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RESUMO

Tal como foi desenvolvida e é mais aplicada nos dias atuais, a teoria dos jogos é ferramenta
fundamental para analises econdmicas e tomadas de decisdes estratégicas. Funciona como um
artificio matematico que tenta prever a estratégia de um jogador oponente, ou como € usual no
mercado capitalista, uma empresa concorrente. Trata-se, portanto, de um excelente modelo de
construcdo estratégica, onde se busca uma tatica 6tima de acordo com 0 que empresas
concorrentes também considerariam como 6timo. O uso de tal teoria pode ser substancial em
leildes, pois ha claramente uma competicdo fundamentada em precos ascendentes ou
descendentes, os chamados lances. O presente trabalho tem por objetivo demonstrar como o
uso e entendimento da teoria dos jogos pode ser Util nos regimes de comercializagdo de energia
elétrica regulados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que s&o feitos por meio
de leildes. A pesquisa se d& por meio do estudo do leildo adotado pela ANEEL para concessdo
de lotes de transmissdo de energia elétrica, em concomitancia com a exploracdo dos dados
disponibilizados pela propria agéncia, com o objetivo de criar um instrumento de anélise para
a eficiéncia destes leildes. Depois destes, foi buscado demonstrar como a teoria dos jogos
poderia ser utilizada no processo de tomada de decisdes para os leildes propostos, através de

alguns de seus mecanismos de atuacéo.

Palavras chave: LeilBes, teoria dos jogos, transmissao de energia elétrica, indUstria elétrica.



CERQUEIRA MENDES, Eric. Electrical power transmission auctions in Brazil: games

theory application and discussion of discount bids. Final Paper. B.Sc. in Industrial

Engineering. Campus Macaé. Rio de Janeiro Federal University, 2016.

ABSTRACT

As it was developed and is more applied nowadays, games theory is a fundamental tool for
economic analysis and strategic decision-making. It works as a mathematical artifice that
attempts to predict the opponent player's strategy; or as it is used in the capitalist market, a
competitor company. This is an excellent strategic construction model, which pursuits an
optimal tactic, according to what competitor companies consider optimal as well. The use of
such theory can be substantial in auctions because there is clearly competition based on rising
or falling prices, so-called bids. This paper aims to demonstrate how the use and
understanding of games theory can be useful in auctions of electrical energy trading schemes,
regulated by the Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Research was found
through the study of auctions adopted by the ANEEL for concession of electricity
transmission lots. In tandem with the use of data provided by the agency, this research aims to
create an analytical tool for the efficiency of these auctions. After these instances, it was
sought to demonstrate how game theory could be used in the decision making process for the

proposed auctions, through some of its mechanisms of action.

Keywords: Auctions, games theory, electric power transmission, power industry.
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1. Introducao

1.1. Contextualizacdo do tema

Dentro de um contexto global de constante competicdo econémica entre instituices, é de
extrema valia que exista um método que as auxilie na formacdo de suas decisdes. Empresas
utilizam cada vez mais a ciéncia para seus propoésitos estratégicos, principalmente quando se
tratam de altos investimentos em mercados competitivos. A teoria dos jogos se postula a ser
uma dessas ferramentas, estando presente em diversas areas, tais como politica, sociologia,

ciéncia militar e a estratégia dentro de empresas e governos (FIANI, 2006).

A teoria dos jogos foi desenvolvida em torno do modo em que o individuo toma uma deciséo,
para quando o mesmo esta ciente de que suas acOes afetam a outrem, e para quando outros
individuos também possuem o mesmo conhecimento e levam isso em consideragdo. Essas
decisdes entre tomadores de decisdo individuais sdo diferentes de outras decisdes mais
genéricas, porque partem do principio de que ha uma interacdo entre os tomadores de decisdo,
cujas decisdes tém implicagcOes para outras pessoas (BIERMAN E FERNANDES, 2011).

Em um cenario competitivo como o dos leil6es, analisar as estratégias dos demais competidores
é de fundamental importancia. Para Bierman e Fernandez (2011), o estudo tedrico de como se
comportam os leildes foi alavancado com o avango da teoria dos jogos, e hoje a teoria dos

leilGes é considerada um ramo desta Gltima.

Leildes de concessdo publica devem ser objetos de analise ainda mais sucinta, por envolverem
aspectos de relevancia social para um conjunto de pessoas muito grande. Segundo Campbell
(2006), nesses tipos de leildo, alem dos resultados positivos esperados por licitantes, deve-se
tentar um efeito também positivo para toda uma sociedade. Um ponto que agrade ambos 0s
lados do negdcio pode vir a ser alcangado, e uma anélise do mesmo pode ser um bom objeto de

estudo.
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Um dos leil6es de concessdo publica de maior relevancia praticado no Brasil é o leildo de
direitos de exploracdo econ6mica da transmissdo de energia elétrica. Portanto, € de notdria
importancia detalhar este leildo e exemplificar como o uso da teoria dos jogos pode ser um fator
determinante de decisdo, tanto para empresas licitantes, tanto para o 6rgdo regulatério de

energia elétrica do governo federal.

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo geral

Este trabalho tem por objetivo demonstrar como o uso e entendimento da teoria dos jogos pode
ser (til nos regimes de comercializacdo de direitos de transmissdo de energia elétrica regulados

pela ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), que séo feitos por meio de leil6es.

Tentou-se expressar que o uso de métodos quantitativos pode ser de extrema valia para tais

competicdes, onde se podem definir estratégias eficientes de lances.

1.2.2. Objetivos especificos

Para que o alcance do objetivo geral fosse realizado, foi sugerida uma diretriz estratégica
ramificada em objetivos especificos, que estdo expressos abaixo:

o Apresentar as bases conceituais da teoria dos jogos e o seu ramo de leil6es, bem como

uma andlise do atual mercado brasileiro de energia elétrica.

« ldentificar modelo do leildo brasileiro de transmisséo de energia elétrica.

« Usar base tedrica discutida e base de dados disponiveis para discutir a eficiéncia destes

leildes.

o Usar métodos matematicos para propor uma ferramenta de andlise para licitantes e

operadores.
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1.3. Estrutura do trabalho

O presente trabalho é estruturado em trés capitulos de aprofundamento teérico no tema, um
capitulo sobre a metodologia de estudo, um capitulo sobre a analise dos resultados encontrados

e o capitulo final com as conclusdes que podem ser tomadas.

O capitulo 2 visara mostrar a organizacdo do setor elétrico nacional, tendo em vista suas
caracteristicas e o seu modelo de regulacdo. Sdo mostrados ainda alguns aspectos do mercado

de energia elétrica, com seus respectivos agentes econdmicos.

O capitulo 3 tratara de demonstrar os referenciais tedricos da teoria dos jogos, utilizando

fundamentacdo matematica, embasamento histérico e alguns exemplos de aplicacgéo.

A teoria de leilBes sera brevemente vista no capitulo 4. Neste, serdo mostrados alguns tipos de

leil6es e como se da a estratégia neste tipo de jogo.

A metodologia de pesquisa do trabalho sera abordada no capitulo 5. Neste sera mostrado que a
estrutura metodoldgica é dividida em quatro etapas, que serdo discutidas no capitulo 6. Este
ultimo mostrard o que foi encontrado através da pesquisa proposta, com uso constante de
gréficos e tabelas. Conceitos como a eficiéncia em leildes, sua sistematica e o uso da teoria dos

jogos para montagem de estratégias serdo abordados.

Por fim, o capitulo 7 resumira o que pode ser concluido de mais importante através da analise

de resultados do capitulo anterior.
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2. Setor elétrico

Este capitulo fara uma breve revisdo e avaliagdo do mercado de energia elétrica mundial e
brasileiro, com enfoque nos agentes envolvidos no mercado nacional. Uma conjectura histdrica
é avaliada inicialmente, para em seguida poder ser caracterizado o mercado de energia elétrica
no Brasil. Um capitulo posterior verificard como é feita a comercializacao atual da transmisséo

dessa energia.

2.1. Histéria do Setor Elétrico Mundial

Segundo Junior et al (2007), uma das indUstrias mais importantes e vigorosas da era moderna
da humanidade teve seu inicio datado em 21 de Outubro de 1879, quando um pedaco de
algoddo, no interior de um globo de vidro e conectado a um dinamo, queimava-se
completamente. Tal fato ocorreu na Edison’s Menlo Park Laboratory’s, no estado
norteamericano de Nova Jersey. A empresa girava em torno de seu fundador, Thomas Alva
Edison, que viria a ser conhecido como o pai da industria elétrica.

Desde entdo, uma série de inventos possibilitou a evolucdo desta indudstria que se tornaria uma
das mais importantes da historia da humanidade (JUNIOR ET AL, 2007):

o 1879: surgimento da lampada de filamento incandescente - Thomas Edison

o 1881: bonde elétrico - E. W. V. Siemens

o 1883: transformador - L. Gaulard e J. Gibbs

o 1884: turbina a vapor - C. Parson

« 1886: desenvolvimento de transformadores e sistemas elétricos em corrente alternada -
W. Stanley

o 1888: motor elétrico a inducdo e sistema polifasico em corrente alternada - N. Tesla

o 1888: medidor de consumo de energia elétrica - O. Shellenberg

o 1889: patente da turbina de impulso - L. Pelton
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Apo0s a estabilizacdo deste tipo de energia, o planeta viria a ser iluminado, automatizado e
sofreria uma revolucdo tecnoldgica (JUNIOR ET AL, 2007). Isso pode ser notado atraves de
imagens de satélites no periodo da noite, que mostram a dimenséo da interferéncia humana no

aspecto visual do planeta, como visto na figura 2.1:

Figura 2.1 - Peninsula Ibérica iluminada a noite.

Fonte: Divulgagdo/NASA (2014).

O mundo ainda prevé um aumento da demanda de energia elétrica, projetado atraves da
expansdo atual de economias emergentes e um potencial crescimento de mercados
subdesenvolvidos. 1sso pode ser mais bem entendido através da analise de um grafico de PIB
por consumo de eletricidade per capita, aliado a nocdo de crescimento de PIB de paises,

conforme apresentado na figura 2.2:
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Figura 2.2 - PIB per capita em ddlares por consumo de energia elétrica (KWh).

PIB em Délares por Consumo de Eletricidade

$1,000,000
100,000
| o ®
| 2 ¢
| 2
| & 510000 * (f
A ’,‘ :
| @
I o . v # )
| o o R
| o st ® 5 .
$1.000 L <. ‘,j i podiie”
F_
| $100 .
1 10 100 1000 10000 100000

Consumo de Eletricidade em KWh per Capita

| ® PIB Africa ® PIB Europa PIB Asia ¢ PIB Américas

Fonte: Adaptado de NoTricksZone (2012).

E possivel notar uma forte correlacio entre maior PIB per capita e consumo de eletricidade.
Nota-se também uma prevaléncia de paises africanos (em vermelho) na parte inferior do

grafico, e de europeus na superior.

O crescimento de PIB desses paises subdesenvolvidos e emergentes parece ser corroborado por
uma pesquisa da Deloitte (2014) que prevé um crescimento de 50% das economias africanas
entre 2014 e 2019. O crescimento dessas economias, portanto, impulsionara a demanda por

energia elétrica mundial.

Para Junior et al (2007), a Revolugdo da Informacdo atual também criard mais demanda de
energia elétrica, uma vez que possuem uma forte relacdo de dependéncia. O desenvolvimento
de meios de transporte movidos a eletricidade e de processos industriais cada vez mais

automatizados também contribuirdo para este aumento de demanda.
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2.2. Histéria do Setor Elétrico Brasileiro

Segundo a Agéncia Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE, 2016), o
desenvolvimento do setor elétrico brasileiro pode ser dividido em cinco periodos. O primeiro
se inicia em 1889, quando a Republica foi proclamada. Este foi um periodo em que a economia
nacional baseava-se na producao de produtos primarios para exportacéo, sendo o carvao vegetal
a principal fonte de energia. A crescente industria do café criava as bases para um periodo de
urbanizacéo forte, que induziu a um aumento de consumo de energia elétrica para iluminagéao

publica.

Ainda segundo a ABRADEE (2016), entre 1930 e 1945, um segundo periodo historico do setor
elétrico foi caracterizado. Houve uma diminuicdo na importancia das exportagdes agricolas e
um fortalecimento no processo de urbanizagéo brasileiro. O processo de regularizacéo estatal
também comecava, por meio do Codigo das Aguas (1934), dando & Unido exclusividade de

outorga de concessdes de aproveitamento hidraulico.

O terceiro periodo deu-se na época do pos-guerra, por ter sido uma época de forte presenca do
Estado no setor, quando foram criadas diversas empresas estatais para diferentes ramos da
industria. Durante esse periodo, os investimentos no setor elétrico foram abundantes durante
um tempo de pouco mais de 20 anos, quando houve um aumento de 1300 MW para 30000 MW

na poténcia instalada em todo o territério nacional (ABRADEE, 2016).

O quarto periodo, iniciado na década de 80, foi marcado pelos ajustes fiscais decorrentes da
crise da divida externa brasileira, quando houve fortissimos cortes de gastos e investimentos
governamentais. As tarifas de energia foram mantidas baixas, como medida anti-inflacionéria.
Isso desequilibrou o setor, pois ndo havia remuneracdo suficiente para seu equilibrio
econdmico. Foi também periodo de equalizacdo tarifaria entre todos os estados brasileiros,
desestimulando o aumento de qualidade por concorréncia, pois havia subsidios cruzados entre
empresas eficientes e ineficientes. Toda essa situacdo adversa alimentava o debate e criava

condigdes para que houvesse uma reestruturacao do setor elétrico nacional.

Diante deste contexto, foi criado um projeto de reestruturacdo do setor denominado RESEB

(Reestruturacdo do setor elétrico brasileiro), quando o Ministério de Minas e Energia fez as
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mudancas institucionais e operacionais necessarias que determinariam como seria 0 modelo
atual do setor. Este foi, portanto, o inicio do quinto periodo de desenvolvimento do setor elétrico
nacional, que perdura até os dias atuais (ABRADEE, 2016).

Ainda segundo a Agéncia, o Estado passou a regular o setor mais firmemente, porém sem ser 0
executor em ultima instancia. Isso foi feito por meio de algumas privatizacOes e a criacdo da

agéncia reguladora ANEEL.

Atualmente, o setor elétrico brasileiro é caracterizado por:
. Desverticaliza¢do da industria de energia elétrica, com segregacdo das atividades
de geracdo, transmissao e distribuicao.

. Coexisténcia de empresas publicas e privadas.

Planejamento e operacéo centralizados.
Regulacéo das atividades de transmissao e distribuicdo pelo regime de incentivos,

ao invés do “custo do servico”.

. Regulacdo da atividade de geracdo para empreendimentos antigos.

. Concorréncia na atividade de geracdo para empreendimentos novos.

. Coexisténcia de consumidores cativos e livres.

. Livres negociagdes entre geradores, comercializadores e consumidores livres.

. LeilGes regulados para contratacdo de energia para as distribuidoras, que fornecem

energia aos consumidores cativos.
Precos da energia elétrica (commaodity) separados dos precos do seu transporte (Uso
do fio).

Precos distintos para cada area de concessdo, em substituicdo a equalizacao

tariféria de outrora.
. Mecanismos de regulacdo contratuais para compartilhamento de ganhos de
produtividade nos setores de transmisséo e distribuicao.
Fonte: ABRADEE (2016).

De forma geral, um novo arcabouco estrutural para o setor foi estipulado através do Projeto de
Reestruturagéo do Setor Elétrico Brasileiro (RESEB), langado em 1996 (TAESA, 2016). Nele,
0 Ministério de Minas e Energia programou politicas regulatorias para o setor, dentre as
seguintes (TAESA, 2016):
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« Desverticalizacdo dos setores de geracao, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica,
que passaram a ser areas de negocio independentes, e fundacdo do segmento de
comercializacdo. Os setores de geracdo e comercializacdo seriam desregulados de forma
gradativa, com a finalidade de aumentar a competitividade. Os setores de transmisséo
e distribuicdo passaram a ser totalmente regulados, pois se tratam de monopdlios

naturais.

o Criacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), em 1996, vinculada ao
MME, que vem a ter a atribuicdo de regular e fiscalizar as atividades do setor. Uma de
suas atribuicdes é gerir o leildo de lotes de transmissdo de energia elétrica, abordados

por este trabalho.

o Origem do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), em 1998, que tem o oficio
de coordenar e controlar a operacdo da geracdo e da transmissdo que fazem parte do
Sistema Interligado Nacional (SIN). Este érgdo fica sob fiscalizacdo e regulacdo da
ANEEL.

e Criacdo da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) em 2008, que
inicialmente era chamada de Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE). Esta é
uma empresa sem fins lucrativos que tem a funcdo de fiscalizar ou executar as
transacdes de compra e venda de energia elétrica e realizar a contabilizacéo e liquidacédo

financeira no mercado de energia elétrica de curto prazo.
o Criacao da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) em 2004. Esta é uma empresa publica
federal vinculada ao MME, que possui o propésito de colaborar com o planejamento e

expansao do setor energético, que envolve energia elétrica e outros tipos de energia.

Um esquema representativo do modelo do setor elétrico é apresentado abaixo:
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Figura 2.3 - Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro
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Fonte: TAESA (2016).

Em um ambito geral, todo o planejamento energético do pais deve passar pelo MME, sendo
este planejamento oriundo do CENPE, que € vinculado a presidéncia da Republica e presidido
pelo Ministro de Minas e Energia. Outro 6rgdo que compde 0 arranjo mostrado acima € o
CMSE, que tem a func¢do de garantir o suprimento de energia elétrica em territdrio nacional, o

monitorando.

Existe, portanto, uma hierarquia que pode ser bem visualizada na figura 2.3, onde 0 ONS e a
CCEE tém funcdes relacionadas a servicos, enquanto os demais 6rgaos tém funcdes de
planejamentos gerais ou especificos (TAESA, 2016). A ANEEL cabe, como agéncia
reguladora, o papel de regular e fiscalizar as operagdes de producdo, transmissdo e

comercializacdo de energia elétrica.
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2.3. Matriz Elétrica Brasileira

Esta secdo tratara de apontar como € a base atual da matriz elétrica brasileira, bem como
demonstrar a importancia das fontes renovaveis dentro do contexto mais genérico da matriz

elétrica. Uma breve andlise das diferentes fontes de energia elétrica também esté incluida.
Conforme é mostrado a seguir, a matriz elétrica brasileira tem forte participacdo de fontes

renovaveis em sua geracdo, principalmente hidraulica. Os dados sdo do Relatorio de

Informagdes gerenciais da ANEEL para o ano de 2015.

Quadro 2.1 - Participacéo das fontes de geracao de energia elétrica.

Fonte de geracéo / Participacdo em %

Hidraulica 72,2

Biomassa 0,3

Edlica 2,4

Gas Natural 13,1

Combustivel | 4,9

Carvao 3,4
Nuclear 2,7
Outras 0,9

Fonte: MME (2015).

Cerca de 70% de toda a energia elétrica produzida atualmente vem das hidroelétricas, o que da
ao Brasil vantagens produtivas, pois seu custo é baixo, com um valor quilowatt/hora menor

comparado a diversas outras as formas de producao elétrica (MME, 2015).
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Sua dimens&o no cenario nacional € bem visualizada no gréfico a seguir, que mostra o tamanho

da importancia das hidroelétricas na producéo nacional.

Figura 2.4 — Participacdo das diferentes fontes de energia elétrica
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Fonte: elaborag&o propria.

Pode-se ver também que ha um acréscimo anual da capacidade de geracdo instalada, sendo esta
oscilante, porém com viés crescente. Isso pode ser elucidado pelo constante aumento de

investimentos no setor, conforme argumenta a ABRADEE (2016), porém também oscilante em

virtude das ultimas crises econdmicas. Vale salientar que estes investimentos geram ganho real

de poténcia instalada a médio ou longo prazo, em razdo do tempo de construgdo e operacao de

novos empreendimentos geradores, o que pode vir a ilustrar a oscilacdo de acréscimo de

poténcia. Os acréscimos citados podem ser vistos nas figuras posteriores:
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Figura 2.5 - Acréscimo de poténcia instalada anualmente
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Fonte: BIG (2015).

Figura 2.6 - Poténcia instalada ao longo dos anos
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Fonte: BIG (2015).

2.4. Caracteristicas do Mercado de Energia Elétrica

Segundo Junior et al (2007), a eletricidade precisa de producdo como qualquer outro produto,
0 que a distancia das caracteristicas da industria de servicos, porém o resultado de sua producao
ndo é exatamente um produto duravel. O seu armazenamento é bem peculiar, logo a gestdo de
sua cadeia de distribuicdo também passa a ser mais complexa. Todo o sistema deve ser
eletricamente conectado e exige o balanco entre consumo e producdo (ABRADEE, 2016).
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2.4.1 Eletricidade como produto

Para Dutra e Sanchesn (2014), uma caracteristica particular da eletricidade como produto é que
ela ndo € estocavel, o que cria uma natureza de dois processos que ocorrem de maneira conjunta:
geracdo e utilizacdo. Os processos, porém, nao possuem sincronismo, e existe ainda um fluxo

gue 0s unem no tempo e no espaco: 0S processos de transmisséo e de distribuicao.

Segundo Junior et al (2007), com determinadas caracteristicas, a industria elétrica apresenta
algumas peculiaridades quanto ao seu modelo econdémico: a necessidade de antecipacdo do
comportamento de demanda e a sobrecarga planejada, tanto da producdo quanto do transporte,
pois a demanda de energia elétrica possui caracteristicas de curva com periodos de pico e de
vale. Ha, consequentemente, uma forte necessidade de coordenacéo dos operadores do sistema

para que haja reducao de custos e garantia de estabilidade e confiabilidade do mesmo.

Esse conjunto de particularidades fez que essa indlstria fosse organizada e estruturada
verticalmente a partir de suas empresas integradas, e na maioria das vezes, em regime de
monopolio (JUNIOR ET AL, 2007).

A figura abaixo mostra, de forma ilustrativa, como sdo organizados 0s processos de geracgéo,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica:
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Figura 2.7 - Esquema de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica.
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Fonte: EnergyPro, 2016

2.4.2. Teoria do monopolio natural e necessidade de regulacao

De acordo com Junior et al (2007), a estrutura necessaria para o surgimento de uma industria
elétrica favorece o aparecimento de monopdlios. Em conceito, a rede € um conjunto de lugares
geogréficos interconectados que formam um sistema composto por inter-relagdes entre 0s
agentes econdmicos. Ha, assim, um principio de organizacdo espacial e territorial explorado
pelas indUstrias de rede.

Essa natureza sistémica pode ser explicada por algumas caracteristicas das industrias de rede,
como a existéncia de externalidades, a importancia das economias de escala, a articulacdo em
torno de uma infraestrutura de base dos diferentes tipos de servicos finais e do servi¢o de
coordenacdo de rede (JUNIOR ET AL, 2007).

Sharkey (1982) garante que essa infraestrutura de base assegura a conexao, mas a frequéncia,
o0 ritmo e forma de operacdo dependem dos critérios de coordenacdo de rede. Esta tem a
finalidade de fornecimento de produto ou servico por meio da conexdo entre fornecedor e

usuario. Tais propriedades técnico-econdmicas podem explicar a concentracdo progressiva das
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empresas que operam neste setor desde o surgimento da industria elétrica. Inovacdes
tecnoldgicas colaboraram para que tais empresas, que inicialmente exploraram servigos locais,
fizessem-se regionais ou nacionais. Pode-se explicar entdo como € dado o surgimento do
monopolio na industria elétrica, de ordem natural segundo alguns cientistas econémicos
(STANISLAYV, 2012).

Farrer e Giffen (1902 apud JR e SILVEIRA, 1999) identificaram cinco condi¢6es fundamentais

para que industria em regime de monopélio natural fosse caracterizada:

e Venda de um produto essencial;

» Ocupacéo de uma localizacao favoravel para produzir;
« Venda de um produto de dificil estocagem;

o Quando esta se beneficia de economias de escala;

o Obrigacdo de fornecimento;

Estas caracteristicas foram encontradas na industria elétrica em seu inicio histérico (JUNIOR
ET AL, 2007). Richard Ely (1937) contribuiu adicionando uma varidvel para a relacéo, a de

que a proporcao entre custos fixos e variaveis deve ser alta.

Para Posner (1969), a teoria econdémica também postula que, quando em regime de monopolio,
0s precos devem seguir uma regulagdo do Estado, para que nédo haja apropriacdo de lucros
extraordinarios por parte da empresa monopolista. Entre alguns objetivos da regulacdo
governamental pode-se citar a correcdo de imperfeicbes de mercado, incentivo a eficiéncia,

garantia de qualidade do servico e a manutenc¢édo do equilibrio financeiro da concesséo.

Foram criadas agéncias reguladoras ao redor do mundo a partir das constatacGes anteriores,
sendo a ANEEL a responsavel pela regulacdo brasileira (JUNIOR ET AL, 2007). A ANEEL é
responsavel por organizar e executar os leilGes de concessdes de lotes de transmissao de energia

elétrica no Brasil. Em um capitulo posterior o modelo deste leildo serd abordado.
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3. Teoria dos jogos

Para Almeida (2009), os jogos de tabuleiros, dados, cartas, ou os jogos de saldo em geral,
divertem a populacdo desde a formacao das primeiras civilizages, por colocarem as pessoas

em situacBes nas quais vencer ou perder depende das escolhas feitas no inicio das partidas.

Bierman e Fernandez (2011) afirmam, também seguindo esta linha de raciocinio, que desde os
primeiros anos de nossas vidas somos familiarizados com o conceito de estratégia em jogos,
sejam em brincadeiras de rua, jogos em tabuleiros, ou até mesmo em pequenas negociacoes
familiares (quando deixamos de pedir algo aos pais momentaneamente, para assim tentar algo

que se queira mais posteriormente).

Assim, 0 jogo se tornou uma ferramenta para o desenvolvimento das pessoas, e despertou um
vasto interesse apds um longo periodo de tempo, com o surgimento da teoria da probabilidade.
Tais estudos tiveram inicio com o fildsofo, fisico e matemético francés Blase Pascal e o
matematico também francés Pierre de Fermat (BIERMAN E FERNANDEZ, 2011).

Para muitos estudiosos a Aposta de Pascal teria sido a fundagéo da disciplina teoria dos jogos
(MLODINOW, 2008). Ha quem afirme, porém, que o primeiro matematico a aplicar tal teoria

seria Pierre Simon-Laplace, como atesta Ball (1908).

A Aposta de Pascal se consistia de um problema proposto por Pascal sobre os prds e contras
dos deveres para com Deus, ou seja, 0s seus retornos ou payoffs. Ele prop6s: partamos do
pressuposto de que ndo sabemos se Deus existe ou ndo e, portanto, designemos uma
probabilidade de 50% para cada proposi¢do. Como devemos ponderar essas probabilidades ao
decidirmos se devemos ou nédo levar uma vida regida por sua palavra? Se agirmos de acordo
com os ensinamentos e se Deus existir, argumentou Pascal, nosso ganho sera infinito, a
felicidade eterna. Se, por outro lado, Deus ndo existir, nossa perda, ou retorno negativo, sera
pequena, os sacrificios da piedade. Para ponderar esses possiveis ganhos e perdas, propds
Pascal, multiplicamos a probabilidade de cada resultado possivel por suas consequéncias e

depois as somamos, formando uma espécie de consequéncia média ou esperada. Em outras
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palavras, a esperanca matematica do retorno por nés obtido com a piedade € metade de infinito
(o ganho se Deus existir) menos a metade de um nimero pequeno (a perda se Deus ndo existir).
Pascal entendia suficientemente o infinito para saber que a resposta a esse calculo € infinita, e
assim, o retorno esperado sobre a piedade é infinitamente positivo. Toda pessoa razoavel,
concluiu Pascal, deveria seguir as leis de Deus (MLODINOW, 2008).

Deixando de lado a ndo fundamentacdo empirica de seus argumentos religiosos, pode-se
argumentar que Pascal foi capaz de dar o primeiro passo para a formulacdo de um estudo

quantitativo de estratégias decisorias ideais em jogos.

Segundo ALMEIDA (2009), outro matematico francés, Antoine Augustin Cournot,
desenvolveu um estudo para analisar o ponto de equilibrio na estratégia dos jogos, que era
aplicado em casos particulares. Posteriormente, Jonh Nash Forbes Jr desenvolveria um conceito

generalizado pare este estudo.

3.1. A teoria

Tal como é conhecida hoje, a teoria dos jogos € parte integrante no cenario de andlises
econbmicas e tomadas de decisdo estratégicas. Sua forma moderna, conhecida popularmente
no meio académico como teoria classica dos jogos, pode ser creditada aos trabalhos do hdngaro
John Von Neumann e do alemdo Oskar Morgenstern (FILHO ET AL, 2009). Ambos
desenvolveram os fundamentos matematicos que possibilitaram a expansdo e o0
desenvolvimento da teoria dos jogos aos moldes aplicados atualmente (HILLEIR E
HIEBERMANN, 2006).

Segundo Almeida (2009), John Neumann provou o teorema minimax, que demonstra que ha
sempre uma solugdo racional para um conflito bem definido entre dois individuos cujos
interesses sdo completamente opostos. Para que fosse desenvolvido, o teorema havia sido

deixado aberto pelo matematico francés Emile Borel (1871-1956), que foi o pioneiro deste.

Define-se esta teoria como um ramo da matematica aplicada que se destina a estudar situagdes
estratégicas onde jogadores possam definir acGes na expectativa de aumento de retorno. Foi

desenvolvida inicialmente para determinar comportamentos econdémicos, mas seu leque de
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aplicacdo se estende a muitas outras areas, como ciéncias politicas, ciéncias militares, filosofia,
comportamento, ética, entre outras (MYERSON, 1991).

Para Neumann e Morgenstern (1944), a teoria dos jogos € definida como a ciéncia da estratégia.
Faz com que as ac¢Oes dos jogadores sejam determinadas com elementos 16gicos e matematicas.
Os jogadores, que podem ser pessoas ou organizagdes, devem usa-la para assegurar os melhores

resultados para si proprios num conjunto alargado de jogos.

Ainda para Neumann e Morgenstern (1944), a teoria dos jogos € uma teoria matematica sobre
conflito e colaboragédo de situacGes nas quais jogadores podem se favorecer ou contrariar. A
teoria pode indicar uma solucéo para o jogo, ou seja, a melhor forma de atuar para cada pessoa

envolvida.

Adiciona Fiani (2006):

“... trata-se de uma anélise matematica de situagdes que envolvam um conflito

de interesses com o intuito de indicar as melhores opcgdes que, sob
determinadas condi¢des, conduzirdo ao objetivo desejado. Um dos principios
gerais por que se deve guiar uma organizacdo numa situagdo de conflito é o
de prever o futuro e raciocinar sobre o passado. Cada organizagao ou jogador
deve procurar perceber o modo como 0s outros vao reagir as suas agdes, como
ela propria vai por sua vez reagir, e assim por diante. O jogador antecipa as
consequéncias das suas decisdes iniciais e utiliza essa informacao para definir
a sua melhor opcéo em cada momento do jogo.”

Aragones (2006) acredita que este raciocinio ira conduzir a um conjunto de decisfes individuais
de forma que cada um escolhera o que é melhor para si, considerando que todos o0s jogadores
atuardo da mesma forma. A teoria tem um proposito de analisar como serd o processo de decisao
em individuos sob pressdo para fazé-lo, o que contribui bastante para o entendimento do

comportamento humano nessas situagdes.

Segundo Nash (1950), identifica-se trés versdes distintas para aplicacdo da teoria dos jogos: a

econdmica, a psicologica e a socioldgica.

Na Versdo Econdmica, os fenbmenos sociais sao interpretados por meio dos modelos de jogos

de estratégia, ou seja, diante de algumas possibilidades os jogadores escolheriam aquelas
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estratégias de acdo que Ihes fossem mais favoraveis, de acordo com um célculo acerca de sua
probabilidade. Uma estratégia é a lista de op¢Bes Otimas para cada jogador ou instituicdo, em
qualquer momento. Diferentes aspectos sdo analisados, como as consequéncias das diversas
estratégias, possiveis aliangas entre jogadores, frequéncia de repeticdo de eventos e o grau de
compromisso dos contratos, que proporcionam informagdes sobre as diferentes estratégias
aplicaveis (FILHO ET AL, 2009).

Na Versdo Psicologica proposta por Nash, a teoria dos jogos se torna ainda mais subjetiva se
passar a levar em conta a intencionalidade dos agentes. Neste modelo, uma ideia de
racionalidade perfeita ndo pode ser adotada, pois a ignorancia de jogadores deve ser
considerada. Assim, as ideias de informacdo incompleta e utilidade esperada possuem
influéncia decisiva. O modelo adotado é aquele em que a intencdo e as expectativas em relacéo

aos outros passam a ser fundamentais.

Considerando um determinado numero de ac6es interdependentes, ndo ha apenas um resultado
final, mas sim um indeterminado nimero de possiveis solucGes, de equilibrio relativo para o
sistema. O numero possivel de solugdes se multiplica bastante quando se admite que as pessoas
reais, normalmente, buscam téticas suficientes para a realizagdo de suas metas imediatas e ndo
estratégias 6timas (NASH, 1950).

A Versdo Socioldgica, por sua vez, combina probabilidades l6gicas e subjetivas das
organizagdes em seu modelo, adotando as ideias de “mundo aberto” e “observador externo”. O
importante passa a ser entender, revisar e superar as contribui¢cbes dos jogos ou jogadas
anteriores; isso amplia o papel da incerteza porque ndo faz distincdo entre ruido externo e o
intersubjetivo. Com isto, a estratégia passa a ter uma funcéo de autoconhecimento (FILHO ET
AL, 2009).

A estratégia usual aplicada é a de tentar prever as acGes de um segundo ou de mdaltiplos
jogadores, baseado em seus possiveis retornos, e tragando um plano que as considere para um
maior retorno proprio. Um exemplo classico e sempre citado é o dilema do prisioneiro, que €

adaptado de Rocha (2008) e apresentado a seguir.

Neste, tem-se uma situacdo em que dois jogadores tém de prever os movimentos um do outro,

a fim de terem a melhor expectativa de retorno. Existem varias versdes do mesmo dilema, com
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diferentes retornos para as decisdes, entdo um exemplo que € popularmente encontrado sera

adotado, servindo para sua premissa inicial de apenas exemplificar a teoria dos jogos.

3.2. Dilema do prisioneiro

Dois suspeitos, A e B, sdo presos pela policia, que possui provas consideradas insuficientes
para condena-los. Desta forma, investigadores decidem separar os suspeitos, oferecendo a
ambos 0 mesmo acordo: se um dos agora prisioneiros decidir confessar e testemunhar contra o
outro, e o outro decidir permanecer em siléncio, o que confessou se liberta, enquanto o outro
enfrentard uma pena de 10 anos de sentenca. Caso ambos fiqguem em siléncio e, por
consequéncia, ndo testemunhem contra o outro, a sentenga sera de um ano. Ja para o caso de

ambos confessarem, a sentenca tera um total de cinco anos.

Partindo da premissa de que ambos sdo culpados pelas acusacGes, 0s prisioneiros precisam
pensar em que estratégia adotar; confessar ou ndo confessar. A situacdo pode ser bem
visualizada a partir da matriz de ganhos, ou matriz de payoffs, do dilema do prisioneiro.
Atribuem-se retornos negativos para 0s anos de sentenca, assim o melhor cenario é o de maior

valor, sendo este o zero.

Quadro 3.1 - Matriz de ganhos para o dilema do prisioneiro.

A B Negar | Confessar

Negar -1;-1 |-10;0

Confessar | 0; -10 | -5; -5

Fonte: Rocha, 2008

Pode-se notar que confessar parece ser a melhor alternativa, pois esta fara do prisioneiro A, por
exemplo, livre caso o B negue, ou o fard passar 5 anos na prisdo, caso o B confesse. Em
contrapartida, negar faria com os retornos fossem mais negativos para ambas as decisdes de B.

A mesma linha de raciocinio serve para ambos os jogadores.



32

Em teoria dos jogos, diz-se que a estratégia “confessar” ¢ a “estratégia dominante”, pois
independentemente da escolha do outro jogador, o ato de confessar sempre trard os melhores
retornos. Isso pode ser ampliado para qualquer jogo em que ndo haja a preocupacdo com a
decisdo alheia, pois tal decisdo sera sempre mais vantajosa. Neste exemplo, como ambos irdo
escolher confessar, temos que a confessar- confessar ¢ a solugdo de equilibrio, ou “Equilibrio
de Nash” (AMADAE, 2016).

3.3. Tipos de jogos

Fiani (2006) apresenta algumas classificacGes gerais para determinados tipos de jogos. Os jogos
séo classificados de acordo com sua natureza de formulacdo e tipo de aplicacdo. Um jogo pode
ser simultaneo se desenvolvido somente em uma etapa, onde a estratégia é escolhida com uma
finalidade de risco total e ganho imediato, visto que ha somente uma chance. Um exemplo de
jogo simulténeo é o par ou impar. A decisdo tomada nao causara implicacGes futuras, porque o
jogo acaba apds a revelacdo do vencedor. Jogos deste formato podem ser representados

facilmente na forma normal ou estratégica (JUSTO, 2008).

Quando o jogo se desenvolve em etapas sucessivas, assim como o0 xadrez, diz-se que este tipo
de jogo é sequencial e a decisdo tomada em cada etapa criard consequéncias nas rodadas
subsequentes (BIERMAN, 2006).

Um jogo também tem diferencas quanto a interacdo entre os jogadores. Um jogo pode ser
considerado cooperativo quando os individuos atuam de forma conjugada, como quando a
decisdo de cada jogador de um time se baseia na estratégia do grupo. Quando a forma atuante
é de isolamento estratégico, o jogo é considerado competitivo (JUSTO, 2008).

O jogo de informacéo perfeita é classificado quando os jogadores tem ciéncia de toda a historia
do jogo ateé suas decisdes tomadas. Ja 0 jogo de informacdo imperfeita se classificara quando
algum jogador, em qualquer momento do jogo, ndo conhecer seus passos anteriores. O vinte e
um (black-jack) é um exemplo de jogo de informacgdo perfeita, portanto a memoria é
fundamental. Como a habilidade de memorizar muitas cartas ndo é facil de desenvolver, e como
jogadores saem e voltam constantemente da mesa, esse jogo passaria a ser especificado como

jogo sequencial de informacdo imperfeita (JUSTO, 2008).
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Segundo Justo (2008), ha, por fim, a classificacdo quanto ao conhecimento das informacgoes
entre jogadores. Um jogo é dito de informacdo completa quando cada jogador conhece as
estratégias e pagamentos dos outros jogadores. Esses pagamentos sdo os chamados payoffs.
Geralmente é dificil ter conhecimento de cada payoff dos jogadores, portanto a grande maioria
dos jogos pode ser identificada como jogos de informacéo incompleta.

3.4. Equilibrio de Nash

A maioria dos jogos ndo apresenta uma estratégia estritamente dominante e uma estritamente
dominada como no caso do dilema do prisioneiro. A solucdo de equilibrio é aquela que
maximizara os ganhos de cada jogador, levando-se em conta que todos os jogadores estdo
buscando estratégias de maximizacdo, e de que todos analisem as estratégias de jogadores
terceiros (BIERMAN E FERNANDEZ, 2011).

Apesar de os participantes ndo cooperarem, se faz possivel que a busca individual de uma
solucdo Otima gere um resultado estavel, ndo havendo nenhum incentivo para que qualquer
jogador mude de estratégia ou comportamento. Uma solucédo de equilibrio é chamada equilibrio
de Nash (POLAK, 2012).

A definigdo a seguir ajudaré a elucidar quando um equilibrio de Nash com preferéncias ordinais

(que possuem ordem de preferéncia) pode ser caracterizado:

Definicdo (equilibrio de Nash de jogo estratégico com preferéncias ordinais):
O perfil de agdo a* em um jogo estratégico com preferéncias ordinais € um
equilibrio de Nash se, para cada jogador i e cada acdo a; de jogador i, a* é
pelo menos tdo bom, de acordo com as preferéncias do jogador i, como o perfil
de acéo (a;, a*;), no qual o jogador i escolhe a; enquanto todos os outros
jogadores j escolhem a;. Equivalentemente, para cada jogador i,

Ui(a®) = Uj(qyq*,) Para cada a¢do a; do jogador i,

onde u; é uma funcdo recompensa que representa preferéncias dos jogadores
i's. (OSBORNE, 2000, p. 21).
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Esta definicdo ndo implica que todo jogo estratégico possui um equilibrio de Nash, ou que
exista apenas um por jogo. A secdo a seguir tratard de uma ferramenta simples de busca por

um equilibrio de Nash, chamada método minimax.

3.5. O método minimax

Considera-se, em um jogo, que 0s jogadores atuem de maneira racional. A busca de uma
maximizacao de ganhos sem levar em conta a estratégia do oponente ndo parece condizer com
alta racionalidade. Desta forma, para Almeida (2006), o jogador sempre tendera a escolher a
estratégia que minimizard seus ganhos maximos e que maximizara seus ganhos minimos, pois
sabe que o0 oponente estara fazendo o mesmao. Tais a¢Bes sdo chamadas de minimax e maximin,

respectivamente.

Quando um elemento € tanto um minimax quanto um maximin, um equilibrio é estabelecido,
sendo esta a solucdo do jogo (ALMEIDA, 2006). Um exemplo do método minimax do ponto
de vista da empresa A é mostrado abaixo através de um jogo de soma zero, ou seja, quando 0s

jogadores possuem interesses diametralmente diferentes e a soma de seus ganhos é zero:

Quadro 3.2 - Método minimax.

Empresa 1, Empresa2 | C D
A 7 3 Min =3
B 5 5 Min=5

Max =7 | Max =5

Fonte: Elaboracdo propria

No exemplo acima tanto 0 maximin quanto o minimax sdo iguais a 5, portanto a estratégia de
equilibrio é (B, D).
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3.6. Outro exemplo de jogo

Em um exemplo adaptado do que foi feito em sala de aula pelo professor da Universidade de
Yale Ben Polak em 2012 (VEDUCA, 2016), pede-se para que um grupo de 50 pessoas escolha
um ndmero inteiro de 1 a 100. Ganharad R$100,00 aquele que mais de aproximar de 2/3 da
média achada entre o nimero escolhido por todos. Existe algum nimero que seja considerado

ideal para ser adotado como estratégia? A resposta é sim.

Como a estratégia vencedora é escolher 2/3 da média, é de se esperar que nenhum jogador
escolha um ndmero acima de 67, que é o numero mais préximo de 2/3 do maximo a ser
escolhido. Assim as opcOes passam a se restringir entre 1 e 67. Novamente, é de esperar que
ninguém escolherd um ndmero entre 45 e 67, pois 67 € o nUmero maximo dentro da nova
estratégia. Assim, sucessivamente, tem-se que a estratégia dominante neste jogo é a de escolher

0 numero 1, caso todos os jogadores usem a mesma logica.

No entanto, a definicdo anterior ndo implica que uma aplicacédo real faca com que a estratégia
de escolher o nimero 1 sempre venca, pois as pessoas, em geral, ndo pensam de maneira
semelhante. A estratégia de equilibrio de valor 1 seria a vencedora se todos os jogadores
usassem a mesma forma sofisticada de raciocinio, o que é esperado para ambientes corporativos

e que possuam fatores econdmicos relevantes, como no caso dos leildes.

3.7. Jogo de estratégias mistas

Por vezes os jogadores adotam um perfil de estratégia pura, que é definida como uma estratégia
que mostra uma descricdo completa de como o jogador jogara o jogo, sempre com a mesma
tatica e sem importancia da situacdo ou quantidade de movimentos. Para Sartini et al (2004),
existem jogos em que o equilibrio de Nash é inexistente em estratégias puras. Desta forma, uma

das possibilidades de resolucéo do jogo é fazé-lo em termos probabilisticos.
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Em um jogo de estratégias mistas, ao contrario de um perfil de estratégia pura, o jogador passa
a considerar uma distribuicdo de probabilidades sobre as estratégias puras existentes. Existirdo,
portanto, um conjunto de estratégias mistas p tal que o somatdrio de todas as estratégias seja
igual a 1. Quando uma estratégia mista possui probabilidade 1, esta é chamada de estratégia
pura (OSBORNE, 2000).

Um conceito importante para o entendimento da funcionalidade das estratégias mistas séo as
preferéncias VNM, que possuem este nome por terem sido desenvolvidas por von Neumann e
Morgenstern em 1944, Segundo Osborne (2000), consideram-se trés resultados a, b e ¢, uma
loteria P que produz a com probabilidade p,, b com probabilidade p, e ¢ com probabilidade
Pe, € uma loteria Q que possui esses resultados com probabilidades q,, g, € q.. Em seguida, o
pressuposto € que, para cada jogador i existem nameros u; (a), u; (b) e u; (c) tal que o jogador
i prefere a loteria P a loteria Q se e somente se p,u; (a) + ppu; (b) + peu; (¢) > quu; (a) +

qpu; (b) + qcu; (o).

Uma boa definicdo acerca do equilibrio de Nash de estratégias mistas em jogos estratégicos
com preferéncias vVNM foi feita por Osborne (2000, p. 105):

Definicdo (equilibrio de Nash de estratégias mistas em jogos estratégicos com
preferéncias VNM): A estratégia mista de perfil «* em um jogo estratégico
com as preferéncias VNM é um equilibrio de Nash de estratégia mista se, para
cada jogador i e cada estratégia mista a; do jogador i , o retorno esperado
para o jogador i de a* é pelo menos tdo grande quanto o retorno esperado para
0 jogador i de (a;, aZ;), de acordo com uma fung&do de pagamento cujo valor
esperado representa preferéncias do jogadores i's entre loterias.
Equivalentemente, para cada jogador i,

U;(a*) = U; (o, a” ;) para cada estratégia mista o; do jogador i,

onde U;(a) €é o retorno esperado dos jogadores i’s para a estratégia mista de
perfil a (OSBORNE, 2000, p. 105).

A adocdo de estratégias mistas em um jogo estratégico € mostrada a seguir em um exemplo

arbitrario, para uma matriz de ganhos que nao possui um equilibrio de Nash por estratégia pura:
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Quadro 3.3 - Matriz de ganhos para estratégias mistas.

Jogador 1, Jogador2 {C | D

A 1;2|0;4

B 0;:5]3;2

Fonte: Elaboracéo propria

Nenhuma das estratégias puras acima € um equilibrio de Nash, portanto uma estratégia mista
deve ser estabelecida. Considerando que existe uma probabilidade p, de o jogador 1 jogar em
A, e (1- p;) de jogar em B, entdo para o jogador 2, quando 0 mesmo jogar em C, seu retorno

esperado € de 2p; + 5(1 - p,). Se 0 mesmo jogar em D, seu retorno esperado sera de 4p; +
2(1 = pq).

Para que exista um equilibrio de Nash a partir da estratégia mista, os retornos devem ter valores
iguais, pois se um fosse maior que o0 outro, o jogador 2 s6 jogaria naquele que tivesse 0 maior
valor. Portanto, 2p; + 5(1 - p;) = 4p; + 2(1 — p,). Desta forma o p, calculado tem valor
de 0,66. Isso implica dizer que dados inimeros jogos do mesmo tipo, em 66% das vezes 0

jogador 1 jogard em A,

A mesma maneira de calcular valeria para o jogador 1, gerando um p, = 0,75. Assim, um

equilibrio de Nash teria um retorno de 0,75 para o jogador 1 e de % para o jogador 2.
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4. Leildes

Segundo Bierman e Fernandez (2011), o leildo € um sistema de compra ou venda de um bem
ou servico baseado em competicdo de valores. Podem ocorrer em 6rgdos publicos, como no

modelo de concessdes, ou por empresas privadas.

Seus exemplos de uso sdo abundantes ao longo da historia. Sdo encontrados em venda de noivas
na antiga Babildnia, de produtos saqueados através das conquistas militares durante o Império
Romano, venda de escravos e até mesmo do titulo de imperador romano. No mundo atual, os
encontramos em praticamente todas as esferas, desde pinturas a concessdes de exploracao

energética.

Seus estudos modernos comegaram depois da publicagdo de William Vickrey (1961):
“Counterspeculation, Auctions, and Competitive Sealed Tenders”, que foi um divisor de aguas

da teoria de leil6es (REGO, 2012).

LeilGes podem ser abertos, onde qualquer pessoa ou empresa é habilitada a dar o lance desejado,
ou fechados, quando os participantes devem ser convidados ou selecionados pelo vendedor. Por
vezes 0s participantes devem pagar uma taxa ndo reembolsavel ou mesmo depositar uma
caucdo, para dar uma garantia de pagamento dos itens no prazo estipulado. Ha4 também o preco
de reserva, que ocorre em muitos casos, sendo este 0 pre¢co minimo a ser pago pelo item ou o
maximo para que uma concessdo publica ocorra, como o preco de pedagio em rodovias
(BIERMAN E FERNANDEZ, 2011)

4.1. Tipos de leildes

De acordo com Bierman e Fernandez (2011), os leildes sdo separados em varios modelos
distintos, cada um com uma particularidade interessante para o vendedor, para determinado tipo

de produto ou servigo.

Em um leildo oral, os participantes anunciam publicamente os seus lances, sendo 0 processo

ocorrido com concorréncia direta e instantanea. J& em um leildo com lances selados, 0s
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participantes anunciam seus lances ao vendedor de maneira secreta e por escrito. E um modelo

muito usado em concessdes governamentais (REGO, 2012).

Para Bierman e Fernandez (2011), ha também distin¢do entre lances ascendentes, descendentes
e simultaneos. Em leildes com lances ascendentes, 0s precos comegam baixos e sdo conduzidos
a um aumento por meio de lances concorrentes. Nos descendentes, 0 processo inverso ocorre.
Naqueles que possuem lances simultaneos, os precos comecam bem altos e vao se reduzindo,
sendo o primeiro participante a aceitar o preco aquele que leva o item. A vantagem destes tipos

de leildo é que costumam ser muito rapidos, sendo eficazes para vendas de multiplos itens.

Segundo Rego (2012), os leilGes de primeiro pre¢o, ou por vezes chamados de discriminatérios,
sdo caracterizados por fazer com que o lance mais alto determine exatamente o0 preco a ser pago.
Sao os tipos usados com mais frequéncia. Ha também os leildes onde o preco adotado equivale
ao segundo lance mais alto, ou seja, o do participante perdedor mais proximo do lance vencedor,

chamados de leildes de segundo preco.

H4, portanto, um leque bastante extenso de combinacdes de caracteristicas para leilGes, criando
diversas opcOes a serem analisadas pelo vendedor ou concessor. Exemplos populares séo o
leildo inglés, caracterizado por ser oral, de primeiro precos e de lances ascendentes e o leil&do
holandés, que também ¢é oral, de primeiro preco, porém de lances descendentes (BIERMAN E
FERNANDEZ, 2011).

4.2. Estratégias em lances

Em leildes, ha um conjunto de lances que sdo ofertados em cada etapa do jogo, definidos como
estratégia de jogo (JUSTO, 2010). Com isto, dado i sendo o i — ésimo jogador, 0 conjunto

estratégia do jogador i sera:

E; = {a;1, Q-+, tim), tal que m > 1,
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sendo o e;,,, 0 elemento que evidencia o lance ofertado pelo jogador. O fator m indica que ha

no minimo duas rodadas no leildo.

O acréscimo de valor entre lances seguintes também € um fator importante. Define-se o

incremento da k- ésima rodada, para o jogador i, como sendo:

Ajg = @ik - @jg—1

E importante destacar que, de acordo com as inGimeras combinagdes de regras que definem um
leildio (mostrado na secdo anterior), cada leildo tem caracteristicas restritas, e 0s seus
fundamentos estratégicos tendem a ser diferentes. O conjunto de caracteristicas diferentes faz
com que o valor de incremento seja variado para diferentes leil6es, assim como também pode

fazer variar o valor inicial proposto pelo vendedor, o chamado valor de reserva (JUSTO, 2010).
H4&, no entanto, uma caracteristica inevitavel a todos os jogos do tipo leildo: todo lance sera
igual ou superior ao anterior, para leildes de caracteristica ascendente, assim como serdo iguais
ou menores para descendentes e simultaneos.

Isto quer dizer que, para o conjunto E, sempre havera uma funcéo- distribuicdo monotona (nédo

decrescente, para leilio de preco ascendente, ou ndo crescente, para leildo de preco
descendente). Para o leildo de preco ascendente, tem-se:

E={aj1<...< qjgx <...< ajjn}

Onde k = 1 até n, é a ordenacdo dos valores dos lances.

E para leildo de preco descendente, de forma similar:

E = {ailjlz...Zaijk == aijn}

Onde o n corresponde ao ultimo lance.

O lance vencedor sera o e; j,,, ou seja, ultimo lance do jogador i, o que faz dele o vencedor.
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Para Justo (2010), o unico payoff (termo mais utilizado em teoria dos jogos para o retorno de
um jogo) de valor superior a zero é dado ao jogador vencedor, ficando o restante com payoff

nulo.

Isto pode ser mais bem demonstrado abaixo:

ui(aijn) = wvalor da fungdo retorno do jogador i para o lance s;jp,.

uj(ax) = O,paratodoj#i,ek = 1latén.

4.3. Leildo de Vickrey

Vickrey, através de anélise de trés tipos de leildes (inglés, alemao e de primeiro preco) e do uso
da teoria dos jogos, demonstrou que os leildes de primeiro preco e alemédo (que é aberto e de
precos descendentes) sdo similares). Ademais, considerando a racionalidade e eficiéncia
estratégica de um jogador, o lance sera um pouco menor do que o0 valor maximo que 0 mesmo
pagaria por ele (LUCKING-REILEY, 2000).

Conforme Justo (2010), na analise do leildo inglés, Vickrey percebeu que a mesma
racionalidade faria com que o jogador avancasse além do seu preco maximo estipulado, tendo
em vista que o valor a ser pago é o do segundo maior lance. Assim sendo, a estratégia dominante
passa a ser a de dar uma oferta além da méxima estipulada. Para Vickrey, isso faria com que o

jogador atingisse o seu valor de reserva.

Até a época do estudo proposto por Vickrey, ndo existia um leildo com aspectos do leildo inglés
que fosse fechado. Vickrey propos, portanto, um leildo fechado de segundo preco, que seria
posteriormente batizado de leildo de Vickrey. Este leildo é contraditério para muitos, no sentido

em gue se aceita um pagamento menor do que o lance vencedor (JUSTO, 2010).
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Em um capitulo posterior sera abordado o conceito de eficiéncia em leildes, que buscara definir
tal eficiéncia em diferentes tipos de leildo, com enfoque para o de concessao publica, que é o

tema deste trabalho.
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5. Metodologia e resultados

5.1. Definicdo metodoldgica

Este capitulo descreve os métodos empregados de pesquisa para 0 presente trabalho, assim
como a sua eventual importancia no cenario académico e as motivacgdes para fazé-lo. O cenario
proposto, bem como sua base de dados, também é apresentado. Propdem-se, ainda, uma

descricdo sucinta de cada etapa da pesquisa, com a elaboracdo de suas determinadas estratégias.

As estratégias de pesquisa para elaboracdo de trabalhos académicos sdo inumeras, havendo
experimentos, pesquisa de dados quantitativos ou qualitativos ja existentes, pesquisas
historicas, levantamento de dados, entre outras. O tipo de abordagem dependera do tipo de
pesquisa proposta além do controle do observador sobre os dados gerados, e/ou suficiéncia de

dados para um analista.

Neste trabalho uma abordagem quantitativa é adotada, apos as defini¢Bes tedricas essenciais
serem apresentadas, onde sdo usados os métodos observacional e monografico. Conforme Gil
(2008, p. 16 apud PRODANOQV E FREITAS, 2013), o método observacional se difere do
experimental em alguns aspectos: “nos experimentos, o cientista toma providéncias para que
alguma coisa ocorra, a fim de observar o que se segue, ao passo que, no estudo por observagéo,
apenas observa algo que acontece ou ja aconteceu.” Este tipo de abordagem € bastante
empregado em trabalhos académicos de variadas areas, e por muitas vezes em conjunto com
outros métodos, como é exibido no presente trabalho (PRODANOV E FREITAS, 2013). Ja o
método monogréafico tem como principio o fato de um estudo de caso em profundidade poder
ser considerado representativo de muitos outros ou mesmo de todos os casos semelhantes (GIL,
2008). Tais casos podem ser individuos, institui¢des, grupos, comunidade, etc. Assim, o
processo de pesquisa busca examinar o tema selecionado de modo a observar todos os fatores
que o influenciam, analisando-o em todos os seus aspectos (PRODANOQOV E FREITAS, 2013).
O cenario proposto € o de leildes de transmissao de energia elétrica realizados pela institui¢éo

ANEEL, o que também criaria um debate para demais leilGes de energia, ou leildes em geral.
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Uma vez que a pesquisa tem carater quantitativo, considera-se que tudo pode ser quantificavel,
0 que significa traduzir em numeros opinides e informagbes para classifica-las e analisa-las.
Isto requer 0 uso de recursos e de técnicas estatisticas (percentagem, média, coeficiente de
correlacdo, etc.). No desenvolvimento da pesquisa de natureza quantitativa, devem-se formular
hipoteses e classificar a relacdo entre as varidveis para garantir a precisao dos resultados, o que
evita contradi¢des no processo de analise e interpretacdo (PRODANOQV E FREITAS, 2013).

O método geral adotado € dividido em etapas, mostradas a seguir:

Etapa 1: Contextualizar eficiéncia em leildes, utilizando bibliografia atual para este ramo

em teoria dos jogos.

Se buscara, nesta etapa, estabelecer quais sdo as melhores estratégias para determinados tipos
de leildo, tanto para vendedores quanto para compradores. A partir deste conceito, foi possivel

definir o que seria um leildo com eficiéncia, principalmente em leildes de licitacdes publicas.

Etapa 2: Analisar contexto de leildes de energia adotados atualmente pela ANEEL e

discutir sua eficiéncia.

Nesta etapa todos os processos de resolucdo do leildo especifico de transmissao de energia
elétrica serdo abordados e sua sistematica explorada. A partir dos conceitos da etapa anterior,

sera possivel examinar a sua eficiéncia.

Etapa 3: Encontrar valores de desagio nos leildes ao longo dos anos e discutir

empiricamente se o0 que é proposto esta sendo alcancado.

Nesta fase da pesquisa o desagio entre valores de lances serd abordado e explorado. Conceitos
macroecondmicos serdo utilizados, explorados e discutidos. Serd procurado obter algumas
explicacBes quanto ao comportamento do desagio ao longo dos anos e discutir 0s numeros

encontrados para uma analise de eficiéncia.

Etapa 4: Usar métodos presentes na teoria dos jogos para demonstrar o quanto esta pode

ser Gtil para as decisdes estratégicas presentes nesse leildo.
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Se procurard mostrar, em termos quantitativos, como se comporta a concorréncia nos leildes de
transmissdo, bem como a maneira em que vem variando anualmente. Apds esta primeira
aproximacdo, sera utilizada uma situacéo hipotética, porém bem plausivel com a realidade de
acordo com 0s numeros encontrados, em que se possam empregar ferramentas da teoria dos
jogos, a fim de exibir sua funcionalidade para decisdes estratégicas deste porte. Alguns dos

métodos utilizados serdo o minimax e o de estratégias mistas.
O seu espaco temporal de realizacdo, ou fluxograma, € apresentado a seguir:

Figura 5.1 - Representacao das etapas metodoldgicas.

Etapa 3

Etapa 1 =) Ftapa 2

Etapad

As etapas 3 e 4 sdo, portanto, independentes entre si.

A Etapa 1 é importante na medida em que demonstra como estudos ja existentes sobre o ramo
de leildes na teoria dos jogos podem esclarecer a eficiéncia destes leildes. Existem diversos
tipos de leildes, cada um contando com um objetivo final, seja apenas o lucro, ou uma garantia
de retorno para a sociedade, como sera abordado na Etapa 2. Esta Gltima utilizara dos editais
fornecidos pela ANEEL para seus Gltimos leildes de distribuicdo de energia elétrica para indicar

o tipo de leildo utilizado e sua respectiva eficiéncia desejada.

As Etapas 3 e 4 utilizardo métodos matematicos para uma breve discussdo do que esta sendo
alcancado pelos ultimos leilGes, além de tentarem propor um método de decisdo estratégica que
auxiliaria empresas licitantes sobre a expectativa de recompensa em futuros leilGes,
respectivamente. A etapa 3 contara ainda com uma analise qualitativa dos efeitos econdmicos

sobre os resultados encontrados para as concessdes dos Ultimos anos.
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5.2. Eficiéncia em leildes

Pode-se supor que a base da eficiéncia de um leildo de um bem privado é buscar maximizar o
valor que vird a ser pago. A simples maximizacao do valor do bem € a base principal para que
um leildo seja considerado bem sucedido.

Para Justo (2010), existem diferencas, porém, para a ideia de eficiéncia em concessdes publicas.
A simples maximizacéo do valor de um bem néo pode ser classificada como fator nico buscado
pelos 6rgdos realizadores deste tipo de leildo. Faz-se necessario que haja garantias minimas de
que o licitante vencedor esteja habil a prestar um servico de boa qualidade.

A administracdo de forma basica e a duracdo do tempo de contrato sdo imprescindiveis, e 0
estado deve buscar isto a todo custo na realizacdo de um leil&o, pois os niveis de servico basicos
prestados a populacdo devem ser mantidos. Ndo é de interesse estatal que o contrato seja

rompido e um servico estagnado por ineficiéncia de uma firma (JUSTO, 2010).

Ja para o referencial da empresa licitante, a busca de garantia de maximizacao de retorno é o
que sera tido como meta, sendo esta maximizacdo encontrada sinénimo de eficiéncia na acao
do leildo. Por esta ética, pode-se notar que tanto o estado quanto o licitante buscam garantias
de funcionalidade do contrato, e ndo é interessante para o estado que o lucro da licitante seja
minimo. O valor maximo a ser pago em um leildo, ou minimo no caso de contratacéo de servigo

a ser realizado para o estado, é tido como o preco de reserva (JUSTO, 2010).

Conforme afirma Campbell (2006), quando o estado concessiona um servigo publico, ele ndo
persegue a maximizacdo de seu retorno. Ao invés de utilizar esta estratégia, o estado busca
encontrar a empresa que possui as maiores garantias de que ird cumprir o contrato e prestara
um servico eficiente. Porém, mesmo sem usar tal estratégia, € importante mencionar que altos
valores de desagio indicam alto interesse na aquisi¢do de um bem publico, o que é um sintoma

de boa prestacédo de servico, ou seja, de um bom cumprimento de contrato.

Desta forma, o estado ira se empenhar na busca da empresa que possuir 0 maior valor de reserva

a ser ofertado pela concesséo, para em diante transferir os direitos.
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5.2.1. Referenciais estratégicos para licitantes

Alguns modelos estratégicos sdo adotados por parte dos licitantes, e é papel do érgéo realizador
do leildo identifica-las a fim de levar em conta tais informac6es em prol de um modelo de leildo
que trard beneficios para a sociedade como um todo. Para Vickrey (1961), ha um equilibrio
para o qual cada licitante adota a mesma estratégia, e atendo-se ao fato de que cada lance é
resultado de uma funcdo crescente das avaliagdes individuais que cada empresa tem do que esta
sendo leiloado, o conjunto de estratégias idénticas forma uma estratégia 6tima que configura

um equilibrio de Nash.

Ainda segundo Vickrey, os modelos de leildo demonstrados no capitulo 4 produzem, em média,
a mesma receita esperada pelo vendedor. Esta proposi¢do é conhecida como o “teorema de
equivaléncia de receita”, onde o formato de leildo escolhido ¢é irrelevante, haja vista que

produzira o mesmo resultado em média (DURAES, 1997).

Para Milgrom e Weber (1982), se um unico objeto indivisivel esta sendo leiloado, entdo um
leildo discriminatorio é equivalente a um leildo de preco descendente. Isso acontece porque as
estratégias 6timas para os licitantes, assim como o preco de venda, serdo as mesmas para 0S

dois modelos.

Como mostrado no capitulo 4, existe uma contradi¢cio em torno do leildo de segundo preco. E
cabivel o pensamento de que um leildo de segundo preco produza menor receita do que um
leildo de primeiro preco, visto que neste tipo de leildo os ganhadores pagam por seus proprios
lances, enquanto que em leildo de segundo preco paga-se pela oferta perdedora mais alta
(DURAES, 1997). Porém, para Bikchandani e Huang (1993), isso néo acontece, porque em um
leildo de segundo prego os licitantes agem de forma mais agressiva. Isto tende a igualar as

receitas entre estes tipos de leilGes.

Maskin e Riley (1985) argumentam que o comportamento dos licitantes que ndo se atém a riscos
ndo varia em leilGes abertos. Deste modo, as receitas tendem a permanecer inalteradas, pois 0s
licitantes fazem propostas até que o0 preco vigente preencha sua avaliagdo do bem. Em lances
selados, porém, considera-se que a receita esperada tenda a ser maior se comparada a mesma

em leildes abertos, pois os licitantes ficariam mais receosos quanto a uma ocasional derrota.
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Isto cria um cenario de mais agressividade, e em consequéncia, mais retorno esperado em
receita para o vendedor (DURAES, 1997).

Considerando o cendrio anterior proposto, que é de aumento de risco para os licitantes, é
bastante plausivel que leildes de concessdo publica sejam feitos de maneira aberta, ainda que
parcialmente. Isto € elucidado por ser de interesse dos drgdos publicos que os licitantes joguem
de maneira consciente e cautelosa, a fim de avaliarem melhor os riscos e as expectativas de

execucdo de contrato futuro, dados os precos decorrentes das estratégias de risco.

Para o caso de serem secretos, € importante que haja um esforco para a garantia de cumprimento
de contrato. Muitas vezes sdo explicitadas em edital severas san¢des para ocorréncias de

descumprimento do mesmo, por meio de multas proporcionais (FERNANDES, 2013).

5.3. Eficiéncia nos leildes de transmissdo de energia elétrica da ANEEL

5.3.1. Sistematica de leildes de transmissao

Em conformidade com ultimo edital de licitacdo para a concessdo de servigo publico de
transmissdo de energia elétrica langado até o presente trabalho, de Numero 13/2015 da ANEEL,

serdo analisadas as etapas de realizacdo do mesmo.

De inicio, as empresas aptas a participar do leildo sdo obrigadas a entregar um envelope fechado
com o valor de seus respectivos lances, ou mesmo a manifestacdo de ndo interesse em concorrer
em licitacdo para o lote. Ainda nesta proposta, a empresa licitante deve exibir todas as despesas
com aquisigdes, indenizacgdes, servicos, obras, tributos e demais custos relacionados com a
construcdo, montagem, operacdo e manutencdo das instalagdes de transmissao, assim como 0s
gastos para o cumprimento da legislacdo ambiental vigente, questOes trabalhistas,

previdenciarias, tributarias e outros gastos de mesma natureza.

H& um valor proposto como Receita Anual Permitida (RAP), que é o valor maximo de receita

gue a licitante vencedora do leildo podera arrecadar em um ano e, portanto, este é o valor
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utilizado como base para a estrutura do leildo. Este montante é instituido pelo REIDI (Regime
Especial de Incentivo para o Desenvolvimento da Infraestrutura).

Sera declarada vencedora do leildo a licitante que ofertar o menor valor de Receita Anual
Permitida em reais por ano. A RAP correspondera a uma receita pela contratacdo dos servicos
publicos de transmissdo das instalagdes de cada lote, esta sendo em reais por més. O periodo de

contrato é de 30 anos a partir da assinatura do contrato de concessao.

5.3.1.1. Detalhes da realizacéo do leildo de transmissdo

O diretor do leildo, com local, data e horérios preestabelecidos em edital, recebe os envelopes
fechados com as referidas propostas financeiras. O processo de recebimento dos envelopes s

é iniciado ao anuncio de resultado do leildo predecessor.

A partir desta checagem, sera declarada vencedora do leildo aquela licitante que oferecer o
menor valor de RAP, desde que os valores propostos pelas concorrentes sejam ao menos 5%
maiores que o0 montante da vencedora, sendo percentual de comparacgéo relativo ao valor de
RAP inicial do lote. Isso indica que é essencial a tentativa de previsdo da estratégia das

oponentes para a participacdo deste leil&o.

Caso isto ndo ocorra, ou seja, haja uma empresa que oferte um valor com uma diferenga menor
do que 5% em relacdo ao valor vencedor, entdo o leildo continuara com lances sucessivos

efetuados a viva-voz.

Os lances em viva-voz serdo sempre menores que aqueles apurados nos envelopes, e esta rodada
de lances se encerrara assim que ndo houverem mais propostas. Vencera aquela que ofertar o
menor valor. Apos o fim do leildo, de imediato a licitante vencedora de cada lote ira ratificar

sua proposta por intermédio de Termo de Ratificacdo de Lance incluindo o lance vencedor.

5.3.2. Eficiéncia dos leildes de transmissao
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E de se notar, portanto, que o leildo referido possui duplas caracteristicas quanto a sua
realizacdo. Inicialmente ele é secreto e de primeiro preco (um leildo holandés de lances
secretos), e posteriormente, caso seja necessario, passa a ser aberto. Contudo, também de

primeiro preco (leildo inglés).

Isso faz com que o jogador, neste caso a licitante, tenha de possuir uma estratégia inicial de
vencer na primeira etapa ou continuar no jogo, sendo este secreto, e uma subsequente de menor

risco, com o leildo sendo aberto.

Como definido na se¢do 6.1, um leildo parcialmente aberto faz com que, ao menos, uma
estratégia de total risco seja praticada pelas licitantes, como seria em leildo totalmente fechado,
acarretando maiores condi¢fes para cumprimento de contrato. No entanto, com o inicio secreto
e uma margem de apenas 5% de desagio entre concorrentes para 0 acontecimento da etapa
seguinte, € se de se esperar que as licitantes ndo atuem com total cautela. Portanto ainda ha uma

estratégia de risco sendo empregada.

A preocupagédo governamental quanto ao cumprimento do contrato pode ser atenuada por meio
de algumas sanc0es ja estabelecidas em edital. Estas san¢fes sdo explicitadas na Garantia de
Fiel Cumprimento, que corresponde a 10% do investimento calculado pela ANEEL para o lote

licitado.

Diante de tais caracteristicas, pode-se exprimir que o leildo de transmissdo de energia elétrica
aparenta ser eficiente ao que se prop0e, que é garantir que a empresa mais preparada faca a

transmissdo com uma operacao de qualidade.

5.4. Discusséao de valores de desagio encontrados

Nesta secdo serdo discutidos os valores de desdgio encontrados ao longo dos leil6es de
transmisséo de energia elétrica entre os anos de 1999 e 2015.

E importante deixar claro que se trata de uma analise rapida para inicio de contextualizacio dos
dados disponiveis para estes leildes, pois uma analise sucinta deve compor as diversas variaveis

econdmicas que envolvem grandes diferencas de deségio.



51

Como bem explicado por Rocha et al (2013), estas variaveis podem incluir o tipo de empresa
(como mostrado que as estatais tendem a vencer mais leildes), o tipo de participacdo (se por
consorcio ou empresas isoladas), a Taxa Interna de Retorno (TIR), beneficios fiscais para

aquisicdo do lote, o Risco Brasil para o ano referido e o nimero de participantes por lote.

Vale ressaltar ainda o papel da chamada “maldi¢cdo do vencedor”, que existe quando uma
empresa deseja muito um lote e, portanto, fard um lance com um desagio bem alto comparado

aos demais, com desagios medios da ordem de 40%, como bem destaca Rocha et al (2013).

O que se propde nesta secdo é expor os valores de desagio encontrados, assim como 0 nimero
de lotes ndo licitados por ano, para gque se faca uma boa estimativa de retorno encontrado pela
ANEEL ao longo destes anos. Dentro do que foi discutido para eficiéncia em leilGes, e seguindo
a forma de sua realizacdo para o de transmissdo, arrisca-se externar que 0 proprio sucesso na
comercializacdo do lote no leildo ja poderia propor que o mesmo foi eficiente. Nota-se, no
entanto, que um valor de desagio alto demonstra uma alta iniciativa da empresa vencedora em
adquirir aquele lote, o que pode dar um sinal de um bom cumprimento de contrato e garantia
de qualidade, como ja exposto na se¢do 6.1.

Além disso, esta secdo também serve para uma inicial familiarizacdo dos dados
disponibilizados pela ANEEL, que serd importante na secdo 6.4, onde serdo formadas

estratégias para conducdo dos lances nestes leildes, com o uso da teoria dos jogos.

Os dados de desagio encontrados para os leildes de transmissao realizados no periodo de tempo
entre 1999 e 2015, bem como a extensdo em quilémetros das linhas de transmissao e os valores

de RAP em edital e atingido nas propostas, sdo mostrados em sequéncia:
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Quadro 5.1 - Valores de desagio, extensdo, RAPs e numero de lotes licitados e ndo licitados

anualmente.
Ano | Extensdo | RAP Edital R$ | RAP Proposta | Nimero de | Desagio | NUmero de grupo
Km x 1000 R$ x 1000 grupo de de lotes ndo
lotes leiloados

1999 | 764,0 95175,56 75882,12 3 203% |0

2000 | 4489,0 566342,36 554650,80 6 2,1% 0

2001 | 711,0 63322,28 62823,15 7 0,8% 3

2002 | 1850,4 213922,36 192921,77 8 9,8% 0

2003 | 1771,0 410239,57 249273,98 7 392% |0

2004 | 3772,4 635549,67 387299,34 13 391% |1

2005 | 3055,8 511528,05 289929,26 5 433% |0

2006 | 3275,0 322789,06 159841,78 13 50,5% |0

2007 | 1930,0 148562,52 67097,82 7 548% |0

2008 | 10507,8 1391639,60 1210833,47 29 13,0% |1

2009 | 3497,2 391221,99 296072,90 20 243% |1

2010 | 1829,2 216434,12 129266,83 21 40,3% |2

2011 | 4068,5 628486,54 452818,88 24 280% |1

2012 | 6862,5 954938,01 705244,30 23 26,1% |3

2013 | 91954 1648288,43 1287969,51 39 21,9% |14

2014 | 5144,0 998530,75 882271,85 22 11,6% | 10

2015 | 7982,0 2091660,40 1850765,27 24 115% |15

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: ANEEL
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Em uma andlise inicial, nota-se uma tendéncia de aumento das concessdes governamentais de
linhas de transmisséo ao longo dos anos. 1sso mostra um aumento de investimentos no setor, o
que € natural para uma economia em crescimento como a brasileira.

Esta ampliacdo pode ser verificada no grafico abaixo:

Figura 5.2 - Linhas de transmissdo leiloadas anualmente em quilémetros.
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Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: ANEEL

Isso demonstra o potencial deste mercado, que possui tendéncia de aumento em concomitancia

com o crescimento do pais e seu correspondente crescimento da demanda energética.

Pode-se perceber ainda que os nimeros de desagio tém grandes varia¢cdes anuais, 0 que pode
ser explicados por diversos fatores, como os citados no inicio desta se¢do. Porém, por mais que
aparentem ter uma aleatoriedade alta, sabe-se que esses valores podem possuir algumas

tendéncias.

Um dos aspectos que constituem especulagdes no meio corporativo é a satde financeira do pais,
que pode ser bem dimensionada através da variacdo de PIB referente ao ano. E, portanto,
conveniente usar os dados de crescimento de PIB no Brasil como um bom indicador de
comportamento de desagio de lances nos leildes de transmisséo de energia elétrica, haja vista

gue um desagio alto reflete um desejo alto de investimento entre as licitantes.
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Uma tabela comparativa é mostrada abaixo, com os valores de crescimento de PIB e o deségio

dos lances vencedores nos referidos leildes:

Quadro 5.2 - Comparacdo entre crescimento do PIB e desagio de lances vencedores.

Ano | PIB Desagio
1999 | 0,9% | 20,3%
2000 | 4,9% | 2,1%
2001 | 1,8% | 0,8%
2002 | 2,7% | 9,8%
2003 | 1,3% | 39,2%
2004 | 5,7% | 39,1%
2005 | 3,2% | 43,3%
2006 | 4,0% | 50,5%
2007 | 6,0% | 54,8%
2008 | 5,0% | 13,0%
2009 | -0,2% | 24,3%
2010 | 7,6% | 40,3%
2011 | 3,9% | 28,0%
2012 | 1,8% | 26,1%
2013 | 2,7% | 21,9%
2014 |1 0,1% | 11,6%
2015 | -3,8% | 11,5%

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: ANEEL

Essa comparacdo pode ser mais bem visualizada através do grafico abaixo:
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Figura 5.3 - Desagio de lances e crescimento de PIB ao longo dos anos.
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Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: ANEEL

Visualmente, o desagio aparenta sofrer de certa sensibilidade em relacdo ao comportamento do
crescimento do PIB. De fato, ha um indice de correlacdo das variaveis envolvidas de 0,43, o
que mostra uma correlacdo fraca, porém ndo desprezivel de acordo com a grande quantidade

de variaveis que podem interferir no resultado dos desagios.

Pode-se ver ainda que os dados parecem se alinhar um pouco mais a partir do ano de 2004, que,
por coincidéncia ou ndo, foi um ano de baixa instabilidade politica comparada aos anos
anteriores, quando havia incertezas em relacdo a transicdo do governo federal. Isso pode ser
realcado através da evolucdo dos nimeros do Risco Brasil, que mede o grau de risco de se
investir no pais, como exposto na tabela e no grafico abaixo. Quanto maior o indice, maiores

os riscos de se investir. Os dados estdo entre 1999 e 2016:



Quadro 5.3 - Risco Pais médio anual.

Ano | Risco Pais
Médio
1999 1036
2000 727
2001 | 890
2002 1372
2003 | 837
2004 | 542
2005 399
2006 235
2007 | 181
2008 | 301
2009 306
2010 202
2011 193
2012 184
2013 205
2014 230
2015 345
2016 434

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: IPEA

Nota-se uma alta instabilidade no periodo antecessor a 2004:

56
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Figura 5.4 - Risco Brasil de 1999 a 2016.

Risco Brasil

3.000

2500

2.000

1500 . .
\ s iz 0 Brasil

1.000 \M’. I
500 i
Wh
o T
28/10/19395 24/07/1998 19/04/2001 14/01/2004 10/10/2006 06/07/2009 01/04/2012 27/12/2014 22/09/2017

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: IPEA

Com efeito, o indice de correlacdo do desagio em relacdo ao PIB a partir de 2004 é de 0,65, o
que ainda ndo pode classificado como uma correlacéo forte, mas dadas as inimeras variaveis

para a mensuracao de desagio, é consideravel.

Comprova-se a afirmacdo anterior através de um teste de hipoteses para o indice de correlacdo
encontrado. Para efeito, tem-se que Ho: p =0 e Hi: p > 0, ou seja, a hipdtese nula é a de que

ndo exista correlacdo (p = 0) e a hipotese 1 de que exista (p > 0).

Um teste de hipdtese é feito para p = 0. A estatistica Student é utilizada por haverem poucos
graus de liberdade, o que significa que o tamanho da amostra é pequeno, com apenas 13

elementos.

t_r\/N—Z
V1 —r?2

Sendo r o indice de correlacdo e N 0 nUmero da amostra. Assim:
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,_ 065V13 -2
J1-0,652

Desta forma t = 2,836. Para um nivel de erro de apenas 1%, rejeita-se Ho se t > tqq =

2,72. Portanto, com o t calculado, a hipdtese nula € rejeitada, existindo assim uma correlacédo

entre o deségio de lances e o PIB.

Houve também uma tentativa de encontrar uma correlagédo entre os valores de Receita Anual
Permitida e desagio, em um ensaio para haver mais conhecimento sobre 0 comportamento dos
jogadores acerca de cifras muito altas, ou seja, se 0s mesmos teriam um receio de criar uma
estratégia arriscada. Porém, um indice de -0,03 de correlacdo para os 224 lotes leiloados por

completo entre 1999 e 2015 mostra que este fator ndo parece ter qualquer relevancia.

Isto da margem para que o desagio seja analisado sozinho quanto ao sua variacao ao longo dos

224 lotes vendidos no intervalo de tempo analisado.

Abaixo, pode-se ver que apesar de haver variacdes aleatorias entre lotes vendidos em intervalos

de tempo proximos, parece haver uma tendéncia motivada por motivos externos:

Figura 5.5 - Desagio por lotes em sequéncia de realizagéo.
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Parece haver também, de acordo com a tabela 6.1, um aumento anormal da proporgao entre o
namero de lotes ndo leiloados e o nimero total colocado a leildo a partir de 2013. Isso mostra
que o leildo de transmissdo aparenta ter perdido um pouco de sua eficiéncia, em conformidade
com o que foi definido como eficiéncia para este leildo na secdo 6.2. O acarretamento das crises

econdmica e politica pode ser um fator preponderante para tal.

5.5. Uso de teoria dos jogos para estratégias de licitantes

Uma das etapas de maior importancia, e por consequéncia de maior risco, no leildo de
transmissédo de energia elétrica regulado pela ANEEL ¢é a de lances em envelopes fechados. Ela
se caracteriza por ser um leildo do tipo holandés secreto, ou seja, € de primeiro preco e de precos

descendentes.

Para que um licitante ou jogador, como sera tratado a partir de agora, venga ou a0 menos se
garanta na préxima etapa deste leildo, ele deve oferecer um lance que seja ao menos 5% menor
que o segundo menor lance, ou ter o segundo menor preco, porém ndo maior do que 5% do
lance vencedor um eventual ndo sucesso nessa etapa significa uma derrota total no jogo, ou

seja, perda do lote.

A construcdo de uma estratégia vencedora nesta etapa, ou de permanéncia para a etapa de lances
orais é substancial para um jogador que valorize o jogo. Uma ferramenta que auxilie a

construcdo desta estratégia tem valor significativo.

Foi feita uma andlise dos lances vencedores e perdedores em todos os lotes leiloados que tinham
2 ou mais jogadores entre 2009 e 2015, e que tenham dois ou mais lances, ou seja, que tenham
caracteristica de concorréncia. Estes dados sdo disponibilizados pela ANEEL, e buscou-se
encontrar uma média de desagio para os lotes caracterizados, assim como uma média dos
valores maximos de RAP, de lances vencedores na etapa de envelopes secretos, dos segundos
menores lances (que também podem ser vencedores ao passarem para a etapa de lances orais),

e o valor de corte, que € o valor do lance vencedor mais 5% sobre 0 mesmo.

Antes de empregar diretamente a teoria dos jogos para a tratativa de dados, é oportuno

caracteriza-los quanto ao seu comportamento encontrado durante a pesquisa.
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Inicialmente, é possivel notar que, em nimeros brutos, parece haver uma queda no nimero de
jogadores que participam dos leildes para os lotes individuais de transmissdo. 1sso pode ser
explicado pelos fatores expostos na se¢édo 6.3, ou por um aumento do nimero de consorcio de

empresas contra concorrentes individuais.

Figura 5.6 - Média anual de jogadores em lotes com concorréncia.
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Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: ANEEL

Outro fator de destaque nos dados analisados € a propor¢do entre os lotes com concorréncia e
o total de lotes disponiveis para leildo, sendo lotes com concorréncia lotes com 2 ou mais
jogadores e com 2 ou mais lances. Nota-se que esta propor¢do tem tido uma forte queda nos
ultimos anos, o que pode ser resultado da recente instabilidade econémica, como proposto na
secdo 6.3 e/ou pela diminuicdo do numero médio de competidores. Isto é bem elucidado nos

quadro e figura a seguir:



Quadro 5.4 - Proporcéo de lotes com concorréncia.

Ano | Total de lotes para leildo | Lotes com concorréncia | Proporcao de lotes com concorréncia
2009 | 20 16 80,0%
2010 | 21 18 85,7%
2011 | 24 16 66,7%
2012 | 35 15 42,9%
2013 | 37 13 35,1%
2014 | 18 4 22,2%
2015 | 65 8 12,3%
Total | 220 90 40,9%

Fonte: Elaboracdo propria/ Dados: ANEEL

Figura 5.7 - Proporcdo de lotes com concorréncia por total de lotes.
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Entre os 90 lotes licitados com as caracteristicas de concorréncia, observou-se que em 22,2%
das vezes os leilGes tiveram sequéncia na etapa seguinte, isto €, aquele que ofereceu 0 menor

lance o fez de forma que o segundo menor lance fosse ao menos 5% maior que 0 Sseu.

Outros dados importantes sdo encontrados na tabela abaixo, em valores medios:

Quadro 5.5 - Dados de valores médios para lotes com concorréncia em leiles de transmissao.

NUmero de jogadores 6,2

Valor méaximo de RAP x 10"3 R$ 58.853,94
Menor lance x 10”3 R$ 44.162,88
Valor de corte x 10"3 R$ 46.273,92
Segundo menor lance x 10"3 R$ 49.998,83
Média dos lances x 10"3 R$ 49.496,77
Lance vencedor x 10"3 R$ 43.675,86
Deséagio inicial (etapa de lances selados) | 25,6%
Desagio final 26,5%

Fonte: Elaboracgdo propria/ Dados: ANEEL

Os dados encontrados mostram que a média dos segundos menores lances é maior do que a
média dos valores de corte, 0 que explica a pequena taxa de continuagdo de jogo para a etapa
oral, de 22,2%. Tais nimeros mostram a importancia de uma boa estratégia na etapa de
realizacdo secreta. Os numeros brutos em si ndo possuem muita significadncia, uma vez que
possuem uma variancia muito alta, mas o seu padrdo numérico sera usado para exemplificar

como a teoria dos jogos pode ser util para este tipo de leilao.

De forma a estudar as estratégias do jogador, e com base no padrdo dos numeros apresentados

previamente, foi estabelecido um valor maximo hipotético de R$ 60 milhdes para a receita anual
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permitida. Assim, a exemplo do que foi feito por Medina e Filho (2003), um conjunto de

estratégias foi estabelecido, baseado em percentual de desagio.

Fixado ainda um valor para o custo anual das operacgdes de transmisséo para este lote de R$ 30

milhdes, foi construida a tabela abaixo:

Quadro 5.6 - Percentuais de desagio e retorno anual esperado em milhdes de reais.

Tipo de | Retorno = RAP -

estratégia custos

Estratégia de [ 54 -30=24
10%

Estratégia de 20% | 48-30=18

Estratégia de 30% | 42 -30=12

Fonte: Elaboracdo propria

Isso gera uma matriz de saldos de jogo:

Quadro 5.7 - Matriz de saldos em milhdes de reais.

Mercado

10% 20% 30%

10% | (24; 24) | (24; 18) | (24; 12)

Empresa A 20% | (18; 24) | (18; 18) | (18; 12)

30% | (12; 24) | (12; 18) | (18; 12)

Fonte: Elaboracdo propria
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As estratégias acima estdo dispersas o suficiente para evitar um empate por aproximag&o, pois
o0s lances tém uma defasagem maior do que 5%, o que faz com uma matriz de saldos nominais

possa ser elaborada:

Quadro 5.8 - Matriz de saldos nominais.

Mercado
10% 20% 30%
10% (empate; empate) | (derrota; vitoria) (derrota; vitoria)

Empresa A

20% | (vitoria; derrota) (empate; empate) (derrota; vitoria)

30% | (vitoria; derrota) (vitdria; derrota) (empate; empate)

Fonte: Elaboracao propria

A matriz acima revela que a estratégia de desagio de 10% é estritamente dominada por ambas

as outras estratégias, portanto é descartada.

Considera-se agora que em caso de derrota da “empresa A” diante do mercado ao usar a
estratégia de desagio de 20%, esta usa 0 montante que iria investir em instalacdes e inicio de
operacdes para o lote contratado em um fundo de investimentos que renda 12% ao ano, ao
exemplo do que foi proposto por Medina e Filho (2003). Considerando o tempo de contrato de
concessao publica para o mercado de transmissdo de energia elétrica de 30 anos, e fixando este
investimento em torno de R$ 10 milhGes, o montante ao final seria de aproximadamente R$
300 milhdes.

Desconsiderando a inflacdo para este jogo, teriamos a seguinte matriz de montantes ao final de

30 anos de concessao sob o ponto de vista da empresa A:
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Quadro 5.9 - Matriz de saldos em milhdes de reais apds 30 anos de concessao.

Mercado

20% | 30%

0,
Empresa A 20% | 540 | 300

30% | 360 | 360

Fonte: Elaboracéo propria
Desta vez 0 método minimax deve ser empregado. O mesmo, como definido no referencial

tedrico, assume que ambos os jogadores joguem de forma racional, o que acarretaria em uma

estratégia de maximizar os minimos ao invés dos maximos.

Quadro 5.10 - Método minimax aplicado.

Mercado
20% 30%
0 in =
Empresa A 20% | 540 300 Min =300
30% | 360 360 Min = 360
Max =540 | Max = 360

Fonte: Elaboracao propria

A estratégia que possui 0 maior minimo é a de desagio de 30%. Isso indica que mesmo com a
atenuacao de risco através do investimento em um fundo de investimento, ainda parece ser mais

vantajoso apostar numa estratégia de maior desagio.

Outra situacdo hipotética poderia ocorrer: a do empate por desagio em 30% e posterior derrota
na fase de lances orais. Supondo que a empresa A resolvesse investir, no mesmo fundo de
investimentos, R$ 10 milhdes que seriam destinados a investimentos iniciais mais 0 montante

da diferenca entre as duas estratégias de desagio anual de R$ 6 milhdes, ao final de 30 anos esta
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teria um total aproximado de R$ 480 milhdes. A situacdo hipotética geraria a matriz de

estratégias mistas mostrada a seguir:

Quadro 5.11 - Matriz de saldos para estratégia mista.

Mercado
20% 30%
Empresa A
20% 540 300 Min =300
30% 360 480 Min = 360
p-mix | 540p + 360(1 —p) | 300p + 480(1 —p)

Fonte: Elaboracgao propria

Desta forma, ndo existiria uma estratégia 6tima e pura para ambos 0s jogadores, pois 0 minimax
passa a ser diferente do maximin, o que ocasionaria uma estratégia mista com diferentes

probabilidades para as estratégias de desagio de 20%, chamada p, e de 30%, chamada 1 — p.

Da tabela acima, o valor de p calculado foi de p = 0,33. Este valor mostra que existe 33%
probabilidade da empresa A em jogar com uma estratégia de desagio de 20% em um jogo do
tipo. Por conseguinte, o saldo esperado pela estratégia mista é de aproximadamente R$ 420

milhdes.

A mesma ldgica presente nos jogos anteriores pode ser utilizada para a montagem de jogos com
maultiplas estratégias a serem analisadas, 0 que se aproxima mais da realidade dos leilGes.
Considerando ainda a mesma competicdo entre empresa A e mercado, podem ser criados

diversos cenarios que condizem com as perspectivas dos leildes analisados.

O primeiro cenério elaborado possui estratégias com diferencas de desdgio de 8% para

diferentes estratégias, variando de 0% a 24%.

Os ganhos mostrados na tabela estdo em milhdes de reais apds 30 anos de contrato. Como feito

anteriormente, em casos de empate (com possivel perda na fase de lances orais) e de derrotas,
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a quantia de investimento inicial de R$ 10 milhdes é somada ao montante da diferenca de
estratégia de deségio descrita e a de desdgio nulo, sendo aplicada no mesmo fundo de

investimentos retratado anteriormente, rendendo 12% ao ano.

Quadro 5.12 — Matriz de saldos com diferencas de deségio de 8% a partir do ponto de vista da
empresa A.

Mercado
0% 8% 16% 24%
0% 300 300 300 300
Empresa A 8% 756 444 444 444
16% 612 612 588 588
24% 468 468 468 732

Fonte: Elaboracao propria

Considerando que as estratégias de desagio de 0%, 8%, 16% e 24% possuem probabilidades
X1,X5, X3 € x,0e ocorrerem respectivamente, se pode criar um conjunto de equacdes que
representem os ganhos do mercado ao adotar cada estratégia. As probabilidades de jogadas nas

mesmas estratégias para 0 mercado S0 y;, Y., V3 € y4. Os ganhos da empresa A a partir de
jogadas do mercado sao mostrados a seguir:

Ganhos y; = 300x; + 756 x, + 612 x5 + 468 x,
Ganhos y, = 300x; + 444 x, + 612 x5 + 468 x,
Ganhos y; = 300x; + 444 x, + 588 x5 + 468 x,
Ganhos y, = 300x; + 444 x, + 588 x5 + 732 x,

Conforme explicitado por Hillier e Lieberman (2006, p. 652), o problema de encontrar a
estratégia mista que maximize os ganhos da empresa A pode ser resolvido através de

programacao linear, quando se adiciona uma varidvel as equagfes na tentativa de maximizar a
mesma, como a segulir:

Maximizar xs, sujeito a:

300x; + 756 x, + 612 x5 + 468 x, — x5 =0
300x; + 444 x, + 612 x5 +468x, — x5 =0
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300x, + 444 x, + 588 x5 + 468 x, — x5 = 0
300x, + 444 x, + 588 x5 + 732 x4 — x5 = 0
x1+x2+X3+x4=1

X1,X2,X3,X4 = O

A resolucdo do problema gera um xs = 588 e x3 = 1, enquanto as outras variaveis tém valor
nulo. Isto significa que o problema gerou uma solucdo étima a partir de uma estratégia pura,

com um desagio de 16% para a empresa A.

Como também explicado por Hillier e Lieberman (2006, p. 653), a solucéo deste problema é a
mesma para todos os jogadores, ou seja, caso resolvido sob a 6tica do mercado, o problema

também geraria uma solucdo 6tima de R$ 588 milhdes.

De fato, ao escolher uma estratégia de minimizar os maximos obtidos pela empresa A (pois
maiores ganhos da mesma representam menores ganhos do mercado) o problema sob a 6tica do

mercado seria:

Minimizar ys, sujeito a:

300y, + 300y, +300y5 + 300y, —ys <0
756y, + 444 y, + 444 y5 + 444 y, — y5 < 0
612y, + 612y, + 588 y5 + 588y, — y5 < 0
468y, + 468 y, + 468 y3 + 732y, — y5 < 0
yity2+tyz+y,=1
Y1, Y2, Y3 Ya 2 0

Os resultados sdo y; como estratégia pura e ys = 588, como ja esperado.

Outro exemplo seré retratado, mas dessa vez com diferencas de desagios de 6%, variando de
0% até 48%. Estes valores de desagio foram escolhidos porque o minimo de diferenca para que

o leildo ndo va para a fase de lances orais € 5%.
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Quadro 5.13 - Matriz de saldos com diferencas de deséagio de 6% a partir do ponto de vista da

empresa A.
Mercado

0% 6% 12% 18% 24% 30% 36% 42%

0% 300 300 300 300 300 300 300 300

6% 792 408 408 408 408 408 408 408

12% 684 684 516 516 516 516 516 516

18% 576 576 576 624 624 624 624 624

Empresa A

24% 468 468 468 468 732 732 732 732

30% 360 360 360 360 360 840 840 840

36% 252 252 252 252 252 252 948 948

42% 144 144 144 144 144 144 144 1056

48% 36 36 36 36 36 36 36 36

Fonte: Elaboracao propria

Da mesma forma que o exemplo anterior, os valores estdo em milhdes de reais apds 30 anos de
contrato ou aplicagdo em fundo de investimentos que rende 12% anuais em caso de derrota no

leildo.

Com valores entre x; e xo para as respectivas probabilidades de jogada em estratégias de

deségio variando entre 0% e 48%, maximiza-se x,,, a exemplo do que foi feito anteriormente.

Novamente, o resultado é uma estratégia pura em um desagio de 18% (x, = 1), com um x;, =

576. Ou seja, a estratégia 6tima tera um valor esperado de R$ 576 milhdes.

Independentemente de todos os resultados encontrados, que poderiam ser diferentes para
valores de entrada diferentes, os exemplos acima servem para validar a ideia de que a entrada

da teoria dos jogos nas decises tomadas para estes leildes pode ser de grande valia.

48%
300
408
516
624
732
840
948

1056

1164
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6. Conclusoes

Este trabalho teve por objetivo manifestar como a teoria dos jogos pode ser Gtil em decisdes
estratégicas que envolvem leildes, assim como apresentar e discutir os desagios de lances

encontrados nos leildes de transmissao de energia elétrica da ANEEL.

De inicio, foi necesséria uma introducdo sobre o mercado de energia elétrica e o seu ambiente
de regulacéo no Brasil, com o porqué do mercado de transmissdao ser um monopolio natural e
precisar de regulacdo. A teoria dos jogos e o seu ramo de leil6es foram apresentados em seguida,

com alguns exemplos de aplicagéo e funcionalidade.

A partir da analise dos dados disponibilizados pela ANEEL, que se referem aos leildes de
transmisséo realizados entre 1999 e 2015, pode-se observar que existiu uma tendéncia de
aumento de oferta de quildmetros de linhas de transmissdo ao longo dos anos pesquisados, 0
gue parece ser um argumento que possa fortalecer a deducdo posterior de que o crescimento
deste mercado tem correlagdo com 0 momento econdémico do pais. A tendéncia de aumento no
acréscimo segue um aumento de demanda por energia que € presente em economias em
crescimento, como explicitado no capitulo 2. Vale ressaltar, porém, que o acréscimo de novas
linhas de transmissao € resultado de investimentos que podem néo se equivaler ao ano em que

foram comercializadas.

Como argumentado na sec¢do 6.1, a comercializacdo de lotes com alta concorréncia possui alto
deséagio entre lances, o que pode se tornar uma das varidveis de sucesso em leildes. Portanto,
em teoria, altos valores de desagio mostram que h&a um grande interesse de investimentos no

setor de transmissdo, o que indiretamente pode ser um reflexo de um bom momento econémico.

A secdo 6.4 tentou expor a relevancia do uso da teoria dos jogos nesses tipos de leildo.
Primeiramente, foi mostrada, a partir do quadro 6.5, aimportancia de uma estratégia para vitoria
no jogo ja na primeira etapa, ja que poucos sdo os lotes que possuem propostas vencedoras
proximas uma da outra por menos de 5% de seus valores, avancando para a etapa de lances a

viva-voz.

De acordo com o padréo numerico encontrado a partir das medias de desagio, valor maximo de
RAP e lances vencedores, foi possivel montar um jogo hipotético bem embasado na realidade

detectada.
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A matriz de saldos numéricos e nominais, 0 método minimax e 0 método de estratégias mistas
foram abordados para exemplificar sua aplicagdo no problema proposto, com diferentes
resultados encontrados para diferentes valores de entrada. Isso pode mostrar algumas das
formas potenciais de uso de teoria dos jogos para obtencdo de vantagem estratégica nesses
leilGes.
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