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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo principal verificar o efeito da publicacdo da Medida
Provisoria n® 579 de 2012 na competicdo e na eficicia dos leildes de transmissdo de energia
elétrica realizados no Brasil. Com a reestruturagdo do setor de energia elétrica no pais a partir
da década de 1990, foram introduzidas diversas alteracdes na regulacdo deste mercado, de
modo a propiciar 0s investimentos necessarios para sua manutencao e expansio, assim como
induzir a competicdo num segmento, até entdo, pouco competitivo. A infraestrutura do
segmento de transmissdo de energia elétrica, em um pais de dimensdes continentais € com
forte participacdo de geragao hidroelétrica, como o Brasil, assume, portanto, um papel central
para a garantia do suprimento de eletricidade e, consequentemente, para a sustentabilidade do
desenvolvimento econdmico do pais. A ado¢ao dos leildes como método para a concessao do
servigo publico de transmissdo de energia elétrica, no final dos anos 1990, se mostrou uma
alternativa acertada, atraindo novos competidores e incentivando a concorréncia. A partir do
ano de 2012, porém, o que se verificou foi um aumento acentuado no numero de
empreendimentos de transmissdo ndo contratados, assim como uma queda nos desagios
obtidos nos leildes. Através de uma analise dos leildes realizados entre 2003 e 2015, o
trabalho busca elucidar os impactos da Medida Provisdria sobre a eficiéncia dos leildes, assim
como verificar sua influéncia na frustracdo da contratacdo dos empreendimentos. De modo a
responder aos questionamentos sobre o impacto da nova legislacdo sobre os leildes, foram
utilizados modelos econométricos para a andlise empirica. Verificou-se que, apds a
publicacdo da MP 579, os lances submetidos nos certames foram maiores, enquanto que se
observou uma redug¢do nos desdgios. Além disso, verificou-se que a medida provisoria
contribuiu para a frustracdo dos leildes de transmissdo. Conclui-se, entdo, que a Medida
Proviséria 579 teve impactos negativos sobre os leildes de transmissdo, atuando, desta
maneira, contra os objetivos do setor elétrico brasileiro: modicidade tarifaria e garantia de
suprimento.

Palavras-chave: Leildes de Transmissdao. Medida Proviséria 579. Regulagdo Econdmica.
Energia Elétrica.



ABSTRACT

This dissertation main objective is to verify the effects of the Medida Proviséria 579
publication, in 2012, on the competition and effectiveness of the auctions of electric power
transmission carried out in Brazil. With the restructuring of the electric power sector in the
country since the 1990s, several changes were introduced in the market’s regulation, in order
to provide the necessary investments for its maintenance and expansion, as well as to induce
competition in a segment, until then, with low competition. The infrastructure of the electric
power transmission, in a country of continental dimensions and with a strong participation of
hydroelectric generation, such as Brazil, assumes a central role for the guarantee of the supply
of electricity and, consequently, for the sustainability of the economic development of the
country. The adoption of auctions as a method for the concession of the public electric power
transmission service in the late 1990s proved to be a good alternative, attracting new
competitors and encouraging competition. As of 2012, however, there was a sharp increase in
the number of non-contracted transmission ventures, as well as a drop in the discount
obtained from the auctions. Through an analysis of the auctions carried out between 2003 and
2015, the work seeks to elucidate the impacts of the Medida Provisoria on the efficiency of
the auctions, as well as to verify their influence in the frustration of the contracting of the
transmission projects. In order to answer questions about the impact of the new legislation on
auctions, econometric models were used for the empirical analysis. It was verified that, after
the publication of MP 579, the bids submitted in the auctions were higher, while a reduction
in the discount was observed. In addition, it was found that the Medida Provisoria contributed
to the failing of the transmission auctions. It was concluded, therefore, that Medida Proviséria
579 had negative impacts on transmission auctions, thus acting against the objectives of the
Brazilian electricity sector: tariff modesty and guarantee of supply.

Keywords: Transmission Auctions, MP 579, Economic Regulation, Eletricity
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1 INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro passou por profundas modificacdes com as reformas liberais
promovidas a partir da década de 1990. A desverticalizacao de empresas integradas de energia
elétrica, a criacdo de todo um novo aparato institucional, com a atuacio de agéncia reguladora
e outras entidades de planejamento, assim como a introducdo de leildes para licitacdo e a
regulacdo tarifaria por incentivos, foram algumas das medidas adotadas para estimular a

competi¢do neste setor, caracterizado por ser um monopolio natural.

Este novo ambiente regulatério que se formou visava solucionar problemas enfrentados pelo
setor elétrico em periodos anteriores. Dificuldades financeiras e falta de investimentos, por
um lado, e problemas decorrentes da falta de planejamento, por outro lado, eram duas faces
dos problemas recorrentes no setor elétrico. Desta forma, é possivel observar o papel central
da regulacdo para o setor elétrico, especialmente nos ultimos anos, para definicdes sobre

movimentos de investimento e planejamento presentes na rea.

Promulgada em onze de setembro de 2012, a Medida Proviséria n® 579 trouxe algumas
mudancas no setor de energia elétrica brasileiro. Ela tratava de alteracdes em encargos
setoriais e sobre a renovacdo antecipada de contratos de geragdo e transmissao antigos, que
venceriam nos préoximos anos. O objetivo central dessa politica, a ser alcancada por meio
daqueles dois eixos, era a diminui¢do das tarifas de energia elétrica para os consumidores.
Com as alteracdes promovidas sobre os encargos setoriais € 0os impactos das renovacoes, 0

governo esperava gerar uma diminuicdo de até 20% nas tarifas elétricas praticadas.

Grande parte dos contratos de concessdo antigos, tanto de geracdo hidroelétrica quanto do
sistema de transmissdo, viria a expirar a partir de 2015. Como sao projetos antigos,
pressupde-se que ao final do periodo contratual esses ativos jd estariam completamente
amortizados e depreciados. Desta maneira, a nova recontratacdo para prestacdo do servigo se
daria sobre o regime de Operacdo e Manuten¢do (O&M). Nesse regime, as tarifas aplicadas
aos usudrios do sistema remuneram apenas a parcela de custo operacional das empresas,
excluindo-se os custos de depreciacdo e amortizacdo. De forma a aproveitar os beneficios
dessa redugdo tarifaria ja esperada no futuro, a MP 579 tratou de antecipar a renovagao dos

contratos de concessao.

A proposta de renovacao dos contratos de concessdo previa que o governo federal antecipasse
em até cinco anos a renovacao das concessdes de geracdo hidroelétrica e transmissao, além de

aumentar para trinta anos o prazo dos contratos. As empresas que nio optassem pela proposta



10

perderiam o direito a renovagao, e seriam promovidos novos leildes assim que encerrassem
suas concessdes. Para ter acesso a renovagao antecipada dos contratos e a ampliacdo do prazo
das concessdes, as empresas de geragdo e transmissdo aceitavam que sua remuneragao

passasse a ser feita pelo regime de O&M.

Nove concessdes de transmissdo, que venceriam em 2015, se enquadravam no ambito da
medida provisoria. Os contratos pertenciam a distintas concessiondrias, que eram
responsaveis por aproximadamente 64% da extensdo total do Sistema Interligado Nacional
(SIN) no periodo. O grupo das empresas afetadas incluem as subsididrias da estatal Eletrobras
- Chef, Furnas, Eletrosul e Eletronorte e companhias estaduais de energia: COPEL (PR),
CTEEP (SP), CELG (GO) CEMIG (MG) e CEEE (RS). Este grupo de empresas € tratado no

decorrer do trabalho como empresas “tradicionais”.

No periodo recente, conforme sugerido por Barrionuevo (2015) e Azevedo e Serigati (2015),
o governo federal se valeu da contencdo dos precos administrados com finalidades
macroecondmicas, visando o controle dos indices de inflacdo. Destaca-se que tal acdo pode
impactar algumas varidveis, como o equilibrio econdmico-financeiro das firmas e as suas

respectivas decisdes de investimento.

Além dos problemas com a definicdo dos valores relativos as indenizagdes, a medida
proviséria acarretou uma diminui¢do das receitas arrecadadas pelas concessiondrias pelo
servico de transmissdo. Estimativas do grupo Eletrobrds apontavam queda de até 70% nas
receitas de transmissdo. Foram estimadas mais de R$ 6 bilhdes em perdas anuais na receita
das transmissoras, caindo para um total de R$ 2,7 bilhdes (ELETROBRAS, 2015). Foi
observada também uma queda no EBITDA das subsididrias e do grupo Eletrobras. Apds
2012, a estatal passou a apresentar perdas operacionais, agravadas em pelo regime hidrolégico
desfavoravel, apresentando desta forma um EBITDA anual negativo. A crise operacional se
refletiu também nos seguidos prejuizos que a companhia incorreu. Nos quatros anos entre
2012 e 2015 foram acumulados quase R$ 28 bilhdes de prejuizos para a companhia
(ELETROBRAS, 2015). Dessa forma, o desequilibrio financeiro afetou a geracdo e
disponibilidade de caixa para investimentos. A companhia passou entdo a apresentar fluxos de
caixa livre negativos, com desembolsos em investimento superiores a geracao operacional de

caixa, sendo necessario dessa maneira um crescimento no endividamento da firma.

Nos leildes de transmissdo de energia elétrica, as empresas tradicionais sempre apresentaram

uma participacdo ativa e constante. Estas empresas haviam sido responsdveis por quase
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metade de todos os projetos de transmissdo arrematados nos leildes promovidos até 2012.
Além disso, como demonstrado em Limp (2012) e Rocha, Moreira e Limp (2012), os lances
apresentados por essas companhias tendiam a ser mais agressivos que os dos concorrentes,
atingindo maiores niveis de desagio. A partir do ano de 2013, j4 com a implantacdo da medida
provisoria, os leildes de transmissao de energia comecaram a demonstrar certas alteragdes. No
periodo p6s-MP se registrou uma queda no nimero de participantes nos leildes, assim como
no nimero de propostas por cada lote. Essa queda é notada na atuacdo das empresas
tradicionais, que passaram a participar dos leildes majoritariamente sob a forma de

consoOrcios.

O principal problema apresentado nos leildes de transmissdao neste periodo, porém, foi o
grande nimero de empreendimentos que nao receberam propostas. Nos leildes de sistemas de
transmissdo anteriores a MP, apenas 4 lotes leiloados haviam ficado sem vencedores. No
periodo seguinte, o ndmero de projetos que foram frustrados em leildo cresceu para 58
(ANEEL, 2017). Isso significa que diversas instalagdes de transmissdao previstas ndo foram
licitadas no periodo, atrasando os projetos necessarios ao sistema, comprometendo desta

forma o planejamento e de certa forma a operagdo futura do SIN.

Nesse contexto, o presente trabalho se propde a responder a seguinte pergunta de pesquisa: A

Medida Proviséria 579 impactou os leildes de transmissdo de energia elétrica?

Esta dissertacdo, de forma a melhor caracterizar os impactos da MP nos leildes, trabalha com
dois conceitos: eficiéncia e efetividade. O conceito de eficiéncia tem como objetivo analisar a
concorréncia nas propostas, medidas pelo desdgio obtido no lote leiloado. J4 o segundo
conceito, de efetividade, se preocupa com a eficcia dos leildes, buscando saber se os projetos

estdo realmente sendo contratados e desenvolvidos.

Com isso, a questdo original se divide agora em duas novas perguntas:
A MP 579 impactou a eficiéncia dos leildes de transmissdo de energia? Houve impactos da

MP 579 na efetividade dos leildes de transmissdo de energia?

De modo a responder as perguntas apontadas acima, o trabalho tem como objetivo central
analisar os fatores determinantes dos desdgios e na efetivacdo dos leildes de transmissao.
Mais especificamente, o trabalho se propode a: (i) verificar se a Medida Proviséria impactou
negativamente os desigios obtidos nos leildes de transmissdo, e (ii) averiguar se a MP 579

teve relacdo com a frustracdo dos leildes.
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Tendo em vista o papel central do mecanismo de leildes como modo de promover a expansao
e a competicdo nos sistemas de transmissao, o trabalho se apoia na andlise econométrica de
dados referentes aos leildes de transmissdo realizados entre 2003 e 2015. A partir de dados da
ANEEL e da BMF BOVESPA, sido observadas as influéncias de determinadas variaveis sobre
a eficiéncia e efetividade dos leildes. Os dados em “cross section” dos projetos de transmissao
levadas a leildo sdo analisados a partir de estimagdes de modelos de Minimos Quadrados
Ordindrios, para verificar o impacto sobre desdgios e lances, de maneira semelhante ao de
outros estudos sobre avaliacdo de leildes de transmissdo. Modelos de probabilidade para
varidaveis bindrias, como Logit e Probit, foram utilizados para descobrir os determinantes da

frustragcdo dos leildes recentes.

De modo a solucionar tais questdes, o trabalho foi estruturado em cinco capitulos, além da

presente introducgdo e das consideracgdes finais.

O primeiro capitulo tem como objetivo delimitar o ambiente das discussdes feitas no trabalho,
e € divido em trés secdes. A primeira se¢do traz um breve histérico da formagdo do setor de
energia elétrica no pafs, assim como sua estruturacdo. Na secdo seguinte é abordado em
especial o segmento de transmissao de energia, passando pela sua regulacdo e a configuracdo
do sistema interlgado. Na terceira se¢do do capitulo € explorada a Medida Proviséria 579 de
2012. Sao apontadas as circunstancias econdmicas e setoriais em que tal medida foi proposta,
seguidas por uma descricdo das alteragdes propostas pela medida. Ao final desta segunda
secdo sdo explorados os impactos econOmicos financeiros da medida que afetaram as
concessiondrias de transmissdo. Esta secdo visa dar ao leitor o entendimento das alteracdes e

impactos da Medida Provisoria, de modo a substanciar as andlises dos resultados.

O segundo capitulo é dedicado a exposi¢do do referencial tedrico utilizado no trabalho.
Inicialmente € apresentada a teoria dos monopdlios naturais, de forma a caracterizar o setor de
transmissdo. Seguindo a teoria de regulacdo, sdo apresentados os modelos tarifarios aplicados
ao servigco de transmissao, com destaque ao modelo atualmente praticado no Brasil, o revenue
cap. O capitulo se encerra com a teoria dos leildes, abordando a teoria e a estrutura dos leildes
realizados no pais. O capitulo tem como objetivo evidenciar a teoria de regulacdo, explorando

seus fundamentos e implicacdes sobre o funcionamento de mercados regulados.

O quarto capitulo tem como objetivo apresentar a metodologia adotada nesta dissertagdo.

Neste capitulo € apresentado o banco de dados utilizado no trabalho, assim como sao descritas
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as variaveis utilizadas, além da apresentacdo e descricdo nos modelos econométricos

empregados na andlise empirica.

O quinto e dltimo capitulo é dedicado a andlise econométrica dos dados. A sec@o se inicia
com a exposi¢cdo descritiva dos dados, retratando as principais informacdes levantadas. Na
ultima secdo € realizada a analise econométrica dos dados, encerrando com a exposicao dos

resultados obtidos na investigagao.

Por fim sdo apresentadas as conclusdes do trabalho no dltimo capitulo.
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2 CONTEXTUALIZACAO

O presente capitulo tem como objetivo apresentar elementos para a contextualizacdo do
trabalho. Este primeiro capitulo se divide em trés secdes: (1) sistema elétrico brasileiro, (2)
segmento de transmissao e (3) a Medida Proviséria 579.

Na primeira secdo € apresentado o panorama do sistema elétrico brasileiro, observando
caracteristicas técnicas do produto eletricidade, passando por uma discussdo dos
desenvolvimentos histdricos e encerrando com uma descricdo da configuracdo do sistema
elétrico nacional. A segunda se¢do se concentra especificamente no segmento de transmissao,
foco da presente dissertacdo. Inicia-se com a apresentacdo do sistema de transmissdo
nacional, ao que se segue uma breve discussdo sobre a regulacdo do servico. A discussdo
sobre os leildes de transmissdo e expansdo do sistema encerra a secdo. A dltima secdo trata
sobre a Medida Proviséria 579. Apds uma breve exposi¢cdo sobre o cendrio econdmico e
hidrolégico do periodo, sdo tratadas as alteracOes acarretadas pela MP, seus impactos nas

receitas das empresas e suas consequéncias financeiras, com €nfase para o caso da Eletrobrés.

2.1 SISTEMA ELETRICO

Um dos principais componentes do complexo de infraestrutura das nagdes, o setor de energia
elétrica realiza um papel fundamental no desenvolvimento econdmico e social de qualquer
pais. Conforme destacado por Pinto Jr e outros (2007), o acesso a eletricidade € uma condi¢do
necessaria para o desenvolvimento; e a disponibilidade segura e perene de energia elétrica
para os setores industrial, comercial e residencial estd intimamente ligada ao crescimento

econdmico dos paises — € ela quem suporta o aumento da producdo e do consumo.

A elasticidade-renda do consumo de eletricidade, de acordo com dados da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), foi de 1,15 no periodo de 2000 a 2015, e proje¢des davam conta
que esta elasticidade se elevaria para 1,94 no periodo 2015-2020. Isso demonstra uma clara
relacdo entre renda e consumo: um crescimento de 1% na renda tem como consequéncia um
aumento de 1,94% no consumo de eletricidade.

Além da importancia para o desenvolvimento — derivada de sua posi¢do primaria na economia

e dos encadeamentos que possui ao longo dos processos produtivos —, o setor elétrico possui
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caracteristicas que o torna singular entre os diversos setores que compdem a economia de um

pais.

Deve-se ter sempre em conta que o sistema elétrico possui uma forte interdependéncia
temporal e espacial entre a geragao e o consumo. Esta interdependéncia resulta do fato de que
o produto eletricidade € um fluxo ndo estocdvel, principalmente em grandes quantidades.

Assim, os atos de gerac@o e consumo elétrico sdo simultaneos, devendo ocorrer, portanto, no
mesmo instante do tempo. A interdependéncia espacial decorre da ndo estocabilidade do
produto, tornando necessdario que a geracdo e a utilizacdo da energia elétrica estejam

fisicamente integradas.

Essas caracteristicas técnicas tunicas do produto eletricidade, de interdependéncia temporal e
espacial, estdo ligadas a caracteristicas econdOmicas presentes no setor, como as economias de

escala e escopo que podem surgir na operagao do sistema elétrico.

Em relacd@o as possiveis economias de escopo presentes no mercado de energia elétrica, Pinto
Jr e outros (2007) destaca que a principal fonte para estas economias seria a reunido de
diversos consumidores, cada qual com um padrdo de consumo distinto no tempo. As
economias de escala, por sua vez, acontecem quando os custos fixos totais de geragdo e

transmissao sao diluidos por um grande nimero de agentes.

Para que se possam aproveitar estas oportunidades de economias se faz necessario, portanto, a
integracao espacial do sistema elétrico, que permite a reunido destes diferentes consumidores.

Neste sentido, Pinto Jr e outros (2007, p. 140) afirma que:

A questdo relevante, em termos de reducdo de custos, seria entdo a reunido
de consumidores no tempo e no espago, buscando maiores intensidade,
continuidade e regularidade dos fluxos em relagdo a essas duas dimensdes.
Isto refletir-se-ia em uma ocupacio maior e melhor da capacidade instalada,
tanto em termos temporais quanto espaciais — varidveis fundamentais na
defini¢do de custos da geracdo e transporte de um fluxo ndo estocdvel como
a eletricidade.

Essa mesma integracdo do sistema, por outro lado, é um fator limitante da capacidade de
geracdo e utilizacdo da energia elétrica. Pelo fato de que a producdo e consumo de
eletricidade devem ocorrer simultinea e instantaneamente, surge, no curto prazo, uma

limitagdo fisica associada a capacidade de transmissao existente no sistema elétrico. De modo
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a atender adequadamente a uma demanda por eletricidade que varia ao longo do tempo, o
sistema deve estar preparado para acomodar flutuacdes no nivel de consumo. Esta
acomodacao se torna possivel quando existe no sistema uma sobrecapacidade nas instalagdes

de geracdo e transmissao.

A formacdo desta sobrecapacidade de carga do sistema s6 pode ocorrer por meio de
investimentos feitos pelas firmas em empreendimentos de geracdo e de transporte de energia
elétrica. Estes investimentos, que levam ao desenvolvimento do sistema, dependem, por sua
vez, de estimativas sobre o comportamento da demanda futura. O planejamento da expansao
da infraestrutura do sistema elétrico se torna, portanto, um fator fundamental para garantir a
continuidade do servi¢o, com condi¢des de operacdo adequadas no futuro. A este respeito,
Pinto Jr e outros (2007) saliente que “a coordenacdo técnica, organizacional e institucional

adquire uma importancia prépria na operagao e na expansao dos sistemas”.

2.1.1 Historico do Setor Elétrico Nacional

Inicio e desenvolvimento

O sistema elétrico brasileiro comecgou a se desenvolver em fins do século XIX. Os primeiros
empreendimentos de geracdo de energia elétrica, conforme destacado por Pinto Jr e outros
(2007), foram promovidos por empresarios ligados a atividades agricolas, comerciais e
industriais, sendo esta geracdo elétrica restringida a localizacdo dos agentes consumidores.
Estes projetos de geracdo, associados ao inicio do desenvolvimento do setor, eram fortemente
dependentes da capacidade de investimento dos agentes consumidores, capacidade esta, por
sua vez, articulada com o processo de acumulacdo de capital, que neste momento historico,
correspondia a segmentos como usinas de acucar, moinhos de cereais e tecelagens. Os
principais centros consumidores se localizavam, desta maneira, nas regides mais
desenvolvidas do pais, notadamente no eixo Sul-Sudeste, onde as condi¢des socioecondmicas
propiciavam o investimento necessdrio para o desenvolvimento da geracdo elétrica. Com o
subsequente desenvolvimento da economia nos principais centros urbanos do pais, a demanda
por eletricidade passou a abranger mais setores da sociedade. Conforme apontado por Pinto Jr
e outros (2007), os investimentos no setor se tornaram gradativamente autdnomos em relagcdo
aos interesses imediatos da economia de exportagdo. Neste momento de intenso crescimento

do consumo de energia elétrica se inicia a penetracdo das empresas estrangeiras no mercado
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de energia elétrica brasileiro. Esta participacdo estrangeira se aprofunda com o passar dos
anos, e as empresas internacionais ampliam sua participacdo no setor elétrico brasileiro com
fusdes e aquisi¢cdes de empresas nacionais, movimento explicado pela maior capacidade de

investimento que as firmas estrangeiras possuiam quando coparas as empresas nacionais.

Ja na década de 1930, o primeiro governo de Getilio Vargas traz ao setor de energia elétrica
algumas modificacdes. Pinto Jr e outros (2007) aponta que esta década foi marcada pela
tentativa de reorganizacdo institucional da industria de energia elétrica. A partir da
promulgacdo do Cédigo de Aguas em 1934, o governo federal passa a ser o responsivel pela
concessdo ou autorizacdo do aproveitamento das bacias hidrograficas para fins de geracdo
hidroelétrica, responsabilidade anteriormente atribuida aos municipios. Restri¢des tarifarias,
decorrentes do fim da cldusula ouro' em 1941, somadas as dificuldades de importacdo de
equipamentos que surgiram a partir do inicio da Segunda Guerra Mundial, acarretaram em
alguns desequilibrios para o setor. As empresas estrangeiras, responsaveis por grande parte da
geracdo e distribui¢do de energia elétrica, se mostravam desinteressadas para a realizagdo de
investimentos no setor, acarretando em dificuldades no abastecimento de energia elétrica, ja
que nem o capital estatal nem o privado realizavam investimentos para atender a demanda de

energia elétrica no pais. Nesse contexto, Gomes e Vieira (2009) destacam:

Pinto Jr e outros (2007) ressalta ainda as mudangas no padrdo de acumulacdo da economia
brasileira, observadas a partir da década de 1930, que se afasta das industrias tradicionais e
caminha em direcdo as industrias de bem de consumo durdveis, bens de capital e de insumos
bésicos. E neste contexto que em 1945 o governo federal cria a Companhia Hidroelétrica do
Sao Francisco (CHESF), com o objetivo de levar a geracdo elétrica para a regido Nordeste, a

partir da constru¢do da usina hidroelétrica de Paulo Afonso.

Estruturacao do setor

Entre os anos de 1946 e 1962, o setor passa por profundas transformacdes, que serviram de
base para o seu futuro desenvolvimento. De acordo com Memdrias da Eletricidade (2005),
estas mudancas ocorreram por dois fatores: (1) pressdes para a expansdo da oferta de

eletricidade, resultado do crescimento da demanda elétrica pela atividade produtiva, com a

" A cldusula ouro era um mecanismo de atualizagdo tarifiria, onde parte da tarifa incorporava automaticamente
variagdes no cambio médio mensal (PINTO JR et al., 2007).
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expansdo do parque industrial nacional, e (2) a presenga do poder do Estado como regulador e
a necessidade de planejamento do setor. Visando resolver os problemas de financiamento do
setor, a assessoria econdmica do governo Vargas envia ao congresso, em 1953, alguns
projetos de lei. O primeiro tratava sobre a institui¢do do IUEE e da criagdo do Fundo Federal
de Eletrificacao (LEITE, 2014). Com isto se consolidavam os recursos para investimentos do
setor. Ocorre ainda a definicdo da base legal que regularia o setor, através do Decreto n°
41.019/1957. Complementando as mudangas institucionais, € criado, em 1960, o Ministério
de Minas e Energia (MME). Tendo em vista uma eminente crise de abastecimento no Sudeste,
o governo de Juscelino Kubistchek, cria, por decreto, a Central Elétrica de Furnas. Esta

empresa tinha como objetivo aproveitar o potencial de energia hidroelétrica do Rio Grande,

Minas Gerais, e abastecer a regido com eletricidade.

O estabelecimento de uma base de desenvolvimento aliado ao apoio politico e econdmico do
regime militar fez com que o periodo de 1963 a 1979 consolidasse o setor elétrico nacional.
De acordo com Gomes e Vieira (2009), em seu estudo do setor sob a 6tica da economia
institucional, foi ao final deste periodo que o campo organizacional de energia elétrica se
institucionalizou, estruturando, desta forma, um modelo de desenvolvimento do setor elétrico

(PINTO JR et al., 2007).

A criagdo da Eletrobras, em 1963, marca o inicio deste periodo. A empresa se tornou
responsavel pela aplicacdo e administracdo do Fundo de Eletrificacdo, além de ser incumbida
com o papel de financiador do setor, papel anteriormente atribuido ao BNDE. Além destas
tarefas, foi atribuida a holding o papel de planejamento do setor (GOMES; VIEIRA, 2009).
Além disto, a Eletrobrds adquiriu as empresas estrangeiras atuantes no Brasil, como o grupo
AMFORP e da empresa LIGHT. Outra mudanga ocorrida foi a criagdo do empréstimo

compulsério para a Eletrobrés, que teve como objetivo garantir recursos para sua operacio”.

Em 1963 foi criado o consércio Canambra, com apoio do Banco Mundial e das Nacdes
Unidas, que teve como objetivo desenvolver estudos sobre o setor elétrico brasileiro a fim de
levantar o potencial dos recursos hidricos do Sudeste. Esse foi o primeiro esforco integrado de

planejamento do setor no pais (PINTO JR et al., 2007). O estudo apontava algumas

% 0 empréstimo compulsério era uma contribui¢do recolhida dos consumidores de energia elétrica, visando o
financiamento do sistema elétrico. Ele vigorou entre 1962 e 1994. Outra mudanga foi a institui¢do da
remuneracdo sobre o investimento, modelo adotado até as reformas da década de 1990, além da adog¢do da
corre¢do monetdria para as tarifas, de modo a evitar perdas financeiras para a companhia.
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modificagdes em curso e alteracdes que se faziam necessarias, como: distancias cada vez
maiores entre centros consumidores e geradores; necessidade de planejamento integrado das
bacias hidrograficas do pais via interligac@o do sistema elétrico; unificacdo de frequéncial3 dos

sistemas.

Neste periodo também sdo criados grandes projetos hidroelétricos, como Furnas e Itaipu, que
ressaltaram a importancia da integracdo dos sistemas elétricos nacionais. A este projeto de
integracdo sao incluidas duas novas empresas ao grupo Eletrobras: Eletrosul e Eletronorte. De
modo a coordenar a operacdo deste novo sistema interligado, sdo instituidos érgaos para a

coordenagdo e operacdo do sistema.

A década de 1980 foi marcada pela crise internacional de empréstimos. A elevacdo das taxas
de juros internacionais, com o objetivo de controlar as taxas de inflac@o internas dos Estados
Unidos, assim como a suspensdo dos empréstimos ao Brasil, atingiu especialmente as
empresas de energia elétrica, que haviam tomado empréstimos para fazer frente ao alto nivel
de investimentos do periodo anterior. Outro forte impacto para o setor, conforme destacado
por Leite (2014), foi a utiliza¢do, pelo governo federal, do poder de fixar as tarifas de
servi¢os, como meio de controle inflaciondrio. Este movimento de controle de pregos, visando
objetivos macroecondmicos de curto prazo, teve como efeito a diminui¢do das receitas obtidas
pelas concessionarias, o que atuou no sentido de descapitalizacio das companhias. Além
disso, o governo federal também apresentava uma péssima situacao fiscal, incapacitada de
investir no setor. Dessa maneira, a capacidade de investimento das empresas, necessarios a
manuteng¢do e ao crescimento dos servigos elétricos, foram fortemente comprometidas durante

o periodo, paralisando e atrasando obras e projetos do setor (GOMES; VIEIRA, 2009).

Reformas da década de 1990

Os anos 1990 se iniciam com uma grave crise institucional no setor de energia elétrica. A
grande descapitalizacdo das empresas do setor, aliada as dificuldades de financiamento
externo e a dificil situacdo fiscal do governo tornaram imprescindiveis reformas que
estimulassem a retomada dos investimentos necessdrios no setor. A centralidade do papel das

estatais e suas consequéncias sobre a operacdo do setor elétrico se tornaram questdao

3 o A s . o ,
O governo unificou a frequéncia adotada pelos sistemas elétricos no pais em 60 HZ.
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fundamental nos anos 1990. Neste sentido, Pinto Jr e outros (2007) destaca que a falta de
capacidade de investimento das estatais foi o principal argumento a favor das reformas.

As reformas iniciadas nos anos 1990 representaram a liberalizacdo do setor de energia
elétrica. Esse movimento, que se espalhou pelo mundo, tinha como fundamento o consenso de
Washington e seu receitudrio para os ajustes macroecondmicos. Os objetivos das reformas
eram aumentar o nivel de investimentos e introduzir a concorréncia no setor elétrico, o que

deveria aumentar a eficiéncia do mercado.

A reestruturacdo do setor teve como base a ideia da entrada do setor privado nos
investimentos energéticos, que teriam, como apontado por Pinto Jr e outros (2007), os efeitos:
(1) contribuir, do ponto de vista macroecondmico, para a solucdo dos déficits fiscais, via
venda de ativos; (2) restaurar os fluxos de financiamentos no setor, de modo a garantir os

investimentos.

Para a implementagdo das reformas eram necessdrios que se seguissem profundas alteracdes
no mercado, como: Definicdo de nova estrutura de mercado e o grau de integracdo vertical
das empresas; elaboracdo de novos mecanismos de regulamentagdo; criagdo de um novo
orgdo regulador; assim como reformas patrimoniais, no ambito do programa de privatizagdes

(PINTO IR et al., 2007).

As reformas se iniciaram em meados dos anos 1990, com a privatizacio de empresas
geradoras e distribuidoras de energia elétrica. Seguiu-se a isto a desverticalizagdo das
empresas integradas de energia elétrica, com a divisio do mercado entre geradoras,
transmissoras e distribuidoras. Em 1995 € editada a Lei das Concessdes, que determina que os
contratos de concessao de servicos publicos deveriam ser concedidos por meio de licitagdo.

De modo a regular o setor de energia elétrica nesse novo contexto institucional, é criada a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 1996, que tem como objetivo fiscalizar e
regular o setor, assim como exercer o papel de poder concedente, promovendo as licitacdes
para a prestacao dos servigos publicos de energia elétrica (PINTO JR et al.. 2007). Também ¢é
criado a figura do Operador Nacional do Sistema (ONS), cujo objetivo € controlar a operacao
do sistema elétrico interligado do pais, anteriormente a cargo dos comités de coordenacdo da
operacdo. O ONS ¢ responsdvel pela manutengdo e integridade do sistema, operando um
conjunto de modelos de otimiza¢do que definiam o despacho das centrais (PINTO JR et al.,

2007). Cria-se também o Mercado Atacadista de Energia (MAE), um ambiente de negdcios
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para compra e venda de energia, com contratos bilaterais e formag¢do de um mercado spot de

energia elétrica.

Esse primeiro movimento de reformas, porém, apresentou problemas. O planejamento do
setor, que se esperava ocorrer pelo mercado, fracassou. A consequéncia da falha na execucao
do planejamento setorial foi o racionamento de energia elétrica que ocorreu em 2001,

resultante de um regime hidrolégico desfavoréavel.

Nova reforma do setor elétrico

Em 2004 o governo federal inicia uma série de modificagdes no setor elétrico nacional, cujo
foco central foi a tentativa de criar condi¢des para a garantia do suprimento de eletricidade, de
modo a reduzir os riscos de crise de abastecimento, como ocorrido nos anos de 2001 e 2002.

Sao criados novos ambientes de comercializacdo e contratagdo de energia elétrica. O primeiro
foi o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR), ambiente em que as geradoras negociam sua
energia com as distribuidoras de energia elétrica. No ACR, as transa¢des ocorrem por meio de
leildes, apds os quais as geradoras assinam contratos de fornecimento com as distribuidoras,
que devem contratar 100% de sua demanda através deste mecanismo. O segundo € o
Ambiente de Contratagdo Livre (ACL), onde as operacdes de compra e venda sdo livremente

negociadas entre geradoras e consumidores livres.

Para coordenar o ACR e o ACL, em 2004 € criada a Camara de Comercializa¢do de Energia
Elétrica (CCEE), com a finalidade de viabilizar a compra de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional (SIN). A CCEE registra contratos de compra e venda firmados nos dois
ambientes e promove também os leildes de energia para contratacio no ACR, quando
devidamente delegados pela ANEEL. Também € sua funcdo a apuracio do Preco de

Liquidac¢do das Diferengas (PLD) em cada submercado do sistema elétrico brasileiro.

Em relagcdo ao planejamento do setor, foi criada a Empresa de Pesquisa Energética (EPE). A
empresa tem como objetivo prestar servicos na area de estudos e pesquisas destinadas a
subsidiar o planejamento do setor elétrico (PINTO JR et al., 2007). E de sua responsabilidade
estudos sobre o potencial hidroelétrico do pais, assim como estimativas de demanda e
elaboragdo de estudos referentes aos planos de expansio de geracdo e transmissio de energia

elétrica.
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2.1.2 Configuracio do sistema elétrico brasileiro

O sistema elétrico brasileiro tem como caracteristica fundamental a presenca de um parque
gerador hidrotérmico. Isso se deve ao fato de que a base da geracdo elétrica ocorre em usinas
hidroelétricas de grande porte, que respondem pela maior parte da oferta de eletricidade. As
usinas termoelétricas, por sua vez, assumem um papel de complementacdo da oferta no

sistema brasileiro.

Essa configuracio do parque gerador brasileiro, com a predominancia de usinas
hidroelétricas, esteve presente desde o inicio do desenvolvimento do setor elétrico no pais. Os
projetos estruturantes da década de 1970, baseados em critérios de custo minimo para
constru¢do dos empreendimentos de geragcdo, sacramentou esta disposicdo, ji que foram
escolhidos grandes projetos hidroelétricos para o sistema brasileiro, de menor custo. A isso se
deve o grande potencial de geracdo presente nas bacias hidrogréficas do pais, atestado em

diversos estudos ao longo dos anos.

De modo a regular a quantidade de energia elétrica gerada ao longo do tempo, essas grandes
hidroelétricas possuem grandes reservatorios, tornando possivel um maior controle sob os
recursos hidricos presentes em cada bacia, por meio da regularizacao dos fluxos.

Como existem grandes hidroelétricas espalhadas pelo territério brasileiro, em diferentes
bacias hidrogréficas, se torna possivel uma operagdo que equilibra a geracdo elétrica entre as
usinas, diluindo os efeitos de uma hidrologia desfavordvel em determinada regido do pais.
Dessa maneira, a forte dependéncia de regimes hidroldgicos e o gerenciamento do nivel dos

reservatorios se torna um aspecto central do parque gerador brasileiro.

Esse equilibrio de geracdo elétrica, citado acima, depende sobremaneira de dois fatores. O
primeiro € a integracdo do sistema elétrico, baseado na capacidade de transmissao presente no
sistema. O segundo diz respeito as dificuldades de geracdo que podem surgir em periodos de

poucas chuvas, tornando necessério que a geragdo elétrica ocorra a partir de outras formas.

Capacidade Instalada

De acordo com o Banco de Informagdes de Geracao (BIG), disponibilizado pela ANEEL, em

junho de 2017 o pais contava com uma capacidade instalada, avaliada pela poténcia
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fiscalizada, da ordem de 152.272 MW. Quando consideramos a poténcia outorgada, esse valor
atinge 161.941 MW. Essa diferenca se deve a projetos que ainda ndo alcancaram sua

capacidade plena de geragao.

Em termos de unidades de geracdo, o parque brasileiro conta com 4.667 empreendimentos.
Mais da metade desses empreendimentos, 2924, sio geradoras termoelétricas. As usinas
hidroelétricas que, por sua vez, contam com apenas 5% dos empreendimentos, sao
responsaveis pela maior parte da capacidade instalada no pais, respondendo por mais de 60%

da poténcia fiscalizada.

Tabela 1 - Capacidade Instalada de Geragdo

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Total 401.5 442 483.4 506.1 567.6 609.9 615.9

Consumo 342.2 375.2 412.1 426 480.1 516.3 522.8
Perdas 59.3 66.8 71.3 80.1 817.5 93.6 93.1

Perdas (%) 14.8% 15.1% 14.7% 15.8% 15.4% 15.3% 15.1%

Fonte: Banco de Informacdes de Geracao (BIG)

Cabe ressaltar também que aproximadamente um terco de toda a capacidade de geracdo do
sistema elétrico brasileiro é proveniente de quinze usinas hidroelétricas. As principais usinas
em termos de capacidade de geragdo siao: Belo Monte (PA), Tucurui (PA), Itaipu (PR), Jirau
(RO) e Santo Antonio (RO).

A segunda maior fonte de geracdo de energia elétrica no pais vem da geracdo termoelétrica,
que responde por aproximadamente 27% da capacidade instalada do pais. Atualmente a maior
parte desta geracdo termoelétrica € feita em usinas que utilizam géds natural, seguida por
usinas de bagaco de cana de agicar e 6leo diesel. E significativa também a quantidade de
energia gerada por usinas que operam a partir de carvao mineral, especialmente nos estados

do Sul do pais, devido a disponibilidade desse recurso na regiao.

A geracdo de energia elétrica a partir de usinas edlicas vem se expandindo rapidamente no
Brasil. Enquanto que no ano de 2010 essa fonte representava menos do que 1% da capacidade
instalada no pais, apds pouco mais de 6 anos essa capacidade se multiplicou mais de seis

vezes, se tornando a terceira maior categoria em termos de capacidade instalada.
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Oferta Interna de Energia Elétrica

De acordo com dados do Balanco Energético Nacional — BEN, a oferta interna de energia
elétrica no Brasil foi de 615,9 TWh no ano de 2015. Estdo incluidas neste valor as
importacdes de energia elétrica, que provém principalmente da cota paraguaia da geracdo

elétrica da usina de Itaipd.

Tabela 2 - Oferta Interna de Energia Elétrica

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Total 401,5 442 483,4 506,1 S567,6 6099 6159
Consumo 3422 3752 4121 426 480,1 516,3 5228
Perdas 59.3 66,8 71,3 80,1 87,5 93.6 93,1
Perdas (%) 14.8% 15,1% 14.7% 15.8% 154% 153% 15.1%

Fonte: EPE (2015)

A expansdo da Oferta Interna de Energia Elétrica desde o ano de 2003 foi de 53%, o que
representa uma taxa de crescimento de 3,63% a.a. O consumo de energia elétrica, por sua vez,
apresentou uma taxa de crescimento de 3,51% a.a., ligeiramente inferior ao crescimento da

OIEE.
O grafico 1 decompde a OIEE de acordo com a fonte de geracdo entre os anos de 2010 e
2015. A geragdo total apresentou crescimento continuo até o ano de 2014, caindo apenas no

ano de 2015, resultado da forte queda na atividade econdmica.

Griéfico 1 - Geragdo de elétrica por fonte
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da EPE (2015)

Podemos observar a queda na geracao elétrica a partir de fontes hidraulicas a partir do ano de
2011. Este movimento estd relacionado ao regime hidrolégico desfavordvel apresentado no
periodo, o que serd visto com maiores detalhes nas proximas sec¢des. Para fazer frente a esta
queda, foi necessdria uma maior utiliza¢do de usinas termoelétricas na geracao. A maior parte
deste incremento se deu com usinas movidas a gds natural, que mais do que dobraram sua
geracdo de energia entre 2010 e 2014. A geracdo a partir do carvao e derivados, fonte
considerada a mais poluente, se expandiu em 291% no periodo. Destaca-se ainda o
crescimento da geracdo edlica, que se expandiu mais de 800% nestes anos, mantendo-se,

porém, marginal em relagdo a geracgdo total.

A destinacd@o da energia elétrica entre as classes consumidoras pode ser observada na tabela 3.
Nota-se que a principal classe consumidora de eletricidade € a industrial, que em 2015
representou 36% do consumo total. A classe residencial ocupa o segundo lugar, consumindo

28% da eletricidade disponivel.

Tabela 3 - Consumo de energia elétrica por classe consumidora (GWh)

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Residencial 25% 24% 24% 26% 26% 27% 28%
Industrial 449 46% 46% 42% 42% 40% 36%
Comercial 15% 15% 15% 17% 17% 18% 19%
Outros 15% 14% 14% 15% 15% 15% 16%
Total 306,987 345,882 378,759 386,172 435,095 465,462 464,402

Fonte: EPE (2015)
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O consumo industrial de eletricidade caiu a uma taxa de 1,2% a.a. entre os anos de 2010 e
2015. Apenas entre 2012 e 2013 que se observou um crescimento na demanda deste setor,
relacionado a queda nos precos da energia elétrica. J4 o segmento residencial apresentou um
crescimento de 4,1% a.a neste intervalo, caindo apenas no ano de 2015, quando foi registrada
uma queda de 1% no consumo desta classe. O setor comercial expandiu seu consumo a uma

taxa de 5,5% a.a., sem apresentar nenhuma queda durante este periodo.

Como serd visto em se¢ao mais adiante, o consumo de eletricidade cresceu durante o periodo
de alta nos precos no mercado de curto prazo. A MP 579 atuou de forma a agravar a situagao,
J4 que a reducdo das tarifas sinalizou aos consumidores um movimento contrario da realidade
objetiva da geracdo, que era de alta dos precos. O mecanismo de bandeiras tariférias, que tem
como objetivo sinaliza¢do de curto prazo dos custos de geragdo, estava regulado desde 2014,
mas s foi adotado a partir de 2015. Esse mecanismo poderia ter indicado aos consumidores
as condicdes de curto prazo nos precos de geracdo, ajudando a controlar o consumo e reduzir

as perdas para as empresas do setor.

2.2 SEGMENTO DE TRANSMISSAO

A criacdo da usina hidroelétrica de Itaipu na década de 1970, construida em parceria com o
governo do Paraguai, acarretou em alteragdes na legislacdo do sistema elétrico brasileiro. A
lei n° 5.890/73, conhecida como Lei de Itaipu, instituiu que a energia gerada por essa usina de
grande porte, a época a maior do mundo, deveria ser obrigatoriamente comprada pelas
distribuidoras da regido Sul, Sudesse e Centro-Oesse. Além da obrigatoriedade de compra, a
lei também determinou que somente a Eletrobrds poderia construir e operar centrais geradoras
e sistemas de transmissdo de alta-tensdo supre estaduais, ou seja, equipamentos que se

localizem em mais de um estado da federacao.

A integracdo do sistema elétrico Sul-Sudeste, iniciada na década de 1960 com a criagdo de
Furnas, se aprofundou na década seguinte com a construcao de Itaipu. Devido ao grande porte
da usina, responsdvel pela maior parte da energia elétrica da regido, cresce a necessidade de
coordenagdo do sistema elétrico da regido. Para garantir a seguranca e manter o suprimento de
eletricitdade em periodos de poucas chuvas, a operacdo e coordenacdo da geracdo

termoelétrica da regido se tornam fundamentais. Desse modo sdo criados, durante os anos de
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1970-1980, 6rgdos de coordenacdo para a operagdo interligada dos sistemas elétricos. Em
1970 € regulamentado o comité coordenador da operagdo interligada (CGOI), com atuagao na
regido Sudeste. Na década seguinte € criado outro comité, responsavel pelo gerenciamento da
operacdo na regido Norte-Nordeste. Em 1982 ¢é criada a figura do Grupo Coordenador do
Planejamento dos Sistemas Elétricos (GCPS), 6rgdo responsivel pelo planejamento da
expansdo dos sistemas elétricos nacionais, cuja coordenacdo ficou a cargo da estatal

Eletrobras.

A reestruturagcdo do setor elétrico iniciada na década de 1990, visando retomar a capacidade
de investimento no setor, tem como primeira a¢ao o plano de desestatiza¢do, com objetivo de
alienar geradoras, transmissoras e distribuidoras pertencentes ao Estado. Apesar de a
privatizacdo ter avangado na geracdo e na distribuicdo, ela ndo se efetiva nos sistemas de
transmissdo. A Eletrosul ¢ um exemplo desse movimento, sendo a unica subsididria da
Eletrobréas afetada pelo processo, que tem como resultado a privatizacdo de sua geragao,
enquanto a transmissdo continuou sob controle da estatal. A unica empresa de transmissao
privatizada foi a Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista (CTEEP), cuja

venda foi concretizada no ano de 2006.

Em 1995 € criado, através da Lei 9.704, o livre acesso aos sistemas de distribuicdo e
transmissdo de energia elétrica. Isso significa que a partir dessa lei todos os agentes do setor
elétrico, como consumidores e geradores, t€ém direito a utilizacdo das redes de transmissao e
distribuicao, mediante ressarcimento do custo de transporte envolvido. A remuneragdo dos
servicos de transmissdo € feita através da Receita Anual Permitida (RAP), rateada igualmente
entre as classes de consumo e geracdo (AZEVEDO; MATTOS, 2012). Desta forma os custos
de transmissao passaram a ser contabilizados separados dos custos de geracdo, efetivando

assim a segmentacao destas atividades.

As reformas da década de 1990 trouxeram ainda alteracdes em relacdo as atribui¢cdes da
Eletrobrds. Responsdvel pela maior parcela da geracdo e transmissdo do setor elétrico
brasileiro, a holding possuia ainda atribuicdes de planejamento e operacdo dos sistemas
interligados. Em 1998 foi criado O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), o qual
assumiu a responsabilidade pela coordenagdo e operacdo dos sistemas interligados. Além

disso, a criacdo da Empresa de Planejamento Energético (EPE) em 2004 retirou da holding o
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papel de planejamento da expansdo dos sistemas, que passou a ser feito através dos Planos

Decenais de Expansao (PDE).

2.2.1 Estrutura

N

O Sistema Interligado Nacional (SIN) corresponde a interligacdo, em nivel nacional, dos
subsistemas elétricos presentes nas macrorregides do pais. O SIN é composto por quatro
subsistemas: Sul; Sudeste/Centro-Oeste; Nordeste; e Norte. Esta divisdo em quatro
subsistemas reflete o desenvolvimento histérico dos sistemas elétricos do pais, que partiu de
um modelo restrito geograficamente aos mercados consumidores locais até atingir um nivel
de integracdo nacional, permitindo assim o intercdmbio de eletricidade entre as distintas

regides do pais.

Tabela 4 - Extensdo e capacidade de transformacdo da Rede Basica

Rede Basica 303 2005 2007 2009 2011 2013 2015
(230kV e acima)

Extensao das 77.642,20  83.049,20 88.897,91 96.994,82 103.361,70 116.767,60 129.067,90
LTs (km)

Capacidade de
Transformacio 175.916,30 184.790,80 216.155,45 233.875,78 252.766,80 288.346,00 321.336,30

(MVA)

Fonte: ONS (2015)

Foram adicionados mais de 51 mil quildometros de linhas de transmissao ao SIN entre os anos
de 2003 e 2015. Isso representa um crescimento de 66% na extensdo das linhas no periodo.
Quando observada a capacidade de transformacdo, por sua vez, nota-se um crescimento da

ordem de 83% no periodo, superior, portanto, ao crescimento da extensao das malha.
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Figura 1 - Mapa do Sistema Interligado Nacional - Horizonte 2015
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Em anos recentes, com a construcdo de grandes usinas hidroelétricas distantes dos centros
consumidores, grande parte do incremento na extensdo da malha de transmissdo se deu
através de linhas de alta tensdo. Isso se deve ao fato de que a transmissao em altissima tensao
€ o que permite vencer as grandes distancias envolvidas no transporte, além de reduzir as
perdas no processo. A conexao da hidroelétrica de Santo Antdnio, situada em Porto Velho
(RO) ¢é feita por uma linha de transmissdao de 600 kV em corrente continua, com cerca de
2.500 km. J4 a usina de Belo Monte (PA) serd interligada ao sistema Sudeste através de um

linhdo de cerca de 2 mil quilometros, operado em extra alta tensdo em corrente continua de
+ 800 kV.

Com a transmissdo de energia elétrica em tensdes cada vez mais elevadas, acentua-se a

importancia da capacidade de transformacdo no sistema. Desta maneira, a transformagado se
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torna uma importante faceta dentro do processo global de expansao do sistema de

transmissao.

Um outro aspecto que ressalta a importancia da interligacdo do sistema elétrico € a
possibilidade de intercambio de energia elétrica entre as distintas regides do pais. De acordo
com Instituto Acende Brasil (2015), enquanto que a previsdo de expansdao na oferta se
concentrara principalmente nos subsistemas Norte e Nordeste, a demanda adicional, por sua

vez, vird principalmente da regido Sudeste/Centro-Oeste.

2.2.2 Regulacao

A desverticalizacdo das empresas do setor elétrico, em meados da década de 1990, alterou a
organizacdo do mercado elétrico, segmentando o mercado em atividades de geracgdo,
transmissao, distribuicdo e comercializagdo. Uma das ideias por trds da reorganizagdo do setor

era estimular a livre concorréncia onde fosse possivel.

Nessa nova estrutura de mercado foram introduzidos incentivos para estimular a competi¢ao
na geracdo e comercializagdo, segmentos que possuem caracteristicas que tornariam possivel
a competicao no mercado. Por outro lado, os segmentos de transmissdo e distribuicao, onde a
competicdo € impossibilitada por aspectos técnicos e econdmicos, sdo considerados

monopdlios naturais.

Diante da impossibilidade de competicdo direta entre as empresas de transmissao, a solugao
adotada para mitigar os efeitos negativos do monopdlio é a regulacdo econdmica do setor. O
objetivo, portanto, é emular a livre concorréncia em mercados onde a principio ele ndo
ocorreria, levando dessa forma competicio e estimulando ganhos de eficiéncia para

segmentos marcados pelo monopdlio.

De acordo com Tomazzia (2014), € possivel identificar trés momentos determinantes da
competi¢do no mercado de transmissdo: na realizacdo dos leildes; na implantacdo do projeto;

durante a operacdo do empreendimento.

Com as reformas setoriais da década de 1990, a prestacdo do servigo publico de transmissdao

de energia elétrica passou a ser concedida mediante licitacdo publica. A Lei 9.074/95 definiu
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o leildo como modalidade de licitagdo para a concessdao do servico de transporte de
eletricidade. Desta forma foi possivel criar um ambiente em que exista a competicdo pelo

mercado, através da instituicao de leildes para concessio do servigo.

Outra maneira de emular a competicio em um monopdlio natural é estimular ganhos de
eficiéncia que se fariam presentes em um mercado competitivo. Esses ganhos de eficiéncia
em monopdlios naturais sdo possiveis através da regulacdo de tarifas. Com a ado¢do de um
regime tarifario de revenue cap, o concessiondrio tem a possibilidade de capturar os ganhos

provenientes de uma operacao eficiente.

Esses dois mecanismos que objetivam levar a concorréncia ao setor de transmissdo de
eletricidade, leildes e regulacdo tarifdria, serdo discutidos em maiores detalhes no segundo
capitulo. Por enquanto serd apresentada a forma de remuneragdo das concessiondrias,

mecanismo fundamental para o entendimento do segmento de transmissao.

Em contrapartida a prestacdo do servico publico de transmissdo de energia elétrica, as
concessiondrias recebem o pagamento da Receita Anual Permitida (RAP). A RAP ¢ um dos
principais componentes do setor de transmissao, pois ela que define a remuneracio prevista
para a concessdo do servigo publico, que tem como objetivo garantir o equilibrio econdmico
financeiro das empresas, de modo que a prestacdo do servico possa ser realizado seguindo

principios de continuidade do servigo e de modicidade tariféria.

Receita Anual Permitida

A Receita Anual Permitida (RAP) € a receita financeira que as empresas transmissoras t€m o
direito a receber em troca da presta¢do do servigo publico de transmissdao de energia elétrica.
Seu preco teto € definido em edital pela ANEEL na abertura dos leildes e € paga aos
concessiondrios em doze parcelas anuais, a partir da entrada em operacdo comercial das
instalacdes de transmissdao (ANEEL, 2015b). Essa receita tem como objetivo amortizar e

remunerar as instalagdes de transmissao da rede bésica.

Cabe a ANEEL a elaboracdo de um valor teto para a RAP de cada projeto, valor que €
utilizado como preco de referéncia para a execucdo dos leildes de concessao de transmissao.

De acordo com ANEEL (2015b), “o modelo utilizado para o cdlculo do prego teto da RAP



32

nos leildes de transmissdo pode ser decomposto em trés partes: (I) Entrada de dados, (II)

Fluxo de Caixa do Projeto e (III) Estimativa da RAP”.

(I) Entrada de dados

Na primeira fase do processo de definicdo do preco teto para a RAP, chamado pela ANEEL
de “entrada de dados”, sdo identificados parametros exdgenos que sdo necessdrios para a
elaboracdo do fluxo de caixa dos projetos de transmissdo. De acordo com metodologia
empregada pela agé€ncia reguladora, sdo observados vinte e um parametros a serem incluidos

no modelo para a andlise de fluxo de caixa do projeto.

A primeira varidvel € o investimento inicial do projeto. Sdo considerados os desembolsos de
capital necessdrios para a construcdo dos diversos equipamentos utilizados no sistema de
transmissdo. Os valores monetarios desses equipamentos sdo provenientes da base de dados
mantida pela ANEEL, onde cada equipamento possui um custo de referéncia.

Também sdo consideradas algumas varidveis financeiras relacionadas ao projeto. Sdo
estimados os custos de capital préprio (Kp) e custos de capital de terceiros (Kt), assim como a
estrutura de capital, o perfil do endividamento para o financiamento do projeto. Sao levadas
em conta as aliquotas de Imposto de Renda normal e adicional, totalizando 25% e
permanecendo fixos durante o prazo do projeto. Com estas informacdes € estabelecido o

WACC* do projeto.

Além disto, sdo incluidas informagdes operacionais a respeito do projeto a ser analisado. Sdo
estimados os custos de Operacdo e Manutengcdo de cada empreendimento. Esses custos de
O&M sdo calculados com base no histérico de projetos anteriores, informagdes também
contidas em banco de dados da agéncia reguladora. Informagdes sobre a depreciacao dos
ativos também sd3o incluidas, como taxas utilizadas e periodos utilizados. O prazo de
constru¢cdo, em meses, também € incluida na anélise. Como o projeto s6 comeca a receber as
parcelas da RAP no momento em que entra em operagado, essa informagao € importante, pois

impacta os desembolsos necessarios na fase de construcao.

* Weighted Avarege Cost of Capital (WACC) é o Custo Médio Ponderado de Capital. E um modelo que reflete o
custo médio das diferentes alternativas de financiamento disponiveis para o investimento (ANEEL, 2015b).
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Por fim s@o incluidas varidveis como tributos, encargos e taxas. Gastos de Pesquisa e
Desenvolvimento obrigatérios também sdo levados em conta (1% da receita bruta da
concessdo). Por fim € estimada a geracdo de receita anual do projeto, levando em conta que

no primeiro ano de operacdo a utilizacdo dos equipamentos de transmissao pode nao ser total.

(IT) Fluxo de Caixa do Projeto

Com base nestas informacdes, se inicia a proxima fase da defini¢do do preco teto da RAP de
cada projeto. Nesta segunda fase, é projetado o fluxo de caixa do empreendimento em
questao, utilizando um modelo de Fluxo de Caixa Livre da Firma. Nesse modelo o resultado
final é o fluxo de caixa operacional da empresa, descontados os reinvestimentos necessarios

para sua manutengao.

O fluxo de caixa do projeto € composto por: Receita Bruta de Transmissdo; Encargos
Setoriais; Despesas Operacionais; Receita Liquida; Impostos e Tributos; Resultado liquido;
Desembolso; Deprecia¢do; Fluxo de Caixa Operacional Livre da Firma e Valor Presente

Liquido (VPL).

O Valor Presente Liquido representa o Fluxo de Caixa Operacional Livre descontado a valor
presente pelo WACC para a data zero — inicio do ano em que 0s investimentos no projeto se

iniciam.

(III) Estimativa da RAP

Com as informagdes de (I) e (II), € iniciada a fase final de estimagdao da RAP. Com modelos
numéricos, € estimada uma “Receita Maxima Permitida” que torne o VPL do projeto nulo.
Desta maneira, a rentabilidade estimada do projeto se torna idéntica ao WACC, e, por
conseguinte, o investidor no empreendimento estaria tendo como remunera¢do exatamente o

custo do capital proprio (Kp) estimado em (I) (ANEEL, 2015b).

2.2.3 Leiloes e Expansao do Sistema

Desde a adocao dos leildes como modalidade de licitagdo para a concessdo do servigo publico

de transmissdo de energia elétrica em 1999, a extensdo da Rede Bdsica mais do que duplicou.
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De acordo com dados do MME, ao final de 2018, terdo sido adicionados a Rede Basica mais

de 96 mil quildometros desde 1996.

Grafico 2 - Extensdo e expansdo do SIN
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Fonte: ONS (2016)

De acordo com dados do Plano de Ampliagdes e Reforcos (PAR) 2016 — 2018, publicado pelo
ONS, podemos notar que o ritmo de crescimento da malha se acentuou a partir de 2012. Entre
os anos de 2003 e 2012, a taxa de crescimento da malha de transmissao foi de 3,89% a.a.,
enquanto que o crescimento da capacidade de transformacdo foi de 4,9% a.a. J4 para as
ampliagdes e reforcos do sistema de transmissdo planejados para o periodo de 2013-2018, que
visam garantir o adequado funcionamento da rede, possuem um crescimento estimado de 8%

a.a. para o periodo, muito superior ao periodo anterior.

Desde 1999 foram realizados 45 leildes para a concessao do servigo publico de transmissdo de
energia elétrica. Nesses leildes, foram licitados mais de 85 mil quilometros de linhas de

transformacdo, assim como diversos projetos de transformacao.

A partir da adogdo do mecanismo de leildes, foram ofertados R$ 21,364 bilhdes de RAP
maxima para os empreendimentos. Deste total, foi arrematado um valor total de R$ 16,674

bilhdes, pelo valor de R$ 12,824 bilhdes, o que representa um desdgio global de 22%. Cerca
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de um quinto da RAP ofertada ndo foi arrematada, o que representa mais de 18 mil
quilémetros de linhas de transmissdo e equipamentos de transformacao.

Pelo grafico 3 podemos observar que esses lotes que ndo foram arrematados se avolumaram a
partir de 2012. Dos 58 lotes vazios que ocorreram nos leildes de transmissdo, mais de 90 %
deles ocorreram a partir do leildao 07/2012, o primeiro certame realizado apds a publicagdo da

MP 579.

Grifico 3 - Lotes de empreendimentos de transmissao nao leiloados
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da ANEEL (2015) e BM&F Bovespa (2016)

A frustragdo dos leildes para empreendimentos de transmissdo tem como consequéncia o
atraso no inicio da constru¢do dos projetos. Por conta do insucesso dos certames se faz
necessario a realizacdo de novos leildes, atrasando desta forma a concessdo do servigo até
relancamento do lote, além dos custos financeiros associados a realizagdo de novos editais e

da realizacdo do leildo em bolsa.

Soma-se aos atrasos decorrentes da ndo contratacdo dos empreendimentos o atraso incorrido
na constru¢dao dos projetos licitados. Esses atrasos vem crescendo a partir de 2013, com o
tempo médio de execucgdo das obras passando de cerca de 960 para quase 1.200 dias (ANEEL,
2017). Apesar da queda no tempo médio para a obteng¢do da licenca ambiental, o periodo

apresentou um crescimento no tempo médio de execucao das obras.
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Os atrasos nos cronogramas de execucido dos empreendimentos de transmissdo parece ter se
tornado a regra. De um total de 383 projetos de transmissao monitorados pela ANEEL, mais
da metade deles estdo atrasados. O atraso médio dos empreendimentos, ainda quando levado
em conta os projetos adiantados, atualmente chega a 638 dias, o que representa mais de um

ano e meio de atraso nos projetos.

Figura 2 - Andamento das obras de transmissdo (2016)
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De acordo Plano Decenal de Expansao (PDE) com horizonte para 2024, elaborado em 2015
pela EPE, a perspectiva é que o valor acumulado’ dos investimentos atinja R$ 100 bilhdes no
periodo 2014-2024, com aproximadamente R$ 78 bilhdes para empreendimentos de

transmissao e R$ 29 bilhdes para empreendimentos de transformacao.

2.3 MEDIDA PROVISORIA N° 579
2.3.1 Contexto

Em dezembro de 2012, dois meses apds a publicacdo da MP n°® 579, a energia armazenada nos
reservatorios das usinas hidroelétricas atingiu o menor valor em mais de 10 anos. Dava-se

inicio a um periodo de quatro anos de quedas consecutivas das médias de armazenamento

> Valor acumulado inclui instalagdes jd licitadas que entram em operagdo no periodo 2014-2024.
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anual, reflexos do regime hidrolégico apresentado no periodo. Esse movimento de queda
atingiu seu nivel mais baixo em 2015, quando a média de energia armazenada representou

menos que metade do que o observado em 2011.

Grafico 4 - Energia Armazenada nos reservatorios do SIN (MW/més)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do ONS (2015)

A queda no nivel dos reservatérios e da energia armazenada se traduziu em uma diminui¢ao
da geracdo a partir das usinas hidroelétricas, que caiu 16% entre os anos de 2011 e 2015. O
impacto desta queda pode ser observado quando levado em conta a participagdo da
hidroeletricidade no total de eletricidade gerada, que caiu de 80% em 2010 para 64% no ano

de 2015.

Com a queda no nivel dos reservatérios das hidroelétricas, o ONS passou a acionar um maior
nimero de usinas termoelétricas para geracdo, de modo a garantir o suprimento de energia
elétrica, cujo consumo subiu 13% entre 2010 e 2015, de acordo com dados da EPE.

O maior despacho termoelétrico no periodo, caracterizado por ser uma gera¢do com maiores
custos, foi responsével pela elevacao do preco da energia elétrica no mercado de curto prazo

nesse periodo, o que serd observado mais a frente.

Entre o primeiro trimestre de 2010 e o segundo trimestre de 2012, o PIB real apresentou uma
queda em sua taxa de crescimento. Enquanto que no ano de 2010 a taxa de crescimento do

PIB real foi de 7,5% a.a., fruto de uma retomada apds um ano sem crescimento, a taxa de
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crescimento da economia comecou a declinar, passando por um crescimento de 3,9% a.a. em

2011, e encerrando 2012 com uma taxa de 1,9% a.a.

Tabela 5 - Indicadores econdmicos selecionados

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB 7,5% 3,9% 1,9% 3,0% 0,5% -3,8%
Cambio 1,76 1,68 1,96 2,16 2,35 3,33
IPCA 5,9% 6,5% 5,8% 5,9% 6,4% 10,7%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IPEA (2016)

Com a forte desaceleracdo econdmica, o governo federal passou a adotar uma politica
monetdria e fiscal expansionista, de modo a tentar retomar a trajetéria de crescimento. A
partir do terceiro trimestre de 2011, o Banco Central inicia um movimento de diminui¢ao nas
taxas de juros, articulado com a redug¢do nos juros praticados pelos bancos publicos, que
ocorreu no inicio de 2012. O objetivo dessa redugdo era induzir o crescimento por meio da

retomada do consumo e dos investimentos na economia.

A taxa de cdmbio nominal comercial, que havia alcangado o valor de R$/US$ 1,60 no
segundo trimestre de 2011, a maior valorizagao em mais de 10 anos, inverteu a sua trajetoria e
iniciou um caminho de desvalorizacdo, encerrando o quarto trimestre de 2015 com um valor

médio de R$/US$ 3,84.

A forte depreciacdo cambial, somada a uma politica fiscal e a uma politica monetaria
expansionista, de corte de juros, impactou o crescimento dos precos. A taxa de inflagdo,
medida pelo IPCA, fechou o ano de 2012 em 6,50% a.a., no limite da banda superior da meta
de inflacdo. Ressalta-se que a inflagio média acumulada em doze meses, para o terceiro
trimestre de 2011, ja havia superado o limite superior, atingindo um valor de 7,14% a.a. Com
iss0, a inflagdo acumulada em 12 meses — desde o final de 2010 —, se manteve em patamares

elevados nos anos seguintes.

E nesse periodo que o governo federal, de modo a acomodar o crescimento da inflacdo, passa
a usar ativamente o controle de precos administrados (BARRIONUEVO, 2015; AZEVEDO;
SERIGATI, 2015). Nota-se que entre o inicio de 2012 até o final de 2014 os precos
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administrados crescem sistematicamente menos que o IPCA, enquanto que os precos livres

crescem em ritmo superior que o crescimento geral dos pregos.

Griéfico 5 - Inflacdo acumulada (IPCA) - precos livres e administrados

20,0%
18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4,0%
2.0%

0.0%

mar-11
jun-11
get-11
dez-11
mar-12
jun-12
mar-13
jun-13
get-13
dez-13
mar-14
jun-14

—TJPCA Livres

Monitorados

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2015)

Neste contexto econdmico que o governo federal publica a Medida Proviséria n® 579, em
setembro de 2012. A MP tinha como objetivo reduzir as tarifas de energia elétrica para os
consumidores, industriais e residenciais. Nos motivos apresentados para a edi¢gdo da MP 579,
o governo argumenta que a reducdo tarifiria buscava tornar o setor produtivo mais
competitivo, contribuindo para o aumento do nivel do emprego e da renda no Brasil

(Exposi¢ao de Motivos MP 579).

O grafico a seguir mostra a evolugdo do valor dos principais precos administrados na
economia, que representam cerca de um quarto do peso total no célculo do IPCA. Nele estdao
contidas as categorias que possuem o maior peso dentro dos monitorados, que juntas
totalizam mais de metade dos precos administrados — aproximadamente 12,5% do IPCA total.
Nota-se que para o periodo entre 2010 e 2015 os precos da gasolina, energia elétrica e dos
Onibus urbanos cresceram menos que o indice geral de precos. Os precos da energia — tanto da
gasolina quanto de eletricidade — foram os que mais estiveram deslocados do indice do IPCA.

Ap0s a edicdo da MP 579 os precos de energia elétrica apresentaram uma forte queda, o maior

entre os precos controlados.
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Grafico 6 - Inflacdo dos precos administrados (IPCA), 2010-2015
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Fonte: Elaboragdo prépria a parti de dados de Banco Central do Brasil (2015)

A queda nos precos da energia elétrica, porém, apresentou uma reversao dois anos depois da
MP 579. A partir de 2015, as tarifas de eletricidade passaram a sofrer fortes reajustes, que

tornaram o produto, de acordo com o IBGE, o principal responsdvel pelo crescimento do

IPCA em 2015 — que encerrou o ano em mais de 10% a.a.

De acordo com o Barrionuevo (2015), o controle de precos pode ter efeitos sobre o equilibrio
econdmico-financeiro das empresas, assim como alterar os incentivos a eficiéncia produtiva e
aos investimentos. Dessa forma, a regulacdo dos precos deveria ser conduzida de forma a
evitar distor¢des para as empresas reguladas, evitando impactos negativos para a continuidade

da operacdo das companhias, garantindo que o0s investimentos necessirios possam ser

devidamente financiados e realizados.
2.3.2 Alteracoes Propostas

A época da implementacio da MP, o governo esperava uma reducdo média das tarifas de
energia elétrica para os consumidores em torno de 20,2% Para alcangar os objetivos de

reducdo tarifaria, uma das mudangas propostas pela MP estipulava a renovagao antecipada das
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concessdes que venceriam entre os anos de 2015 e 2017. Foram alvo dessas mudangas

concessoes de geracdo, transmissao vincendas no periodo.

Tabela 6 - Previsdo dos impactos da MP sobre as tarifas de energia elétrica

Nivel de Tensdo Efeito da Renovagao Efeito dos Encargos
Al -17,20% -10,80%

A2 -15,50% -9,30%

A3 -14,50% -6,90%

A3a -12,60% -7,40%

A4 -12,60% -6,80%

As -12,80% -6,80%

BT -10,80% -5,40%

Efeito Médio -13,20% -7,00%

Fonte:Costellini; Hollanda (2014)

Além da renovacdo antecipada das concessdes, a MP também desonerava alguns encargos
setoriais incluidos nas tarifas elétricas. O efeito conjunto destas duas mudangas seria o

responsavel pela diminuigdo das tarifas.

As alteragdes propostas para a reducdo nos encargos setoriais previam o fim da arrecadagao
da Reserva Global de Reversdes® e da Conta de Consumo de Combustiveis’ pela reducdo na

arrecadacdo da Conta de Desenvolvimento Energético®.

De acordo com Costellini ¢ Hollanda (2014), o que aconteceu na préatica foi que “os recursos
da RGR e da CCC passaram a ser centralizados em uma unica conta — a CDE”. Esta conta

central passaria a atender agora também as obrigacdes das contas extintas.

O governo federal previu também aportes de R$ 3,3 bilhdes e R$ 3,6 bilhdes para a CDE nos
anos de 2013 e 2014, de forma a garantir a cobertura das despesas programadas para esta

conta.

® Reserva Global de Reversdes (RGR) foi um fundo criado para a cobertura de eventuais gastos do governo com
a indenizacdo de reversdes de concessoes.

" A Conta de Consumo de Combustiveis (CCC) foi estabelecida com a finalidade de cobrir parte dos custos com
combustiveis utilizado na geracdo termoelétrica.

¥ Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) é um encargo setorial que tem como objetivos promover: “A
universalizac¢do do servico de energia elétrica em todo o territério nacional; conceder descontos tarifarios a
determinados usudrios (Baixa Renda, Rural, etc.), custear a geracdo em sistemas isolados (antiga CCE) pagar
indenizacdes de concessdes (antiga RGR), entre outros” (ANEEL, 2016).
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A proposta de renovagao dos contratos de concessdo previa que o governo federal antecipasse
em até cinco anos a renovacdo das concessdes de geracdo hidroelétrica, transmissdo e
distribuicdo, e aumentaria para trinta anos o prazo dos contratos. As empresas que nao
optassem pela proposta perderiam o direito a renovacdo, e seriam promovidos novos leildes

assim que encerrassem suas concessoes.

Para ter acesso a renovacao antecipada dos contratos e ao aumento do prazo das concessoes,
as empresas de geracdo e transmissdo aceitavam que sua remuneracao passasse a ser feita pelo
Regime de Operacdo e Manutengdo. Esse novo regime de remuneragdo retirava das empresas
a parcela referentes a amortizacdo e depreciagdo dos ativos. Os ativos que ainda nao

houvessem sido completamente amortizados seriam indenizados pelo governo federal.

Agentes afetados

De acordo com Oliveira (2014), na época da promulgacdo da MP existiam cerca de 120
concessoes de geracdo hidroelétrica que venceriam até o final de 2017, somando 25.483 MW
médios de poténcia fiscalizada. Costellini e Hollanda (2014) ressaltam que estas geradoras

representavam 34% da energia contratada no Ambiente de Contratagao Reguladog.

No segmento de transmissdao, nove companhias possuiam concessdes que venceriam em 2015.
De acordo com Oliveira (2014) estas nove concessdes somadas, representavam 64% da
extensdo do SIN, com uma extensdo de aproximadamente 85 mil quilometros. Quatro destas
concessiondrias, Furnas, Chesf, Eletrosul e Eletronorte, fazem parte do grupo Eletrobrais.
Outras quatro sdo concessiondrias estaduais, Copel, Cteep, Celg, e CEEE, além da empresa
privada CTEEP. Todas estas concessiondrias optaram por antecipar a renovacdo de seus

contratos, sob as novas cldusulas de remuneracao.
As distribuidoras cujos contratos de concessdo venceriam entre 2015 e 2016 representavam
35% do mercado de energia de 2012. Oliveira (2014) aponta que a época eram 44 as empresas

cujos contratos expiravam no periodo.

Adesao a renovacao antecipada

? O Ambiente de Contratacio Regulado (ACR) é o “segmento do mercado no qual se realizam as operacdes de
compra e venda de energia elétrica entre agentes vendedores e agentes de distribuicao”. (ANEEL, 2016)
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Todas as nove concessiondrias de transmissdo aderiram a renovagdo antecipada, aceitando
operar antecipadamente em regime de O&M, reduzindo assim as suas tarifas em troca de um

prazo estendido de 30 anos para o novo contrato.

Ja no setor de geragdo, apenas 60% da poténcia fiscalizada compreendidos pela MP aderiram
a renovacao, majoritariamente empreendimentos pertencentes as estatais federais. Outros 40%

dos geradores ndo aderiram ao plano — todas elas concessiondrias estaduais.

Um ponto de grande controvérsia na implementacdo da MP foram os valores referentes as
indenizagdes devidas as concessiondrias que aceitaram aderir ao programa de renovacdo

antecipada das concessoes.

Diversas concessiondrias apresentaram laudos com o valor a ser indenizado pelo poder
concedente, com cifras que diferiam significativamente do proposto pelo governo federal.
Tais diferengas surgiam devido a metodologia adotada pela ANEEL para o cdlculo dos

valores dos ativos a serem imobilizados e impasses sobre a tributagdo das indenizacoes.

Os valores das indenizacdes elaborados pelo MME e presentes no balango da Eletrobras,
mostram as discrepancias entre os calculos do governo e da holding. Enquanto que a empresa
calcula mais de R$ 26 bilhdes de indenizag¢des, o governo contabiliza cerca de R$ 10 bilhdes

apenas.

Os maiores montantes dessas indenizagdes se referem as instalagdes de transmissdo, com mais
de R$ 20 bilhdes pleiteados pela Eletrobras. Grande parte desse valor se refere aos ativos de
transmissdao das companhias de Furnas e da Chesf, com mais de R$ 16 bilhdes de

indenizagdes pedidas no segundo tranche.
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Tabela 7 - Valores das indenizagdes sobre os ativos nao amortizados

2* Tranche: Valor Pleiteado R$ 26.427 milhges
Valor Contabilizado (R$ Valor Peiteado (R$ Valor Homologado (R$

glrflcg(r)isrzss milhdes) milhdes) milhdes)®
Geragao'” Transmissdo Geragdo Transmissdo Geracdo Transmissao
Eletronorte - 1.733 - 2.926 - -
Chesf 697 1.589 4.802 5.627 - -
Furnas 996 4.530 1.312 10.699 - 9.000
Eletrosul - 514 - 1.061 - 1.007
Total 1.693 8.366 6.114 20.313 - 1.007

Nota: Valores com data base de Dezembro de 2012

(1) Os valores homologados somente serdo reconhecidos no Resultado da Companhia ap6s defini¢éo final do
valor e regulamentag@o das condi¢des de pagamento pelo poder concedente.

(2) Os ativos de geragdo termoelétrica ndo foram contemplados pela ReN ANEEL 596/2014. Contabilizados
s80 mais R$ 557 milhdes em Furnas € R$ 357 milhdes na CGTEE.
Fonte: Eletrobras (2015)

O pagamento das indenizacdes dos ativos de transmissao, de acordo com o estabelecido pelo
MME no inicio de 2016, serd feito em oito parcelas anuais a partir de 2017. Esse valor serd

repassado as tarifas dos consumidores no periodo.

Consequéncias para as distribuidoras: descontrataciao involuntaria

A MP previa que as concessiondrias de geracdo hidroelétrica que optassem pela renovagao
antecipada teriam sua energia redistribuida em um sistema de cotas. As cotas refletiriam a
participacao de mercado das concessiondrias no Sistema Interligado Nacional. A energia mais
barata, das renovacdes antecipadas, seria entdo recontratada no ACR, transferindo assim a

reducdo tarifdria para os consumidores cativos.

O problema foi que 40% da poténcia abarcada pela MP ndo teve sua antecipagdo renovada, ja
que as empresas ndo aceitaram a proposta do governo. Cerca de 10 mil MW ficaram de fora
do sistema de cotas. Com o vencimento de contratos de fornecimento entre geradoras e

distribuidoras, essa energia ficou desimpedida para ser negociada no mercado livre.

Com isso as distribuidoras se viram involuntariamente descontratadas para atender seus

mercados, ja que parte da energia distribuida deveria ser agora contratada no mercado livre.
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Parte dessa energia descontratada poderia ser coberta pela realizacdo de um leilao A-1 em

2012, mas ele acabou por nao ocorrer.

Nos anos de 2013 e 2014, as distribuidoras tiveram que comprar parte de sua energia no
Mercado de Curto Prazo, onde os precos praticados eram superiores. O quadro foi agravado
pelo regime hidrolégico verificado nesses anos, que fez com que o Preco de Liquidagdo das

Diferengas atingisse valores recordes, atingindo o preco teto estabelecido pelo governo de R$
822/MWh.

Gréfico 7 - Preco de Liquidagdo das Diferengas - PLD (R$/kWh)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da ONS (2016)

Tal descasamento impactou o fluxo de caixa das distribuidoras. Fato que ndo seria um
problema t3o grave para as concessiondrias se consideramos que esses maiores custos na

aquisicdo da energia seriam repassados as tarifas dos consumidores no ano seguinte, na

ocasido da Revisdo Tarifaria Anual.

O governo federal decidiu ndo repassar esses custos imediatamente para o consumidor, ja que
o seu impacto afetaria a medida de reducdo tarifaria pretendida. A solucdo encontrada para
cobrir as perdas nas distribuidoras foram empréstimos feitos com oito bancos por meio da

CCEE. Os empréstimos, que somaram R$ 17,8 bilhdes em 2014, incluidos os juros, seriam

pagos pelos consumidores em cinco anos a partir de 2015.
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2.3.3 Impactos Financeiros

Estimativas da Eletrobras (2012) mostravam os impactos da MP 579 sobre as receitas das
empresas subsididrias de transmissao e geracdo do grupo. Era projetada uma reducdo de 70%
nas receitas a serem auferidas pelos ativos afetados, o que corresponderia a uma perda de
receitas de R$ 8,702 bilhdes em relacdo ao regime anterior. Desse valor, o segmento de
transmissao seria responsdavel por perdas de aproximadamente R$ 3,7 bilhdes, enquanto a

reducgdo na receita dos ativos de geracao seria da ordem de R$ 5 bilhdes de reais.

Tabela 8 - Redugao da RAP decorrentes da MP 579

RAP (RS milhdes)
RAP pré  RAP pds Reducdo

Empresa

MP 579 MP 579 RAP
CEEE 496 178 -64%
CELG 44 17 -62%
CEMIG 485 149 -69%
CHESF 1.364 518 -62%
COPEL 305 116 -62%
CTEEP 2.150 516 -76%
ELETRONORTE 1.086 283 -74%
ELETROSUL 896 406 -55%
FURNAS 2.248 630 -72%
Total 9.074 2.812 -70%

Valores com base de Dezembro de 2012

Fonte: ABRATE (2016)

De acordo com Abrate (2016), a reducdo na receita de transmissio, para as nove empresas
transmissoras afetadas pela MP n° 579 foi de 70%. Para esse grupo de empresas que aderiram
a MP e passaram a operar no novo regime, a receita caiu de R$ 9,074 bilhdes para R$ 2,812

bilhdes, o que correspondeu a uma queda total de R$ 6,262 bilhdes de reais.

Instituto Acende Brasil (2015) destaca que, a principio, a queda da RAP deveria ser
compensada pela indenizacdo paga aos ativos ainda ndo depreciados no momento na
renovacdo antecipada. O estudo mostra que, quando consideradas as indenizacdes devidas as
concessiondrias pelos ativos afetados, a redugdo na receita seria em média de 24% para as
transmissoras, significativamente inferior as realmente observadas. Esse cdlculo corrobora a
importancia da definicdo das indenizagdes a serem pagas, refletidas em alteracdes no

equilibrio econdmico financeiros das companhias.
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Eletrobras

Demonstracdes contabeis da Eletrobras de 2015 mostram os impactos da MP 579 sobre os
ativos da companhia. Ao final de 2015, mais de 75% da extensdo das linhas de transmissdo
pertencentes a empresa operavam sob o regime de O&M, adotado a partir da promulgacao da
Medida Proviséria. J4 em relacdo aos ativos de transformacao, essa propor¢ao € similar, com
72% dos ativos operando sob 0 novo regime.

A reducdo na receita do grupo Eletrobras, tanto na geracdo quanto na transmissao de energia
elétrica, teve como consequéncia uma deterioracao no EBITDA da holding. Em 2012, ano em
que os primeiros efeitos da MP se manifestaram, o indicador atingiu o valor negativo de R$
6,173 bilhdes de reais — deixando claro que a empresa passou a perder dinheiro com sua

operacio.

Além da queda nas receitas pelos servicos prestados, o regime hidrolégico desfavordvel
também contribuiu para a deterioracdo financeira da holding. Com a queda no nivel dos
reservatorios € uma menor geragdo hidrdulica, as geradoras do grupo tiveram que recorrer ao
mercado de curto prazo para comprar a energia elétrica a qual elas haviam se comprometido

contratualmente.

Grafico 8 - EBITDA da Eletrobrds (R$ milhdes)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da Eletrobras (2015)
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O EBITDA da holding Eletrobras passou a apresentar valores negativos a partir de 2012, ano

em que os efeitos da MP comecgaram a se manifestar nas demonstracdes contdbeis. O indice

ainda mostrou certa recuperacdo em 2014, mas finalizou 2015 com o menor valor registrado

em décadas. Destaca-se que valor do EBITDA em 2015 foi influenciado pelos impairments

realizados pela companhia, principalmente o impairment da usina nuclear de Angra III e pela

formacgao de contingéncias relacionadas aos Empréstimos Compulsérios a Eletrobréds, que

vigoraram até 1994.

Dessa forma, a empresa registrou prejuizos a partir de 2012. Nesses quatro anos foram mais

de R$ 27 bilhdes de prejuizos acumulados, com prejuizos de mais de R$ 10 bilhdes em 2012 e

novamente em 2015.

Gréfico 9 - Lucro/Prejuizo da Eletrobras (R$ milhoes)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Eletrobras (2015)

Nas demonstracdes contdbeis de 2012, ja sob o efeito da MP 579, a holding j4 antecipava

dificuldades financeiras para os proximos anos:

A aplicagdo desta Lei trard importante reducio de receitas e fluxo de caixa
das concessiondrias de Geracdo e Transmissio da Eletrobras e, em
decorréncia, o planejamento econdmico-financeiro de investimentos em
expansdo nestas areas de negdcios, existentes e futuros, poderd sofrer
alteracOes significativas no que concerne ao mix ‘capital préprio e de
terceiros (ELETROBRAS, 2012).
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Apesar das dificuldades financeiras, o nivel dos investimentos da companhia ndo caiu. De
acordo com dados da holding, o nivel médio de investimento anual, a partir de 2011, foi de
aproximadamente R$ 10 bilhdes. O setor de transmissdo foi responsavel por cerca de 30%
desse investimento, com uma média anual de aproximadamente 3 bilhdes de reais.

A tabela 6 foi elaborada de acordo com informag¢des contidas nas demonstragdes financeiras
da Eletrobras. Podemos notar o crescimento no montante investido pela companhia, passando

de aproximadamente R$ 4,5 bilhdes para um investimento anual de R$ 11,4 bilhdes em 2014.

Tabela 6 - Investimento da Eletrobrds (R$ bilhdes)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Inv. Préprio 3,878 5,190 5,279 6,775 5,924 7,259 6,265 6,060
transmissao 32% 34% 24% 37% 34% 38% 41% 37%

Inv. Parceria 646 1,028 1,675 3,104 3,103 3,965 5,141 5,230
transmissao 16% 57% 51% 32% 32% 19% 28% 22%
Total 4,524 6,218 6,954 9,879 9,027 11,224 11,405 11,289

Nota: * inclui investimentos em manutengao

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Eletrobras (2015)

Parte desses investimentos se deu em ativos de transmissao, seguindo o planejamento previsto
no PDE 2025, onde era esperada uma intensificacdo na expansao das linhas de transmissao a

partir de 2012.

Seguindo a indicac¢do do balanco de 2012, a empresa expandiu seus projetos em parceria de
modo a reduzir sua participagdo no capital necessdrio aos investimentos. Enquanto os
investimentos préprios em transmissdo se expandiram 83% entre 2008 e 2015, os
investimentos feitos em parceria cresceram 710%. Esse movimento se refletiu na forma de
participacao nos leildes de transmissdo, onde as empresas do grupo Eletrobrds passaram a

concorrer majoritariamente sob a forma de consoércios.

Podemos observar que a empresa comegou a apresentar um desequilibrio econdmico-
financeiro a partir da instituicdo da MP 579. Apesar da diminui¢do das receitas operacionais,
o nivel dos investimentos se manteve. Esse movimento de traduziu em um aumento no
endividamento da companhia, onde sua divida liquida superou os R$ 39 bilhdes. Como
consequéncia, o nivel de alavancagem da companhia praticamente dobrou, passando de 25%

em 2010 para 48% ao fim de 2015.
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Grafico 10 - Geracdo operacional de caixa e investimentos da Eletrobras
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados de Eletrobras (2015)

De acordo com Brasil (2017), a holding deve iniciar um programa de desinvestimento que
tem como objetivo alienar a sua participagdo em alguns investimentos, principalmente em
consorcios, visando reduzir seu endividamento. Nesse sentido, a Eletrosul recentemente
assinou acordo preliminar para transferir de projetos de transmissdo para uma subsididria da

Shanghai Eletric.
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3 REFERENCIAL TEORICO

z

O setor de transmissdo de energia elétrica é marcado por uma estrutura de mercado de
monopolio natural, sendo, desta forma, um mercado onde € necessdria a adogdo de
mecanismos de regulacdo, de modo a evitar o comportamento monopolistico das firmas.
Apesar da estrutura monopolistica, a competicio no segmento de transmissdo, conforme
destacado por Tomazzia (2014), pode ocorrer em trés momentos: (i) na contratagdo do servigo
de transmissao, realizados através de leildes, (ii) na fase de constru¢cdo dos empreendimentos
e (iii) na operacdo eficiente da concessiondria, associado ao regime tarifario aplicado ao

segmento.

No caso especifico do Brasil, a regulagdo do segmento de transmissdo se baseia em dois eixos
principais. Em primeiro lugar, temos a realizacdo de leildes para definir as empresas que
prestardo o servigo publico de transmissao de energia elétrica. Neste primeiro momento, a
competicdo se dd pelo mercado, para a definicdo de qual empresa prestard o servico. Em
segundo lugar, temos a regulacdo tarifdria adotada para estimular a eficiéncia produtiva da
concessiondria, através do regime tarifario de revenue-cap. O objetivo principal deste tipo de
regulacdo € incentivar as empresas do segmento a operarem como se estivessem inseridas em
um mercado competitivo, emulando uma competicdo no mercado, que levaria a operagao

eficiente das companbhias.

Desta maneira, o presente capitulo tem como objetivo apresentar o referencial teérico em que
o trabalho se fundamenta. Primeiramente € discutida a teoria do monopo6lio natural, que € a
estrutura de mercado presente no segmento de transmissdo de energia elétrica, assim como o0s
modelos de regulacdo usualmente aplicados. Na segunda se¢do € apresentada a teoria dos
leildes, com destaque para a discussao sobre “franchise bidding” e alguns aspectos centrais da
teoria dos leildes, que visam servir de como suporte ao entendimento da sistematica dos

leildes de transmissdo realizados no Brasil.

3.1 ESTRUTURA DE MERCADO E REGULACAO

Conforme apontado por Cabral (2002), um dos primeiros passos no processo de estudo de

organizacdo industrial € ter uma ideia dos tipos de estruturas industriais que podem existir.
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Uma destas possiveis estruturas industriais, de especial interesse para o estudo do segmento

de transmissao de energia elétrica, ¢ o monopdlio.

O monopolio € definido como uma situacao onde existe no mercado apenas um produtor para
determinado bem, para o qual ndo exista um substituto préximo e onde a entrada no mercado

€ bloqueada por impedimentos tecnolégicos, financeiros e legais (JEHLE, 2011).

A empresa monopolista, assim como uma empresa operando em um mercado competitivo,
tem como objetivo a maximizagdo dos lucros (MAS COLLEL; WHINSTON, 1995).
Decorrente do poder de mercado de um monopolista € o fato de que a quantidade de produto
que ele pode vender responde continuamente como uma fun¢do do preco que ele pratica.
Colocado de outra forma, a decisdo do monopolista sobre a quantidade a ser ofertada tem
influéncia direta sobre o nivel de preco praticado, e vice-versa. Desta forma, um monopolista
¢ considerado um “price-maker” (VARIAN, 1992). Com isto, o monopolista toma a demanda
do mercado como dada e escolhe precos e quantidades que maximizem o lucro (JEHLE,

2011).

Assim como uma firma num mercado competitivo, o0 monopolista escolhe o nivel de
producdo, a onde a receita marginal se iguala ao custo marginal (JEHLE, 2011; VARIAN,
1992). A receita do monopolista, por sua vez € determinada por dois efeitos. Por um lado, a
receita aumenta pela venda de uma unidade adicional do bem ao preco corrente. Por outro
lado, a unidade adicional do bem vendida pelo produtor faz com que o prego seja reduzido,
preco este aplicado a todas as unidades vendidas. Com isto, o monopolista faz consideragdes
sobre como o pre¢o de seu produto alterard o nivel de producao (ou, alternativamente, como o
alteracdes na oferta do produto impactam o preco que ele cobrard) (KREPS, 1990). O preco
praticado por um monopolista excedera o custo marginal quanto mais ineldstica for a

demanda pelo bem (JEHLE, 2011).

Conforme destacado por Pinto Jr e outros (2007), a cobranga do preco de monopdlio, do
ponto de vista sociedade, gera ineficiéncia alocativa. A inefici€ncia surge pelo fato de que o
nivel de producdo de um monopolista € menor que a producdo que seria alcangada por uma
firma operando em um mercado competitivo, onde o preco se iguala ao custo marginal de

producio.
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A perda no bem estar da sociedade, pela atuacdo de um monopolista, decorre da distor¢ao na
quantidade de produ¢do em relacdo ao mercado competitivo e € conhecida como o peso morto
do monopodlio (MAS COLLEL; WHINSTON, 1995). A ineficiéncia do monopolista ocorre,
pois, existe toda uma amplitude do produto em que os agentes estdo dispostos a pagar mais
por uma unidade de produto do que custa produzi-lo e, portanto, hd potencial para uma

melhoria de Pareto (PINTO JR et al., 2007). A perda de bem-estar decorrente desta distorcao.

3.1.1 Monopélio Natural

Por conta de tecnologias de producdo e de caracteristicas especificas do produto ofertado,
uma firma monopolista pode ser a melhor solu¢do para a minimizacdo de custos para
determinados mercados para os quais a competi¢do no mercado nao é uma alternativa vidvel
(CABRAL, 2002). Nestes casos, onde a minimizagao de custos ocorre quando existe apenas
uma empresa operando no mercado € conhecida como monopdlio natural (TRAIN, 1991).

Nos casos mencionados acima, onde a minimizacdo de custos de um setor ocorre com a
atuacdo de apenas uma empresa, se deve aos grandes custos fixos envolvidos na produgdo,
que fazem com que o custo médio seja decrescente com um aumento do nivel de produgdo.
Varian (2006) salienta que onde existem grandes custos fixos e custos marginais decrescentes,
pode-se obter com facilidade monopdlios naturais. Farrer (1902) catalogou cinco
caracteristicas do produto ou do processo de producio de um monopdlio natural (apud

BERG; TSCHIRHART, 1998, p. 3). Eles tendiam:

i.  Ser intensivos em capital (com significativos custos fixos ou economias de
escala).
. . <o 10
ii.  Ser visto como um bem necessario.
iii.  Ser um produto ndo estocavel.
iv.  Ser produzido em uma localizacdo particularmente favoravel.

v. Envolver conexao direta com os consumidores.

Mosca (2006) em discussao sobre as origens do termo monopdlio natural na teoria econdmica

aponta que, até o final dos anos 1970, a ocorréncia da situacdo de monopdlio natural era

' De acordo com o artigo 10 da Lei n°® 7.783 de 1989, a produgio e distribuicio de energia elétrica é considerado
um servico essencial. Compete a Unido, de acordo com o artigo 21 da Constitui¢do Federal de 1988 explorar,
diretamente ou mediante autorizag@o, concessdo ou permissao, os servigos e instalagdes de energia elétrica.
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associada fundamentalmente ao conceito de economias de escala, onde os custos médios

declinam com o aumento da producao.

A definicdo moderna e mais rigorosa de monopdlio natural foi apresentada por Baumol
(1977), que diz que as economias de escala ndo sdo condi¢des necessdrias nem suficientes
para um monopdlio ser a organizacdo produtiva de menor custo. O autor introduz o conceito
de subaditividade da funcdo de custo, que seria a condi¢do necessdria e suficiente para a

existéncia de um monopdlio de um tnico produto.

A subaditividade da fungdo de custo significa que € sempre mais barato, para o nivel de
producdo relevante, ter apenas uma unica firma produzindo o bem do que qualquer

combinacdo de pequenas firmas (BAUMOL, 1977).

O monopdlio natural, como apontado por Train (1991), apresenta custos médios declinantes
para todo nivel de produto relevante, ou seja, na regido onde a demanda pode ser atendida (o
produto seria demandado a qualquer prego), regido a esquerda da curva de demanda. Isso
reside no fato de existirem grandes custos fixos associados a producdo, que sdo diluidos
conforme a producdo é expandida. O custo marginal, por sua vez, € inferior que o custo
médio, j4 que os custos varidveis deste produto sdo muito baixos. No ponto de maximizagao
de lucros de um monopdlio natural, assim como no caso de um monopo6lio puro, a produgdo

se dard em um nivel inferior ao que seria alcancado em um mercado de competicdo perfeita,

ofertando quantidades que sao ineficientes do ponto de vista do bem-estar social.

A necessidade para a regulacdo econdmica dos monopdlios naturais decorre da perda de bem
estar da sociedade causado pela atuacdo monopolistica da firma. Conforme destacado por
Train (1991), o propdsito da regulagdo € garantir resultados socialmente desejdveis quando
nao o € possivel através da competi¢cdo no mercado. Berg e Tschirhart (1998) argumenta ainda
que o regulador executa a tarefa de maximizar o bem estar social através da precificacdo
apropriada e de politicas de entrada nos mercados. Através da maximizacdo do bem estar
social, a regulagdo tem o fim de evitar a apropriacdo de lucros extraordindrios por parte da

firma monopolista (PINTO JR et al., 2007).
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3.1.2 Modelos de tarifacao

O objetivo da regulacdo de monopodlios naturais, conforme apontado anteriormente, €
maximizar o bem estar social, impedindo que a firma se utilize de seu poder monopolista.
Train (1991) ressalta que o resultado 6timo de um mercado é aquele que fornece o maior
excedente. O nivel em que este ponto € alcancado, a solu¢ao de um mercado eficiente, ocorre

onde o preco se iguala ao custo marginal.

O problema, porém, € que em situagdes de monopdlio natural, onde os custos médios sao
superiores ao custo marginal, esta solu¢do 6tima ocorreria em um ponto que acarretaria em
perdas para o monopolista Esta situacdo decorre de que o preco de venda ndo seria o

suficiente para cobrir os custos médios e a firma operaria, portanto, em prejuizo.

Uma forma para contornar este problema de perdas para a firma seria o estabelecimento de
subsidios para a firma monopolista, de forma a cobrir os déficits decorrentes de sua operacao.
A aplicagdo da tarifacdo por custo marginal, porém, levanta uma série de problemas, dentre os
quais sao as dificuldades politicas associadas a implementagdo de novos impostos para

subsidiar as empresas em questao.

Como esta primeira alternativa de regulacdo, que seria a primeira op¢do em termos de
otimizacdo, enfrenta sérios problemas de execug¢ao, parte-se para a anélise de outras opgdes de

regulagdo tarifaria para monopdlios naturais.

Regulacio de taxa de retorno

Outra forma de regulacdo, adotada no Brasil até as reformas da década de 1990, € a regulacao

por taxa de retorno.

Esta modalidade de regulacdo tarifaria, conforme apontada por Pinto Jr e outros (2007),
consiste na fixacdo de uma taxa de remuneracdo do capital investido, considerada adequada
ao prosseguimento de suas atividades. Desta forma, a receita total da empresa deve ser igual
ao seu custo operacional, somada a depreciacdo do capital, e deve ainda proporcionar um

lucro normal sobre o capital investido (KUPFER, 2013).
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Kupfer (2013) destaca que podem surgir uma série de dificuldades na implementacdo do
regime tarifario baseado na taxa de retorno. A primeira delas seria a defini¢ao dos ativos a
serem incluidos na base de capital. Poderia ocorrer situacdes em que a empresa incluisse em
sua base alguns ativos ndo relacionados diretamente a sua atividade produtiva, levando a um
superdimensionamento de sua base de ativos, de modo a aumentar sua remuneragdo. Além
disto, podem surgir dificuldades na estimacdo da taxa de retorno adequada para a empresa, ja
que existem distintas avaliacdes sobre o retorno necessario, uma vez que esta taxa € calculada
como uma média dos diversos elementos, como custo de capital, retorno dos acionistas, entre

outros.

O problema central, porém, se relaciona com o efeito Averch-Johnson. Este problema foi
sugerido por Averch e Johnson (1962), e consiste no fato de que uma firma regulada por taxa
de retorno tem um incentivo a sobreinvestir em bens de capital, de modo a aumentar a sua

remuneracao.

Esse movimento decorre de um estabelecimento de uma taxa de retorno superior em relagao
ao mercado (de forma a atrair investidores para o setor), o que acaba por tornar o capital mais

barato do que ele efetivamente € para o setor (KUPFER, 2013).

No caso de uma redugdo na taxa de retorno, a empresa teria duas opcoes: (i) reduzir seus
lucros, (ii) investir mais em capital. Considerando ainda a perfeita substitutibilidade entre os
fatores, uma opg¢ao para aumentar os lucros da companhia seria aumentar a quantidade de
capital em relagdo ao fator trabalho. Essa substituicdo ocorreria, pois, como apontado por
Kupfer (2013), o capital seria subsidiado para a firma regulada. Isto teria como consequéncia
uma maior utilizacdo de capital na operacdo, em relacio ao trabalho. Desta maneira, a
empresa acabaria por empregar uma quantidade excessiva de capital, superior ao que seria
empregado em condi¢des normais de operacdo. Este sobreinvestimento, portando, resulta em

uma alocagdo ineficiente dos recursos da firma (KUPFER, 2013).

Esta maior intensidade em capital, por outro lado, possui um lado positivo, ja que poderia

levar a avancos tecnolégicos e melhoria na qualidade do servigo prestado.
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Regulacao por preco teto

De acordo com Pinto Jr e outros (2007), a percep¢ao de que as regras de tarifacdo por taxa de
retorno geravam problemas decorrentes da assimetria de informagdes, assim como o efeito
Averch-Johson, fez com que fossem desenvolvidos esquemas de tarifacdo baseados em
incentivos. Essa regulagdo por incentivos, como apontado por Kupfer (2013), tem como
objetivo a implementagdo de regras para incentivar que as empresas reguladas atuem de modo

eficiente, visando atingir ganhos de produtividade.

Um destes mecanismos € o regime de price-cap, ou, preco teto. Kupfer (2013) salienta que
este sistema consiste em estabelecer um limite superior para a indudstria regulada aumentar
seus precos. Este teto de reajuste € geralmente estabelecido como um indice de precos,
descontado um valor X, que corresponde ao aumento de produtividade esperado, para um

periodo pré-determinado. A férmula de reajuste tarifario deste método é definido como:

AP = IPC (indice de precos) — X (fator de produtividade)

Neste sistema, a empresa tem como incentivo aumentar sua efici€éncia operacional entre os
periodos de reajuste, uma vez que ela se apropriaria de toda a reducdo de custos realizada
neste periodo. Ao final do periodo, os ganhos produtivos apresentados no intervalo seriam
repassados as tarifas, de modo a beneficiar os consumidores. Conforme exposto por Kupfer
(2013), o regime de prego teto estimula a eficiéncia produtiva e a inovagdo, em contraste com
a regulacdo de taxa de retorno, que ndo possui mecanismos de promog¢dao de incentivos a

eficiéncia.

Além do incentivo a eficiéncia operacional, o modelo de preco teto possui outra vantagem.
Ela pode levar a diminuicao nos custos da regulagdo, cuja atividade se resumiria ao calculo de
indices de preco, sem envolver levantamento de dados contdbeis sobre a empresa regulada

(KUPFER, 2013).

Ressalta-se, porém, que a regulacdo por preco teto pode ter efeitos indesejdveis, como a
possibilidade de subinvestimentos da firma regulada. Como apontado por Pinto Jr e outros

(2007), as empresas poderiam aumentar seus lucros com a redugdo de seus custos, o que
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poderia levar a uma queda na qualidade do servico. Por esta razdo se faz necessario a adog¢ao

adicional de mecanismos de controle de qualidade, de modo a diminuir estes efeitos.

Receita teto

No segmento de transmissdo de energia elétrica no Brasil, o regime tarifario adotado é o
regime de revenue-cap, ou receita teto. Nesta modalidade, € estabelecida uma receita teto para
remuneracdo da empresa concessiondria, reajustada de acordo com determinado fator de
produtividade, a cada determinado periodo, assim como no modelo de prego teto. A receita
teto estabelecida para a empresa concessiondria corresponde ao valor do lance efetuado no

leilao de transmissdo.

Alexander e Shugart (1994) destacam que o regime de revenue-cap € especialmente
apropriado em industrias onde: (i) a demanda é estdvel, e consequentemente sua previsao
futura pode ser realizada com certa confiabilidade, de modo a reduzir a volatilidade de precos,

(i1) custos fixos muito altos em propor¢do aos custos totais.

A revisdo tarifaria periddica, momento onde € aplicado o fator X de ganho de produtividade
esperado, € realizada a cada cinco anos, com o objetivo de transmitir os incrementos de
eficiéncia aos consumidores. A revisao também tem o objetivo de garantir que as receitas
auferidas cubram devidamente os custos das concessiondrias, assim como assegurar que elas
se situem em um nivel capaz de remunerar adequadamente o capital investido. Além disso, a
receita das empresas € corrigida anualmente de modo a repor as perdas pela inflacdo, cuja

atualizacdo, desde 2006, é realizada a partir do indice IPCA.

3.2 FRANCHISE BIDDING E TEORIA DOS LEILOES

O franchise bidding é um sistema onde o governo detém o direito de propriedade e exploracdo
de determinado bem ou servigo e o cede ao vencedor de uma competi¢do entre empresas 0O
direito exclusivo da venda ou prestagcdo de um bem ou servico. Ekelund e Hébert (1981)
destacam que neste sistema a competi¢do assume a forma de um leildo, com diversos
proponentes concorrendo entre si para ganhar a franquia, o que garante um status de
monopolista do produtor, condi¢@o esta subsequentemente garantida pela forca da lei. Durante

séculos, com destaque na idade média, os esquemas de franchise bidding eram utilizados de
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forma a maximizar as receitas da realeza ou de minimizar os gastos publicos, ligados a

provisao de bens publicos.

Esta forma de contratagdo, conforme indicado por Ekelund e Hébert (1981), se tornou a
pratica oficial na Franca para a execugdo de obras publicas no ano de 1605. Neste ano, um
decreto real publicizava a realizacdo de um leildo para a execugao de obras publicas, contendo
especificagdes quanto a localizacdo, quantidade e qualidade, assim como determinava
inspecdes de obras e previa penalidades para o ndo cumprimento dos contratos, algo muito

semelhante aos editais de leildes contemporaneos.

Ja durante o século XIX, diversos economistas se debrucaram sobre o problema de
monopolios naturais, situacdo onde a competicao tradicional no mercado ndo poderia ocorrer,
impossibilidade decorrente principalmente de dificuldades de capitalizacdo (devido aos
grandes custos fixos) e pela duplicagio desnecessdria de instalagdes (EKELUND; HEBERT,
1981). Mosca (2006) aponta uma proposta do economista italiano Antonio De Vitti de Marco,
que sugere que o governo poderia regular a entrada em um monopdlio natural através do
franchise bidding, alocando a franquia a empresa mais eficiente, além de reservar ao governo
o direito de ndo renovar o contrato se a empresa agisse como monopolista. Marshall também
admite esta solucdo, confinando a possibilidade da utilizacdo deste mecanismo somente no
caso de monopolios naturais. Em 1859, Chadwick emprega o conceito de competi¢do pelo
mercado (for the field) em oposi¢cao ao conceito de competicio no mercado (within the field)
(EKELUND; HEBERT, 1981). No primeiro caso, a competi¢do ocorre na definicdo de qual
empresa atenderd determinado mercado, enquanto que a segunda representa a ideia mais
comum de competi¢do, a rivalidade das empresas ja instaladas e operando em determinado

mercado.

Na segunda metade do século XX a discussado de franchise bidding é retomada com Demsetz.
O autor argumenta que nao existe relacdo l6gica entre concentracdo de mercado e competi¢ao,
afirmando que as consideracdes tedricas se baseiam em uma compreensdo incorreta em
relacio a nocdo de competicdo. Neste sentido, Demsetz (1968) diz que as teorias de
monopolio natural sdo deficientes, pois falham em elucidar os passos 16gicos que levam de

economias de escala na produgdo para a prética de precos monopolistas no mercado.
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O autor argumenta que a competi¢do pelo mercado, onde um niimero de empresas concorrem
para garantir o monopdlio de determinado mercado, faria com que o preco contratado
(proposta vencedora) estivesse muito proximo do preco de producdo por unidade
(DEMSTEZ, 1968). Para que tal cendrio se torne possivel, o autor destaca dois pressupostos:
0s insumos necessarios a operacao devem estar disponiveis a todos os proponentes em precos
determinados em mercados abertos; os custos de conluio no certame devem ser
proibitivamente altos. Sob estas duas condicdes ele argumenta que existirdi um nimero de
proponentes individuais suficientemente grande para garantir que a proposta vencedora difira
insignificantemente dos custos unitdrios de produgao, tendendo a um equilibrio onde o prego
se iguala ao custo médio de longo prazo (DEMSETZ, 1972). Desta maneira, o autor acredita
que a rivalidade pelo mercado seria mais eficiente em disciplinar as empresas do que
comissoes de regulacdo, j4 que a competi¢do entre os proponentes levaria por si s6 a uma

solucdo eficiente do mercado.

Willamson (1972), por outro lado, critica a idéia de Demsetz de que o processo de franchise
bidding por si sé seria uma solucdo superior para a provisao de servigos publicos em relagdo a

regulagdo tradicional.

A énfase do autor reside nas deficiéncias contratuais existentes no modelo de franchise
bidding, especialmente quando levadas em conta as condi¢des de incerteza, que adicionam
um maior grau de complexidade para a formacdo de contratos. Williamson (1972) argumenta
que a visdo de Demsetz deixa de lado diversos aspectos centrais para a analise entre as
diferentes alternativas de organizagdo, tratadas como complicagdes irrelevantes por Demsetz
(1968). Essas complicacdes irrelevantes referidas pelo autor, como a durabilidade dos
equipamentos e a incerteza, devem ser levadas em conta, conforme apontado por Willamson,

na definicao sobre qual o melhor arranjo contratual a ser escolhido.

Para qualificar a avaliagdo entre as distintas formas contratuais, Williamson conduz uma
analise microanalitica, através de um estudo de caso sobre a experiéncia de franchise bidding
para implementacdo do sistema de televisdo comunitdria de Oakland, Califérnia. O autor
destaca que podem vir a ocorrer a necessidade de ajustes nos contratos de longo prazo para a
concessdo do servigo, j4 que muitas contingenciais contratuais podem ser deixadas de lado,
pela impossibilidade da elaboracdo de contratos perfeitos. Uma solucdo para este problema

seria a realizacdo de contratos de curto prazo, que reduziriam o problema de contratos
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imperfeitos, mas que esta solu¢do poderia ocasionar uma reducdo nos incentivos aos
investimentos, assim como levantar problemas na avaliacdo e transferéncia dos ativos

envolvidos.

Além disso, o autor ressalta também dificuldade que podem surgir na fase de execugdo dos
projetos, com a concessao ja garantida, que poderiam levar a disputas sobre a renegociacio de

precos.

Williamson (1972) conclui entdo que, pela sua analise, o esquema de franchise bidding nao
apresenta vantagens incontestes a regulacdo, sendo necessdria, deste modo, a existéncia de

algum tipo de regulagdo tariféria para os servicos publicos.

Além da regulacdo tarifaria, outra forma de incentivar a competicio pelo mercado de
transmissdo de energia elétrica reside na realizacdo de leildes para a concessao do servico. A
discussdo sobre as diferentes formatacdes de leildo, suas vantagens e desvantagens, assim
como a configuragdo adotada dos leildes de transmissdo realizados no Brasil, segue na

proxima se¢ao.

3.2.1 Teoria dos Leiloes

O leildo ¢ um mecanismo de negociacdo para a compra ¢ venda de certo objeto, ao qual
diversos agentes submetem propostas para sua aquisicdo, tendo como o vencedor da disputa
aquele que ofertar a melhor proposta ao leiloeiro. Este mecanismo de transagdao tem sido
utilizado desde a antiguidade para a venda de uma diversidade de objetos. De acordo com
Krishna (2010) existem relatos de sua utilizagdo pelos Babilonicos que datam do século V
a.C., percorrendo o Império Romano através de leildes para a venda de escravos e inclusive
até do préprio Império. Esta forma de negociagdo adentra a Idade Média, até chegar nos dias
atuais, com a realizacdo de leildes para a venda e compra dos mais diversos bens e servicos.

Os leildes sdo, portanto, institui¢des econdmicas bem definidas.

A partir da década de 1950, a teoria dos leildes se tornou um campo de testes para a teoria
econdmica. Com o desenvolvimento da teoria dos jogos, apresentada por Von Neuman e
Morgenstem em 1944 na obra “Theory of Games and Economic Behaviour”, os leildes

passaram a ser estudados pela 6tica da interacdo estratégica entre os agentes, nos moldes de
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um ambiente de jogos com regras bem definidas, modelagem esta particularmente apropriada

para a teoria dos jogos (RASMUSEN, 2006).

Atualmente o mecanismo de leildes € amplamente utilizado pelos governos como meio de
arrecadacgdo e para contratagdo de servicos, sendo frequentemente realizados para a venda de
titulos publicos, concessdo do direito de exploracdo de bacias petroliferas, assim como para

projetos de geracdo, venda e transmissdo de energia elétrica, entre outros.

Surge entdo a necessidade de compreender os mecanismos e as configuracdes dos diferentes

tipos de leiloes.

Tipificacao dos leiloes

Os leildes podem ser classificados de acordo com a configuracdo de suas regras. A literatura
destaca quatro formas de funcionamento dos leildes amplamente utilizados e analisados, onde
cada uma destas formas de leildo possui um modo de funcionamento distinto. Eles sdao de
preco ascendente ou descendente, conhecidos respectivamente como leilao inglé€s e holandés,

assim como os de lance fechado, de primeiro e segundo preco.

Leilao Inglés (precos ascendentes)

No leilao de preco ascendente, também conhecido como leildo inglés, o preco ¢€
sucessivamente aumentado até que reste apenas um proponente, que ganhard a disputa e
pagaré o prec¢o de sua ultima oferta para o objeto leiloado. De acordo com Krishna (2010) esta

¢ a forma de leilao mais antiga e provavelmente a mais utilizada no mundo.

Em relac@o a estratégia dominante do jogador, Rasmusen (2006) observa que neste tipo de
leildo o proponente deve continuar ofertando lances maiores até que ele alcance sua avaliagio

sobre o valor do bem, momento em que ele deve parar com as ofertas.

Uma das vantagens do leildo inglé€s reside no fato de que informacgdes adicionais sobre a
avaliacdo dos valores dos objetos leiloados podem se tornar disponiveis durante o leildo. Estas
informacdes podem ser captadas pelos agentes no momento da desisténcia de determinado

competidor e ao preco corrente em que ele se retira certame, revelando, desta forma, parte de
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sua avaliacdo sobre o objeto leiloado (KLEMPERER, 2004). Além disso, quando se tratam de
objetos de valores comuns, esta é a forma de leilao que gera a maior receita esperada para o

leiloeiro.

Leilao Holandés (precos descendentes)

No leilao de preco descendente tradicional, o leiloeiro inicia o certame com um preco
elevado, valor que vai sendo diminuido até que algum proponente anuncie que aceita o preco
vigente. Neste momento, o leildo se encerra, e o vencedor deve pegar o valor anunciado.

A estratégia do proponente reside em decidir em qual momento ele deve anunciar o seu lance.
O seu lance, por sua vez, ¢ uma funcdo de sua avaliagdo do valor do objeto e de suas
previsdes iniciais sobre a avaliacio que os outros proponentes tem sobre o objeto

(RASMUSEN, 2006).

Nesta forma de leildo ndo existe a possibilidade de extracdo de novas informacdes durante a
ocorréncia do leildo, uma vez que ele se encerra quando um agente aceita o preco vigente,
unico momento em que uma nova informagdo se torna disponivel. Um ponto positivo desta
forma de leildo, todavia, é que o agente tem o incentivo a oferecer um lance que reflita a sua
verdadeira avaliacdo sobre o valor do objeto leiloado, uma vez que ele poderia perder o

certame se tivesse a intencdo de oferecer um lance menor que sua avaliacao.

De acordo com Rasmusen (2006), quando os agentes participantes do leildo apresentam
aversao ao risco, em um modelo de valores privados, o leildo de precos descendentes gera a
maior receita esperada para o leiloeiro, ao lado do leildo fechado de primeiro preco. O mesmo
autor destaca, porém, que quando os valores sdo comuns, este tipo de leildo gera a menor

receita esperada para o leiloeiro.

Primeiro Preco (lance fechado)

Nesta configuracdo de leildo, cada proponente submete independentemente uma proposta
unica, em envelope fechado. Neste caso, os outros proponentes ndo conhecem a sua oferta. O
objeto € vendido para o proponente que submeter a melhor proposta, e o vencedor pagard o

preco de sua propria oferta.
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Conforme apontado anteriormente, o leildo de lance fechado de primeiro preco, em um
modelo de valores privados, gera a maior receita esperada para o leiloeiro. Este modelo
também se destaca em um leildo onde os agentes apresentam aversao ao risco, pois oferecem
as maiores receitas esperadas.

Além dos beneficios sobre a receita esperada, o leildo fechado de primeiro prego, de acordo
com Rasmusen (2006), é o melhor formato para dissuadir a colusdo entre os participantes do
certame. Esta forma de leildo gera incentivos para que um participante rompa com o cartel,
uma vez que ele poderia ganhar o leildo ao realizar uma oferta ligeiramente superior ao

acordado.

Segundo Preco (lance fechado)

Como no caso do leilao de primeiro preco, os lances submetidos pelos proponentes sdo feitos
de forma que os proponentes nao conhecem as propostas de seus concorrentes, ja que eles sao
submetidos sob a forma de um envelope fechado. Assim como nos outros tipos de leildo, o
proponente que oferecer a melhor oferta arremata o bem leiloado. A diferenca consiste no
valor a ser pago. No caso do leildo de segundo preco, o vencedor deve pagar o valor contido

na segunda melhor oferta, e ndo a sua prépria oferta.

Neste tipo de leildo os proponentes tem o incentivo de submeter propostas que reflitam as
suas verdadeiras avaliagdes quanto ao objeto leiloado (KLEMPERER, 2004). Apesar desta
vantagem, a estrutura do leildo fechado de segundo preco, conforme apontado por Rasmusen
(2006), ndo apresenta um mecanismo que ajude a evitar colusdes. Isso decorre do fato de que
mesmo que um participante decida romper e fazer uma proposta diferente do acordado pelo

cartel, ele ainda assim pagara o valor da segunda maior oferta.

Forma alternativa de tipificacido dos leiloes: Avaliacido sobre os valores dos objetos

Outra forma de classificar os leildes leva em conta a avaliacdo de valor dos objetos leiloados
pelos participantes no certame. A importancia da valoracdo dos bens a serem leiloados é um
quesito fundamental para os leildes, ja que eles sdo realizados precisamente pois o vendedor
ndo tem certeza sobre os valores que os interessados ddo ao objeto leiloado (KRISHNA,

2010). A presenca de informagdes imperfeitas, um aspecto central dos leildes, torna
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importante a compreensao sobre como a avaliacdo do valor é feita pelos agentes, conforme

destacado por Klemperer (2004).

Sado identificadas trés categorias de avaliacdo dos valores dos objetos leiloados. Valores
privados e valores comuns sdo os dois extremos do espectro, enquanto que os valores
correlacionados, também conhecidos como afiliados, ocupam um espaco intermedidrio,
congregando aspectos de ambos os anteriores. Esta dltima categoria € a que engloba as

caracteristicas da maioria dos objetos leiloados nos mercados reais.

Valores privados

No modelo basico de valor privados, cada proponente sabe o quanto o objeto vale para si
mesmo, mas essa avaliagdo do valor é um informacdo privada, ndo compartilhada com os
outros agentes (KLEMPERER, 2004). Kirshna (2010) ressalta que implicita na visao de
valores privados estd a ideia de que nenhum proponente sabe com certeza qual a avaliacdo

deste objeto pelos outros proponentes.

O agente faz sua avaliacdo baseado apenas nas suas informagdes.

Valores comuns

Em contraste com o modelo de valores privados, no modelo de valores comuns, o valor real
do objeto é o mesmo para todos os proponentes, mas os agentes fazem suas avaliacOes de
acordo com as informacdes privadas que possuem, distintas entre eles. Desta forma, os
agentes estimam o valor comum dos objetos, fazendo uma avalia¢do individual de acordo

com as informagdes que possuem (KLEMPERER, 2004).

O agente faz a sua avaliagdo baseado em todas as informagdes que possui, tanto as suas

avaliacdes quanto as avaliacdes de seus concorrentes.
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Valores correlacionados

A avaliacdo sobre o valor de um objeto, na maioria dos leildes do mundo real, € uma
combinacdo entre valores comuns e privados, pois a avaliacdo do valor dos diferentes agentes

sdo correlacionadas, mas nao idénticas (RASMUSEN, 2006).

Este modelo assume que cada um dos participantes recebe um sinal de informacgdo privada,
mas também faz a sua avaliacgdo como uma funcdo geral de todos os outros sinais
(KLEMPERER, 2004). Desta maneira, a avaliacao sobre o valor de um objeto depende tanto
do valor que o proponente possui (informacdo privada) quanto da avaliacdo de valor dos
outros agentes (informagdo privada do concorrente), pois ambos compdem a avaliacdo do

valor real do bem.

Ainda que existam diferentes formas de leilao, a teoria dos leildes destaca que existem certas
semelhangas entre as determinadas formas. O leildo holandés de preco descendente, por
exemplo, € estrategicamente equivalente ao leildo de envelope fechado de primeiro preco.
Isso decorre da estrutura de informagao presente nas duas modalidades. Nestes dois formatos,
os agentes ndo conseguem extrair informagdes de seus concorrentes durante o certame. As
propostas sao baseadas, desta forma, apenas nas informacgdes privadas que cada agente possui.
Outra equivaléncia ocorre entre o leildao ascendente e o leildo de segundo preco de envelope
fechado. Nos dois casos, a estratégia 6tima € continuar a ofertar ou permanecer até que sua
avaliacdo do valor do objeto seja atingido. Neste caso, porém, a equivaléncia € em um sentido
menor forte que o anterior, pois ele s6 ocorre no modelo de valores privados (KRISHNA,

2010).

Otimizacao do leilao

O objetivo fundamental de um leildo, do ponto de vista do leiloeiro, ¢ maximizar a sua receita
esperada, no caso da venda de um objeto, ou de minimizar o custo de aquisicdo, no caso de
um leilao de compra. Seria desejavel, portanto, que o objeto fosse arrematado pelo agente que
possuisse a maior valoragdo do bem, ou no caso de compra ou prestacdo de servico, da

empresa que pOSSllfSSC 0S menores custos.
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Em um ambiente de informacdo imperfeita, tal situagdo (que otimiza a transagdao) é muito
dificil de ocorrer naturalmente. Isso decorre do fato de que os agentes podem esconder suas
verdadeiras avaliacdes de modo a extrair o excedente do leiloeiro. Neste sentido, a teoria dos
jogos apresenta alguns conceitos que podem auxiliar nesta tarefa. Se o leiloeiro possuisse toda
a informacao sobre a avaliacdo que os proponentes tem sobre o valor do objeto leiloado, ou se
ele conhecesse exatamente os custos de produgdo das firmas, ele poderia simplesmente fazer
uma transacdo direta com este agente, de modo que o problema de otimizacdo estaria

resolvido, sem a necessidade da realiza¢do de um leildo.

Como a informacao € imperfeita, seria desejavel o estabelecimento de regras que extraissem
as informacdes dos participantes, de modo que os fizesse revelar suas verdadeiras avaliacdes
sobre o valor atribuido ao bem (ou seus verdadeiros custos). Esta nocdo estd ligada ao
principio de revelacdo da teoria dos jogos, que consiste na constatacdo de que seria possivel
definir um conjunto de regras que leve os agentes a revelar suas verdadeiras percepgdes sobre
o valor de um produto (ACENDE BRASIL, 2012), um conceito importante na avaliagdo das

distintas formas de leildo.

Teorema da Equivaléncia das Receitas

Conforme destacado anteriormente, o objetivo principal dos leildes, do ponto de vista do
leiloeiro, € a maximizagdo da sua receita esperada pela venda do objeto. Devido a existéncia
de diferentes formatacdes de leildes, surge a questao: serd que existe uma forma especifica de

leildo que gera uma receita esperada maior que as demais?

A resposta a esta pergunta é o teorema mais célebre da Teoria dos Leildes. Esta resposta foi
inicialmente desenvolvida por Willian Vickrey em 1961, em um trabalho que o ajudou a
ganhar o Premio Nobel de economia em 1996. Posteriormente, em trabalhos como de
Myerson e Samuelson, generalizaram o resultado obtido por Vickrey. O resultado destes

trabalhos € o teorema da equivaléncia das receitas.
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Menezes (1994) explicita os pressupostos'' por trds do teorema, a saber: Os valores sdo
privados; valores sdo independentes e simétricos (tirados de uma mesma distribui¢do) e que

os agentes sdo neutros em relag@o ao risco.

Sob estes pressupostos, o resultado é que qualquer mecanismo de leildo sempre apresentard a
mesma receita esperada com a venda do objeto (KLEMPERER, 2006). Desta maneira, os
quatro tipos de leildao — leildes ascendentes ou descendentes, fechados de primeiro ou segundo

preco — devem gerar a mesma receita para o leiloeiro.

Quando o pressuposto de valores privados € violado e s@o considerados valores
correlacionados, os diferentes tipos de leildes geram receitas esperadas diferentes. Klemperer
(2006) aponta que neste caso, o leildo ascendente leva a precos esperados maiores que 0s
leildes fechados de segundo preco, que, por sua vez, apresenta precos maiores que os leildes

fechados de primeiro preco.

Outros aspectos dos leiloes

Existem ainda alguns outros mecanismos que podem influenciar o desempenho dos leildes e
devem ser considerados na sistemdtica dos leildes. Destacamos dois destes aspectos: o preco
de reserva e o pagamento de garantia para a participacdo no leildo. Estes dois aspectos

possuem efeitos andlogos no que diz respeito a concorréncia no leildo.

O primeiro € o estabelecimento de um preco minimo para o objeto a ser leiloado. Em muitos
casos, o vendedor se reserva o direito de nao vender o objeto se o preco do leildo ser inferior a
um preco determinado por ele. Este valor € conhecido como prego de reserva. De acordo com
Krishna (2010) um vendedor que deseja maximizar a sua receita deve sempre estabelecer um

valor de reserva que exceda sua avalia¢do sobre o valor do objeto a ser leiloado.

O estabelecimento de um preco de reserva muito baixo pode fazer com que a receita obtida
pelo leiloeiro seja muito pequena, o que poderia ser um grave problema, especialmente se o
lance vencedor apresentasse um valor abaixo da avaliacdo do leiloeiro. O estabelecimento de

um pre¢o muito baixo também poderia incentivar a colusdo, onde os proponentes poderiam

' Além dos pressupostos apresentados, o Teorema da Equivaléncia das Receitas se assenta sobre a hipétese de
que apenas um objeto estd sendo leiloado e que existe um nimero fixo de proponentes participando dos leildes.
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combinar de apresentar lances de tal modo que o leildo se encerasse com um nivel de preco
reduzido, extraindo, dessa forma, o excedente do vendedor. Uma razdo para a ado¢do do
preco de reserva € que ele funciona de modo a excluir proponentes que possuem avaliacdes

baixas em relacdo ao valor do objeto leiloado.

O estabelecimento do pagamento de um taxa de entrada também é um mecanismo muito
utilizado nos leildes. Neste mecanismo, os proponentes interessados em participar do leildo
devem fazer um depdsito ndo reembolsdvel a titulo de garantia. A garantia, assim como o

preco de reserva, € um instrumento que visa aumenta a receita do leiloeiro.

O problema do estabelecimento de uma taxa de entrada é o mesmo que o estabelecimento de
um preco de reserva muito alto. Em ambos os casos, pode ter o efeito de afugentar
proponentes, o que por sua vez diminuiria a concorréncia no leildo, trazendo resultados

negativos para o certame.

Krishna (2010) destaca que tanto do ponto de vista social como do ponto de vista privado, o
estabelecimento de taxas de entrada e de precos de reserva sdo mais desejaveis em um

contexto onde o valor do objeto se caracteriza por assumir valores comuns.

3.2.2 Sistematica dos leiloes de transmissio no Brasil

Baseado em estudos do ONS e da EPE, como o Plano de Ampliacdo e Reforcos e em
consonancia com o Plano Decenal de Expansdo, o Ministério de Minas e Energia estabelece
diretrizes, publicadas em portarias, para a elaboracdo dos leildes. Com base nestas
informacdes, a ANEEL tem a responsabilidade da elaboracdo dos editais dos leildes a serem

realizados, assim como a elabora¢do dos contratos a serem assinados.

Na divulgacdo dos editais para os leildes de transmissdo, estdo contidas as informagdes sobre
os empreendimentos a serem leiloados, como localizacdo, extensdo das linhas, construcao de
subestacdes, entre outros. Além destas informacdes, estd contida no edital a estimativa da
agencia reguladora sobre a Receita Anual Permitida maxima de cada projeto, conforme
descrito anteriormente no trabalho. Este valor representa o preco de reserva do objeto
leiloado, e as propostas apresentadas pelas empresas interessadas no projeto devem ser

obrigatoriamente, iguais ou menores que este valor. Para poder participar do leildo, a empresa
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deve depositar uma garantia, cujo valor € previsto no edital, a titulo de taxa de entrada. Para

cada lote que a empresa desejar concorrer deve ser depositada sua respectiva garantia.

Os leildes sdo realizados pela bolsa de valores de Sdo Paulo, BM&F Bovespa. As empresas
que estiverem aptas para a participagdo no certame (cujo depésito for confirmado) sdo
representadas por uma corretora na data do leildo, todas fisicamente presentes na bolsa de
valores. Os diversos lotes que integram os projetos ofertados sdo leiloados sequencialmente.

O certame ¢é realizado em duas fases, a depender das propostas efetuadas. A primeira fase € a
etapa de envelope fechado (de primeiro preco) e a segunda, se houver empate, é a etapa de

viva voz (precos descendentes sequenciais).

De acordo com Tomazzia (2014), os leildes de transmissdo realizados no Brasil seguem uma
estrutura hibrida, conhecida como leilao Anglo-Dutch design. Nesta modalidade, os leildes
sao realizados em duas fases. A primeira fase se caracteriza como um leilao fechado de
primeiro preco, enquanto que a segunda fase se configura como um leildo ascendente inverso
(leilao inglés). Ressalta-se ainda que o leildao de transmissdo se configura como um leildo
reverso, onde existe apenas um comprador (Unido) e vérios vendedores (proponentes para o

servico de transmissao).

Em relacdo as informacdes percebidas pelos agentes, os leildes de transmissdo tem
caracteristicas tanto de informacdes publicas, como o projeto definido pela ANEEL e
especificacdes técnicas, quanto privadas, como avaliacdo de custos de implementagdao dos

projetos, tempo de realizacdo das obras, entre outros (TOMAZZIA, 2014).

A adog¢ao de um modelo hibrido nos leildes, conforme apontado por Klemperer (2004), tem
como objetivo capturar os melhores aspectos das duas formas de leilao. Na primeira fase dos
leildes de transmissdo no Brasil, a adocdo de um modelo de leildo de lances fechados de
primeiro pre¢o, tem como principal objetivo evitar a colusdo entre e encorajar a participacdo
do maior nimero de empresas (TOMAZZIA, 2014). Na segunda fase dos leildes de
transmissdo, onde é adotada a sistemadtica de lances sequenciais, o objetivo € aumentar a
concorréncia entre os participantes, através de uma disputa direta entre os concorrentes, de

modo a maximizar a receita do leiloeiro.
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Na etapa de envelope fechado, os proponentes submetem suas propostas financeiras (que
representam a RAP que ele receberd se ganhar o leildo) em envelope fechado, sem que os
outros proponentes conhecam sua oferta. Apds o recebimento de todos os lances, os envelopes
sdo abertos e as propostas avaliadas. Se a diferenca entre a menor proposta e qualquer outro

lance foi maior que 5%, o leildo se encerra e o vencedor receberd a RAP que ofertou.

Se a diferenca entre os lances for menor que 5% do menor lance, os proponentes que
submeteram estes lances vao para a segunda fase do leildo, a etapa de viva voz. Nesta etapa,
os empreendedores concorrem entre si em lances sucessivos que devem ser menores que O
apresentado anteriormente. Quando nao houver novos lances, vence o proponente responsdvel
pelo dltimo e menor lance. Este ultimo lance € o valor que o empreendedor vencedor receberd
como remuneracao para a prestacao do servigo de transmissao.

Figura 3 -Sistematica dos leildes de transmissdo no Brasil
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3.2.3 Estudos empiricos sobre os leiloes de transmissao no Brasil

Diversos estudos empiricos buscaram verificar quais foram os fatores determinantes sobre os

lances e desagios apresentados nos leildes de transmissdo de energia elétrica no Brasil. Em
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geral, os estudos concluem que um maior nimero de participantes nos leildes leva a desagios

maiores e lances menores.

Hirota (2006) conclui que a presencga de interdependéncia entre projetos de transmissdo, onde
a concessiondria possui empreendimentos anteriores contiguos aos leiloados, age de modo a
aumentar o desdgio obtido nos leildes. Motta e Ramos (2011) também chegam a resultados
similares, concluindo que a presenca de interdependéncia atua no sentido de reduzir o valor

dos lances apresentados nos leildes de transmissao.

Em investigacdo sobre a concentracdo no segmento de transmissdo de energia elétrica,
Cezario (2007) demonstra, através da andlise das empresas participantes dos leildes de
transmissdo, que o mercado de transmissdo ndo é concentrado. O autor se utiliza da andlise do
indice HHI em comparag¢do com o segmento de transmissdo americano, que o leva a concluir

que ndo existe concentra¢do no mercado brasileiro.

Carlos e Saraiva (2010) constatam que a localizag@o das linhas de transmissao leiloadas é uma
varidvel importante na determinag¢do dos lances ofertados pelos proponentes, conclusdo
associada a ideia de sinergia. Os autores concluem também que maiores extensdes e altos
investimentos estimados, estdo associados a submissdo de propostas mais elevadas. Motta
(2011) também chega aos mesmos resultados, ressaltando a importancia da localizacdo das
linhas de transmissdo leiloadas para a aquisicdo dos empreendimentos. Outro resultado
relevante apresentado por Motta (2011) foi a constatacdo de uma menor competitividade das

firmas quando competindo sob a forma de consorcios.

Paulo (2012), analisando os leildes realizados entre 2002 e 2008, investiga se a introdu¢ao do
mecanismo de revisdo das tarifas pela inflacdo, adotada a partir de 2006, impactou os
desdgios praticados nos leildes. Apesar de o resultado ser inconclusivo, o autor destaca que
houve um aumento nos desdgios praticados a partir deste ano, em relagdo ao periodo anterior.

Em investigacdo sobre os determinantes dos desdgios apresentados nos leildes de transmissao,
Limp (2012) conclui que as empresas estatais tendem a submeter propostas mais agressivas.
Além disso, o autor também conclui que leildes cujos empreendimentos possuem subestacoes,

tendem a apresentar desagios maiores.
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Rocha, Moreira e Limp (2013), em analise dos leildes entre 1999 e 2010, concluem que a
probabilidade de vencer os leildes estd associada a existéncia de sinergias e ganhos de escala.
Outro resultado encontrado foi que o risco Brasil influencia negativamente os desagios
obtidos nos leildes, no sentido de que um maior risco acarreta em desdgios menores, mesmo

resultado obtido por Tomazzia (2014).

Por fim, buscando determinar os determinantes para os lances e para os desdgios obtidos nos
leildes de transmissdo, Tozei, Vieira e Mattos (2014) apontam que os consércios fornecem,
em média, maiores lances e menores desdgios que as outras formas de participacdo. Tomazzia
(2014) também conclui que a participacao sob forma de consércio acarreta em menores

deségios nos leiloes.
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4 METODOLOGIA

O presente capitulo objetiva apresentar os dados utilizados e a metodologia adotada nesta
dissertacdo. Inicialmente € descrita a base de dados utilizada na pesquisa, seguida pela
descricdo das varidveis empregadas na modelagem econométrica, além de um breve resumo
dos dados. No restante do capitulo, sdo apresentados os modelos econométricos utilizados no

trabalho.

4.1 BASE DE DADOS

Nesta dissertacdo foram analisados 271 lotes de projetos de transmissdo de energia elétrica
leiloados entre os anos de 2003 e 2016. Neste periodo realizaram-se 35 leildes para a

concessdo do servico publico de transmissao.

A base de dados do presente trabalho provém de um cruzamento entre informagdes
disponibilizadas pela ANEEL e pela Bolsa de Mercadorias & Futuros e Bolsa de Valores de
Sdao Paulo (BM&F Bovespa). A partir dos editais dos leildes publicados pela agéncia
reguladora e dos resultados dos leildes, publicados pela bolsa de valores, foram verificados:
os valores da RAP maxima prevista em edital, o nimero de empresas inscritas, assim como o
numero de propostas efetivadas e seus respectivos valores, o nivel de desdgio em relacdo ao
preco teto, além de informacOes adicionais sobre as caracteristicas dos empreendimentos

leiloados e das empresas participantes, entre outros.

4.2 VARIAVEIS DEPENDENTES E INDEPENDENTES

Tomazzia (2014) aponta que existem duas abordagem para a andlise empirica dos leildes:
abordagem estrutural e forma reduzida. A primeira abordagem tem como foco a verificagcdo
de elementos associados a estrutura dos leildes, uma abordagem tipica da teoria dos jogos,
como a comparagdo entre métodos alternativos de leildes (BAJARI, 1998). A segunda
abordagem, por sua vez, tem como foco os resultados dos leildes, testando as previsoes feitas

pela teoria (TOMAZZIA, 2014).

Na maioria dos estudos empiricos realizados sobre os leildes de transmissdo no Brasil, a

principal preocupacio € a determinacao de quais os fatores que exercem influéncia sobre os
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resultados apresentados nos certames. Desta maneira, para a andlise dos resultados dos
leildes, sdo geralmente utilizadas duas varidveis dependentes: o desdgio da proposta em

relacdo ao valor de reserva e o valor do lance ofertado.

Variaveis dependentes

A principal varidvel dependente utilizada nos estudos empiricos sobre os leildes de
transmissao € o desagio do lance (desagioy). Ela é definida como a diferenca percentual entre
o valor do lance ofertado (lancej;) e o valor da Receita Anual Permitida maxima (InRAPy),

estabelecida pela ANEEL no edital do leildo. Esta varidvel assume a forma:

desagio = (RAP — lance)/RAP

O desdgio se relaciona com a agressividade dos lances apresentados, servindo como um

indicativo da competi¢do percebida no leildo.

Outra varidvel dependente comumente utilizada € o préprio valor do lance ofertado (lance;).
Esta varidvel tem como objetivo oferecer uma visdo sobre os custos associados ao leildo, uma
Vez que representam a receita que a concessiondria estd disposta a receber em troca da
prestacao do servico leiloado. Sua utilizacdo como varidvel dependente também tem como
finalidade indicar quais fatores atuam sobre a determinacio das receitas (mais altas ou mais

baixas), para o proponente do servigo de transmissao.

Como o presente estudo também se propde a identificar quais os determinantes para a
frustracdo dos leildes de transmissdo em anos recentes foi incluida a varidvel dependente
Dlancevazio. Trata-se de uma varidvel bindria, que indica se o lote em questdo foi deserto ou
ndo. Esta varidvel dependente € utilizada nos modelos de escolha bindria, apresentados na

préxima se¢ao.

Variaveis independentes

As varidveis explicativas utilizadas na estimacdo dos modelos econométricos sao

apresentadas a seguir. Algumas destas varidveis estdo relacionadas aos leildes ou aos objetos
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leiloados, que sdo comuns a todos os participantes, enquanto que outras se relacionam a

caracteristicas dos proprios participantes.

Uma primeira varidvel independente diz respeito ao nimero de empresas pré-habilitadas para
a participacdo nos lotes leiloados. A varidavel #inscritos representa o nimero de empresas que
depositaram a garantia estabelecida no edital do leildo, de modo a assegurar a sua participacao
no certame. Outra varidvel que serve como proxy para o grau de competi¢dao nos leildes € o
nimero de propostas recebidos no lote, tratada no presente trabalho como #propostas. Essa
distin¢do ocorre pelo fato de que € comum que o nimero de propostas seja inferior ao nimero
de empresas inscritas, uma vez que a empresa, ou consorcio, pode optar por ndo oferecer uma
proposta no leildo, mesmo que tenha efetuado o depdsito para garantir a sua participagdo no

certame.

Para captar o ambiente econdmico no momento da realiza¢do do leildo, incluiu-se a varidvel
RiscoBR;. Ela é uma proxy para o risco Brasil, e representa o valor do indice EMBI + Risco
Brasil, publicada pelo IPEA, auferido na data de realizacdo do leildo. Incluiu-se também a
varidvel Expectativa do PIB;, que representa a expectativa da variacdo do PIB para o ano

seguinte, com o objetivo de refletir a avaliacao futura dos agentes sobre a economia.

De especial interesse para o presente trabalho, a varidvel dummy DMPS79; assume o valor de
um para os leildes realizados apds a publicacao da Medida Provisoria 579. Ela tem o objetivo

de capturar as mudangas introduzidas pelo decreto.

De modo a controlar os atributos dos objetos leiloados, foram incluidas as seguintes varidveis
independentes:

* Extensao quilométrica das linhas leiloadas (INEXT,), que pode estar relacionada ao
montante de investimentos necessarios para a construcdo dos empreendimentos,
podendo se relacionar a economias de escala em sua construgao

¢ Receita Anual Permitida maxima (InRAPy), valor de reserva do leildo, que pode
estar relacionado a lances maiores, pela convergéncia ao prego teto do leildo, além de
servir como um indicador de atratividade do leildo, quanto maior for seu valor.

e Numero de Estados (#estados;), nimero de Estados englobados pelos
empreendimentos de transmissdo, poderiam estar relacionados a maiores custos no

licenciamento ambiental, ao se situarem em mais de um estado.
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*  Dummy para Estado (Dest,), representa o Estado em que o projeto se situa. Alguns
Estados, por conta de questdes geograficas, podem ser relacionados a projetos mais
atrativos.

*  Dummy para subestacao (Dsuby), indica se o projeto leiloado inclui subestacdo, o
que poderia levar a desdgios maiores e lances menores, por, em tese, possuirem

licenciamentos ambientais menos complexos, como destacado por Limp (2012).

Além delas, foram incluidas duas varidveis independentes que tem como objetivo verificar se
a forma de participacdo das empresas afeta os desdgios. A varidvel dummy Dtrad; indica se a

1”12, A varidvel Dcons; indica

empresa que participou individualmente € do grupo “tradiciona
se a participacdo se deu sob forma de consércio. Por fim, a varidvel #vivavoz; representa o
nimero de empresas que participaram da segunda fase do leilao. Ela tem como objetivo
verificar se um nimero maior de empresas na fase de viva voz leva a desdgios maiores e

lances menores, em média.

Ressalta-se ainda que as varidveis relativas a valores monetdarios, como a RAP maéxima
prevista no edital e os lances efetuados pelas empresas, foram atualizados para a data do
altimo leildao — abril de 2016, através do IPCA. Além disto, no modelo econométrico estas
variaveis foram transformadas e t€m seus valores expressos como o logaritmo natural, a fim

de suavizar a magnitude das variacdes absolutas nos valores.

A tabela 7 apresenta um resumo das varidveis dependentes e independentes utilizadas no

trabalho.

20 grupo “tradicional” se refere as concessionrias do servico piblico de transmissdo que foram
afetadas pela Medida Privisdria n° 579: Eletrosul, Eletronorte, Furnas, CHESF, CTEEEP, COPEL,
CEMIG, CEEE e CELG.
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Tipo  Variaveis

Descric¢ao das variaveis

lance; . . .
! Logaritmo natural da proposta ofertada no leildo t pelo proponente i
lvencedor, . o
Logaritmo natural da proposta vencedora no leildo t
w)
S i . : s
o desdgio; Deségio da proposta ofertada pelo proponente i, no leildo t, em
& relacdo a RAP médxima
a
s dvencedor, Desdagio da proposta vencedora no leildo t, em relacdo a RAP
méxima
Dlancevazio,” Varidvel bindria que assume valor igual a um quando o lote ndo foi
arrematado
. . Nuimero de competidores que depositaram a garantia para a
#inscritos, . pe - q P g p
participacdo no leildo t
#propostas; Numero de lances submetidos no leildo t
#vivavoz, Nuimero de empresas que foram para a segunda fase do leildo t
#estados, Numero de estados envolvidos no projeto do leildo t
Logaritmo natural da extensdo quilométrica das linhas de
InEXT, o s
transmissao no leildo t
Logaritmo da Receita Anual Permitida mdxima estabelecida no
— InRAP, . g
2 edital para o leildo t
[¢]
R . Logaritmo do valor do indice EMBI+ Risco Brasil na data do leildo
= RiscoBR;
o t
S
g Ditrad: Varidvel bindria que assume valor um quando o competidor for do
t grupo “tradicional”
Deons Varidvel bindria que assume valor um quando o competidor for um
! consércio
Dsub Varidvel bindria que assume valor um quando houver uma
' subestacao no lote leiloado
Varidvel bindria que assume valor para os leildes realizados apds a
DMP579, o
publicacdo da MP 579
Dest Varidvel bindria para cada um dos 26 estados brasileiros, incluindo
t

ExpectativaPIB[14

o distrito federal

Varidvel que representa a expectativa do mercado para a taxa de
crescimento do PIB no ano seguinte

" Dlancevazio foi utilizada como varidvel dependente nos modelos de escolha binaria probit e logit.

' A varidvel independente ExpectativaPIB representa a taxa de crescimento do PIB esperada para o ano
seguinte, de acordo com o Boletim Focus do Banco Central.



Fonte: Elaboragdo prépria

A tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas para as varidveis selecionadas.

Tabela 8 - Estatisticas descritivas para varidveis selecionadas em cross-section

79

Variavel Média Desv. Pad. Min. Max.
Desagio 720 0.2080 0.155292 0 0.6
#inscritos 1575 7.4756 3.015294 0 14
#propostas 1575 3.6171 2.829341 0 10
#vivavoz 1575 0.1206 0.561967 0 4
#estados 1575 1.4235 0.705997 1 5
InRAP 1575 17.1420 1.179931 14.46 21.4
RiscoBR 1575 273.6200 112.1256 152 675
Extensdo (km) 1575 254.9600 338.7187 1 2518
Exp. PIB 1575 0.0332 0.0126292 -0.0201 0.05

Fonte: Elaboragdo prépria

A tabela 9, a seguir, apresenta a matriz de correlagdes para algumas das varidveis utilizadas.

A observacao dos coeficientes de correlacdo é um passo inicial para a andlise dos dados,

servindo como um indicativo de quais varidveis podem ter um poder explicativo alto para a

determinac¢do dos desédgios e dos lances apresentados nos leiloes.

Neste primeiro momento, observa-se uma correlagdo mais alta entre o nimero de propostas e

a varidvel que representa os desdgios, indicando que um maior nimero de competidores pode

estar relacionado a maiores desigios.
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Tabela 9 - Matriz de correlagdes para varidveis selecionadas

5 ~ . £
: ¢ §£ 2 2 : 5 £ § : g 2 %2 ;568
2 £ £ E 2 3 : :I 5 : : £ % F:
# 42' = P ] v E
Desagio 1
#inscritos 0.31 1
#proponentes 044 071 1
Inlance 0 -022 0.09 1
InRAP 0.18 -016 0l6 098 1
RiscoBR -0.07 -0.07 007 035 033 1
pos MP 579 -0.3 -045 -0.51 013 008 -0.12 1
Tradicional 0.09 -0.04 -0.18 -0.32 -03 -0.12 -0.04 1
Consdrcio -0.06 -0.12 -0.11 0.18 017 017 006 -025 1
Subestacio -0.03 -0.11 -0.08 -0.06 -0.07 -0.1% 003 002 -005 1
#viva voz 0.1% -001 0 -0.01 003 -0.06 011 -0.03 005 -005 1
#estados 0.0% -0.11 -0.03 052 053 -0.04 013 -0.14 0.0% -009 005 1
InExt 012 006 016 068 069 014 006 -02 012 -029 005 045 1
Exp. PIB 022 046 039 -021 -0.17 -0.37 -0.62 005 -0.11 005 -001 -001 005 1
Sem vencedor - -038 - - -002 -0.04 044 -002 002 008 - -0.11 003 -042 1

Fonte: Elaboracao prépria

Além disto, podemos observar uma correlacdo negativa entre a principal varidvel de interesse
do trabalho, p6s MP 579, com os desdgios obtidos, assim como os lances efetuados nos
leildes. Outro ponto que destacamos neste primeiro momento de andlise, € a correlacdo entre
esta varidvel e os lotes que ndo foram arrematados, expressos na varidvel Dlancevazio;, que
poderia indicar que a publicacdo da Medida Provisdria n° 579, esteve, de fato, relacionada a
ocorréncia de lotes vazios. Cabe ressaltar, porém, que uma alta correlacio ndo implica,

necessariamente, causalidade.

4.3 MODELOS ECONOMETRICOS

De modo a conduzir a andlise empirica dos resultados dos leildes de transmissdo, foram
estimados, primeiramente, modelos econométricos utilizando o método de Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO). Estes modelos focaram na primeira questdo do trabalho, se a
Medida Proviséria 579 exerceu impactos sobre os lances e os desdgios apresentados nos

leilGes.

Em segundo lugar foram estimados dois modelos de escolha bindria: modelo logit e probit. A

escolha destes modelos decorre da natureza discreta da varidvel Dlancevazio;. A estimacido
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através destes métodos tem como objetivo definir a probabilidade de ocorréncia de
determinado evento. No caso do presente estudo, o evento em questdo é a frustragdo dos
leildes de transmissao. Estes modelos buscam responder a segunda pergunta do trabalho, se a

Medida Proviséria aumentou a probabilidade de frustra¢do dos leildes.

Modelos lineares de estimac¢ao

Na literatura empirica sobre de leildes, conforme destacado por Tozei, Vieira e Mattos (2014),
a estimacao dos determinantes dos lances e dos desagios parte, incialmente, da utilizacdo do
método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) e Minimos Quadrados Robustos. Apds a
estimacdo do modelo, os resultados sdo entdo comparados e complementados com
procedimentos adicionais para correcao de eventuais fontes de viés na estimacdo (TOZEI et

al, 2014).

Desta forma, na andlise sobre os impactos da Medida Provisdria nos desédgios e da formagao
dos lances efetuados nos leildes de transmissdo no presente trabalho, foi utilizado o MQO,

cujo modelo assumiu a seguinte especifica¢ao:

Y = fip + fqin#propostas, + G, DMPST79, + GyinRAFP. + f.Dtrad, + fcDcons,. + . inRiscoBR,
+ f7-Dsub, + fglnExt, + feNvivavoz, + Ggln#estados, + 1 Exp. PIB. + yDE,
+&

onde a varidvel DE representa a dummy para cada estado brasileiro, e y é o vetor de

coeficientes para estas varidveis.

Nesta primeira equacdo, foram realizadas duas estimacdes, utilizando varidveis dependentes
distintas. Na primeira estimagao foi utilizada a varidvel dependente desagioy, que representa o
desdgio do lance vencedor do leildo. Ja na segunda estimacdo, foi utilizado como varidvel

dependente o logaritmo do lance vencedor do leildo (Inpropostay).

O problema da utilizagao apenas das propostas vencedoras nas estimacdes de MQO, conforme
apontado por Rocha e outros (2014), é que tal procedimento pode acarretar em um viés de
selecdo, decorrente da endogeneidade da classificacao entre lances vencedores e perdedores.

Este viés poderia, inclusive, levar a conclusdes improprias (ROCHA et al., 2014).
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Neste sentido, Tozei e outros (2014), reconhecendo a existéncia deste viés de selecdo, opta
por contornar o problema com a utilizacdo de um modelo que leve em conta todas as
propostas efetuadas nos leildes. Desta maneira, o presente trabalho decide por seguir este

caminho, utilizando um modelo com todas as propostas.

Desta maneira, o modelo com todas as propostas segue a especificagao:

¥ = 8y + BiIn#¥propostas;, + S, DMP579, + G3InRAPL, + S, Dirad;, + S Deconsi,
+ f:InRiscoBR, + 5, Dsub, + fzlnExt, + S #Fvivavoz, + Sy In#estados,
+ 41 Exp. PIB.+yDE. + =

Novamente, foram estimadas duas regressdes com varidveis dependentes distintas. A primeira
levou em conta o desdgio da oferta do participante i no leildo ¢ (desagioy), enquanto que na

segunda foi utilizado o logaritmo do lance do participante i no leilao ¢ (Inproposta;).

Além das estimagdes apresentadas acima, foram realizados testes para a deteccao da presenca
outliers. Estas s@o observagdes que possuem valores extremos, substancialmente destoantes
das demais observagdes. A presenca de outliers, de acordo com Wooldridge (2008), podem
influenciar as estimacdes, especialmente por MQO, ja que observacdes extremas recebem
grande peso na minimizacdo dos residuos. Greene (2003) ressalta ainda que os problemas
decorrentes de observagdes outliers sao acentuados em dados em cross-section com amostras
pequenas. Uma opgdo para tratar a presenca destas observacdes destoantes seria a sua
exclusdo, mas a sua exclusdo poderia, em casos extremos, invalidar os procedimentos usuais

de inferéncia estatistica (GREENE, 2003).

Conforme apontado por Almeida (2015) existem trés opgdes para estimagdes que visam
corrigir a presenca de outliers na amostra, através de um modelo MQ Robusto: (i) corre¢ao
destas observacdes na varidvel dependente, conhecida como estimacgao tipo M; (ii) correc@o
destas observagdes tanto nas varidveis dependentes quanto nas independentes, conhecida
como estimacdo tipo MM e (iii) estimac¢do que corrige a presenca de outliers nas variaveis
independentes, conhecida como estimacdo tipo S. A presenca de varidveis bindrias
independentes, conforme destacado por Almeida (2015), inviabilizaria as estimagdes do tipo S

e MM.
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Como o presente trabalho apresenta varidveis independentes dummies, a op¢ao escolhida para

as estimacoes através de MQR o foi o método M, apresentado inicialmente em Huber (1973).

Por fim, além dos modelos citados anteriormente, foi utilizado no presente trabalho a
regressao quantilica. Este método linear de estimagdo, conforme apontado por Koenker
(2000) produz estimativas baseadas na mediana, ao contrdrio das estimativas por MQO,

produzidas a partir da média condicional.

Este modelo, de acordo com Onyedikachi (2015), ao produzir estimativas a partir das
medianas, tem como propriedade uma maior robustez, produzindo estimagdes confidveis

mesmo na presenca de observagdes outliers extremas.

Modelos de escolha binaria

Os modelos de escolha bindria utilizados no presente trabalho foram os modelos logit e
probit. A utilizacdo destes modelos é recomendada em casos onde a varidvel dependente é
discreta, uma vez que os modelos de probabilidades lineares, quando utilizados para este tipo
de varidveis, podem apresentar diversos problemas, como probabilidades ajustadas negativas

ou maiores que um (WOOLDRIDGE, 2008).

Neste tipo de andlise, o interesse principal é determinar qual a probabilidade da ocorréncia, ou
ndo ocorréncia, de determinado evento, com base nas varidveis explicativas. No caso de
varidveis bindrias, a varidvel dependente pode assumir dois valores: (i) Y=0 ou (i1)) Y=1.

Deste modo, a questao que se coloca € determinar:

P(Y =1lx) = G(B, + XB)

onde G(.) representa uma funcao de ligacao.

A fungdo de ligacdo, conforme apontado por Pino (2007), é aquela que especifica um
transforma¢do ndo-linear utilizada para modelar respostas em que a varidvel dependente
relaciona-se com as varidveis explicativas de forma nao-linear. De modo a garantir que as
probabilidades de resposta estimadas se situem entre zero e um, G deve ser uma fungao que

assuma valores estritamente entre zero € um: 0 < G(z) < 1 (WOOLDRIDGE, 2008).
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De acordo com Oliveira (1998), as duas escolhas mais comuns para a forma funcional de G(.)

sao0 as que correspondem a distribui¢cao normal padrao e a distribuicao logistica.

Conforme apontado por Wooldridge (2008), no modelo probit, G(.) ¢ uma funcdo de

distribuicdo acumulada normal padrdo, que se expressa como uma integral:
&
G(z)=@(z) = f & (v)dv

onde 4*(z) € a densidade normal padrio:

& (z) = (2m) Y2exp (—2%/2)

No modelo logit, por sua vez, a fungao de ligagao € uma funcao logistica:

explz
[1+exp(z)]
No presente estudo, o interesse é verificar a probabilidade de ocorréncia da frustragao do
projeto de transmissdo leiloado, estabelecido pela varidvel lancevazio. No trabalho, lotevazio
assume valor de 1 quando o lote ndo foi contratado e assume o valor de O caso o lote leiloado

tenha sido contratado.

Com isto, o modelo geral de escolha bindria assume a seguinte forma:

P(Lotevazio=1|X)
=G (ﬁu + (6 Ininscritos+ f,DMP579 + § DTrad, + §,DCons, + f_InRAP
+ . InRiscoBR + S_InNest+ f§_InExt+ § Exp.PIB_+ ¥DE)

Deve-se destacar que grande parte dos lotes vazios possuiram empresas habilitadas para a
participacdo no certame, mas que na hora do leildo ndo efetuaram propostas. Esse fato
possibilita a utiliza¢do das varidveis Dtrad e Dcons, que indicam a forma de participacdo das

empresas no leildo, nos modelos de escolha bindria.
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Estes dois modelos para varidveis bindrias, usualmente utilizados em aplicacdes econdmicas,
probit e logit, diferem, portanto, no que tange o formato de suas fungdes de distribui¢ao
acumulada. No caso do primeiro modelo, a distribuicdo segue uma distribuicdo normal, ao
contrdario da distribuicdo logistica do segundo caso. A escolha entre os dois modelos,
conforme destacado por Greene (2003), € de dificil justificacdo no campo tedrico. O autor
ressalta, porém, que diferencas entre os resultados dos modelos podem ocorrer,
principalmente nos casos onde algum resultado (Y=0 ou Y=1) representam poucas

observacoes.

Em relacd@o aos resultados das regressdes dos modelos de escolha bindria, conforme apontado
por Oliveira (1998), as estimativas dos modelos probit e logit, dio, de imediato, apenas
informacdes sobre o sentido de influéncia das varidveis independentes em relacdo a

probabilidade de ocorréncia, ou ndo, de determinado evento.

Como ndo € possivel determinar exatamente o modelo a ser aplicado, optou-se, no presente

trabalho, pela utilizacdo dos dois modelos de escolha bindria explicitados.
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5 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

O presente capitulo tem como objetivo detalhar os resultados da andlise empirica dos leildes
de transmissdo de energia elétrica no Brasil no periodo de 2003 a 2015. Inicia-se o capitulo
com a andlise descritiva dos dados, de modo a expor os principais resultados obtidos nos
leildes no periodo. Na segunda se¢do parte-se para a andlise econométrica dos dados, expondo

os resultados obtidos no trabalho.

5.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Conforme apontado no capitulo anterior, foram analisados 271 lotes de projetos de
transmissao entre os anos de 2003 e 2016, periodo no qual foram realizados 35 leildes.

Mais de 80 mil quilometros de linhas de transmissdo foram a leildo neste periodo, assim como
diversos outros projetos para a constru¢do de subestacdes de transformacdo. Concorreram
cerca de 150 empresas para a aquisicao destes projetos, participando individualmente ou pela
forma de associacdo em consércios, modalidade responsdvel por 194 distintas entidades

participantes.

Cada um dos 35 leildes foi realizado em determinada data, com todos os seus respectivos
lotes leiloados no mesmo dia. Entre 2003 e 2007 ocorriam geralmente apenas um ou dois
leildes a cada ano, geralmente no segundo semestre. A partir de 2008, contudo, a ocorréncia
dos leildes de transmissdo se intensificou. Entre 2012 e 2016 o nimero de certames realizados
cresceu mais ainda. Neste periodo foram realizados 16 leildes, responsaveis por 136 lotes,

aproximadamente metade do total de lotes leiloados desde 2003.

De acordo com os editais dos leildes, entre os anos de 2003 e 2016, foram a leildo projetos
que representaram R$ 21,364 bilhdes de Receita Anual Permita, valor que corresponde ao
preco de reserva estabelecido pela ANEEL. Parte deste valor, contudo, nao foi contratada.
Isso decorre da frustracdo dos leildes de transmissao, situacdo em que projetos previstos em
edital ndao foram arrematados, por falta de propostas da parte das empresas. Esta quantia ndo
contratada atingiu R$ 4,689 bilhdes no periodo em andlise, o que representa 22% do total

ofertado pelo governo.
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Por outro lado, os projetos que receberam propostas, e, portanto, foram contratados,
representaram 78% do total da receita ofertada, o que corresponde a um valor de R$ 16,674
bilhdes de reais (valor de reserva previsto no edital). Estes empreendimentos foram
contratados a um valor de R$ 12,854 bilhdes de reais, que corresponde a receita que as

empresas de transmissao irdo receber em troca da prestacao do servigo de transmissao.

Desta forma, os leildes de transmissdo, entre os anos de 2003 e 2016 apresentaram um

desdgio global de 22,9% em relacdo ao valor de reserva estabelecido pelo governo.

Tabela 10 — Resumo dos leildes de transmissdo analisados

N° N°de N°lotes %P RAP Extensao L .
Ano o~ . maxima* contratada . Desagio %
leiloes lotes vazios —_ —_ leiloada
(milhoes) (milhoes)
2003 1 7 0 870,22 528,77 1.771 39%
2004 2 13 0 1.278,68 787,69 3.887 38%
2005 1 7 0 944,49 535,33 3.145 43%
2006 2 13 0 576,50 285,47 3.275 50%
2007 1 7 0 255,14 115,23 1.930 55%
2008 4 29 1 2.162,33 1.874,48 10.418 13%
2009 2 20 0 626,29 477,59 3.572 24%
2010 3 21 2 319,89 191,16 2.014 40%
2011 3 24 1 870,62 626,93 4.099 28%
2012 5 33 7 1.837,59 1.436,21 11.507 22%
2013 4 25 6 1.474,63 1.098,22 7.140 26%
2014 2 22 10 977,14 849,90 7.366 13%
2015 4 30 19 3.077,03 2.684,76 15.768 13%
2016 1 26 12 1.404,25 1.362,65 6.485 3%

Total 35 277 58 16.674,78 12.854,39 82.377 23%

Nota: * corresponde ao valor previsto em edital apenas dos empreendimentos contratados.
Fonte: Elaboracao prépria.

Entre os anos de 2003 e 2011 o deségio verificado para os empreendimentos contratados foi
de 31%, ao passo que, para o periodo entre 2012 e 2016 o desigio verificado foi
significativamente inferior. Neste periodo o desagio apresentado nos leildes totalizou apenas

15%, inferior, portanto, a média histdrica.
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Observamos pelo grafico 11 que a concorréncia nos leildes, medida pelo nimero médio de
proponentes inscritos em cada leildo", vem diminuindo em relacio aos niveis de 2003. Nos
cinco primeiros leildes da amostra, que compreendem os anos de 2003 a 2006, o nimero
médio de proponentes por lote, ou seja, que haviam depositado a garantia para participacdo no
leildo, foi de aproximadamente 9 concorrentes. Os ultimos cinco leildes, por sua vez, tiverem

um nimero médio de 2,5 concorrentes por lote.

Grifico 11 — Desdgio, nimero médio de proponentes e propostas por lote (2003 —2015)
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Fonte: Elaboracao prépria

Também houve uma queda no nimero de propostas efetivadas por lote desde o primeiro leildo
da amostra. Enquanto que nos dez primeiros leildes foram efetivados uma média de 5,2 lances
por projeto licitado, a submissdo de propostas nos udltimos dez leildes foi notadamente
inferior. Para estes certames mais recentes, foram realizados uma média de 1,5 propostas por

lote leiloado.

Destaca-se que esta andlise leva em conta somente os lotes que receberam propostas,
deixando de lado os lotes que ndo receberam propostas. Se considerdssemos no nimero de
lotes aqueles que ndo tiverem propostas enviadas, esta média seria ainda inferior ao observado

para os leildes mais recentes.

'> Soma de todos os participantes que efetuaram propostas em determinado leildo, dividido pelo nimero de lotes
leiloados.
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O maior vencedor individual dos leildes, em termos de nimero de lotes adquiridos, é a
empresa estatal CHESF. Ela foi a responsével pela aquisi¢do de 26 dos 219 lotes de projetos
de transmissdo arrematados. O segundo colocado, em nimero de lotes adquiridos, é a empresa
espanhola ABENGOA, que individualmente venceu a disputa por 16 lotes. Ainda em relag@o
a participagao individual das empresas, a holding Eletrobrds foi a responsivel pela
contratacdo de 45 lotes, através de suas subsididrias CHESF, ELETRONORTE,
ELETROSUL e FURNAS.

O grafico 12 mostra os maiores vencedores quando levado em conta a RAP méxima

estabelecida pela ANEEL para os projetos.

Observamos que, segundo este critério, o maior vencedor dos leildes de transmissdo foi a
estatal chinesa State Grid S.A. A companhia foi responsavel pela contratagdo de pouco mais
de 14% da RAP méxima total leiloada para o periodo de 2003 a 2016. Apenas quatro lotes de
projetos de transmissdo foram responsdveis por este valor, com destaque para dois projetos
em especifico. O primeiro deles foi apregoado no lote C do leildo 013/2015, consistindo de
mais de 1.000 km de linhas de transmissdao no estado de Mato Grosso, assim como estagdes
de subestagdes. O segundo lote destacado foi a linha de transmissdo leiloada no lote dnico do
leilao 007/2012, responsével pelo segundo elo da interligacdo da Usina Hidroelétrica de Belo
Monte ao subsistema Sudeste Centro-Oeste.

Grafico 12 - Maiores vencedores por RAP maxima leiloada (2003 - 2015)
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Fonte: Elaboracao prépria
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O griafico 12 cabe ressaltar, subestima a participacdo de determinadas empresas,
principalmente em relagdo ao grupo “tradicional”. O consércio “IE Belo Monte”, por
exemplo, envolve as empresas State Grid, Eletronorte € CHESF. Outro exemplo € o consorcio
Sino-Copeliano, que conta com State Grid e uma a empresa do grupo “tradicional” - Copel.
De modo geral, podemos ter uma ideia em relagdo a esta questdo quando observamos os
vencedores dos leildes. Dentre os 219 ganhadores dos leildes, 74 deles estiveram inscritos sob
forma de consércio. Dentro deste nimero, por sua vez, 56 consdrcios contaram com a
participacdo de empresas do grupo “tradicional”, enquanto que o restante, 18 consorcios,

contaram apenas com empresas nacionais ou estrangeiras.

A empresa espanhola ABENGOA ¢ a segunda colocada no quesito de maior vencedora, em
termos de RAP méxima leiloada. Deve-se destacar, porém, que a empresa vem sofrendo
dificuldades financeiras, que culminaram, em janeiro de 2016, com o pedido de recuperacio
judicial da empresa na justica brasileira. A isto se seguiram disputas entre a agéncia
reguladora ANEEL e a holding espanhola, pela revogacdo ou manutengdo das concessdes
adquiridas. Em agosto de 2017 a ANEEL enviou ao MME um documento recomendando a
caducidade das concessdes da empresa. Esta caducidade se refere aos nove ultimos projetos
da empresa, adquiridos a partir de 2012. Entre estes projetos, destaca-se a primeira
interligacdo de Belo Monte, leiloada em 2012 e marcada por diversos atrasos em sua

constru¢do, ndo concluida até o presente.

Outro aspecto de grande preocupacdo para o sistema elétrico brasileiro, e tema do presente
trabalho, foi a frustracdo de diversos empreendimentos de transmissao, em especial a partir do

ano de 2012.

De 277 lotes colocados a leilao no periodo analisado, 58 deles nao foram contratados, por
conta da auséncia de propostas. Destes lotes ndo contratados, apenas cinco deles ocorreram no
periodo anterior a setembro de 2012. A grande maioria dos empreendimentos de transmissao
nao contratados, 53 deles, ocorreu em periodo posterior a promulgacdo da Medida Proviséria

579.
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Grafico 13 - Lotes vazios e contratados nos leildes de transmissao (2003 —2015)
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Fonte: Elaboracao prépria

A situagdo € ainda mais aparente quando levamos em conta o montante da RAP maxima que
deixou de ser contratada. Os empreendimentos nao contratados anteriores a MP 579 somados,
representam menos de 1% da RAP maxima total (prevista em edital) nao contratada. Ja no
periodo pos-MP, os lotes vazios representam mais de 99% da RAP maxima total ndo

contratado.

Os projetos de transmissao ndo contratados, considerando o periodo entre 2003 e 2015,
somaram uma extensao de 18.606 km. Quando consideramos apenas o periodo p6s-MP 579, a
extensdo ndo contratada foi de 18.159 km, muito superior aos 447 km ndo contratados

anteriores a Medida Provisoéria.

5.2 RESULTADOS DA ANALISE ECONOMETRICA

O presente trabalho tem como objetivo principal responder a duas perguntas: (i) a Medida
Proviséria 579 impactou a eficiéncia dos leildes de transmissao? (ii) a Medida Proviséria 579

impactou a eficacia dos leiloes de transmissao?
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N

Para responder a primeira pergunta do trabalho, referente a efici€ncia dos leildes de
transmissdo, foram investigados os fatores que influenciaram os desagios e os lances
submetidos nos leildes. A segunda pergunta, em relacdo a eficacia, ou seja, se os leildes
sairam do papel, é respondida pela andlise dos fatores determinantes para a frustragdo dos

leiloes.

Modelos lineares para lances vencedores

Os resultados do modelo reduzido, utilizando apenas as propostas vencedoras, estdo
apresentadas na tabela 11. Nesta primeira estimacao as varidveis dependentes utilizadas foram

desagio; e Inlance;.

Inicialmente, foram realizados testes para determinar a presenca de heterocedasticidade na
amostra. Sua presencga foi confirmada pelos testes Breusch-Pagan e de White, para as duas
especificacdes adotadas nas regressdes por MQO, que ndo rejeitaram a hipétese nula de erros
homescedasticos'®. Para corrigir os possiveis problemas com os testes de significancia, que,
conforme destacado por Wooldridge (2008), decorrem da invalidacdo dos erros padrao, todas
as estimagdes apresentadas para os modelos MQO utilizaram os erros padrao robustos. Outra
precaucdo para minimizar os efeitos da heterocedasticidade foi o uso das varidveis em

logaritmo.

Os testes realizados nos modelos acusaram a presenca de outliers’’, que poderiam influenciar
os parametros da regressdo. De modo a solucionar este problema, foi realizada a estimagdo

por Minimos Quadrados Robustos.

Neste primeiro momento, quando consideradas apenas as propostas vencedoras, os resultados
obtidos com MQ Robusto (método M), em comparacdo com o MQQO, sdo bastante similares.
As varidveis dummies para consorcio e subestacdo ndo foram significativas em nenhum dos

quatro modelos analisados.

No primeiro modelo de MQO, onde a varidvel dependente foi o desagio dos leildes de

transmissdo, observa-se que o logaritmo do nimero de participantes possui relagdo positiva

' Os testes foram realizados para as duas especificacdes, tanto para desagio quanto para Inlance como varigvel
dependente. Os resultados sdo apresentados no Anexo D.
17 0s testes para deteccio de outliers sio apresentados no Anexo A.
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com o desconto obtido no leildo. Este resultado condiz com a teoria e com os estudos
anteriores, que indicam que um nimero maior de propostas, um indicativo da competicao
entre as empresas, acarretard em maiores desagios nos leildes. Os resultados sdo significativos

a um nivel de confianca de 1%.

Tabela 11 - Resultados da estimagdo dos modelos lineares considerando apenas as propostas
vencedoras dos leildes de transmissdo (2003 - 2015)

Método de Estimacdo MQO MQR
Varidvel Dependente deségio In(lance) desdgio In(lance)
Varidveis Independentes
Constante 0.1495™ -0.3823™ 0.1631% -0.3964™
(0.2063) (0.3115) 0.2117) (0.3039)
Ln do Niimero de Propostas 0.1856 -0.2528"" 0.19177" -0.2589™
(0.0113) (0.0159) (0.0123) (0.0177)
Dummy para P6s MP 579 -0.0606" 0.1169™" -0.0564" 0.1034"
(0.0288) (0.0420) (0.0295) (0.0424)
Dummy para Tradicional 0.0368" -0.0571° 0.0338" -0.0501°
(0.0215) (0.0316) (0.0197) (0.0283)
Dummy para Consércio -0.0076"™° 0.0129™ -0.0070™ 0.0065™°
(0.0160) (0.0232) (0.0175) (0.0252)
Ln da Receita Maxima 0.0256"" 0.9631"" 0.0264™" 0.9625""
(0.0098) (0.0142) (0.0100) (0.0144)
Ln do Risco Brasil -0.0758"" 0.1351"" -0.0804"" 0.1417""
(0.0304) (0.0463) (0.0287) (0.0412)
Dummy para Subestagio -0.0218™ 0.0361™ -0.0178™ 0.0321™
(0.0198) (0.0299) (0.0181) (0.0259)
Ln da Extensdo das linhas -0.0124™ 0.0167" -0.0140™" 0.0171"
(0.0057) (0.0084) (0.0052) (0.0075)
Ln do ndmero de Estados 0.0479" -0.0685™ 0.0633"8 -0.0821™
(0.0389) (0.0549) (0.0442) (0.0635)
Ntimero de empresas no viva voz -0.0110™ 0.0113™ -0.0099™ 0.0163"°
(0.0083) (0.0133) (0.0078) (0.0112)
Expectativa PIB -0.7836"° 23601 -0.8938"° 2.3973"
(0.7841) (1.1795) (0.9107) (1.3071)
Numero de observagdes 219 219 219 219
R2 0.7589 0.9894
Prob>F 0 0

Nota: 1 - Desvios padrio e covaridncias consistentes para a heterocedasticidade (White); 2 - (¥), (¥*) e (¥*%)
indicam niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente; 3 - As regressdes foram controladas por
estado. Os resultados completos das estimagdes sao apresentados nos Anexos.

Fonte: Elaboragdo prépria

Em segundo lugar, podemos observar que a dummy MP 579 foi estatisticamente significante a

um nivel de 5% para o modelo MQO com erros padrdo robustos, com sinal negativo. Isto
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sugere que a promulgacdo da Medida Proviséria causou impactos negativos no nivel de
desdgios obtidos nos leildes de transmissdao no periodo analisado. J4 no modelo de MQ
Robusto, a dummy € significante a um nivel de confianca de 10% quando a varidvel
dependente é o desagio, enquanto que ela se mostrou estatisticamente significante a um nivel

de confianga de 5% para a equagdo do Inlance.

A participagdo em formas de consoércio, que em estudos como Tozei e outros. (2014) e Limp
(2012) indicaram um efeito negativo sobre os desdgios, ndo foram encontrados no presente
estudo. A razdo para a diferenga nos resultados pode estar associada ao periodo utilizado nas
amostras. Estes estudos compreenderam leildes de transmissao realizados até 2011, enquanto
que o presente trabalho estende a andlise até 2015. Em leildes mais recentes, 0os consorcios
foram responsdveis pelos maiores desdgios praticados, respondendo por 9 dos 10 maiores

desagios apresentados na amostra.

A varidvel dummy para a participacdo de empresas do grupo “tradicional” foi estatisticamente
significante a um nivel de 10% em todos os modelos. Seu sinal positivo sugere que esse grupo

de empresas estd associado a desagios maiores, quando comparados aos consorcios.

De acordo com as estimacdes, o nivel de RAP maxima prevista no edital tem influéncia sobre
o nivel de desdgio observado, a um nivel de significancia de 1%. Este resultado € similar ao
encontrado em Tozei e outros (2014) e Limp (2012), indicando que quanto maior a RAP

leiloada, maiores serdo os desdgios obtidos.

A varidvel RiscoBR se mostrou significante ao nivel de 5% para o MQO com erro padrio
robusto, para ambas as especificagdes. J& no modelo robusto, as duas especificacdes
apresentaram o coeficiente estatisticamente significante a um nivel de 1%. O sinal negativo
para a equagdo com desagio era o esperado pela teoria, no sentido de que um ambiente de
negdcios com menor risco levard as firmas a um comportamento mais agressivo nos leildes,

acirrando a competicao e diminuindo os deséagios.

Quando levados em conta os valores dos lances vencedores, observamos que um nimero
maior de proponentes leva a propostas menores, o que, do ponto de vista do consumidor € o
mais interessante, pois representa tarifas inferiores. As empresas tradicionais também

estiveram associadas a propostas mais baixas, o que corrobora os resultados obtidos por
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Rocha e outros (2013). A varidvel de risco Brasil também apresenta significancia a um nivel
de 1%, com o sinal positivo, o que era esperado. Isto significa que quanto maior o risco,
maiores serdo as receitas que as empresas estdo dispostas a receber, de forma a compensar o
maior risco. O mesmo argumento pode ser utilizado para a varidvel dummy para MP 579, que
indica que as empresas passaram exigir maiores receitas, relacionadas a lances maiores, apds

institui¢do da medida provisoria.

Modelos lineares para todas as propostas

A utilizacao apenas das propostas vencedoras nas estimagdes de MQO, pode levar, conforme
apontado por Rocha e outros (2014), a um viés de selecao, decorrente da endogeneidade da
classificacdo entre lances vencedores e perdedores. Tozei e outros (2014) reconhece a
existéncia deste viés, mas opta por contornar o problema com a utilizacdo de todas as

propostas efetuadas, solucao adotada no presente trabalho.

Os resultados para o modelo expandido indicam resultados similares aos observados quando
levados em conta apenas os lances vencedores. As varidveis do nimero de propostas, InRAP
e RiscoBR continuam sendo estatisticamente significantes e com o mesmo sinal, todas a um

nivel de significancia de 1%, em todas as especificacoes.

A dummy para MP 579 se mostrou estatisticamente significante em todas as equacgdes, a um
nivel de confianca de 1%. Estes resultados sdo mais fortes que os encontrados quando
consideradas apenas as propostas vencedoras. Por um lado, em média, as propostas efetivadas
ap6s a promulgacdo da Medida Proviséria 579 apresentam valores maiores que no periodo
anterior. Este movimento indica que os agentes demandam receitas mais elevadas para a
prestacao do servico de transmissdo. Os desdgios, por sua vez, sdo menores, em média, que os

apresentados anteriormente, indicando uma menor eficiéncia na alocacio dos recursos.

Em relagdo a dummy tradicional, os resultados se mostraram estatisticamente significantes a
um nivel de 1%. Esse resultado indica que, em média, as empresas do grupo “tradicional”,
quando participando individualmente dos leildes de transmissdo, oferecem lances menores
que os seus concorrentes. Além disso, o resultado também aponta que, em média, esse grupo
de empresas submete propostas que apresentam desagios maiores que participantes em forma

de consoércio.
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Tabela 12 - Resultados da estimag@o dos modelos lineares considerando todas as propostas dos leildes
de transmissao, (2003 — 2015)

Método de Estimagao MQO MQR
Varidvel Dependente desagio In(lance) Deségio In(lance)
Varidveis Independentes
Constante 0.1474" -0.2843"8 0.1480™ -0.2615™
(0.1332) (0.1842) (0.1436) (0.1939)
Ln do Ntimero de Propostas 0.0793"" -0.1010™" 0.0825"" -0.1030"
(0.0089) (0.0118) (0.0100) (0.0136)
Dummy para Pés MP 579 -0.1329™ 0.1994™" -0.13617" 0.1948™
(0.0211) (0.0293) (0.0230) (0.0311)
Dummy para Tradicional 0.0976"" -0.13717" 0.0966"" 0.1292"
(0.0165) (0.0235) (0.0155) (0.0209)
Dummy para Consércio 0.0090™ -0.0072" 0.0093" -0.0089"
(0.0104) (0.0142) (0.0118) (0.0159)
Ln da Receita Maxima 0.0488"" 0.9340™ 0.0510° 0.9313™
(0.0075) (0.0104) (0.0080) (0.0108)
Ln do Risco Brasil -0.1287" 0.1866"" -0.1356™ 0.1924™"
(0.0187) (0.0260) (0.0192) (0.0260)
Dummy para Subestagio -0.0185™ 0.0282" -0.0189™ 0.0268"°
(0.0129) (0.0179) (0.0134) (0.0182)
Ln da Extensio das linhas -0.0132" 0.0170™ -0.0121° 0.0150™"
(0.0041) (0.0056) (0.0041) (0.0055)
Ln do ndmero de Estados 0.0949™ -0.1345™ 0.0928™" -0.1298™"
(0.0285) (0.0382) (0.0321) (0.0434)
Ntimero de empresas no viva-voz 0.0407"" -0.0624™ 0.0412"" -0.0606"
(0.0055) (0.0089) (0.0063) (0.0085)
Expectativa PIB 246657 4.0617 22,7240 42693
(0.6702) (0.9335) (0.7731) (1.0443)
Numero de observagdes 720 720 720 720
R2 0.3900 0.9894
Prob>F 0 0

Nota: 1 - Desvios padrio e covaridncias consistentes para a heterocedasticidade (White); 2 (*), (**) e (¥*%)
indicam niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente; 3 - As regressdes foram controladas por
estado.

Fonte: Elaboragdo prépria

Para ambos os recortes, com lances vencedores e com todas as propostas, a extensdo das
linhas de transmissao leiloadas apresentou significancia estatistica. O resultado também havia
sido encontrado por Carlos e Saraiva (2010) e Motta e Ramos (2011), onde quanto maior a
extensdo das linhas de transmissdo, maiores eram as propostas ofertadas. Em relacdo ao
desconto obtido nos leildes, os resultados do presente trabalho indicam que maiores extensoes
de linhas de transmissdo estdo relacionadas a descontos menores, podendo estar associados

aos maiores investimentos necessarios para sua construgao.
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Destaca-se a significincia estatistica a um nivel de 1% da varidvel que #viva-voz para o
modelo expandido, em contraste com o modelo reduzido, onde ela havia sido estatisticamente
significante em apenas um modelo. O resultado indica que quanto maior for o nimero de
empresas nesta fase, maiores serdo os descontos obtidos no leildo, e, similarmente, menores

serdo as propostas efetuadas pelas empresas.

O nimero de Estados, expresso na varidvel InNumkEstados, apresentou significincia
estatistica no modelo com todas as propostas, enquanto que no modelo reduzido ela ndo foi

significante em nenhuma das regressoes.

Regressao quantilicas

Foram estimadas regressoes quantilicas utilizando como varidveis dependentes desagio e

Inlance para os quantis 0,25, 0,5 (mediana) e 0,75.

A varidvel de interesse do presente trabalho, a dummy para pés MP 579 se mostrou
estatisticamente significante para todos os quantis analisados quando utilizada a varidvel
dependente desagio. Para todos os quantis, a varidvel independente foi estatisticamente
significante a um nivel de confianga de 1%. O resultado indica que a publicacdo da Medida
Proviséria n® 579 afetou negativamente o desdgio, concorrendo para reduzir os desdgios

obtidos nos leilges.

A varidvel nimero de propostas se mostra estatisticamente significativa nos modelo
quantilico, assim como nas regressdes apresentadas anteriormente. Esta varidvel se mostra

significante a um nivel de 1% em todas as especifica¢des adotadas.

Em geral, a dummy para subestacdo se mostrou ndo significante para as regressoes
quantilicas, em sintonia com os resultados obtidos com as demais modelagens lineares

apresentadas no trabalho.

Quando utilizada a varidvel dependente Inlance, a varidvel dummy que representa a
publicacdo da Medida Provisdria 579 se mostrou estatisticamente significante a um nivel de
1% para todos os quantis analisados, indicando que lances maiores foram ofertados apds a sua

publicagao.
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Tabela 13 - Resultados da regressdo quantilicas para desigio

Método de Estimagao Regressao Quantilica
Varidvel Dependente desagio
Quantil 0.25 0.5 0.75
Variaveis Independentes
Constante 0.1180™° 0.2634" 0.2444™°
(0.1505) (0.1105) (0.1957)
Ln do Niimero de Propostas 0.0686 0.0888"" 0.0868""
(0.0116) (0.0077) (0.0124)
Dummy para Pés MP 579 -0.1277" -0.1399™ -0.1469™"
(0.0246) (0.0178) (0.0301)
Dummy para Tradicional 0.0553"" 0.0940™" 0.1282""
(0.0175) (0.0119) (0.0205)
Dummy para Consércio 0.0026™° 0.0024™° 0.0156™°
(0.0131) (0.0090) (0.0148)
Ln da Receita Maxima 0.0368"" 0.0469™" 0.0583""
(0.0091) (0.0062) (0.0106)
Ln do Risco Brasil -0.0985™" -0.1458™" -0.1610™"
(0.0217) (0.0149) (0.0255)
Dummy para Subestagio -0.0112™ -0.0139"™ -0.0407"
(0.0157) (0.0104) (0.0172)
Ln da Extensdo das linhas -0.0087" -0.0082" -0.0118"
(0.0049) (0.0032) (0.0054)
Ln do nimero de Estados 0.0919™ 0.0696 " 0.0932"
(0.0378) (0.0248) (0.0395)
Numero de empresas no viva voz 0.0516"" 0.0439™" 0.0382""
(0.0071) (0.0048) (0.0078)
Expectativa PIB -3.2359™ -3.15277 22712
(0.8786) (0.5938) (0.9615)
Numero de observagdes 720 720 720
Pseudo R2 0.2002 0.2497 0.2962

Nota: 1 — As regressdes foram controladas por estado.; 2 - (*), (¥*) e (***) indicam niveis de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente ; 3 - As regressdes foram controladas por estado.

Fonte: Elaboragao prépria.

A varidvel InRiscoBrasil também se mostrou estatisticamente significante na regressio
quantilica. O resultado indica que niveis mais altos de risco estdo associados a desdgios

menores ¢ lances maiores.



99

Tabela 14 - Resultados da regressdo quantilicas para In(lance)

Meétodo de Estimagao Regressao Quantilica
Varidvel Dependente In(lance)
Quantil 0.25 0.5 0.75
Varidveis Independentes
Constante -0.4548™ -0.3145™ -0.1229™
(0.3469) (0.2130) (0.2050)
Ln do Niimero de Propostas -0.1134™ -0.1023™ -0.07717"
(0.0223) (0.0149) (0.0160)
Dummy para Pés MP 579 0.1997" 0.1902"" 0.15317
(0.0541) (0.0340) (0.0342)
Dummy para Tradicional -0.1769™" -0.1286™" -0.0654™"
(0.0359) (0.0227) (0.0244)
Dummy para Consércio -0.0208™° -0.0100™ -0.0041™
(0.0263) (0.0174) (0.0181)
Ln da Receita Mdxima 0.9248™" 0.9398™" 0.9556""
(0.0186) (0.0119) (0.0123)
Ln do Risco Brasil 0.2266 0.1841°" 0.1180""
(0.0457) (0.0285) (0.0302)
Dummy para Subestagio 0.0656 " 0.0166™° 0.0107™
(0.0307) (0.0200) (0.0216)
Ln da Extensdo das linhas 0.0181" 0.0119" 0.0097"
(0.0095) (0.0061) (0.0065)
Ln do nimero de Estados -0.1389" -0.0948™ -0.1109™
(0.0684) (0.0477) (0.0523)
Numero de empresas no viva voz -0.0618"™" -0.0563"" -0.0605™"
(0.0148) (0.0091) (0.0099)
Expectativa PIB 3.6589" 41236 3.83717"
(1.7366) (1.1369) (1.2134)
Numero de observagdes 720 720 720
R? 0.8483 0.8615 0.8734

Nota: 1 — As regressdes foram controladas por estado.; 2 - (*), (¥*) e (***) indicam niveis de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente; ; 3 - As regressdes foram controladas por estado.

Fonte: Elaboracao prépria

O numero de propostas continuou sendo estatisticamente significativo a um nivel de 1%,
como em todas as regressoes anteriores. Assim também ocorreu para a variavel InRAP, que
se mostrou significante em todas as regressoes efetuadas, sempre ao nivel de significancia de

1%.

Nas regressoes quantilicas, o nimero de estados se mostrou estatisticamente nao significante,
assim como nas regressdes que levavam em conta as propostas vencedoras. A extensdo das

linhas se mostrou estatisticamente significante em todas as regressoes realizadas.
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A varidvel Expectativa do PIB se mostrou estatisticamente significante em todas as
especificagdes para todos os modelos apresentados. Os sinais dos coeficientes indicam que
uma expectativa de crescimento do PIB para o préximo ano tem um efeito negativo sobre a
variavel desagio. Por outro lado, a expectativa de um crescimento do PIB para o proximo ano
indicou um efeito positivo sobre a varidvel Inlance, indicando que as empresas submetem
lances maiores para as RAPs quando o mercado prevé um crescimento da atividade

econOmica.

Por fim, a varidvel #empresasvivavoz, assim como no modelo com todas as propostas
anteriores, se mostrou estatisticamente significante, a um nivel de confianca de 1%. Esse
resultado indica que a concorréncia da fase de viva voz induz uma maior competi¢do entre os

proponentes, levando a lances menores e desdgios maiores, em média.

Modelos binarios Probit e Logit

Para determinar os condicionantes que determinam a probabilidade do lance ndo ser
contratado, foram utilizados os modelos Probit e Logit. Através destas andlises, busca-se
entender quais os principais fatores que levaram a frustracdo dos leildes de transmissdo em

anos recentes.

Os resultados dos modelos sdo apresentados na tabela 13. Ambos os modelos utilizados foram
controlados pelos estados envolvidos nos projetos. Os coeficientes de cada estado ndo foram

apresentados na tabela a seguir, para facilitar a exposi¢ao dos resultados.

Os resultados dos modelos Probit e Logit indicam que a instituicdo da Medida Provisoéria 579
atuou no sentido de aumentar a probabilidade da frustracdo dos empreendimentos de

transmissao, a niveis de significincia de 1%.

Outra variavel relevante nos modelos binarios foi o ndmero de inscritos nos lotes leiloados,
que apresentou significancia estatistica a 1%. O sinal negativo do coeficiente destas varidveis
indica que um nimero maior de proponentes aptos a participar dos leildes diminui as chances

de frustracdo dos projetos de transmissdo, o que era esperado.
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Tabela 15 - Resultados das estimagdes por Probit e Logit para lances vazios

Meétodo de Estimagao Probit Logit
Varidvel dependente Lance vazio
Varidveis independentes
Constante 1.975149" 5.06367"
(2.5687) (5.0262)
Ln niimero de inscritos -1.1824™ -2.1566
(0.1637) (0.3010)
Dummy para pés MP 579 1.9589™" 3.5395™"
(0.2694) (0.5055)
Dummy para tradicional -0.0613™ -0.1832™
(0.2069) (0.3856)
Dummy para consércio -0.1187" -0.1896™°
(0.1696) (0.3051)
Ln da Receita Mdxima -0.3449™ -0.6443""
(0.1040) (0.1866)
Ln do Risco Brasil 0.3018™° 0.3136"°
(0.3773) (0.7461)
Dummy para subestacio 0.3040™ 0.8570"
(0.1919) (0.3789)
Ln da extensao das linhas 0.1851" 0.3376""
(0.0557) (0.1011)
Ln do niimero de Estados 2.2665" -3.9830"
(0.4806) (0.8560)
Expectativa PIB 17.6642" 29.6965"
(8.9769) (16.6266)
Numero de observagdes 1437 1437
Pseudo R? 0.4802 0.479
Prob. Chi? 0 0

Nota: 1 — As regressdes foram controladas por estado.; 2 - (*), (¥*) e (***) indicam niveis de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente; 3 - As regressdes foram controladas por estado.

Fonte: Elaboracao prépria

Um resultado inesperado foi a ndo significancia da varidvel Risco Brasil nos modelos de

escolha binaria.

O nivel das RAP méximas previstas nos editais também foi estatisticamente significante nos
dois modelos. O sinal negativo de seu coeficiente indica que quanto maior a RAP méxima

prevista no edital, maiores as chances dos empreendimentos serem contratados.

A extensdo das linhas de transmissdo também se mostrou estatisticamente significante, ao

nivel de significancia de 1%, com sinal positivo para o coeficiente. Isso significa que quanto
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maiores as extensdes dos projetos, maiores as chances do lote ndo ser contratado. Neste
sentido, podem ter ocorrido dois movimentos para a ocorréncia deste resultado: (i) os lotes
mais recentes, notadamente a partir de 2012, quando ocorreu grande parte dos lotes vazios,
contavam com uma extensdo maior aos observados no periodo anterior; (ii) uma maior
extensdo das linhas de transmissdo significa maiores investimentos por parte das firmas,

investimento este comprometido pela situacdo econdmica do pais.

O numero de estados foi estatisticamente significante. O resultado mostra que quanto maior o
nimero de estados compreendidos pelo projeto, maiores sdo as chances de contratagao do
empreendimento. Pode-se argumentar que o fato do empreendimento passar por um maior
nimero de estados leve a ganhos de sinergia e interdependéncia, cuja influencia, como
destacado em Hirota (2006), sdo determinantes para a determinac@o de lances vitoriosos nos

leiloes.
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6 CONSIDERA COES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar os impactos da publicacdo da Medida Proviséria n® 579
sobre os leildes de transmissdo de energia elétrica no Brasil. Devido ao papel central exercido
pelo transporte de eletricidade na infraestrutura do pais, o estudo dos leildes de transmissdo se
torna uma boa ferramenta para a compreensao do mercado de energia elétrica, assim como as

consequéncias da regulacdo sobre a atividade econdmica.

Com o objetivo declarado de promover a “reducdo do custo da energia elétrica para o
consumidor brasileiro”, o governo federal publicou a MP 579, mais tarde convertida na Lei
12.783 de 2013, que buscava “promover a modicidade tarifaria e a garantia do suprimento de

energia elétrica” assim como “tornar o setor produtivo ainda mais competitivo’.

Foi através da renovagdo antecipada das concessdes de geracdo e transmissao que o governo
visou capturar a reducgdo tarifdria, ja era esperada a partir do ano de 2015, quando grande
parte das concessdes anteriores a 1995 iriam vencer. A ado¢do do regime de O&M, assim
como a reducdo de encargos, proporcionou uma queda de mais de 15%, em média, nos precos
da energia elétrica. Através da reducdo de encargos e das tarifas, decorrente da adog¢dao do

regime de O&M,

O que se viu com os precos da energia elétrica, porém, foi algo distinto. No mesmo ano,
iniciava-se o pior regime hidrolégico da década. A queda no nivel dos reservatérios das
hidroelétricas tornou necessario um maior despacho de energia térmica, mais cara. Enquanto
que a sinalizacdo de preco de energia para os consumidores era de queda, o preco da
eletricidade no mercado spot subiu acentuadamente apds 2012, superando, inclusive, o limite

estabelecido pela agéncia reguladora.

Além deste descolamento dos precos praticados e os precos de geracdo, a publicacdo da
Medida Proviséria 579 levou a uma forte queda nas receitas das concessiondrias. As receitas
das transmissoras cairam 70%, em média. Isso levou a um desequilibrio econdmico-financeiro
das concessiondrias. O grupo Eletrobras, principal empresa do setor, responsavel por diversos
empreendimentos de transmissdo e geracdo, apresentou quatro anos de prejuizos, que,

acumulados, somam mais de R$ 25 bilhdes.
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Argumenta-se, como em Barrionuevo (2015), Azevedo e Serigati (2015), que a promulgacao
da Medida Proviséria teve a funcdo de cumprir objetivos macroecondmicos de curto prazo,
como medida de contenc¢do dos niveis inflaciondrios. Mesmo método de controle de precos
utilizado ao longo da década de 1980 nos planos de estabilizacdo. Apesar da queda dos precos
no curto prazo, o reajuste dos precos represados durante todo periodo veio durante o ano de

2015, contribuindo, em grande parte, para os altos indices de inflacdo observados no ano.

Os leildes de transmissdo, instrumento de alocagdo de projetos de investimento e de indugdo
de concorréncia no mercado, exercem um papel central na regulacio do mercado de energia
elétrica. Dependem do seu bom funcionamento também a execucdo dos planejamentos de
melhorias e expansdo do sistema, vitais para a garantia do suprimento seguro de energia no

pais.

A partir de publicagdo da MP 579, os leildes de transmissdo comegaram a apresentar
resultados, que até entdo, foram raramente observados. Intensificaram-se os casos onde os
empreendimentos de transmissdo ndo eram contratados por falta de interessados em sua
aquisicdo. Entre 2012 e 2015 mais de 50 empreendimentos de transmissao deixaram de ser
contratados. Além disto, os descontos obtidos nos leildes diminuiram, acarretando em maiores
custos para os consumidores e empresas. O que se v€, portanto, € algo distante da modicidade

tarifaria buscada pela medida.

Dessa forma, com o panorama histérico e o estudo do caso especifico da MP 579, fica claro
que a intervengdo governamental discriciondria do setor elétrico por parte do executivo pode
levar a desequilibrios que comprometem o desenvolvimento do setor a longo prazo. Medidas
que visam conter precos ou outros objetivos macroecondomicos de curto prazo t€m eficicia
apenas momentanea, gerando precos que, inevitavelmente, se provardo descolados da

realidade.

Neste sentido, observamos que problemas histéricos do setor elétrico se reapresentam, com
nova roupagem. As questdes de restricdes de investimentos e falta de planejamento no setor

se tornaram o centro dos problemas no setor, mais uma vez.
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O que o presente trabalho busca, portanto, ¢ demonstrar a interdependéncia entre as politicas
publicas setoriais € o sucesso do planejamento e execugcdo das metas que garantam o

adequado funcionamento do sistema elétrico nacional.

Através de andlises empiricas, o trabalho concluiu que a Medida Proviséria 579 exerceu
impactos negativos sobre os leildes de transmissao de energia elétrica, atuando no sentido de
diminuir os desdgios obtidos nos leildes e contribuindo para a frustragdo dos projetos de

transmissao.

O presente trabalho poderia ser aperfeicoado com a identifica¢do e inclusao de outros fatores
que podem ser determinantes para o estudo empirico dos leildes. Um possivel tema sdo os
efeitos das alteragdes nos licenciamentos ambientais, ocorridas a partir de 2011, quando o
IBAMA passou a ser o responsavel unico pelas licencas. A dificuldade na obtencdo do
licenciamento ¢ um dos principais problemas percebidos nos projetos de transmissao
atualmente, responsavel por parte dos atrasos nas construgdes. Além disso, a presenca do
capital estrangeiro e seus efeitos sobre a concorréncia no segmento poderiam ser avaliadas em
trabalhos futuros. Além disso, poderiam ser incluidas outras estimativas econométricas, de
modo a tornar as estimativas mais completas e corrigir problemas ndo tratados no presente

trabalho.

Desta forma, o presente trabalho pretende contribuir com a literatura sobre os leildes de
transmissdo, ao identificar a relagdo de causalidade entre uma medida discriciondria do

governo e seus impactos sobre lances e desdgios no periodo estudado.

Além disso, o trabalho busca servir de subsidio no entendimento da regulacdo do mercado de
energia elétrica, face as mudancas ocorridas nos tltimos anos. Considerando-se a importancia
dos sistemas de transmissdo de energia elétrica para a infraestrutura do pais e o papel que a
regulacdo tem, tanto para empresas como para consumidores, os resultados do trabalho
apresentam uma motivacao para pesquisas que busquem o entendimento sobre o mecanismo
de leildes e sua fungdo como parte do planejamento elétrico. Também se faz necessario uma
reflexdo ampla sobre as implicacdes das politicas setoriais, identificando as causas e as suas
consequéncias, principalmente sobre as empresas do setor, nos niveis de investimentos € na

capacidade de financiamento das empresas, problemas sempre presentes.
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ANEXO A - Testes de influéncia para detecg¢io de outliers. Varidveis dependentes: desagio e
Inlance.

Software utilizado: Stata versdo 10
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ANEXO B - Resultados dos modelos lineares. Varidveis dependentes: desagio e Inlance.

Modelos considerando apenas propostas vencedoras

Variavel dependente - desagio

r

eg desconto

. [npropostas psmp379 tradica consrciofrmula TnRAF
pibexpectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se, vce(robust)

Inrisco subestao

Linear regression wnumber of obs = 219
F( 35, 182) = .
Prob = F = .
R-squared = 0.7589
ROOT MSE = .09796

| Robust
desconto | Coef. std. Err. t P=|t| [95% conf. Interval]
Tnpropostas .1855721 .011312 16.40 0. 000 .1632526 . 2078817
psmp579 -.0606364 . 0288135 -2.10 0.037 -.1174878 -.003785
tradica . 0368018 . 0215099 1.7 0.089 -.005639 . 0792426
consrciofr~a -.0075594 . 0159611 -0.47 0.6386 -.0390521 .0239332
NRAP . 0255635 . 0097917 2.61 0.010 . 0062437 . 0448833
Inrisco -.0758335 . 0304027 -2.49 0.014 -.1358205 -.0158464
subestao -.0217713 . 0197509 -1.10 0.27 -.0607415 .0171988
Tnext -.0123567 . 0056609 -2.18 0.030 -.023526 -. 0011873
Tnestados . 047899 .03BBB7E 1.23 0.220 -. 0288295 .1246275
nmer odeemp~z -.0110273 . 0083272 -1.32 0.187 -. 0274576 . 005403
pibexpe~xano -.7835753 . 7840674 -1.00 0.319 -2. 3306086 . 7634556
ac -.0215386 . 039616 -0.54 0.587 -.0997048 . 0566277
al -. 0170678 . 0387196 -0.43 0.668 -.0954379 . 0613023
ap -.064465 . 0330279 -1.95 0.052 -.1296317 . 0007018
am -.1253902 . 0310562 -4.04 0.000 -.1866666 -.0641138
ba .0578198 .0321564 1.80 0.07 -. 0056275 .121267
ce 0261038 . 0381104 0.68 0.494 -.0490912 .1012988
df 0545843 . 059657 0.91 0.361 -.0631258 .1722944
es -. 0376008 056617 -0.686 0. 507 -.1493113 . 0741097
go -. 0478662 0310142 -1.54 0.124 -.1090597 .0133274
ma .052973 0465327 1.14 0.2586 -.0388399 .144786
mt . 0004176 0302853 0.01 0.989 -.059338 .0601731
mg -. 016661 0246953 -0.67 0.501 -. 0653869 . 0320649
pa -.0032022 0341412 -0.09 0.925 —-. 0705656 . 0641613
pb 1555113 0434756 3.58 0.000 0697303 . 2412922
pr 0074025 03420939 0.22 0.829 -.0602623 . 0750672
pe -.0388127 0415234 -0.93 0.351 -.120742 .0431165
pi -. 0600054 0403446 -1.49 0.139 -.1396087 . 0195979
rj -.06324186 0692372 -0.91 0.362 -.1998524 . 0733692
rn .034301 0357117 0.96 0.338 -.0361612 .1047633
rs -.008697 0393297 -0.22 0.825 —-. 086297, . 06890339
ro -.0811963 0388745 -2.09 0.038 -.1578989 -.0044936
rr .0038299 0388739 0.10 0.922 -. 0728716 . 0805314
sC -.0150138 . 0360688 -0.42 0.678 —-. 0861803 . 0561531
sp -.0341933 . 0310908 -1.10 0.273 -.095538 .0271515
se . 0086227 . 0726095 0.12 0.906 -.134642 .1518873
cons .1495373 . 2062896 0.7 0.469 -.2574894 . 556564

[nestados nmerodeempre
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. rreg desconto Inpropostas psmp579
pibexpectativaproxano ac al ap am ba

tradica consrciofrmuTa TnRAP Tnrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz

ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se

robust regression Number of obs = 219
F( 36, 182) = 16.42

prob > F = 0.0000

desconto | Coef. std. Err. Tt P=|t] [95% Conf. Interval]
Inpropostas .1917144 L0123274 15.55 0.000 1673915 . 2160373
psmp579 -.05639681 . 0295333 -1.91 0.058 -.1146698 . 0018736
tradica .0337843 . 0196866 1.7 0.088 -. 005059 0728275
consrciofr~a -.0069625 . 0175452 -0.40 0.692 —-. 0415805 .0276556
TnrRapP . 0264399 .010023 2.64 0.009 . 0066636 L 0462161
Inrisco -. 0803685 . 0287282 -2.80 0.006 -.1370517 -.0236854
subestao -.0177964 . 0180757 -0.98 0.326 -. 0534612 .0178684
Tnext -.0139725 . 0052135 -2.68 0.008 -.0242592 -.0036858
Tnestados .0633358 L 0442133 1.43 0.154 -. 0239008 .1505725
nmer odeemp~z -. 009921 . 0078191 -1.27 0.206 -. 0253488 . 0055067
pibexpe-~xano -. 8937955 . 9106941 -0.98 0.328 -2.690672 . 9030805
ac -.0203227 L0771114 -0.26 0.792 -.17247 .1318246

al -.0169948 LO717279 -0.24 0.813 -.15852 .1245304

ap -.0663249 . 0785228 -0.84 0.399 -. 221257 . 0886073

am -.1260598 . 0564026 -2.23 0.027 -. 2373469 -.0147726

ba . 04366 .031255 1.40 0.164 —-. 0180087 .1053288

ce . 0002644 . 0353664 0.01 0.994 -. 0695165 . 0700454

df . 0467314 L 0757294 0.62 0.538 -.1026891 .1961518

es -.0645445 . 0545237 -1.18 0.238 -.1721243 .0430352

go -. 0547875 . 0356271 -1.54 0.126 -.1250829 . 015507

ma L0327071 . 0393992 0.83 0.408 -. 0450309 .1104451

mt . 0072978 0320963 0.23 0.820 -. 056031 . 0706266

mg -.0225644 0276288 -0.82 0.415 -. 0770784 .0319496

pa -.0107492 0378038 -0.28 0.77 -. 0853392 . 0638408

pb L1615496 0694756 2.33 0.021 . 0244683 . 2986309

pr -.0182356 0329337 -0.55 0.580 -. 0832165 . 0467453

pe -.0445767 052497 -0.85 0. 397 -.1481593 . 0590059

pi -. 0497931 0449524 -1.11 0.269 -.138488 . 0389018

rj -. 0465117 0539491 -0.86 0.390 -.1529579 . 0599345

rn .0236435 0384603 0.61 0.539 -. 0522419 099529

rs . 0041551 032586 0.13 0.899 -. 0601397 . 06845

ro -. 0876597 0449287 -1.95 0.053 -.1763077 . 0009884

rr -. 001868 1154658 -0.02 0. 987 -. 2296917 . 2259558

sC -.0289108 0383022 -0.7 0.451 -.1044843 . 0466626

sp -.0379458 0321105 -1.18 0.239 -.1013026 . 025411

se . 0065904 1035755 0.06 0.949 -.1977727 . 2109536

Cons . 1630906 L 2117166 0.77 0.442 —-. 2546441 . 3808253




Variavel dependente - Inlance
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> pi

reg Inproposta Inpropostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz
ex|

pectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rn rs ro rr sc sp se, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 219

F( 35, 182)

prob > F
R-squared 0. 9894
ROOT MSE = .1447
| Robust

Inproposta | Coef. std. Err. T P=|t| [95% Conf. Interval]
Tnpropostas -.2528434 .0159305 -15.87 0.000 -. 2842757 -. 2214112
psmp579 1168891 . 0419795 2.7 0.006 . 0340601 .1997182
tradica -.0570834 .0316429 -1.80 0.073 -.1195174 . 0053507
consrciofr~a .0129057 .0232436 0. 56 0.57 -.0329586 . 0587674
TnRrRAP . 9630899 .0141838 7.90 0.000 .9351042 .9910757
Inrisco .1350828 . 0463008 2.92 0.004 .0437275 . 2264381
subestao .0360761 . 0298735 1.21 0.229 -.0228667 . 095019
Tnext .0166576 . 0083628 1.99 0.048 . 000157 . 0331582
Tnestados -.0685366 . 054879 -1.25 0.213 -.1768175 . 0397443
nmerodeemp~z .0112758 .013266 0.85 0.396 -.0148993 . 0374508
pibexpe-xano 2.360056 1.179464 2.00 0.047 .0328732 4.687238
ac .0372536 . 0473155 0.7 0.432 -.0561038 .130611
al . 076365 . 064441 1.19 0.238 -.0507824 . 2035125
ap .0969921 .051757 1.87 0.063 -.0051288 .1991131
am 1762293 . 0463025 3.81 0.000 . 0848705 . 2675881
ba -.0790435 . 0498013 -1.59 0.114 -.1773058 . 0192187
ce -.0332369 .0595003 -0. 36 0.577 -.1506361 . 0841623
df -.0798303 . 086552 -0.92 0.358 -.2506049 . 0909439
es 0722936 .0793769 0.91 0.364 -.0843237 228911
go 0775134 .0429508 1.80 0.073 -.0072323 162259
ma -.0569609 . 0680015 -0.84 0.403 -.1911335 0772117
mt 01045 .0435144 0.24 0.810 -.0754076 096307
mg 0201213 .0357109 0.56 0.57 -.0503393 0905819
pa 0114826 0484722 0.24 0.813 -. 084157 1071222
pb -.2641964 .0691112 -3.82 0.000 -.4005586 -.1278342
pr -.0079375 0497733 -0.16 0.873 -.1061444 0902694
pe 050782 . 0683381 0.7 0.458 -.0840548 1856188
pi 0714739 . 0596074 1.20 0.232 -.0461364 1890842
rj 0946234 .0964941 0.98 0.328 -.095767 2850145
rn -.0390092 . 0531485 -0.7 0.464 -.1438757 065857
rs 0136787 .0526682 0.26 0.795 -. 09024 117597
ro 1120165 .0534217 2.10 0.037 0066109 2174221
rr -.0173888 .0570735 -0.30 0.761 -.1299597 .095222
sC .03B84705 . 0489248 0.7 0.433 -.0580623 1350033
sp .0519448 .0439516 1.18 0.239 -.0347753 .1386649
se -.0261616 .1090148 -0.24 0.811 -.2412569 .1889338
cons -.3822888 .3114503 -1.23 0.221 -.996B065 . 2322289

rreg Inproposta Inpropostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Inrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz

pibexpectativaproxano ac al ap am

a ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se

robust regression Number of obs = 219
F( 36, 1B2) = 496.38

prob = F = 0.0000

Tnproposta | Coef. std. Err. T P>t [95% Cconf. Interval]
Inpropostas -. 2588874 . 0176931 -14.63 0.000 -.2937974 -. 223977
psmp579 .1034152 .0423883 2.44 0.016 . 0197795 .1870509
tradica -. 05005 .0282556 -1.77 0.07 -.1058006 . 0057006
consrciofr~a . 0065327 .0251821 0.26 0.796 -.0431537 . 056219
NRAP . 0624789 . 0143858 66.91 0.000 . 9340946 . 9908632
Inrisco .1416841 .0412328 3.44 0.001 . 0603284 .2230398
subestao . 0320518 . 0259435 1.24 0.218 -.0191369 . 0832405
Tnext 0171084 .0074828 2.29 0.023 .0023442 .0318726
Tnestados -.0821031 . 0634582 -1.29 0.197 -.2073114 . 0431052
nmer odeemp-z . 0163092 . 0112226 1.45 0.148 -.0058338 .0384523
pibexpe~xano 2.397291 1.307093 1.83 0.068 -.1817142 4.976296
ac .0303924 .1106758 0.27 0.784 -.1879804 2487651

al . 0610797 .102949 0.59 0.554 -.142047. 2642068

ap .1014727 .1127016 0.90 0.369 -.1208971 3238424

am .1717513 . 0809531 2.12 0.035 .0120241 3314786

ba -. 0446483 . 0448594 -1.00 0.321 -.1331597 043863

ce . 0107953 . 0507605 0.21 0.832 -.0893594 1109499

df -.0701883 .1086922 -0.65 0.519 -. 2846471 1442706

es .0832821 .0782562 1.06 0.289 -.0711241 2376882

go .07947493 .0511346 1.55 0.122 -.0214136 1803722

ma -.0219363 . 0565486 -0.39 0.699 -.1335114 0896389

mt -. 0028108 . 0460669 -0.06 0.951 -.0937048 0880831

mg . 0300189 . 0396549 0.7 0.450 -. 0482235 1082612

pa .0124538 . 0542587 0.23 0.819 -.0946031 1195107

pb —-. 281087 .0997164 -2.82 0.005 -.4778358 -.0843382

pr . 0262435 . 0472688 0.56 0.579 -. 0670218 1195088

pe . 0520055 .0753486 0.69 0.491 -. 0966637 2006746

pi .0352953 . 0645189 0.55 0.585 -. 092006 1625965

rj 0778213 . 0774317 1.01 0.316 -.0749579 2306005

rn -.0308692 .055201 -0.56 0.577 -.1397854 078047

rs -. 0064515 . 0467697 -0.14 0.890 -.098732 0858291

ro .1149433 . 0644849 1.7 0.07 -.0122907 242177

rr -. 0070702 1657248 -0.04 0.966 -.3340591 3199187

5C . 046644 . 0549741 0.85 0.397 -. 0618245 1551124

sp . 0472946 . 0460873 1.03 0.306 -.0436397 1382288

se -.0320359 .148659 -0.22 0.830 -.3253525 2612807

cons -.3963827 . 3038708 -1.30 0.194 -.9959454 20318
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Modelos lineares considerando todas as propostas. Varidveis dependentes: desagio e Inlance.

Variavel dependente - desagio

ac a

re? desconto Inpropostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Inext Inestados nmerodeempresasnovivavoz
ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rn rs ro rr sc sp se ExpPIBproxano, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 720
F( 35, 683) = .
Prob = F = .
R-squared = 0.39800
RoOT MSE = .12445

| Robust
desconto | Coef. std. Err. t P=|t]| [95% conf. Interwal]
Inpropostas . 0793467 . 0088674 8.95 0. 000 . 061936 . 0967573
psmp579 -.1328543 .0211034 -6.30 0. 000 -. 1742896 -.091419
tradica . 0976439 . 0165147 5.91 0. 000 . 0652182 .1300696
consrciofr-~a . 0090317 . 0103796 0.87 0. 385 -. 0113481 . 0294115
TnRAP 0487554 .0075399 6.47 0. 000 .0339513 . 0635596
Inrisco -.1286961 .0187133 -6.88 0. 000 -.1654385 -.0919536
subestao -.0185204 0128736 -1.44 0.151 -.043797 . 0067563
Tnext -.0131633 . 0040857 -3.22 0.001 -. 0211854 -. 0051412
Tnestados . 0949088 . 0284554 3.34 0.001 . 0390382 .1507794
nmer odeemp~z . 0407311 . 0055093 7.39 0.000 .029914 . 0515482
ac -. 0809586 .0348464 -2.32 0.020 -.149377 -.0125396
al -. 0655448 .0559701 -1.17 0.242 -.1754389 . 0443492
ap -. 070867 .0293654 -2.41 0.016 -.1285243 —-. 0132087
am -.179923 .0257131 -7.00 0. 000 —-. 2304002 -.1294368
ba . 009414 . 022948 0.41 0.682 -. 0356432 . 0544711
ce -. 0138767 .0258831 -0.54 0.592 —-. 0646967 . 0369434
df . 0110644 . 0410582 0.27 0.788 -.069551 . 0916797
es -.0778869 . 026252 -2.97 0.003 -.1294311 -.0263426
go -. 0879476 .0233846 -3.7 0. 000 -.1338619 -.0420332
ma -.0172693 . 0273449 -0.63 0. 528 -. 0709595 036421
mt -.0234653 . 0209274 -1.12 0.263 -.064555 0176244
mg -. 0167181 .0181823 -0.92 0. 358 -. 0524179 . 0189818
pa -. 0497759 .0255815 -1.95 0.052 -.1000038 . 0004519
pb . 0002753 0707469 0.00 0.997 -.1386322 .1391828
pr -.0299853 .0237737 -1.26 0.208 -. 0766635 . 016693
pe -. 050827 . 0432816 -1.17 0.241 -.135808 . 0341539
pi -.0773121 . 029982 -2.58 0.010 -.1361799 -. 0184442
rj -. 060739 .0330634 -1.84 0.067 -.125657 . 004179
rn -.0359376 . 0329904 -1.09 0.276 -.1007124 . 0288372
rs -. 0689756 .0241137 -2.86 0. 004 -.1163214 -. 0216297
ro -.1287251 . 033667 -3.85 0. 000 -.1958283 -.063622
rr -.0791307 . 0305367 -2.59 0.010 -.1390879 -. 0191735
5C -.0178294 . 0259462 -0.69 0.492 -. 0687733 . 0331146
sp -.0589993 0228664 -2.58 0.010 -.1038961 —. 0141024
se . 0081883 . 0870317 0.09 0.925 -.1626935 .1790701
EXpPLBpProx~0 -2.466461 . 6702454 -3.68 0. 000 -3.78245 -1.150473
_cons .1473876 .1332148 1.11 0.269 -.1141721 . 4089472

rreg desconto Inpropostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Inext lnestados nmerodeempresasnovivavoz
ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se EXpPIBproxano

robust regression Number of obs = 720
F( 36, ©6B83) = 11.75

Prob = F = 0.0000

desconto Coef. std. Err. Tt P=|t] [95% Conf. Interval]
Inpropostas . 0824855 L 0100444 8.21 0.000 .0627639 .1022071
psmp579 -.1360828 . 022994 -5.92 0.000 -.1812303 -. 0909354
tradica . 096607 .0154794 6.24 0.000 .0662142 .1269999
consrciofr~a . 0093299 L0117711 0.7 0.428 -.013782 0324419
Tnrap .0510312 . 008002 G.38 0.000 .0353196 0667427
Inrisco -.1356424  .0192142 -7.06  0.000 -.1733684  -.0979164
subestao -.018B8814 . 0134397 -1.40 0.161 -.0452695 0075066
Tnext -.0121224 . 0040967 -2.96 0.003 -. 0201659 -. 0040788
Tnestados .0927741 .032114 2.89 0.004 . 0297201 1558282
nmer odeemp~z . 0411597 . 0063266 6.51 0.000 0287377 0535817
ac -.0799138 .0808713 -0.99 0.323 -. 2387001 0788725

al -. 0407654 . 0621694 -0.66 0.512 -.1628315 0813008

ap -.0720431 . 0800407 -0.90 0.368 -.2291985 0851123

am -.1784471 .0537571 -3.32 0.001 -. 283996 -. 0728982

ba -. 0008986 .022382 -0.04 0.968 -.0448443 0430471

ce -.0253961 . 025869 -0.98 0.327 -.0761885 0253962

df . 0112984 L0487013 0.23 0.817 -.0B43238 1069207

es -.080112 . 0349627 -2.29 0.022 -.1487593 -. 0114647

go -.0858532  .0268037 -3.20 0.001 -.1384807  -.0332257

ma -.0191444 . 0305647 -0.63 0.531 -.0791564 0408677

mt -.0257272 . 0224703 -1.14 0.253 -.0698464 018392

mg -.0181223 01965 -0.92 0.357 -.0567039 0204593

pa -.0496561 0288285 -1.7 0.085 -.1062593 006947

pb -.0142639 0531959 -0.27 0.789 -.118711 0901833

pr -. 0368206 0247153 -1.49 0.137 -. 0833477 0117065

pe -.0505116 0369389 -1.37 0.17 -.123039 0220159

pi -. 0697189 0336997 -2.07 0.039 -.1358864 -. 0035515

rj -. 0608811 L0370717 -1.64 0.101 -.1336692 0119071

rn -.0360565 .0296782 -1.21  0.225 -.0943279 0222149

rs -.0785819 .0247284 -3.18 0.002 -.1271347 -.030029

ro -.1310623 . 0367168 -3.57 0.000 -.2031536 -. 0589711

rr -.0826241 .1419392 -0.58 0.561 -.3613137 1960655

sC -.012347 .0270364 -0.46 0.648 -.0654314 040737

sp -.0585379 . 0232722 -2.52 0.012 -.1042315 -. 0128442

se -.0090308 . 091476 -0.10 0.921 -.1886388 . 170577
EXpPIBpPrOX~—~0 -2.723976 . 7730804 -3.52 0.000 -4. 241875 -1.206076
_cons . 1479654 .1435622 1.03 0.303 -.1339108 . 4298417
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ac a

sp se ExpPIBproxano, vce(robust)

Linear regression Number of obs = 720
FC 35, 683 = .
prob > F = .
R-squared = 0.9789
ROOT MSE = 17238

I Robust
Tnlance | Coef. std. Err. t p=t]| [95% conf. Intervall
Inpropostas -.1010047 . 0118405 -8.53 0.000 -.124253 -. 0777565
psmp579 .1994091 . 0292788 6. 81 0.000 .1419218 . 2568964
tradica -.1370696 . 0235192 -5.83 0.000 -.1832482 -. 090891
consrciofr~a -. 0071677 . 0142178 -0.50 0.614 -. 0350836 . 0207482
TnrapP . 9340028 .0103929 89,87 0.000 . 9135968 . 9544088
Tnrisco .186644 . 0260346 7.17 0.000 .1355265 L 2377615
subestao . 028184 . 0178961 1.57 0.116 -. 0069539 . 063322
Tnext . 0169515 . 00561092 3.02 0.003 . 0059185 . 0279845
Tnestados -.134521 .038168 -3.52 0.000 -. 2094617 -. 0595803
nmer odeemp~z -. 0623883 . 0088924 -7.02 0.000 -. 0798481 -. 0449285
ac 1254812 . 0418439 3.00 0.003 . 0433231 . 2076394
al .1194239 0744735 1.60 0.109 -. 0268005 . 2656484
ap .1103667 0427227 2.58 0.010 .026483 .1942504
am . 2461614 . 0370836 6.64 0.000 .1733498 . 3189729
ba -. 0088326 . 0324045 -0.27 0.785 -. 072457 . 0547918
ce . 0230199 . 0366064 0.63 0.530 -. 0488546 . 0948944
df -. 006853 . 05557 -0.12 0.902 -.1159615 .1022554
as .1239795 . 0343322 3.61 0.000 . 0565703 .1913888
go 1291283 . 0317524 4.07 0.000 . 0667842 .1914724
ma . 0355208 . 0367964 0.97 0.335 -.0367268 . 1077685
mt . 0394462 . 0287178 1.37 0.17 -.01693495 . 095832
mg . 0253497 . 0247714 1.02 0.307 -. 0232876 . 073987
pa . 0761028 . 033855 2.25 0.025 . 0096305 .1425751
pb -. 0197717 .1045202 -0.19 0.850 -.2249912 .1854479
pr . 050473 . 0318197 1.59 0.113 -.0120032 .1129493
pe . 06819873 0621282 1.00 0.319 -.0599979 .1839725
pi .1069593 0410749 2.60 0.009 .0263111 1876074
rj . 0951196 0442456 2.15 0.032 . 0082459 .1819933
rn . 0624614 046117 1.35 0.17 -. 0280877 .1530105
rs . 0999118 0326464 3.06 0.002 . 0358125 .1640111
ro .1846264 0453028 4.08 0.000 . 0956769 . 2735759
rr . 0968749 0426516 2.27 0.023 .013131 . 1806188
sC . 0377967 0345211 1.09 0.27, -. 0299835 L105577
sp . 0BO7204 0309629 2.61 0.009 . 0199265 . 1415142
se -. 0152686 1172213 -0.13 0.896 —-. 2454259 . 2148887
EXpPPLEPF 0X~0 4.061742 93235302 4.35 0. 000 2.228B08 5.894675
_cons -. 284313 L1B42176 -1.54 0.123 -. 6460138 0773879

re? Tnlance Tnpropostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz
ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc

rreg TInlance Tnpropostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Tnext Inestados nmerodeempresasnovivavoz
ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj ronrs ro rr sc sp se EXpPIBproxano

Robust regression Number of obs = 720
F( 36, ©6B83) = 835.18

Prob = F = 0.0000

Inlance | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
Inpropostas -.1029592 . 0135685 -7.59 0.000 -.1296001 -. 0763183
psmp579 . 1947807 . 0310614 6.27 0.000 .1337933 . 2557681
tradica -.1291991 . 0209103 -6.18 0.000 -.1702553 -. 0881428
consrciofr~a —-.008E703 . 015901 -0.56 0.577 -. 0400911 . 0223504
TnrRap .931292 . 0108096 86.15 0.000 . 910068 . 9525159
Inrisco .1923621 . 0259555 7.41 0.000 .1414299 .2433543
subestao . 0268272 . 018155 1.48 0.140 -.0088191 L 0624735
Tnext . 0150184 . 005534 2.7 0.007 .0041528 . 025884
Tnestados -.1297556 .0433812 -2.99  0.003 -.2149321 -. 044579
nmer odesmp~z -. 0605631 . 0085463 -7.09 0.000 -.0773433 -. 0437828
ac .1208322 .109245 1.11 0.269 -.0936643 .33532B86

al . 0641492 . 0839816 0.7 0.445 -.1007439 . 2290422

ap .1116411 .108123 1.03 0.302 -.1006523 .3239345

am . 2393516 L0726177 3.30 0.001 . 0967709 . 3819324

ba L 0177335 . 0302347 0.59 0.558 -.0416305 L0770975

ce . 0485582 . 0349452 1.39 0.165 -.0200547 .117171

df -. 0106442 . 0657882 -0.16 0.87 -.1398155 1185272

es .1222023 L 0472294 2.59 0.010 . 0294701 . 2149345

go .124872 . 0362077 3.45  0.001 .0537802 .1959639

ma . 0397699 . 0412883 0.96 0.336 -.0412973 1208372

mt . 041828 . 030354 1.38 0.169 -. 0177704 1014264

mg . 0281283 . 0265441 1.06 0.290 -.0239896 . 08024862

pa . 0756597 .038943 1.94 0.052 -. 0008028 L1521221

pb . 0372979 L 0718597 0.52 0.604 -.1037945 1783903

pr . 0612879 . 0333867 1.84 0.067 -.004265 . 1268407

pe . 073162 . 0498989 1.47 0.143 -.0248117 .1711357

pi . 0905623 . 0455232 1.99 0.047 . 0011801 1799446

ri . 0922538 . 0500783 1.84 0.066 -. 0060721 . 1905796

rn . 0616053 . 0400907 1.54 0.125 -.0171106 .1403212

rs .1130896 . 0334044 3.39 0.001 . 047502 178677

ro . 1836987 . 0495988 3.7 0.000 . 0863142 . 2810832

rr .106075 .1917385 0.55 0.580 -.2703928 .4825428

sC L 027814 . 0365221 0.7 0.447 -.043895 . 099523

sp L 0792377 . 0314372 2.52 0.012 0175124 .1409629

se . 0187848 .1235704 0.15 0.879 -.2238386 . 2614083
EXpPPIEprOX~0 4.26025 1.044316 4.09 0.000 2.218795 6.319704
_cons -. 2615426 .193931 -1.35 0.178 -.6423151 .1192298
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ANEXO C - Resultado das regressoes quantilicas. Varidveis dependentes: desagio e Inlance.

Variavel dependente - desagio

qreq desconto 1nproeostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz pibexp
> ectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se, gquantile(.25)

.25 Quantile regression Number of obs = 720
Raw sum of deviations 65.40432 (about .07)
Min sum of deviations 52.31358 Pseudo R2 = 0.2002
desconto | Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
Tnpropostas . 0686372 . 0116093 5.91 0.000 . 045843 .0914314
psmp579 -.1276625 . 024647 -5.18 0.000 -.1760572 -.0792679
tradica .0553331 .0174531 3.17 0.002 .0210649 . 0896013
consrciofr-a . 0025613 . 0130902 0.20 0.845 -.0231405 .0282631
TnrRapP .0367725 . 0090973 4.04 0.000 . 0189105 .0546345
Inrisco -.0984559 . 0216647 -4.54 0.000 -.1409933 -.0559185
subestao -.0112231 . 0157288 -0.7 0.47 -.0421056 .0196595
Tnextensao -. 0087172 . 0048515 -1.80 0.073 -.0182429 . 0008085
Tnestados . 0918928 . 0377695 2.43 0.015 0177346 .166051
nmerodeemp~z . 051568 . 0070998 7.26 0.000 . 037628 . 0655081
pibexpe~xano -3.235924 .B786362 -3.68 0.000 -4. 961076 -1.51077
ac -.0322825 . 0442619 -0.7 0.466 -.1191882 . 0546233
al . 0716512 . 0600407 1.19 0.233 -.0462354 .1895378
ap -.0120523 . 0518004 -0.23 0.816 -.1137595 . 0B9655
am -.1244845 .0529312 -2.35 0.019 -.2284169 -.0205622
ba . 0011546 L 0277549 0.04 0.967 -.0533407 .0556498
ce -.0220725 .0289335 -0.7 0.446 -.0788818 . 0347368
df . 0720487 . 0548558 1.31 0.189 -.0356576 .179755
es -. 0202183 . 039668 -0.51 0.610 -.0981042 . 0576676
go -.0910213 .0310473 -2.93 0.003 -.1519809 -.0300618
ma -.0102828 .0363893 -0.28 0.77 -.0817311 . 0611655
mt -. 0173983 . 0275088 -0.63 0.527 -.0714103 .0366136
mg -. 0104688 . 0241459 -0.43 0.665 -.057877 .0369403
pa -.0523598 . 03586 -1.46 0.145 -.1227689 . 0180492
pb -.0813004 . 0529059 -1.54 0.125 -.1851781 022577
pr -.0349036 . 0295449 -1.18 0.238 -.0929132 .0231061
pe -.065939 . 0400308 -1.65 0.100 -.1445372 .0126593
pi -.0432959 . 0418951 -1.03 0.302 -.1255546 . 0389627
ri -.0690216 . 0410137 -1.68 0.093 -.1495496 . 0115064
rn -.0583223 .0335426 -1.7 0.083 -.1241812 . 0075367
rs -.0612553 L 029277 -2.09 0.037 -.11874 -.0037705
ro -.0949646 .0437334 -2.17 0.030 -.1808327 -. 0090965
rr -.038034 . 0569482 -0.67 0.504 -.1498485 . 0737805
sSC -.0199595 . 0313569 -0.64 0.525 -. 081527 . 0416081
sp -.0612571 . 029278 -2.09 0.037 -.1187427 -.0037714
se -.1557058 .0737486 -2.11 0.035 -. 3005069 —-. 0109047
_cons .1180182 .1504546 0.7 0.433 -.1773909 .4134274

qreg desconto 'Inprmﬁmstas psmp579 tradica consrciofrmula TnraP Inrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz pibexp
ectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se

edian regression Number of obs = 720
Raw sum of deviations 92. "9458 (about .18009999)

Min sum of deviations 69.6223 Pseudo R2 = 0.2497
desconto | coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interval]

lInpropostas .0B8B427 . 0077046 11.53 0. 000 . 0737152 .1039702

psmp579 -.13994086 0177862 -7.87 0.000 -.1748629 -.1050184

tradica . 0939619 . 01192 7.88 0.000 . 0705577 .1173661

pnsrciofr~a . 0023963 . 0090262 0.27 0.791 -.0153262 .0201188

TnRAP . 0468867 . 0061504 7.62 0.000 . 0348107 . 0589627

Inrisco -.1458157 . 0148699 -9.81 0.000 -.1750119 -.1166195

subestao —-.0138408 .0103921 -1.34 0.180 -.0343451 . 0064635

Tnextensao -. 008243 . 003174 -2.60 0.010 -. 014475 -.0020111

Tnestados . 0696027 . 0248495 2. 80 0.005 . 0208122 .1183932

erodeemp~z . 0439252 . 0047565 9.23 0. 000 . 034586 . 0532644
[ibexpe~xano -3.152711 . 5938208 -5.31 0.000 -4.318645 -1.98677

ac -.0434127 . 0543325 -0.80 0.425 -.1500916 . 0632661

al . 0060047 .0463553 0.13 0. 897 -.0850113 . 0970208

ap -.0412394 . 0528857 -0.7 0.436 -.145077 . 0625987

am -.1473211 .0397481 -3.7 0. 000 -.2253642 -.069278

ba -.03085086 0172152 -1.80 0.073 -.0647518 . 0028505

ce -.0291139 . 0197781 -1.47 0.141 -. 0679471 . 0097193

df . 0409809 . 036462 1.12 0.261 -.0306102 .1125721

es -.0952234 0268276 -3.55 0.000 1478978 -.0425489

go -.0591777 . 0207264 -2.86 0.004 0998728 -. 0184826

ma —-.0246295 . 0226733 -1.09 0.27 -.0691472 0198882

mt -. 0348799 . 017307 -2.02 0.044 -. 0688613 -. 0008988

mg -.0232526 . 0151395 -1.54 0.125 -.0529782 0064731

pa -.0568939 .0222721 -2.55 0.011 -.1006239 -.0131639

pb . 0108568 . 0395714 0.27 0.784 -.0668393 .0BE5529

pr -.0474239 . 0190969 -2.48 0.013 -. 0849197 -. 0099282

pe -.0374798 .0283368 -1.32 0.186 -.093117 . 0181579

pi -.0520679 . 0260013 -2.00 0.0486 -.10312 -.0010158

rj -.0572084 . 028417 -2.01 0. 044 -.1130036 -.0014132

rn -. 0467881 .0230653 -2.03 0.043 -.0920755 -. 0015007

rs -. 0881863 . 0191688 -4.60 0.000 -.1258231 -. 0505494

ro -.1245045 . 0278863 -4.46 0. 000 -.1792578 -.0697513

rr -. 0874086 . 0423969 -2.086 0.040 -.1706498 -. 0041621

sC . 0243327 . 0208033 1.17 0,243 -.0165134 . 0651789

sp -.034144 .0179888 -1.90 0.058 -. 069464 .0011786

se -.1124884 . 0648233 -1.7. 0.083 -.2397653 . 0147884

_cons . 2634486 1104891 2.38 0.017 . 046507 .480385
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qreg desconto 'Inproeostas psmp579 tradica consrciofrmula TnraP Tnrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz pibexp

L ectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se, quantile(.75)

.75 quantile regression Number of obs = 720
Raw sum of deviations 78. 01009 {about .31999999)

Min sum of deviations 54 90194 Pseudo R2 = 0.2962

desconto | Coef. std. Err. T P>|t| [95% conf. Interval]

Inpropostas .0B68369 .0124213 0.000 . 0624484 .1112254

psmp579 -.1468685 .0301292 0.000 -. 2060255 -. 0877116

tradica .1281528 . 0204787 0.000 . 087944 . 1683615

consrciofr~a . 0155509 . 0147635 0.293 -.0134365 . 0445382

TnRAP . 058254 . 0106044 0.000 . 0374329 . 0790752

Inrisco -.1609916 . 0255205 0.000 -.2110996 -.1108836

subestao -. 040685 0171618 0.018 -.0743812 -. 0069888

Tnextensao -. 0118104 . 0054384 0.030 -.0224884 -.0011324

Tnestados .0931793 . 0394585 0.018 . 0157048 .1706539

hmerodeemp-z .0381998 . 0077997 0.000 . 0228855 .0535142

pibexpe~xano -2.271224 . 9614823 0.018 -4.15904 -.3834081

ac -.1460342 . 0617349 0.018 -. 2672472 -.0248212

al -.1075129 .0776139 0.166 -.2599035 . 0448777

ap -.1139087 0584538 0.052 -. 2286793 . 000862

am -.2320566 0615281 0.000 -.3528635 -.1112497

ba 009458 0280661 0.736 -.0456482 . 0645641

ce -.0620638 0347952 0.075 -.1303822 . 0062547

df -.008888 062347 0.887 -.1313043 .1135283

es -.1150333 . 0446965 0.010 -.2027923 -.0272743

go -.00852184 .0328192 0.004 -.1596571 -.0307798

ma -. 0420658 . 0375857 0.263 -.1158633 .0317317

mt -.0033803 . 0270242 0.900 -.0564407 . 0496801

mg -.031104 . 0237415 0.191 -. 077719 .0155111

pa -.0508824 .0347196 0.143 -.1190523 0172876

pb -.0351068 . 0689738 0.611 -.1705329 .1003193

pr -.0314911 .0314223 0.317 -.0931869 .0302047

pe —-. 0260047 0476437 0.585 -.1195504 . 067541

pi -.074364 0403575 0.066 -.1536037 . 0048756

rj -.039243 0456243 0.390 -.1288237 .0503377

rn -. 0108992 . 0400332 0.786 -. 0895022 .0677037

rs -.10844 0313356 0.001 -.1699657 -. 0469144

ro -.1274711 0452719 0.005 -.2163599 -.0385824

rr -.1310828 . 0653894 0.045 -.259471 -.0026945

sC -.0073083 .0356363 0.838 -.0772781 . 0626615

sp -. 05854 0285801 0.041 -.1146553 -. 0024247

se 0619337 0915423 0.499 -.1178044 . 2416718

_cons . 244388 .1956646 0.212 -.1397884 . 6285644

Variavel dependente — Inlance

greg Inproposta Tmproqostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestac Tnext Tnestados nmerodeem
> xpectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rn rs ro rr sc sp se, quantile (0.2

.25 quantile regression Number of obs = 720
Raw sum of deviations 519 2"58 (about 16.28017)

Min sum of deviations 78.76771 pPseudo R2 = 0.8483

Tnproposta | Coef. std. Err. t P=lt] [95% conf. Interwval]

Tnpropostas -.1134416 0223412 -5.08 0.000 -.1573073 -.0695759

psmp579 .1986502 . 0540603 3.69 0. 000 . 0935059 . 3057946

tradica -.1769089 . 0358658 -4.93 0. 000 -.2473294 -.1064885

consrciofr~a -.0208089 . 026288 -0.7 0.429 -. 072424 . 0308062

TnrRAP . 9248024 .0186284 49,64 0. 000 .BBB2266 . 9613782

Tnrisco . 2266303 . 0456597 4.96 0.000 .13698 . 3162806

subestao . 0656017 . 0306685 2.14 0.032 . 0053858 .1258176

Tnextensao .0181228 . 0094981 1.91 0.057 -.000526 0367717

Tnestados -.1388838 . 0683905 -2.03 0.0432 -.2731647 -.004603

nmer odeemp-z -.0618163 .0147519 -4.19 0.000 -. 0807807 -.0328518

pibexpe~xano 3 658935 . 736628 2.11 0.035 . 2491637 7.068706

ac .2497754 . 108977 2.29 0.022 0358051 4637458

al .]_60250]. .1366572 1.17 0.241 -.1080685 4285687

ap .1418654 .1030023 1.38 0.169 -.0603738 - 3441045

am . 3226141 .1055143 3.06 0.002 .1154428 . 5297854

ba .0112234 . 0500126 0.22 0.823 -. 0868736 .1094204

ce . 0977559 . 0630451 1.55 0.121 -.0260298 .2215414

df . 0267661 .1098169 0.24 0. 808 -.1888533 .2423854

es .1951548 . 0790981 2.47 0.014 0398502 . 3504595

go .126035 . 0581322 2.17 0.030 . 0118958 . 2401743

ma . 0666637 . 0666341 1.00 0.317 -. 0641685 .1974959

mt .0251261 . 0482281 0.52 0.603 -. 069567 .1198192

mg .0324704 .0421449 0.77 0.441 -.0502787 .1152196

pa . 0906641 . 0611585 1.48 0.139 -.0294173 . 2107454

pb . 0668358 .1209256 0.55 0.581 -.1705947 . 3042663

pr .0533017 . 055615 0.96 0.338 -.0558953 . 1624987

pe .0310898 . 084677 0.37 0.714 -.1351704 .1973499

pi .1006995 0731134 1.38 0.169 -.0428545 .2442535

rj .0463949 . 0805296 0.58 0.565 -.1117205 . 2045102

rn .0255824 0717785 0.36 0.722 -.1153405 .1665254

rs .1628563 . 055823 2.92 0.004 .0532511 . 2724615

ro .1574884 . 0795576 1.98 0.048 .0012916 . 3137052

rr . 1388067 .1121999 1.24 0.216 -. 0814914 . 3591048

sC .0101454 . 0630321 0.16 0.872 -.1136145 .1339054

sp .0B67135 . 0501297 1.7 0.084 -.0117134 .1851405

se -. 0603577 .1622456 -0.37 0.710 -. 378917 . 2582024

_cons -.4548314 . 3468968 -1.31 0.190 —]_ 135944 . 2262807

gresasnov‘l Vavoz p'l be
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gqreg TInproposta 'Inprcuﬁnostas psmp379 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Tnext Tnestados nmerodeempresasnovivavoz pibe
xpectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se

edian regression Number of obs = 720
Raw sum of deviations 681. "894— (about 17.189171)

Min sum of deviations 94.435 pseudo R2 = 0. 8615

Tnproposta | coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interwval]

Inpropostas -.1023188 .0148863 -6.87 0. 000 -.1315471 -. 0730905

psmp579 .15901506 .0339593 5.60 0.000 .1234734 . 2568278

tradica -.1285833 .022735 -5.66 0. 000 -.1732222 —-. 0838444

onsrciofr~a —-. 0099908 0173724 -0.58 0.565 -.0441003 .0241191

TnrRAP . 939769 .0119101 78.91 0. 000 .9163843 - 9631538

Inrisco . 1840685 0284921 6.46 0.000 1281258 . 2400111

subestao .0165617 . 0199932 0.83 0.408 -.0226939 . 0558173

Tnextensao 0118676 . 0060511 1.96 0.050 -. 0000134 . 0237487

Inestados -.0947626 . 0476908 -1.99 0.047 -.1884008 -.0011243

merodeemp~z -.0563463 . 0090599 -6.22 0. 000 -.0741349 -. 0385577

ibexpe~xano 4,12363 1.136865 3.63 0.000 1.89146 6.355801

ac . 0731857 .1044333 0.7 0.484 -.1318631 . 2782346

al -. 0068928 0744714 -0.09 0.926 -.1531132 .1393275

ap .0732139 .1011416 0.7 0.469 -.1253719 . 2717996

am .1916827 . 0701929 2.7 0.006 0538629 3295024

ba .0358133 . 0329149 1.09 0.277 -.0288133 10044

ce . 036609 . 0381496 0. 96 0.338 -.0382955 1115135

df -.0581767 . 0701658 -0.83 0.407 -.1959433 0795899

es .1149513 . 0505152 2.28 0.023 0157677 214135

go . 0710502 .0396255 1.7 0.073 -. 0067523 1488526

ma .0337913 . 0442364 0.7 0.445 -. 0530644 1206469

mt . 0574803 .0331377 1.7 0.083 0075837 1225443

mg .0321087 .029118 1.10 0.27 -. 0250629 0892803

pa . 0640975 . 0424458 1.51 0.131 -.0192424 1474375

pb -.0148421 . 0769568 -0.19 0.847 1659425 1362583

pr .0573714 . 0367426 1.56 0.119 -. 01477086 1295133

pe .0356134 .0545172 0.65 0.514 -. 0714281 1426549

pi . 061261 . 0500275 1.22 0.221 -. 0369652 1594873

rj 0729157 . 0545161 1.34 0.182 0341235 1799549

rn . 0678899 . 044134 1.54 0.124 -. 0187648 1545446

rs .1129993 . 0366455 3.08 0.002 041048 1849507

ra .1557449 . 0540169 2.88 0.004 0496858 261804

rr .1040285 . 0760955 1.37 0.17 -. 0453807 .2534377

5C -.0317071 . 0401221 -0.7 0.430 -.1104844 . 0470703

sp . 04198 . 0344373 1.22 0.223 -.0256357 .1095957

se 1797064 .1155091 1.56 0.120 -. 0470892 -4065021

cons —-.3145344 .2130234 -1.48 0.140 -.7327938 .1037251

greg Tlnproposta 'Inprcuﬁnostas psmp579 tradica consrciofrmula TnRAP Tnrisco subestao Inext Tnestados nmerodeem resasnovivavoz pibe
> xpectativaproxano ac al ap am ba ce df es go ma mt mg pa pb pr pe pi rj rnrs ro rr sc sp se, quantile (0.7 g

.75 Quantile regression Number of obs = 720
Raw sum of deviations 534.8064 (about 17.89275)
Min sum of deviations 67.69375 Pseudo RZ = 0.8734
Inproposta | Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
Tnpropostas -. 0770592 L 0160402 -4, 80 0.000 -.1085532 -.0455652
psmp579 .1531491 .034174 4.48 0.000 . 0860504 .2202479
tradica -.0653958 . 0243513 -2.69 0.007 -.1132081 -. 0175834
consrciofr-a -. 0040806 . 0180676 -0.23 0.821 -.0395553 .0313941
TnrRaAP .9555892 . 0122796 77.82 0.000 .8314789 . 9796995
Inrisco .1180031 . 0302048 3.91 0.000 . 0586978 .1773085
subestao . 0106675 .0216431 0.49 0.622 -.0318275 .0531625
Tnextensao . 0097316 . 0065287 1.49 0.137 -. 0030872 .0225503
Tnestados -.1108665 . 0522648 -2.12 0.034 —. 2134856 -. 0082475
nmerodeemp-z -. 0604614 . 0098858 -6.12 0.000 -.0798715 -.0410513
pibexpe~xano 3.837121 1.213355 3.16 0.002 1.454767 6.21947.
ac .0333558 . 0606174 0.55 0.582 -. 085663 .1523747
al -.0804379 .0BG61669 -0.93 0.351 -. 2496217 .0BE746
ap 0338185 .0716236 0.47 0.637 -.1068105 .174447
am .1550794 .0731898 2,12 0.034 . 0113753 . 2987835
ba . 0016936 .03830924 0.04 0.965 -.0736878 0770749
ce 0279035 . 0402107 0.69 0.488 -.051048 .106855
df -.0921707 . 0759509 -1.21  0.225 -.2412961 . 0569546
es 0285063 . 0547801 0.52 0.603 -.0790512 .1360639
go 1082356 .0431973 2.51 0.012 .0234202 .183051
ma 0172103 . 0480612 0.36 0.720 -. 0771551 .1115756
mt 0217732 . 0380205 0.57 0.567 -.052878 .0964243
mg 0130958 .033175 0.39 0.693 -.0520414 . 0782329
pa 0544524 . 0494598 1.10 0.271 -. 042659 .1515639
pb 0826075 . 073247 1.13 0.260 -.0612088 .2264237
pr 0418943 . 0408469 1.03 0.305 -.0383063 .1220949
pe 0749442 .0589798 1.27 0.204 -. 0408593 .190747
pi 0496714 . 0580001 0. 86 0.392 -.0642085 .1635513
rj 0822231 . 0567017 1.45 0.147 -.0291075 .1935537
rn 0721862 .0463884 1.56 0.120 -. 0188948 .163267
rs 0710887 . 0405431 1.7 0.080 -.0085154 .1506929
ro 1237375 . 0588355 2.10 0.036 . 0082174 . 2382576
rr 0381148 . 0785802 0.49 0.828 -.116173 .1924026
sC 0258145 0433666 0.60 0.552 -.0593334 .1109624
sp 0711385 0405526 1.7 0.080 —-. 0084842 .1507612
se .1779456 .1045813 1.7 0.089 -.0273938 .383285
_cons -.1228657 . 2050019 -0.60 0.549 -. 5253754 .2796439
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ANEXO D - TESTES DE HETEROCEDASTICIDADE

Variavel dependente - desagio

estat hettest
Ereusch-ragan / Cook-weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: fitted values of desconto
chiz2 (1) = 7.08
Frob = chiz =  0.0078

white's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chiz{(284) = 317.33
Prob = chiz = 0.0848

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

source | chi2 df p
_____________________ +_____________________________
Heteroskedasticity | 317.33 284 0.08486
Skewness | 67.37 36 0.0012
Kurtosis | 3.21 1 0.0731
_____________________ +_____________________________
I

Variavel dependente - Inlance

estat hettest

BEreusch-rPagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
variables: fitted wvalues of Inproposta

chiz{1)
Prob = chi2

4.13
0.0421

white's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(284)
Prob = chi2

324.25
0.0502

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source | chiz df p
_____________________ +_____________________________
Heteroskedasticity | 324.25 284 0.0502
skewness | 71.97 35 0.0003
Kurtosis | 0.48 1 0.4880
_____________________ +_____________________________
Total | 396.70 321 0.0025




