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Resumo

Este artigo analisa como diferentes formatos de leiloes de espectro afetam trés objetivos regulatorios
centrais: arrecadacao, eficiéncia alocativa e promog¢ao da entrada. Combinando modelagem tedrica
e simulagoes de Monte Carlo, comparam-se dois benchmarks classicos (SPA e FPA) e quatro meca-
nismos regulatoérios, incluindo propostas inovadoras com direito de preferéncia para entrantes. Os
resultados revelam que mecanismos hibridos com reserva endégena e direito de preferéncia supe-
ram alternativas tradicionais, conciliando metas de arrecadacao e inclusao competitiva. Entre eles,
o Mecanismo D aproxima-se da fronteira eficiente em termos de receita e alocacao, enquanto o
Mecanismo C maximiza a entrada com perdas moderadas de arrecadacao. Em contraste, formatos
baseados apenas em exclusao de incumbentes (set-asides) apresentam desempenho fragil, sobretudo
sob assimetria. Ao quantificar esses trade-offs, o estudo oferece subsidios praticos para reguladores e
contribui para o debate sobre desenho 6timo de leiloes em mercados concentrados, apontando cami-
nhos para politicas piiblicas que promovam concorréncia sem comprometer eficiéncia e arrecadagao.

Palavras-chave: Leiloes de espectro; Teoria dos leiloes; Direito de preferéncia; Regulagao eco-
nomica; Inclusao Digital. Classificacao JEL: D44; 1.96; L.51.

Abstract

This paper examines how different spectrum auction formats affect three key regulatory objecti-
ves: revenue, allocative efficiency, and market entry. Combining theoretical modeling with Monte
Carlo simulations, we compare two classic benchmarks (SPA and FPA) and four regulatory mecha-
nisms, including innovative designs featuring a right of preference for entrants. Results show that
hybrid mechanisms with endogenous reserve prices and a right of preference outperform traditio-
nal alternatives, balancing revenue goals with competitive inclusion. Among them, Mechanism
D approaches the efficiency and revenue frontier, while Mechanism C delivers the highest entry
rates with moderate revenue losses. In contrast, formats based solely on exclusion of incumbents
(set-asides) perform poorly, especially under asymmetry. By quantifying these trade-offs; the study
provides practical guidance for regulators and contributes to the debate on optimal auction design
in concentrated markets, offering pathways for policies that foster competition without sacrificing
efficiency or revenue.

Keywords: Spectrum auctions; Auction theory; Right of First Refusal (ROFR); Economic re-
gulation; Digital Inclusion.
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1 Introducao

O espectro radioelétrico é um recurso escasso e essencial para a prestagao de servigos moveis,
constituindo-se em instrumento estratégico de politica piblica. O desenho dos leiloes de espec-
tro desempenha papel central na promoc¢ao da concorréncia, na inclusao digital e na expansao da
infraestrutura em regioes de baixa atratividade econdémica.

O mercado brasileiro de banda larga movel é frequentemente apontado como um dos mais com-
petitivos do mundo em termos de nimero de prestadores atuando em ambito nacional. Enquanto
muitos paises operam com apenas dois ou trés grandes grupos — frequentemente em regimes alta-
mente concentrados — o Brasil historicamente contou com quatro grandes operadoras. No entanto,
a recente saida da quarta operadora e sua aquisicao pelas trés lideres do setor acentuaram o nivel
de concentracao de mercado, especialmente em termos de acessos e receitas. Diante desse cenario,
a Ageéncia Nacional de Telecomunicagoes (Anatel) tem buscado incentivar a entrada de novos pres-
tadores, sobretudo de atuacao regional, por meio do redesenho dos leiloes de radiofrequéncia, com o
objetivo de preservar a competicao e ampliar a inclusao digital.

Além de seu papel tradicional na alocacao eficiente do espectro, os leildes no Brasil tém sido
historicamente acompanhados de compromissos obrigatorios de abrangéncia, exigindo das operadoras
vencedoras a ampliacao da cobertura em municipios ainda nao atendidos. No entanto, uma mudanca
regulatoria significativa ocorreu no Leilao do 5G, realizado em 2021, quando a Anatel autorizou que
até 90% do valor ofertado pelos vencedores fosse convertido em compromissos de investimento em
infraestrutura, em vez de se destinar a arrecadagao fiscal direta.

Essa inovagao reposiciona o leilao como um instrumento explicito de politica piiblica, voltado a
ampliacao da conectividade, particularmente em areas remotas ou de baixa atratividade econdémica.
Ao priorizar investimentos em infraestrutura sobre a maximizacao da receita imediata, o regulador
sinaliza uma estratégia de longo prazo voltada para expansao da inclusao digital do pafis.

Nesse contexto, torna-se crucial identificar quais mecanismos de leilao maximizam a arrecadacao
— convertida em investimento — sem comprometer a eficiéncia alocativa ou desestimular a entrada.
Ha, portanto, um trade-off entre ampliar os recursos para infraestrutura e fomentar a entrada de
prestadores alternativos, essenciais para estimular a competicao e a diversidade de ofertas.

Este artigo avalia a eficidcia de mecanismos baseados em restri¢coes a participagao, como os spec-
trum caps, largamente adotados por reguladores, inclusive a Anatel. A hipotese central é que um
mecanismo alternativo, baseado em direito de preferéncia (ou right of first refusal — ROFR), pode
alcancar desempenho superior ao equilibrar entrada, eficiéncia e arrecadacao.

Para testar essa hipotese, desenvolve-se uma anélise tedrica baseada em modelos de valores pri-
vados independentes e equilibrio bayesiano, com simulagoes computacionais sob distribuigoes unifor-
mes. A abordagem combina os referenciais classicos de Myerson, (1981)), Milgrom and Weber| (1982)) e
Krishnal (2002) com contribui¢oes recentes como Bugarin and Maldonado, (2024), permitindo avaliar
os mecanismos de forma transparente e replicavel.

A principal contribui¢ao reside na proposi¢ao de um mecanismo hibrido que incorpora um direito
de preferéncia estratégico concedido aos entrantes. Diferentemente do uso tradicional do ROFR como
instrumento de renovagao passiva, aqui ele é aplicado em ambiente competitivo, como ferramenta
ativa de revelagao de pregos e estimulo & entrada. Essa inovagao posiciona o mecanismo como
alternativa promissora aos modelos convencionais com exclusao ou subsidio, ao oferecer equilibrio
entre eficiéncia, receita publica e promocao da concorréncia.

Por fim, o artigo quantifica os trade-offs entre entrada, eficiéncia alocativa e arrecadagao, ofere-
cendo subsidios concretos para o desenho de futuros leiloes de espectro em mercados concentrados.



2 Revisao da Literatura

A literatura sobre leiloes de espectro articula fundamentos classicos da teoria dos leiloes com aplica-
¢oes em mercados regulados, nos quais os objetivos do leiloeiro vao além da maximizagao de receita
e incluem metas como eficiéncia alocativa, promocao da concorréncia e inclusao digital.

No plano teérico, o trabalho seminal de Myerson| (1981) estabeleceu as bases para o desenho
6timo de mecanismos em ambientes de valores privados independentes. Posteriormente, [Milgrom
and Weber| (1982) ampliaram o arcabougo, incorporando informagao comum, formatos diversos de
leilao e assimetria entre participantes. Krishna/ (2002) sintetiza esses desenvolvimentos, oferecendo
referéncia abrangente para a teoria dos leiloes.

Este trabalho também dialoga com a literatura sobre teoria dos mecanismos com miultiplos ob-
jetivos. Em contextos com falhas de mercado ou externalidades, o leiloeiro pode desejar otimizar
mais de um critério — como receita, entrada e eficiéncia — em vez de perseguir exclusivamente o
excedente total. Estudos como Jehiel and Moldovanu| (2001) e Maskin and Tirole| (1992) discutem
como tais restrigoes moldam os formatos 6timos de alocagao e pagamento.

Em mercados concentrados com barreiras a entrada, Milgrom! (2004]) destaca que o desenho do
leilao deve considerar nao apenas a eficiéncia estatica, mas também as implicagoes dindmicas para a
estrutura de mercado. Entre os instrumentos analisados estao: (i) bidding credits, que reduzem bar-
reiras financeiras iniciais para entrantes; (ii) licengas regionais, que viabilizam modelos locais; e (iii)
set-asides ou regras de elegibilidade, que reservam blocos exclusivamente para novos competidores
ou limitam a participagao de incumbentes em determinadas fases do leilao. Embora tais mecanismos
possam reduzir a arrecadacao de curto prazo, promovem estruturas de mercado mais competitivas e
sustentaveis.

Trabalhos como McAfee and McMillan| (1987) e Klemperer (1999)) consolidaram os fundamentos
classicos sobre o comportamento estratégico dos licitantes, a relacao entre receita e eficiéncia, e a
presenca de barreiras estratégicas a entrada. Esses elementos continuam relevantes para o desenho
de mecanismos eficientes e competitivos.

Cramton| (2002)) argumenta que a simples abertura do mercado nao garante competicao efetiva.
Instrumentos regulatérios como bidding credits, set-asides e licengas regionais, embora reduzam a
rivalidade no certame e, consequentemente, a arrecadagao imediata, tém como objetivo ampliar a
concorréncia no mercado e mitigar praticas defensivas dos incumbentes, como aquisicao excessiva
de espectro ou lances predatorios. Evidéncia semelhante é apresentada por Portugal and Bugarin
(2021)), que demonstram que mecanismos restritivos em licitagdes publicas reduzem a intensidade da
competicao no certame, efeito analogo ao observado em set-asides em leiloes regulatorios.

Bugarin and Maldonado| (2024)) prop6e uma metodologia inovadora para leildes sequenciais, na
qual a assimetria entre participantes surge endogenamente via vantagem competitiva ao vencedor
da primeira rodada. A estrutura permite ao leiloeiro atingir — ou até superar — a receita espe-
rada de mecanismos com preco de reserva 6timo, oferecendo insights relevantes para contextos com
preocupacoes sobre entrada e eficiéncia.

Do ponto de vista regulatorio, paises tém adotado diferentes estratégias para fomentar a entrada
de novos prestadores. Entre elas:

e Spectrum caps, utilizados no Reino Unido, Alemanha, Coreia do Sul e Brasil;
e Set-asides, adotados no Canadé, India e no proprio Brasil;
e Subvencoes ou bidding credits para pequenos operadores;

e Obrigacgoes de cobertura em éreas remotas ou de baixa atratividade, como nos EUA e no
Brasil (International Telecommunication Union (ITU), [2021)).



No Brasil, a Anatel combinou spectrum caps com set-asides no Leilao 5G, ao reservar a primeira
fase para prestadoras de pequeno porte. Caso os blocos nao fossem vendidos nessa fase, eles seriam
oferecidos na rodada seguinte, aberta também aos incumbentes.

Além dessas ferramentas, uma outra estratégia regulatoria frequentemente adotada em mercados
de telecomunicagoes é o direito de preferéncia (right of first refusal — ROFR). O ROFR é um
instrumento contratual ou regulatério que confere a um agente — geralmente o detentor atual da
licenca de espectro — o direito a renovagao desse recurso sob determinadas condigoes, antes que ele
seja disponibilizado a terceiros. Quando implementado, esse direito tem operado predominantemente
como mecanismo de renovagao antecipada ou preferencial de licencas para operadoras incumbentes,
sem envolvimento em lances competitivos ou disputa com novos entrantes. Casos como Singapura,
Hong Kong, Alemanha e Brasil ilustram essa abordagem conservadora e nao competitiva do ROFR
(Authority, 2022 Office of the Communications Authority (OFCA)| [2014; |Anatel, 2023; GSMA|
2015; |Bundesnetzagentur, 2019).

Este artigo inova ao propor a aplicagado do ROFR como um instrumento competitivo concedido
a entrantes, em vez de incumbentes. A proposta consiste em permitir que esses participantes pre-
ferenciais possam igualar ou superar a maior oferta apresentada no leilao, exercendo seu direito de
preferéncia de forma ativa. Nesse arranjo, o ROFR atua como mecanismo revelador de pregos, in-
centivando a participacao de novos agentes e induzindo estratégias mais agressivas por parte dos
incumbentes. Essa abordagem contrasta com a légica tradicional de protegao a operadoras estabe-
lecidas, ao reposicionar o ROFR como ferramenta de inclusao, promocao da concorréncia e alocacao
mais eficiente em mercados concentrados.

Estudos como [Isenhardt et al.| (2023) e Roider and Bester| (2011)) discutem os efeitos do ROFR na
protecao de incumbentes, destacando tanto os ganhos em estabilidade regulatéria quanto os riscos de
reducao da rivalidade e da eficiéncia alocativa. Ao adaptar o ROFR para favorecer entrantes em ambi-
ente competitivo, este artigo propoe uma reinterpretagao normativa do instrumento, posicionando-o
como mecanismo regulatorio ativo voltado a inclusao e ao estimulo & competicao.

Nesse sentido, o presente trabalho contribui ao comparar sistematicamente diferentes formatos
de leilao — com e sem direito de preferéncia — sob a o6tica da teoria dos jogos, da regulacao e
dos objetivos distributivos do Estado. O objetivo é oferecer subsidios técnicos para o desenho de
mecanismos que conciliem entrada, eficiéncia e arrecadagao, em mercados caracterizados por alta
concentragao e barreiras a competicao.

Diferentemente da literatura classica de teoria dos leilGes, sintetizada por |[Krishna (2002)), que se
concentra em formatos canonicos de primeiro e segundo preco, estudos recentes como ? e Bugarin
and Maldonado| (2024) analisam o right of first refusal (ROFR) como privilégio de incumbentes
em ambientes de renovagao ou vantagem prévia. Este artigo propoe uma inovagao metodolégica
ao deslocar o ROFR para os entrantes, reinterpretando o direito de preferéncia como instrumento
de politica de entrada, e nao de protecao de incumbéncia. Essa inversao preenche uma lacuna na
literatura sobre mecanismos hibridos de leiloes regulatérios, ao permitir comparar formalmente seus
efeitos sobre receita esperada, eficiéncia alocativa e probabilidade de entrada em contextos com
barreiras estruturais a concorréncia.

3 Metodologia

3.1 Objetivos e abordagem

Esta segao apresenta a estrutura analitica adotada para comparar quatro mecanismos regulatorios
de alocacao de espectro — denominados A, B, C e D — com os formatos tradicionais de referéncia:
o leildo de segundo pre¢o (SPA) e o leilao de primeiro preco (FPA).

O objetivo é avaliar, em ambiente de informacao incompleta e valores privados independentes,
o desempenho relativo de cada mecanismo em trés dimensoes centrais: (i) promocao de entrada de



novos competidores, (ii) eficiéncia alocativa e (iii) arrecadagao esperada pelo regulador.

A abordagem combina modelagem teérica com simulagoes numéricas em ambientes de valores
privados independentes, utilizando distribuigdo uniforme U[0, 1]. Tal configuragao, consagrada na
literatura (Krishna, 2002; Bugarin and Portugal, 2022; Bugarin and Maldonado, 2024), permite
derivar solugoes analiticas e facilitar a comparacao entre mecanismos. A principio, assume-se auséncia
de preco de reserva exdgeno para isolar o efeito dos formatos de alocacao.

Extensoes com estruturas assimétricas sao apresentadas na Segao ?77.

3.2 Ambiente econdmico e agentes

O ambiente corresponde a um jogo bayesiano com informacao incompleta, composto por dois tipos
de participantes:

e Incumbentes (n;): operadoras ja estabelecidas, com espectro previamente alocado;

e Entrantes (ng): novos competidores que buscam acessar o mercado.

Cada participante ¢ tem um valor privado v; ~ UJ0, 1], que representa sua disposi¢ao a pagar pelo
bloco de espectro. Os valores sao independentes e nao correlacionados entre agentes. Inicialmente
assume-se simetria dentro de cada grupo (incumbentes e entrantes). Essa hipotese sera relaxada nas
simulagoes, permitindo assimetria entre grupos.

3.3 Mecanismos de alocacao avaliados

Os seis formatos de leilao comparados sao resumidos a seguir:

e SPA (benchmark 1): leilao selado de segundo prego, eficiente e dominante em estratégias
verdadeiras;

e FPA (benchmark 2): leilao selado de primeiro prego, com estratégia de equilibrio bayesiano
crescente;

e Mecanismo A: leilao de primeiro prego exclusivo para entrantes (set-aside);

e Mecanismo B: FPA entre incumbentes e direito de preferéncia (ROFR) estocéstico entre
entrantes;

e Mecanismo C: SPA entre incumbentes seguido de FPA entre entrantes elegiveis;

e Mecanismo D: FPA entre incumbentes seguido de SPA entre entrantes elegiveis.

Os mecanismos A-D introduzem elementos regulatoérios que buscam equilibrar os objetivos de
politica publica — promocao de competicao e arrecadacao — em contextos nos quais o mercado ja
possui agentes dominantes.

3.4 Benchmarks tradicionais

Como ponto de partida, analisam-se os equilibrios dos formatos classicos de leilao. Sob valores
privados i.i.d. U[0, 1] e n participantes simétricos:

e No SPA, a estratégia dominante é b(v) = v, com receita esperada E[R] = 2= e eficiéncia

n+1
plena.

e No FPA, o equilibrio bayesiano é b(v) = ”T_lv, gerando a mesma receita esperada e plena
eficiéncia.

Esses benchmarks servem como referéncia para avaliar como os mecanismos regulatorios alteram
incentivos, resultados e eficiéncia.



3.5 Mecanismo A: Leilao de Primeiro Preco Exclusivo para Entrantes

(Set-Aside)

O Mecanismo A representa um arranjo de set-aside, amplamente utilizado por reguladores com
o objetivo de incentivar a entrada de novas prestadoras em setores de infraestrutura. Apenas os
entrantes participam da etapa competitiva, que consiste em um leilao selado de primeiro preco
(FPA) com ng participantes, todos com valoragoes independentes e uniformemente distribuidas em
[0,1]. As incumbentes permanecem excluidas dessa etapa e nao influenciam o resultado competitivo.

Equilibrio. Como nao hé interagao estratégica com incumbentes, o equilibrio do Mecanismo A é
idéntico ao de um FPA padrao com ng jogadores simétricos. Assim, existe um equilibrio bayesiano
perfeito simétrico, estritamente crescente e mondtono, em que o lance é uma funcao afim da valoracao:
ng — 1
N (vg) = ——vg.
ng
O entrante com maior valoracao submete o maior lance e se torna o vencedor da etapa competitiva.
O pagamento corresponde ao lance vencedor.

Implicagoes econdémicas. Por excluir incumbentes, o Mecanismo A garante participagao plena
dos entrantes e maximiza sua probabilidade de vitéria no ambiente competitivo. Porém, essa exclusao
gera dois efeitos relevantes do ponto de vista regulatoério:

e Receita e competicao: a arrecadacgao potencial é limitada, pois participantes que usualmente
apresentariam lances mais elevados (as incumbentes) sao removidos do processo competitivo.

e Eficiéncia alocativa: ao impedir que incumbentes revelem suas valoracoes, o mecanismo pode
alocar o bem a um entrante de menor valoracao, reduzindo a eficiéncia.

e Trade-off regulatério: a politica de set-aside aumenta a probabilidade de entrada efetiva e
pode estimular competicao de longo prazo, mas incorre em perdas potenciais de eficiéncia e
receita no curto prazo.

3.6 Mecanismo B: FPA entre Incumbentes com Direito de Preferéncia
Estocastico para os Entrantes

O Mecanismo B combina uma fase competitiva restrita as incumbentes com um direito de preferéncia
estocastico concedido aos entrantes. O processo ocorre em duas etapas. Na primeira, apenas as
incumbentes participam de um leilao selado de primeiro prego (FPA), cujo lance vencedor determina
um preco [;. Na segunda etapa, cada entrante observa esse prego e exerce um direito de preferéncia
(right of first refusal - ROFR) caso sua valoragao exceda ;. Se ao menos um entrante qualificar,
o bem ¢ alocado a uma das entrantes por sorteio, ao preco [;. Caso contrario, permanece com a
incumbente vencedora do FPA.

Estrutura estratégica e equilibrio. Embora apenas as incumbentes submetam lances, seu pro-
blema estratégico é afetado pela possibilidade de entrada via ROFR. Do ponto de vista das incum-
bentes, cada entrante potencialmente pode tomar o bem caso observe uma valoracao superior ao
lance vencedor; como esse evento depende da distribuicao de valoragoes e nao de estratégias ativas
dos entrantes, o problema de decisao das incumbentes é formalmente equivalente ao de um FPA com
n = nj + ng participantes potenciais.



Assim, sob valores privados independentes e uniformes, existe um equilibrio bayesiano perfeito
simétrico em lances lineares entre as incumbentes:
n—1

A (x) = — onde n =ny + ng.

O lance mais alto entre as incumbentes determina o preco I, que serve como limiar para o exercicio
do ROFR pelos entrantes.

Alocacao e funcionamento do ROFR. Apoés observar [;, cada entrante compara sua valoragao
ao preco e decide se exerce o direito de preferéncia. Se nenhum entrante qualificar, o bem é alocado
a incumbente vencedora do FPA. Caso pelo menos um entrante qualifique, a escolha do vencedor é
feita por sorteio, e o pagamento é sempre igual ao prego l;.

Nota metodoldgica: O Mecanismo B foi incluido com propositos estritamente analiticos. Sua estrutura
permite isolar o efeito do direito de preferéncia em sua forma mais simples, facilitando a comparacao
com os demais mecanismos. Na pratica regulatoria, parece pouco provavel que um vencedor seja
definido por sorteio entre entrantes elegiveis sem considerar suas valoracoes relativas. Portanto, o
Mecanismo B deve ser interpretado como um instrumento de decomposicao teodrica, e nao como um
formato aplicavel diretamente em leiloes ptblicos.

Implicagoes econdmicas. O Mecanismo B apresenta trés elementos centrais do ponto de vista
de politica publica:

e Competicao entre incumbentes: apesar da existéncia do ROFR, a competicao estratégica
ocorre apenas na primeira etapa. As entrantes nao apresentam lances, e portanto nao geram
pressao competitiva direta sobre os pregos.

e Limitacao da receita: mesmo quando as incumbentes competem de forma agressiva, o prego
final é sempre o maior lance entre elas. A entrada dos entrantes desloca a probabilidade de
alocacao, mas nao contribui com lances adicionais, o que reduz o potencial de arrecadacao
frente a formatos que permitem competicao direta entre entrantes e incumbentes.

e Eficiéncia alocativa: quando ha multiplos entrantes qualificados, o vencedor é escolhido por
sorteio. Nessas situacgoes, a alocacao pode ser ineficiente, pois o entrante selecionado pode
nao ser o agente de maior valoragao entre todos os participantes (entrantes e incumbentes). A
eficiéncia do mecanismo depende, portanto, da frequéncia com que essas situagoes ocorrem.

As demonstragoes formais da fung¢ao de lance e do equilibrio encontram-se no Apéndice [A]

3.7 Mecanismo C: SPA entre Incumbentes seguido de FPA entre Entran-
tes

O Mecanismo C ocorre em duas etapas sequenciais. Na primeira, apenas as incumbentes participam
de um leilao selado de segundo prego (SPA). Como em qualquer SPA sob valores privados indepen-
dentes, cada incumbente oferta sua valoragao verdadeira, e o preco pago pela vencedora é o segundo
maior valor entre as incumbentes:

(= X(m_l).

Esse valor ¢ atua como um preco de reserva enddgeno para a etapa seguinte.

Na segunda etapa, as entrantes observam /¢ e decidem se participam de um leilao de primeiro
pre¢co (FPA) truncado: apenas entrantes com valoragao superior a ¢ estdo dispostas a competir.
Caso nenhuma entrante qualifique, o bem é alocado & incumbente vencedora da primeira etapa.
Caso contrario, apenas as entrantes qualificadas disputam o bem.
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Estrutura estratégica e equilibrio. Dado o prego de reserva ¢ determinado no SPA entre incum-
bentes, o problema das entrantes é equivalente ao analisado por [Krishna| (2002) para um FPA com
reserva. Sob distribui¢ao uniforme, o equilibrio bayesiano simétrico para k entrantes qualificadas é:

-0
)\Zl(v):v—vk . ve ]

Essa expressao decorre da solucao classica para FPA com prego de reserva, garantindo estratégias
monotonas e simétricas.

Observacao sobre equivaléncia de receita. Dado o preco de reserva endbégeno ¢, a competicao
entre entrantes replica exatamente um leilao padrao com preco de reserva. Assim, pelo teorema
de equivaléncia de receita (Krishnal 2002, Cap. 3), tanto um FPA quanto um SPA na segunda
etapa gerariam a mesma receita esperada para o leiloeiro. A escolha do formato afeta apenas o
comportamento estratégico das entrantes, nao a arrecadagao média.

Alocacao final.

e Se nenhuma entrante possui valoracao acima de £, o bem permanece com a incumbente vence-
dora do SPA, pagando /.

e Se pelo menos uma entrante qualifica, ela fica com o bem pagando /.

e Se mais de duas entrantes se qualificam, essas competem em um FPA truncado, e o bem é
alocado a entrante que submeter o maior lance de equilibrio. O pagamento final corresponde
ao lance vencedor da segunda etapa.

Implicacoes econdmicas. O Mecanismo C apresenta trés caracteristicas centrais:

e Preco de reserva endoégeno: a competicao entre incumbentes determina ¢, que disciplina
a entrada. Quanto maior a rivalidade entre incumbentes, maior ¢ e menor a probabilidade de
participagao das entrantes. Ao definir o prego de reserva como a segunda maior valoragao das
incumbentes, o mecanismo estabelece um patamar mais baixo para participagao das entrantes,
aumentando a probabilidade de entrada.

e Receita e competigao: diferentemente do Mecanismo B, as entrantes competem por meio
de lances estratégicos, elevando potencialmente a arrecadagao.

e Eficiéncia alocativa: a ineficiéncia pode ocorrer apenas quando uma entrante qualificada
vence apesar de sua valoracao ser inferior a da incumbente vencedora.

As expressoes formais — fungao de lance, solugao integral, derivacao da EDO e caracterizagao
analitica da receita encontram-se no Apéndice

3.8 Mecanismo D: FPA entre Incumbentes seguido de SPA entre Entran-
tes

O Mecanismo D também ocorre em duas etapas, mas inverte a ordem dos formatos em relacao ao
Mecanismo C. Na primeira etapa, as n; incumbentes participam de um leilao selado de primeiro prego
(FPA). O maior lance define um prego de reserva enddgeno r, que serd observado pelas entrantes na

etapa seguinte:
n—1
r=MXen) =aXw), a=

,n:n[+TLE,



onde X(,,) ¢ a maior valoragao entre as incumbentes. Esse preco atua como limiar para a participagao
das entrantes.

Na segunda etapa, apenas as entrantes com vg > r competem em um leilao selado de segundo
preco (SPA) truncado no intervalo [r, 1]. Caso nenhuma entrante qualifique, o bem permanece com a
incumbente vencedora da primeira etapa, pagando r. Caso contrario, as entrantes disputam o bem,
e o pagamento corresponde ao segundo maior valor entre elas.

Estrutura estratégica e equilibrio. Na Etapa 1, as incumbentes enfrentam um FPA com com-
portamento estratégico idéntico ao caso padrao sob valores privados independentes. O equilibrio

bayesiano simétrico é:
n—1
A (z) = x, n=n;+ng.
n

Esse sombreamento reflete o risco de perda para entrantes qualificadas. Na Etapa 2, o SPA garante
estratégias dominantes b(v) = v para as entrantes, assegurando eficiéncia condicional a participagao.

Observacao sobre equivaléncia de receita. Dado o preco de reserva endogeno r, a competicao
entre entrantes replica exatamente um leilao padrao com preco de reserva. Assim, pelo teorema
de equivaléncia de receita (Krishnal 2002, Cap. 3), tanto um FPA quanto um SPA na segunda
etapa gerariam a mesma receita esperada para o leiloeiro. A escolha do formato afeta apenas o
comportamento estratégico das entrantes, nao a arrecadagao média.

Alocagao final.

e Se nenhuma entrante possui vg > r, o bem permanece com a incumbente vencedora do FPA,
pagando r.

e Se apenas uma entrante se qualifica, ela fica com o bem pagando 7.

e Se pelo menos duas entrantes qualificam, o bem é alocado & entrante com maior valoragao, e o
pagamento corresponde ao segundo maior valor entre elas.

Implicagoes econdmicas. O Mecanismo D apresenta trés caracteristicas centrais:

e Preco de reserva enddégeno: a competicao entre incumbentes define r, que disciplina a
entrada. Quanto maior a rivalidade entre incumbentes, maior » e menor a probabilidade de
participagao das entrantes.

e Receita e competicao: diferentemente do Mecanismo B, as entrantes competem via SPA,
elevando potencialmente a arrecadagao.

e Eficiéncia alocativa: a ineficiéncia pode ocorrer apenas quando uma entrante qualificada
vence apesar de sua valoracao ser inferior a da incumbente vencedora.

As expressoes formais — densidade de r, probabilidade de entrada, eficiéncia esperada e receita
— encontram-se no Apéndice [C]

3.9 Sintese comparativa

A Tabela[I| resume as expressoes analiticas para a receita esperada do leiloeiro sob valores priva-
dos independentes U[0, 1]. Os mecanismos hibridos (C e D) aproximam-se da fronteira arrecadatoria
definida pelos benchmarks, superando os formatos com exclusao ou sorteio.



Tabela 1: Receita esperada por mecanismo (IPV U|0, 1])

Mecanismo Receita esperada
SPA (benchmark) Z.T_ 1

FPA (benchmark) Z _T_ 1

A (Set-aside) Zi _T_ 1

B (FPA + ROFR) el ]

1
C (SPA + FPA truncado) /
0

(PHE <1]0)+ an (£+ (1 —e)’;—;}) Pr(K = k | z)] ge(0) de
k=2

a 1 ng
D (FPA + SPA truncado) / [Zr Pr(K=Fk|r)+ Z (7“ +(1- r)’;—ﬁ) Pr(K =k | r)] gr(r)dr
0 k=0 k=2

Convengoes: n = ny +ng; a = =215 g,(0) = ny(ny — D =2(1 = 0); gr(r) = ﬂ7'7”’1; Pr(K =k | 2) =

anj
(”kE) (1 — z)kzne—k,

4 Simulagoes Numeéricas

Esta secdo [| complementa a analise teérica com simulagoes computacionais que quantificam o de-
sempenho dos dois benchmarks e dos quatro mecanismos definidos na Secao : (i) leilao selado de
segundo prego (SPA); (ii) leildo selado de primeiro prego (FPA); (iii) Mecanismo A (FPA com exclu-
sao de incumbentes); (iv) Mecanismo B (FPA entre incumbentes seguido de ROFR estocastico); (v)
Mecanismo C (SPA entre incumbentes seguido de FPA truncado entre entrantes); (vi) Mecanismo D
(FPA entre incumbentes seguido de SPA truncado entre entrantes).

O objetivo das simulagoes é comparar, em ambiente controlado, trés indicadores-chave para o
desenho regulatorio:

1. Receita esperada do leiloeiro: valor médio pago pelo bloco de espectro ao longo de todas
as rodadas simuladas, considerando a estrutura estratégica de cada mecanismo.

2. Eficiéncia alocativa: definida como a proporc¢ao de rodadas em que o bloco de espectro é
atribuido ao agente com maior valoragao entre todos os participantes (incumbentes e entrantes).
Essa métrica reflete a capacidade do mecanismo de alcancar eficiéncia global, considerando
possiveis perdas quando regras de qualificagao ou pregos de reserva impedem que o agente de
maior valoracao obtenha o bem.

3. Frequéncia de entrada: aplicavel apenas aos mecanismos que permitem competicao de en-
trantes (A-D). Mede a propor¢ao de rodadas em que pelo menos um entrante obtém o bloco de
espectro ou exerce efetivamente o direito de preferéncia. Essa métrica captura o sucesso regu-
latério em promover a participagao de novos competidores, mas nao garante alocagao eficiente,
pois o vencedor entre os entrantes nem sempre é o agente de maior valoracao global.

Configuracao Experimental

Adota-se um cenario com trés incumbentes (n; = 3), refletindo a estrutura atual do mercado brasileiro
com trés grandes operadoras nacionais. A quantidade de entrantes (ng) é variada de 0 a 5, permitindo

30 codigo utilizado para esta secio estd disponivel em https://github.com/priscilahesouza/
leilao-espectro-rfr.
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avaliar como diferentes niveis de competicao potencial afetam os resultados. Cada rodada simula a
alocacao de um tnico bloco homogéneo de espectro.
Dois cenarios sao analisados:

e Cenario Simétrico: todos os jogadores tém valoragoes privadas v; ~ U|0, 1], i.i.d.;

e Cenario Assimétrico: os entrantes tém v; ~ UJ0,6] com 6 = 0,7, enquanto os incumbentes
mantém U[0,1]. A assimetria visa capturar desvantagens estruturais tipicas dos entrantes,
como menor escala, restri¢oes financeiras e risco regulatorio.

Cada configuragao foi avaliada com 10.000 repetigoes via simulacao de Monte Carlo para buscar
robustez estatistica na comparagao dos mecanismos.lﬂ

Resultados das Simulacoes

A Tabela 2] apresenta os valores médios de receita esperada, eficiéncia alocativa e frequéncia de
entrada obtidos nas simulac¢oes para os quatro mecanismos, nos dois cenérios analisados: cenario
simétrico (S) e cenério assimétrico (A).

4No benchmark FPA com assimetria (entrantes U[0,6], incumbentes U|0,1]), usamos b(v) = (n — 1)/nv como
aproximagao do equilibrio.
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Tabela 2: Resultados das simulagoes (20.000 iteragoes) parany =3 eng =1,...,5.

Mecanismo ng Receita (S) Eficiéncia (S) Entrada (S) Receita (A) Eficiéncia (A) Entrada (A)

¢l

SPA 1 0.599 1.000 — 0.552 1.000 —
FPA 1 0.601 1.000 — 0.572 1.000 —
A 1 0.000 0.250 — 0.000 0.083 —
B 1 0.562 0.810 0.440 0.563 0.881 0.202
C 1 0.498 0.752 0.497 0.503 0.773 0.310
D 1 0.562 0.810 0.440 0.563 0.881 0.202
SPA 2 0.663 1.000 — 0.581 1.000 —
FPA 2 0.666 1.000 — 0.617 1.000 —
A 2 0.332 0.404 — 0.233 0.135 —
B 2 0.598 0.706 0.613 0.602 0.845 0.264
C 2 0.563 0.705 0.699 0.526 0.678 0.457
D 2 0.630 0.791 0.613 0.609 0.871 0.264
SPA 3 0.713 1.000 — 0.604 1.000 —
FPA 3 0.713 1.000 — 0.647 1.000 —
A 3 0.499 0.502 — 0.350 0.165 —
B 3 0.623 0.628 0.710 0.626 0.821 0.293
C 3 0.627 0.704 0.797 0.554 0.628 0.537
D 3 0.685 0.792 0.710 0.640 0.872 0.293
SPA 4 0.752 1.000 — 0.619 1.000 —
FPA 4 0.750 1.000 — 0.668 1.000 —
A 4 0.601 0.573 — 0.421 0.193 —
B 4 0.643 0.574 0.774 0.643 0.803 0.313
C 4 0.680 0.717 0.856 0.571 0.601 0.592
D 4 0.728 0.800 0.774 0.663 0.881 0.313
SPA 5 0.776 1.000 — 0.629 1.000 —
FPA ) 0.776 1.000 — 0.686 1.000 —
A 5 0.666 0.628 — 0.467 0.214 —
B ) 0.654 0.531 0.809 0.657 0.797 0.320
C 5 0.719 0.735 0.893 0.587 0.589 0.625
D ) 0.758 0.819 0.809 0.682 0.895 0.320




Receita Esperada do Leiloeiro

Os resultados da Tabela [2] revelam padroes claros sobre o desempenho arrecadatério dos diferentes
mecanismos.

No cenario simétrico, os mecanismos de benchmark — SPA e FPA — produzem receitas
praticamente idénticas para todos os valores de ng, em linha com a equivaléncia prevista por | Myerson
(1981); Krishna| (2002). Para np = 1 a 5, as receitas se mantém proximas dos valores tedricos
(n—1)/(n + 1), variando de aproximadamente 0.60 (para ng = 1) até 0.78 (para ng = 5).

O Mecanismo A, que restringe a competicao a etapa exclusiva dos entrantes, apresenta receitas
significativamente inferiores aos benchmarks. Mesmo no caso mais competitivo (ng = 5), a receita
permanece baixa (= 0.67), e para ng = 1 colapsa para zero, refletindo a auséncia de disputa quando
h& apenas um entrante.

Os mecanismos com duas etapas e direito de preferéncia exibem padroes mais atrativos do ponto
de vista de arrecadagao. O Mecanismo B gera receitas moderadamente superiores as do Meca-
nismo A, mas permanece abaixo dos mecanismos hibridos. Ja os mecanismos C e D, que combinam
etapas sequenciais com pregos de reserva endégenos, apresentam desempenho elevado. Entre eles, o
Mecanismo D destaca-se como o mais arrecadador em todas as configuragoes, superando os demais
mecanismos alternativos e aproximando-se da fronteira definida pelos benchmarks. Para ng > 3, o
Mecanismo D atinge receitas médias de 0.728 para ng = 4 e 0.758 para ng = 5, muito préoximos ao
FPA tradicional.

No cenario assimétrico, onde os entrantes possuem valoragoes menores (U]0,6], 6§ = 0.7), as
receitas caem para todos os mecanismos com participagao ativa de entrantes. O SPA sofre queda
substancial (p.ex., 0.713 — 0.604 para ng = 3), pois a redu¢do dos valores dos entrantes diminui
diretamente o segundo maior valor. O FPA mantém receitas levemente superiores ao SPA chegando
a 0.685 com ng = 5.

O Mecanismo A também apresenta forte queda de receita, chegando a apenas 0.35 para ng = 3
e 0.47 para np = 5. Em contraste, os mecanismos com direito de preferéncia — principalmente C
e D — exibem consideravel resiliéncia arrecadatoria. Para ng = 3, por exemplo, o Mecanismo D
arrecada em média 0.640, superior ao SPA puro (0.604) e ao Mecanismo A (0.350). Para ng =5, D
aproxima-se novamente do benchmark: 0.682 contra 0.686 do FPA.

Os mecanismos com direito de preferéncia aproximam-se da fronteira arrecadatéria mesmo sob
assimetria, garantindo receitas muito proximas aos benchmarks. Entre eles, o Mecanismo D apre-
senta desempenho superior em todas as configuragoes, sendo o mais arrecadador entre os mecanismos
alternativos. O Mecanismo C também exibe arrecadacao elevada, mas com leve queda em relacao
ao Mecanismo D devido ao prego de reserva endogeno mais baixo (definido pelo segundo maior valor
das incumbentes), que aumenta a probabilidade de entrada, mas reduz a intensidade da competigao
entre entrantes na segunda etapa.
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Receita média por mecanismo (n_I=3, n_E=3)
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Figura 1: Receita média do leiloeiro por mecanismo nos cenérios simétrico e assimétrico.

Eficiéncia Alocativa

Os mecanismos de benchmark, SPA e FPA , mantém eficiéncia plena em todos os cenarios simulados,
conforme previsto pela teoria dos leiloes de valor privado independente: a regra de alocacao baseada
no maior lance garante que o objeto seja sempre atribuido ao licitante com maior valoracao.

No Mecanismo A, que exclui incumbentes da etapa inicial, a eficiéncia é substancialmente
reduzida. No cenario simétrico, a eficiéncia varia de apenas 0.25 para ng = 1 a 0.63 para ng = 5.
No cenario assimétrico, a queda é ainda mais acentuada: a eficiéncia chega a apenas 0.08 quando
ha um tunico entrante, e permanece abaixo de 0.22 mesmo para ng = 5. Esses resultados refletem
o viés estrutural do mecanismo, que frequentemente atribui o objeto a um entrante mesmo quando
incumbentes possuem valoragoes superiores.

O Mecanismo B apresenta eficiéncia intermediaria. No cenario simétrico, sua eficiéncia situa-se
entre 0.53 e 0.81, reduzindo conforme cresce o niimero de entrantes. No cenério assimétrico, embora
a eficiéncia caia, ela permanece relativamente elevada (por exemplo, 0.88 para ng = 1 e 0.80 para
ng = 4), indicando que o direito de preferéncia disciplina a competi¢ao sem gerar perdas grandes de
eficiéncia.

Os mecanismos hibridos, C e D, oferecem o melhor desempenho alocativo entre as alternativas
ao benchmark. No cenario simétrico, o Mecanismo C atinge eficiéncia entre 0.70 e 0.75, enquanto o
Mecanismo D alcanga valores entre 0.79 e 0.82. No cenario assimétrico, a eficiéncia do Mecanismo C
cai, mas ainda permanece consideravel (entre 0.59 e 0.77), ao passo que o Mecanismo D mantém
desempenho consistentemente elevado, variando de 0.87 a 0.89 conforme ng varia.

Em sintese, os resultados indicam que: (i) SPA e FPA séo plenamente eficientes;

(ii) o Mecanismo A apresenta as maiores perdas de eficiéncia, especialmente sob assimetria;

(iii) o Mecanismo B mantém eficiéncia decrescente no cenario simétrico e estéavel no assimétrico;
(iv) o Mecanismo C exibe eficiéncia intermediaria: superior a do Mecanismo A, mas inferior a do
Mecanismo B, refletindo o efeito do preco de reserva endégeno que aumenta a entrada, mas reduz a
probabilidade de alocagdo ao agente de maior valoracao; (v) o Mecanismo D é o mais eficiente entre
as alternativas, exibindo desempenho proximo ao 6timo mesmo quando entrantes possuem valoragoes
menores.
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Eficiéncia alocativa por mecanismo (n_I=3, n_E=3)
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Figura 2: Probabilidade de alocagao eficiente por mecanismo nos cenérios simétrico e assimétrico.

Frequéncia de Exercicio do Direito de Preferéncia (Mecanismos B, C e D)

A Tabela 2 reporta a frequéncia com que um entrante obtém o objeto nas etapas em que o direito de
preferéncia esta disponivel, o que corresponde ao exercicio efetivo desse direito nos Mecanismos B,
CeD.

No cenéario simétrico, a taxa de entrada é elevada e cresce com o nimero de entrantes. No
Mecanismo B, por exemplo, a frequéncia varia de aproximadamente 0.44 quando ng = 1 para cerca
de 0.81 quando ng = 5. Padroes semelhantes aparecem nos Mecanismos C e D, ainda que com
pequenas diferencas em fungao da ordem das etapas (SPA/FPA). Esse resultado reflete o aumento
da probabilidade de que ao menos um entrante apresente valoracao superior a das incumbentes,
acionando o direito de preferéncia.

No cenario assimétrico, onde os entrantes possuem menor valoragao média (U[0, 6], com 6 =
0.7), a frequéncia de entrada diminui de forma significativa, mas permanece positiva e crescente em
todos os mecanismos. Para ng = 1, o direito de preferéncia é exercido em aproximadamente 0.20 das
rodadas; para ng = 5, essa taxa sobe para cerca de 0.32. Mesmo sob desvantagens estruturais, os
mecanismos B, C e D continuam permitindo que os entrantes disputem de forma efetiva uma parcela
relevante das rodadas, o que evidencia seu potencial pro-competitivo.

Em conjunto, os resultados mostram que os mecanismos com direito de preferéncia aumentam
a entrada efetiva sempre que ha competicao potencial entre entrantes; e, mesmo sob assimetria,
mantém frequéncias positivas que indicam capacidade de geracao de pressao competitiva.

Nota-se ainda que o Mecanismo C sistematicamente apresenta as maiores frequéncias de entrada,
tanto no cenario simétrico quanto no assimétrico, superando B e D para todos os valores de ng.
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Frequéncia de entrada por mecanismo (n_I=3, n_E=3)
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Figura 3: Frequéncia de exercicio do direito de preferéncia nos Mecanismos B, C e D.

Em conjunto, os resultados revelam trade-offs claros entre arrecadacao, eficiéncia e entrada, que
orientam as recomendacoes regulatérias discutidas a seguir.

5 Implicacoes de Politicas Publicas

Os resultados deste estudo oferecem subsidios relevantes para o aprimoramento do desenho de leiloes
de espectro em mercados concentrados, como o brasileiro. A comparacao entre os seis mecanismos
analisados mostra que os objetivos regulatérios — promocao da entrada, eficiéncia alocativa e ar-
recadagao — envolvem trade-offs importantes, especialmente quando ha assimetria estrutural entre
entrantes e incumbentes.

Em ambientes simétricos, os mecanismos benchmark (SPA e FPA) mantém eficiéncia plena e
arrecadagao elevada, com receitas muito proximas aos valores tedricos para todos os niveis de ng.
Em contraste, o Mecanismo A, que exclui incumbentes da primeira etapa, apresenta desempenho
sensivelmente inferior: a competigao reduzida entre entrantes compromete tanto a eficiéncia (entre
0.25 e 0.63) quanto a arrecadagao (entre 0.00 e 0.67).

Os mecanismos com direito de preferéncia — B, C e D — apresentam desempenho superior ao
Mecanismo A, com receitas mais altas e eficiéncias mais consistentes. Entre eles, o Mecanismo B ofe-
rece ganhos relevantes frente ao A, mas permanece abaixo dos benchmarks, especialmente quando ng
é pequeno. O Mecanismo C alcanca eficiéncia intermediéria, combinando prego de reserva endégeno
com maior taxa de entrada, ainda que com perdas alocativas em relacao ao B. J4 o Mecanismo D
se destaca como a alternativa mais robusta: no cenario simétrico, mantém receitas proximas as do
FPA e eficiéncias elevadas (acima de 0.79), enquanto o Mecanismo C atinge valores em torno de 0.70,
conciliando entrada expressiva com arrecadagao competitiva.

No cenério assimétrico, os desafios regulatoérios tornam-se mais pronunciados. O Mecanismo A
sofre perdas simulténeas de receita (entre 0.23 e 0.47) e eficiéncia (entre 0.08 e 0.21), evidenciando sua
fragilidade quando os entrantes possuem valoragoes médias menores. Em contraste, os mecanismos
com direito de preferéncia mantém desempenho consideraveis: mesmo com 6 = 0.7, suas receitas
variam entre 0.56 e 0.68, e as eficiéncias se situam entre 0.59 e 0.90. As frequéncias de entrada
permanecem positivas e crescentes com ng (aprox. 0.20 para ng = 1 e 0.32 para ng = 5), sugerindo
que o direito de preferéncia compensa parcialmente as desvantagens estruturais dos entrantes e
estimula a competicao efetiva.
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Esses achados indicam que mecanismos baseados exclusivamente em exclusao de incumbentes —
como o Mecanismo A — sao insuficientes para promover entrada de forma sustentavel em mercados
com forte assimetria. Em contrapartida, mecanismos com direito de preferéncia alinham incentivos a
entrada com preservacao da arrecadacao, ao induzir lances mais agressivos por parte das incumbentes
e permitir que entrantes disputem o objeto de maneira estratégica.

Entre os mecanismos hibridos, evidencia-se um trade-off regulatorio relevante: o Mecanismo D é
o mais arrecadador e o mais eficiente, enquanto o Mecanismo C garante as maiores taxas de entrada
— sobretudo sob assimetria — mantendo receitas apenas ligeiramente inferiores as de D.

Assim, embora o Mecanismo D se aproxime mais da fronteira eficiente em termos de arrecadacao
e alocacao, o Mecanismo C oferece o melhor compromisso entre os objetivos regulatorios tipicos:
promover entrada, preservar eficiéncia e assegurar arrecadacao robusta. Esse conjunto de atributos
¢ especialmente atrativo em setores onde a expansao da concorréncia e a reducao de barreiras de
entrada sao prioridades.

Embora set-asides sejam ferramentas tteis para limitar a concentragao, seus efeitos tendem a ser
limitados quando aplicados isoladamente. Mecanismos estratégicos baseados em direito de preferén-
cia oferecem alternativas mais eficazes para alcancar simultaneamente os objetivos de competicao,
eficiéncia e inclusao digital.

Outro aspecto relevante refere-se a complexidade cognitiva dos mecanismos. O leilao de primeiro
preco exige raciocinio estratégico sofisticado, especialmente quando combinado com assimetria in-
formacional, como no Mecanismo D. Em ambientes regulados, essa complexidade pode induzir erros
comportamentais, lances subotimos e dificuldades de auditoria. Nesse sentido, mecanismos baseados
em segundo preco — como o Mecanismo C — oferecem maior robustez estratégica, reduzem a ne-
cessidade de inferéncia bayesiana e favorecem transparéncia, mesmo quando nao atingem a receita
maxima possivel.

Ressalta-se que a adocao de leiloes de segundo prego enfrenta barreiras institucionais e politicas:
persiste a percepcao de que o vencedor deveria pagar o proprio lance, e nao o segundo maior. Essa
tensao entre eficiéncia teoérica e aceitabilidade politica explica a prevaléncia dos formatos de primeiro
preco na pratica regulatoria, sobretudo em setores sob forte escrutinio ptiblico, como telecomunica-
¢oes. Por outro lado, mecanismos hibridos que incorporam elementos do segundo prego com objetivos
explicitos de promocao da entrada podem apresentar viabilidade politica, ao conciliar transparéncia,
simplicidade e metas de inclusao competitiva.

Por fim, vale ressaltar que o modelo adotado nesta anélise assume blocos homogéneos e valo-
res privados independentes, abstraindo complementariedades, restricoes orcamentarias, dinamicas
intertemporais e externalidades geograficas. Esses fatores representam caminhos promissores para
pesquisas futuras e podem alterar de maneira substantiva as conclusdes sobre desenho 6timo de
mecanismos. A definicao de precos de reserva e sua interacao com o direito de preferéncia também
merecem investigagao adicional, dada sua relevancia estratégica.

Vale notar ainda que o Mecanismo B foi incluido com propésitos estritamente didaticos: ele isola
o efeito do direito de preferéncia em sua forma mais bésica, permitindo distinguir claramente o papel
estratégico do ROFR nasdemais estruturas. Na prética regulatoria, é improvavel que um vencedor
seja determinado por sorteio entre entrantes elegiveis, sem levar em conta suas valoragoes relativas.
Assim, o Mecanismo B deve ser interpretado como um instrumento de decomposicao teorica, nao
como um formato a ser aplicado diretamente em leiloes puiblicos.

Em sintese, os resultados apontam que mecanismos hibridos com direito de preferéncia — especi-
almente o Mecanismo C — representam solugoes regulatorias robustas para mercados concentrados:
promovem entrada efetiva, preservam eficiéncia e mantém niveis elevados de arrecadacao, conciliando
de forma equilibrada os principais objetivos de politica piublica.
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6 Conclusao

Este artigo avaliou, com base em modelagem teodrica e simulagoes numéricas, o desempenho de seis
mecanismos de leilao de espectro, com foco na promogao da entrada de novos prestadores, eficiéncia
alocativa e arrecadacao publica. A comparac@o entre mecanismos tradicionais — como o uso de
set-asides — e alternativas baseadas em direitos de preferéncia revelou importantes trade-offs entre
os objetivos regulatorios.

No cenario simétrico, os mecanismos tradicionais — SPA e FPA — apresentaram desempenho
praticamente idéntico em termos de arrecadagao e garantiram eficiéncia plena, conforme previsto
pela teoria. Em contraste, o Mecanismo A sofreu perdas substanciais de eficiéncia e receita devido
a restricao de competi¢ao na primeira rodada. Os Mecanismos B, C e D, incorporando o direito
de preferéncia, mostraram desempenho intermediario: superam o Mecanismo A em arrecadacao e
entrada, mas nao alcancam o desempenho dos benchmarks.

No cenario assimétrico, as diferengas tornam-se mais pronunciadas. O Mecanismo A continua
exibindo a pior combinagao de resultados, com quedas simultaneas de receita e eficiéncia. Consi-
derando o caso com n; = 3 e ng = 3, os Mecanismos B, C e D demonstram resiliéncia frente a
assimetria: mantém receitas médias entre 0,55 e 0,64, eficiéncias variando de 0,63 a 0,87 e taxas
de entrada variando entre 29% e 54%. Esses resultados indicam que o direito de preferéncia com-
pensa parcialmente as desvantagens estruturais dos entrantes, estimulando competicao mesmo em
condicoes iniciais desfavoraveis.

Os Mecanismos B, C e D aparecem como solugoes regulatorias equilibradas, capazes de alinhar
os objetivos de inclusao digital, concorréncia e eficiéncia arrecadatoéria, mesmo em contextos de
assimetria entre participantes.

Entretanto, é importante reconhecer as limitagoes praticas desses formatos. O Mecanismo B, ao
recorrer a um sorteio entre entrantes elegiveis, tem natureza estritamente teoérica: seria dificil um
leiloeiro publico adotar uma regra puramente aleatoria para definir o vencedor, salvo em caso de
empate perfeito entre lances. Sua funcao, portanto, é analitica — permite isolar o efeito do direito
de preferéncia, mas nao constitui proposta institucional realista.

Entre os mecanismos alternativos, destaca-se o papel do Mecanismo C: ao combinar o direito
de preferéncia com regras de segundo prego, ele assegura robustez estratégica, favorece a entrada e
mantém receita proxima ao Mecanismo D, mas sem exigir dos participantes o raciocinio bayesiano
tipico dos leiloes de primeiro prego. O Mecanismo D, por sua vez, alcanga as maiores receitas entre
os mecanismos com ROFR, aproximando-se da fronteira arrecadatoria observada no FPA.

Recomenda-se que politicas publicas futuras priorizem modelos hibridos que incorporem mecanis-
mos estratégicos voltados a entrada, como o direito de preferéncia. Essa abordagem concilia metas
de arrecadacao, eficiéncia alocativa e inclusao competitiva, oferecendo uma alternativa robusta aos
formatos tradicionais.

E fundamental que esses mecanismos sejam acompanhados de processos sistematicos de avaliacao
de impacto, incluindo o monitoramento da implementacao de eventuais compromissos de cobertura,
analise da evolucao da concorréncia e mensuracao dos efeitos sobre precos e qualidade de servigo.

Do ponto de vista metodologico, o estudo abre caminhos para extensoes analiticas e empiricas.
A analise de robustez com distribuigoes assimétricas, complementariedades entre blocos, dindmicas
sequenciais e integragao com dados reais pode oferecer subsidios adicionais ao refinamento do desenho
institucional.

A luz dos resultados, recomenda-se que a Anatel considere a adocdo experimental de mecanismos
com direito de preferéncia — em especial os Mecanismos C e D — em leiloes regionais futuros,
como os previstos para as faixas de 850 MHz e 6 GHz. A incorporagao do direito de preferéncia para
entrantes pode funcionar como instrumento estratégico para dinamizar a concorréncia local, estimular
a entrada e garantir o cumprimento de metas de cobertura. A implementagao deve ser acompanhada
de avaliacao de impacto regulatério, permitindo ajustes finos conforme as especificidades de cada
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faixa e regiao.
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A Derivacoes do Mecanismo B

Neste apéndice apresentamos as derivacoes completas do Mecanismo B seguindo passo a passo a
enumeragao (i)—(x) utilizada no corpo do texto.

Configuragao. H& n; incumbentes e ng entrantes. Os valores privados sao i.i.d. com CDF F e
densidade f > 0 em [0, 1]. Denotamos por A(-) a funcao de lance simétrica, crescente e diferenciavel
adotada pelas incumbentes na Etapa 1 (FPA).

[label=(i)]

1. Estratégias: Cada incumbente adota uma fung¢ao de lance crescente e diferenciavel A\(x). As
entrantes nao fazem lances estratégicos: observam o maior lance das incumbentes [ e cobrem
se v, > 1.

2. Probabilidade de vitoria de uma incumbente com lance [: Uma incumbente vence a
primeira etapa se seu lance for o maior entre as n; incumbentes, e permanece com o bem apenas
se nenhuma entrante cobre.

nr—1

Prlvencer] = F(A7'(1)) F()re.
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. Utilidade esperada (interim) de uma incumbente de tipo z ofertando [:

Uiz, \) = (z — 1) FOL1) M E(1) .

. Otimizagao individual: A incumbente de tipo z escolhe [ para maximizar U(l;z,\). A
condigao de primeira ordem (FOC) é:

. Derivando a FOC detalhadamente: Calculamos 0U/0! usando regra do produto:

U 9 i
§=§[($—1)F(>\ ()= F)™]
= —F\H ()R
N [F(A—l(Z))nf—lF(Z)nE].
ol

Agora derivamos a segunda parte usando a regra do produto novamente:

0

57 [FOT )M E@) ] = (= DEO )™ O 0) 5 PO
+neFA ()T F@) (),
Portanto, a FOC completa é:
ou g1 -
=7 = —FOT ) EQ) 1
+ (@ =D = DFO 0)" 2 0 D) 5 F O™

+ngFOTT)M P E) " ETL ()] = 0.
. Em equilibrio simétrico (I = A(z)): Substituindo I = A\(z) e A" (\(z)) = z, temos:
= F(x)" ()"

(@ = M@ (s — DE@) 2 f(z)

N (x)
+npF ()" F (M) " f(M2))N (2)| = 0.

F(A(x))"*

. Multiplicando por X (z) e simplificando:

— (F(2)" 7 F(Mx))"#) X (2)
+ (nr = 1)(z = M) F(2)" 2 f(2) F(A(@)) "
+ (2 = Ma))npF(2)" T F(A(@)) "~ f(M@)) N (2) = 0.

. Reescrevendo como derivada total (identificagao de uma derivada)

Definimos o produto
G(x) = (z — Ma)) F2)" ™" F(A\(z))".

21



Calculando a derivada de G(x) usando a regra do produto e da cadeia:

¢(x) = (e = AP @) FM@) "]

=1 =XN(@)F ()" F(Ax)"

+ (= AM@))(ng = D f (@) F ()" F(\(x)) "
+ (@ = A@)F(2)" npF(\@)) "= f(M2)) N (2).

Reorganizando os termos e utilizando a equagao obtida no item (vi), verificamos que a condigao
de primeira ordem multiplicada por X' (z) é equivalente a:

G'(z) = F(z)" 'F(\(x))"2,

9. Integragao — expressao implicita para A(z):

Integrando a equagao diferencial obtida no item anterior de 0 a x e usando a condigao A(0) =0
(natural para v = 0), obtemos:

(2 = M) Fz)" ™ F(A(@))" = /01- F(y)" = F(A(y)"* dy.

Isolando A(z), a forma implicita da solugao é:

1 ’ nr—1 ng
Ne) =@ = Frmpry ), PO FO@)™

10. Caso uniforme F(z) =z € [0,1] e solugao linear \(z) = ax:

Assuma F(z) =z e AM(z) = ax (com a > 0 e A(0) = 0). Substituimos na forma implicita:

(& — M)z (A(x))" = / Ty () " dy.

Lado esquerdo: (z — A(z))z™ (A (2))"® = (z — ax) 2™ (ax)""
— (1 _ CL) a™E x1+(”1*1)+nE

=(l—a)a" 2",

Lado direito: / ym_l(}\(y))nE dy = / ynl_l(ay)nE dy
0 0

:anE/ yn1*1+nE dy
0

:L.’Vl
=a"? . —.
n
Igualando os dois lados e cancelando a"#x™ para x > 0:
1 1 n-1
l-a=- = a=1--—= :
n n n
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Portanto, a solugao linear final é:

comn:=n;+ ng.

11. Calculo da receita esperada do leiloeiro com direito de preferéncia das entrantes:
O prego final pago no leilao é o maior lance entre os incumbentes, pois as entrantes precisam
apenas cobrir esse lance. Portanto, o preco é:

Preco = )\(X(m)),
onde
Xnyy = max{vy, Vs, ..., Vp, }
¢ o maior valor entre os n; incumbentes, e () ¢ a fungao de lance do equilibrio dos incumbentes.
Para distribui¢do uniforme U0, 1], temos que:

nr

X(n;) ~ Beta(n[, 1), com E[X(m)] = — 1

Assumindo estratégia linear de equilibrio A(z) = "T_lx, a receita esperada do leiloeiro é:

n—1 n
IEg[}%Mec B] = EP‘(X(”I)H = n ' ny _|I_ 1

Observagao: A receita é menor do que a de um leilao padrao de primeiro prego com todos os
jogadores competindo livremente, pois as entrantes nao aumentam a competicao estratégica;
elas apenas podem cobrir o maior lance dos incumbentes.

B Derivagoes do Mecanismo C

Esta secao apresenta todas as derivagoes formais do Mecanismo C, seguindo passo a passo os itens
(i)—(x) descritos no corpo do texto.

(i) Estratégias das incumbentes

Como a primeira etapa é um leilao SPA, a estratégia dominante das incumbentes é ofertar o valor
verdadeiro:
Ar(z) = x;.

O preco relevante para as entrantes é o segundo maior valor entre as incumbentes,
t= X(”I_l)'

(ii) Distribuicao de ¢

Para X) < --- < X(,,) i.i.d. uniformes:

—1
= — 1)1 — E[L] = -
gr(l) = ny(ng — 1) " =(1 = ), [L] p——
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(iii) Distribuigao condicional para as entrantes

Uma entrante participa apenas se v > £. A distribuigao truncada é:

Fv) = F(0)

Gelv) = ="F@

v >4,

(iv) Utilidade esperada no FPA truncado

Com k entrantes qualificados e estratégia Ay 4(-):

U(v,b) = (v =) Ge(vp)* ", v := Ay (b).

(v) Condicao de primeira ordem

Diferenciando U:

aUu dv
= —~Ge(w) "+ (0 = b)(k = )Ge(vn)" P gu(vn)
Em equilibrio, b = Ay ¢(v) e L2 = 1/}, (v), gerando:
1
0= —Ge(v)"™" + (v = Ae(v)) (k = 1)Go(v)" 2 ge(v)
Neo (V)

Reorganizando:

re(v) = T(,U)(U — Are(v)).

(vi) Reparametrizagao pela folga u(v) = v — A\;¢(v)

Substitua M =1 —u':
(k —1)ge(v)

u'(v) + o)

u(v) = 1.

(vii) Fator integrante e solugao integral

O fator integrante é:

p(v) = Ge(v)* .
Multiplicando a EDO:

Integrando e usando u(¢) = 0:

Logo,
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(viii) Caso uniforme F(z) =z

Para F'(x) = x, no suporte truncado:

t—1/ 1
Gy(t) = 17 ge(t) = 1=7
A integral é:
v _ k—1 _ k
/ (t E) 5t — (v—=1"0) '
s \1—1/ k(1 — ¢)k—1
Substituindo: )
)\/@g(v) =V — Y ; .

(ix) Expectativa condicional de prego

Com K entrantes qualificados e ¢ fixo:

E[P|(] = ZP = k[0) 0+ P(K = k[) E\e(Vipy)).

k>2

(x) Receita esperada

:/01

C Derivagoes do Mecanismo D

A receita final é:

1

Y P =k0) L+ P(K = k|6) EDve(Vi)] | g2(6) de.

k=0 k>2

Nesta se¢ao apresentamos todas as derivagoes formais do Mecanismo D, seguindo os passos (i)—(xii).

(i) Estratégias
e Incumbentes (Etapa 1, FPA): estratégia simétrica \(+), crescente e diferenciavel.

e Entrantes (Etapa 2, SPA): estratégia dominante b(v) =

(ii) Distribuicao condicional de entrantes qualificadas

Uma entrante qualifica se v > r. Dado r, o nimero K de qualificadas é

pe(ic =k | ) = (") (0= R e

Valores condicionais: G,(v) = F(U_)fi(r), g-(v) = f(v)/(1 — F(r)).

(iii) Probabilidade de vitoria e retencao de um incumbente

Um incumbente de tipo x que oferta [ vence a Etapa 1 com probabilidade
PO
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Ele retém o bem apenas se nenhum entrante qualificar, probabilidade F'(1)"#. Assim,

Pr(reter | 1) = F(AY(1) 1 F (1),

(iv) Utilidade interim
ULz, \) = (z — )FO () F ().

(v) Condicao de primeira ordem

Derivando U e impondo simetria (I = A(z)), obtemos:

(r — X)) + ng /(

Reorganizando:

(vi) Forma integrada
Com A(0) = 0: i
(z — Nz))F(2)" ' F(\(2))"F = /0 F(y)" ' F(\(y))"= dy.

(vii) Caso uniforme F(z) = = e solugao linear

Assuma \(z) = ax:
(@ = ar)a™ e = [y ag)
0

Cancelando termos:

l—a= = a= , n=nr+ng.
ny+ng n
n—1
) =
@)=""1s
(viii) Distribuigao de r
Seja a = 2t e X(,,) ~ Beta(n;,1), com densidade fx(z) = n;jz™' para z € [0,1].

r= )\(X (nf)) = a X(n,), pela transformacao de varidveis,

gr(r) = [x (2) %(U = 2Lt r € [0,al.

a a™

Além disso, a densidade é devidamente normalizada:

a a
nr _ nr a
gr(r)dr = rildr = — =1
0 a™ Jq a™ ng
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(ix) Etapa 2: SPA truncado
Dado r e K = k:

e k = 0: incumbente paga r.
e k= 1: o qualificado paga r.

e k> 2: preco é a segunda maior ordem estatistica truncada:

(x) Receita condicional a r

E[P|r] =) Pr(K=Fk|r)r+Y Pr(K =k|r)E[Suz(r).

k=0 k=2

(xi) Receita esperada descondicional

(n—1)/n
E[Rp] = / E[P | ] gr(r) dr-

(xii) Simplificagao (Uniforme)

As expressoes se reduzem a combinacoes de integrais Beta truncadas que podem ser avaliadas nu-
mericamente para qualquer par (n;,ng).
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