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Resumo: O presente artigo versa sobre o potencial de receita do modelo atual de leildo
adotado pela Terracap, fechado de primeiro preco, em comparativo com o modelo inglés
adotado pela Caixa Econ6mica Federal (CEF). A hipdtese inicial é de que o modelo de leildo
utilizado pela Terracap (leildo fechado de primeiro prego) apresenta menor capacidade de
arrecadag¢ao, ou seja, menor receita esperada para a empresa se comparado com o modelo
inglés, conforme a teoria dos leildes. Adotou-se uma metodologia empirica para avaliar a
receita esperada. O trabalho utilizou um modelo estatistico, regressao linear multipla, para,
com base em dados coletados da Terracap e CEF, responder o problema de pesquisa.
Divergindo da hipdtese inicial e da bibliografia, as evidéncias indicam que usando o modelo
de leildo fechado de primeiro prego resulta em uma receita aproximadamente 12,5% maior
do que o modelo inglés.

Palavras-chave: Leildo; Administracdo Publica; Leildo Inglés; Leildo Fechado de Primeiro
Preco; Terracap.

Abstract: This article deals with the revenue potential of the current auction model adopted
by Terracap, first-price sealed-bid, in comparison with the English open auctions adopted by
Caixa Economica Federal (CEF). The initial hypothesis is that the auction model used by
Terracap (first-price sealed-bid) has lower collection capacity, that is, lower expected revenue
for the company compared to the English open auctions, according to the auction theory. An
empirical methodology was adopted to assess the expected revenue. The work used a
statistical model, multiple linear regression, to answer the research problem, based on data
collected from Terracap and CEF. Differing from the initial hypothesis and the literature, the
evidence indicates that using the first-price sealed-bid model results in approximately 12.5%
higher revenue than the English open auctions.

Keywords: Auction; Public Administration; English open auctions; first-price sealed-bid;
Terracap.




1. INTRODUCAO

Para cumprir com as suas fungoes legais, a Terracap se utiliza de venda de iméveis
sob sua gestdo por meio de leildes para a obtencdo de fundos. Esta modalidade de
negociacdo, muito utilizada na compra e venda de bens, é disciplinada por uma série de regras
para determinar o vitorioso e o valor a ser pago por ele.

A Terracap utiliza, historicamente, o mesmo modelo de leildo, o Leildo fechado de
primeiro preco (first-price sealed-bid auction), que consiste em todos os participantes, apds
preenchidos os requisitos exigidos em edital, oferecerem propostas em envelopes fechados
sem o conhecimento dos valores propostos pelos demais e com quantos participantes estao
concorrendo. O vencedor é aquele que oferecer a maior proposta dentre os participantes, ou
seja, ndo had uma segunda proposta do mesmo participante. O valor apresentado deve ser
maior que um valor minimo estipulado no edital de convocacao.

Este leildo busca, segundo Salomon (1995), extrair o maximo de excedente
possivel dos licitantes ganhadores. Esta modalidade tenta influenciar o participante a dar o
lance maximo de oportunidade, ou seja, o lance com a expectativa de lucro mais préxima do
limite do aceitdvel para o participante. Assim, o licitante coloca na balanga a probabilidade
de vitéria em detrimento do lucro esperado com o bem, buscando o equilibrio entre estas
variaveis.

Porém, ha outros modelos de aplicacdo de leildes que poderiam representar um
agio maior entre o valor avaliado do imdvel e o valor arrematante. Por exemplo, a Caixa
Econdmica Federal utiliza o modelo inglés, modelo cldssico de leildo que consiste,
basicamente, em todos os participantes oferecerem lances ascendentes até restar apenas um
interessado, o vencedor é aquele que deu o maior lance.

Vickrey (1961), afirma que sob certas condic¢des ideais, independentemente do
tipo de leildo escolhido, a receita esperada é a mesma, a denominada teorema da
equivaléncia de receitas.

Ja Milgrom e Weber (1982) demonstram que em um leildo dinamico, os lances
em cada estdgio diminuem a incerteza do valor do bem ao longo do leildo. Dessa maneira, os
participantes podem agir mais agressivamente, aumentando assim a receita esperada do
leiloeiro. Assim, no caso unitario, pode-se demonstrar que o leildo inglés, que é dindmico
supera, em termos de receita esperada os leilGes de primeiro preco quando ha valorizacdo
comum.




Um estudo elaborado pelos professores Susan Athey, Jonathan Levin e Enrique
Seira (2011), compara estatisticamente, os dois tipos de leildes mais utilizados para a
aquisicao de lotes de madeiras nos Estados Unidos, o leildo aberto (inglés) e o leildo fechado
de primeiro prego.

Os autores colheram dados de leildes de duas regides distintas dos EUA, Idaho-
Montana e Califérnia, para a venda de lotes de madeiras. Com as séries histéricas de dados
entre 1982 e 1990, os autores descreveram modelos estatisticos para verificar possiveis
tendéncias.

Em resumo, os autores ndo encontram nenhuma evidéncia significativa que
demonstre que a escolha do leildo interfere na receita esperada, com uma pequena diferenga
na receita esperada em favor do leildo fechado. Porém, os dados mostram que leilGes
fechados aumentam a probabilidade de pequenas madeireiras ganharem em menos de 1%
em relacdo as grandes corporagoes.

Outro comparativo foi elaborado por Mead (1967) que demonstrou que em
situagdes nas quais a competitividade é fraca, leildes fechados obtém receita
significativamente superior aos leildes abertos (leildo inglés), isto &, leildes de bens em meios
cujo oligopdlio impera, o leilao fechado é mais indicado.

Outro importante estudo comparativo foi elaborado por Chow & QOoi, (2014), que
trata da receita esperada na venda de terrenos em leildes abertos (leildo inglés) e leildo
fechado de primeiro preco. O estudo foi realizado em Singapura e os dados foram obtidos por
meio de leildes de 145 (cento e quarenta e cinco) lotes de terrenos, leiloados no periodo de
7 (sete) meses.

Os licitantes variavam de pessoas fisicas, pequenas empresas no ramo da
construcdo e grandes corporagdes imobilidrias. Todos os imdveis eram estritamente
residenciais, divididos em trés tipos.

Os lotes foram divididos em trés fases e as duas primeiras fases foram leiloados
por meio do modelo de leildo fechado de primeiro preco somente, ja os lotes da terceira fase
foram leiloados por meio dos dois modelos de leildo em estudo.

Assim dos 145 lotes leiloados, 125 foram leiloados por meio de leildo fechado de
primeiro preco e os outros 20, leiloados por meio do modelo inglés. Comparando a receita
esperada, a evidéncia indica que o uso da proposta selada resulta em um preco do terreno
mais baixo, aproximadamente 4% inferior ao leildo aberto inglés.




Isto posto, o problema que este trabalho visa resolver é avaliar/comparar o
potencial de receita do modelo atual de leildo adotado pela Terracap explorando dados
histéricos de resultados de leildes da Terracap com a Caixa Econdmica Federal e com a
bibliografia que trata sobre o assunto. A questdo norteadora é, o modelo de leildo adotado
pela Terracap produz a maior receita?

Importante ressaltar que a Terracap é uma empresa sui generiis, existindo apenas
algumas outras empresas similares, como a Caixa Econdmica Federal — CEF, que possui um
setor interno responsavel pela venda de iméveis recuperados ou adquiridos em garantia.

Porém a especificidade da Terracap estd na venda de imdveis loteados por ela, a
Terracap urbaniza glebas com a infraestrutura necessaria e leiloa os imdveis em grande
volume e em dreas urbanizada ha pouco tempo, diferente da Caixa que leiloa imdveis em
regides ja urbanizadas, ja implantadas no convivio urbano.

A possibilidade de comparar os imdveis leiloados pelos dois entes esta no critério
de avaliacdao dos imdveis, ou seja, na determina¢ao do valor inicial minimo. Os dois drgaos
utilizam o método comparativo de mercado que consiste em obter dados de imdveis similares
na regido do bem leiloado e comparar com o imével avaliado. A pesquisa abrange
ferramentas de inferéncia estatistica. A NBR 14.653-1:2001 define o método comparativo
direto de dados de mercado “como o valor de mercado do bem obtido por meio de
tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes da amostra”
(ABNT, NBR 14.653-1, 2001).

A forma como sdo avaliados os imdveis ja elimina a maioria das possiveis
divergéncias entre os dados coletados entre as duas empresas publicas. Assim, para fins
comparativos, adotou-se os dados da Caixa de leildes abertos em imdveis na regido do DF e
os dados da Terracap de leildo fechado de primeiro preco.

Assim, a Hipdtese H1, com base na teoria dos leildes que, com algumas premissas
simplificadoras, demonstra que o modelo inglés apresenta, de modo geral, receita esperada
maior que os demais modelos de leilGes. Assim o modelo de leildo utilizado pela Terracap
(leildao fechado de primeiro preco) apresentaria menor capacidade de arrecadacdo, ou seja,
menor receita esperada para a empresa se comparado com o modelo inglés. A avaliacao do
efeito da escolha do modelo de leildo sera realizada por meio de Regressdo Linear Multipla,
ja a Hipdtese nula — HO, representa o contrario.

Este artigo esta organizado em 5 (cinco) secdes, sendo a secdo 1 a introducao,
que trata da formulacdo do problema, das hipdteses para solucdo do problema e da




estruturacao do trabalho, ja a se¢do 2 traz um referencial tedrico sobre a teoria de leilGes e
uma descri¢cao da metodologia de leildo aplicado atualmente na Terracap, avaliando o modelo
utilizado pela Caixa Econ6mica Federal, levando em considera¢gdao a normativa dos érgaos
reguladores.

A secdo 3 demonstra a metodologia utilizada para obtencdo dos resultados e para
resolucdo do problema de pesquisa. A secdo 4 trata dos resultados do estudo de caso da
Terracap, para determinar se o modelo atual é o modelo mais rentdvel a empresa, ja a secao
5, as conclus@es do artigo a se¢do 6 traz as referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria dos leiloes

O leildo é um dos mecanismos mais antigos para alocacdo de bens, com relatos
de utilizacdo desde a antiguidade. Porém, leildes comecaram a ser objeto de estudo a partir
de 1961, quando o professor William Vickrey publica um artigo no Journal of Finance
descrevendo a teoria dos leildes e propondo novas modalidades.

Uma inovacdo trazida por Vickrey (1961) é o leildo de segundo preco, no qual o
vencedor é aquele que oferece o maior lance, porém o valor a ser pago é o segundo melhor
lance. A estratégia desenvolvida por pelo autor visa evitar a maldi¢cdo do vencedor e dificultar
a manipulacdo por parte de um participante, ja que o participante mal-intencionado teria que
manipular o lance vencedor e o melhor lance perdedor.

Vickrey (1961) também traz a teoria de equivaléncia de receitas que determina
que, estabelecida certas condicdes, todos os tipos de leildo geram a mesma receita esperada,

pois nenhum tipo de leildo deve interferir no valor “justo ou real” do bem ou servico leiloado,
gerando zero de excedente. Esse tema serd objeto de estudo em um item especifico mais

abaixo.

Outros autores contribuiram na teoria dos leildes a partir de Vickrey (1961), uma
boa definicdo de leildo é a de Wolfstetter (1999), que descreve o leildo como “um mecanismo
eficiente de formacdo de preco, onde sdo estabelecidas regras que vao especificar como o
ganhador é determinado e quanto ele pagara pelo bem adquirido” (WOLFSTETTER, 1999 apud
CEZARIO & RAMOS, 2006, p, 458). Ja segundo Menezes (1994), “um leildo é um mecanismo
de venda no qual um agente (leiloeiro) recebe ofertas (lances) de vdérios individuos
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(participantes) que irdo determinar quem receberd o(s) objeto(s) e qual serad o preco fina
(MENEZES, 1994, p. 235). Para a economia, leildo é um jogo ndo cooperativo, pois cada
individuo, ao definir uma estratégia o6tima para oferecer os lances, deve levar em
consideragdo o comportamento dos outros.

Em suma, leildo é um instrumento de encontro entre possiveis compradores para
a aquisicdao de um bem ou servico mediante regras previamente estabelecidas que disputam
entre si.

Para avaliar a capacidade da ferramenta de leildo para a receita esperada, um
estudo elaborado por Quan (2002), compara propriedades vendidas por leildes com
propriedades vendidas no mercado de busca, utilizando o leildo como forma de venda, o
estudo apontou uma receita 30% maior do que utilizando o segundo método. Um estudo
semelhante realizado por Lusht (1996) na Australia, demonstrou uma receita 8% maior.

Assim, a Teoria dos Leildes visa identificar que fatores influenciam o
comportamento dos participantes e consequentemente o resultado do leildo. Diversos
autores classificam os diferentes tipos de leildes quanto a estrutura de lances (ascendentes
ou descendentes), quanto a forma dos lances (abertos ou fechados), quanto ao preco pago
ao vencedor (primeiro ou segundo preco) e quanto ao numero de lances por participante
(dindmico ou estatico).

2.2 Leildo inglés X leilao fechado de primeiro preco

Podemos caracterizar o Leildo Inglés como um leildo ascendente, aberto,
dinamico e primeiro preco. Neste leildo, cada participante tende a chegar no valor maximo
que ele pode alcancar/avalia o bem (valor de oportunidade), assim o valor de oportunidade
de cada participante é confrontado com o valor de oportunidade dos demais.

Outra caracteristica deste tipo de leildo é a possibilidade de cada participante
reavaliar seu valor de oportunidade conforme o comportamento dos demais participantes,
assim o valor do lance vencedor tende a ser mais alto em fun¢ao do nivel de competicao entre
0s participantes.

Este leildo pode gerar problemas caso haja uma forte assimetria de informacao
entre os participantes, caso os participantes subestimem o bem em funcdo de alguma
informacdo desconhecida, diminuindo o valor de oportunidade dos participantes ignorantes.
Outro problema pode ser gerado em funcdo da assimetria de poder dos participantes. De
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acordo com Milgrom e Weber (1982), um participante podera elaborar estratégias para
influenciar ou inibir a participa¢do dos demais de acordo com sua posi¢ao econdmica ou
social.

Ja o Leildo fechado de primeiro preco é um leildo ascendente, fechado, estatico e
primeiro preco. Leildo em que os participantes entregam suas propostas em envelopes
fechados, o vencedor é aquele que oferecer a maior proposta e o valor a ser pago é o valor
ofertado.

Neste leildao cada participante, os participantes devem avaliar a valorizagao logo
abaixo da sua valorizacdo, assim devem levar em consideracdo ndo somente a sua
valorizacdo, mas as dos demais participantes.

A estratégia 6tima é avaliar a valorizacdo que o licitante com a segunda maior
valorizagdo possui e atribuir um valor infinitesimal adicional, assim neste tipo de leildo o
licitante deve equilibrar o trade-off entre e a probabilidade de ganhar e o retorno esperado,
ou seja, caso o licitante com a maior valorizacdo ofereca este valor, ele aumentard a
probabilidade de ganhar o bem ao maximo, porém terd o retorno esperado minimo e o
contrario diminuira a probabilidade de vitéria ao minimo mas ird obter o retorno maximo.

Outro beneficio do leildo fechado é que n3do hd a necessidade de reunir todos os
participantes simultaneamente, o que dificulta a formacdo e/ou manutencdo de conluio.

2.3 Comparativo entre leilao inglés e leilao fechado de primeiro precgo

Cabe avaliar o comportamento dos participantes e da receita esperada para os
dois tipos de leildes, nos casos de leildes de bens de valorizagdo comum e de valorizacao
privada.

Bens de valor privado sdo aqueles bens que possuem valores inerentes aos
licitantes, ou seja, cada participante do leildo atribui um valor préprio ao bem leiloado por
razdes pessoais e participam do leildo para satisfazer uma necessidade pessoal, o leildo é
chamado de leildo de valor privado.

No caso do leildo inglés de bens de valor privado, o licitante deve adotar, como
estratégia 6tima, fazer o lance até atingir a sua valorizacao, independente da valorizacdo dos
demais participantes. Ndo ha incentivo para adotar estratégia diferente.
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Se os lances forem majorados de forma continua, ou seja, com acréscimos
infinitesimais, o vencedor serd aquele com maior valorizagao individual do bem pagando um
valor imediatamente superior a segunda maior valorizagao.

Neste modelo de leildo, os licitantes devem se preocupar apenas com a sua
valorizagao e ndo incentivos a diminuir ou aumentar os seus lances.

No caso do leildo fechado de primeiro preco, a estratégia 6tima é alterada, pois o
licitante precisa fazer o seu lance em func¢do da expectativa que ele tem quanto a segunda
maior valorizacdo. H4 um excedente entre a maior valoriza¢do e a segunda maior valorizacao,
e o licitante deve buscar o equilibrio entre a probabilidade de ganhar o bem e o retorno
esperado.

Dito isto, Milgrom e Weber (1982) demonstram que no equilibrio de Nash, ou
seja, quando nenhum dos participantes tem incentivo para mudar sua estratégia, todos os
participantes oferecem uma parcela de sua valorizagdo, esperando chegar na valorizacao
imediatamente anterior, assim a incerteza quanto a verdadeira segunda maior valoriza¢ao faz
com que os lances diminuam.

Portanto, na melhor das hipéteses, o leildo fechado de primeiro prego para bens
de valorizagdo privada alcanca a receita esperada do leildo inglés.

Vale a pena ressaltar que no estudo de Milgrom e Weber (1982) os participantes
sabem qual o nimero de concorrentes antes de ofertar o lance e isso interfere no equilibrio
de Nash, pois no extremo de um numero infinito de participantes, o leildo fechado de
primeiro preco atinge a mesma receita esperada que o leildo inglés.

Além disso, no estudo em comento, ha as premissas de que o bem é unitario, ndo
ha custo para participar do leildo, os licitantes tém aversdo neutra ao risco, o que nao
interfere no excedente entre a maior e a segunda maior valorizacao, e finalmente, ha simetria
entre os participantes, nenhum participante conhece a valorizacdo do outro e a distribuicdo
de probabilidade entre as valorizacdes é igual.

J4, quando os bens leiloados ndo dependem da individualidade do participante,
ou seja, os bens leiloados possuem um valor comum entre os participantes, um valor de
mercado o leildo é conhecido como leildo de bens de valor comum.

Nesta modalidade de leildo, independente do modelo adotado, a quantidade e a
qualidade de informacdes alteram o valor individual de cada licitante. Assim, se as
informacoes forem simétricas, ou seja, se todos os participantes tiverem acesso as mesmas
informacdes, o bem valoriza ou desvaloriza da mesma forma para todos os participantes.
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No caso de leildo de bens de valor comum por meio do modelo inglés, a estratégia
o6tima de fazer lances até que a sua valorizagdao seja alcangada ndao se modifica, assim o
participante que possuir a maior valorizagdo vence pagando o valor da segunda maior
valorizacdo, portanto o vencedor ndo tem que se preocupar em ter sobrevalorizado o bem e
assim o efeito da maldicdo do vencedor é minimizado.

Além disso, por se tratar de um leildo dindmico, hd a possibilidade de renovacao
das estratégias em fun¢do do ambiente e da agressividade das propostas.

Ja para o leildo fechado de primeiro preco de bens de valor comum, a estratégia
6tima para os participantes ndo se altera, o participante deverd fazer seu lance baseado na
expectativa que ele tem quanto a segunda maior proposta, porém deve haver o temor de
pagar a mais que a segunda maior valorizacdo, pois em teoria, acabara em prejuizo, ja que se
o participante pagar a mais que a segunda valorizagdo, pagara acima do valor do mercado e
ndo havera para quem revender. Aplicando esta logica para todos os participantes, pois todos
acreditam ter a maior valorizagao, o valor comum do bem diminui.

Portanto a maldicdo do vencedor, ou seja, ganhar um bem com um valor muito
acima do que o mercado valora este mesmo bem, afeta muito mais o leildo quando do modelo
fechado de primeiro prego.

Milgrom e Weber (1982) encontraram uma forma de atenuar esse efeito, o
chamado Principio da Conexdo que consiste em “o vendedor conectar o pre¢o pago pelo
licitante ganhador a uma varidvel exdégena que esteja afiliada a informacdo privada deste
licitante”, como os royalties, o fato de o vendedor receber em funcado da utilizacdo desse bem
pelo ganhador diminui o efeito da maldi¢cdo do vencedor.

Outra aplicacdo do Principio da Conexao pode ser utilizada quando o vendedor
revela informacdes sobre o valor do bem, como estipular um valor minimo. Esta informacao
tende a incrementar a valorizacdo que os participantes atribuem ao bem, resultando em
lances de forma mais agressiva e aumentando a receita esperada pelo vendedor.

Em resumo, novamente, na melhor das hipdteses, o leildo fechado de primeiro
preco pode alcangar a receita esperada pelo leildo inglés no caso de leildes de bens de
valorizacdo comum. Vale a pena frisar, que neste caso o leildo fechado de primeiro preco
pode alcancar receitas maiores ou menores que o leildo inglés, porém na média o leildo inglés
possui receita maior.

13




3. METODOLOGIA

O método adotado neste trabalho para estimar o impacto da escolha do leildo é
a regressao linear multipla com os dados coletados no ano de 2021 de leildes de imdveis
realizados pela CEF e pela Terracap. Cabe uma revisdo superficial do modelo de regressao
linear de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) a ser utilizado no projeto em tela.

A Regressdao é uma técnica utilizada na investigacdo na combinacdo entre
variaveis, que permite quantificar e inferir a relacdo de uma variadvel dependente com uma
ou mais variaveis independentes. Caso a relacdo estudada abranja apenas uma variavel de
controle, x, trata-se de uma Regressao Linear Simples (RLS), ja se a varidvel de resposta, y, se
relacionar com mais de uma varidvel de controle, tem-se a Regressao Linear Multipla. Para o
teste de hipdteses no trabalho em tela, serd utilizado um modelo de Regressdo Linear
Multipla com variaveis de controle para tentar estimar o efeito do tipo de leildo sobre o agio
final na alienagdo no imével.

Para o propdsito do trabalho em tela, foi necessaria a coleta de dados de leildes
realizados por entidades mais similares possivel. A Terracap € uma empresa publica que tem
por fungao primaria gerir os iméveis do DF, angariando fundos para investimentos na regido.

A Terracap comercializa seus imdveis por meio de leildo fechado de primeiro
preco, ao lancgar o edital de convocacao, a empresa estabelece um valor minimo, condigdes
para o caucionamento de uma garantia de 5% do valor minimo do imdvel, que é devolvida
em um prazo de até oito dias Uteis apds a abertura das propostas, estabelece ainda um prazo
para a apresentacao de proposta lacrada, sem a possibilidade de apresentar mais de uma
proposta pelo mesmo imdvel e sem o conhecimento do nimero de participantes interessados
ou depositarios de proposta.

Os dados coletados na Terracap datam de 2021, sdo de todas as regides do DF,
possuem destinacdo variada, habitacdo coletiva, habitacdao unifamiliar, comercial, industrial
etc., apresentam todas as propostas ofertadas, incluindo os lances perdedores.

J4 os dados coletados por meio sitio eletronico oficial da Caixa Econémica Federal,
geralmente tratam de imdveis que foram financiados pela empresa e retornaram ao banco
como garantia pelo pagamento do financiamento, mas ha imdveis que foram leiloados que
foram obtidos pelo pagamento de dividas ndo relacionadas ao imovel.

Os dados sdo exclusivos no Distrito Federal e com destinacdo e localizacdo
variada. A CEF utiliza o leildo aberto para a alienacdao destes bens, ao lancar o edital,
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estabelece um valor minimo e condigdes de participagdo, porém diferentemente da Terracap,
nao exige o caucionamento da proposta e traz a luz os participantes do leildo e suas
respectivas propostas. Em contrapartida ao leildo cldssico inglés, o leildo ndo é realizado em
um periodo curto e reunindo todos os participantes com a participacao de um leiloeiro, mas
sim aberto de forma digital em que cada participante toma partido do lance dos demais
interessados dentro do prazo estabelecido pelo edital.

O perfil dos imdveis leiloados pela CEF difere parcialmente dos imdveis leiloados
pela Terracap, porém esta divergéncia pode ser superada ao avaliar o agio do valor do imoével.
Assim ao avaliar um imodvel, a CEF e a Terracap, estabelecem um valor minimo para a
aquisicao daquele bem, por se tratar de bens publicos, a forma de avaliacdo entre as duas
entidades é semelhante, passivel de auditoria dos érgdos fiscalizadores que seguem
praticamente as mesmas diretrizes, portanto entende-se que o agio é a melhor maneira de

avaliar de forma ndo viesada a interferéncia do modelo de leildo quanto a receita esperada.

A variavel dependente do modelo é o agio obtido no leildao, obtido pela seguinte
formula:

Valor arrematante — valor inicial

Agio = 01)

Valor inicial

Ja as varidveis independentes do modelo sdo valor inicial (valor avaliado), nimero
de participantes do leildo e modelo do leildo escolhido, variavel dummy (modalidade de
variavel qualitativa binaria, ou seja, descreve uma qualidade dos dados que sé pode assumir
exclusivamente dois valores distintos).

3.1 Valor inicial

A varidvel independente do tipo quantitativa valor inicial € determinada por uma
equipe de avaliadores dos respectivos 6rgaos por meio de regressao linear multipla pelo
método dos minimos quadrados com base em comparativo de dados de mercado.

A maneira como é determinado o valor inicial elimina a maioria das divergéncias
entre os dados, pois possiveis interferéncias no bem que possam dificultar a venda implica na
diminuicdo do valor do bem no mercado e, portanto, menor valor inicial avaliado.
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Espera-se que o valor inicial influencie de forma nao proporcional ao agio, até pela
formula utilizada para o calculo do agio 1.01. Assim, quanto maior o valor inicial do bem
leiloado, menor o valor do agio.

O valor inicial, nada mais é que uma estimativa do valor de mercado, determinado
por meio de diretrizes da NBR 14.653-1:2001. Valor de mercado pode ser definido, conforme
a norma “Valor de mercado: Quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntariamente
e conscientemente um bem, numa data de referéncia, dentro das condi¢cdes do mercado
vigente” (ABNT, 2021, p. 9).

O Método Comparativo Direto de Dados de Mercado (MCDDM) é o mais
recomendado pela norma para a avaliacdo de imdveis, para tanto é necessdria uma amostra
razodvel de dados contendo caracteristicas semelhantes ao bem avaliado por meio de
pesquisa de mercado.

A norma define o MCDDM como o método que “identifica o valor de mercado do
bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes
da amostra” (ABNT, 2021, p. 8).

O MCDDM é uma regressao linear dos dados coletados a fim de encontrar uma
equacado que determine o valor mais provavel de mercado. Para Abunahman (2008, p. 330),
“para se chegar ao valor do imével a partir da comparacao direta, é necessario ajustar as
diferencas de tamanho, qualidade, localizacao, estado de conservagao, entre outros; para
assim realizar a comparacdo justa entre o objeto avaliando e os imdveis tomados como
referéncia” (ABUNAHMAN, 2008).

Os dados devem ser coletados tendo em vista os aspectos do imdvel a ser
avaliado, buscando a mdxima similaridade possivel, levando em consideracdao aspectos
guantitativos (drea do imdvel, area util, distancia de polo valorizador, testada) e qualitativos
(destinacdo do imdvel, localizacdo).

O MCDDM n&o é recomendado para avaliacdo de imdveis com caracteristicas
muito singulares, ou seja, integrante de um mercado restrito, pois o nimero de dados fica
limitado e prejudica a utilizacdo do modelo.

3.2 Numero de participantes

Variavel independente do tipo quantitativa que de acordo com a teoria dos leilGes
influencia a receita esperada de forma proporcional, isto é, quanto maior o nimero de
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participantes, maior o agio. Varian (2016, p. 476) demonstra que a receita esperada aumenta
conforme o niumero de participantes aumenta, pois, a distribuicdo de lances tende a alcangar
a chamada estatistica de segunda ordem, isto é, o valor representativo da segunda maior
valorizacdo dentre os participantes.

Gunnelin (2015, p.14) realizou uma andlise empirica de estratégias de leildes e
concluiu com base nos dados coletados de leildes imobilidrios na cidade de Estocolmo que o
aumento no numero de participantes contribui para o aumento do valor final do imével, ou
seja, majora o agio.

Aqui vale a pena uma ressalva, durante a execugao do leildo fechado de primeiro
preco da Terracap, os participantes ndo tém conhecimento do numero de licitantes, pode
haver uma estimativa com base em leilGes passados ou na relevancia do imdvel, porém de
forma concreta ndo ha como saber. Diferentemente do modelo de leildo inglés adotado pela
Caixa, que antes de dar o lance, o participante sabe quantos ja participaram do leildo.

De acordo com a teoria dos leildes, a informacao do numero de participantes
torna os lances mais agressivos, aumentando a receita esperada. Ainda que exista esta
diferenca, a variavel permanece importante para os dois modelos, pois interfere na
distribuicao dos lances.

3.3 Modelos do leilao escolhido

Varidvel independente do tipo qualitativa, é a varidvel de maior interesse do
trabalho e a interferéncia que deve ser avaliada no modelo. A teoria dos leildes, em um
modelo ideal, determina que o modelo inglés possua maior receita esperada ante o modelo
fechado de primeiro preco.

Serd adotada varidvel do tipo dummy, em que modelo fechado de leildo de
primeiro preco terd o valor 0 e o modelo de leildo inglés terd o valor 1.

Assim, de acordo com a teoria dos leildes, espera-se que o 4agio seja
proporcionalmente influenciado por esta variavel.

3.4 Resumo dos dados
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Foram coletados 1807 dados validos da CEF, com uma média de participantes de
3,14 e um desvio padrdo de 4,17. J34, da Terracap, foram coletados 2638 dados validos, com
um média de 3,42 participantes e um desvio padrdo de 4,93. Assim, podemos observar que
em média, ha mais participantes nos leildes com uma variagdo maior na Terracap.

Um fato interessante dos dados é que a moda do niumero de participantes, nos
dois modelos de leildes, é um.

O total de dados unificados, portanto, foi de 4445 dados validos, com uma média
de participantes de 3,30 e com um desvio padrao 4,62.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
Utilizaremos o programa R para elaboracdo do modelo de Regressdo Linear

Multipla para avaliar a influéncia da escolha do modelo de leildo na receita esperada.

Antes da escolha da equacgdo, é importante avaliar os dados. Conforme o grafico
de histograma da varidvel valor minimo abaixo, podemos perceber a anormalidade da
distribuicdo devido a concentracdo dos valores nos intervalos iniciais, além da amplitude dos
valores.

Gréfico 1: Histograma Valor minimo

Histograma Valor Minimo

Fonte: Elaboracdo prépria.
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Além disto, o grafico mostra uma das extremidades elevadas e uma cauda longa,
isso pode afetar medidas como correlagdo ou até mesmo a equacgdo da regressao. A
transformacao pode reduzir o efeito, conforme ensina Wooldridge (2019), o beneficio de usar
a transformacdo logaritmica é que geralmente a transformacdo estreita a amplitude da
variavel, o que pode tornar os estimadores menos sensiveis a valores extremos. O uso desta
transformacdo ndo é recomendado quando os valores da varidvel se concentram entreO e 1,
aumentando a amplitude dos valores, resultado divergente do esperado.

Wooldridge (2019) recomenda o uso da transformacdo logaritmica para valores
monetdrios positivos, exatamente o nosso caso. Assim, optamos por uma transformacao
logaritmica, aplicando o logaritmo natural sobre a varidvel independente valor minimo,
portanto o modelo 2 adotado é:

Modelo 1 — Agio = By + Biln(Valorminimo) + anpart + Bzdummy + u(1.02)

Com a transformagdo, o novo histograma dos dados pode ser visualizado no
grafico abaixo:

Grafico 2: Histograma Ln Valor minimo

Histograma - Ln Valor Minimo
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Fonte: Elaboracdo prépria.

4.1 Resultados do modelo 1
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Instruindo o programa R com a regressao 1.02, chegamos aos seguintes
estimadores:

Tabela 1: Resultados modelo 1

Coeficientes Erro padrdo Estatistica t valor-P
Valor Minimo -0,069338689 0,008802415 -7,87723 6,93E-15
Numero participantes 0,046892307 0,002772775 16,91169 3,08E-58
Modelo Inglés -0,124828771 0,028440682 -4,38909 1,23E-05

Fonte: Elaboragdo prépria.

O estimador B_1=-0,069, demonstra que quanto maior o valor minimo, menor o
agio, o que reflete o entendimento inicial de que o valor inicial influenciaria o agio de forma
nao proporcional. Ja o médulo do valor do estimador §_1 reflete a magnitude dos valores
coletados, com os valores minimos dos imdveis variando entre In(RS 2.187,00)=7,69 até In(RS
33.700.000,00)=17,33. E notavel a diferenca de amplitude entre os valores entre parénteses
e os resultados dos logaritmos naturais.

Agora, o p-valor=6,93E-15 demonstra uma grande significancia estatistica da
variavel independente sobre o agio, O p-valor encontrado é muito menor que 0,05, valor
adotado e amplamente utilizado pelo meio académico.

Quanto a varidvel n° de participantes, encontramos um estimador f_2=0,047. O
sinal condiz com o esperado, quanto maior o nimero de participantes, maior o agio esperado,
além disso o médulo do valor também demonstra uma significancia econémica para o
modelo. E por fim, o p-valor=3,08 E-58, demonstra uma enorme significancia estatistica.

Porém a variavel que é o objeto de estudo central deste artigo é a escolha do
modelo de leildo, o estimador encontrado foi de _3=-0,125. O sinal do estimador vai contra
o esperado, ja que quando adotado o modelo inglés, a variavel possui valor 1, assim, quando
o modelo inglés é o modelo escolhido, o dgio diminui igual ao médulo do valor do estimador
encontrado §_3. De acordo com a Teoria dos Leildes, o leildo inglés deveria produzir mais
receita. O moédulo do valor representa uma significancia economica alta (o valor do agio esta
em percentagem), até porque os valores que a variavel pode assumir sdao 0 ou 1 apenas. O p-
valor=1,23 E-5 encontrado demonstra uma alta significancia estatistica da varidvel modelo de
leildo. Em resumo, uma alta significancia econémica significa que a variacao dos valores da
varidvel independente influencia muito no valor da variavel dependente, e uma alta
significancia estatistica demonstra que o valor da varidvel dependente é bastante explicado
pela variavel independente.

Em relagdo as estatisticas de regressao, temos o quadro-resumo abaixo:
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Tabela 2: Estatisticas de regressdao modelo 1

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,46596155
R-Quadrado 0,217120166
R-quadrado ajustado  0,215344929
Erro padrao 0,465638369
Estatistica-F 122,3048
Observagoes 1327

Fonte: Elaboragdo prépria.

O valor de R? ajustado = 0,215 é relativamente baixo, porém para estudos
elaborados tendo como pano de fundo as ciéncias sociais que costumam possuir R menores,
o valor estd dentro do esperado. Cerca de 22% do agio é explicado pelas varidveis
apresentadas.

4.2 Teste de heteroscedasticidade

As hipéteses de Gauss-Markov determinam que os estimadores calculados pelo
modelo MQO s3o os melhores possiveis ndao viesados dentre todos os estimadores
concorrentes e uma das hipdteses prevé que a variancia do erro é uniforme, a chamada
hipotese de homoscedasticidade, ou no caso da auséncia de uniformidade, a hipdtese de
heteroscedasticidade.

Importante lembrar que a heteroscedasticidade ndo provoca viés ou
inconsisténcia nos estimadores MQO de B_j, mas sim os estimadores de variancias (VAR(B_j))
sdo viesados diante da hipdtese. Dito isto, os erros padrdo dos estimadores MQO s3o
baseados diretamente nestas variancias, o que afeta os intervalos de confianca e as
estatisticas t. Em resumo, as estatisticas que adotamos em um modelo sem a hipdtese de
homoscedasticidade ndao sdao mais validas. Assim, ha a necessidade de algumas modificacdes
nos testes estatisticos a fim de se tornarem validos.

Para o programa R, o teste da hipdtese de heteroscedasticidade na amostra é
feito pela funcdo bptest, que aplica o teste de Breusch-Pagan. O teste de Breusch-Pagan
consiste em testar a hipotese de homoscedasticidade H_0O.

Hy:Var(ulxy, x5, ..., x,) = E(?|x) = 02 (1.03)
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Se nao for possivel rejeitar a Hipdtese nula em um nivel de significancia pequeno,
podemos concluir que a heteroscedasticidade ndao serd um problema. Construindo a
estatistica F, calculando o p-valor (usando a distribuicdo F_(k,n-k-1)) e avaliando se o p=valor
é suficientemente pequeno, isto é, abaixo do nivel de significancia selecionado, podemos
rejeitar a hipdtese nula de homoscedasticidade.

Aplicando teste no modelo, encontramos um p-valor igual a 1,128 E-07, assim
podemos observar que o p-valor é suficientemente pequeno para rejeitar a hipétese nula,
isto é, a hipétese de homoscedasticidade, assim o modelo apresenta heteroscedasticidade,
sendo necessarias modificacdes no calculo dos testes estatisticos.

Como o erro padrdo de B _jé baseado diretamente na estimativa de VAR(B _j),
precisamos de um modo de estimar a varidncia quando hd a hipdtese de
heteroscedasticidade. White (1980) prop0s a equagao abaixo para estimar a variancia.

n A2 A2
i=17ij Ui

SQR? (1.04)

Var(B;) =

A raiz quadrada da equacgdo 1.26 é chamada de erro padrao robusto em relagao a
heteroscedasticidade de B _j. Roberts e King (2015) chamam a atencdo para o uso
indiscriminado dos erros robustos, devendo ser comparado com os erros padrao cldssico.
Deve haver fortes razbes tedricas e/ou estatisticas para suportar sua utiliza¢cdo. O teste de
heteroscedasticidade de Breusch-Pagan determina se a amostra possui ou ndo problemas
com heteroscedasticidade. Roberts e King (2015) orientam a utilizacdo de estimadores com
erros padrao robustos como ferramenta de diagndéstico do modelo e ndo como uma forma
para evitar criticas de revisores. Os erros padrao robustos e as estatisticas t robustas sdo
justificadas somente quando o tamanho da amostra se torna grande, mesmo que as hipdteses
do Modelo Linear Classico sejam verdadeiras. Os autores também recomendam a
apresentacdo de ambos os resultados, com ou sem Erro Padrao Robusto.

4.3 Resultados do modelo 2
Uma vez que os erros padrdo tenham sido obtidos, é facil construir uma estatistica

t robusta, conforme tabela abaixo:

Tabela 3: Resultados modelo 2

Coeficientes Erro padrdo Robusto Estatistica t valor-P
Valor minimo -0,069338689  0,0148307 -4,6753 3,24E-06
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Numero participantes 0,046892307 0,0058361 8,0349 2,06E-15
Modelo Inglés -0,124828771  0,0351576 -3,5506 0,000398

Fonte: Elaboragdo prépria.

Conforme o resultado acima, podemos observar que o p-valor é suficientemente
pequeno para rejeitar a hipétese nula, assim o modelo apresenta heteroscedasticidade,
sendo necessarias modificagcdes no cdlculo dos testes estatisticos.

Os valores apresentados na Tabela 8 demonstram uma melhora nos testes
estatisticos quando comparado aos valores da Tabela 6, sem o tratamento de erro padrao
robusto. Os resultados da Tabela 8 demonstram uma significancia estatistica maior sem
alterar a significancia econ6mica, estimadores da regressao, das varidveis.

O grafico abaixo compara os resultados do modelo 2 com e sem o erro padrao

robusto:
Gréfico 3: Comparativo entre os estimadores dos modelos
— —— E
Leildo Inglés :
S : Modelo
Log do Valor minimo em R$ == Modelo 1
H : = Modelo 2
i o
Numero de participantes :
E = -
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2
Coeficiente estimado

Fonte: Elaboracgdo prépria.
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As linhas mais grossas correspondem aos intervalos de confianga de 90% e as
linhas mais finas os intervalos de 95%. A linha vermelha representa o modelo 1, modelo com
transformacao logaritmica sem o tratamento de Erro Padrdo Robusto (EPR), ja a linha azul
representa o modelo 2, com o tratamento.

O Griéfico 3 mostra que em nenhum dos modelos, os estimadores, dentro dos
intervalos de confianca, zeram, isto demonstra que os coeficientes estimados encontrados
realmente possuem uma significancia estatistica.

4.3 Analise dos resultados
Na secdo 2, estudamos a receita esperada para o modelo de leildo inglés e o

modelo fechado de primeiro preco conforme a avaliacdo do bem, valor privado ou valor
comum, e em ambas as classifica¢des, a literatura nos mostra que a receita esperada no leildo
inglés geralmente é maior.

O problema de pesquisa era exatamente esse, avaliar/comparar os modelos
utilizados quanto a receita gerada esperada com base nos dados coletados da CEF e da
TERRACAP utilizando Regressao Linear Multipla.

Quanto a variavel de interesse, nos dois modelos (Modelo Linear Classico e
Modelo Robusto) apresentados o resultado ficou contrario ao esperado, com o leildo fechado
de primeiro precgo refletindo em uma receita maior do que o leildo inglés.

A teoria dos leildes afirma que o modelo inglés tende a gerar uma receita maior
que o modelo de leildo fechado de primeiro preco, porém ha o teorema da equivaléncia de
receitas, que sob certas condi¢des, ambos os modelos apresentam receita esperada
equivalente. Outro ponto a ser ressaltado é que nem todos os estudos feitos comparando os
dois modelos apontam para o mesmo resultado. Susan Athey, Jonathan Levin e Enrique Seira
(2011) ndo conseguiram chegar a uma conclusdo sobre qual modelo produz mais receita,
Chow & 00i (2014) apuraram que o modelo fechado de primeiro preco apresenta uma receita
4% menor do que o modelo inglés.

As hipdteses de que o modelo inglés produz maior receita sdo demonstradas com
os bens nos dois polos de valorizagdo, valor privado e valor comum, nada podendo ser
concluido com bens que ora estdo préoximos de uma classificacdo, ora proximos de outra.

Importante ressaltar que para cada modelo de leildo, os dados do trabalho em
tela foram retirados de empresas diferentes, os dados referentes ao modelo inglés sdo
exclusivamente da CEF, ja que a Terracap nunca executou este tipo de leildo, e o contrdrio
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também vale, os dados referentes ao modelo fechado de primeiro preco sao exclusivos da
Terracap.

Esta discriminacdo pode afetar o resultado, ja que os imdveis leiloados pela
Terracap, em sua grande maioria, sdo imdveis novos, sem nenhum histérico, ja a CEF leiloou
principalmente imdveis que ja foram recuperados, que possuem um histdrico, o que pode
afastar competidores. A média do numero de participantes dos dados da Terracap (3,42) é
um pouco maior que a média dos dados da CEF (3,14).

Outro ponto que pode afetar o nimero de participantes é que por se tratar de
uma empresa publica em nivel regional (atua apenas no DF), a Terracap foca mais na
divulgacdo dos seus leildes e imdveis, ja a CEF por atual a nivel nacional, pode ndo direcionar
seus esforcos da mesma maneira ao publico do DF.

Intuitivamente, como sugeriu Milgrom & Weber (1982), informacgdes adicionais
diminuem o efeito da “maldicdo do vencedor” e incentiva os participantes a serem mais
agressivos, assim como o numero de participantes maior também incrementa a receita
esperada.

No modelo 2, o mddulo do estimador para a varidvel modelo de leildo (-0,125)
representa uma significancia econémica alta, atribuindo a escolha do modelo adotado uma
carga de responsabilidade enorme. Para fins de comparac¢ado, a Terracap vendeu em 2021
mais de um bilhdo de reais, 0 aumento ou a diminui¢dao de 12,5% (somente pela variadvel
dummy modelo de leildo), ceteris paribus, representaria, conforme o resultado encontrado,
mais de 120 milhGes de reais.

O efeito contrario deve ser avaliado, e se a CEF tivesse adotado o modelo fechado.
O total de vendas da empresa em 2021 foi de aproximadamente RS 115.000.000,00, e de
acordo com os resultados encontrados, a alteracao do modelo poderia resultar em trados, a
alteracdo do modelo poderia resultar em receita adicional préximo a RS 15.000.000,00, isso
apenas em um ano.

O moddulo do estimador ficou acima do esperado previamente, pois uma variagdo
de 12,5% conforme o modelo escolhido é extremamente relevante do ponto de vista
econbmico.

Trazendo a baila o problema de pesquisa, avaliar se o modelo de leildo adotado
pela Terracap produz uma receita maior em comparacdo a outros modelos, podemos dizer
que os dados histéricos indicam que sim.
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O R? baixo para os padrdes matematicos deve ser reavaliado em virtude do estudo
se pautar em ciéncias sociais, pois estudos empiricos sob a sua tutela sdo universos mais
volateis, com varidveis mais complexas.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O trabalho em tela contribui com a literatura como um estudo empirico sobre o
efeito do modelo de leildo na receita esperada na venda de imdveis publicos, a escolha do
modelo fechado de primeiro preco pela Terracap, indica uma receita maior caso optasse pelo
modelo inglés, além de ser menos propicio para formagdo/manutencdo de conluios.

Os resultados deste artigo podem fundamentar a decisdo de alteracdo ou ndo do
modelo de leildo de imdveis realizado pela Terracap tendo como base a receita esperada,
além disto, o trabalho pode se replicar anualmente nos dados novos para fins de comparacao.

Além disso, o trabalho pode fundamentar futuras regulamentagdes para
determinar critérios para escolha de modelos de leildes de imdveis publicos.
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