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RESUMO

Este artigo analisa alternativas de protocolos de leildes de concessbes de transmissdo no Brasil que permitam
tratamento adequado do problema da exposicdo. Dentre as possiveis consequéncias do problema da exposicao
estdo: impossibilidade de captura de ganhos sinérgicos com que se contava ao elaborar ofertar e dificuldades em
honrar obrigagdes contratuais; e ofertas demasiado conservadoras ou declinio de participagdo em leildo (o que pode
levar a lotes vazios). Os resultados obtidos indicam que os beneficios potenciais da implantagdo das alternativas de
protocolos investigados sao relevantes, tanto para as concessionarias como para os usuarios da rede.

PALAVRAS-CHAVE
Leildes de transmisséo, leildes multi-item, problema da exposicao, programacao linear inteira mista

1.0 - INTRODUGAO

Ao final de 2014, o regulador colocou sob audiéncia publica a minuta do Edital do Leildao de Transmissao n? 4/2014,
apontando em nota suplementar ao edital [1] que uma inovagdo daquele certame seria a introdugdo de ‘leildo
combinatdrio para o Lote A, o qual foi dividido em quatro sublotes [...] podendo ocorrer competicdo pelos sublotes
em separado ou pelo Lote como um todo e entre as modalidades sublotes e Lote [...]". O protocolo proposto pela
ANEEL foi utilizado no leildo, tendo sido apresentadas ofertas para os sublotes e pelo Lote A conforme Tabela 1.

Tabela 1— Resultados do Leildo de Transmissao n® 4/2014 (Lote A e sublotes)

Lote/  RAP Maxima RAP Ofertada [R$] Vencedor
sublote [R$] Eletrosul Abengoa
Lote A 390.756.747,94( 336.000.000,00 - Eletrosul
Subl. A1 78.558.016,65| 68.300.000,00| 78.558.000,00 -
Subl. A2 32.785.383,05| 31.800.000,00 -
Subl. A3 63.212.528,02| 56.200.000,00 -
Subl. A4 | 216.200.820,22| 188.000.000,00| 216.200.820,22

A tabela revela que: (i) o conjunto das empresas que se interessou pelo Lote A (pacote contendo todos os sublotes)
foi distinto do conjunto de empreendedores que se interessou pelos sublotes em separado (a Abengoa néo
apresentou oferta para o Lote A); (ii) a RAP ofertada pela Eletrosul para o pacote Lote A foi 2,5% (R$ 8,3 milhdes)
inferior a soma da soma das ofertas para cada sublote individualmente. Tais resultados servem como provocagao
para a investigagdo dos possiveis beneficios de usar no Brasil protocolos de leildo que permitam a apresentagao
de ofertas por combinagées de itens (ativos de transmissao). Considerando isto, sdo objetivos deste artigo:

= Apresentar alternativas de protocolos de leildo que tratem adequadamente o problema da exposi¢do, descrito na
secao seguinte deste texto, explorando a possibilidade de sua aplicacdo no caso da transmissao no Brasil.

(*) Praia de Botafogo, 228 - sala 1701 Ala A - CEP 22250-906 - Rio de Janeiro - RJ - Brasil
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= Analisar quantitativamente possiveis beneficios da adogao dos protocolos para leildes de transmissédo no Brasil.

2.0 - PROBLEMA DA EXPOSIGAO, LEILOES COMBINATORIOS E LEILOES ASCENDENTES SIMULTANEOS

Independentemente dos resultados do Leildao n® 4/2014 em particular e das caracteristicas do protocolo introduzido
pela ANEEL no certame, adotar a modalidade de leildo combinatdrio para o caso das concessoes de transmissao
no Brasil poderia trazer beneficios relevantes. Estes sdo leildes multi-item: o conjunto de concessées leiloadas é
uma colecdo de itens heterogéneos, podendo ocorrer que um determinado pacote (combinagdo) de concessdes
tenha para um participante do leildo (proponente) valor distinto da soma simples dos valores dos itens individuais.
Se a combinagéo de concessdes for complementar, seu valor sera superior & soma dos valores individuais. Isto
pode ocorrer devido a sinergias na execugdo de O&M, economias de escala, etc. Por outro lado, o valor da
combinagdo de itens substitutos é inferior a soma dos valores individuais. Ainda que exemplos de itens
intrinsecamente substitutos sejam raros no segmento de transmisséo, ha situagdes em que proponentes poderiam
optar por uma concessao ou outra, mas nao por sua combinagao — por exemplo, devido a restricbes orcamentarias.

No caso da transmisséo no Brasil, a percep¢éo e valoracdo de complementaridade e substituigcdo variam de acordo
com o proponente. Quando existem tais diferengas de valoracdo e os agentes estdo expostos a possibilidade de
ganhar alguns itens de um pacote, mas ndo todos, ocorre o problema da exposicdo: a incerteza sobre a
realizagdo do cenario em que um proponente ganha (ou perde) simultaneamente todos os itens de um pacote leva
a uma possivel ineficiéncia quanto a maximizagdo do bem-estar econdmico. Ha dois tipos ineficiéncias possiveis:

(i) Os agentes fazem ofertas agressivas por todos os itens individuais de uma combinagao, visando a obter ganhos
sinérgicos, mas ganham apenas alguns itens e ndo capturam sinergias, tendo dificuldades em honrar suas
obrigacdes contratuais (levando, por exemplo, a atrasos na implantagédo, que tém sido frequentes no Brasil); ou

(ii) Considerando a possibilidade de ndo ganhar a combinagdo integral de itens, os agentes fazem ofertas
demasiadamente conservadoras ou simplesmente ndo participam da competicdo. Isto pode levar, por exemplo, a
lotes vazios nos leildes, para os quais ndo se apresentam ofertas validas (o que também tem ocorrido no Brasil).

Ora, um leildo combinatério € um protocolo que objetiva justamente tratar do problema da exposicao e tornar os
resultados do leildo mais eficientes, ao permitir que proponentes fagam ofertas indivisiveis por pacotes de itens. Em
que pese o protocolo proposto pelo regulador para o Leildao n° 4/2014 [2] ser muito louvavel ao buscar
aperfeicoamentos a sistematica de leildes, ele possui algumas limitagdes no tratamento do problema da exposigao:

(a) Primeiramente, o protocolo proposto conta com uma segunda etapa sequenciaﬂ, condicionada ao leildao n&o ter
sido encerrado em sua primeira fase, em que o leiloeiro comega com o Lote A e determina o proponente com a
menor oferta, voltando a abordar este Lote A apenas na terceira etapa. Depois disso, ele procede ao sublote A1 e
determina o proponente com a menor oferta, voltando a abordar o sublote A1 apenas na terceira etapa. O leiloeiro
procede assim, sequencialmente, até ser determinado a proponente com a menor oferta para o sublote A4. Como
apenas proponentes classificados nesta segunda etapa poderdo proceder a terceira e derradeira etapa do leildo, a
abordagem sequencial do Lote A e dos sublotes A1 a A4 impede que o proponente tenha flexibilidade em reorientar
seus recursos entre combinagbes de interesse, a medida que informagdes relativas as ofertas de outros
proponentes vao se revelando. Como veremos mais adiante, em alguns desenhos de leildo o problema da
exposicado é atenuado através da possibilidade de reorientar os recursos e redefinir ofertas face a revelagéo
simultanea de pregos de diferentes itens. No entanto, a abordagem sequencial proposta no edital do Leildao n®
4/2014 impede tanto a revelagao simultanea de precos como a flexibilidade em reorientar recursos.

(b) Outra limitagdo refere-se a abordagem sequencial e ciclica proposta para a terceira etapa, de viva voz
horizontal. Nesta etapa, a realizagdo de mais um ciclo de ofertas esta condicionada ao lance a viva-voz ter valor
inferior a oferta recém-apurada para o Lote A ou ao somatério das ofertas recém-apuradas para os sublotes. A
abordagem sequencial e ciclica, associada a esta regra condicional para a continuagdo dos ciclos do certame, da
origem a uma variante especifica do problema do limiar [4] que pode levar a ineficiéncias nos resultados do leildo.
Ressaltamos aqui a distingdo entre o problema do limiar e o problema da exposigcdo, afirmando que a solugéo de
um deles nado implica necessariamente na solugdo do outro — e o presente trabalho se enfoca no segundo deles.

Antes de proceder, cabe ndo apenas ressaltar novamente o mérito da iniciativa do regulador de buscar aprimorar o
protocolo utilizado para leildes de transmisséo no Brasil, mas também indicar que, especificamente para o Leildo n®
4/2014, os possiveis efeitos das limitagdes indicadas nédo se fizeram sentir, pois tais limitagdes estdo embutidas em
procedimentos empregados na 22 e 32 etapas do certame e o leildo do Lote A encerrou-se ja na 12 etapa.

Deseja-se, no entanto, analisar neste artigo de forma mais abrangente os possiveis beneficios de utilizar no Brasil

o entendimento de que esta segunda etapa € sequencial advém da leitura do seguinte trecho do edital [2]: “Em cada LOTE ou SUBLOTE a sess&o
do LEILAO prosseguird, com lances sucessivos efetuados a viva-voz, no caso de haver: 9.25.1 Diferenga entre os valores da menor proposta
financeira e das demais ofertas das PROPONENTES igual ou inferior a 5% (cinco por cento); ou 9.25.2 Empate entre os menores valores dos
lances ofertados nos envelopes’. Este texto € bastante similar aquele de editais anteriores, como o do o Edital do Leildo n® 01/2014 [3] reproduzido a
seguir: “Em cada LOTE, a sessdo do LEILAO prosseguird, com lances sucessivos efetuados a viva-voz, no caso de haver: 9.11.1 Diferenga entre os
valores da menor proposta financeira e das demais ofertas das PROPONENTES igual ou inferior a 5% (cinco por cento) ou 9.11.2 Empate entre os
menores valores dos lances ofertados nos envelopes’. A similaridade entre os textos e a observagao de que, em leildes anteriores, a abordagem
dos lotes foi efetivamente sequencial, de maneira anéloga a descrita no corpo do texto, conduz a interpretagéo indicada no corpo do texto.
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protocolos de leildo que permitam tratar do problema da exposi¢cdo. Analisam-se 0s seguintes protocolos, em
comparagao aquele usualmente empregado no Brasil de leildo sequencial de cada concesséo individualmente, sem
permitir que os participantes fagam ofertas indivisiveis por pacotes (combinagdes) de concessoes:

= Leilao combinatorio (LC): Em leilbes combinatérios, os proponentes fazem ofertas por combinagdes de itens. As
combinagbes constantes das ofertas sdo tratadas como indivisiveis, sendo as ofertas correspondentes
integralmente aceitas ou integralmente rejeitadas. A possibilidade de fazer ofertas por combinagées de itens, além
de conceder o nome ao tipo de leildo, garante que o problema da exposicdo seja eliminado. O problema de
determinagdo dos vencedores em LCs envolve determinar qual o conjunto de ofertas a aceitar para otimizar uma
determinada métrica, de maneira a que cada item leiloado seja alocado a no maximo um proponente.
Considerando o contexto atual de leildes de concessbes de transmissdo no Brasil, pode-se considerar a situagdo
em que as ofertas vencedoras sdo determinadas de forma a minimizar os requisitos de RAP da transmisséo.

= Leilao descendente simultaneo (LDS): Utiliza-se aqui a palavra “descendente” em alusdo a que, em uma
implantagéo do conceito classico de leilao ascendente simultdneo orientada a um leildo reverso, em que cada item
€ alocado ao proponente que oferta o minimo valor, as ofertas sempre descenderdo. Em um LDS, os proponentes
podem apresentar propostas para quaisquer itens individuais de um conjunto leiloado simultaneamente. Assim, ha
varios itens na bancada de leilbes ao mesmo tempo e a cada item esta associado um prego, dado a cada instante
pela oferta mais agressiva. O leildo é iterativo e continua enquanto ao menos um proponente modificar ao menos
uma de suas ofertas por um item individual®. Em diversos desenhos de LDSs, os proponentes tém total flexibilidade
para redefinir suas ofertas ao longo das iteragées, a medida que a informagdo sobre as ofertas de outros
proponentes sa@o reveladas, podendo mesmo retirar ofertas. Ao final do leildo, a cada proponente sédo alocados os
itens para os quais ele apresentou a oferta mais agressiva. Ao contrario do que se verifica em LCs, aqui ndo ha a
possibilidade de apresentar diretamente ofertas por combinagdes indivisiveis de itens. No entanto, a revelacdo
simultdnea das ofertas de todos os itens, convergindo para a descoberta dos pregcos no certame, aliada a
possibilidade de os proponentes redirecionarem seus recursos e redefinirem suas ofertas a medida que a
informagao vai se tornando disponivel, oferece aos proponentes a possibilidade de arbitrar entre itens substitutos e
construir combinagbes de itens complementares a medida que os pregos mudam [5]. Assim, o LDS oferece uma
possibilidade de tratamento do problema da exposi¢ao. Obviamente, € um tratamento que oferece garantias menos
rigidas do que aquelas verificadas em LCs® e, por isso, este protocolo de leildo é geralmente aplicado em casos em
que os itens tém perfil complementar ou substituto de relevancia comparativamente menor, e/ou quando se espera
que todos os participantes tenham avaliagdes similares de diferentes combinagdes de itens.

3.0 - FORMULAGAO MATEMATICA E ARCABOUGO DE SIMULAGAO PARA OS PROTOCOLOS DE INTERESSE

A aplicagéo dos protocolos apresentados na segéo anterior a leildes de transmissdo no Brasil sera simulada neste
trabalho e os resultados, especificamente em relagdo a possibilidade de tratamento do problema de exposigéo,
serdo comparados aqueles obtidos sob um protocolo classico de leildo sequencial, em que cada item (concessao
de transmissao) é leiloado individualmente. Nesta secado, apresenta-se a modelagem matematica da sistematica de
realizacao do certame e 0 processo de formacao de ofertas pelos participantes, para os protocolos de interesse. A
nomenclatura comum as subsegdes seguintes é dada a seguir. Os proponentes no leildo sao indicados por j€ J, e
os itens (concessoes) ofertados no leildo sdo m € M. O leiloeiro ndo esta disposto a aceitar qualquer oferta para o
item m que seja superior a receita de reserva (RAP maxima) {». Outras varidveis séo introduzidas nas subsegoes.

3.1 Leildao combinatério

Sera simulado um leildo combinatério a envelope fechado e com a regra de precificagédo de Vicrey-Clark-Groves
(VCQG) [6]-[7], que introduziremos mais adiante. Neste leildo, o procedimento de apresentacdo de ofertas pelos
proponentes e sele¢cdo de vencedores ocorre como indicado a seguir. Cada proponente pode apresentar ao
leiloeiro ofertas para tantas combinagdes (pacotes) de itens quantas quiser, e cada oferta & especificada por um
requisito de RAP b, para explorar o conjunto de concessdes do pacote e um vetor de varidveis binérias {a1p, azp,
a, .. a'M'p} de tamanho |[M| que indica, para cada item, se o item m (concessao de transmisséo) esta no pacote p
(@"=1) ou ndo (8", = 0). O leiloeiro vai entdo selecionar quais os proponentes e pacotes vencedores de forma a
minimizar os requisitos totais de RAP do sistema, garantindo que a integralidade dos pacotes seja mantida (ou
seja, 0os pacotes sdo tratados como indivisiveis). Ha a possibilidade de que algum item (concessao) nao seja
alocado a nenhum ofertante — como no caso em que nenhuma oferta abaixo de ¢, seja apresentada por um item.

Cada proponente j € J determina privadamente (em sigilo, ndo divulgando a informagéo para outros proponentes)
um conjunto p; € Pj de pacotes (combinacdes de concessdes) de seu interesse e factiveis dada sua capacidade
técnica e de investimento. Um pacote envolve uma combinacéo de itens, e a variavel 8", indica se o pacote p; do
proponente j contém (2", = 1) ou nédo (a"p; = 0) o item m. A matriz A;, cujas entradas sdo a"p, indica a informagéo
dos pacotes de interesse para o proponente j. O proponente também informa ao leiloeiro a RAP b, requerida por
cada pacote. Com estes dados em maos, o leiloeiro seleciona os proponentes e pacotes vencedores resolvendo o

2 O leitor ndo deve tomar esta descrigao generalista como evidéncia de que inexistem outras variantes de leildes descendentes simultaneos.
8 Especialmente nos casos de leildes ascendentes simultdneos em que as proponentes ndo tém flexibilidade para reduzir ou retirar ofertas por itens
especificos. Porém, este artigo tratara exclusivamente do caso em que tal flexibilidade existe e é definida nas regras de leildes.
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seguinte problema de otimizagao inteira, para alocar os pacotes aos proponentes que mais os valoram (requerem
as menores RAPs para explorar as concessodes):

R* = min{yp]_|p]_€ Pj.jE]}i {Zm|m € M} [Zje]ijer bp)- : yp}] + [ZmEMZm ' ((m + 6)] (1 1)
s.a. [Zjelzpjepj ap; -y,,).] +z,=1 ,Ym e€M (1.2)
S ep,Yp, < 1 V€] (1.3)

No problema (1), a varidvel de decisado binaria y,; tem valor unitario se o pacote p; do proponente j é selecionado
como vencedor do leildo, e valor nulo em caso contrario. A variavel binéria z, tem valor unitario se o item m néo é
alocado a nenhum proponente (“lote vazio”) e valor nulo em caso contrario. A definicdo da funcéao objetivo (1.1)
resulta na minimizacdo da soma das RAP de todos os pacotes selecionados como vencedores e do custo de
oportunidade de ndo alocar um determinado item m a nenhum vencedor (este custo é dado pela RAP reserva {pn
acrescido de um nudmero infinitesimal positivo 8). A restricdo (1.2) indica que, para cada item m, ou este item sera
alocado a um e apenas um pacote p;, ou entdo o item nao serd alocado como resultado do leildo (“lote vazio”) e
devera ser contabilizado o custo de oportunidade associado na fungéo objetivo. A restricdo (1.3) garante que no
maximo um pacote de cada ofertante sera aceito — a rigor, € possivel ter um desenho de leilao combinatério em
que de cada proponente pode ser aceito mais de um pacote, mas considera-se aqui que o proponente especifica
no envelope fechado entregue ao leiloeiro todos os pacotes pelos quais ele pode ter interesse e o leiloeiro
seleciona no maximo um deles. Isto requer maiores esforgos por parte de cada proponente para determinar todas
as combinagdes possiveis de itens pelo qual ele poderia ter interesse, antes do leildo. Com estes maiores esforgos,
aumenta a complexidade da tarefa de cada proponente e se incrementam os custos (de transagdo) de sua
participagdo no leildo — o que é indesejado. Este € um dos motivos possiveis para se preferir um LDS a um LC,
pois no LDS a especificagdo ex ante de pacotes ndo é requerida, como veremos na proxima segao.

Uma vez selecionados os vencedores, cabe determinar qual a RAP que cada um deles recebera para explorar as
concessdes (itens) a ele alocadas. Uma primeira opgdo seria simplesmente assegurar que cada proponente
recebesse a RAP dada pelo valor ofertado b,; associado ao pacote a ele alocado (uma regra first-price [8]). No
entanto, optamos por uma regra de precificagdo distinta, a ja mencionada VCG. Sob esta regra do tipo second-
price , permite-se que cada vencedor capture uma receita adicional & sua oferta by, sendo que este prémio sobre a
oferta do préprio proponente é igual a sua contribuicdo ao decréscimo ao somatdrio das ofertas totais, em relagéo a
uma situagéo de referéncia em que o proponente nao participaria do leildo.

Ao se desacoplar a remuneragéo efetiva do proponente (0 preco recebido ao final do leildo) de sua oferta de
pregos, ha incentivos para que os proponentes ofertem no leildo os seus reais custos de oportunidade, eliminando
incentivos para comportamento estratégico [9]. Ainda que este seja um objetivo importante, ndo é a principal razao
pela qual se opta por utilizar a regra de precificagdo VCG neste trabalho. Opta-se aqui pela regra VCG para facilitar
a comparagdo de resultados e a andlise da habilidade dos diferentes protocolos de leildao utilizados em tratar o
problema da exposicdo em especifico. Como veremos a seguir, o LDS é um protocolo de leildo que resulta
inerentemente em pregos mais proximos a um second price — para nao deixar esta propriedade contaminar a
comparagdo cruzada dos protocolos de leildo especificamente quanto ao problema da exposi¢do, introduzem-se
regras de second price nos protocolos que serdo comparados ao LDS. Para leildes de um Unico item, a
implantacdo da regra VCG (mais precisamente denominada de regra de Vickery, para leildes de item Unico) é
simples: a cada proponente vencedor & assignado o prego da segunda oferta mais competitiva. A diferenga entre a
primeira melhor oferta (do proponente vencedor) e a segunda € um proxy de o quanto vencedor contribuiu para a
otimizacédo do resultado do leildo. Para leilbes multi-item, a implementagdo da regra VCG é mais complexa, mas
tem o mesmo embasamento conceitual. Considerando a formulagdo matematica de interesse nesta segao,
implementacao é feita como especificado a seguir:

(A) Para cada proponente k (o indice k denota um proponente vencedor) que se sagrou vencedor do leildo, toma-
se a oferta bpx do pacote vencedor.

(B) Calcula-se, entdo, qual seria a soma das ofertas finais obtidas como solugdo do problema de sele¢do de
vencedores pelo leiloeiro no caso em que i ndo fosse participar do leildo. Podemos denotar este valor como R ~hr g
observar que ele é dado pela solugdo de um problema de otimizagdo analogo ao problema (1), onde todas as
ocorréncias do conjunto J sdo substituidas pelo conjunto J/{k} (em notacdo de algebra de conjuntos, isto indica
simplesmente o conjunto J depois da subtragdo do elemento k.

(C) De posse de b*pk (a oferta associada do pacote selecionado de k), R* (solugdo do problema (1) original) e
R ~** a RAP autorizada ao proponente vencedor k para explorar as concessdes do pacote, RAPy, é dada por :

RAP, = b, + (R™** — R") )

3.2 Leildo descendente simultdneo

Conforme mencionado na se¢éo 2.0, o LDS é um processo iterativo, em que ndo é requerido que os proponentes
apresentem ofertas por pacotes no inicio do processo de selegdo, mas em que eles podem fazer ofertas por itens
individuais leiloados simultaneamente ao longo de um processo iterativo. Opta-se aqui por adotar uma
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implementagao simples do processo iterativo do leildo, que é indicada a seguir e cujas limitagdes sao discutidas:

() Regras gerais: = A cada iteragao i do leildo, o leiloeiro informara um limite superior A™ para as ofertas para cada
uma das concessdes m individuais leiloadas. Na primeira iteracéo, atribui-se i=1e A™ = ¢, ¥ m e M. = A cada
iteracdo, o leiloeiro também determinado qual é proponente temporariamente vencedor (PTV) para cada item (o
proponente que, aquela iteragao, apresentou 0 menor requisito de RAP para o item). = Para deslocar um PVT, outro
proponente deve apresentar uma proposta para o item que é inferior a proposta anterior do PVT por um valor
monetario no minimo* igual a n. Assim na prética o limite superior aplicavel as ofertas por cada concessdo m na
etapa i corresponderdo a A™' = b™ — n, onde j* denota o PVT para a iteracéo corrente, para cada proponente que
ndo o PVT (j# j*), e A™ = b™ para o PVT. Este valor é |nformado a todos os proponentes. = No entanto, em uma
dada iteragdo o PVT pode desistir de um determinado item®. Se isto ocorrer, entdo na proxima iteragéo o limite A™
para este item retornara a A™ = ¢, desde que nenhum outro proponente tenha apresentado na iteragéo atual uma
proposta valida para o item em questao. = As ofertas que um proponente pode apresentar por um determinado item
devem ser menores do que a menor oferta ja apresentada para aquele item em qualquer iteragéo anterior do leildo.
(Il) Sabendo qual o valor de A™ para cada iteragéo i, cada proponente j determina privadamente quais as ofertas
que desejara apresentar por cada item individual, b™’. Se o ofertante nao tem interesse por um determinado item,
ele informara para este item simplesmente uma oferta superior a RAP maxima {»,, garantindo que o leiloeiro ndo
aloque o item a ele. Estes valores sao divulgados e apresentados ao leiloeiro. O problema de otimizagéo a ser
implicitamente e individualmente resolvido por cada proponente € indicado mais adiante.

(I De posse dos valores de b™ para todo j e m, a cada iteracéo |, o leiloeiro simplesmente aloca temporariamente
cada item m ao proponente j que apresentou para ele a oferta mais competitiva (menor requisito de RAP).

(IV) O processo iterativo continuara com a execugdo sequencial dos passos (IlI) e (lll) até que nao se altere a
identidade do PVT para nenhum dos lotes m.

Com a descrigao, percebe-se que sob este protocolo de leildo a complexidade do processo de selegdo de pacotes
€ transferida do leiloeiro para os proponentes. De fato, ao leiloeiro cabe apenas selecionar os PVT que
apresentaram as minimas ofertas b/ para cada item m e iteracéo i. Aos proponentes cabe oferecer ofertas que
implicitamente impliguem na formacdo de pacotes de concessbes complementares, considerando qualquer
suplementaridade relevante, com base na informagao mais recente disponivel. Considerando, para a simplicidade
desta discussao deste primeiro estudo investigativo, que ndo ha comportamento estratégico a ocasido da formagao
de ofertas, cada proponente j determinaria suas ofertas b/™ de forma a maximizar seu lucro total L; a cada iteragéo
i, construindo implicitamente pacotes (cuja identidade é mantida privada), resolvendo o seguinte problema:

L= max{lpj'ypjh’iepi}; (b} jm € M} [Zpie LY .yéf] (3.1)
s.a. Ypjep;apVp <1 ,Ym eM (3.2)
bt < Amt — - (1 PVT™) ,Ym eM (3.3)
Zp)eP yf;} " &p; < F] (3.4)
ly, = [Ememap - 5] - vP ,Vp; EP (3.5)
b < BT ,Vm €M (3.6)

O parametro v, representa o valor privado do pacote p; para o proponente j. Este valor é diferenciado de acordo
com os elementos do pacote e captura complementaridades ou suplementaridades. A varidvel de deciséo / indica
o lucro que o proponente perceberd para o pacote p;, sendo tal lucro dado pela diferenga da soma dos valores de
RAP, b/™, ofertados para os itens do pacote e o valor privado v,;. A variavel de decis&o binaria y;, no problema (3),
indica se o pacote pj esta sendo considerado pelo proponente para a formagéo das ofertas nesta iteragéo i (yp= 1)
ou nao ( )/p, ). O parametro PVT™ tem valor 1 se o proponente j é o PVT para o item m na iteragéo i e 0 em caso
contrario. O parametro &pjindica os recursos (financeiros, de mao-de-obra, ou com qualquer definicdo equivalente
que o proponente deseja utilizar) que o proponente devera destinar para a exploragio da concessdo do pacote p;
(considerando quaisquer efeitos relevantes de complementaridade ou suplementaridade) e o parédmetro [ indica o
‘orgamento’ disponivel deste recurso para o proponente j. O parametro B/”’H’STindica a menor oferta ja apresentada
pelo proponente jpara o item m em itera¢des anteriores do leildo.

A fungéo objetivo (3.1) refere-se simplesmente a maximizagao do lucro do proponente j. A restricdo (3.2) indica que
cada item deve ser alocado a no maximo um pacote que € atualmente considerado pelo proponente para sua oferta
na iteracao atual. A restricdo (3.3) modela a regra do leildo que limita a oferta que o proponente pode apresentar
para um determinado item. A restricdo (3.4) é uma restrigdo de orgamento. A restricdo (3.5) permite obter o lucro
associado a cada pacote. Finalmente, (3.6) indica que as ofertas que um proponente pode apresentar por um item
devem ser menores do que a menor oferta ja apresentada para o item em qualquer iteragéo anterior do leildo.

* O valor exato do parametro 1 determina o quao rapido o processo iterativo do leildo terminara, mas valores muito elevados deste parametro podem
resultar em alocagdo sub-6tima como resultado do certame, em casos em que um proponente estaria disposto a apresentar para um item m uma
oferta levemente inferior aquela do atual PVT, mas nao inferior por um montante monetério tdo grande quanto n.

SA possibilidade de desisténcia é necessaria para que um proponente nao perceba o risco de ter sua oferta por um item complementar ao item m
deslocada e ver-se na situagdo em que o conjunto de itens alocados a ele ndo permite formar nenhum pacote de interesse (problema da exposicéo).
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A fungéo objetivo tem um produto de duas variaveis de decisdo: /- yy. Sendo este um produto de uma variavel
continua e uma binaria, pode ser reformulado facilmente para se obter um programa |nte|ro misto: substituir-se o
produto pela varlavel auxiliar g’p, e acrescenta-se a (3) restricdes disjuntivas dadas por W', ( —yp, g’p, — I <
(1-V) € Woo ¥V < g < Woi—yp O valor das constantes disjuntivas W é dado por W, = - max{y', v3,
3 Vs STt W L oes0, e ' = eV G- PVT ] a0 2 v
Ao final do leildo, o PVT para cada item m recebera uma RAP igual & sua Gltima oferta vélida b™ para o item. Esta
oferta ndo corresponde necessariamente ao valor privado que do proponente j para o item m, mas é sempre
levemente inferior (inferior por um montante financeiro dado por n) a dltima oferta que fora apresentada pelo
segundo proponente que mais valorou aquele item. Dai poder-se caracterizar o LDS como um protocolo de leildo
que traz implicita uma regra precificagdo second price. Isto justifica a op¢ao de empregar para os outros protocolos
a regra VCG, para facilitar a comparagao de desempenho quanto ao problema da exposicao em especifico.

3.3 Leilao sequencial de itens individuais

De forma a permitir comparagées entre protocolos, utiliza-se um protocolo de leildo sequencial de itens individuais.
Assume-se um protocolo de leildo a envelope fechado e com precificagdo de Vickrey. Considerando as incertezas
sobre a possibilidade de vencer todos os itens de um pacote, a formagao de ofertas de cada proponente é feita,
para cada item, considerando apenas possiveis complementaridades com itens ja vencidos em etapas anteriores
do leilao sequencial (isto é, sem considerar complementaridades com itens a serem leiloados na sequéncia).

4.0 - ESTUDO DE CASO

Apresenta-se a seguir um estudo de caso, com a simulacdo da aplicagdo dos trés protocolos definidos na segéo
anterior a um leildo de transmisséao ficticio, mas definido com base em dados realistas sobre as concessdes de
transmisséo (itens) a serem leiloados e os proponentes que participam do certame.

4.1 Caracterizacio do estudo de caso

Considera-se um leildo ficticio de transmissdo em que séo ofertados 13 concessodes de transmissao, indicadas na
Figura 1 a seguir. Na figura, tragos e quadrados coloridos indicam respectivamente as linhas de transmissao e as
subestagdes das concessdes do leildo. As cores distinguem instalagdes de cada uma das concessoes, e quadros
em branco indicam subestagdes existentes. A Figura 1 indica as caracteristicas basicas de cada concesséo.

Comprimento de linhas [km]

ite / Capacidade de RAP maxima
ltem 10 transtormagéo [MVA] / [1000-USD/year]
Tensé&o predominante [kV]
12010 km /- /500 kV 73,000
2800 km /- /500 kV 42,000
3 110 km / 450 MVA / 230 kV 10,300
4 50 km / 360 MVA / 230 kV 5,630
5 - /900 MVA /500 kV 3,570
6 1816 km /- /500 kV 84,000
7 74 km / 150 MVA / 230 kV 3,080
8 -/800 MVA /440 kV 5,000
9 297 km /- / 500 kV 17,000
10 286 km / 900 MVA / 500 kV 18,500
11 383 km /- /500 kV 18,000
12 997 km /- / 500 kV 53,090
13 657 km /90 MVA /230 kV 15,500

Figura 1 — Identificac@o e pardmetros relevantes das concessdes de transmissao do estudo de caso

Considera-se que participam do leildo 14 proponentes, com diferentes caracteristicas e diferentes capacidades de
capturar complementaridades entre concessdes: por exemplo, ha a participagdo de holdings que tem entre suas
controladas empresas de EPC e que tem grande capacidade de capturar os beneficios de complementaridades
oriundas de caracteristicas tecnoldgicas que levam a perfis construtivos similares para instalagées de diferentes
lotes (ganhos sinérgicos em despesas de capital); ha companhias que ja operam ativos de transmissdo em
diferentes areas e que tem maior facilidade de capturar ganhos sinérgicos relativos as despesas de operagao e
manutencado de ativos de transmissao fisicamente proximos; ha empresas de capital internacional com acesso a
financiamento em seus locais de origem que podem se beneficiar de ganhos de escala que lhes permitam obter
financiamento incentivado; hd empresas atualmente descapitalizadas que encontram restricbes de orgamento
significativo; etc. Introduzem-se tais perfis distintos para ilustrar que proponentes tém avaliagdes distintas das
complementaridades e suplementaridades entre itens — condigao para que a relevancia do problema da exposigao.

Restricbes quanto ao numero de paginas deste artigo impedem o registro de todos os pacotes de interesse de
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todos os proponentes (considera-se que os 14 proponentes tém, no total, 98 pacotes de interesse). No entanto, de
forma a ilustrar como o valor de pacotes difere do valor de itens individuais, detalha-se na Tabela 2 as principais
variaveis que descrevem os 12 pacotes de interesse do proponente j = 1. Indica-se na tabela a informagéo privada
do proponente ficticio (esta informagao nédo seria necessariamente divulgada a outros proponentes ou ao leiloeiro):
o valor de cada item individual e o valor dos pacotes. Note que o valor de muitos pacotes é sensivelmente inferior
ao valor que resulta da soma dos itens individuais devido a captura de ganhos sinérgicos — o percentual
correspondente a esta diferenga é indicado, para cada pacote, na ultima coluna da tabela. Situagdo analoga é
verificada para os pacotes de outras proponentes (que, no entanto, percebem ganhos sinérgicos distintos).

i1
ltem [-] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 Valor do el
ACRUCIETENIIVIGBERIY 63.300] 36.600] _9.600[ 5.400] 3.600] 72.900] 3.000] 4.500]14.600]16.000] 15.500] 50.200] 16.000 [ReElelelE- Sy
Composig&o do pacote [-] [1000 snn[eo/rg]lco
ap/mﬂ ap/m:z aplm:s apjm:A apjm:s apjm:e apjmﬂ apjm:s apjm:e apjm:w apjm:ﬂ ap/mﬂz ap/m:m <USD] o

Tabela 2— Principais variaveis que descrevem 12 pacotes de interesse do proponente

Pacote p; [-]

1 1 1 1 1 94.157,3]  20,9%
2 1 1 1 32.686,2 5,5%
3 1 1 1 87.693,1] 14,3%
4 1 1 95.924,6] 22,1%
5] 1 1 76.647,8] 23,3%
6 1 1 44.657,2] 12,8%
7 1 63.279,0 0,0%
8 1 36.587,9 0,0%
9 1 72.875,8 0,0%
10 1 14.595,2 0,0%
11 1 1 1 80.100,4| 23,3%
12 1 4.498,5 0,0%

4.2 Leilao combinatério com regra de precificacdo VCG

De posse dos dados sobre os pacotes dos proponentes e das receitas de reserva para cada item do leildo, o
leiloeiro se utiliza do problema de otimizagao (1) para determinar os proponentes e pacotes vencedores do leildo, e
emprega a regra de precificagdo VCG para determinar as RAP a serem autorizadas a cada um deles. O resultado é
indicado na Tabela 3. Percebe-se que todos os itens foram alocados e a RAP total foi de USD 253,4 milhdes.

Tabela 3— Resultado do leildo combinatério com regra de
ID do Oferta RAP
Propo- pacote  nominal pelo autorizada

nente selecionado pacote (regra VCG) a m=1 a m=2 a m=3 a m=4 a m=5 a m=6 a m=7 a m=8 a m=9 a m=10 a m=11 a m=12 a m=13
[ [1000.USD] [1000-USD] @ <A pi pi pi pi pi pi pi pi pi pi pi pi

precificacdo VCG

Composicéo do pacote selecionado como vencedor [-]

1 nenhum = =
2 2 90.447,1 92.052,4 1 1 1
3 4 21.807,6 23.426,0 1 1
4 1 98.098,7 98.826,3 i 1 1
) nenhum = =
6 5 15.954,4 16.508,2 1 1
7 nenhum = =
8 nenhum =
9 nenhum B
10 nenhum -
11 nenhum - -
12 1 6.505,1 6.541,7 1 1
13 8 16.077,3 16.094,8 1
14 nenhum - -
Somacouna 1000 USD/ALREPIEAF IRl |

4.3 Leilao descendente simultdneo

A simulagdo do LDS é feita com o valor de n = USD 100.000,00. Conforme indicado na Tabela 4 (préxima pagina),
todos os itens sdo alocados e a RAP total é de USD 263,0 milhdes. O nimero de iteragdes até o fim do leildo foi
superior a 1500. Esta é uma fragilidade do protocolo simples de LDS indicado na segéo 3.2: as regras simples para
a atualizagdo de n (é possivel utilizar procedimentos mais sofisticados conforme indicado em [8]) a regra que
possibilita a desisténcia de um PVT em relagdo a determinado item levam a um procedimento de convergéncia
demorado (para o valor de n empregado), possivelmente inviavel para uma aplicagdo real. Entretanto, o
procedimento simplificado atende aos propoésitos da primeira simulacédo investigativa deste artigo. A alocagao de
itens obtida difere do 6timo global obtido com o LC (indicando que os lotes ndo foram alocados aos proponentes
que mais os valorava, situagao sub-6tima), mas ainda resulta em RAP total inferior aquela do leildao sequencial de
itens individuais. Ressalta-se que o LDS tem outras propriedades interessantes (relacionadas a revelagdo de
informagao ao longo do processo iterativo) que ndo sdo exploradas neste artigo, devido ao limite de paginas.

4.4 Leilao sequencial de itens individuais com regra de precificacdo de Vickrey

Os resultados da aplicagdo do protocolo séo indicados na Tabela 5. Note que ha um item do leildao para o qual ndao
foram apresentadas quaisquer propostas validas (“lote vazio”). A RAP total obtida é de USD 301,1 milhGes, valor
18,8% superior agquele obtido para o LC e 14,5% superior aquele obtido para o LDS.
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Tabela 4— Resultado do leildo descendente simultaneo
Soma de Lucro ¢/ Pacote
ofertas por  pacote implicita-
itens do implicit. mente
pacote  selecionado selecionado
[1000-USD] [1000-USD] - apj

Propo- Composigdo do pacote implicitamente selecionado [-]
nente

m=1

1| 81.700,0 1.599,6 1 1
2| 114.600,0 1.852,1 3 1 1 1
3] 24.100,0 2.292,4 4 1 1
4 5.530,0 179,7 4 1
5 - - nenhum
6] 16.900,0 945,6 5 ] ]
7 - - nenhum
8 - - nenhum
9 - - nenhum
10 - - nenhum
11 4.100,0 510,6 3 1
12 - - nenhum
13| 16.100,0 22,7 8 1
14 - - nenhum
Oferta pelo item do pacote [1000-USD] 55.600[22.300] 9.100] 5.530] 4.100[67.000] 2.100] 3.800]14.800[16.100( 19.800]27.800] 15.000

Tabela 5— Resultado do leilao sequencial de itens individuais com regra de precificacdo de Vickre
"Pacote"
implicita-

Soma de
Propo- ofertas por  Lucro c/
. mente
nente itens [1000-USD] .
[1 000-US D] SEEaEiRil m m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11 m=12 m=13
j pi apj apj apj apj apj apj api Ap apj apj apj

Composicao do "pacote" implicitamente selecionado [-]

1 44.483,0 5.857,0 6 1 1

2]  65.412,0 7.505,0 4 1 1

3[- - nenhum

4] 93.673,3 25.943,7 1 1 1 1

5]- - nenhum

6[- - nenhum

7]- - nenhum

8]- - nenhum

9[- - nenhum

10]  15.440,0 129,0 4 1

11 2.991,2 14,2 4 1

12 6.504,4 1.573,7 1 1 1

13]  16.077,0 18,0 8 1

14]- - nenhum
Oferta pelo item do pacote [1000-USD] 62.682[36.588| 2.730] 5.350] 3.569]68.472] 2.991] 2.935| 7.895]16.077] 15.440[ 19.851] LOTE
Preco VCG [1000-USD] 63.279[36.762| 9.638] 5.630] 3.570]72.618] 3.005] 4.508| 13.578] 16.095] 15.569[ 41.369| vAZIO

5.0 - CONCLUSAO

Foram analisadas alternativas de protocolos de leildo que tratem mais adequadamente o problema da exposigéo,
explorando a possibilidade de sua aplicacédo a leildes de concessdes de transmissdo no Brasil. Dentre as
possiveis consequéncias do problema da exposicdo estdo: impossibilidade de captura de ganhos sinérgicos com
0s quais agentes contavam a ocasido de elaboragdo de propostas e consequente dificuldades em honrar
obrigacdes contratuais para vencedores de leildes; e ofertas demasiado conservadoras ou declinio de participacao
em leildao (o que pode levar a lotes vazios). Foram feitas avaliagbes quantitativas dos possiveis beneficios da
adogéo de alternativas de protocolos, como o leildo combinatdrio e o leildo descendente simultdneo, que permitem
tratar o problema da exposi¢cdo mais adequadamente. Os resultados obtidos indicam que os beneficios potenciais
da implantacdo das alternativas de protocolos investigados sdo relevantes, tanto para as concessionarias de
transmissdo (cujas taxas de remuneragdo sdo incrementadas através da exploracdo de complementaridade e
mitigagdo do problema da exposi¢éo), como para os usudrios da rede de transmissdo (que necessitam cobrir
menores requisitos de RAP, ja que os ganhos de sinergia das concessiondrias sao partilhados através do
processo de competicdo pelas concessées, como indicado pelos resultados numéricos). Somente foi avaliada a
dimensao de tratamento do problema da exposicdo dos protocolos — outros itens, como potencial de prevenir
comportamento estratégico ou simplicidade e transparéncia de aplicagéo, serdo avaliados em trabalhos futuros.
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