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RESUMO

7

O objetivo desse trabalho € estudar a estrutuggn@acdo, desagio e concorréncia dos
leildes de linhas de transmissdo no Brasil, que regolados pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) e realizados na BM&FBOVHESHESses leildes tiveram inicio no
Brasil em um momento em que o0 setor energétical@rasestava estrangulado, servindo
assim para transmitir a producdo de energia nos mhigersos pontos do pais para suas
regides de consumo, ja que a producdo de energiaocdre no mesmo lugar do seu
consumo. As leis reguladoras do setor elétricadiveque ser modificadas para dar suporte
ao novo formato dos leildes e trazer credibilidademercado de que o novo sistema seria
seguro para investimentos. Para poder analisar delmados leildes de transmissdo foi
estudada a Teoria dos Leildes, vertente da Teogaldgos, e foi utilizada a base de dados
para analises descritivas e econométricas. Sersito,as partir do nimero de proponentes e
outras variaveis que podem explicar o nivel deglesdbtido nos leildes de transmissao, foi
feita uma analise econométrica a partir da bastades. Os resultados obtidos mostram que,
a partir do modelo apresentado a Unica variavel exmica 0 desagio € o namero de
proponentes.

Palavras-chave: leildes de linhas de transmissBagib. teoria dos leildes.
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1 INTRODUCAO

O setor elétrico € um dos pilares de sustentac@oquealquer economia e sua importancia e
refletida na relacdo direta entre o consumo degener o desempenho do Produto Interno
Bruto. Sendo assim, a otimizagdo desse setor pargrau cada vez maior de eficiéncia,
reduzindo-se 0s custos, traz beneficios diretaglastos setores da economia, aumentando a

competitividade no mercado interno e externo.

Ao longo do tempo, ocorreram algumas modificac@sndo como estd organizado o Setor
Elétrico Brasileiro. A constituicdo brasileira d@88, art. 21, afirma que compete a Unido a
exploracdo de forma direta ou indireta (concessapenmissao), 0s servicos e instalacdes de
energia elétrica e o aproveitamento energéticoalwsos de agua. Ainda nessa época, 0
Sistema Interligado Nacional (SIN), era dividido doas partes, Geracéo e Distribuicdo, e as
concessdes nao tinham restricdo a uma forma Jeéda. Sendo assim, a geragéo e a

distribuicdo poderiam pertencer a uma mesma CORCSSE.

Em 1996, é instituida a Agéncia Nacional de EneElitrica (ANEEL), que tem como
objetivo: “proporcionar condi¢cdes favoraveis patge o mercado de energia elétrica se
desenvolva com equilibrio entre os agentes e emfisémda sociedade”. Ou seja, a ANEEL
regula e fiscaliza os integrantes do setor elétdeoformacao do custo da energia até chegar
ao consumidor final, seguindo também lado a lado ae estratégias governamentais. Nesse
mesmo periodo, foi proibida a concessao verticddizau seja, as empresas nao poderiam
mais possuir diretamert@ concessdo de mais de um segmento do setor Bo@rdei
alterado também o modo como esta fragmentado oistNijndo a parte de transmissao que

antes ficava agregada com a geracéo, tornando-aeniagiade produtiva independente.

A Rede Basica de Transmissdo, assim como os aggreentos do setor em questéo, utiliza
o sistema de concessao por leildo no intuito de coanpetitividade a um setor que é
monopolio natural. “Com os leildes foi possivelranluzir a competicdo na expansédo do
sistema de transmisséo, justamente no maior compom@mador do preco do servico de
transmissdo, uma vez que 0s custos de operacaalgangdo numa empresa de transmissao

sao significativamente inferiores aos de investimémicial” (PUENTE, 2005).

! Indiretamente, ainda é possivel exercer o cantiih subsidiarias criadas com propdsito especific
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Um dos seus principais beneficios dos sistemagitfie$ € tentar trazer para 0 monopdélio
natural a competitividade que resultaria com um ento na eficiéncia dos agentes
produtores, acarretando em uma reducéo dos preigma assim, € necessaria a regulacédo na
qualidade do servico prestado, ja qugidndo o monopolista esta sujeito a um preco-teto,

contudo, é sempre mais lucrativo ofertar uma qadkdnferior aquela eficiente” (FIANI, 2001).

Na concorréncia via leildes por empreendimentoladss, que sao divididos em lotes, €
estabelecida para essas unidades uma Receita Rataltida (RAP), sendo essa a receita
maxima que é permitida se obter anualmente pelasessionarias. Ganha o leildo quem
ofertar o maior desagio frente a receita maximasBdorma, os ganhadores de cada lote
ficam responsaveis pela construcdo, operacdo e temm@o correspondente a linha de

transmissao durante 35 anos.

Dado que os investimentos em infraestrutura possoego prazo de
maturacgdo, os contratos no setor também séo amttationgo prazo,
que enfrentam incertezas e que portanto deveriampes®dicamente
revistos por uma comissao de regulacdo (DEMSET&3,19. 226-7).

De forma a corroborar com a ideia de Demsetz dizanas valores das tarifas em funcao do
tempo, as concessionarias tem as tarifas corrigidaalmente por IGPM ou IPCA a depender
do que esteja em contrato e a RAP pode ser revessadda 4 anos, dando dessa forma uma
protecdo a esse investidor de longo prazo. Asriimssras que celebraram o contrato de
concessao até o ano de 2006, a RAP é atualizadal@BIM, e para as que celebraram

contratos de concessao assinados a partir de 2608 € atualizada pelo IPCA.

Ao se abrir os processos de licitacdo por leildggsndes empresas internacionais,
provenientes principalmente da Espanha, e maisiteoente da China, puderam participar
de um mercado que antes era limitado apenas assaspgstatais. Essas multinacionais estao
arrematando grandes e inumeros lotes de transm@assando a concentrar um mercado que
deveria ser dinamizado com as diferentes conces#snparticipantes, podendo acarretar
assim um efeito contrario ao que era almejado,eamtsoduzir o0 modelo de leildes, que é

introduzir a concorréncia.

Os ganhos a partir desse estudo correrdo em dirac8ociedade, ja que o custo de

transmissado compde a formacéo do preco final dagienelétrica que chega ao consumidor.
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Se existe uma maior eficiéncia dos agentes, de raoclnstruir uma linha de transmissao
com um potencial maior de transmissao e com unoc¢ushor, dessa forma o repasse para o

preco final sera menor, beneficiando os consumsdore

A partir desse momento é feita a seguinte perg@daatuais leildes de linhas de transmissao

de energia tém como resultado a criacdo de comuparéntre as concessionarias?

O modo como esta formulado o sistema de leildesahsmissdo pode estar levando a um
ambiente de concorréncia pouco eficiente. Desgadpp trabalho em questdo tem como
objetivo geral analisar de que forma o uso dedsilde transmisséo vem induzindo a criacao
de concorréncia em um momento prévio ao que cansiin monopdlio natural. Sao

objetivos especificos desse trabalho, examinasulteelo dos leildes como consequéncia de
um problema na concorréncia e descrever o0 modainigiohamento e caracteristicas dos

leildes de transmisséo de energia como forma diearagla concorréncia nos mesmos.

A temética proposta é norteada pelo exame dosoneat dos resultados dos leildes,
colocados a disposicdo publica no site da ANEElde®4gio em relagdo a RAP pode servir
como um dos indicadores do grau de concorréncidgenmo dar sinais do nivel de eficiéncia
gue esta sendo obtido com o formato no qual c3eleiestdo organizados. Sendo assim, esse
trabalho tenta esclarecer a relacéo entre os adsgltobtidos e a maneira como € organizado
o Sistema Elétrico Brasileiro (mais precisamente@sessdes no setor de transmissao), e,
para isso, serdo abordados os autores da tematicéegislacdo pertinente. Por fim, sdo
coletados dados fornecidos pelo Operador NaciowalSistema Elétrico (ONS) e do

Ministério de Minas e Energia.

No capitulo 2, apresenta-se a estrutura do setenérgia elétrica brasileiro, descrevendo-se a
evolucdo da regulacéo até chegar ao sistema dededando énfase ao setor de transmisséo.

O capitulo 3, engloba a base tedrica utilizadariefio-se a teoria dos leildes para embasar o
modelo de leildes de transmissdo. Analisa-se coenalesi a evolugdo dos métodos de
introducdo de concorréncia até chegar a discusdfie 8 modelo de receita teto e como se da

o funcionamento dos leildes de transmissao no Brasi
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No capitulo 4 é feita uma analise descritiva e engé#trica a partir dos dados obtidos na base
de dados da ANEEL e BM&FBOVESPA, de modo a obsepaardes e a relevancia do papel

da concorréncia.

E, por fim, o capitulo 5, apresenta as considegafibais deste trabalho monogréfico.
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2 SETOR DE ENERGIA ELETRICA: UM BREVE DIAGNOSTICO

Nos ultimos 30 anos, o setor elétrico mundial tgwe ser modificado para adequar-se a nova
estrutura econdmica global. Na década de 80, maitisse mudancas nos Estados Unidos da
América, Reino Unido, Chile e Nova Zelandia, queespalharam para mais de 70 paises.
Qualquer pais precisa de energia para crescerm sssthn € preciso um setor elétrico que se

adeque ao crescimento acelerado do PIB.

Todas essas alteragBes na conjuntura mundial em@rerpentes ndo s6 da crise do petroleo
(quando o preco do combustivel, que era a prinégrak de geracdo de energia, se tornou
muito alto afetando a producéo de energia eléfrmoap também fruto da crise financeira dos
anos oitenta, onde o setor elétrico, que é intensia capital, foi diretamente afetado pela
falta de interesse por novos projetos nesse segmeéamo agravante, ocorreu 0 surgimento
de novas tecnologias na transmissdo de energiaagage liberalizacdo econdmica, tendo
como foco o estado minimo, e 0 avanco das teodasdenicas a respeito de monopdlio

natural.

O Brasil entra nesse processo de reestruturaca@amms 90, com 0 setor elétrico sendo
reestruturado e regulamentado para adequar-se \&s raondicdes de mercado, como
apresentado por Hochstetles (1998). A falta denfilranento, acrescida da defasagem das
tarifas, ja que a inflagdo era galopante e o gavenitava aumentar tarifas como meio de
controle de precos, acarretando em um estrangutammmpleto no setor, com obras
paralisadas, falta de manutencéo na estruturaegutiaria em apagodes frequentes ao fim dos

anos 90.

Os principais objetivos com essa reforma foi arretdacdo do papel do estado no setor de
energia elétrica, sobre forte influéncia neolibe@periodo, e a insercdo da concorréncia pelo
mercado nas subdivisdes do setor elétrico que padesomportar. Sendo assim, se criou um

ambiente melhor adaptado a nova conjuntura eco@dmic

Até entdo, a base elétrica tinha dois segmentoerac& e a Distribuicdo, sendo nesse
periodo Geracao e Transmissao tratados como u@osd.a reforma a cadeia produtiva foi
dividida em trés partes, Geracédo, Transmissao #ildigdo, dando assim nova forma ao
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Sistema Interligado Nacional. As trés partes do fdNlsaram a ser concedidas sob forma de
concessao, existindo assim leildes dos empreenthsele forma isolada. Sendo assim, as

linhas de transmissao ja ndo eram mais concedatasag geradoras correspondentes.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) foiada em 1996, com o objetivo de
proporcionar condi¢des favoraveis para o desenvelnto do mercado de energia elétrica de
forma equilibrada entre agentes e a sociedadeyéatrda fiscalizacdo e regulacdo das

atividades de geracéao, transmisséo e comerciatizig@nergia elétrica.

Antes da reforma, o sistema elétrico brasileiro garado a partir do Centro Nacional de
Operacbes dos Sistemas (CNOS), vinculado ao Grupordénador para Operacdes
Integradas (GCOI). Apdés a reforma, passou a seradpepela ONS. “O conjunto de

instalagbes que formam o sistema tem que openaadeira integrada e coordenada, a fim de

evitar um colapso do servico como um todo” (PUENTE®S, p. 2).

A nova estrutura, proposta ao final de 1998, tamtéfimiu o funcionamento do Mercado de
Atacadista de Energia (MAE), instituido em 2002racterizado pelo estabelecimento de
contratos bilaterais e de um mercadot. Toda energia que passasse pela rede de trangmissa
teria que ser transacionada pelo MAE. Em 2004, oEMdaria lugar a Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), onde reggociados contratos bilaterais de
compra e venda de energia elétrica pelos agentdsstcados na CCEE. Os agentes de

transmissao nao participam desses leildes.

De acordo com a CCEE (2013), as relacdes comedgat®mpra e venda de energia no atual
modelo se ddo em duas esferas: no Ambiente dedfagdo Regulada (ACR) e no Ambiente
de Contratacdo Livre (ACL). A compra e venda dergineno ambiente regulado é
formalizada por meio de contratos celebrados ewvdrgeradores e os distribuidores, que
participam dos leildes. No ambiente livre, os gerad, comercializadores, importadores e
exportadores de energia e consumidores livres ecesp tém liberdade para negociar e
estabelecer em contratos os volumes de comprada\tenenergia e seus respectivos pregos.
Todos os contratos firmados em ACR e ACL sao neglss na CCEE.

O funcionamento do segmento de transmissdo de ianet@trica sera descrito mais

detalhadamente a seguir.
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2.1 ESTRUTURA DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

A estrutura do setor elétrico brasileiro vem cragdoee se modificando ao longo dos anos. No
passado, as usinas geradoras de energia elétidsamsproximas aos centros consumidores,
porém nao foi possivel manter esse modelo, ja qukraanda cresceu muito além da

disponibilidade energética nessas regides. Sersiim,ag geracao de energia elétrica passou a
se localizar cada vez mais distante das regideft@eonsumo, implicando na necessidade de
expansdo do segmento de transmisséo. O figuraidoatx@robora com essa maior disperséo

na localizacdo das usinas hidrelétricas, nossarniabe energética, por diversas areas do

pais.

Figura 1 - Evolucao do Aproveitamento do Poterididrelétrico Brasileiro

1950

Fonte: ANEEL (2002)

De acordo com os dados mais recentes, retiradddisiema de InformacgGes do Potencial
Hidrelétrico Brasileiro (SIPOT) considerando as usinas em operacdo, as usinas em
construcdo e os aproveitamentos cuja concessani uforgada, pode-se considerar que
34,8% do potencial hidrelétrico brasileiro esta eteslvido e existem outros 2% em
construcdo. Ainda assim, o Brasil tem um enormerm&l a ser explorado. A figura 2 e 3

exibem o potencial elétrico nacional e por reg&spectivamente.

2 “A Eletrobras desenvolveu o Sistema de Informag@@sPotencial Hidrelétrico Brasileiro (SIPOT) com o
objetivo de armazenar e processar informacdes sebtedos e projetos de usinas hidrelétricas. O
desenvolvimento dos estudos hidrelétricos, ou seggrofundamento dos estudos em estagios de anent
viabilidade e projeto basico, permite identificar restricbes econdmicas, ambientais e técnicateptds,
que muitas vezes reduzem o potencial inicialmestimado” (Eletrobras, 2007)



16

Figura 2 - Potencial Hidroelétrico do Brasil
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados tialias (2012)

Figura 3 - Potencial Hidrelétrico Brasileiro pogido: 2012

. Ay I P

3,81%

fx, 48,67 %

j ot J 2,56 Vel
i \ N A632% g )
\‘ \\\ ,_.: e —== f} / Rl ; .w\_ﬁf/—”f
/‘[ J 51,820
28.94% 24}94 % '7“” 0,10 % £

\—2 0,49% . F

- =
POTENCIAL HIDRELETRICO BRASILEIFZC\)}’f\J =
fevereiro de 2012 {

Brasil - Total - 248 862 MW )

Regidio Sul - 41.696 MW )
Regido Centro-Oeste - 35.920 MW 5

Regido Sudeste - 43 979 MW ; '
m ot
' I TOTALESTIMADC
58,2 %

Regiao Nordeste - 24 966 MW
Regido Norte - 99.292 MW

3152 % I ToTAL ESTUDADO
321%  EE consTRUGAC

Il orErAGEO

Fonte: ELETROBRAS (2012)

De acordo com a ANEEL (2013), foram gerados, nod@012, 552,5 TWh, um resultado
3,9% maior que 2011. A geracao de energia eléioddrasil € predominantemente renovavel

correspondendo a 83,3%, onde a energia hidrawmaesenta 76,9% da oferta interna total.
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A parte correspondente a fontes nao renovaveis B, um aumento consideravel em
relacdo ao percentual de 11,9% em 2011. A figurapdesenta como esté divido a oferta

interna de energia entre as demais fontes existente

Figura 4 - Oferta Interna de Energia elétrica; 2012
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Fonte: Ministério de Minas e Energia, 2013

As usinas de energia elétrica sdo, em sua mai@eastruidas longe dos centros
consumidores. Sendo assim, é necessaria uma canplerorme rede de transmissao para
transportar toda essa energia para os consumidsoenal de outubro de 2013, eram 116
mil quildmetros de extens&o. Ao longo dessa regl@nsontram diversas subestacdes, onde
aparelhos transformadores aumentam ou reduzem tageoi da eletricidade. A tensdo
elétrica ao sair das usinas € elevada e vai semdoudda nas subestacdes, até ser
apresentada em uma voltagem 6tima para consumabdat 1 mostra o crescimento da

capacidade instalada das linhas de transmissaosgfdrmacéao no decorrer dos anos.

Tabela 1 - Historico de extenséo das Linhas e Tmassio e Capacidade de Transformagéo

Rede Basica (230
kV e acima)
Extensdo das LTs
(km)
Capacidade de
Transformacgdo 148.091,80 159.806,00 175.916,30 184.790,80 202.970,10 233.875,80 252.766,80 277.147,00
(MVA)

Fonte: ONS/MME

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

66.954,28  70.033,41  77.642,10  83.049,20  87.285,90  95.464,90 103.361,70 116.044,00

A partir de 1999, ano em que se deu o inicio ddéeke de concessdo das linhas de
transmissdo (LTs), a extensdo das linhas de tras@mibrasileiras era de 67 mil km e a

capacidade de transformacgéo era de 148 mil MVA.fiAal de 2013, a extenséo das LTs
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ultrapassava os 116 mil km e as subesta¢cfes afmesenuma capacidade de transformacao
de mais de 277 mil MVA, apresentando assim um presto de 73% e 87%
respectivamente. Observa-se, portanto, uma mettmrsideravel ao longo dos 15 anos em

gue o sistema de leildes esteve presente.

Para um funcionamento de forma eficiente, o sistéenransmisséo € controlado pelo ONS,
monitorando e regulando as possiveis falhas queistama tdo complexo pode enfrentar,
que prejudicariam o abastecimento de milhdes deopsse gerariam um prejuizo enorme
para as industrias em todo o Brasil. Até 1999, siesia brasileiro era composto por
basicamente dois subsistemas independentes, cugesis-Cento-Oeste e o Norte-Nordeste,
0 que prejudicava a interacdo entre os dois e ir@dueficiéncia nas linhas. Ao fim deste ano,

essas redes estariam conectadas.

Apesar de o SIN abastecer a maior parte do p&ssil conta ainda com sistemas isolados e
menores, utilizados principalmente nas regideséNeordeste. Os sistemas isolados geram
apenas a energia que vai ser consumida em umandeea localidade ou até mesmo por
uma so industria. As concessdes para ampliacdasiésbas séo feitas em forma de leildes,
assunto que sera abordado com mais profundidadie@mrer desse trabalho. A figura 5
apresenta o complexo sistema de transmissdo q@® copais, considerado o maior do

mundo, e as expectativas para sua dimensao atalaé 2014.
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Figura 5 - Mapa do Sistema de Transmisséo Horizo2@d 4
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Toda energia transportada pelo sistema de trar@midsve ser negociada previamente na
CCEE. As distribuidoras de energia fecham contrbail@serais com as geradoras, prefixando
periodo de duracdo e quantidade de energia tradamids contratos podem ser fechados
também entre empresas e geradoras nos leildesntiatos de energia. As industrias ainda

representam o maior consumo da energia geradgufafie mostra quais foram as fontes da
geracdo de energia elétrica e como se deu seurnonsu
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Figura 6 - Fluxo de Energia Elétrica: 2013
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2.2 EVOLUQAO DA REGULAMENTAQAO NO SETOR DE ENERGIELETRICA

A regulamentacdo no setor de energia elétricasaftensas modificacbes na década de 90,
de forma a adequar as leis ao novo momento qupestava sendo preparado. Ou seja, as
novas leis estavam voltadas a regulamentar o oce#s concessao, onde envolveria as

tarifas cobradas, a regulamentacdo das concessdasmeprimento do que fosse acordado.

Para dar base ao novo modelo brasileiro, foramtuidas algumas mudancas nas leis
vigentes. A Lei n° 8.631/93, Art. 1° diz que osemvde tarifas de fornecimento de energia
elétrica a serem cobradas dos consumidores fiead® gpropostos pelo concessionario, ao
Poder Concedente, que os homologara, tendo coracémefa essa Lei. O Artigo 4 dessa
mesma lei dispbs que as concessionarios poder@icstagaperiodicamente os valores das
tarifas mediante a utilizacdo de férmulas paramesre respectivos indices de correcédo, que

séo fixados em contrato. A antiga forma de remwéeratravés da Conta de Resultados a
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Compensar e a Reserva Nacional de CompensacaamueBecdo sao extintas a partir dessa
lei.

A Lei 8.631/93, entre outras coisas, introduzig irovacfes importantes no
setor elétrico brasileiro: eliminou o regime de aacao tarifaria,

promoveu um amplo encontro de contas entre as eagpreredoras e
devedoras do setor e estabeleceu a obrigatoriedadecontratos de

suprimento de energia entre as geradoras e asbuidtras. (PIRES;

PICCININI, 1998, p. 40).

Para dispor sobre o regime de concesséo e permidssfcestacdo de servigcos publicos foi
criada a Lei 9.074/95, onde observa-se, no Art, Gue toda a concessao ou permissao
pressupde a prestacao de servicos adequados aogpdgrlimento dos usuarios por parte da
concessionaria. Com relacéo a politica tarifasac@sideracdes feitas no Art. 9 © expressam
que a tarifa do servi¢co publico concedido serédixaelo preco da proposta vencedora da
licitacdo e preservada, de forma a manter o egiailgzondmico e financeiro da concessao,
pelas regras de revisdo previstas nessa Lei. EssmanlLei diferencia as tarifas em funcéo
das caracteristicas técnicas e dos custos espsqjiiovenientes do atendimento aos distintos

segmentos de usuarios.

Lei n ©9.074/95, também se refere ao estabelettmtEnnormas para outorga e prorrogacoes
das concessdes e permissdes de servigcos publiZoswdras providéncias. Um dos primeiros
artigos dessa lei é a respeito dos prazos de aieede acordo com o Art. 2 ©, 0 prazo das
concessdes e permissdes sera de vinte e cinco @oaendo ser prorrogado por mais dez
anos. Destaca-se 0 inciso 2°, que dispde que ‘fasessdes de geracao de energia elétrica
anteriores a 11 de dezembro de 2003 terdo o pramessario a amortizacdo dos
investimentos, limitado a 35 (trinta e cinco) anesntado da data de assinatura do
imprescindivel contrato, podendo ser prorrogadoghér20 (vinte) anos, a critério do Poder

Concedente, observadas as condicdes estabeleoglasniratos”

A Secédo Il dessa mesma Lei n © 9.074/95 trata doduBres Independentes de energia
elétrica, principal responsavel pela diversificadagroducao de energia elétrica. O Produtor
Independente de energia elétrica estara sujeitegiias de comercializacéo regulada ou livre,
na legislacdo em vigor e no contrato de concessdmooato de autorizacdo, sendo-lhe
assegurado o direito de acesso a rede das conGaEsssoe permissionarias do servigo publico

de distribuicAo e das concessionarias do serviddigoi de transmissdo. Ou seja, 0S
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Produtores Independentes podem ter acesso asdetlemsmissao e participar dos leildes de
venda de energia de forma irrestrita (CARVALHO, 201

De forma a instituir um érgéo regulador para o m@ocde Energia Elétrica, foi criado pela
Lei n® 9.427/96, pelo entdo presidente Fernandaiéien Cardoso, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica, € uma autarquia sob regime ealpagénculada ao Ministério de Minas e

Energia, que tem como sede e foro no Distrito F@deprazo de duracao indeterminado. A
ANEEL foi estabelecida com a finalidade de reguafiscalizar a producéo, transmisséo,
distribuicdo e comercializacdo de energia elétdeaacordo com as politicas e diretrizes do
governo federal.

Outro marco regulatorio do setor brasileiro foi lerpentado pela Lei n © 10.848/04, sendo
regulamentada pelo Decreto n ° 5.163/04, que t®mocprincipal objetivo garantir a
seguranca do suprimento de energia elétrica, premavnodicidade tarifaria por meio da
contratacdo eficiente e remunerar de forma justanesstimentos em capital (ROCHA,
MOREIRA; LIMP, 2012). O inciso 5 do artigo 4 deskai apresenta restricbes aos
envolvidos no processo de concessao, de formagjaergessionarias, as permissionarias e
as autorizadas de servico publico de distribuigdeimergia elétrica que atuem no SIN ndo
poderdo desenvolver atividades de geracgdo, trasdmie venda de energia. Ou seja, as
empresas que ja possuem concessfes na parte rileud&d de energia ndo poderiam ter
novas concessdes nas atividades de geracdo, tss@sme venda de energia. Uma outra
restricdo é que, de acordo com 0 inciso 7, as esiw®rias e as autorizadas de geracao de
energia elétrica que atuem no SIN ndo poderdodigadas ou controladoras de sociedades

gue desenvolvam atividades de distribuicdo de enelétrica.

2.3 REGULACAO E ORGANIZACAO DO SETOR DE TRANSMISSADE ENERGIA
ELETRICA

As Leis anteriormente apresentadas afetam todosetmes pertencentes ao complexo
energético brasileiro, porém existem leis voltadsspecificamente para o setor de
transmissdo, que é o foco desse trabalho. Sendm,as&0 apresentadas nessa parte do

capitulo as leis mais relevantes que regulamentseton de transmissao de energia elétrica.
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A ANEEL publicou a Resolugdo Normativa n 67/04,fdema a cumprir a Lei 9.074/95,
passando assim a definir as instalacbes que periamc a Rede Basica do Sistema
Interligado Nacional, e como estariam classificagm®emais Instalacbes de Transmissao -
DIT. A Rede Basica foi definida como linhas de smmmssdo que possuem tensdo igual ou
superior a 230 kV, e as linhas abaixo dessa tefigém chamadas de Ambito da
Distribuicdo. Essa mesma Resolu¢cdo Normativa d@tetmtambém os critérios para as
novas instalacdes de transmisséo. Ou seja, es&as instalacdoes deveriam ser recomendadas
por estudos de planejamento, projetadas em obsémsaaos Procedimentos de Rede e

respaldadas pelos respectivos estudos técnicaméracos (CARVALHO, 2011).

A partir da Lei de Concessdes, foi definido comase escolhidos os vencedores dos leildes.
Sendo assim, o art. 15 da Lei 8987/95 determinaaguenor valor receita a ser obtida pela
concessionaria sera considerada como critério gmi@ncessdes dos servigos publicos. Ao
elaborar o edital de leildo, € calculada pela ANEEReceita Anual Permitida e o ganhador
sera o que oferecer a menor receita dentre os genbes, devendo ser invariavelmente

menor do que a RAP.

Com a Lei n° 9.648/98, foi constituida, sob a fodraassociacéo civil sem fins lucrativos, o
Operador Nacional do Sistema Elétrico, que tem céinadidade ser “o 6rgéo responsavel
pela coordenacéo e controle da operacao das giEtalale geracdo e transmissdo de energia
elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN), soffiscalizacdo e regulacdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)”

Como apontado anteriormente, as concessfes viemarmne momento de crise no setor
elétrico. Com esse novo modelo, as empresas pevagairiam a ineficiéncia do Estado em
administrar o crescimento do setor. O entrave is¢tdado pelo fato de ser um monopdlio
natural foi de certa forma solucionado com os és)oque dariam concorréncia em um
momento pré-operacional. Porém, para dar uma famaia organizada ao plano de expansao,
foi criado o Plano de Ampliacbes e Reforcos na Reéleica — PAR e o Plano Anual de
Ampliacbes e Reforgos de Instalacdes de Transnsissé@e integrantes da Rede Basica —
PAR- DIT, ambos produtos da ONS. Os leildes de ess@o das linhas de transmissao séo

organizados pela ANEEL quando o PAR consolidado p&ihistério de Minas e Energia

3 http://www.ons.org.br/institucional_linguas/o_geeo_ons.aspx
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indica instalacdo de novas subestagdes ou linhaamsmisséo no SIN, sendo realizados pela
BM&FBOVESPA.

O modelo de organizacdo do setor de transmissath s#a seguinte forma: as empresas
ofertantes do maior percentual de desagio comaelacRAP se tornam as ganhadoras do
leildo. Sendo assim, essas concessionarias serdaneeadas por cada equipamento
disponibilizado ao Operador Nacional do Sistematrie® componente do Sistema

Interligado Nacional, de forma independente da tidate de energia transmitida.

A RAP de cada concessionaria de transmissado épmdasoma das parcelas de receitas de
todos os equipamentos que estdo sob responsabilattgliela concessionaria e que estéo
disponibilizadas ao ONS por meio de Contrato destBgdo de Servicos de Transmisséo
(CPST), que estabelecem os termos e condicOeppert@acao de servicos de transmisséo de
energia elétrica, sob administracdo e coordenag@aNs (CARVALHO, 2011).

Os reajustes da RAP sao previstos pela Lei 8.98088e esta previsto que: “O contrato
determina que o valor da RAP definida seja reajlostnualmente a partir da assinatura”.
Onde o indice de correcdo atrelado é definido notr@wm de Concessdo dos Servigos de
Transmissdo, nesse contrato ainda é determinada QINEEL, a cada quatro anos, revise a
RAP, para que seja possivel internalizar eventuadificacoes, reforcos e ampliacées nas

instalacGes de transmissao, ou para adequacaama aérios técnicos da ANEEL.

Esse processo de constante atualizacdo e aumentceita recebida pelas concessionarias,
resulta no aumento do ROEeturn on equity), objetivando manter o equilibrio econémico e
financeiro da concessdo de servico publico. Ca®81(ltraz a discussdo desse equilibrio,
sendo que se a taxa de retorno autorizada é fa@ide do custo de capital da firma, a firma
investiria em excesso, porque cada unidade deatapihvestida geraria um lucro acima do
normal. O mesmo ocorre de maneira inversa, seaadaxetorno autorizada se situa abaixo
do custo do capital, impossibilitando investimentds forma a impedir a melhoria dos
servicos prestados. A utilizacdo do atraso reguddtée a recusa a inclusdo de alguns
investimentos na base da taxa de retorno, acaeetaém na reducdo da taxa de retorno e

4 Atraso da resposta das agéncias regulatoriasealidos de aumento de tarifas (Villela, Maciel, 1999
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consecutivamente do investimento. Em um terceism,ca taxa de retorno autorizada e o

custo do capital da firma s&o iguais, resultandaisra indeterminac&o do investimento.

O pagamento do uso do sistema de transmissaooépfaitmeio da aplicacdo das Tarifas de
Uso do Sistema de Transmissao — TUST, conformeliRgEnANEEL 281/1999. Ademais, a
Tarifa de Transporte de Itaipu, aplicavel as disidoras cotistas, remunera sistemas
instalacdes de transmissdo de uso exclusivo assodausina Itaipu Binaciorral Dessa
forma, os valores que remuneram a concessionavianmdeser suficientes para cobrir seus
gastos com manutencdo e remunerar o capital imeigtle investido. Porém, a remuneracao
pode ocorrer de forma diferenciada para os atia®H. Esses ativos se subdividem de
forma exclusiva e compartilhada: se exclusiva auraracdo € acertada entre usuario e
transmissora; sendo do tipo compartilhado, a renagée € paga apenas pelos agentes que
utilizam esse ativo (neste caso a tarifa € chardaddJST Fronteira. Os valores da TUST séo

pagos para a ONS, que repassa esse valor em fermeadita para as concessionarias.

O proximo capitulo entra em mais detalhes a respaat utilizacdo da RAP, como deu a

evolucao até esse modelo, e como se dé& o seu fancénto dentro da estrutura de leildo.

5 http://www.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=97
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3 LEILOES E A REGULACAO PELA RECEITA TETO: REFERENC IAL TEORICO

Neste capitulo, apresenta-se inicialmente o ret@aktedrico desse trabalho, que é a Teoria
dos Leildes. Em um segundo momento sdo apresentedaliferentes modelos tarifarios

utilizados e suas caracteristicas. Dessa formassiyel compreendermos o funcionamento
do modelo de leildes de linhas de transmissaazatibs no Brasil, que é descrito ao fim do

capitulo.

3.1 TEORIA DOS LEILOES

A teoria dos jogos € um ramo da matematica criaal@a pnodelagem de fendmenos que
ocorrem quando dois ou mais agentes de decisdaget®a, tendo sido aplicada a economia
formalmente no livro “Theory of Games and EconoBéhavior” do matemético John Von
Neuman e pelo economista Morgenstern, em 1944. &1i,1o também matematico John
Forbes Nash (Nobel de Economia de 1994) apresertaawito de equilibro de Ndslyue é

uma ferramenta amplamente aceita e utilizada npeata teoria dos jogos (JUSTO, 2010).

A teoria dos leildes, ramificacdo da teoria dosofgfoi inicialmente apresentada pelo
economista ganhador do prémio Nobel de economid @6, Willian Vickrey (1961). O

leildo é um método de compra e venda utilizadocalegé como forma de determinar o preco
a pagar por um determinado bem ou servico, detamdm também um vencedor dentre 0s
participantes. Era utilizado a milhares de anos hahilonios e romanos para a venda de
escravos e barcos de guerra, sendo hoje em deadtilde forma muito ampla, para vender

obras de arte, titulos do tesouro, contratacaareesas do setor energético, dentre outros.

Um leildao pode ter as mais variadas regras de dnaonento, a depender do seu obijetivo,
natureza dos bens leiloados, pre¢cos ascendentissoendentes, leildes de compra ou venda,
onde todas essas caracteristicas influenciam o galincremento ou decremehtoalor de

reservé, dentre outras possibilidades.

6 Equilibrio de Nash é uma situagdo na qual, daslaeeisdes tomadas pelos outros competidores, menhu
jogador pode melhorar sua situacdo mudando suaipmgrisdo. Em outras palavras, ndo ha incenpiaocs
tal mudanca. (Simdes, 2007)

”Valor do lance que a cada rodada aumenta ou edapender do tipo de leildo utilizado

8 Valor minimo de venda
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Com relagé@o as possibilidades de lances, podemnaeres ou iguais ao ultimo lance, se o
leildo for de pregos ascendente. Ou ainda, podemeeores ou iguais, caso o leildo seja de

precos descendentes.

A teoria de leildes é um ramo da teoria de jogas grocura estudar as diversas formatacoes
destes mecanismos, bem como o comportamento disgsartes. S&o incontaveis os tipos e
formatos de leildes, porém existem quatro modgiwesentados por Krishna (2002) que séo
considerados classicos, pois generalizam uma esdrbésica. Os modelos séo: leildo inglés,
leildo holandés, leildo discriminatorio ou leilde @grimeiro preco, e o leildo de segundo

preco.

O leildo inglés, ou leildo aberto de preco ascemdigura provavelmente como o mais

antigo tipo de leildo conhecido, sendo o maisaadop. Neste tipo de leildo, o vendedor n&o
tem certeza sobre o valor do bem que esta leilodtiaiopreco minimo é fixado e a partir dai

os compradores demonstram interesse dando ses.|afesse modelo de leildo, o preco €
elevado a cada lance sucessivamente, até quesmstnte um comprador, que pagara o
valor final e arrematara o bem (JUSTO, 2010). @qipal ponto do leildo inglés é que a todo
momento os participantes tem informacdes quant@rago do maior lance ja oferecido

(MCAFEE, 1987).

O segundo modelo, porém menos utilizado, é o lditdandés ou ainda conhecido por leildo
aberto de preco descendente, tendo esse nomermotijge utilizado para negociar as tulipas
na Holanda, que posteriormente geraria a famosa @as Tulipas Neste tipo, o vendedor
define um preco alto pelo bem, de tal forma que mga comprador disposto a pagar esse
preco. Ao ofertar esse primeiro preco e ndo hagsrashdantes € anunciado um novo preco,
menor que o anterior. Essa sistematica se rep&tenatcomprador estar disposto a pagar o

preco anunciado e arrematar o bem.

Esses dois primeiros modelos apresentados podebetarser classificados como leildes de

valor comum, onde os valores ofertados sao de conbato de todos o0s participantes.

9 A Crise das Tulipas se deu em 1637 quando existizi escalada e depois queda abrupta nos precadigas
negociadas na bolsa de valores da Holanda.
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O terceiro tipo € o leildo de primeiro preco oucdiminatorio, sendo que esse tipo de leildo
ocorre por meio de ofertas em envelope fechadaelados. O leildo ocorre de forma a dar
como vencedor o ofertante que propuser o maioroprEgndo assim chamado de leildo de
primeiro preco. Na possibilidade de mdltiplos bers, leildo é conhecido como
discriminatorio. Neste caso, os lances apresenttiomnvelopes selados séo classificados em
ordem descendente e os diversos bens sdo vendisigsexsos mais altos até acabar a oferta.
Esse processo € chamado de discriminatorio, poistie diferenciacéo entre os licitantes,
visto que estes podem propor varios precos de aamuh 0 montante ofertado (DURAES,
1997). Devido aos envelopes contendo as ofertasnsselados, os precos ofertados n&o sao
de conhecimento dos outros concorrentes, ndo geepreéndizado no decorrer do leildo para
os proponentes (MCAFEE, 1987).

O quarto modelo é o leildo de segundo preco, guepfesentado por Willian Vickrey (1961),
sendo assim batizado de Leildo Vickrey. Assim cameilédo fechado de primeiro preco, ele
ocorre com os participantes dando lances seladosnesiopes, com ofertas independentes.
Quando um unico bem esta sendo leiloado, o paatitgpque apresentar a melhor proposta de
preco recebe o bem pelo preco associado ao seguetiwor lance. Quando unidades
multiplas estdo sendo leiloadas, os lances mais akrdo aceitos a um prego uniforme,

correspondente ao preco apresentado na mais afiasta rejeitada (DURAES, 1997).

De forma a analisar qual seria 0 modelo mais efieigpara um determinado bem, foi
proposto também por Vickrey (1961), um modelo matéun para analisar o resultado desses
tipos de leildo e se chegou ao teorema de reaxtasalentes. Os tipos de leildao produzem a
mesma receita esperada quando as seguintes prerfussa obedecidas: nenhum agente &
capaz de influenciar o preco de mercado do bensteesimetria de informacdes entre os
agentes; os compradores devem ser indiferentes@y e a valoragdo privada do bem a ser
negociado € a mesma para todos os compradores.

Um dos problemas relacionados a utilizacdo dedsiliara a venda ou licitacdo de bens é a
assimetria de informacéo, ocorrendo geralmente efértantes e proponentes. Essa hipotese
é desconsiderada no desenvolvimento da teoriaaldgd, resultando em desconsiderar o
fendbmeno conhecido com a “maldicdo do vencedor”. dgerdo com Capp, Capen e
Campbell (1971), em uma situacéo na qual ocorrideil&o de campo de petréleo, apesar das

empresas terem avaliaces privadas e independalgesjas empresas eram mais avidas em
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arrematar o lote do que outras, em funcéo de temarmacdes privilegiadas a respeito do
potencial do campo. Porém, essas empresas sahigomege limite, e qualquer valor ofertado
acima disso resultaria em desisténcia das empcesasnais informacdes. Dessa forma, um
lance mais alto dado pela empresa sem as informagdernaria ganhadora do leildo e
sofreria a “praga do vencedor”, que nada mais gu#opagar um valor pelo bem acima do
seu valor real. Esse fenbmeno ocorre por que éaajanhadora € sempre maior que o valor

médio das ofertas, valor que deveria, de fatoetiefd valor real do bem.

Os leildes podem ainda ser divididos em lotes, @efabsificados simultaneos ou sequenciais
(os leildes de transmisséo sao do tipo simultar@ahaior problema dos leildes simultaneos
é a facilidade com que pode ocorrer colusao, ja auefertantes podem se organizar de
maneira a equilibrar o nimero de lotes arrematadasjpulando o resultado do leildo. Uma
comunicacao prévia entre as empresas participatdeteildo ndo é obrigatéria para a
existéncia de coluséo, ja que pode existir apraddiziurante o processo de leildo. Ja no caso
de leildo sequencial, mesmo ainda sendo possizelusdo, a probabilidade de ocorrer fica
reduzida (MATTOS, 2008).

Sendo assim, quando h& vérios objetos a venda, éomaaso dos lotes da licitagdo de
servicos de transmissao, os leildes sequenciaietem ser menos vulneraveis a cartelizacdo

do que os leildes simultaneos.

O proximo segmento do capitulo discorre a respitanodelo de leildo que foi adotado no
Brasil, e como ele esta formatado e regulado ma pai

3.2 MODELOS DE REGULACAO DE MONOPOLIOS NATURAIS

O setor elétrico como um todo funciona em um anibiele monopdlio natural, de acordo

com Pires e Piccinini (1998):

A teoria econdmica convencionou denominar monopdéitural os setores
nos quais uma unica firma prové o mercado a um mensto do que
gualquer outra situacéo, devido ao aproveitameasoedonomias de escala e
de escopo. (A economia de escopo ocorre quando, usma firma
multiproduto, o custo € menor ao se produzir unmabinacédo de produtos do
gue fazé-la em plantas separadas.).
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Outras caracteristicas indicativas do monopdlianaatreferem-se a venda de um produto
essencial e posicdo no mercado favoravel a prodecadenda de produtos de dificil

estocagem.

Sendo assim, sdo necessarios cuidados especias go@& ndo existam abusos dos
monopolistas nesses setores. Uma das formas deatmélum regulacéo tarifaria, onde sua

resultante deve ser de forma a atrair investidem@®servar os interesses do consumidor.

Existem caracteristicas especificas que fazem coenaymercado de energia elétrica se
diferencie dos demais mercados, que sdo os pmscipia simultaneidade e o da
instantaneidade. O primeiro conceito afirma queapsada unidade de energia elétrica
consumida, deve existir um equivalente de energayzida, excluindo as perdas por
transmissdo. O segundo, significa dizer que a @&@ale 0 consumo ocorrem necessariamente
de forma instantanea, ou seja, a0 mesmo tempoabessa, impossibilita a criacdo deq

estoques de energia suficientes para abasteceeramsrama cidade.

Duas das possiveis formas de evitar a perda deebtan-social decorrentes de abusos dos
monopolistas, de acordo com Crocker e Mastern (1990 a regulacdo e 0s contratos
administrados, que ocorrem por meio de concessaqriseiro caso, os reguladores atuam
de forma a impedir forcosamente que uma firma detgoropriedade simultanea em um
segmento competitivo e em outro monopolizado, oixade€lo que as integracbes se
mantenham, porém permitindo a entrada de novasadirnNo caso dos contratos
administrados, por ndo ser possivel estabelecepetigho no mercado, 0 governo procura
estimular a competicdo pelo mercado, atraindo Brigae ofertardo lances pelo direito de

operar como monopolista.

Como tentativa de solugéo para os problemas quenpsér causados a populacéo a partir do
setor elétrico, ja que se trata de um monopdliaragte estrangulamento do setor, no ambito
mundial nos anos 80, foi a utilizacdo de leildes Hens publicos constituintes desse setor.
Porém, a utilizagdo desse modelo ndo tem comoiabjetincipal a maximizacao do retorno
esperado, ou venda do bem pelo maior valor posdiveldos interesses é fazer com que a
concessionaria administre de forma eficiente o laglouirido, durante o tempo em que o
contrato for vigente, cumprindo com o0s niveis deviges necessarios. A utilizacdo dos

leildes no momento de licitagdo estimula o processaconcorrénciafbr the field” (pelo
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mercado), de forma ex-ante a concretizacdo da gait@endo assim possivel resultar em
precos proximos aos estabelecidos em ambientesetitings (DEMSETZ, 1968).

O formato de tarifacdo do setor elétrico € definpdbo Estado, onde foram adotados trés
modelos iniciais, o de custo pelo servigo, o ppgitcide custo marginal e price-cap.
Posteriormente, seria implementado mais um modgle, € uma variacdo darice-cap,
chamado deevenue cap. Esses ultimos modelos de tarifacdo sdo os dedqmta teto, que

foram adotados pelo Brasil na década de 90.

O modelo adotado inicialmente pelo Brasil foi afégéo pelo custo do servigo, assim como
era utilizado na maioria dos paises com tarifaggolada. Esse tipo de tarifacdo estabelece a
taxa interna de retorno (TIR), sendo utilizada pagulacéo tarifaria principalmente em
monopdlios naturais. Esse modelo admite que osoprdevem cobrir os custos totais e
proporcionar uma taxa interna de retorno que $e#ia ao investidor.

Para ser considerada uma regulacdo tarifaria besd&la, € necessario cumprir com 0s
objetivos de: evitar que os precos fiqguem abaix® dastos, evitar excesso de lucros para
concessionarias, viabilizar a agilidade administaahos processos de definicédo e revisdo de
tarifas, impedir a mé alocacédo de recursos e aupéudineficiente, estabelecer pre¢os ndo

discriminatorios entre os consumidores (PIRES; PINTITI, 1998).

De forma a evitar que o principal objetivo da regéb pelo custo de servico ndao seja
alcancado, ou seja, que o0s precos figuem abaixouikiss, o preco do consumidor final deve
ser resultante da igualdade entre receita brutaegeta requerida para remunerar todos os

custos de producdo mais a taxa de remuneracagdal ¢avestido.

Para combater o excesso de lucros, o Poder Corteadieve negociar a taxa de retorno com
as licitantes e essa taxa deve ser baseada nodrigtportunidade do capital. A partir da
definicdo da taxa de retorno, € composto de fondamdta os precos. Estes serdo reajustados
com uma frequéncia pré-estabelecida de forma dite@umia receita com o passar do tempo,
garantindo assim a remuneracgdo do capital e ewtanbsidios do governo, que acarretariam
em onerar os contribuintes (BITU; BORN, 1993). Cangualdade entre custos e receitas,
busca-se evitar que o produtor se aproprie de duawtras (VISCUSI; VERNON;
HARRINGTON JR., 1995).
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Um dos problemas envolvidos na tarifacdo pelo cukioservico € a dificuldade em
determinar o valor-base, ou seja, 0 investimentoresm qual sera plicada a taxa, nao
existindo um padrédo para sua determinacdo. O wbjétviabilizar a agilidade administrativa
nos processos de definicdo e revisdo de tarifese Ego de tarifacdo, ao combater lucros
excessivos, estimula a ma alocacdo de recursosuslizacdo de métodos produtivos
ineficiente, ja que todos os custos sdo cobertotaga de retorno € assegurada. A dificuldade
com a regulacéo pela taxa de retorno € chamadiittz Averch-Johnson (1962). Dado que a

taxa de retorno (r) é definida por:

r=RT-CT
Pk.K

RT = Receita Total
CT = Custos Totais

Pk.K = Valor do investimento no ativo regulado

Se for estabelecido um teto para a taxa de retseamalo essa taxa inferior ao custo do capital,
existird incentivos para o investimento exagerado aivos fixos (assim preserva-se a

lucratividade da empresa).

Por fim, o objetivo de estabelecer precos nao-dimscatorios fez com que a tarifa, em funcao
do custo do servico, ndo contemplasse as difereegaturas de custos relacionada as
diversas categorias de consumidores, resultandpeedas para o consumidor. Apesar de ter
um cunho social, de forma a buscar preservar angiarde universalidade e igualdade de

tratamento entre os consumidores, nao resulta atagens ao consumidor final.

O segundo caso de tarifacdo utiliza o principica&to marginal, sendo assim ele aproxima
0s precos dos multiprodutos aos seus custos. Quesaste uma segmentacdo de acordo com
as diferentes categorias de consumidores. Poréams, esgiraves sao no que diz respeito a

assimetria de informacéo e ineficiéncia produtRERES; PICCININI, 1998).

A tarifacdo pelo custo marginal visa transferir eansumidor o0s custos incrementais
necessarios para a prestacédo dos servicos. Devitaiaado setor elétrico ser multiproduto,

ou seja, existem varias caracteristicas tanto patemanda quanto para a oferta, é possivel
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assim uma diferenciagéo tarifaria de acordo comsaaacteristicas do consumidor além de
outras caracteristicas, como estacfes do ano,id®mde pico, niveis de voltagem, regido

geogréfica, dentre outras caracteristicas que ¢arplina segmentacao tarifaria.

Devem ser consideradas trés premissas para agdefide um estrutura tarifaria de custos
marginais: a definicdo da poténcia requerida, em &xjgressa pela taxa de fluxo de energia
por unidade de tempo; a energia total consumidek@fh; a desagregacao das diferentes

caracteristicas consideradas na definicdo da.tarifa

A partir desses requisitos, é qualificado e quamatifo o comportamento da demanda,
possibilitando a identificacdo dos custos margirtisfornecimento a serem transferidos.
Sendo assim, os consumidores sao divididos de @cord suas caracteristicas. O método do
custo marginal passou a ser utilizado de formaaa ama estrutura de precos que permitisse
as empresas melhor aproveitarem as suas capacidat®adas e reducdo das necessidades

de investimentos na expansao do sistema.

O modelo de tarifacdo pelo custo marginal traz wér@e de problemas em sua aplicagéo,
tendo como principais: assimetrias informaciolfaipenalizacdo dogpeak-users pelo
acréscimo dos fixos; analise de custo-beneficica pardesenvolvimento e adocdo de
medidores adequados (digitais); e aquisicdo deres@epara modelagem de previsao de
elasticidades e de curvas de demanda. Aléem desseed, sdo gerados conflitos aos
principios dos servicos publicos, como razoabikjagrecos ndo discriminatérios e
geograficamente uniformes (PIRES; PICCININI, 1998).

Apoés essas tentativas de regulacdo através do odstodarem certo, foram utilizados
modelos que partem do preco para reestruturacdetdo elétrico. Que pode ser corroborada
pela seguinte frase: “The regulatory reforms haverged as an alternative to the traditional
rate-of-return (ROR) or cost-of-service (COS) ragjoih of utilities and regulators have
adopted a variety of approaches to incentive reignfd” (JAMASB; POLLITT, 2000).

10 E a assimetria entre as informagdes que as ersprensaessionarias e as reguladoras

11 As reformas regulatérias surgiram como uma alteraas tradicionais regulacGes através da taxatdeno e
curso do servi¢o, sendo assim os 6rgaos reguladdogaram uma serie de abordagens de regulacdo por
incentivo (TRADUCAO DO AUTOR)
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Um outro modelo tarifario que foi utilizado partiaimente pela Inglaterra, jA durante o
processo de privatizacdes, fopoce-cap. Esse regime determina um valor maximo permitido
para a tarifa e estabelece estimulos para efi@épobdutiva. O modelo derice-cap
constitui-se por definicdo em um preco-teto parpresos medios da firma, sendo corrigidos
de acordo com a evolugcdo de um determinado indigere;os ao consumidor, chamado de
Retail Price Index (RPI), menos um percentual equivalente a um f4tale produtividade,
para um periodo prefixado de anos. Esse modefartarpode utilizar também um fator Y de
repasse de custo ao consumidor. Formando a equafdc: X + Y (PIRES; PICCININI,
1998).

O objetivo desse mecanismo regulador era elimigaiscos e custos da acao reguladora, que
podem resultar na reducao de novos investimentas, @ dispensar controle de informacgdes
custosas como no modelo de custo do servico e austginal. O sistema daice-cap era
visto como um modelo de regras simples e transfgsegue propiciam um maior grau de
liberdade de gestdo as concessionarias, além deaukst ganhos de produtividade e

transferéncia de custos aos consumidores.

O modelo estimula ganhos de produtividade devidopaecos serem fixos. Dessa forma, a
empresa com a concessao pode apropriar-se dogasuss de eficiéncia ao reduzirem seus
custos entre os periodos de revisdo, no momemeviddio esses ganhos sdo divididos entre a
concessionaria e a populacdo. A expectativa era dpssa forma, houvesse unade-off
entre regulagdo e concorrénciapfce-cap seria um mecanismo transitério das empresa, ja
gue o aumento esperado da concorréncia com asnafa@etoriais eliminaria os monopolios
naturais, tornando a regulacdo desnecessaria (SYRERI6; ARMSTRONG; COWAN,;
VICKERS, 1994).

No entanto, esse modelo tarifario requer a defiipalo regulador, de uma série de variaveis
relevantes como: indexador de precos, fator deuprodade, grau de liberdade para a
variacdo de precos relativos, grau de repassesuddss permitidos para os consumidores e
formas de incentivo ao investimento e a melhoriaqdalidade do atendimento (Pires e
Piccinini, 1998). Esses fatores interferem na gviwrifaria, sendo assim o controle do lucro
das firmas se torna dificil. Outro problema estacienado com um possivel excesso de
reducdo nos custos, de forma a aumentar os gaahespresa, porém acabam por resultar

em perda da qualidade do servico prestado.
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Ja o0 modelo deevenue cap, adotado pela ANEEL para regular o setor de trissin de
energia elétrica no Brasil, € uma variacagpdoe-cap, porém utiliza um sistema de receita
maxima no lugar de preco-teto. Esse modelo foi rsdiggoor uma consultoria (Coopers &
Lybrand) contratada pelo governo brasileiro pasb@ar um modelo de reestruturacdo do
setor elétrico.
The revenue cap method regulates the maximum dilemevenue that a
utility can earn. Similar to the price cap reguwatithe aim of the regulator is
to provide the utility with incentive to maximists iprofits by minimising the
costs and allowing the utility to keep the costisgy achieved during the
regulatory lag* (JAMASB; POLLITT, 2000, p. 4).

Esse modelo tarifario € uma forma de regulacaoimmentivo, através de recompensas e
penalidade induzindo a concessionaria a atingirmetas estabelecidas pela agéncia
reguladora. Esse modelo incentiva o investimen@® melhoria da qualidade do servico
prestado, jA que os investimentos feitos entram pacalculo da receita no momento da

revisao.

A préxima parte desse capitulo adentra em comdastaulado o modelo de receita teto para
os leildes de transmissdo no Brasil, e como se filmn@onamento dos leildes do setor de

transmissao.

3.2.1A Regulacao Pela Receita Teto No Brasil

Desde 1999, o modelo de concessdo do servigo mentissdo de energia elétrica é feito a
partir de leildes, que sdo elaborados pela ANEEaliRados no BM&F Bovespa, os leildes
ocorrem quando o Plano de Ampliacdo de Reforcoseda Basica afirma que existe a
necessidade de instalacdo de novas subestacOemhas lde transmissdo do Sistema
Interligado Nacional. O modelo tarifario utilizagara os leildes de transmisséo eegenue

cap, ou seja, a remuneracdo se da pela Receita Anuabitller, que corresponde ao

12,0 método deevenue cap regula a receita maxima permitida que uma conmedsa pode receber. Similar a
regulacdo poprice-cap, o objetivo do regulador é prover ao concessiondm incentivo para maximizar os
lucros e minimizar o custo, permitindo a concessimnmanter os ganhos com custo obtidas duranégiodm
regulatério (TRADUCAO DO AUTOR).
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pagamento recebido pelas concessionarias pela nilidpracdo de suas instalacdes
integrantes da Rede Basica, para prestacdo dgselwitransmisséo de energia elétrica.

De acordo com Serrato (2006), para as transmisstraSIN, a RAP tem como objetivo
fundamentalmente remunerar: 0s investimentos asdoEi a construcdo da linha, a
depreciacdo do equipamento e 0s custos de opeeagdanutencdo, os custos de capital
proprio e de terceiros, a estruturacao 6tima ddalaps tributos e encargos de acordo com a
legislacdo. A concessionaria € remunerada paraemantfuncionamento da linha que
construiu e ndo pela quantidade de energia trafeglagrsendo assim, a receita ndo € afetada
se 0S equipamentos permanecerem ociosos a maierdmatempo. Dessa forma, ndo existe
no Brasil outro investimento no setor real que@exme tanto da seguranca de um papel de
renda fixa de longo prazo (CASTRO, 2006)

A participacdo no leildo pode ser feita de forndividual ou mediante consorcio. Se for por
consorcio, é necessaria a formacédo de uma SocieaBeopositos Especificos (SPE), que
tem como finalidade apenas investir nos empreendoseleiloados. A RAP Maxima é
determinada pela ANEEL através do método do flugocdixa descontado, considerando
como fluxos de caixa a série de recebimentos armaésamortiza 0s investimentos em
guestdo, a um custo de oportunidade de capitatapidade) definido previamente pelo
regulador. Para tanto, a ANELL se utiliza do coirneato disponivel a respeito dos
parametros médios de mercado, como custo operdcid@mamanutencdo e investimentos
iniciais através de um banco de precos de refex@torlizado. Esses dados referenciais séo
os benchmarks, abordados por Jamasb e Pollit (2000)

O formato dos leildes das linhas de transmissadavagua um leildo hibrido entre dois
modelos — um leildo de primeiro preco selado seguid um leildo de viva-voz (leilao
inglés). Na fase inicial, cada proponente realiga lance através de envelope selado. Os
lances devem ser inferiores a RAP maxima para t@dae a menor proposta, ou maior
desagio, tera expectativa de direito a celebrarrespondente contrato de concessdo. SO sao
considerados valores ofertados pelas demais profEmeue sejam superiores a 5% (cinco
por cento) do valor ofertado pela menor propostaniteira apresentada.
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Caso haja empate, ou pelo menos um lance sufioiente proximo ao menor lance, o leildo
prosseguird, com lances sucessivos efetuados aveiyacujo valor inicial serd o da menor

oferta apurada nos envelopes para cada lote.

Sera declarada vencedora do LEILAO a PROPONENTEoégréar o menor
valor de RECEITA ANUAL PERMITIDA, em reais por aii@$/ano), a qual,
distribuida em duodécimos, corresponde a uma Reesit reais por més
(R$/més), pela contratagdo da concessdo do SERWEBLICO DE
TRANSMISSAO das INSTALACOES DE TRANSMISSAO de cada dos
LOTES (ANEEL, 2013, p. 24).

Existem prazos que devem ser cumpridos para igétalde cada um dos lotes ofertados.
Recentemente esta sendo vedada a participacadomtesarm que apresentam tempo medio de
atraso superior a 6 meses em empreendimentosraenissdo nos Ultimos 3 anos e que no
mesmo periodo tenha recebido trés ou mais penabdaalr atraso na execucdo das obras de

transmissao.

Os mesmos critérios e parametros para célculo dB B@o utilizados para adi¢cbes as
concessoOes existentes (novos investimentos), queferem ao aumento da capacidade das
linhas de transmissdo ou subestacfes em operdtfsss adicoes sdo obtidas por meio de
autorizacdo especifica, sendo incorporadas a RAdfalifANEEL, 2005). Os critérios

observados pela ANEEL para determinar a receitedieteildo sao:

- Investimentos compostos por custos-padrdo dapamgentos associados;

- Taxa média de depreciacdo ponderada por caddéipguipamento;

- Custos padronizados de operacdo e manutenca@spondentes a um percentual do
investimento;

- Custo de capital proprio e de terceiros, obtjsmsmodelos CAPM e WACE;

- Estrutura 6tima de capital para o negoécio-tragsau;

- Tributos e encargos, de acordo com a legislacéo.

A Tabela 2, que foi retirada do edital do leila018/2013-ANEEL, apresenta os parametros
utilizados para o modelo de célculo da RAP parded8es de transmissao e calculo de

revisdo da mesma. Todos os anos, a ANEEL aprovaresoducdo normativa que estabelece

13 Capital Asset Pricing Model e Weighted Averaget@d<apital
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a estrutura G6tima de capital e custo de capitatrans utilizados para o célculo da RAP

maxima.

Quadro 2 - Parametros de calculo da RAP maximalpédas de transmissao

tem Parametros Valores Status para revisdo periodica
L Estrutura de Capital Proprio 36,45% Fixos para as revisdes previstas na
2 Estrutura de Capital de Terceiros 63.55% Clausula Sétima do respectivo
3. | Custo Real de Capital Proprio (@a) | 881% | o a1 ODECONCESSAC.
g A 1,80%
4. Operagdo e Manutengdo ou 2%
Custo Real de Capital de Tercairos | 5., Atualizados no momento das
2 (aa) 33% | revistes periodicas nos termas do
C i
51 TP 5.03% CONTRATO DE CONCESSAD.
9.2 |PCA™ 2,53%
53 TRM= 0%
54 Spread s, * 300% | Fixos para as revisdes previstas na
55 Spread s, * 0% Clausula Sétima do respectivo
CONTRATO DE CONCESSAD.
56 Constante o 1,00
6. Taxa Média Anual de Depreciacio’ =

- Taxade keos oe Longo Prozo fxada peie Conselho Monetns Nacional

2-  Indice Macional de Fregos a0 Consumidar Ampic fixado peo mstiut Brasiein de Gesgrafia € Esmtistic - BEE
3~ Taxa Referencial de Mencada.

4-  Taxa de fisoo cobimda adiconalmente 205 jurs, dednits em tEAMOs NOMEE

5  Osvaores estio indicados nas minutas dos CONTRATOS DE COMCESSAC 0 cada LOTE, nes ANEXOS 143 1D

Fonte: ANEEL, 2013

A RAP ¢ corrigida anualmente a partir do indicePdegos ao Consumidor Amplo (IPCA) e
revisada a cada 5 anos como consta em lei. Dueasés 5 anos se a empresa obtiver ganhos
com economias de custos, pode apropriar-se dos eseanmentando assim seu lucro. Essa e
uma forma de estimular a eficiéncia operacionaléfoao fim desse prazo a tarifa € revisada
e 0s ganhos extras obtidos pela concessionariadisétidos com os consumidores. As
empresas também podem ter aumento em seus cusfosnt que, o periodo de revisdo nao

é suficiente para manter seu nivel de retorno,csehdmado de atraso regulatorio.

A linha de transmissdo concedida deve ser mantidduacionamento, invariavelmente a
guantidade de energia transportada, estando sempimha com o ONS. Sendo assim, sua
receita ndo € afetada se 0s equipamentos permareesos a maior parte do tempo. A
concessionaria tem liberdade na elaboracao detpsageconstrucao da linha de transmisséao.

Dessa forma, responde pela estabilidade do seat®tfim da concessao.
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Porém, de modo a garantir a qualidade de servigstgo e diminuir eventuais

indisponibilidades nas linhas de transmissdo degeneslétrica devido a problemas em
equipamentos, curtos-circuitos, rompimento de catwsaté mesmo queda de estrutura,
mesmo por um curto periodo de tempo, havera peidplicada pela ANEEL, que consiste
de um abatimento da Parcela Variavel (PV) da remnagde da concessionaria. A PV nada
mais é do que um desconto por indisponibilidade.

O préximo capitulo analisa os resultados obtidawn @3 leildes de transmissdo de energia
elétrica, que tem vigorado no Brasil a mais de déwada. Dentre outras consideracdes, faz-
se uma analise do perfil das empresas ganhadoassagio médio obtido e 0s principais
determinantes deste desagio.
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4 ANALISE DO RESULTADO FINAL DOS LEILOES DE TRANSMI SSAO NO
BRASIL

Para construcdo e andlise do banco de dados abtmhotir dos resultados dos leildes de
transmissao no Brasil, foram utilizados os siteBM&FBovespa S.A., empresa privada que
organiza os leildes, e da ANEEL. A BM&FBovespa sOmecou a fazer esse

acompanhamento a partir de 2003 sendo assim alganddises sé foram possiveis a partir

dessa momento.

Ao total, foram coletadas informacdes acerca deiftes, constituidos por 222 lotes, em um
intervalo que comeca em 1999 e vai até o final @E32formando uma base de dados que
serviu para se fazer analises e correlagbes, deafa tentar explicar como se da a
concorréncia, e a variagdo dos desagios obtidos.

A base de dados tem como informacéo o numero dosdencorridos até dezembro de 2013,

os lotes correspondentes, o numero de lancesciparites (empresas habilitadas a dar
lances), proponentes (empresas que de fato denareslanos lotes), extensdo dos lotes
ofertados, RAP maxima e RAP vencedora (se apliaslebagio e as empresas ganhadoras

dos leilded’. O valor do desagio é considerado o principaldador de eficiéncia dos leildes

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

A primeira andlise esta relacionada com o numeieitiees ocorridos e a quantidade de lotes
ofertados por leildo no decorrer dos anos (verréigd). O namero de leildes ocorridos teve
um namero praticamente constante no decorrer duss ascilando entre 1 e 4 leildes ao ano.
Em 2008 se chegou ao pico de 4 leildes, seguiddoie anos com nuameros inferiores e
posteriormente voltando a atingir esse numero eb? 202013. Com relacdo ao numero de
lotes ofertados até 2007, esse numero se mantatiegpnente constante, com excecédo do
primeiro ano que apresentou apenas 2 lotes leifpadailando entre 7 e 13 lotes leiloados ao
ano. No ano de 2008, esse numero se elevou de foonsideravel chegando a 29 lotes

leiloados. Ao fim desse ano se iniciava a crisarfaeira, dando sequéncia a uma reducéo do

14 Apenas lances posteriores a 2003 apresentamiageiamimero de lances, participantes e proposente
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namero de lotes nos dois anos subsequentes, soapatér de 2013 que o nimero de 2008
seria superado, chegando a 34 lotes.

Apesar do numero de lotes oscilar no decorrer dos a extenséo total ofertada anualmente
nao oscila de forma tdo direta com esse numerainm@®Epo ano apresentou um total de 758
Km ofertados, chegando um ano depois ao pico of@ma&s primeiros 9 anos com um total
de 4.495 Km leiloados, esse numero do ano 200(s8a superado em 2008, quando se
chegou ao pico dos ultimos 15 anos, alcancandootehde 10.888 Km leiloados. Um ano
depois 0 numero de Km leiloados teve um redugadonmuiais acentuada do que o numero de
lotes leiloados, indicando que a média de Km ldibsapor leildo teve uma forte reducéo.
Depois desse periodo conturbado de crise maiswsmknto total ofertado voltaria a subir,

acabando o ano de 2013 com um total de 7.891 Km.

Figura 7 - Leildes, lotes e extensao total leilopdaano
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados d&EANE)13)

Os ganhadores dos leildes sédo divididos em doisogrmaiores, caracterizados pelo modo
como participaram do leildo, podendo ser indivitherite ou na forma de consorcio. E
necessario também fazer uma distincdo entre asdige capital privado e as empresas de
capital estatal, que devem ter estruturas de aliftcenciadas, como afirmado por Serrato

(2008) em sua andlise. Intuitivamente, como asafirrestatais tém menores pressdes para
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obter lucro ou, de outro modo, maior liberdade pa@inistrar prejuizos por meio do auxilio
governamental, estatais e consdrcios com estaidexipm fornecer lances mais agressivos e
com isso vencer mais leildes, resultando em assanenhtre os licitantes em razdo de

diferencas no custo de capital.

Ao analisarmos os dados, podemos dividir os ganbaddos leildes, em 65% dos casos
venceram de forma individual, e 35% venceram nandore consorcio, podendo ser
publico/privado, publico/publico e privado/privadfver tabela 2). Para participantes
individuais, podemos caracterizar como empresasmgai e estatais, sendo assim, 54% do
total de participantes individuais sdo empresasgds e 46% estatais. J& para 0S consorcios
os tipos Privada/Estatal, Privada/Privada e Es#kstdtal representam do total de lotes
arrematados do tipo consércio 58%, 29% e 13% réspetente. Assim podemos dizer que
55% dos lotes arrematados tem participacdo do estadificando a afirmagdo que as
empresas estatais poderiam ter maior flexibilidgde dar lances e assim arrematar mais

lotes.

Tabela 2 - Distribuicado resultado dos leildes

% DO TIPO DE TIPO DE o
RESULTADO PARTICIPAC/:\O PROPRIEDADE QNT. % TOTAL
Privada 71 54
65 Individual 132
Estatal 61 46
Privada/Estatal 42 58
35 Consércio  Privada/Privada 21 29 72
Estatal/Estatal 9 13
100 204

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados d&EANE)13)

O fato da maioria dos lotes ter participagédo dadzspode ser corroborado pelo fato de que a
empresa Eletrobras, de maioria acionaria perteacamtestado, ser responsavel por 61.534
km de linhas de transmisséo, ou seja, aproximadants? do total de linhas do Brasil.

Destes 58.238 km s&o de propriedade das empresesgantes ao grupo Eletrobras e 3.296
km foram arrematadas em leildes através de comsdi€Com relacdo as subestacdes, 0 grupo

possui 257, sendo 247 de propriedade Eletrobr@sséd em parcerids.

15 http://www.eletrobras.com/elb/main.asp?View=%7BBBBCD-AFB4-4D4F-82CB-
E5F04E379448%7D&Team=&params=item|D=;&UIPartUID=%0%F22DB-05D4-4644-A8F2-
FAD4803C8898%7D



43

A Figura 8 apresenta a participagdo das empresaslates que foram arrematados.

Percebemos mais uma vez que as empresas pertsnaenggupo Eletrobras, como Chesf,

Furnas, Eletronorte, Eletrosul, estdo entre os masiparticipantes dos lotes arrematados,

sendo a Chesf a lider com 34 concessoes.

Figura 8 - Participacdo no lotes arrematados poresa
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Obs.: Muitas empresas tiveram apenas uma parti@ipgprém totalizaram 29 participagdes e o sonmattas

participacbes é 323.

Dentre as empresas privadas, destacam-se a Abengdalecnor, empresas espanholas. A

atuacao e interesse das empresas estrangeiragipesteempreendimento pode ser devido a

existéncia de um consolidado marco regulatério deB,Sndo apresentando riscos

significativos para os investidores estrangeiras. fdtor que pode também explicar a maior

competicdo dessas empresas nos leildes € a piosslbilde menor custo de capital de
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terceiros a que elas tem acesso em seus paisggata,acom taxas ofertadas menores do que
as praticadas no Brasil. Por outro lado, o govedaoEspanha, estimula este tipo de
investimento no exterior jA que a capacidade de smapresas competirem no mercado
europeu € bem menor. Deve-se acrescentar a egsatoae variaveis que explicam a maior
atuacdo das empresas estrangeiras o programa awifimento do BNDES para este
segmento, que vem proporcionando a reducdo contigmigaxas finais de juros e tornando a

oferta de recursos praticamente ilimitada (CASTR@G).

A variavel de maior representatividade para o quéatb estd acontecendo com os leildes é o
deségio. E a partir dele que vemos a eficiéncimddelo de concess&o. A Figura 9 apresenta
o desagio médio anual dos lotes arrematados; figstaa, podemos ver que o ponto de
minimo foi o ano de 2001, com um desagio médio%eapenas. A partir desse momento, o
desagio comecou a aumentar resultando em um pi@beimde 51%, apresentando apos esse
periodo um novo momento de reducao nos desagio® nid conta da crise ensaiou-se uma

recuperacdo em 2010, mas, desde entédo o desentpanbmo declinante.
Figura 9 - Desagio médio (%) por ano
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados d&EANE)13)

De modo a dar inicio a tentativa de explicar quargveis apresentam maior interferéncia no
percentual de desagio e a relevancia do nimeroag®mentes, foi utilizado um grafico de

dispersédo fazendo uma relagdo entre deségio e rmeofms. Sendo assim, na Figura 10, é
possivel chegar a conclusdo de que o nimero demenfes interfere de forma muito direta
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no percentual do deségio. Para ratificar a infoénagodemos utilizar a Tabela 4, onde a
média de desagio para um nuamero de proponenteseignanor do que dois é de 23% e 6%
respectivamente, mostrando que aos menores nivesntorréncia se tem a menor meédia de
desagio. Podemos visualizar a existéncia deoutiner nos dados, o que leva a inferéncia de
que houve uma empresa que sofreu a “maldicdo deceder’, resultando também em um
aumento da média. A partir de 3 proponentes, haumento no percentual de desagio apesar
de néo ser linear, mostrando que o aumento margmalimero de proponentes resulta em
um aumento da média de desagios. Sendo que, agmri proponentes o quantitativo dos

proponentes parece nao influenciar mais no auntenttesagio.

Figura 10 - Desagio (%) X Proponentes
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Tabela 4 - Média de deségio por nimero de propesent
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Foi tracado a partir dos dados uma média anualideero de proponentes e participantes (ver
Figura 11), e vemos uma queda mais acentuada de@raude proponentes do que de

participantes. Sendo o pico do grafico em 2006ndaaa média de proponentes era 7 e de
participantes 11, dois anos depois vemos uma gbegsca nesse numero, que pode ser
justificada pela crise financeira de 2008. E padsbbservar, que com o passar dos anos,
enquanto o nimero de participantes vem se mantetatovamente constantes, o nimero de

proponentes vem se reduzindo.

Figura 11 - Média de proponentes e média de paatites
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados dafBIR/ESPA (2013)

4.2 ANALISE ECONOMETRICA

Os dados compilados a partir da BM&FBOVESPA foramalisados entross-section, em
um intervalo de 2003 a 2013, somando assim 18Inaiigees.

As variaveis utilizadas foram:
- DESAGIO

- LANCES

- PARTICIPANTES

- PROPONENTES

- EXTENSAO
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Tabela 3 - Estatistica Descritiva

ESTATISTICA DESAGIO LANCES PARTICIPANTES PROPONENTES EXTENSAO

Média 27,034 9,580 7,138 3,691 314,511
Mediana 28,030 3,000 7,000 3,000 172,500
Méximo 89,800 308,000 14,000 10,000 2375,000
Minimo 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Desv. Pad. 18,376 26,219 2,786 2,522 394,138
Jarque-Bera 4,394 66180,380 2,004 20,810 860,558
Probabilidade 0,111 0,000 0,367 0,000 0,000
Amostra 181 181 181 181 156

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados deFBI@VESPA (2013)

A partir da Tabela 3 podemos ver que, a variavpéddente (DESAGIO) mostrou 0 maximo
de 89,800%. Porém, a sua média é 27,034%, que\alom relativamente baixo, porém sua
mediana de 28,030%, muito proxima da média mostra possivel distribuicdo normal. Com
a variavel explicativa LANCES, que apresenta max@éminimo bastante destoantes, 308 e 1
respectivamente, fazendo com que a meédia ndogefhfiavel. Porém de forma ainda mais
acentuada, esse mesmo problema entre maximo e mioicorre na variavel explicativa
EXTENSAO, com uma média de 314,511 e maximos emuimie 2.375 e 1 respectivamente.
Essas mesmas variaveis ndo por coincidéncia apaesemm alto desvio padrdo, ou seja, 0S
dados observados estdo distantes da média. Quats o desvio padrdo, maior sera a

distancia em relacdo a media.

Foi utilizado também para andlise da amostra @ téstnormalidade de Jarque-bera, Esse
teste segue uma distribuicdo qui-quadrado (x?) clmms graus de liberdade (um para a
Skewness e outro para a Kurtosis) e a hipétese(HOgé que a distribuicdo € normal, sendo
utilizado um intervalo de 5% de significancia. Aariéiveis DESAGIO e PARTICIPANTES
apresentam p-valor de 0,111 e 0,367 respectivameetelo assim HO ndo é rejeitada,
significando que existe uma distribuicdo normalapasses casos. Quando a distribuicdo é
normal, a maioria dos valores se concentram préximmmeédia. J& para as demais variaveis a

distribuicdo ndo € normal.

Ao observar as correlagfes (ver Tabela 4), perselipte a variavel PROPONENTES € a que
estd mais correlacionada com a variavel depend@B®AGIO. Percebe-se também que a

correlacdo entre PARTICIPANTES e DESAGIO, emborf seenor do que a primeira
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correlacdo citada, também esta entre uma das reaitmedo em ambos 0s casos sinais

positivos. Isso, provavelmente, implica que quan&bor a concorréncia maior serd o desagio.

Tabela 4 - Correlagéo entre as variaveis

VARIAVEIS DESAGIO  LANCES PARTICIPANTES PROPONENTES EXTENSAO
DESAGIO 1,000 0,124 0,423 0,668 -0,049
LANCES 0,124 1,000 0,134 0,214 0,057
PARTICIPANTES 0,423 0,134 1,000 0,608 -0,270
PROPONENTES 0,668 0,214 0,608 1,000 -0,004
EXTENSAO -0,049 0,057 -0,270 -0,004 1,000

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados dafBIR/ESPA (2013)

As variaveis PROPONENTES e PARTICIPANTES tambéndiestastante correlacionadas
entre si. Esse fato é explicado porque os propeses@to uma parcela dos participantes, um
proponente é necessariamente um participante pogémtodo participante € um proponente.

A variavel que apresentou a menor correlacdo comriavel DESAGIO é a EXTENSAO,
sendo negativa. Isso pode significar que o tamalehcada lote é inversamente proporcional
ao desagio obtido, ou seja, quanto maior for ans@® menor sera o desagio obtido. Isso
pode estar ligado ao fato de que o numero de fpaties e proponentes também séo
inversamente proporcionais a extensao, resultadorde indireta em um reducéo do nivel

de deséagio.

As demais varidveis apresentaram correlacdes psigodicativas. Fato este que € bom para
a regressao. Existiria um grande problema se a&ve#s explicativas estivessem fortemente
correlacionadas entres elas, pois ndo seria pbssber o quanto elas, de fato, estariam
explicando a variavel dependente, neste caso, AABES. A correlagéo, por si s6, ndo pode
explicar o comportamento das variaveis explicativaste a varidvel dependente. Porém, é

possivel fazer inferéncias importantes ao anatiggau de correlacao entre as variaveis.

A partir da base de dados obtida, foram retiradms olutliers e as observacées que nédo
continham valores de EXTENSA® Dessa forma, foi feita uma regressdo simplestir pa

método dos minimos quadrados, obtendo os resultgmiesentados na Tabela 5.

16 Os lotes com subestacgdes ndo apresentam extensao.
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Tabela 5 - Regresséo simples

VARIAVEL COEFICIENTE STD. ERROR T-STATISTIC PROB.

C 7,513 1,804 4,164 0,000
PROPONENTES 4,868 0,334 14,577 0,000
EXTENSAO -0,001 0,002 -0,596 0,552
LANCES 0,047 0,053 0,889 0,375
R-squared 0,556
F-statistic 62,619
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracgao propria com base nos dados dafBI&/ESPA (2013)

Visualiza-se, através da regressdo, que PROPONENTESInica variavel que explica o
deségio, pois possui 0 maior beta dentre as vasi@xplicativas. E possivel observar que ao
aumentar em 1 proponente a concorréncia, resultaireanaumento de, aproximadamente,

4,868% no desagio. Isso indica que quanto maiaa famcorréncia maior sera o desagio.

O teste t mostra que, a um nivel de significaneeb%, num teste bicaudal, o valor do t
calculado é de, aproximadamente 1,96 e para unt dévsignificancia de 1% se tem um

valor de t calculado em 2,576. Sendo a hipotese nul

Ho: Bj =0

Quando o t calculado € maior do que o t tabelad®-de rejeitar b mostrando que o

parametro € estatisticamente significante. No cas@®ROPONENTE, o t calculado é de,
aproximadamente, 14,577, ou seja, esta na aregjaledo de bl tanto para 5% quanto para
1% de significancia. Com isso, como ja era o esjierRROPONENTE é estatisticamente

significante. O p-valor baixo ratifica essa infogée.

A andlise da regressdo permite afirmar que, combajda sido indicada na matriz de
correlacdo entre as variaveis, o desagio e a é&deds lote ndo estdo muito ligados. Ao
contrario, é possivel visualizar que ao aumentarlekm o terreno dos lotes, o desagio
diminui em, aproximadamente, 0,001. Um ndimero mpitaximo a zero. Isso demonstra o
guanto esta variavel é pouco explicativa. Se eada@excluida da regressao nao alteraria a
explicacdo do deséagio. Levando em consideraciste tea variavel EXTENSAO néo é
estatisticamente significante, uma vez que seu vac0,596, fazendo com que ele esteja na

area de nao rejeicdo de.Hornando-se insignificante para a regresséao. fasteja vinha
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sendo apontado pelo valor do coeficiente, bem coefe correlagdo negativa com o desagio.
O seu p-valor é de, aproximadamente, 0,552, indwgue realmentedtieve ser rejeitada.

No que diz respeito a variavel explicativa LANCES,possivel perceber que ao ser
aumentado em 1 o numero de lances, o desagio aansent 0,047%. Este valor é
relativamente baixo para explicar o desagio. Poexplica o desagio melhor do que a
EXTENSAO. O teste t revela que essa variavel naestétisticamente significante. Isso
porque o seu t calculado é de, aproximadament@9 Og8tando dentro da area de néao rejeicao
de H, que era justamente o contrario do que devera,g3bis teoricamente 0 aumento no

namero de lances deveria aumentar o desagio.

Ao observar a regressdo como um todo, percebepsatinda analise do’Rque as variaveis

explicativas conseguem de fato explicar o desagip a&proximadamente, 55,603%. Este
R2 ndo € tdo alto, o que indica que existem outraisiweis explicativas para os desagios.
Porém, vé-se que boa parte dessa explicacdo seatéirado nUmero de proponentes, ja que

0s coeficientes das outras variaveis sao baixos.

Outro aspecto observado é a estatistica F, que t@stede hipéteses em conjunto. Ele testa
se um grupo de variaveis deve ser incluido num aaddelo. Neste caso, a hipétese nula

considerada € que todos os parametros sejam guai®. Sendo assim:

Ho: p2 =p3=p4 =0

Utilizando o grau de liberdade de 3, a quantidagleobservacfes de 154 e um nivel de

significancia de 5%, aplica-se a formula para etraoio F tabelado. Sendo:

F=n-k-1.

Portanto o F tabelado € de 2,60. Sendo assimtia gemnalise dos dados, percebe-se que F
calculado é maior do que o F tabelado (62,62 e Pe&pectivamente), ou seja, rejeita-seeH

0S parametros sdo estatisticamente significantegurdamente. Um fator que poderia
invalidar a significancia do teste F seria se gépatros apresentassem heterocedasticidade,
porém a regressao ja foi feita utilizando o teste\White que localiza e corrige possiveis

problemas de heterocedasticidade. Outro ponto wideré o fato da probabilidade de F ser



51

extremamente baixa, igual a zero, ou seja, a piladete de todos os parametros serem 0 é
nula, indicando que deve-se, de fato, rejeitar H

A Tabela 6 tem como principal objetivo mostrar a hidearidade do crescimento do desagio,
como ja havia sido sugerida durante a andlise itigacrem relagdo ao numero de
proponentes. A partir da inclusdo da varidvel PRRPRTES”"2 na regressao podemos
afirmar que existe um ponto de inflexdo, ou sejarescimento do DESAGIO se da a uma
taxa negativa, sendo assim, podemos afirmar quartr e um determinado ponto, o
aumento do numero de PROPONENTES traz acréscinies waz menores ao nivel de
DESAGIO.

Ainda na tentativa de explicar melhor o nivel de&dgo foram agregadas ao modelo duas
dummies, uma delas referente ao modo de participagdopqderia ser de forma individual
ou consorcio, a outra esté relacionada ao tipcadécipacao, podendo ser privado ou estatal.

Nenhuma das duas foi estatisticamente significaauta o modelo.

Tabela 6 — Regressao utilizando a variavel PROPONESN2

VARIAVEL COEFICIENTE STD. ERROR T-STATISTIC PROB.
C -1,078 2,616 -0,412 0,681
PROPONENTES 11,111 1,410 7,882 0,000
PROPONENTES"2 -0,661 0,145 -4,546 0,000
EXTENSAO -0,002 0,002 -0,732 0,465
LANCES -0,011 0,022 -0,489 0,626
R-squared 0,536 Mean dependent var 26,430
Adjusted R-squared 0,523 S.D. dependent var 18,357
S.E. of regression 1,268 Akaike info criterion 7,949
Sum squared resid 24259,820 Schwarz criterion 8,046
Log likelihood -614,999 Hannan-Quinn criter. 7,988
F-statistic 43,527 Durbin-Watson stat 1,612
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados dafBI®/ESPA (2013)

Além dessas variaveis analisadas, o desagio édutec@mpresa participante do leildo ser ou
se associar a uma estatal, ter investimentos naorelp lote concorrido, o nivel do risco
brasil, liquidez internacional, TIR (rentabilidadesperada), assimetria de informagédo e

vantagens decorrentes de caracteristicas intringcampresa proponente. O efeito destas
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variaveis nao observaveis (ou de dificil observasg&aorna possivel a visualizacdo somente

com a vitéria da proposta. Uma outra caracterisfizase manifesta de forma legal é:

A obrigatoriedade de se constituir uma SociedadePdeposito
Especifico (SPE) para participacdo nos leildesrdesmissédo para
FIP's, pessoas juridicas de direito privado estiaag, consorcios
nacionais desde que nao tenham sido constituidms ccgropdsito
especifico de explorar o servico publico de trassé&v, oferece
beneficios fiscais (como a possibilidade de adalgisistematica do
Lucro Real ou Lucro Presumido desde que a receiti@ anual ndo
ultrapasse o limite de R$ 48 milhdes) que podendicamar os
desagios. (ROCHA; MOREIRA; LIMP, 2012, p. 18).

Quando se analisam leildes com assimetrias detesretia localizacdo, empresas que
venceram algum projeto (estabelecidas) tendem méeores custos para novos projetos na
mesma regido do que empresas que ainda ndo oparaman(entrantes) (De SILVA, 2005).
Isso pode decorrer em fungdo de potenciais sireegn&re os projetos, como familiaridade
com os recursos locais, a exemplo das condi¢Gestitias, de trabalho, de infraestrutura e de

matérias-primas, por exemplo.

A partir das descobertas e confirmacdes de hipdfe#tas neste capitulo, é feito no préximo

capitulo uma compilacao das conclusdes obtidas.
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5 CONCLUSAO

O problema investigado nesse trabalho monograficcsé os atuais leildes de linhas de
transmissao de energia tem como resultado a cridga&mncorréncia nas concessdes, sendo

utilizado como principal referéncia o historico desultados dos leildes das LTs.

Até chegarmos a utilizacdo do banco de dados ifim fi@icialmente uma extensiva pesquisa
de como se deu a evolucdo do setor energéticddiwrasiaté chegar ao atual formado. De
forma a acompanhar a evolugédo do setor foram rétessnodificacdes no ambito juridico,

sendo assim descritas as modificacdes nas lesroa fa regular o ambiente de concorréncia

pelo mercado.

De forma a compreendermos como os leildes est@ivatados e as suas peculiaridades, foi
feito um referencial tedrico da teoria dos leildes) estudo dos modelos de tarifacdo
precursores aoevenue-cap até chegarmos ao modo como esta organizado o ratgzlo

brasileiro de leildes.

Sendo assim, a partir de 1999, quando foi dadiimio modelo de concessao por leildao das
linhas de transmissao no Brasil, de forma a samaeficiéncias energéticas em que o setor
energeético se encontrava, até 2013, foram feitinsles e recortes para mostrar como se deu a
evolucdo do novo modelo e a relevancia da conocaépara um processo de leildo

competitivo, ou seja, que resultasse em um altel Wiy desagio.

O recorte temporal utilizado foi a partir de 2088¢luindo os anos entre 1999 e 2002, até o
final de 2013, devido a falta de dados na ANEELnddeassim pbde ser percebida a
importancia do niumero de proponentes e suas ceslici®s, como estatal e privado, para
determinacao do nivel de desagios.

Foi observado que o aumento da concorréncia, @) aejnento do nimero de proponentes
proporciona beneficios ao sistema de leildes, geralesagio mais elevados. Apesar de nao
existir um crescimento linear a partir da elevag@onumero de concorrentes € possivel
observar uma forte correlacado entre essas varia8eisdo assim € preciso incentivos por

parte do gorverno, oferecendo maior seguranca\astidor, seja por uma regulacdo mais
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eficiente ou um clima externo (Risco Brasil) maawdravel, para aumentar o nimero de

empresas que buscam fazer esse tipo de investimeroasil.

De forma a colaborar com a literatura sobre o8dsilbrasileiros porém sob uma Gtica mais
comparativa, seria valido estabelecer um paralefie gpaises que utilizam o mesmo método
de leildo de linhas de transmissdo. Dessa fornia pessivel uma comparag¢do o grau de
concorréncia criado pelo mercado no Brasil e tragarparalelo com outros paises. Ou até
mesmo se paises que utilizam um outro formato ithole um outro sistema tarifario estao

tendo mais sucesso com os lotes ofertados.

Outra sugestao para novos trabalhos € o aprofundanta analise econométrica com a
inclusdo de novas variaveis explicativas relevartemo o Risco Brasil, caracteristica dos

lances e outros possiveis fatores que afetem essrde desagio.
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