
média de cerca de 20% enquanto que no primeiro leildo de 2010 chegou ao nivel de 5%. Hirota
(2006) utiliza a hipdtese de existéncia de economias de escala entre as instalagbes para explicar
0s aumentos dos desagios nos leilfes. Carlos & Saraiva (2010) concluem que a existéncia de
economias de escala é um fator que tém influenciado a reducdo darelacdo RAP/Investimento.

Porém, tendo em vista os menores retornos admitidos pelos investidores, e como
mecanismo para garantir uma boa qualidade do servico de transmissdo de energia, a Aneel
adicionou a receita do prestador uma Parcela Variavel (PV) que reduz a receita do prestador de
servico em caso de interrupcdo do servico de transmissdo. Tais interrupcdes podem ser
ocasionadas por diversos fatores: desde desligamentos programados a eventos da natureza como
chuvas e raios. Dessa forma, a PV introduzida pela Aneel ganha um cardter de incerteza e afeta
diretamente a rentabilidade do concessionério.

Além dessa variavel, 0 concessionario € afetado por outras fontes de incerteza. Araljo
(2008) fala da influéncia do financiamento sobre o lucro e disponibilidade de caixa de empresas
de transmissao. Como outra fonte de incerteza, 0 concessionario pode, ainda, ser afetado por uma
mudanca tecnolégica imposta pelo regulador, reduzindo o tempo de vida Util de méquinas e
equipamentos.

Com o objetivo de garantir a maior rentabilidade possivel ao empreendimento, e tendo
em vista os fatores de risco, a empresa de transmissdo desejaria realizar o maior lance possivel,
desde que sgja menor que o melhor lance concorrente. O leildo de transmissdo, entdo, € um
ambiente de informac&o incompleta quanto aos concorrentes e seus comportamentos estratégicos.
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Este artigo tem como objetivo desenvolver um modelo que auxilie no estudo e avaliagdo
do impacto da interdependéncia e sobre os resultados dos | eil6es de transmissdo de energia, assim
como a evolugdo dos resultados em forma de reducéo dos desagios ao longo do tempo.

1. Referencial Tedrico

Em 1997 Gandal analisou o leildo de licencas de televisio a cabo em Israel (leildo sequencial
de objetos interdependentes). O formato do leildo atribuia ao vencedor o dever de desenvolver a
infraestrutura e operar e manter a prestacdo do servico, além disso, 0s concorrentes deveriam
submeter lances informando o quanto estariam dispostos a receber para prestar 0 servigo.
Segundo o autor, as licencas isragl enses apresentaram interdependéncia devido ao fato de que ndo
exigtia infraestrutura de televisdo a cabo no pais, ou sga, havia economia de escala no
desenvolvimento da estrutura em éareas vizinhas, assm como na operagdo e manutencdo do
sistema

Em sua andlise dos resultados do modelo, Gandal (1997) atribui a reducéo dos lances ao
longo do tempo a existéncia de interdependéncia entre algumas licengas vizinhas, e descarta a
hip6tese de que essa redugdo seria efeito do aumento da competicéo.

O setor de transmiss@o brasileiro e o formato do leild se incluem nesta mesma
modalidade. A Aneel exige que o vencedor construa, mantenha e opere instalacéo de transmissao.
No Edital de licitacéo a Aneel relata também a obrigatoriedade de a concessionaria considerar
custos como o de liberac8o da faixa de terra necessaria a passagem da linha de transmisséo e o de
interligacdo ao sistema existente. Dessa forma, possuir outra linha na mesma regido pode ser um
fator que adiciona valor ao objeto leiloado, tendo em vista a possibilidade de obter ganhos
provenientes de uma possivel economia de escala €/ou de informacfes mais precisas sobre as
especificidades da regido.

Hirota (2006) utilizou uma adaptacdo do modelo de Gandal para os leilGes de
transmissdo brasileiros e chegou a conclusdo de que a interdependéncia, ou economia de escala,
aém dos préprios custos, é um fator determinante na avaliacdo da proposta quando comparado
com variaveis de tipos de empresas e nimero de concorrentes.

Carlos & Saraiva (2010) realizaram um estudo para avaliar as grandes diferengas entre o
preco de reserva e os lances vencedores que ocorreram nos leildes de linhas de transmisséo. Os
autores utilizam model os economeétricos para testar a hipotese de que esses altos desagios sgjam
consequéncia da existéncia de interdependéncia entre as linhas. Como resultado eles perceberam
que vérios fatores impactam os lances vencedores, dentre eles, o nimero de competidores, o
preco de reserva méximo, o investimento requerido e, principalmente, alocalizacéo das linhas.

Cezario (2007) chega a conclusdo de que o mercado de transmissdo nao é concentrado.
Rocha (2007) diz que o aumento dos desagios, em relacdo aos primeiros leildes, deve-se, entre
outros fatores, a entrada de novos agentes e ao alto grau de liquidez do setor.

Araljo (2010) faz uma andlise dos riscos presentes num empreendimento de transmissao
relacionados ao financiamento. Para o autor, a grande questdo para tais empreendimentos é a
grande competitividade, bem como os altos desagios praticados, reduzindo a taxa de retorno dos
empreendimentos e assim, exigindo financiamentos mais baratos. Além disso, o investidor, por
ter uma renda fixa durante 30 anos, pode ter o seu retorno em relagdo ao mercado alterado devido
as oscilagdes macroecondmicas.

Conforme dito antes, outra fonte de incerteza surgiu da adicdo da Parcela Variavel, que
reduz a receita do prestador de servico sempre que ocorre uma interrupcdo da transmissdo. A
receita do concessionario €, portanto:

(Pagamento anual) = (Pagamento base anual) - (Parcela Variavel)
onde a Parcela Variavel é dada por:

o= 22 [0 Y on)+ or Ton]

com
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FB  Pagamento base anual, fixo, contratado pela prestagdo do servico ($);

r NUmero de horas em um ano (h);

Kp  Multiplicador do tempo de desligamento programado da instalago;

Kf  Multiplicador do tempo de desligamento forcado da instal aco;

Dpi;  Durag8o do desligamento programado j associado ainstalagéo i, em horas;

Df,,

5 Durag&o do desligamento forcado j associado ainstalagéo i, em horas.

Como mostra a equacdo, a Aneel pune O concessionario sempre que O Servico €
interrompido, seja por um fator previsto (manutencdes) ou imprevisto (danos causados por
chuvas, raios etc.). Silva & Tondello (2006) atribuiram distribui¢des de probabilidade ao tempo
de interrupcdo do servico de transmissdo e, utilizando a técnica de Simulagdo de Monte Carlo,
definiram distribuicdes de probabilidade para as penalidades que seriam impostas, pela Anesdl,
sempre gque houvesse interrupcdo do servigo. Segundo os autores, tendo posse dessa avaliagdo do
risco de sofrerem uma punicao, 0s concessionarios podem se prevenir por meio de seguros.

A penalidade aplicada ao concessionario depende também do multiplicador associado a
cadatipo de interrupcdo. Puente & Ramos (2005), utilizando a Teoria Principal-agente, chegaram
a conclusdo de que esses parametros podem ser estabelecidos em patamares menores e resultar
em maior eficiéncia econdmica. Segundo os autores, um elevado nivel desses multiplicadores
pode levar a um desincentivo a entrada de empresas no setor enquanto o contrério pode resultar
num incentivo a mé prestagdo do servico.

2. Efeito estratégico sobre osresultados dos |eilGes

Segja V;, N={1,2,3..} o valor de deter n linhas interdependentes. A interdependéncia

entre as linhas implica que ¥z # 2V;. Dentre as empresas que concorrem as linhas de
transmissao, trés tipos principais podem ser percebidos:

B1 — Empresa que detém ao menos uma linha com interdependéncia com a linha a ser
leiloada;

B2 — Empresa que ndo tem linha interdependente;

B3 — Empresa sem interdependéncia e de baixo custo.

Dessa forma, os agentes que possuem linha(s) de transmissdo interdependente(s)
atribuirdo & nova linha um valor V2 =V, ja os agentes que n3o possuem linhas
interdependentes, avaliardo alinhacomo Vy .

As empresas podem se distinguir, ainda, com relagdo ao custo, dessa forma, sera
atribuido um indice i, 1={l,h}, sendo | para empresas de baixo custo e h para empresas de alto
custo. Assim, temos uma ordenagdo das avaliagOes:

AR A A U A S AR T @

Em geral, as avaliagOes dos agentes de baixo custo sdo maiores que as avaliagdes dos
agentes de alto custo. Além disso, avaliagdes que consideram interdependéncia, superam as
avaliagBes sem interdependéncia.

Supondo, entdo, que trés linhas interdependentes sdo leiloadas, separadamente, e que 0s
tipos de empresas possam participar de cada leil&o de forma independente. Podemos iniciar nossa
analise, sem prejuizos, no leilldo da segunda linha interdependente. Nesse leildo, os agentes
avaliam a linha de transmissdo como o valor individual dela, somado ao valor esperado de se
obter a préxima linha interdependente a ser leiloada. Logo, a avaliac8o dos agentes ser&:

B1: V;* — V' + Prob("Estar 56" no 3° leildo| Venceu o 2° leilio)(Vy* — V* — P§)
B2: Vf + Prob("Estar 5¢" no 3% leildo| Venceu o 2° leﬂiu}{lfg’: — I"lh — )

B3: Vi + Prob("Estar 56" no 3°leilio| Venceu o 2%leildo)(¥ — Vi — PE)

Ubatuba/SP
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Onde “Estar s0” significa ndo haver concorrentes com uma avaliagdo igual ou superior
no préximo leildo e P4 é o prego de equilibrio no leil&o da terceira linha interdependente quando
0 agente “Esta so”.

Para agentes do tipo B1 e B2, isso significa ndo haver concorrentes de alto ou baixo custo
com linhas interdependentes. Ja para agentes do tipo B3, significa ndo haver concorrentes de
baixo custo com linhas interdependentes. Entdo, se 0 agente “Esta s6”, as outras firmas so estardo
dispostas a pagar um valor abaixo de sua avaliagdo, e assim, ele podera obter um excedente na
expansdo do seu sistema. Sendo assim, o valor de obter a linha interdependente dependera do
valor da propria linha isoladamente e do excedente que pode ser obtido pelo concessionario e da
probabilidade condicional de “Estar s6” no |eildo posterior, dado que venceu o leildo atual.

Porém, para os agentes do tipo B1 e B2, essa probabilidade condicional de “Estar s0”, é
percebida como sendo baixa, devido ao seguinte motivo: muitas linhas leiloadas nos primeiros
leilBes encontram-se nas &reas mais populosas, as quais serdo as regides que receberdo linhas
com maior frequéncia, visto o aumento da demanda por energiaem tais regides.

Por consequéncia, é entendivel que as avaliacOes desses agentes ndo superem em muito
os vaores relacionados as linhas individualmente, que nesse caso 0 é a avaliagdo de B1,
V" — V. Por outro lado, a empresa do tipo B3 por perceber que ha poucas concorrentes de
baixo custo no mercado e, assim, ter uma maior avaliacdo da probabilidade de “Estar s6”, devem
realizar lances maiores que as avaliacdes das linhas individuamente, tendo em vista os ganhos
com as linhas futuras.

A recuperagdo desse investimento inicial, realizado pelo agente B3, dependerd, por sua
vez, de qudo mais eficiente ele é em relacdo aos agentes B2, ou segja, do excedente que ele obtera
acadaleildo que for vencedor.

Para a configuragdo do segundo leildo naquele formato era necess&rio que no leildo da
primeira linha, a qual até entdo ndo apresentava interdependéncia com outra linha, s6
participassem agentes do tipo B2, cuja avaliagdo no momento do primeiro leildo &

B2:
V¥ + Prob("Estar 56" no 2° lelldo| Venceu o 1° leildao)(V* = Vi = P§) +

Prob("Estar 56" no 3° leilio| Venceu 0 2° e ¢ 1°leilao)(¥j* — VJ* — B§)

E, assim como no segundo leildo, as avaliacBes das probabilidades de “Estar s6” nos
leilGes seguintes também podem ser vistas como baixas. Dessa forma, o preco de equilibrio deve

ser 0 damaior avaliagdo, aqual ndo deve superar en muito o valor de V3",

Ja no leildo da terceira linha interdependente, supondo a participacdo dos trés tipos de
agentes, e considerando que o agente B3 venceu o segundo leildo, as avaliagfes seréo as

seguintes:
BL V" =W
B2: V"

B3: Vi — 1

Nesse caso, 0 prego de equilibrio serd a segunda maior avaliacdo, V" — V¥, e o vencedor
serd 0 agente B3, 0 qual va capturar o excedente. Caso tivéssemos considerado um segundo
agente do tipo B3 no leildo perceberiamos algumas mudancas no resultado desse terceiro leildo,
nessa nova configuracdo o preco de equilibrio seria I«’:: - 11 e nenhum excedente seria capturado
por parte dos concorrentes. Além disso, se tivéssemos suposto a participagado de agentes do tipo
B3 no primeiro e segundo leildo aqueles resultados também seriam aterados e um maior
excedente teria sido destinado ao leiloeiro.
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Por fim, percebe-se que a participacdo dos agentes mais eficientes pode gerar mudanca
no resultado dos leilbes e que sempre que agentes com a maior avaliagdo concorrem entre si, 0
excedente é capturado pelo leiloeiro. Também nota-se que a existéncia de interdependéncia € um
fator que contribui para o aumento das avaliacfes das linhas de transmiss&o.

3. BasedeDados
Os dados utilizados para esta andlise foram obtidos nos relatérios de resultados dos
leilBes e em nota técnica, todos publicados pela Aneel. Os dados referentes aos lances realizados
na primeira e segunda fase dos leil8es, assim como o nimero de concorrentes, foram obtidos no
site da BM&FBOVESPA, ingtituicdo responsavel pela conducdo do leildo. Os dados
compreendem os leilBes ocorridos entre 2000 e meados de 2010 - nesse periodo foram leiloados
125 |otes de linhas e/ou subestacdes. A tabela 1 contém as estatisticas descritivas dessas varaveis.

Variaveis Média Des. Padrao Maximo Minimo Grandeza
PROP 18.229,32 18.991,37 101.607,56 665,00 R$x 10
EXT 217,41 221,82 987,00 0,00 Km
CONC 4,37 2,64 10,00 1,00 -
RAP 26.279,06 27.310,60 128.144,28 1.410,32 R$x 108
INVEST 161.749,10 161.871,77 766.569,42 10.479,27 R$ x 103
TRIB 0,92 0,28 1,00 0,00 -
UL 0,21 0,41 1,00 0,00 -

SE 0,27 0,45 1,00 0,00 -
NE 0,26 0,44 1,00 0,00 -
CONO 0,25 0,44 1,00 0,00

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

A varidvel PROP é a proposta de receita anual, realizada pela empresa vencedora, no
leil&o de transmissdo para a construcéo, operacdo e manutencado da linha ou conjunto de linhas. A
proposta deve incluir ainda custos para atendimento da legislacdo ambiental, liberacdo da faixa
de terra e interligagbes ao sistema existente. A variavel EXT é a extensdo total da linha (ou
conjunto de linhas) de transmissdo. No caso de se tratar de subestagdo a extensdo € zero. A
variavel CONC é o numero de concorrentes habilitados a participar do leill&o que realizaram
lances. A varidvel RAP é a Receita Anual Permitida anunciada em edital pela Anedl, é o valor de
reserva do regulador. A varidvel INVEST é o investimento estimado, calculado pela Aneel, para
construir, operar e manter o empreendimento. A variavel TRIB é uma variavel dummy que tenta
capturar o comportamento estratégico do competidor de realizar lances abaixo de R$ 48 milhdes
para se beneficiar de um sistema de tributagdo mais vantgjoso. As variaveis dummys SUL, SE,
NE, CONO sdo varidveis que indicam aregido geografica onde vai ser construida a instal agéo.

4. Modelo Estatistico

Nesta sessdo utilizaremos o modelo proposto por Carlos & Saraiva (2010) para
determinar o valor da proposta vencedora no leildo de transmissdo brasileiro, e assim, testar os
resultados do modelo tedrico desenvolvido na secdo 3, o qual prevé influéncia da
interdependéncia e da concorréncia sobre o lance vencedor.

Uma prévia andlise das variaveis permite a identificacdo de correlacdo entre as variaveis
INVEST e RAP, como pode ser visto na Figura 4. Como as duas varidveis sdo provenientes de
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célculos realizados pela Aneel, podia-se esperar a existéncia de correlagdo entre elas. Para evitar
acorrelacdo utilizamos apenas a variavel INVEST na anélise da proposta vencedora.

800000

Correlagao entre INVEST e RAP = 0,9623
700000 V

600000 q
500000
400000 -

300000

200000

T T T T T T T T T |
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

| — INVEST — RAP|

Figura2 - Correlacdo entre INVEST e RAP
O model o proposto tem a seguinte especificacao:
Prop = PB,Ext+ f,Conc + Bginvest + B,Trib+ B-Sul + B Se + B:Ne + f;CaNa

Tendo em mente 0 model o tedrico proposto, uma reducdo da variavel dependente PROP,
resultante do aumento da concorréncia, indica que o coeficiente £z deve ter um sinal negativo.

Quanto as varidveis EXT e INVEST, seus aumentos indicam uma elevagdo dos custos e
dessa forma, espera-se que seus coeficientes, By e b5, respectivamente, tenham sinal positivo.
Além disso, dado a existéncia de incentivos para que o lance se estabeleca abaixo de R$ 48
milhoes espera-se que o coeficiente £; tenha sinal negativo.

Como resultado da regressdo, assim como pode ser visto na tabela 2, percebe-se que
todos os coeficientes significantes ao nivel de 0,01, com excegdo dos coeficientes das variavels
EXT, que é significante ao nivel 0,05, e TRIB que é significante ao nivel de 0,10. Os resultados da
regressdo nos mostram também que os sinais obtidos para os coeficientes das variaveis sdo 0s
mesmos que os esperados pelo modelo tedrico. Além disso, o coeficiente de determinaco R? nos
permite concluir que o0 modelo € bastante eficaz na determinagdo do lance vencedor. As varidveis
dummy de regido apresentaram coeficientes significantes, e assim, mostraram-se influentes na
determinacdo da proposta vencedora.

Varidvel Dependente; PROPOSTA
Método: Minimos Quadrados
Data: 04/28/11 Hora: 16:36
Amostra: 1 106
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Observagtes Inclusas: 106

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatisticat Prob.
EXT 7.856387 4.034247 1947423  0.0543
CONC -1020.011 218.5828 -4.666476  0.0000
INVEST 0.096775 0.007146  13.54274  0.0000
TRIB -7411.748 3106.986 -2.385511  0.0190
UL 13627.62 3670.814 3.712425  0.0003
SE 12166.48 3731.103 3.260826  0.0015
NE 11024.99 3564.691 3.092831  0.0026
CONO 11921.55 3866.239 3.083502  0.0027
R-squared 0.922037 Mean dependent var 18229.32
Adjusted R-squared 0.916469 S.D. dependent var 18991.37
S.E. of regression 5488.849 Akaikeinfo criterion 20.13130
Sum squared resid 2.95E+09 Schwarz criterion 20.33231
Log likelihood -1058.959  Durbin-Watson stat 1.315784

Tabela 2 - Resultado da Regressao
Fonte: Eviews
5. Conclusao

Os resultados do modelo econométrico utilizado mostram que o nimero de concorrentes
€ um fator que contribui para a reducdo do lance vencedor. A localizacdo das linhas de
transmissdo leiloadas também é relevante para a determinacéo do lance vencedor. Dessa forma, a
ideia de que um concorrente previamente instalado em uma regido ira competir mais
agressivamente foi suportada. Além disso, os competidores parecem estar sendo influenciados a
realizar |ances abaixo de R$ 48 milhdes, visando incluir-se numa tributacéo mais vantaj osa.

Conclui-se, entdo, que a reducdo dos lances ndo tem sido gerada nem apenas pelo
aumento da competicdo, nem pela existéncia de interdependéncia entre as linhas. Na verdade
esses dois fatores, atuando em conjunto conduzem a uma reducdo dos lances ao longo do tempo.
A presenca de concorrentes eficientes e com atas avaliagbes das linhas contribui para que os
agentes realizem lances equivalentes as suas avaliacOes. N&o obstante, a existéncia da
interdependéncia contribui para que essas avaliacdes sejam cada vez maiores de acordo com o
crescimento das economias de escalas.

No caso dos leilfes de linhas de transmissdo brasileiros, os agentes durante o leildo tém,
apenas, uma expectativa quanto as novas linhas interdependentes que podem ser leiloadas,
reduzindo suas avaliagcdes quanto a rendimentos futuros provenientes de tais linhas. Dessa forma,
como sugestdo, a Aneel deveria adotar uma politica de plangjamento que visasse divulgar as
linhas interdependentes que seriam leiloadas futuramente, conduzindo o leildo para um formato
sequencial. Tal politica pode contribuir para que a existéncia da interdependéncia atue como fator
de reducdo dos lances.

Como sugest&o para trabal hos futuros seria interessante analisar a influencia de restricoes
de capacidade sobre o resultado dos leildes, e se este ndo seria um fator que diferencia as
empresas, caracterizando algumas como de baixo custo.
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