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Resumo

Este trabalho objetivou avaliar os efeitos da participagao de consércios
nos lances e desagios em leiloes de transmissao de energia elétrica reali-
zados no Brasil, no periodo de 2000 a 2011. Foram considerados modelos
empilhados com todos os lances (606 observagdes) e de séries temporais
com os lances vencedores (148 observacoes). Esses modelos foram esti-
mados pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios e por Efeito de
Tratamento. Os resultados indicaram que os consorcios foram menos com-
petitivos do que as firmas individuais, pois forneceram, na média, lances
maiores e desagios menores. O nimero de participantes, como esperado,
teve efeito competitivo sobre lances e desagios. A receita, por sua vez, es-
teve positivamente relacionada aos lances, mas nao impactou os desagios
de forma significativa.
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Abstract

This work aimed to evaluate the effects of consortia participation on
bids and discounts in electric power transmission auctions held in Brazil
from 2000 to 2011. We considered pooled models with all bids (606 obser-
vations) and time series models with the winning bids (148 observations).
These models were estimated by Ordinary Least Squares (OLS) and treat-
ment effect. The results indicated that consortia were less competitive
than individual firms, since they provided, on average, higher bids and
lower discounts. The number of participants, as expected, had compet-
itive effect on bids and discounts. The revenue, in turn, was positively
related to bids, but didn’t have significant impact on discounts.
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1 Introducéao

Na década de 1980, o setor elétrico nao contribuia para o crescimento econd-
mico do pais, pois nao tinha condi¢ées de atender adequadamente o aumento
da demanda por eletricidade decorrente do crescimento demografico e da ex-
pansdo do parque produtivo. Nesse periodo, o Estado ndo conseguia finan-
ciar a expansao de todas as instala¢cdes necessarias. Para tentar solucionar os
problemas, foi necessario atrair investidores privados para o mercado (IPEA
2010). Os segmentos do setor foram entdo separados e foi incentivada a com-
peticdo na geragdo e comercializagdo. Nas redes de transporte (transmissao e
distribui¢do), por outro lado, o monopdlio foi preservado, concedido a empre-
sas vencedoras de um processo de licitagao.

Na transmissao, as licitagdes, que tiveram inicio em 1999, permitiram
grande ampliagdo da capacidade instalada do setor (ANEEL 2010). Os leiloes,
iniciados em 2000, sao de formato hibrido, similar ao leilao de venda estudado
por Dutra & Menezes (2002) e ao aplicado nos leildes de espectro de telefonia
(anglo-holandés)!, mas em forma reversa. Em um primeiro estagio, o leilao
¢ do tipo selado, com as propostas dadas em envelopes fechados. Todos os
lances precisam ser iguais ou inferiores ao valor maximo permitido em edital,
e o vencedor é aquele com a menor proposta. O segundo estagio, que ocorre
apenas quando existem lances dentro da faixa 5% acima do vencedor da etapa
anterior, é do tipo aberto e descendente. Nessa segunda rodada, os lances sao
feitos publicamente, em ordem decrescente, a partir do lance vencedor da
etapa anterior, até que apenas um concorrente fique na disputa, vencendo-a.
O vencedor, entdo, firmard um contrato com o governo, acordando a receita
que devera receber e as caracteristicas da concessao que devera administrar.

Como a concessao resulta em monopdlio, a analise da competi¢ao no seg-
mento de transmissao de energia deve considerar a competi¢ao para cada lote
leiloado durante o processo licitatério. Adequadamente desenhados, os lei-
16es permitem a outorga das concessoOes as empresas mais eficientes e capazes
de fornecer o servi¢o ao menor custo, entre as concorrentes. E importante que
a pressdo competitiva nos leildes induza as firmas a lances menores. Com isso,
o governo pode planejar e estabelecer a oferta dos servigos de infraestrutura
sem precisar arcar com os custos e procedimentos de gestao ligados a provisao
dos servicos. Assim, o instrumento do leilao evita que a selecao das empresas
ocorra em fungao de favoritismos do gestor publico e ndo da eficiéncia econd-
mica das empresas (OCDE 2008).

A competitividade em um leilao relaciona-se, em geral, a possibilidade de
participacdo do maior nimero possivel de fornecedores na licitagao e a efe-
tiva rivalidade entre eles. Nos leiloes de transmissdo de energia, duas ou mais
empresas podem se reunir sob a forma de um consoércio e submeter um tnico
lance. Propostas conjuntas podem reduzir o nimero de competidores quando
as empresas envolvidas tém capacidade de apresentar propostas separadas, e
também podem ser um instrumento para partilha de lucros entre concorren-
tes em conluio, reduzindo a rivalidade na disputa, tornando-a anticompetitiva
(OCDE 2008). Os consorcios podem também permitir a entrada de participan-
tes que nao conseguiriam disputar o leilao isoladamente. Em alguns paises, os

10 leilao anglo-holandés é formado por uma primeira etapa ascendente (modelo inglés), em
que o preco é elevado continuamente até restarem apenas dois competidores. Em seguida, esses
dois entregam um ultimo lance, ndo inferior ao maior lance do leildo inglés, em etapa selada
(modelo holandés).
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consoércios s sao permitidos se as empresas consorciadas nao tiverem condi-
¢Oes de competir naquele leilao de forma isolada (Albano et al. 2008). Nessa
condicdo, os consdrcios eliminam barreiras a entrada e permitem a apresenta-
¢do de maior niimero de propostas ao contratante, tornando-se competitivos.
Assim sendo, os efeitos da participa¢dao dos consdrcios sobre a competi¢ao sao
ambiguos.

Além de modificar o nimero de participantes, os consércios podem alte-
rar as condi¢Oes de acesso a informagdes ou recursos pelas firmas consorcia-
das (Iimi 2004). No Brasil, efeitos competitivos de consdrcios foram encontra-
dos em leiloes de blocos de petréleo e gas, com quatro ou cinco participantes.
Acima de cinco competidores, porém, os lances vencedores foram menos com-
petitivos, possivelmente por uma reagdo dos participantes ao problema da
maldi¢do do vencedor (Moura et al. 2012). Empresas estatais, agindo indivi-
dualmente ou em parcerias com empresas privadas nacionais, tiveram maior
probabilidade de vencer leiloes de transmissao no Brasil do que as concor-
rentes (Rocha et al. 2013). Isso poderia sugerir uma vantagem competitiva
para esses consdrcios, mas contraria o que Hirota (2006) e Nascimento (2012)
encontraram. Esses dois autores verificaram uma rela¢ao negativa entre a par-
ticipagao de consodrcios e os desagios nos leiloes, indicando que os lances con-
juntos foram menos eficientes que os individuais. Em estudos empiricos inter-
nacionais, em outros setores, o efeito de participacao dos consorcios também é
ambiguo. Iimi (2004) encontrou efeitos anticompetitivos, mas Estache & Iimi
(2009b) encontraram o resultado oposto.

O objetivo deste trabalho foi avaliar a competicdo nos leildes de transmis-
sdo de energia elétrica no Brasil, com énfase no efeito da participa¢do dos
consorcios nos lances e desagios. Em particular, questionaram-se quais foram
os efeitos dos consércios nos leildes de transmissao de energia elétrica, no Bra-
sil, de 2000 a 2011, em termos de custos e competicao. A hipdtese basica
adotada foi que a participagao das firmas por meio de consércios teve efeito
nao competitivo no periodo analisado. Assim, na média, foram esperados lan-
ces maiores e desagios menores para o consdrcio em comparagao aos lances e
desagios para firmas que participam isoladamente.

Na proxima secao, detalham-se as caracteristicas tanto do sistema de trans-
missdo de energia elétrica no Brasil quanto do processo licitatério. Na terceira
se¢do, discutem-se os aspectos tedricos relacionados a participagao de consor-
cios em leildes. Na quarta secdo, apresentam-se os modelos e métodos eco-
nométricos utilizados na pesquisa e informa-se sobre a fonte de dados. Os
resultados sdo apresentados na quinta se¢do, e as conclusdes, na sexta e ul-
tima secao.

2 Sistema de transmissao de energia elétrica e processo
licitatério

O setor de energia elétrica no Brasil é formado pelas atividades de geracao,
transmissao, distribui¢ao e comercializa¢ao de energia. As instala¢des eletri-
camente interligadas responsaveis pela oferta de energia a todas as regides do
pais fazem parte do Sistema Interligado Nacional (SIN), dividido nos subsiste-
mas Sul, Sudeste-Centro-Oeste, Norte e Nordeste. As regides do SIN diferem
entre si em termos de regimes pluviais e de demandas por energia, fazendo-
se necessario um sistema de transmissdo que nio apenas conecte geradores
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e distribuidores geograficamente distantes, mas possibilite transferéncia de
energia de uma regido para outra, em caso de problema de abastecimento.

Em caso de necessidade de alteracoes nos servicos das concessoes ja outor-
gadas, o Poder Publico concede autorizagdes ou permissdes para expansoes
emergenciais. Entretanto, para todos os servi¢os de construc¢do, operagao e
manutencao de novas instala¢des, devem ser feitos contratos de concessdo de
trinta anos outorgados por licitacdo na modalidade de leildo, em regime de
monopolio regulado (Lauer 2006). Os contratos sao assinados entre a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) e vencedores das licita¢oes.

Apds perceber a necessidade de novas instala¢des de transmissao (linhas,
torres e subestacOes) e realizar os primeiros estudos de viabilidade, a Aneel
deve elaborar e publicar um edital de licitacdo, a partir das recomendagoes
da legislagao especifica, definindo os aspectos técnicos das instalagdes a ser
construidas e administradas. Em cada edital, diferentes lotes serao leiloados.
Esses lotes correspondem a um conjunto de instala¢des de transmissao, espe-
cificadas em aspectos técnicos, como tensao, localizagao e extensao.

A Aneel estipula uma receita anual maxima permitida (RAP) para cada
lote, com base nos custos estimados de cada empreendimento, seguindo o mé-
todo do fluxo de caixa descontado. No processo de definicdo da RAP, a agéncia
considera o banco de prec¢os dos investimentos proprios da transmissao, um
banco de precos dos investimentos das estatais da Eletrobras. Mesmo que se
argumente que o banco seja impreciso pelo fato de empresas estatais e priva-
das terem sistemas de gestdo de diferentes eficacias e estruturas de custos, a
constru¢ao da RAP ainda é um bom indicador para a formacgao de expectati-
vas de lucros por parte dos interessados no contrato (Serrato 2008, Hernandez
2010).

A maior parte dos empreendimentos leiloados no periodo 2000-2011 es-
tava localizada no subsistema Sudeste/Centro-Oeste (46,62% do total leilo-
ado). Essa regido também atraiu o maior numero de proponentes por lote. A
menor parcela de lotes estava no subsistema Sul (16,22% do total). Por outro
lado, a extensao média das linhas era maior no Norte, assim como a maxima
Receita Anual Permitida (RAP) média, haja vista a grande extensao territorial
dessa regiao e a necessidade de atrair investidores com empreendimentos com
maiores ganhos de escala.

A Tabela 1 apresenta a distribui¢do por subsistema do ntumero de lotes
efetivamente leiloados, da quilometragem média das linhas, da RAP média
dos contratos e do total de proponentes nos leildes. A Gltima coluna nao cor-
responde a soma das anteriores, em razao de 11 lotes localizados simultanea-
mente em dois subsistemas.

Ao todo, os leiloes investigados neste trabalho atrairam de um a dez pro-
ponentes (ver Figura 1), mas a maior parte das disputas ocorreu com, no ma-
ximo, quatro. Competi¢des com mais proponentes quase nao ocorreram no
Norte, regido com o menor numero de participantes. Elas aconteceram princi-
palmente no Sudeste/Centro-Oeste, com varios leildoes com seis e oito propo-
nentes.

Desde que atendessem as condi¢des de pré-qualificacdo (ou de inscrigao, a
partir de 2008) estabelecidas no edital e efetuassem o depdsito de garantia de
proposta, podiam participar do leilao empresas nacionais ou estrangeiras, iso-
ladamente ou reunidas em consoércio. Desde 2004, nao podem mais participar
dos leiloes de geracao e transmissdo as concessionarias, permissionarias e au-
torizadas de servigos publicos de distribui¢ao de energia elétrica atuantes no
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Tabela 1: Distribui¢do por subsistema do nimero de lotes leiloados, qui-
lometragem média das linhas, média da Receita Anual Permitida maxima
e namero de participantes, de 2000 a 2011

Dados Norte Nordeste Sudeste/CO Sul Total*
Total de lotes licitados 24 34 69 32 148
Quilometragem média 401,79 228,47 327,36 144,55 263,1
(km)

RAP média (R$/mil de 96542,69  48086,94  64300,7 34770,1 52796,1
jan/2012)

Numero de participantes 85 136 302 122 606

* Nao corresponde a soma das colunas anteriores, em razao de 11 lotes localizados
simultaneamente em dois subsistemas.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Nao corresponde a soma das colunas anteriores, em razao de 11 lotes localizados
simultaneamente em dois subsistemas.

Figura 1: Relacdo dos lotes por nimero de proponentes, de 2000 a 2011, por
subsistema.

Sistema Interligado Nacional (SIN) e, desde 2006, os editais preveem a possi-
bilidade de fundos de investimento em participagao também concorrerem nos
leiloes. Na Tabela 2 observa-se que, no periodo 2000-2011, os leiloes atrairam
167 consoércios, 74 deles contendo pelo menos uma empresa estatal nacional,
e 439 empresas individuais, das quais 83 eram estatais e 157 eram estrangei-
ras. Proporcionalmente, houve maior participacao de isoladas estrangeiras no
Sul e de isoladas estatais no Nordeste. No Sudeste/Centro-Oeste, a proporgao
dos consorcios com estatal e sem estrangeira foi de 49%, a maior entre as re-
gides. No Nordeste, a situagao foi outra, com 45% dos consércios nao tendo
nem estatais, nem estrangeiras.

Tendo fixado a tarifa pelo preco da proposta vencedora, os contratos esta-
belecem a receita anual a ser obtida pela concessionaria e mecanismos de rea-
juste e revisao tarifaria, de modo a manter o equilibrio econémico-financeiro
da concessionaria. Para as primeiras concessoes licitadas, de 2000 a 2006, o
edital previa uma receita fixa igual ao lance vencedor do leildo para os pri-
meiros 16 anos da concessao, seguidos por uma reducao de 50% na receita
contratada apds o 16° ano. Nesses editais, reajustes e revisoes de receita fica-
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Tabela 2: Tipos de proponentes nos leiloes de transmissao de energia,
por subsistemas, de 2000 a 2011

Tipos de proponentes Norte Nordeste Sudeste/CO  Sul Total”
Consorcio 28 31 87 36 167
Com estatal e sem estrangeira 10 6 43 12 67
Com estrangeira e sem estatal 6 11 11 7 31
Com estatal e estrangeira 0 0 5 3 7
Sem estrangeira e sem estatal 12 14 28 14 62
Individual 57 105 215 86 439
Estatal nacional 10 26 35 17 83
Estrangeira 22 28 81 37 157
Nacional nao estatal 25 51 99 32 199
Estrangeira 28 39 97 47 195
Estatal 20 32 83 32 157

* Nao corresponde a soma das colunas anteriores, em razdo de 11 lotes localizados
simultaneamente em dois subsistemas.
Fonte: Resultados da pesquisa.

vam acordadas em contrato, sem previsdo de revisao tarifaria periédica. Os
editais de 2007 em diante, por outro lado, eliminaram essa redugao de 50% no
valor da receita mantendo, por todo o periodo, o valor da proposta financeira
vencedora do leildo como a receita anual da concessao. Esses editais também
previram revisoes peridédicas a cada cinco anos, no valor da receita anual, nos
termos dos contratos e em conformidade com pardmetros regulatérios estabe-
lecidos pela ANEEL.

Uma medida que capta o quao menor foi o lance em relagdo a receita ma-
xima permitida (RAP) é o desagio, diferenca entre a RAP e o lance dado, divi-
dido pelo valor da RAP. Na média, os lotes localizados no Nordeste foram os
que tiveram maior desagio (ver Tabela 3).

Tabela 3: Desagios médios dos lances vencedores por subsistema, de 2000
a 2011

Norte Nordeste  Sudeste/CO Sul Total*
Desagio médio dos lances  23,43% 34,82% 26,66% 22,99%  27,17%
vencedores
Numero de lotes leiloados 24 34 69 32 148

* Nao corresponde a soma das colunas anteriores, em razdo de 11 lotes localizados
simultaneamente em dois subsistemas.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os desagios foram baixos nos primeiros leildes realizados, tanto em rela-
¢do as médias dos vencedores por edital (ver Figura 2) como em relacao a
todos os lances (ver Figura 3), com valores maiores a partir de 2003. O pais
ainda enfrentava problemas de financiamento no setor e a crise de raciona-
mento em 2001, deixando os investidores privados mais cautelosos (Serrato
2008). Posteriormente, houve ingresso de firmas estrangeiras nos leildes e as
firmas estatais integrantes do Plano Nacional de Desestatizagdo puderam par-
ticipar dos leiles, o que contribuiu para o aumento dos desagios. Além de as
incertezas politicas da transi¢cdo para o governo Lula terem sido reduzidas, o
marco regulatdrio do setor elétrico continuou sendo aperfei¢oado, com desta-
que para as reformas de 2004. Por outro lado, o risco de novos racionamentos
voltou a causar preocupagao em 2007. Em 2008, houve a crise financeira inter-
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nacional. Tais fatores podem ter contribuido para menores deségios em 2008.
Nos anos seguintes, eles tiveram aumentos gradativos e, entao, voltaram a se
reduzir, porém, mantendo-se em niveis superiores aos observados no inicio da
implantagdo do programa de leildes, um resultado a principio bem-sucedido
para a proposta da agéncia reguladora de estimular a competigao.

60%

10% -

0% -

2001/003
2009/001
2009/005
2010/001
2010/006
2010/008
2011/001
2011/004

g
g

2008/007

g8
BB

2001/001
2002/002
2005/001
2006/003
2006/005
2007/004

g
g

2004/001

2003/001

g 3
g E

Figura 2: Evolucao dos desagios médios dos lances vencedores (eixo vertical)
nos editais de licita¢ao para linhas de transmissao de energia elétrica de 2000
a 2011 (eixo horizontal).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 3: Evolucao dos desagios dos lances vencedores (eixo vertical) nos lei-
16es de linhas de transmissao de energia elétrica de 2000 a 2011 (eixo horizon-
tal).

3 Aspectos tedricos relacionados a participacao de consércios
em leildes

Diversas sdo as razdes que podem levar a formacdo dos consércios: extrair
vantagens de particularidades especificas de cada regido, explorar possiveis
sinergias entre linhas de transmissao e, entre outras, conseguir vantagens deri-
vadas de suas estruturas de capital (publico ou privado) ou de qualquer outra
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caracteristica das empresas, como, por exemplo, a nacionalidade, o ramo de
atividade e o grupo econdmico a que pertencem. Com tantas possibilidades,
o impacto dos consdrcios sobre a competi¢ao pode variar.

Iimi (2004) destacou cinco possiveis causas para a formagao dos consor-
cios. Em primeiro lugar, tem-se a perspectiva de restricao de recursos, se-
jam eles técnicos, humanos ou financeiros. Nessa abordagem, a formagao dos
consorcios reduz barreiras a entrada, permitindo o acesso de algumas firmas
a competi¢do e, portanto, tornando-a mais intensa. Isso é particularmente
importante quando o projeto esta associado a consideraveis riscos politicos e
incertezas sociais ou requer tecnologias avancadas ou grande quantidade de
capital. Assim, com a viabilidade de formagao dos consorcios, é possivel divi-
dir custos e compartilhar recursos, de modo a aumentar a eficiéncia das firmas
e criar condigOes de participa¢do no certame.

No caso dos leiloes de transmissao de energia, existe uma Receita Anual
Permitida maxima, que funciona como teto para os lances. Apenas os licitan-
tes capazes de oferecer o servico por receita igual ou inferior ao teto (receita
de reserva) poderao participar do leildao. De forma similar, se existir um custo
de participacao, como de preparacao de lance, de assinatura de contrato ou de
entrada na disputa, entdo, nem todas as empresas participarao do leildo, pois
nem todas desejam ou podem arcar com esses custos. Nesses casos, consorcios
poderiam ser formados para garantir a possibilidade de as empresas entrega-
rem lances abaixo do teto ou para arcar com alguns custos de participagao,
como a exigéncia de depositos de garantia de proposta. Nesse segmento, como
os maiores custos do projeto sdo de construgao, a participacao de consércios
com empresas construtoras e de engenharia também pode garantir vantagens
por compartilhamento de recursos técnicos.

A segunda causa para a formagado dos consodrcios é o compartilhamento
de informacoes e expectativas privadas, melhorando a estimativa do valor do
objeto leiloado (Iimi 2004). Quando a estimativa desse valor é imprecisa, as
empresas podem ficar excessivamente cautelosas em relagao aos lances dados,
com receio de vencer por ter sido otimistas, sobrevalorizando o bem. Se a for-
macao dos consorcios melhora a qualidade das estimativas, o numero de parti-
cipantes poderé ser menor, mas cada concorrente consorciado podera subme-
ter lances mais agressivos. Incertezas geologicas podem gerar assimetria de
informacdo em leildes de petréleo e gas, por exemplo, induzindo a formacgao
de consodrcios com vistas a reduzir riscos associados a atividade (Moura et al.
2012).

Nos leildes de transmissao de energia, cada licitante faz suas proprias pes-
quisas, estimando valores possivelmente diferentes dos de seus concorrentes.
Porém, como as expectativas de investimento e receita tém balizadores de mer-
cado (como a RAP maxima), os lances devem tender a um tnico valor. Além
disso, como o formato hibrido dos leildes diminui problemas de informacao,
nao se espera que os consorcios sejam formados para compartilhar informa-
¢Oes sobre o valor do objeto, diferentemente do caso do petrdleo.

A terceira causa é a coalizdo ndo colusiva. A restricao de recursos é tao
grande que os participantes naturalmente se dividem em grandes grupos que
competirao entre si. Esses consoércios, entdo, seriam competitivos. A quarta
causa é a restricao na possibilidade de colusdo em razdo de fortes entrantes
potenciais, de grandes firmas disputando isoladamente e de um sistema de
compatibilidade de incentivos responsavel pela competitividade dos lances.
Nesse caso, o consorcio teria pouco efeito sobre o nimero de participantes ou
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sobre os lances e, em Gltima instancia, nao afetaria o leilao.

Por fim, Iimi (2004) mencionou a possibilidade de colusdo com inten¢ado
explicita de restringir precos e dividir o objeto entre os vencedores. Como é
mais facil coordenar decisoes e fiscalizar o cumprimento de acordos quando
o nimero de empresas no mercado é menor, os consorcios poderiam facilitar
colusdes por essa via.

4 Metodologia

4.1 Modelos econométricos

Na literatura empirica de leilGes, a estimacao dos determinantes de lances ou
desagios parte, inicialmente, de estimativas utilizando o método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) (Iimi 2004, De Silva et al. 2005, De Silva 2005,
Rezende 2008, Estache & Iimi 20094,b, Carlos 2010, Estache & Iimi 2010). Os
resultados obtidos com o MQO sido, entdao, comparados e complementados
com procedimentos adicionais para explorar especificidades dos objetos de
estudo ou corrigir eventuais fontes de viés da estimagao por MQO.

No caso da formacao dos consoércios, a decisao de formacao de lances con-
juntos pode afetar endogenamente a fun¢ao de lances e desagios, gerando pa-
rametros inconsistentes em uma estimagao por MQO. No leilao de transmis-
sdo de energia, as firmas escolhem participar ou ndo de um leildo e a forma
dessa participacdo, ou seja, se vao participar de forma isolada ou unida a ou-
tra(s) em um consorcio. Certos fatores podem influenciar essa decisdo, favo-
recendo uma escolha em detrimento da outra. E provéavel que firmas menos
eficientes e com altos custos operacionais procurem formar consdrcios com
mais frequéncia, em uma perspectiva de restri¢cao de recursos.

Nao é possivel observar todos os fatores que afetam essa decisao. Alguns
sdo caracteristicas do leilao e do objeto leiloado, outros sao atributos privados,
como as preferéncias das firmas. Assim, o tipo de participante (consércio ou
individual) provavelmente nao é determinado independentemente de outros
fatores que afetam os lances e os desagios, havendo uma correlacao entre eles.
Nesse caso, a perspectiva de vitoria e lucro, incorporada a fungao de lances e
desagios, afeta a decisao da firma de optar por uma formacao e nao por outra.
A expectativa de ganho com um lance conjunto deve ser ponderada em rela-
¢do a expectativa com um lance isolado, pois, entre consorciadas, lucros sao
compartilhados e devem a principio superar os lucros que cada uma consegui-
ria obter se disputasse individualmente, caso isso fosse possivel. Além disso,
o valor esperado de lance capaz de vencer o leildo, somado as necessidades do
projeto e outros aspectos das firmas, podem indicar a elas quais formacoes de
consoércio priorizar e com quais firmas buscar associagao.

Como algumas empresas tém maior probabilidade de formar consércios,
a separagdo dos participantes entre consorcios e firmas isoladas nao é alea-
toria, causando viés de seletividade. Para corrigir esse viés de seletividade,
foi adotada a metodologia empregada por Estache & limi (2009b), com varia-
veis similares aquelas utilizadas em estudos internacionais. A endogeneidade
da decisdo de participagao isolada ou em consércio foi detectada por meio
do teste de Durbin, Wu, Hausman?. Em seguida, um modelo de efeito de
tratamento, em dois estagios, foi estimado. Esse modelo estima o efeito de

2Ver, por exemplo, Cameron & Trivedi (2009).
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um tratamento binario (no caso, ser ou nao consdrcio) em uma variavel con-
tinua (dependente), condicionado em algumas variaveis independentes (que
incluem instrumentos). Destaca-se, porém, que nao é possivel medir o efeito
liquido do tratamento, pois nao é possivel observar a participa¢do de uma em-
presa, em um mesmo leildo, como consércio e como participante isolada. Ao
observar o tipo de participante no leilao, ou ele é um consércio ou é uma firma
individual, e a separacao entre os tipos nao é aleatdria, como ja discutido.

O modelo basico, estimado inicialmente por Minimos Quadrados Ordina-
rios (MQO), assumiu a seguinte especificacao:

Yii=ap+a; Ny +a,DC;; + a3EXT; + a4 RAP; + asDSUB;; + €44, (1)

a partir do qual foram estimados quatro modelos. Nos estudos de leildes de
transmissao, observa-se o emprego das duas variaveis dependentes: desagio
(Hirota 2006, Nascimento 2012, Rocha et al. 2013) e lance ou logaritmo do
lance (Carlos 2010). Em cada modelo, neste trabalho, uma variavel depen-
dente diferente foi considerada: logaritmo do lance do participante i, no leilao
t (lance;;) logaritmo do lance do participante vencedor no leildo t (lvencedot,),
desagio do lance do participante i no leilao ¢ (desagio;;) e desagio do lance ven-
cedor no leido t (dvencedor;). Por meio delas, foi possivel estudar a influéncia
dos consorcios nos custos (lances) e na competicao (desagios) dos leildes.

Os modelos que consideram apenas as observagoes relativas aos lances
vencedores apresentam um viés de seletividade em razao da classificacdo dos
vencedores (Rocha et al. 2013). Neste estudo, como em (Carlos 2010) e (Nasci-
mento 2012), esse viés foi desconsiderado. Ao ignorar esse viés, a interpreta-
¢ao dos resultados pode gerar conclusoes falsas, segundo Rocha et al. (2013).
Entretanto, neste trabalho, a interpretacao desses modelos foi complementada
com aquela extraida dos modelos que incluem todas as observagoes, tanto dos
lances vencedores quanto dos perdedores, e os resultados foram similares. As-
sim, considerando a similaridade das conclusoes e o foco de corregao do viés
de sele¢do na decisao de formagdo de consoércios, ignorar o viés de selecao dos
vencedores nao se mostrou um problema significativo.

O lance dado pelo participante 7, no leildo ¢, representou a Receita Anual,
em R$ de janeiro de 2012, que o participante desejava receber em troca da
prestacao do servico leiloado. Foi considerada a proposta entregue na pri-
meira fase, ou o ultimo lance em caso de repique a viva voz. Os lances estao
bastante relacionados aos investimentos necessarios para as instala¢des e po-
dem oferecer indicios sobre a relagdo entre a participacao dos consorcios e o
tamanho dos projetos. Os desagios, por sua vez, sinalizam niveis de agressi-
vidade dos lances, sendo a diferenca entre a receita maxima (teto do leilao,
chamada receita de reserva) e o lance dado, dividido pelo valor da receita
de reserva. Quanto maior a competi¢do, maiores os desagios esperados, pois,
para vencer a disputa, as firmas devem oferecer lances com maior diferencial
em rela¢do a receita maxima.

Os estudos de leiloes sugerem que lances e desagios podem ser determina-
dos por caracteristicas dos objetos leiloados, pelo formato da disputa, pelas
caracteristicas do leilao (como valor maximo permitido e processos de quali-
ficacdo), pelas caracteristicas do proprio licitante e também pelos aspectos do
ambiente institucional (como reputacdo do vendedor e risco regulatério). Al-
gumas variaveis explicativas utilizadas neste trabalho estavam relacionadas
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aos leiloes ou aos objetos leiloados, assumindo um valor para cada leilao ¢, in-
dependentemente do participante i, como o nimero de competidores (N;), a
extensao das linhas leiloadas (EXT;) e o logaritmo da receita maxima permi-
tida no edital (RAP;), que representou a receita de reserva do leilao. Também
foi empregada uma variavel para captar potencial sinergia das linhas, DSU B,
similar a de Rocha et al. (2013), com valor um para o caso em que a empresa
tivesse sede no mesmo subsistema da linha ou subestacao de transmissao lei-
loada no leilao t. Por fim, a variavel principal deste estudo, DC;;, com valor
um quando o licitante i no leildo t era um consércio e zero quando era uma
empresa disputando individualmente. O termo de erro ¢;; inclui, como ja é
usual, outros aspectos que afetam a variavel dependente.

O namero de competidores no leilao ¢ (N;) foi o nimero de lances dados na
primeira fase do leildo. Ou seja, o namero de consércios e firmas individuais
que estavam aptos a participar dos leildes e efetivamente entregaram uma
proposta de receita no momento da disputa. Espera-se uma relacao negativa
entre o namero de competidores (N;) e o lance dado e uma relagao positiva
com o desagio.

Para controlar as caracteristicas dos objetos leiloados, foi utilizada a exten-
sdo (EXT;) quilométrica das linhas de transmissao, associada a necessidades
maiores ou menores de capacidades de administracao e construcao, por parte
das empresas e consorcios concorrentes. Quando o lote incluia apenas subes-
tacoes de transmissao, foi considerada uma extensao quilométrica igual a um.
Linhas de transmissdo maiores devem estar relacionadas a ganhos de escala,
percebidos, por exemplo, nas compras maiores de materiais e equipamentos.
Esperava-se, entdo, que seu impacto sobre os lances fosse positivo (negativo
para o desagio), como em Carlos (2010).

A Receita Anual Permitida (RAP;) maxima, por outro lado, estava ndo ape-
nas associada ao objeto leiloado, mas também a uma caracteristica do leilao.
Por configurar uma receita de reserva, ela, naturalmente, limitou os lances
dados a valores iguais ou inferiores a ela. Além disso, dado um componente
comum de valores, a teoria sugere que os lances convergem para o valor da
receita teto. Assim, receitas maiores estariam associadas a lances maiores. Por
outro lado, resultados de receita ou investimento nao tiveram impactos sobre
desagios em leildes de transmissao (Nascimento 2012).

Esperava-se que a existéncia de sinergia estivesse associada a lances me-
nores e desagios maiores, tal como sugerido por Hirota (2006). Rocha et al.
(2013), com variavel semelhante a deste trabalho, identificaram que a proba-
bilidade de vencer leildes estava relacionada a presenca de sinergias de loca-
lizagdo. O uso de uma variavel que captasse melhor a sinergia deveria ser
buscado. DSUB deveria ser negativa se houvesse sinergia, pois, nesse caso,
existiriam ganhos econémicos e os custos seriam menores. Quanto a varia-
vel de consorcios, embora seu efeito seja ambiguo, esperava-se um resultado
anticompetitivo, como encontrado em Hirota (2006) e Nascimento (2012).

Em resumo, as variaveis dependentes e explicativas utilizadas na estima-
¢ao por Minimos Quadrados Ordinarios podem ser vistas na Tabela 4.

Detectado o problema de endogeneidade, estimou-se uma variavel DCy,
que foi utilizada no segundo estagio do modelo de efeito de tratamento como
instrumento da variavel endégena binaria (equagao 2).

Y =ag+a;N; + a;DC;; + a3EXT, + asRAD, + asDSUB;, + ¢4 (2)
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Tabela 4: Descri¢ao das variaveis utilizadas na estimacdo econométrica

Tipo Variaveis  Descricao das variaveis

lance;j; Logaritmo do lance (R$) do participante i no leilao ¢
lvencedor; Logaritmo do lance (R$) do vencedor no leilao ¢
Desagio do lance 7, no leilao t, em relagdo a receita maxima
permitida no edital
Desagio do lance vencedor, no leildo t, em relagao a receita

Dependentes  desagioj;

dvencedor, L L -
! méxima permitida no edital
Variavel binaria que representa se o competidor i é um
DCi[ o 1=
consoércio (DC = 1), no leilao ¢
N, Numero de competidores efetivos, ou seja, que entregaram
t

lances, o leilao t

EXT; Extensdo quilométrica da(s) linha(s) leiloada(s) no leilao ¢

RAP, Logaritmo da receita maxima (R$) permitida no edital, no leilao
t

Variavel binaria com valor um quando o participante i opera
DSUB;;  alguma concessao de transmissao no mesmo subsistema em que
se localiza o objeto leiloado no leilao ¢

Explicativas

Fonte: Elaboragao propria

em que as variaveis sdo as mesmas ja mencionadas anteriormente na equagao
(1), exceto pela variavel consorcios, obtida no primeiro estagio da estimacao.
No primeiro estagio da estimacao foi feita uma regressao introduzindo a varia-
vel latente ndo observada DC;, que determinava se DC =1 ou DC = 0. Com
isso, foi possivel verificar quais caracteristicas mais afetaram a probabilidade
de a firma participar ou nao nos leildes sob a forma conjunta, o que foi feito
a partir da estimac¢ao de um modelo Probit. O modelo de sele¢ao (equacgao 3)

pode ser escrito como a seguir:

1,se DC;, =X,y +Z/,06+v;; >0

DC;, = LU
it 0, caso contrario

(3)

em que X representou as variaveis exoégenas da equacdo (1) e Z representou
as variaveis instrumentais, também chamadas de instrumentos excluidos, ou
simplesmente instrumentos, que nao faziam parte da equacao (1). Uma varia-
vel instrumental Z deve satisfazer duas condicbes basicas: ndo ser correlacio-
nada com o erro da equacao (1) e ser correlacionada com a variavel endbégena
DC.

Os instrumentos deste trabalho foram escolhidos a partir do que foi feito
em Estache & Iimi (2009b). Eles utilizaram dois tipos de variaveis: de restri¢ao
de capacidade e de governanca.? Utilizaram como instrumento, por exemplo,
o total de contratos (em délares) assinados pelos participantes trés anos an-
tes do leilao. Medida similar foi empregada na anélise dos determinantes dos
lances por De Silva et al. (2005). Se os consorcios sdo formados por motivos
de restri¢ao de capacidade, firmas administrando muitas concessoes deveriam
se unir em consoOrcios. Dessa forma, os consOrcios deveriam estar associados

3Nas variaveis de governanga, Estache & Iimi (2009b) utilizaram indicadores como estabili-
dade politica, qualidade regulatéria, controle de corrupgao, além de outras que captavam efei-
tos institucionais. As medidas mais proximas nesse sentido, para o caso brasileiro de transmis-
sao de energia, sao os indicadores anuais de governanga produzidos pelo Banco Mundial (The
Worldwide Governance Indicators — WGI), o risco pais e o indice do setor elétrico (IEE) na Bolsa
de Valores. Porém, nenhum desses indicadores tem boa variabilidade para ser incluido no estudo
e tampouco abordam majoritariamente questoes do segmento de transmissao.
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a maior numero de contratos do que participantes individuais. Assim, con-
siderando a limitacao dos dados, construiu-se a variavel CONTRATO, com o
namero total de contratos assinados pela empresa (ou a média, para consor-
cios) na data da disputa do leildo. Essa medida desconsiderou diferencas em
valores e dificuldades de execucao dos diferentes contratos assinados, mas foi
a melhor aproximacao disponivel a varidvel usada em Estache & Iimi (2009b).

Estache & Iimi (2009b) destacaram a importancia da participa¢ao de em-
presas estrangeiras em leiloes de infraestrutura. A parceria entre estrangeiras
e nacionais envolveria o compartilhamento de recursos financeiros e técnicos
das primeiras e os conhecimentos de aspectos locais, como acesso a mao de
obra e aos detalhes de regulacdo, das ultimas. No caso brasileiro de transmis-
sdo de energia, a entrada de empresas estrangeiras, como o caso das empresas
espanholas, é frequentemente associada aos elevados desagios nos leildes. Ce-
zario (2007) discutiu a crescente participagdo das empresas estrangeiras no
setor e sua competicao mais agressiva. Segundo a autora, estrangeiras tém
incentivos em seus paises de origem, além de contarem com financiamentos
baratos do BNDES, no Brasil, o que as permitiria algumas vantagens competi-
tivas. Assim, foi utilizada a variavel DESTR, que assumiu valor unitario para
empresas estrangeiras (ou consorcios com pelo menos uma estrangeira) e zero,
caso contrario.

Outra variavel relevante é o ramo de atividade da empresa. Na perspec-
tiva de compartilhamento de recursos, pode ser interessante formar consor-
cios com empresas construtoras e que oferecem servicos de engenharia. Tais
firmas arcariam com o0s custos e riscos das atividades iniciais da concessao,
predominantemente de construcao. A variavel DEPC teve, entdo, valor 1 para
a empresa ou consdrcio com pelo menos uma empresa que tivesse como ati-
vidade principal ou secundaria a construgao ou a prestacao de servicos de
engenharia, assumindo o valor zero nos demais casos. As vantagens relativas
a esse tipo de empresa ja foram sugeridas nos estudos de Hirota (2006), Car-
los (2010) e de Rocha et al. (2013), como possiveis determinantes de lances
e desagios. Neste trabalho, investigou-se o impacto dessas variaveis nos lan-
ces e desagios via impacto na decisdo de formacdo de consorcios. Portanto, as
variaveis instrumentais utilizadas neste trabalho foram CONTRATO, DESTR
e DEPC, referentes ao namero de contratos assinados e a presenca de firmas
estrangeiras e de construgao, respectivamente.

E importante destacar que, embora tenham sido coletados lances de diver-
sas empresas e consorcios em leiloes realizados ao longo do tempo, os dados
deste trabalho nado caracterizaram um painel tipico quando todas as obser-
vagOes eram analisadas. Em cada periodo (leildao), um grupo de empresas e
consorcios participava dos leildes, sendo provavel que cada conjunto fosse di-
ferente do anterior. Como os lances em cada leildo poderiam ser realizados
por empresas distintas ao longo do tempo (como de fato ocorreu), ndo sendo
possivel acompanhar os lances de um proponente (unidade) ao longo dos lei-
16es, utilizar dados empilhados (modelo pooled) era mais apropriado. Quando
apenas os vencedores foram analisados, os dados se estruturaram como uma
série temporal, em que cada lote foi leiloado em um tempo ¢. Neste trabalho,
todos os procedimentos foram realizados utilizando-se o programa economé-
trico Statall.
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4.2 Fonte de dados

O processo de coleta de dados foi feito por meio do cruzamento de informa-
¢oOes que estavam disponibilizadas principalmente em sites do governo, como
a pagina da Aneel e da Receita Federal, site da BM&FBOVESPA, além de da-
dos disponibilizados em outros estudos, como o de Cezario (2007). Esses sites
foram acessados de junho de 2011 a maio de 2012, permitindo a criacao de
uma base de dados sobre os leildes de transmissao de energia realizados no
Brasil, de 2000 a setembro de 2011, periodo anterior a uma alteracao nas re-
gras dos leildes. Os lances, assim como a Receita Anual Permitida, tiveram
seus valores monetarios atualizados para o dia primeiro de janeiro de 2012,
por meio do indice IGPM da FGV.

Para definir a entrada ou saida de uma empresa do contrato de conces-
sao, foi considerada a data de publicacao da resolucao autorizativa pela Aneel.
Em relacao as empresas, aquelas que apenas tiveram a razao social alterada
foram consideradas como uma sé. De maneira similar, participa¢des de fir-
mas que eventualmente haviam sofrido cisdo em razao de impedimentos le-
gais de participagao simultdnea nos segmentos de distribui¢do e transmissao,
caso de algumas estatais, foram consideradas como se fossem a mesma em-
presa. Analogamente, cada consorcio foi considerado um tnico participante,
independentemente de quantas empresas o formavam, e, dada uma formagao,
independentemente de sua nomenclatura.

Neste trabalho, foram considerados os editais de licitagao para outorga de
concessao do servigo publico de transmissdo de energia elétrica no Brasil, lici-
tados entre 2000 e 2011. O primeiro edital de 2000 e o ultimo de 2011 foram
excluidos da analise por seguirem regras um pouco diferentes em relacdo aos
demais.

Quatro lotes foram licitados, mas nao apresentaram proponentes ou foram
cancelados, sendo relancados em editais posteriores (C do edital 003/2001, D
do 006/2008 e D e E do 008/2010). O mesmo ocorreu com o edital 001/2006,
que foi inteiramente suspenso e depois relancado. Outro fato relevante a
ser destacado refere-se a desclassificacdo da opgao tecnoldgica HB no edital
007/2008, suspendendo todos os leildes dessa modalidade.

Foram efetivamente realizados 148 leiloes (com vencedores), ocorridos no
total de 23 datas entre 2000 e 2011. Em dois dos 148 lotes estudados, a
empresa vencedora nao assinou o contrato com a Aneel: lote C do edital
001/2001, em que venceu a PEM Engenharia, e lote B do edital 001/2009,
arrematado pela CME — Constru¢do e Manutengao Eletromecanica. No pri-
meiro caso, a obra foi considerada prioritaria, e uma autorizagao foi concedida
a concessionaria Furnas para administragao do contrato (ANEEL 2012).

5 Resultados e discussao

5.1 Resultados dos testes iniciais para especificacdo dos modelos

Para detectar possiveis problemas de estimagdo na anélise dos leiloes de trans-
missdo de energia realizados entre 2000 e 2011, foram feitos testes de mul-
ticolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelagao. Em nenhum modelo
houve indicios fortes de elevada correlagdo entre as variaveis independentes
(multicolinearidade). Os erros das regressoes estimadas foram homocedasti-
cos, a 5% de significancia, no modelo com os lances vencedores como variavel
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dependente, e a 10% de significancia, nos modelos com todos os lances e de-
sagios. A correlacao serial, por sua vez, foi detectada nas duas especificacoes
de variaveis dependentes, no grupo dos vencedores, a 1% de significancia.

Para avaliar a presenga da endogeneidade na variavel binaria de consorcios
(DC), foram realizados o teste de Durbin-Wu-Hausman, no caso dos Minimos
Quadrados Ordinarios, e o teste da correlacdo, no caso do método de efeito
de tratamento. Pelos dois testes (ver Tabela 6), rejeitou-se a hipotese de que
a variavel fosse exdgena em qualquer especificacdo de variavel dependente,
como esperado neste trabalho. Diante disso, estimou-se o modelo de efeito de
tratamento,* que utiliza variaveis instrumentais.

Ao utilizar variaveis instrumentais, sao necessarios alguns cuidados. Os
instrumentos precisam ser validos (nao correlacionados com o erro), relevan-
tes (correlacionados com a variavel explicativa enddgena), fortes (altamente
correlacionados com a explicativa endégena) e, sobretudo, precisam ser defi-
nidos a partir de boa fundamentacgao tedrica.

S6 é possivel testar a validade dos instrumentos quando o modelo é so-
breidentificado (apresenta mais instrumentos do que variaveis). Para testar a
validade e a forca dessas variaveis (Tabela 6) foram feitos testes a partir das
estimativas obtidas de um modelo, com as mesmas variaveis, estimado por
MQ2E. O teste de sobreidentificacao utilizado neste trabalho, que permite ve-
rificar a adequagao dos instrumentos na estimativa, nao rejeitou a validade
dos instrumentos.

A rejei¢ao da hipotese de validade dos instrumentos implica a necessidade
de reavaliacdo dos instrumentos ou reflexdo sobre as vantagens de se instru-
mentar as varidveis em detrimento do MQO. Um bom resultado, porém, nao
é condicao necessaria nem suficiente para a validade dos instrumentos e nao
necessariamente melhora as estimativas. Como estimativas com variaveis ins-
trumentais podem ser imprecisas, um bom resultado pode ser gerado mesmo
na auséncia de validade. Um resultado ruim no teste, por outro lado, também
pode ser evidéncia de heterogeneidade no efeito de tratamento e nao de falha
na identifica¢do. Por isso, o resultado nao é decisivo e a escolha dos instru-
mentos deve estar bem fundamentada nas relagdes causais esperadas (Angrist
& Pischke 2008). No caso, os instrumentos sao exdgenos e precedem a decisao
de formagao dos consércios em aspectos identificados em modelos teéricos.

Por termos apenas um regressor enddgeno, foi possivel avaliar a fraqueza
dos instrumentos por meio do R? e da estatistica F parcial. Pela regra pra-
tica, os instrumentos foram fracos nos modelos com lances vencedores, redu-
zindo a eficiéncia dos estimadores desses modelos. Embora os instrumentos
tenham sido correlacionados com a variavel enddgena, essa correlacao nao foi
elevada. Assim, os resultados desses modelos devem ser interpretados com
cautela. Nas estimativas com todos os lances dados, por outro lado, os instru-
mentos escolhidos foram fortes e validos.

Ressalta-se que outros instrumentos foram testados, como variaveis para
captar o risco-pais (efeito institucional), o nimero de vitérias (eficiéncia de
alguns participantes na disputa) e o naumero de participa¢des anteriores em
leildes (ganhos de conhecimento nesse tipo de competicdao). A combinagdo
utilizada foi a que mostrou os melhores resultados em termos de validade e

4Além do efeito de tratamento, foram feitas outras estimacoes utilizando-se variaveis instru-
mentais: pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM), por Minimos Quadrados em dois
Estagios (MQ2E) e por Maxima Verossimilhanga de Informagdo Limitada (LIML). Os resultados,
entretanto, foram similares.



Tabela 5: Testes de multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelagado, para os modelos estimados, de 2000
a 2011

Variavel Dependente Multicolinearidade(*) Heterocedasticidade**) Autocorrelagao**)

do Modelo FIV  Numero Condicional Breusch-Pagan Prob> A? Breusch-Godfrey Prob> A?
Ln do Lance do vendedor 1,47 57,5 5,000 0,025 9,068 0,003
Desagio do vencedor 1,12 0,291 13,436 0,000
Ln do Lance do participante 1,43 60 1,05 0,3057 - -
Desagio do participante 2,39 0,1223 - -

* Como regra pratica, considera-se um problema sério quando FIV>10.
** Hipotese nula: variancia constante (erros homocedasticos).

** Hipotese nula: ndo ha correlagao serial.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 6: Testes de endogeneidade e de validade e for¢a dos instrumentos, para os modelos com todos os dados e apenas com os

dados dos vencedores, de 2000 a 2011

Especificagao Endogeneidade Validade(**) Forca(**)
Variavel Durbin Wu Hausman® P (MTE)(””) 2 2 R?
Dependente A p>A arcial F

P A2 p>A2 F p>F 22 p>A2 p
Ln do lance vencedor 2,953 0,086 3,199 0,076 -0,614 0,026 0,138 0,933 0,160 8,183
Desagio do lance 2,810 0,094 3,033 0,084 0,540 0,063 0,515 0,773 0,160 8,183
vencedor
Ln do lance do 4,464 0,035 4,445 0,035 11,810 0,001 0,939 0,625 0,214 56,987
participante
Desagio do lance do 6,369 0,012 6,362 0,012 12,440 0,000 0,987 0,611 0,214 56,987
participante

* Hipotese nula: as variaveis sao exdgenas.
** Hipétese nula: p = 0 (variaveis sao exdgenas).
“* Hipotese nula: os instrumentos sao validos.

** Como regra pratica, F< 10 e R? parcial baixo indicam instrumentos fracos.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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forca, estando as variaveis numero de contratos, presenca de empresa estran-
geira e presenca de construtora relacionadas a outras varidveis empregadas na
literatura como possiveis explicagdes para a formacao de consorcios.

5.2 Resultados das estimativas sobre lances e desagios nos leildes de
transmissao de energia elétrica, de 2000 a 2011

Inicialmente, serao apresentados os resultados da estimagao dos modelos com
as propostas vencedoras apenas (Tabela 7). Os modelos A e B tiveram como
variavel dependente o logaritmo natural dos lances vencedores. Os modelos
C e D, por sua vez, tiveram os desagios dos lances vencedores. Foram apre-
sentados os resultados por meio dos Minimos Quadrados Ordinarios (A e C),
corrigindo pelo procedimento de Newey-West, para heterocedasticidade e au-
tocorrelagao. Os modelos B e D, por sua vez, correspondem as estimativas
utilizando o modelo de efeito de tratamento.

Um dos principais resultados encontrados, objetivo de investigacdo deste
trabalho, foi o efeito positivo dos consdrcios sobre os lances vencedores e o
efeito negativo sobre os desagios desses lances. Isso significou que, na média,
0s consorcios venceram leiloes com lances maiores e desagios menores do que
os observados quando os vencedores eram participantes individuais. Apesar
de o efeito tedrico ser ambiguo, o mesmo resultado, para desagios vencedores,
foi encontrado no estudo de Nascimento (2012), para leildes de transmissao
de energia no Brasil.

O efeito anticompetitivo dos consoércios pode estar relacionado a algumas
possibilidades teéricas e empiricas. Uma delas é a pratica anticoncorrencial
por parte das empresas, que formariam consércios para evitar concorrer entre
si e, entao, partilhar o lucro maior. Consodrcios entregariam lances menos com-
petitivos, com menores desagios, para compensar os custos de participacao de
cada consorciada. Quando empresas com condi¢des de participacao isolada
formam consorcios, elas eliminam a concorréncia que ocorreria entre elas, ga-
rantindo maiores chances de vitéria para o grupo. No caso da transmissao
de energia, apenas 14 das 110 empresas participantes nao formaram consoér-
cios. Destaca-se que 16 empresas participaram de 10 formacoes distintas ou
mais de consércios, muitas delas também com diversas atuacoes individuais.
Essa analise superficial mostra que as formagoes de consércios nos leildes de
transmissao ocorreram muitas vezes com empresas que também competiam
isoladamente.

Tal analise, porém, nao é conclusiva em apontar uma conduta anticompe-
titiva irregular. Em particular, ndo é possivel definir, sem investigacdes que
estdo além deste trabalho, se as consorciadas tinham condi¢oes de competi-
¢do isolada, em cada caso. Algumas empresas (como Elecnor, Isolux e Orteng)
se uniram a outras, em consdrcios, apenas nos primeiros anos, possivelmente
como instrumento de entrada nos leiloes e depois passaram a competir de
forma isolada. Nesse caso, a formacgao de consércios pode ter reduzido as bar-
reiras a entrada, sendo, na verdade, favoraveis a competi¢ao.

Continuando a investiga¢do acerca dos efeitos da participa¢do dos consor-
cios, lotes com maior receita maxima permitida estavam associados a maior
probabilidade de formacdo de lances conjuntos, coerente com a perspectiva
de restricao de recursos. Como as receitas foram estipuladas pelo governo
conforme estimativas de necessidades de investimentos, esses lotes necessita-
vam de mais recursos financeiros para serem administrados. Por meio de con-



Tabela 7: Resultados da estimacao de diferentes modelos considerando apenas as propostas vencedo-
ras dos leiloes de transmissao de energia, de 2000 a 2011

Regressoes por Minimos Quadrados Ordinérios (A e C) e Tratamento de Efeitos (B e D).

Erros-padrao entre parénteses. O sobrescrito NS indica ndo significancia a 10%. * indica significdncia a 10%.

4%

** indica significancia a 5% e
Fonte: Resultados da pesquisa.

t
)
S
Método de Estimacao (A) (B) (C) (D) ;
1 estagio 2 estagio 1 estagio 2 estagio _g
Variavel Dependente In(lance) DC In(lance) desagio DC desagio §_
Variaveis Explicativas %
I
-0,1145NS  _9,6545** 0,6160* —0,0382NS  _9,4296**  —0,3318NS Q
Constante (0,2574) (2,4243) (0,3734) (0,1863) (2,4071) (0,2612) S
Ln do N deC id -0,2616™* -0,3529* —0,2414* 0,1903™* -0,3480* 0,1785™* %
n do Numero de Competidores (0,0190) (0,1964) (0,0214) (0,0123) (0,2023) (0,0140) a
D Ie L. 0,1191** 0,2850™* -0,0733*** -0,1704** §
ummy para Consoércio (0,0354) (0,0925) (0,0247) (0,0632) 3.
d N 0,9905** 0,4908*" 0,9578"* 0,0051NS 0,4795* 0,0243NS$ N
Ln da Receita Maxima (0,0162) (0,1506) (0,0233) (0,0115) (0,1498) (0,0164) 5
d 50 das linh 0,0052N%  0,0478NS  0,0055NS  —0,0042N5  0,0541N5  —0,0044NS <
Ln da Extensao das linhas (0,0096) (0,0656) (0,0092) (0,0061) (0,0653) (0,0059) S
bsi —0,0934"** 1,1566™* -0,1379"** 0,0669** 1,0912% 0,0929** —
Dummy para Subsistema (0,0324) (0,3370) (0,0415) (0,0214) (0,3532) (0,0283) g
—0,0499N$ —0,0494N$ 2
Contrato (0,0310) (0,0317) :
‘ -0,1854N5 -0,2888NS g
Dummy para Empresa Estrangeira (0,3552) (0,3461) 8
1,0499** 1,0485" =
Dummy para EPC (0,2812) (0,2850) °§
Numero de observagoes 148 148 148 148 :
3
)
S
w»

indica significancia a 1%.
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sorcios, lotes grandes poderiam ser disputados e arrematados com maior faci-
lidade, pois o custo seria divido entre as firmas. Além disso, lotes com maior
extensao permitem ganhos maiores com economias de escala, recompensando
os custos da formacdo de consdrcios. Esse efeito se intensifica quando se ob-
serva que firmas com potenciais ganhos de sinergia estavam associadas aos
consorcios vencedores (sinal positivo da variavel de localizag¢ao). Assim, os
consoércios poderiam extrair ainda mais ganhos por sinergia, gerenciando a
partilha de lucros. Ou, de outra forma, poderiam ser formados quando os
empreendimentos envolviam custos maiores. Isso possivelmente explica a re-
lagdo entre os consorcios e os lances maiores.

Todavia, os desagios dos consdrcios foram menores mesmo se tais vanta-
gens existiram. Eles foram menos eficientes que as firmas individuais em suas
disputas nos leildes ou as isoladas foram mais otimistas em relagdo as possibi-
lidades de lucro e entregaram lances menores que os ideais. No entanto, se 0s
leilGes hibridos adotados nos leildes de transmissao sao eficientes do ponto de
vista da informacao, como apontado em Dutra & Menezes (2002), o problema
de participantes otimistas, em razdes de assimetrias de informacao, nao deve
existir. Logo, ndo ocorreria formacao de consdrcios para compartilhar infor-
magoes e expectativas e os menores desagios devem se originar de ineficiéncia
dos consércios nos leiloes.

No caso dos leiloes de transmissao, 145 participantes disputaram os 26
lotes que foram para a segunda etapa dos leildes, que ocorre quando a compe-
ticdo na primeira fase ndo proporciona lances menores suficientemente distan-
tes do segundo menor lance. Apenas 35 desses participantes eram consorcios,
o que pode indicar que as disputas mais acirradas ocorreram, de fato, entre fir-
mas individuais. Por outro lado, 11 desses 35 consdrcios venceram os leildes,
restando 15 lotes vencidos, na segunda fase, por empresas com lances indivi-
duais. Sendo assim, dos 52 lotes vencidos por consércio, 11 foram vencidos
apés a realizacao da segunda etapa, pouco mais de 20% dos casos. Houve riva-
lidade nas disputas, embora os desagios dos consorcios tenham sido menores.
A razdo da menor eficiéncia dos consoércios em rela¢do as firmas individuais,
entdo, pode ser outra que nao conduta ilegal.

Portanto, a menor competitividade dos consdrcios, em termos de desagio,
deve ser explicada por outros fatores que nao o compartilhamento de infor-
macgoes ou condutas ilegais. Apesar de estatisticamente nao significativos,
consorcios vencedores gerenciavam menos contratos no momento do certame
que licitantes individuais, de modo que a restricao de capacidade, que aqui
se refere a capacidade de administrar varios contratos, também nao foi mo-
tivo determinante de sua formacao. Observou-se que a presenca de empresas
de engenharia e construtoras foi positiva e significativa para explicar a pro-
babilidade de formacao dos consércios. Logo, além dos aspectos financeiros
associados a receita maxima permitida, a formac¢ao dos consoércios parece es-
tar relacionada a aspectos técnicos das concessoes, como as necessidades de
construcgao.

Os demais determinantes de lances e desagios apresentaram resultados
similares aos da literatura empirica, sendo também coerentes com a teoria.
Mantendo as demais varidveis constantes, quanto maior o nimero de com-
petidores, menores os lances, como em Carlos (2010), e maiores os desagios,
como em Nascimento (2012), ambos estudos de leiloes de transmissdo de ener-
gia elétrica no Brasil. O efeito ocorreu como se esperava, pois se trata de uma
variavel relacionada ao carater competitivo do processo. Quanto maior o na-



Efeitos da participagdo de consorcios nos lances e desdgios em leiloes 111

mero de competidores, mais acirrada deve ser a disputa, tornando os lances
menores e os desagios maiores.

A receita maxima permitida (teto do leilao) e o lance tiveram valores pro-
ximos, como esperado pela teoria, que sugere uma convergéncia de valores
quando o objeto leiloado tem componentes comuns, balizados pelo mercado e
incorporados no lance maximo permitido. Embora tenha usado investimento,
em vez de receita, Carlos (2010) também encontrou relagao positiva entre essa
variavel e o lance vencedor nos leildes de transmissao. O impacto da receita
maxima sobre o desagio, por outro lado, foi positivo, mas nao foi significa-
tivo. Nascimento (2012) também ndo encontrou efeito significativo do inves-
timento sobre os desagios vencedores nos leildes de transmissdao. Com isso, a
competi¢ao no leilao, avaliada pelo desagio, ndo dependeu, em termos estatis-
ticos, da receita do edital. O desagio deve estar mais relacionado a expectativa
de ganhos que podem ser extraidos da receita do que diretamente a receita.
Uma receita elevada nado garante lucro elevado se os custos sao igualmente
altos.

Por fim, embora a extensdo quilométrica das linhas nao tenha sido signi-
ficativa em nenhum modelo, a presenca de uma concessao no mesmo subsis-
tema do lote leiloado teve impacto competitivo. Desagios maiores e lances
menores foram dados quando havia sinergia geografica. Outros estudos na-
cionais que consideraram a questao geografica utilizaram variaveis binarias
para cada regiao do pais, encontrando efeitos significativos e positivos para
os lances (Carlos 2010) e significativos e positivos apenas para a regido Nor-
deste, na determinacao dos desagios vencedores (Nascimento 2012). Rocha
et al. (2013) empregaram a questao geografica apenas como determinante da
condigao de vencedor e nao do lance ou desagio, mas verificaram efeito posi-
tivo da existéncia de sinergia, medida de forma similar a deste trabalho.

Os modelos com os desagios e lances vencedores, apresentados anterior-
mente, ignoraram o viés de selecdo do grupo dos vencedores. A partir desse
ponto, serao apresentados os resultados dos modelos com todas as propostas,
vencedoras e perdedoras, que nao tém esse viés (Tabela 8). Com esses mode-
los, foi possivel observar se os consdrcios tiveram, em média, comportamento
préximo ao dos consoércios vencedores, permitindo estudar o comportamento
de todos os agentes que entregaram proposta, estudando a competi¢ao do lei-
lao como um todo e ndo apenas do resultado final encontrado. Os resultados
obtidos foram similares aos dos modelos anteriores.

Assim como nos lances vencedores, a participa¢ao das firmas em consércio
teve efeitos anticompetitivos quando todas as propostas foram consideradas
(Tabela 8). Na média, os consércios estavam associados a lances maiores e de-
sagios menores no universo estudado. A corregao do viés da endogeneidade
tornou esse efeito ainda maior, como pode ser observado pela maior magni-
tude dos coeficientes da variavel de consércios nas estimativas que corrigiram
essa endogeneidade. Embora o efeito tedrico da participacao de consércios
seja ambiguo, o efeito anticompetitivo esta de acordo com o observado para to-
dos os lances vencedores, neste trabalho e em Nascimento (2012). No modelo
de Hirota (2006), efeito negativo dos consércios sobre os desagios também foi
encontrado, em um modelo com os lances vencedores e perdedores dos leiloes
de transmissao estudados. Assim, a hipotese deste trabalho, de que os consér-
cios neste segmento sao menos competitivos, nao pode ser rejeitada e esta em
acordo com o observado nos primeiros estudos nacionais que consideraram
essa variavel.



Tabela 8: Resultados da estimacgado de diferentes modelos considerando todas as propostas dos leildes
de transmissao de energia, de 2000 a 2011

Método de Estimacao (A) (B) (C) (D)
1° estagio 2° estagio 1° estagio 2° estagio
Variavel Dependente In(lance) DC In(lance) desagio DC desagio
Variaveis Explicativas
-0,3869"** —6,4985™** 0,5362™** —0,2834™** —6,4985™** —-0,4046**
Constante (0,1455) (1,2606) (0,1806) (0,1045) (1,2606) (0,1213)
d , d id -0,1261*** -0,4763"** -0,1123*** 0,0988™* -0,4763*** 0,0876™*
Ln do Numero de Competidores (0,0127) (0,1125) (0,0175) (0,0091) (0,1125) (0,0117)
D c L. 0,0516™ 0,1462* —-0,0409"** -0,1176**
ummy para Consorcio (0,0235) (0,0433) (0,0138) (0,0291)
d . L. 0,9727*** 0,3635"* 0,9617 0,0204 0,3635™* 0,0294
Ln da Receita Maxima (0,0092) (0,0818) (0,0119) (0,0067) (0,0818) (0,0080)
d 50 das linh 0,0032NS  —0,0026N5  0,0034N5  —0,0024NS  -0,0026NS  —0,0026N5
Ln da Extensao das linhas (0,0057) (0,0480) (0,0061) (0,0040) (0,0480) (0,0041)
bsi -0,0390* 0,8416" -0,0585"** 0,0343** 0,8416" 0,0501**
Dummy para Subsistema (0,0209) (0,1559) (0,0207) (0,0132) (0,1559) (0,0139)
—-0,1172*** —-0,1172***
Contrato (0,0193) (0,0193)
. -0,8113"™ -0,8113"*
Dummy para Empresa Estrangeira (0,1763) (0,1763)
1,1274"* 1,1274**
Dummy para EPC (0,1416) (0,1416)
Numero de observagoes 606 606 606 606

Regressoes por Minimos Quadrados Ordinérios (A e C) e Tratamento de Efeitos (B e D).
Erros-padrao entre parénteses. O sobrescrito NS indica ndo significancia a 10%. * indica significdncia a 10%.

4%

** indica significancia a 5% e
Fonte: Resultados da pesquisa.

indica significancia a 1%.
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As trés variaveis instrumentais foram relevantes, mantendo o mesmo sinal
daquelas para explicar a probabilidade de formacao de consdrcios. Os consoér-
cios gerenciavam menos contratos, em média, do que as firmas individuais,
indo contra a perspectiva de que eles pudessem ser formados por restricao de
capacidade. Contrariando a perspectiva de que consércios foram formados
para compartilhar conhecimentos locais, empresas estrangeiras atuaram mais
de forma isolada do que conjunta. Isso pode ter ocorrido pelo fato de elas ja
estarem no mercado nacional ha algum tempo, diminuindo as vantagens de
associacao que puderam ser inferidas de Estache & Iimi (2009b). Por outro
lado, a participa¢ao das empresas construtoras teve efeito positivo sobre a va-
riavel. Foi um indicio de que a formacdo dos consércios estaria associada ao
compartilhamento de recursos ou conhecimentos da atividade de construgao.

As demais variaveis sobre lances e desagios tiveram os efeitos esperados. O
numero de competidores estava negativamente relacionado aos lances dados
e positivamente relacionado aos desagios, neste altimo caso, como em Nasci-
mento (2012). Ao enfrentar um nimero maior de concorrentes, era esperado
que os participantes procurassem, dentro dos limites que garantissem lucro,
efetuar lances menores.

A receita maxima, novamente, teve coeficiente indicando estreita proximi-
dade com os lances dados. E, diferentemente do caso apenas com vencedores,
ela foi significativa e teve impacto positivo sobre os desagios. A variavel in-
vestimento foi capaz de explicar os desdgios, também com impacto positivo,
com 5% de significancia, no estudo de Nascimento (2012). Portanto, a receita
maxima estava associada a lances maiores, possivelmente pela convergéncia
das propostas em relacdo ao teto permitido, mas também estava associada a
desagios maiores. Nessa situacdo, a receita maior poderia estar associada a
margens maiores para extragao de lucro e, portanto, a desagios maiores.

A extensdo quilométrica das linhas de transmissao, assim como quando
foram considerados os lances vencedores, nao foi significativa em nenhuma
especificacdo. Por outro lado, a variavel de sinergia manteve o mesmo resul-
tado, indicando que havia efeitos competitivos quando a disputa ocorria por
uma linha localizada em um subsistema em que a proponente ja detinha outra
concessao. A localiza¢do das linhas, medida por binarias de localiza¢ao, nas
quatro regides do pais, nao foi significativa para explicar os desagios, em Nas-
cimento (2012), exceto para a regiao Nordeste, em que deve haver sinergia em
favor da Chesf, que disputou e venceu a maior parte dos leildes nesta regiao.

6 Conclusées

Com o desafio de ampliar a capacidade instalada de energia elétrica no Brasil
e corrigir problemas enfrentados no setor, foi implantado um processo de re-
forma estrutural. Esse processo instituiu um modelo baseado na competicao
nos segmentos de geracdao e comercializagao e no monopolio regulado, com
livre acesso, precedido de licitacdo publica nos segmentos de transmissao e
distribuicao.

O foco deste trabalho foi verificar o efeito dos consércios sobre os lances,
ou seja, se os lances dados de forma conjunta foram lances maiores (desagios
menores) ou menores (desagios maiores) em relacdo aos das empresas que
participaram de forma isolada. Controlando os leildes por niimero de compe-
tidores, receita maxima permitida no leildo, extensdo quilométrica das linhas
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e sinergia geografica, os consoércios forneceram, na média, lances maiores e de-
sagios menores do que as firmas individuais. Avaliando nesses termos, os con-
sorcios foram, portanto, menos competitivos do que as empresas individuais,
no periodo analisado, de 2000 a 2011. Trata-se de um resultado importante,
tendo em vista a ambiguidade tedrica dos efeitos de participa¢dao dos consor-
cios sobre os leiloes. Com isso, os resultados empiricos deste trabalho sugerem
que os consorcios foram menos eficientes que as firmas individuais quando
disputaram leiloes de transmissao de energia no Brasil. O mesmo resultado
foi encontrado considerando a decisao de formacao de consdrcios como en-
dégena e estimando modelos econométricos com variaveis instrumentais e de
efeito de tratamento. Nesse caso, o efeito menos competitivo foi ainda mais
intenso que no modelo mais simples.

E importante aprofundar a analise dos fatores que levaram os consércios
a realizarem lances menos competitivos. As razdes para isso podem indicar
melhorias a serem feitas nos desenhos dos préximos leildes, para estimular
lances mais competitivos pelos consércios. E interessante, também, buscar
evidéncias de que as consorciadas nesses leiloes teriam condi¢es de execu-
tar individualmente os projetos leiloados, indicando potenciais aspectos an-
ticompetitivos do consércio, ou se os lances conjuntos sdo formados por ou-
tras razdes, como ganhos por compartilhamento de recursos e conhecimentos
dos servigos de construcdo. Os resultados obtidos neste trabalho indicam que
os consodrcios foram principalmente formados em razao de questdes técnicas,
com parcerias com empresas construtoras e de engenharia.

Embora o método econométrico utilizado tenha permitido a estimacgao de
alguns parametros determinantes dos lances e desagios dos leiloes, avangando
em relagdo ao problema empirico da endogeneidade na decisao de formacao
de consorcios, ele deve ser encarado como uma abordagem inicial ao tema.
Algumas limitagdes em relagdo a estimacao feita envolveram a escolha e a
determinacdo das variaveis instrumentais e da proxy para sinergia. Novas
pesquisas podem testar outras variaveis instrumentais. Este trabalho também
ignorou o impacto das empresas estatais e estrangeiras diretamente sobre os
lances e desagios, e o viés de selecdo dos vencedores, casos que podem ser
incorporados em estudos futuros.

Outro aspecto que pode ser investigado em futuras pesquisas € a externali-
dade da formacao de consodrcios na decisao de lances dos outros participantes.
Se, ao formar um consércio, a decisdo de lance pelo grupo se diferencia da
decisdo que seria tomada em caso de participagao isolada, os concorrentes na-
quele leilao corrigirao seus lances para compensar a varia¢do provocada pelo
efeito competitivo ou nao competitivo do lance conjunto na disputa. E possi-
vel, portanto, que essa decisao tenha um impacto sobre o comportamento dos
demais licitantes. Além disso, se os lances conjuntos reduzem a competicao,
parte do excedente que seria do governo é redistribuida para as proponentes.
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