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CAPITULO 9

LEILOES DE INFRAESTRUTURA NO BRASIL:
UMA ANALISE EXPLORATORIA

Rutelly Marques da Silva'

1 INTRODUCAO

Em 2020, Paul Milgrom e Robert Wilson foram laureados com o Prémio Nobel
de economia por seus trabalhos académicos sobre a teoria dos leiloes.” Foi mais um
reconhecimento da importincia adquirida pelos leiloes no cotidiano da sociedade;
eles tém permitido, por exemplo, que governos transfiram, de forma mais eficiente,
para a iniciativa privada ativos e direitos de explorar determinados servicos,® o
comércio de produtos por meio da internet e a venda de bens apreendidos pelos
governos. Isso sem falar dos jd conhecidos leiloes de obras de artes.

Apesar de os leiloes serem utilizados com frequéncia pelo Estado na trans-
feréncia de ativos de infraestrutura para a iniciativa privada, a disseminac¢io de
aspectos bésicos de seu funcionamento ainda se mostra importante para solidificar
conceitos e elementos que permitem o éxito nos certames. Nesse contexto, o obje—
tivo deste capitulo ¢ apresentar os aspectos bdsicos da teoria de leiloes, identificar
aqueles mais relevantes para que os certames sejam realizados de forma eficiente e
discorrer sobre os arranjos mais utilizados nos setores de infraestrutura brasileiros.

Este capitulo estd dividido da seguinte forma: a se¢ao 2 traz um pouco da
histéria dos leiloes, além de apresentar a classificagao deles e alguns principios a
serem observados quando sio concebidos; a se¢do 3 aponta as principais preocu-
pagoes do governo brasileiro na realizagio de um conjunto de leiloes; e a tltima
secio discorre sobre as conclusoes.

1. Consultor legislativo do Senado Federal na rea de economia (subarea minas e energia). E-mail: <rutelly@gmail.com>.
2. Eles contribuiram significativamente no desenho dos leildes simultaneos ascendentes usados pela Federal Commu-
nication Commission, 6rgéo regulador do setor de telecomunicagdes dos Estados Unidos.

3. William Vickrey, um dos primeiros a desenvolver um arranjo teérico para os leildes, ja havia recebido o Prémio Nobel de
economia em 1996, junto com James Mirrlees, por seus trabalhos sobre incentivos em ambientes de informacdo assimétrica.
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2 SOBRE OS LEILOES

2.1 Um pouco de histéria

O desenvolvimento da teoria dos leildes ocorreu no século XX, a partir do estudo
de Vickrey (1961) e do avanco da teoria dos jogos.* Entretanto, conforme relata
Cassady Janior (1967), hd registro de leiloes na Babilonia em 500 a.C., onde
mulheres em idade para se casarem eram negociadas. As mulheres cobi¢adas eram
disputadas entre os interessados por meio de lances. No caso daquelas menos de-
sejadas, os compradores exigiam algum tipo de compensagao, paga com recursos
arrecadados das vendas das primeiras. Ainda segundo Cassady Janior (1967), os
leiloes também foram utilizados pelos antigos romanos em transagoes comerciais,’
tais como venda de propriedades para quitar dividas, venda de equipamentos de
guerra usados pelos soldados e até mesmo para defini¢ao do imperador romano.
No ultimo caso, a guarda pretoriana, apds matar o entdo imperador Pertinax, ofe-
receu a coroa para o interessado que ofertasse o maior pagamento; Didius Julianus
venceu esse leildo inusitado, prometendo 6.250 dracmas.® Por sua vez, na China,
no século VI a.C., hd relatos de leiloes de itens pessoais de monges que morreram;
o objetivo era arrecadar recursos para templos budistas e monastérios.

Em se tratando da Inglaterra, Cassady Janior (1967) aponta que, no fim do
século XVII, vendedores de pinturas se reuniam em cafés e tavernas para venderem
seus quadros. Duas famosas casas inglesas de leiloes, a Sozhebys e a Christies, foram
criadas nesse periodo, em 1744 e 1766, respectivamente. Os leiloes registrados
naquela época seguiam a légica de lances crescentes até que restasse apenas um
interessado no bem.” H4 também relatos de um modelo de leilao importado da
Holanda, em que o leiloeiro apresentava o prego inicial do bem a ser vendido,
reduzindo-o até que algum interessado gritasse mine.®

Nos Estados Unidos, a introdugio dos leiloes, de acordo com Cassady Junior
(1967), parece ter ocorrido com a colonizagio inglesa, tendo sido empregado em
algumas situages, como a venda de bens importados e remanescentes ao fim de uma
estagdo. Por sua vez, Menezes (1995), citando Engelbrecht-Wiggans (1990), mencio-
na outro evento. O autor relata que vdrios navios partiram da Europa para a América
com mercadorias sem saberem de um bloqueio naval durante a Guerra de 1812.

4. Aimportancia da teoria dos jogos em leiles pode ser vista em S& Costa Filho (2017). O autor usa a teoria dos jogos
para analisar as estratégias individuais dos participantes de um leilao de energia elétrica.

5. 0 autor menciona quatro categorias de agentes no leildo: dominus (o proprietario do bem), argentarius (o organizador,
o regulador e o financiador do leildo), praeco (responsavel pela divulgacao e pela condugdo dos lances) e emptor (o
arrematador do bem).

6. O investimento ndo gerou o retorno esperado, visto que, dois meses depois, soldados comandados por Septimus
Severus decapitaram Julianus.

7. Por isso 0 nome de leildo inglés.

8. Esse arranjo ficou conhecido como leildo holandés.



Leiloes de Infraestrutura no Brasil: uma analise exploratdria 259

Apbs esperarem ao longo da costa americana pelo fim do bloqueio, esses navios
comegaram a descargar as mercadorias nas docas de Boston, Nova lorque e Filadél-
fia. Para permitir que mais navios atracassem, os leildes foram usados para a venda
dos bens que chegavam aos portos, inclusive por se mostrarem mais apropriados
em mercados sem um sistema de pregos estdvel em virtude da guerra. Ou seja,
os importadores tiveram participagdo relevante na disseminacio dos leiloes nos
Estados Unidos em um cendrio no qual a populagao crescia e grandes dreas da
costa leste eram ocupadas.’

Ainda no continente americano, os leiloes estiveram presentes em um capitulo
triste da histéria humana: a escravidio de negros. Os certames foram empregados
para a comercializagio de negros tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil, por
exemplo.'’ A disseminagio dos leiloes certamente foi um elemento motivador para
o desenvolvimento dos estudos tedricos e empiricos que resultaram no aperfeico-
amento do instrumento. Mas, atualmente, como podemos descrever os leiloes?
Qual a melhor forma de desenhd-los? Como tornd-los mais eficientes?

2.2 Tipos de leildes

Séo virias as formas de classificar os leildes. A primeira delas é por meio do ob-
jetivo do leilao: venda (leildo de demanda) ou compra (leilio de oferta) de um
bem ou servico. H4, ainda, os chamados leilées duplos, em que compradores e
vendedores efetuam lances. No desenvolvimento tedrico, em geral, sdo utilizadas
situagoes envolvendo leiloes de demanda. Apesar disso, a mesma légica pode ser
empregada para os certames com objetivo de adquirir o bem ou servigo. Para fins
de simplificagao, os conceitos e as definigoes a serem apresentados neste texto terdo
como referéncia os leiloes de demanda.

Os leiloes também podem ser divididos entre os de valor privado e os de
valor comum. Um leilao de valor privado ¢ aquele em que os participantes tém
valoragdes préprias do bem, que independem da valoragio dos seus rivais na disputa
pelo bem. No leilao de valor comum, os participantes atribuem o mesmo valor
a0 bem. Na primeira modalidade, estao os leildes de venda de obras de arte,'' em
que cada interessado possui um valor diferente porque a aquisi¢io do bem gera
um beneficio distinto para cada um. Na segunda modalidade, entram os leiloes
de projetos de infraestrutura. Nesse caso, o bem ou servigo a ser leiloado tende
a possuir o mesmo valor para os interessados, pois a capacidade de gerar lucro,

9. Muita demanda e pouca oferta tornavam o leildo algo atraente. Os precos elevados, inclusive, despertaram protestos.
Destaque para o fato de os interessados terem tempo de conhecer o bem a ser vendido, revelando um importante aspecto
da teoria dos leildes, comprovado no século XX: a disseminacéo de informacéo favorece o bom desempenho de um leildo.
10. Cassady Junior (1967) relata arranjos de leildo com regras de precos bem definidas para situacdes em que a pessoa
era vendida de forma isolada ou junto com a familia. O leildo de grupos de escravos seria uma forma de vender um
escravo desejado e um ndo desejado.

11. Milgrom e Weber (1982) afirmam que o valor comum é mais provavel em leildes de bens de consumo ndo durdveis.
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a principio, nao deveria variar conforme o participante que se sagra vencedor do
certame. Na prdtica, todavia, a distingao entre um leildo de valor privado e um
leilao de valor comum nio ¢é tao simples. Por exemplo, o interessado em uma obra
de arte pode ter o objetivo de revendé-la; e um projeto de infraestrutura pode ser
estratégico para uma determinada empresa.'> E importante ndo confundir a dife-
renca de valoragio associada ao segundo caso com a diferenca de valoracio entre
os participantes provocada por assimetria de informagdes: um interessado pode
atribuir um valor maior para um projeto de infraestrutura a ser leiloado por ter
acesso a informagoes que seus rivais nao possuem." A diferenga, nessa situacio,
nao teria relacio ao valor privado de um bem.

Um leilao pode ter como propésito vender um tnico bem (leiloes unitdrios)
ou vérios bens (leiloes de multiplos bens). Esses tltimos sio subdivididos em:
simultineos dependentes (em que, na prdtica, vérios bens sao leiloados de forma
concomitante, de forma conjunta),' simultineos independentes (os bens sio lei-
loados a0 mesmo tempo e os participantes podem adquiri-los individualmente e,
com isso, formar o seu proprio pacote de bens) e sequenciais (um bem ¢ leiloado
ap6s o resultado do leilio do bem anterior ser revelado). Os leiloes de multiplos
bens podem envolver bens substitutos, nio substitutos ou complementares."
E possivel também um leilio combinatério, em que os participantes tém liberdade
para ofertar lances para um pacote de bens ou para os bens de forma individual.'®

Outra forma de distinguir os leiloes é a partir do mecanismo de revelagao do
preco. Um leilao é aberto se os lances sao publicos, ou seja, se sio de conhecimento
de todos os interessados. Por sua vez, o leildo é fechado (ou selado) se os interes-
sados ndo conhecem os lances de seus rivais. Ainda sobre os lances, eles podem
ser ascendentes, descendentes ou simultineos. Os primeiros sdo caracterizados
por elevagoes no preco do bem até que o vencedor seja selecionado. O contrério
ocorre nos lances descendentes. Por sua vez, nos lances simultineos, os interessa-
dos apresentam as suas propostas em paralelo; estdo associados aos leiloes selados.
Deve ser observado que um leildo descendente nao estd relacionado necessariamente
a um leildo de oferta.””

12. Ou seja, mesmo no caso dos leildes de infraestrutura, ndo é possivel descartar a possibilidade de os interessados
atribuirem valores diferentes (ou privados) para o bem em disputa.

13. Um dos interessados pode ter descoberto uma forma de reduzir custos do projeto, por exemplo.

14. Ou porque os participantes valorizam a aquisicdo dos bens em conjunto ou porque o leiloeiro deseja reduzir a
resisténcia na aquisicdo de um dos bens (o leilao do “filé com o0 0ss0”).

15. Conforme Milgrom (2000), o fato de os bens multiplos serem substitutos, ndo substitutos ou complementares
impacta a forma como os proponentes avaliam os respectivos bens.

16. Sobre leildes combinatérios, ver Cramton, Shoham e Steinberg (2006). Silva (2011) resume os problemas de alocacéo
de produtos em leildes combinatorios.

17. Basta observar o caso do leildo realizado na Holanda, relatado na subsegao 2.1.
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O preco de liquidagio do bem ou servigo a ser vendido também distingue os
leiloes. Ha certames em que o bem ¢é negociado pelo prego que o vencedor se dispds
a pagar (leilao de primeiro prego). E hd outros em que o vencedor paga o preco
ofertado pelo segundo colocado (leilao de segundo preco). Ademais, a liquidagao de
preco pode ser uniforme ou discriminatdria. A primeira é caracterizada pelo fato
de os vencedores pagarem todos o mesmo prego, independentemente do lance de
cada um. Na segunda, cada vencedor paga o valor correspondente ao seu lance.

A combinagio das caracteristicas antes listadas produz vdrios desenhos de leiloes
geralmente resumidos pela literatura econdmica da seguinte forma: leildo inglés;
leilao holandés; leilao selado de primeiro prego; leilao selado de segundo prego
(ou leilao de Vickrey). O quadro 1 sintetiza os elementos de cada um desses tipos.

QUADRO 1
Caracteristicas dos principais modelos de leildes

Aberto, ascendente e de primeiro preco. O leiloeiro anuncia um preco e averigua se ha interessado.
Havendo, o leiloeiro eleva o preco para identificar se ainda ha comprador para o bem. Em caso
positivo, promove nova majoracdo do preco até que ndo exista participante disposto a cobrir
0 lance anterior. Nesse momento, o bem é vendido ao participante que se dispds a pagar pelo
bem ao preco anunciado pelo leiloeiro na rodada anterior. Um participante que néo se manifesta
em uma rodada pode fazé-lo em rodadas seguintes.

Leildo inglés

Aberto, descendente e de primeiro preco. O leiloeiro abre o leildo com um determinado prego
e questiona se ha interessado. O primeiro a se manifestar adquire o bem ao preco anunciado

Leildo holandés' pelo leiloeiro. Nao havendo interesse de qualquer dos participantes, o leiloeiro reduz o prego e
assim continua fazendo até que uma manifestacdo de aceite ocorra. Nesse momento, o bem é
vendido ao participante que primeiro se manifestou pelo preco anunciado.

Os participantes apresentam apenas um lance, sem ter conhecimento do lance dos rivais. O

Leildo selado de primeiro preco ! )
vencedor é aquele que apresentar o maior lance, devendo pagar pelo bem o valor do lance.

Os participantes apresentam apenas um lance, sem conhecer os lances dos demais. O vencedor
é aquele que apresentar maior lance; mas, ele paga o valor do participante que ofertou o
segundo maior lance.

Leildo selado de segundo preco
(ou leildo de Vickrey)?

Elaboracdo do autor.
Notas: " Utilizado no mercado de flores na Holanda. Esse é o leildo importado da Holanda, mencionado por Cassady Junior
(1967) e abordado na subsecédo 2.1.
?Esse leildo é também chamado de leildo holandés (em alusdo aos lances selados de primeiro preco), mas ndo deve ser
confundido com o leilao holandés original, de lances descendentes.

Em geral, leiloes descendentes e leiloes selados de primeiro prego sio
denominados como de primeiro prego.'® Os ascendentes e de segundo preco
sao denominados leiloes de segundo preco.” Os demais desenhos de leilao, de
certa forma, derivam dos quatro apresentados no quadro 1. E o caso do leildo
japonés, que pode assumir a forma de um leilao ascendente ou descendente.
O leiloeiro anuncia um prego e os participantes dispostos a comprar o bem
por esse prego precisam se manifestar. Caso nio o fagam, sio excluidos da
disputa. O prego ¢ elevado (ou reduzido, se o leildo for descendente) até que

18. Com isso, ocorre a atribuicdo de leildo holandés ao leildo selado de primeiro preco.
19. N&o é objetivo deste texto discutir as equivaléncias, as quais sdo exploradas em Klemperer (2004) e Menezes (1995).
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somente um participante se mostre interessado. Adicionalmente, o leiloeiro
pode estabelecer um tempo entre os lances.?

Hé também os modelos hibridos, tais como a combinagao do leilao inglés com
o leilao selado. No desenho anglo-holandés,” os participantes, na primeira fase,
dio lances abertos e crescentes. Quando restar apenas um determinado niimero
de participantes (a ser definido pelo leiloeiro), inicia-se a etapa de lances selados,
cujos valores nio podem ser inferiores a tltima rodada da fase aberta.”? O vence-
dor ¢ aquele participante que ofertar na segunda etapa o maior lance. Também ¢é
possivel o arranjo em que a primeira etapa seja um leildo selado, em que alguns
participantes sdo selecionados para uma fase aberta, vencendo aquele que aceitar
adquirir o bem pelo maior preco.?

Diante de tantos arranjos possiveis, uma pergunta natural é: qual deles é o
melhor? Esse é o tema da préxima subsecio.

2.3 Todos os leiloes levam ao mesmo resultado?

Um dos teoremas mais conhecidos da teoria de leiloes é o teorema da equivaléncia
de receitas.”* Em resumo, segundo esse teorema, no leilao de um bem de valor
privado, quando os participantes possuem precos de reserva independentes, extra-
idos de uma mesma distribui¢ao, e sdo neutros ao risco, o valor esperado para o
vendedor do bem ¢ o mesmo para os leiloes inglés, holandés, fechado de primeiro
preco e fechado de segundo preco.” Esse teorema resolveria facilmente os dilemas
de um leiloeiro na escolha do desenho do certame nao fosse um pequeno detalhe:
as condicoes de contorno do teorema da equivaléncia de receitas nao estao necessa-
riamente presentes em uma situagio concreta.’® Basta considerar que, dificilmente,
existe um leilao de valor privado puro; além disso, é perfeitamente possivel que os

20. Essa é uma caracteristica dos chamados leildes de reldgio, que podem ser operacionalizados por meio de associacao
a outras modalidades de leildes.

21. Proposto inicialmente por Klemperer (1998). Na ocasido, o autor sugeriu o leildo anglo-holandés (primeira fase
aberta e segunda fase selada) como uma forma de capturar os beneficios do leildo inglés e do leildo selado.

22. Lances da segunda etapa devem ser mais favoraveis ao leiloeiro do que aqueles da primeira etapa. Caso contrario,
a primeira etapa praticamente n&o teria propésito algum.

23. Como serd abordado na secdo 3, esse arranjo é utilizado em larga escala no Brasil.

24.Ver, por exemplo, Vickrey (1961), Myerson (1981), Riley e Samuelson (1981), McAfee e McMillan (1987) e Menezes (1995).
25. Menezes (1995) apresenta uma didatica demonstracao do teorema de equivaléncia de receitas. O autor, primeira-
mente, demonstra que o leildo holandés e o leildo selado de primeiro maior lance sé&o estrategicamente equivalentes;
faz 0 mesmo para o leildo selado de segundo maior lance e o leildo inglés. Em seguida, demonstra a equivaléncia de
receitas entre as modalidades mencionadas.

26. Maskin (2004) enfatiza que o teorema da equivaléncia de receitas esta assentado em cinco hipdteses restritivas:
i) neutralidade a risco dos participantes do leilao; i) bem leiloado de valor privado; iii) valoracdo do bem de forma
independente pelos participantes; iv) simetria ex-ante dos participantes; e v) participantes sem restricdes financeiras.
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participantes nao sejam neutros ao risco”” e possuam precos de reserva dependentes.
Questoes associadas a assimetria de informacoes,” restrices orcamentrias e leiloes
de multiplos objetos também afastam os casos concretos, em maior ou menor grau,
do ambiente controlado caracteristico dos modelos tedricos.

A chamada maldi¢io do vencedor é outro exemplo de problema prético
que os leiloes precisam enfrentar” e que ilustra o alcance limitado do teorema de
equivaléncia de receitas. No leilao de um bem de valor comum, o fato de as valo-
ragoes dos participantes nao serem independentes pode fazer com que o vencedor
acredite que ele superestimou o valor do bem. Sabendo disso, os participantes
tendem a ser mais precavidos para mitigar o risco de incorrerem em algum tipo
de equivoco que os seus rivais ndo cometeram.*® Esse fendmeno também mostra
a possibilidade de um bem ser alocado ao participante que aceita maior risco, ou
que é mais otimista, o que pode trazer desafios futuros sobretudo em setores de
infraestrutura: o leildo pode gerar uma sele¢io adversa, promovendo uma alocagio
ineficiente do bem, e viabilizar a vitéria de um aventureiro que pedird algum tipo
de revisio das condicées de venda do bem ou servico.

Ainda sobre a maldi¢io do vencedor, Bazerman e Samuelson (1983) apontam,
a partir de experimento, que o aumento na dispersdo das estimativas do valor do
objeto e dos lances eleva a probabilidade de a oferta vencedora superar o valor real
do objeto.’! Kagel e Levin (2001) argumentam que a subestimagio dos valores
dos objetos leiloados e a aversao ao risco reduzem a probabilidade da maldigao
do vencedor e concluem, também com base em experimentos, que a experiéncia
requerida para agir de forma avessa ao fenémeno da maldi¢ao do vencedor aumenta
com o niimero de participantes envolvidos no leilao. Por fim, cabe mencionar que,
segundo Kagel e Levin (2001), na presenca de assimetria de informagao entre os
concorrentes, haveria mais incidéncia da maldi¢ao do vencedor em leilées fechados.

Os problemas informacionais surgem, ainda, em leil6es nos quais muitos bens
sao negociados, visto que os participantes enfrentam limites para processar todos

27. Os efeitos da maior ou menor disposicdo a correr risco pelo participante podem ser vistos em Maskin e Riley (1985).
Conforme argumentam os autores, a aversao ao risco ndo afeta o comportamento dos participantes porque a melhor
estratégia para eles continua sendo abandonar o leildo quando o seu preco de reserva é ultrapassado. Entretanto, em
um leildo selado, a aversdo ao risco aumenta o receio dos participantes de perder o leildo, fazendo com que estejam
dispostos a pagar um prémio. Em virtude disso, os resultados do leildo podem ser diferentes a depender de algumas
hipateses. Por sua vez, Maskin (2004) mostra que, quando os agentes sao avessos ao risco, o leildo de primeiro preco
gera maior receita do que o leildo de segundo prego; no primeiro caso, o ofertante fica com medo de perder o leildo.
28. A existéncia de assimetria de informacdes altera as estratégias dos participantes, conforme aborda Wilson (1969).
29. Milgrom e Weber (1982) apontam que esse fendmeno foi diagnosticado por Capen, Clapp e Campbell (1971) na
analise de leildes de blocos de petréleo.

30. Em um leildo ascendente, um participante que estimou um valor elevado do bem comeca a se preocupar com a
eventual superavaliacdo do bem quando rivais do mesmo porte deixam de cobrir as ofertas que estao sendo realizadas
pelas participantes.

31. Isso porque os autores mostram que a variagao das estimativas do valor do objeto leiloado aumenta com a elevacéo
da incerteza desse valor e do nimero de participantes do certame.
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os dados que permitem valorar corretamente os bens, o que os leva a estabelecer
prioridades. A restri¢io or¢amentdria ¢ outro aspecto que gera a mesma estratégia.**

Considerando, entio, que, nos casos concretos, hd vdrios elementos que
limitam a aplicagao da teoria da equivaléncia de receitas,® o desenho do leilao se
torna um processo artesanal, concebido a partir das caracteristicas do bem a ser
negociado, do ambiente institucional em que ele ocorrerd, dos participantes do
certame® e da estrutura de mercado associado ao bem, por exemplo. Nesse cendrio,
Klemperer (2004) apresenta alguns elementos que deveriam ser privilegiados no
desenho de um leildo.

O primeiro aspecto abordado por Klemperer (2004) é a possibilidade de
conluio, que pode ser facilitado em leildes com as seguintes caracteristicas: ascen-
dentes de maltiplos bens; selados de multiplos bens e de prego uniforme; que se
repetem com certa frequéncia. O segundo aspecto envolve estratégias de restri¢ao
a entrada e predagao de rivais, mais presentes em leil6es ascendentes, visto que
esses reduzem a chance de novas empresas entrarem em um determinado merca-
do.” No entanto, outros tipos de leiloes podem apresentar o mesmo problema
a depender: i) dos custos para participar do certame ou para entrar no mercado
objeto do bem em disputa; e ii) das assimetrias entre os participantes. Cabe men-
cionar que a fixagao de pregos de reserva inadequados acentua as possibilidades
de predagio e conluio. Conforme argumenta Klemperer (2004), um participante
forte em um leilio ascendente tem a escolha entre participar tacitamente de um
conluio para encerrar o leildo rapidamente a um prego baixo ou forgar o preco a
subir para expulsar os interessados mais fracos; quanto menor o prego de reserva,
mais atraente é a primeira op¢ao. Um preco de reserva pode afastar interessados se
esses o considerarem elevado frente aos ganhos que obteriam vencendo o certame.

Klemperer (2004) chama atengao ainda para outros itens, como questoes po-
liticas, brechas nas regras do leilao, credibilidade das regras e estrutura de mercado.

As questdes politicas afetam os leiloes de formas distintas, tais como: em um
leilao de primeiro prego, os acionistas de uma empresa podem questionar seus

32. Por exemplo, Kagel, Lien e Milgrom (2010) discutem uma situacdo em que os participantes direcionam seus lances
para os lotes mais lucrativos, deixando sem negociaco lotes com viabilidade econdmica. J& Milgrom (2000) mostra
como a restricdo orcamentaria dos participantes afeta as suas estratégias.

33. Klemperer (2004) apresenta um resumo dos elementos que tornam os resultados dos leildes diferentes a depender
do arranjo empregado.

34. 0 que envolve, inclusive, o grau de aversdo a risco desses participantes.

35. Nesses certames, as entrantes avaliam que as incumbentes tém maior probabilidade de vencer. Os lances abertos
permitem que as Ultimas cubram os lances das primeiras, desenvolvendo, inclusive, reputagdo de agressivas (o que
pode ser equivalente a uma estratégia de predacao). Ademais, o risco da maldicdo do vencedor é maior no caso de
participantes “fracos”, o que pode ser o caso de algumas entrantes.
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gestores se a diferenga de preco para o segundo colocado for grande;*® os governos
podem ter dificuldades em lidar com a opinido publica se o leilao de segundo prego
resultar em uma diferenca significativa entre o prego que o vencedor estava disposto
a pagar e aquele que ele realmente pagard (no caso, o preco ofertado pelo segundo
colocado). As brechas podem estimular estratégias oportunistas pelos participantes,
como nao honrar a oferta na auséncia de qualquer penalidade ou explorar filigranas
juridicas para solicitar revisio do preco. No que se refere a credibilidade das regras,
deve-se observar que leiloes abertos reduzem a margem para o leiloeiro altera-las
em beneficio préprio e que governos tém dificuldades de honrar compromissos,
0 que constitui uma vantagem em relacio ao leildo selado. Por fim, a estrutura de
mercado ¢ relevante porque os resultados dos leiloes, em geral, sao guiados pelos
lucros dos participantes, colocando os consumidores em segundo plano.”’

Felizmente, mesmo sendo um processo artesanal e complexo, hd alguns prin-
cipios que podem ser seguidos no desenho de um leilao. Ressalta-se que, para ser
eficiente, o leildo deve ser capaz de fazer com que os participantes revelem o quanto
estdo dispostos a pagar pelo bem e que esse bem seja alocado ao participante com
maior prego de reserva. A seguir, sdo listados elementos que a literatura econémica,
de modo geral, sugere que sejam considerados no desenho de um leildo:

*  concorréncia pelo mercado nio significa aumento de concorréncia no
mercado, ou seja, uma concorréncia acirrada no leildo nao necessaria-
mente combate o poder de mercado na oferta de um bem ou servico;*

* o privilégio a concorréncia no mercado pode reduzir o valor final do
bem leiloado;*

* aidentificagio da natureza do objeto a ser leiloado, se tem caracteristicas
mais préximas de um bem de valor privado ou de valor comum, ¢ um
ponto de partida para a defini¢io do modelo de leilao;

*  0s leiloes ascendentes tendem a alocar o bem no participante com maior
disposicdo a pagar e permitem que os participantes aprendam com seus
rivais,*® mas sio mais propicios a colusio e atraem menos entrantes;

36. Nao por acaso, é comum que os gestores da empresa, apds o resultado de um leildo em que o 4gio se mostrou
expressivo, informem, por meio da imprensa, que vencer o certame era algo estratégico, que todas as avaliagdes foram
realizadas corretamente, que o dgio mostra a confianca da empresa no pais e no setor etc.

37. Por isso, pode haver um debate entre o governo privilegiar o recebimento de outorga ou facilitar a entrada de novas
empresas em um determinado mercado.

38. Um leildo acirrado entre empresas incumbentes pode aumentar a concentracao do mercado no qual essas empresas atuam.
39. Se um mercado ja é concentrado e o objetivo do Estado for aumentar a concorréncia nesse mercado, o foco do leilao
em atrair entrantes (restringindo a participacao de incumbentes, por exemplo) pode reduzir o niimero de interessados.
40. O que permite lances mais agressivos.
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os leiloes selados dificultam que uma firma faga retaliagao a rivais e que
o lance seja usado como sinalizagio;*' em consequéncia, reduz incentivos
para a formagao de conluios;*

lances redondos, incrementos de precos e intervalos de lances definidos
pelo leiloeiro em leildes ascendentes dificultam o conluio entre parti-
cipantes; lances an6nimos e a omissao da quantidade de participantes
tém efeito similar;

lotes agregando maior nimero de bens® dificulta a divisao de mercado em
um leilao ascendente, mas pode desestimular a entrada de novos participantes;

os interessados em participar do leilao que declararem publicamente suas
preferéncias nio deveriam participar do certame, o que minimizaria o
conluio; restri¢oes, por algum tempo, a revenda do bem ou a entrada
de novos agentes em eventual uniao empresarial que arrematou o bem
tém efeito similar;

os leiloes abertos reduzem a assimetria de informagoes entre as empresas
e, como consequéncia, criam ambiente mais favordvel para um resultado
eficiente, especialmente com menor risco de maldi¢ao do vencedor;

os leiloes selados restringem a identificacio das estratégias dos rivais,
0 que atrai novas empresas para 0 mercado do bem a ser leiloado;

ao facilitar a participagao de novos interessados, os leiloes selados tém
resultados mais incertos;

o leildo selado de primeiro preco tem risco de gerar resultado ineficiente
porque permite que um participante com menor disposi¢do a pagar
ganhe o certame;

os leildes de segundo preco tendem a ser mais eficientes, embora apre-
sentem mais dificuldades politicas para serem utilizados;

o0 uso de um prego de reserva pode contribuir para a maximizagao do
lucro do leiloeiro,* bem como facilitar o conluio e afastar participantes;*

41. Um participante, por meio dos valores de seus lances, ndo consegue informar para os seus rivais quanto deseja
pagar pelo bem ou em qual lote tem mais interesse.

42, Explicitos ou tacitos, visto que um participante ndo pode usar o lance como sinal da disposicdo a pagar ou do
interesse pelo bem leiloado.

43. Ou seja, lotes maiores.
44. E uma forma de limitar o dano de um eventual cartel no leildo.

45. Um preco baixo de reserva pode ser um incentivo adicional para os participantes formarem um conluio para adquirir
0 bem leiloado a um prego proximo ao prego de reserva.
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* aredugio de assimetria de informagao, entre leiloeiro e participantes*
e entre os proprios participantes entre si, aumenta a eficiéncia do leilao e
contribui para que o prego de reserva definido pelo leiloeiro cumpra o
seu papel e para o aumento do prego de venda do bem;

*  os leiloes hibridos do tipo anglo-holandés capturam as vantagens dos
leiloes ascendentes e selados;

*  as restrigoes associadas ao mercado de capitais devem ser identificadas e
consideradas na modelagem do leildo;

* a complementariedade e o grau substitui¢ao de bens a serem leiloados
deve ser considerada;*” por exemplo, se hd complementariedade entre
bens, um leilao ascendente de multiplos bens torna mais provavel que
os participantes fagam pacotes eficientes do que um leildo selado em que os
participantes nao conseguem avaliar as intengoes dos rivais; ademais, lei-
16es sequenciais podem permitir uma discriminagio de precos eficiente;*

* aexigéncia de algum tipo de garantia de proposta aumenta o compro-
metimento dos participantes;

e leiloes com mecanismos complexos e dificeis de serem compreendidos dei-

xa 0s participantes apreensivos, resultando em lances menos agressivos;* e

* amaldiciao do vencedor é mais severa no leilao selado.*

Resumindo ainda mais a lista anterior, Klemperer (2004) afirma que as a¢oes
mais importantes no desenho de um leilao sao: combater o conluio, facilitar a
entrada de novas empresas®' e criar mecanismos para que os participantes revelem
suas informacoées e avaliagoes.

46. 0 uso de um avaliador externo contribui para reduzir as assimetrias de informagao entre leiloeiro e participantes,
conforme aborda Milgrom e Weber (1982).

47.Um leildo de multiplos bens pode aumentar o risco de um participante terminar com um conjunto de bens que néo
deseja porque a complementariedade entre esses bens se tornou cara. Por sua vez, o leildo de um tnico bem, quando
eles sao complementares, pode favorecer a presenca de aventureiros e ineficiéncias. Milgrom (2000), ao abordar leiles
simultaneos no setor de telecomunicagdes, discute essas questoes.

48. Em um leildo sequencial de primeiro preco de varias unidades de um mesmo bem, os bens sdo negociados por
precos decrescentes, conforme Silva (2011), citando Krishna (2002). Silva (2011) aponta ainda que, sequndo McAfee
e Vincent (1993), o fendmeno da queda de precos em um leildo sequencial ocorreria se a aversao dos participantes ao
risco aumentasse ao longo do tempo.

49. Conforme menciona Maskin (2004), atribuindo a Paul Milgrom essa percepcao.

50. Vencer em leildo aberto pode significar que o participante de maior lance ndo considerou aspectos negativos
que os rivais identificaram, ou seja, um participante esta pagando um prego que os rivais nao aceitaram pagar por
um bem que, em tese, deveria gerar a mesma renda para qualquer participante vencedor. Ja no leildo selado, como um
participante “fraco” (como um entrante no mercado) tem mais chance de vencer o certame por um preco que o rival
“forte” aceitaria pagar, vencer esse rival ndo é uma noticia ruim, mas pode esconder uma avaliacdo excessiva do bem.
51. Empresas ndo aventureiras.
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A partir da lista de principios e sugestdes antes mencionada, pode-se iden-
tificar nos desenhos de leiloes empregados nos setores de infraestrutura no Brasil
algumas preocupagdes dos tomadores de decisoes.

3 ALGUMAS PREOCUPACOES MANIFESTADAS NOS DESENHOS DE LEILOES
EM SETORES DE INFRAESTRUTURA DO BRASIL

Se o desenho de um leilao é um processo artesanal e complexo, a sua avaliagio
nio ¢ diferente. Os aspectos conjunturais e estruturais do certame a ser estudado
restringem o espago para conclusoes gerais. Ainda assim, algumas reflexoes sao
possiveis quando se avaliam os desenhos de um conjunto de leil6es. Nesse contexto,
para o propésito deste capitulo, buscou-se selecionar leiloes nos setores de energia
elétrica, aeroportudrio, portudrio, petréleo e gds, telecomunicagoes e rodovidrio
para, a partir disso, identificar se hd preocupagées do governo brasileiro que sao
comuns a todos esses setores.

O quadro 2 apresenta as caracteristicas gerais dos leiloes realizados no Bra-
sil para transferir a iniciativa privada a titularidade da exploragao de bens ou de
servigos publicos.

QUADRO 2
Alguns leildes de infraestrutura realizados no Brasil

Leildo sequencial, de multiplos bens' e de primeiro preco.
Lances selados na primeira etapa e abertos na segunda, a depender da diferenca nos
valores dos lances da primeira etapa.

LeilGes de linhas de transmisséo Apos o leilao do dltimo lote, podem ser recebidos lances abertos dos lotes que néo
tiveram propostas.
Vencedor é aquele que aceitar prestar o servico por menor tarifa.?
Empresas podem adquirir varios bens (varias linhas de transmissdo).

Leildo de compra, de Unico bem ou de multiplos bens,* com preco discriminatério.
Vencem os participantes que aceitarem ofertar energia elétrica ao preco que viabilize a
quantidade que atende a demanda do leildo, que ndo é divulgada.

0O preco de compra é reduzido em intervalo e em valor estabelecidos pelo leiloeiro até que
a oferta seja inferior a demanda.

Participantes ndo tém conhecimento dos lances dos rivais.

Leildes de compra de energia elétrica
para o mercado regulado junto a novos
empreendimentos®

Leildo de mdltiplos bens, simultaneo e de primeiro prego.
Lances selados na primeira etapa e abertos na segunda, a depender da diferenca nos
valores dos lances da primeira etapa.
Leildo dos aeroportos de Brasilia, Cada participante podia dar lances pelos trés aeroportos, mas somente seria declarado
Campinas e Guarulhos vencedor em um deles, mesmo que tivesse dado o melhor lance nos trés.
Caso o proponente apresentasse o maior lance para mais de um aeroporto, seria descon-
siderada a proposta que gerasse o menor valor global de outorga.
Vencedores foram definidos a partir da combinacdo que gerou o maior pagamento de
outorga no total para a Unido.

Leilao de multiplos bens ndo substitutos, simultaneo e de primeiro preco.
LeilGes de trés lotes de aeroportos: blocos | Lances selados na primeira etapa e abertos na segunda, a depender da diferenca nos
Nordeste, Sudeste e Centro-Oeste valores dos lances da primeira etapa.

0 vencedor foi aquele que ofertou o maior valor de contribuicao inicial (outorga).

Um participante poderia vencer os trés lotes.

(Continua)
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(Continuacao)

Leildes portuarios®

Leildo de blocos para exploracéo
de petréleo e gas no regime de
concessao

Leildo de blocos para exploracdo de
petrleo e gés no regime de partilha
de producdo

Leildo de radiofrequéncias de 2014

Leildo de rodovias

Leildo de um Unico bem ou de mdltiplos bens, sequencial ou simultaneo, e de primeiro preco.
Leildo com lances selados na primeira etapa e abertos na segunda, a depender da diferenca
nos valores dos lances da primeira etapa.

Pode ocorrer uma terceira etapa por lances selados em caso de empate na segunda etapa.
A selecdo do vencedor pode se dar por meio de vérios critérios (como tarifa, outorga e
movimentacdo) isoladamente ou em conjunto. Os leildes ocorridos em 2021 usaram o
critério de maior outorga.

Leildo de multiplos bens, sequencial e de primeiro preco.

Lances selados.

Lances para blocos de um mesmo setor devem constar em um mesmo envelope.

Vence o participante que ofertar a melhor combinacdo entre bonus de assinatura e
programa exploratdrio minimo.

Leildo de mdltiplos bens, sequencial e de primeiro preco.

Lances selados.

A Petrobras tem o direito de escolher participar do consércio que exploraré o bloco.
Vence o participante que ofertar maior percentual em 6leo para a Unido, dado um valor
definido de outorga.

Leildo sequencial, de multiplos bens e de primeiro preco.

Lances selados na primeira etapa e abertos na segunda a depender da diferenca nos
valores dos lances da primeira etapa.

Vencedor foi aquele que ofertou maior valor de outorga.

Leilées de um Unico bem ou leildes de multiplos bens simultdneos.

Lances selados na primeira etapa e abertos na segunda a depender da diferenca nos
valores dos lances da primeira etapa.

Vence o participante que ofertar a tarifa de pedagio ou, no modelo mais recente, uma
combinagdo de menor tarifa de pedagio e maior outorga.”

Elaboracdo do autor.

Notas: " No caso, o bem é o direito de construir e operar linhas de transmissdo e subestacGes.

2 A rigor, vence o participante que aceita prestar o servico pela menor Receita Anual Permitida (RAP), que é obtida a
partir de uma tarifa cobrada dos usuarios das redes de transmissao.

3No setor de energia elétrica, ha o mercado livre e 0 mercado regulado. No caso do segundo, o Poder Executivo organiza
leildes em que as distribuidoras adquirem a energia elétrica que sera fornecida aos consumidores. Esses certames
podem ser destinados a contratar energia elétrica de empreendimentos existentes ou novos (que serao construidos).
Ressalta-se, ainda, que, no caso da compra de energia elétrica de hidrelétricas, antes do leildo em questao, ha o leildo
do potencial hidraulico para geracdo de energia elétrica. Este quadro n&o trata desse ultimo leilao.

“ Em um caso, pode ser adquirida energia elétrica de varios participantes, sem qualquer tipo de distincdo. No outro,
adquire-se energia elétrica na forma de varios produtos, diferenciados no que tange ao prazo de duracdo do contrato

e a fonte de geracao.

> Belém (2013) realiza uma interessante analise desse leildo simultaneo.
6 Os leildes no setor portuario podem envolver diversos tipos de bens (portos ou areas portuarias, por exemplo). Para o
caso deste capitulo, essa distincdo ndo é relevante.
7'Como no caso do leildo de quatro rodovias federais (trechos da BR-153/T0, BR-153/GO, BR-414/GO e BR-080/GO)
ocorrido em 29 de abril de 2021.
Obs.: Os leildes utilizados nos setores abordados no quadro 2 costumam seguir o desenho apresentado. Eventuais diferencas
entre os certames ndo comprometem a analise que se pretende fazer nesta seao.

Conforme ilustra o quadro 2, o modelo hibrido é o mais utilizado pelo
governo federal nos leil6es brasileiros de projetos de infraestrutura. Na primeira
etapa, os lances sao selados e, na segunda, abertos. Em geral, a segunda etapa
ocorre com o participante que ofertou o maior lance e aqueles que apresentaram
lances que sejam maiores ou menores do que um determinado percentual®?
em relagao ao maior lance. Mesmo no caso do setor de petrdleo e gés natural,
que nao utiliza o arranjo hibrido, o modelo escolhido ¢ o leildo selado. Ademais,

52.De 5% a 10%.
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no leilao de compra de energia elétrica, os participantes nao tém conhecimento
dos lances que sao dados.”

Outro aspecto relevante e perceptivel no quadro 2 é a auséncia de um leildo
de segundo prego. Interessante notar que, conforme demonstra Menezes (1995),
o leildo selado de segundo preco proporciona uma receita maior em relagao ao do
leilao selado de primeiro preco. Presume-se que o leildo de segundo maior prego
seria de dificil implanta¢do no Brasil por questées politicas. Nao seria surpresa se
surgissem afirmagoes de que o governo “entregou” um patriménio publico por um
valor inferior ao “verdadeiro”, apesar de a teoria econémica sugerir o contrério.

O modelo hibrido empregado nos certames mostrados no quadro 2 usa fases
invertidas, em relagdo ao arranjo anglo-holandés proposto por Klemperer (1998).%
Diante das vantagens e desvantagens dos leiloes abertos e selados, o autor sugeriu
um modelo que tivesse uma fase aberta e, em seguida, uma fechada com os partici-
pantes de maiores lances. Na primeira, o leiloeiro usufruiria das vantagens do leilao
aberto, tais como a reduc¢do da assimetria de informagdes.” J4 a segunda permitiria
que novas empresas se dispusessem a participar do leildo por causa da fase selada.>®
Independentemente dessa divergéncia, nota-se a preocupacio do governo brasileiro
em aproveitar as vantagens dos dois modelos e mitigar as suas desvantagens.

A relevincia dada a fase selada, inclusive no leilao de radiofrequéncias,”
sinaliza a preocupagao do governo brasileiro com conluios e atragao de novos par-
ticipantes.*® De fato, trata-se de algo esperado e justificdvel, posto que os projetos
de infraestrutura possuem a caracteristica de envolverem obras civis complexas,
inclusive em virtude de restricbes ambientais. A estrutura desse mercado costuma
gerar suspeitas de formagao de cartel, algumas das quais sdo objeto de investigacao
por parte do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade).”” O mercado
de construgao civil é tao fechado que o Brasil ainda nao conseguiu abri-lo total-
mente para as construtoras estrangeiras.

53. Nem do valor, nem do participante que deu o lance nem mesmo se houve algum participante dando lance.

54. Nao ha uma explicagdo consistente e documentada para o fato de, no Brasil, o modelo hibrido envolver a primeira
etapa com lances selados e a segunda com lances orais, em ordem oposta a sugerida por Klemperer (1998).

55. E pertinente lembrar que, no leildo aberto, os lances dos participantes s&o mecanismos de disseminacdo da infor-
magcao, com aspectos positivos (reducao do risco da maldicdo do vencedor) ou negativos (favorecimento de conluios).
56. No leildo selado, a chance de um participante favorito vencer é menor do que no leildo aberto.

57. Os leildes de radiofrequéncias, principalmente os primeiros realizados no mundo, foram abertos.

58. Nao é objetivo deste texto avaliar o éxito em alcancar esses objetivos.

59. Exemplos: Processo Administrativo n® 08700.007777/2016-95, destinado a investigar suposto cartel em concorréncias
publicas realizadas pela Petrobras para contratacdo de servicos de engenharia e construgao civil predial de Edificagoes
de grande porte com caracteristicas especiais; Inquérito Administrativo n2 08700.003226/2017-33, instaurado para
investigar suposto cartel em obras de construgdo, manutencdo e reparos de rodovias do Arco Metropolitano do Rio
de Janeiro; Processo Administrativo n® 08012.008678/2007-98, instaurado para investigar suposto cartel na licitacao
para escolha de quem faria as obras das usinas hidrelétricas do complexo do rio Madeira.
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Observe-se que os leildes para compra de energia elétrica nio sao selados.
Trata-se de um leilao de compra decrescente, em que os participantes nio tém
ciéncia de quais rivais estdo aceitando redugoes de preco. Pelo mecanismo do lei-
lao, é até possivel que o participante passe a concorrer com ele mesmo, visto que
o leiloeiro continua reduzindo o preco enquanto houver participante disposto a
aceitar a reducdo. O fato de os leiloes para compra de energia elétrica existente
contarem com grande niimero de projetos e participantes pode explicar o arranjo
mencionado em detrimento de um leildo selado, mas também revela a preocupacio
do governo brasileiro com a formagao de conluios.

E interessante mencionar que, no caso de leiloes para compra de energia
elétrica de novos empreendimentos com a presenca de hidrelétricas, em que hd
obras civis de grande porte, o direito de exploragao do potencial hidrdulico, que
também estd sujeito a obras complexas de engenharia, em geral, ¢é leiloado por
um mecanismo hibrido, de lances selados na primeira etapa e, a depender da di-
ferenga das propostas, lances abertos na segunda etapa. Esse fato reforca a tese de
preocupacio com conluios nos projetos de infraestrutura.®

Outros pontos comuns a todos os leildes, que nao estao retratados no quadro 2,
sdo: a exigéncia de garantia de proposta (substituida, em geral, pela garantia de
fiel cumprimento);®' qualificagdo técnica; regras para formagao de consércio;
preco-teto; e restri¢des, por um determinado tempo, para a transferéncia da ti-
tularidade do bem leiloado e ingresso de novos membros no consércio vencedor.
A garantia de proposta e as regras para a formagao de consércio e transferéncia
do bem leiloado contribuem para mitigar o risco de conluio. O mesmo pode ser
afirmado sobre o preco-teto.® Por sua vez, a qualificagao técnica é importante
porque a atragio de novas empresas para um determinado mercado, embora au-
mente a concorréncia do leildo e do mercado em que o bem leiloado estd inserido,
traz riscos. Um deles ¢ a participagio dos chamados aventureiros, normalmente
empresas sem experiéncia no setor e com maior apetite ao risco.

Embora todos os certames listados no quadro 2 sejam, em tese, leiloes de bens
de valor comum, nao pode ser destacada a hipétese que, para alguns participantes,
em alguma medida, seja uma mistura de leilao de valor comum e leilao de valor
privado. Por exemplo, empresas que desejam entrar no mercado brasileiro podem
considerar determinados projetos como estratégicos para criarem reputacio ou as
bases econdmicas e financeiras para que viabilizem uma expansao futura. O fato
de os leiloes de infraestrutura assumirem alguma caracteristica de um leilao de

60. Como mencionado, ha uma investigacdo do Cade envolvendo cartel na licitagdo do potencial hidraulico no rio Madeira.
61. Também chamada de seguro garantia; tem como objetivo garantir o cumprimento do contrato.

62. Hansen (1985) menciona que Robinson (1983) demonstrou que um leildo selado com preco de reserva é a melhor
defesa contra conluios.
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bem valor privado nio elimina a perspectiva de a maldicio do vencedor ser um
elemento de preocupagio dos participantes dos certames.®® Por isso, a transpa-
réncia por parte do responsavel pelo leildo e a consequente redugao na assimetria
de informagao sao elementos para a eficiéncia do certame e redugio do risco de
maldi¢ao do vencedor.®

O quadro 2 também ¢ ilustrativo para demonstrar situa¢oes em que o lei-
lao privilegiou a concorréncia no mercado. O leilio dos aeroportos de Brasilia,
Campinas ¢ Guarulhos impediu que uma empresa passasse a operar mais de um
desses aeroportos. Na época em que a estatal Infraero dominava a exploragao dos
aeroportos no Brasil, a preocupacio do governo brasileiro era atrair mais empresas
para o setor. Essa preocupacio jd nao existia, ou existia em menor grau, quando
da licitagdo dos lotes de acroportos Nordeste, Sudeste ¢ Centro-Oeste. Nesse caso,
o foco era viabilizar a transferéncia para a iniciativa privada de aeroportos menos
lucrativos, razio pela qual foram leiloados em conjunto com aeroportos lucrativos.
O incentivo do leiloeiro em realizar esse empacotamento também pode refletir
a percepg¢do de poucos interessados do certame. Em resumo, os trés lotes teriam
concebidos de forma que fossem gerados projetos vidveis dos pontos de vista
econdmico e financeiro.

Considerando que a reducio de assimetria de informagées ¢ um aspecto que
aumenta a eficiéncia dos leiloes, é oportuno mencionar o papel das agéncias regu-
ladoras em realizar consultas ptblicas sobre os editais do leilao e a disponibilizacio
de informagoes dos projetos, a exemplo do que faz a Agéncia Nacional do Petrdleo,
Gds Natural e Biocombustiveis (ANP) nos certames dos blocos de petréleo e gés.
O Programa de Parcerias de Investimentos (PPI) também tem atuado em prol
desse propésito ao disciplinar os leiloes de infraestrutura no Brasil, estabelecendo
diretrizes que envolvem prazos minimos entre a publicacio do edital e o certame
e publicagio do edital em lingua inglesa.®

Naio ¢ possivel deixar de mencionar o papel do Banco Nacional de Desen-
volvimento Econdmico e Social (BNDES), um financiador histérico dos projetos
de infraestrutura. A participagao deste banco evidencia a presenca de restrigoes no
mercado de capitais, que reduzem a capacidade de investimentos das empresas in-
cumbentes e das entrantes e, em consequéncia, diminuem a concorréncia nos leildes.

O fato de o governo brasileiro estar, em linhas gerais, seguindo as boas pré-
ticas preconizadas pela teoria dos leiloes nio permite conclusées de que ajustes

63. Sobretudo no setor de petroleo e gas porque o verdadeiro valor do bloco somente é conhecido apds a comprovagao
de que ha petrdleo ou gas natural. Inclusive, conforme mencionado, a expressao maldicéo do vencedor surgiu justamente
no ambito de leildes de blocos de petréleo.

64. Menezes (1995) menciona que varios autores evidenciam que, “em leildes selados de primeiro maior lance, com
valores comuns, o ganhador sofre prejuizo”.

65. Resolucdo n? 1, de 13 de setembro de 2016; e Resolugdo n2 135, de 10 de junho de 2020, ambas do Conselho do PPI.
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sao desnecessdrios. Seria um equivoco proceder dessa forma. Em primeiro lugar,
como mencionado, o desenho do leilao de um bem ¢ um trabalho artesanal; um
arranjo eficiente hoje pode se tornar ineficiente amanha. Ademais, os focos do
Estado mudam, a depender da situagio estrutural e conjuntural do setor e inclusive
das contas publicas.

Especificamente acerca dos cartéis em licitago (da qual o leildo ¢ uma moda-
lidade), o Cade apresenta uma série de sugestoes que merecem ser seguidas, entre
as quais: vedacio da divulgagio do preco de reserva ou preco de referéncia, adogao
de leiloes simultAneos — quando houver mais de uma concessio relativa a objeto
semelhante;* e planejamento de leildes simultdneos que busquem licitar projetos
complementares — no mesmo leildo com projetos j4 licitados (Cade, 2019).

Além disso, hd situagdes em que os aperfeicoamentos sio flagrantemente
necessarios, como ¢ o caso dos leiloes dos blocos de petréleo e gds natural no
regime de partilha de producdo. Nesse regime, o vencedor do leilao é obrigado a
formar um consércio com a Petrobras. Por mais que as regras do certame tentem
disciplinar como serd esse casamento for¢ado, ndo é possivel preencher todas
as lacunas simplesmente porque a realidade envolve informagées imperfeitas e
incompletas, que, no caso concreto, oneram a Unido, como demonstrado por
Bustamante (2015). No setor de petréleo e gis, ainda houve o caso do leilao dos
blocos da “cessdao onerosa” em que os vencedores do certame teriam que indenizar
a Petrobras em um valor desconhecido. Ademais, a Petrobras tinha a op¢ao de
disputar o leildo, o que configura uma concorréncia nao isondmica.” Ressalta-se
que alguns avancos jd ocorreram no setor de petréleo e gds natural. No primeiro
leildo da cessao onerosa, todas as empresas habilitadas foram obrigadas a entregar
envelopes para todos os blocos mesmo que nao tivesse oferta para algum deles. A
medida visou evitar que os proponentes alterassem o valor que estavam dispostos
a ofertar a partir do comportamento de seus concorrentes, o que poderia reduzir a
arrecadagio da Uniao.®® A medida também é uma forma de reduzir o incentivo
para conluios, uma vez que nao hd como punir no certame em curso a empresa
que rompeu o acordo ilicito.”

Um aspecto que merece reflexdo envolve os pedidos de equilibrio econ6émi-
co-financeiro. Trata-se de algo relevante, tendo em vista que a credibilidade do
leiloeiro afeta o sucesso dos leiloes. Os riscos pactuados e assumidos pelas partes

66. De forma a dificultar a divisdo de mercado, estratégia essa que pode ser facilitada a partir da opcéo de leildes sequenciais.
67. Para aumentar a sua participacdo no consorcio decorrente do "“casamento forcado”, a estatal poderia até formar
um consdrcio para disputar o certame. Obviamente, em ambos os casos, seria uma vantagem porque néo haveria a
incerteza envolvendo a negociacdo futura acerca da indenizagdo.

68. Caso um proponente constatasse que seria o Unico a dar lance, ele entregava um envelope sem agio; se observasse
que um concorrente faria uma oferta, entregaria o envelope com agio.

69. Nao ha como estabelecer uma guerra de pregos se os lances ja foram dados.



274 ‘ Concessoes e Parcerias Publico-Privadas:
politicas publicas para provisdo de infraestrutura

devem estar claros para os participantes. Além disso, o poder concedente deve
atuar de forma rigorosa para eliminar estratégias oportunistas de aventureiros
(que ganham o leilao na esperanca de obterem uma repactuagio do contrato),
mas de modo a nio afastar os participantes que pedirdo a recomposi¢io do equi-
librio em virtude dos problemas inerentes a presenca de informagao incompleta
e imperfeita. Certamente, o contrato nio consegue prever todos os eventos e
mensurar o risco de eles ocorrerem ao longo de sua duracio. Por isso, ¢ preciso
maturidade institucional para que as partes saibam diferenciar as duas situa¢oes
mencionadas. Aperfeicoar a governanga regulatéria é um bom comego, assim
como adotar premissas realistas e conservadoras nos projetos.

Elevados dgios ou desdgios nos leiloes nao sao sinais de éxito dos certames.”
Pelo contrdrio, podem ser evidéncias de que problemas ignorados surgirdo em
breve. Tanto ¢ assim que jd ocorreram situagdes em que os vencedores do leilao
apresentaram pedidos para devolugio das concessoes, argumentando ser impossivel
realizar os investimentos obrigatdrios.” Tais situagdes motivaram a Lei n° 13.448,
de 5 de junho de 2017.7? Essa norma criou a possibilidade de nova licitagao diante
da extingao amigdvel do contrato de parceria e a celebra¢io de um novo arranjo
negocial para o empreendimento com o vencedor do certame, visando mitigar o
risco de concretizagio dos erros cometidos anteriormente.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Os leiloes estao cada vez mais disseminados na sociedade e tém sido utilizados pelos
governos para transferirem 2 iniciativa privada o direito de explorar um bem ou
servigo e para venderem empresas estatais. O desenvolvimento da teoria dos leiloes
permitiu que os certames fossem aperfeicoados. Ainda assim, desenhar um leilao
¢ um processo artesanal e complexo, que exige estudo e atengio as caracteristicas
conjunturais e estruturais que cercam o bem e o certame.

Em geral, as preocupagoes do leiloeiro deveriam estar na formagio de conluio,
em estratégias de predagdo e detengao a entrada de rivais e no contexto politico
que cerca o leilao. H4 indicios de que o governo brasileiro estd alinhado com essa
orienta¢do tedrica, visto que usa modelos hibridos de leilao que privilegiam os
lances selados.

Seguir alguns principios preconizados pela literatura econdmica ¢ salutar, mas nao
garante que um leilao exitoso hoje continuard sendo amanha. Usar elevados dgios ou

70. Agio ou deségio ndo deveria ser sinal de sucesso de um leildo. Por exemplo, os leildes de aeroportos, marcados
por agios elevados, enfrentam hoje pedidos de recomposicdo do equilibrio e imbréglios administrativos e judiciais
decorrentes de eventual insustentabilidade do projeto.

71. A concesséo do aeroporto de Viracopos é um exemplo.

72. Essa lei estabelece diretrizes gerais para a prorrogacédo e nova licitacdo dos contratos de parceria nos setores
rodoviario, ferrovidrio e aeroportuario de responsabilidade da Unigo.
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desdgios para afastar a necessidade de aperfeicoamentos é um equivoco. Ajustar
os desenhos dos leiloes aos aspectos conjunturais e estruturais é algo necessdrio.
Nesse sentido, é desejdvel considerar outros dois conselhos de Klemperer (2004):
desenhos de leiloes que tedricos econdmicos consideram semelhantes podem ser
muito diferentes para os politicos, burocratas e publico (e vice-versa) e, por isso,
pressoes politicas e de lobby precisam ser previstas e planejadas com antecedéncia;
qualquer um que esteja desenhando um leilao seria tolo se seguisse cegamente pro-
jetos anteriores bem-sucedidos, pois um modelo nio serve para todas as situagoes.
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