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Resumo 

Este trabalho apresenta uma resenha da literatura sobre leilões, a partir da clássica 

nomenclatura de Vickrey, procurando determinar a modalidade que tende a gerar maior 

resultado em termos de receita. O objetivo da análise, aplicada ao processo de privatização 

brasileiro, seria determinar se o leilão inglês é de fato aquele que maximiza receita, atendendo 

aos anseios do governo, e oferecer sugestões para o aperfeiçoamento do processo. Conclui-se 

que o leilão de lance selado tende a oferecer melhores resultados por mitigar a praga do 

vencedor e, ainda, que com aumento do número de participantes e maior divulgação de 

informações, a receita também tende a ser maior. 
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Abstract 

This paper presents a survey about auctions. Taking Vickrey’s classic terminology as a 

starting point, it attempts to determine the auction format that tends to produce better results 

in terms of revenue. The objective of this analysis, that could be applied to the Brazilian 

privatization process for example, is to verify whether or not the English Auction is the one 

that maximizes revenues, and to offer suggestions on the process improvement. It can be 

concluded that the sealed auction tends to offer better results because it diminishes the 

“winner’s curse” and, besides, that revenues also tend to increase along with the number of 

participants and as relevant information is published. 

 

 

Introdução 

 

O processo de privatização de ativos públicos, intensificado em vários países nas 

décadas de 80 e 90, volta a ser cogitado no Governo Temer como uma alternativa de receita 

governamental. O processo de privatização tem adotado basicamente dois mecanismos de 

venda: leilão e distribuição a preço fixo. Segundo Vickers e Yarrow (1995), a Inglaterra 

utilizou a distribuição a preço fixo como plataforma política, pois falava-se do processo em 

que os trabalhadores se tornam sócios da empresa como uma “socialização do capitalismo”. O 

relatório do Banco Mundial (World Bank (1989)) também aponta esse procedimento como o 

mais aceitável politicamente porque os governos dos países que têm realizado a privatização 

sem a participação maciça da população têm sofrido severa oposição.  

Contudo, ainda que o governo brasileiro conseguisse ampliar o mercado acionário para 

disseminar a venda de ações públicas, o resultado em termos de geração de receita não seria 

mais favorável do que o de um leilão porque, na distribuição a preço fixo, os preços em geral 

são baixos para contemplar o maior número possível de compradores. Isto é o que parece 

indicar a literatura sobre leilões que tem se desenvolvido desde a publicação do artigo seminal 

de William Vickrey (1961). Assim, não chega a ser surpreendente o fato de ter o Conselho 
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Nacional de Desestatização - CND optado pelo leilão na maioria dos casos, embora a 

legislação vigente
1
 autorize a venda de ações e quotas de empresas públicas de ambas as 

formas. A maximização de receita, um dos principais objetivos do processo de privatização 

brasileiro, parece ser mais facilmente alcançada no leilão, que ainda tende a corrigir eventuais 

falhas de subavaliação do preço mínimo, pois a concorrência no próprio mercado faz elevar o 

preço. Essa é a razão pela qual torna-se relevante determinar a modalidade de leilão capaz de 

proporcionar maior receita na venda dos ativos públicos. 

De acordo com os parâmetros de Gil (1999), a pesquisa é classificada, quanto aos 

objetivos, como descritiva, por buscar descrever características do fenômeno, a partir do 

exame, do registro, da análise, classificação e da interpretação das informações. Quanto aos 

procedimentos técnicos utilizados, conforme o mesmo autor, a pesquisa é definida como 

teórica, por procurar organizar informações teóricas, tendo por referência a teoria de leilões, 

aplicando ao processo de alienação de ativos no Brasil um tratamento analítico. 

 

Modalidades de leilão e maximização de receita 

 

O objetivo desta seção é apontar as regras que maximizam a receita do vendedor no 

leilão de privatização, oferecendo indicações de aperfeiçoamentos para o processo de 

privatização brasileiro. Para tanto, é apresentado um survey da literatura sobre teoria dos 

leilões, sob a ótica do potencial de geração de receita das diferentes modalidades de leilão. 

Procura-se caracterizar a modalidade de leilão ótima, isto é, aquela que propiciará a maior 

receita para o vendedor, em diferentes níveis de complexidade: modelo simplificado e modelo 

complexo.  

Modelo Simplificado 

Visando caracterizar o “leilão ótimo” ou “leilão maximizador de receita”, Vickrey 

(1961) analisa os leilões abertos e os leilões de lance selado, sob a ótica da receita esperada 

para o vendedor, a partir das seguintes hipóteses: 

a) O comprador é neutro ao risco. Entende-se por neutralidade ao risco, a ausência de 

comportamento econômico determinado pela preocupação de que o lance proposto arremate o 

bem mas, por ser elevado, gere prejuízo. 

b) O produto é de valor privado. Quando o produto a ser leiloado é de valor privado ou 

subjetivo, o comprador não se defronta com a preocupação de estar possivelmente oferecendo 

um lance acima do valor de mercado, pois a compra não tem por finalidade a revenda. 

c) Os lances são independentes. A independência dos lances se traduz no fato de que cada 

licitante se preocupa somente com os seus lances, não importando as propostas dos 

concorrentes. Ou ainda, segundo Riley e Samuelson (1981), a independência se traduz no fato 

de que cada indivíduo decide o montante máximo que está disposto a pagar 

independentemente dos outros, pois não tem certeza sobre os demais valores de reserva. 

d) A distribuição de informação é simétrica. Por distribuição simétrica de informações, 

entende-se que o conhecimento sobre o produto a ser leiloado é o mesmo para todos os 

concorrentes. A este respeito, Hirsherleifer (1971, p. 561) afirma: “Individuals are unsure 

only about the size of their own commodity endowments and/or about the return attainable 

from their own productive investments”.  

Além das suposições acima, por desenvolver um modelo que emprega a Teoria dos 
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Jogos, Vickrey assume ainda que: a) os agentes não são cooperativos; b) cada lance proposto 

é uma função crescente das avaliações individuais; c) há transparência no mercado; d) o 

conjunto de estratégias idênticas forma uma estratégia ótima, a qual representa o equilíbrio de 

Nash do jogo competitivo.  

O resultado da adoção conjunta de todas essas hipóteses é que a estratégia de lance 

ótima para um determinado proponente deve também ser uma estratégia ótima para qualquer 

outro proponente. Além disso, cada indivíduo tem pleno e equivalente conhecimento do valor 

da mercadoria.  

Tomando tais pressupostos, Vickrey demonstra que os quatro tipos básicos de leilão 

produzem, em média, a mesma receita esperada pelo vendedor porque a estratégia ótima para 

os proponentes seria equivalente e, consequentemente, o preço de venda seria, em média, o 

mesmo. A esta teoria, convencionou-se chamar de Teoria da Equivalência da Receita. A 

conclusão fundamental parece ser a de que o formato de leilão escolhido é irrelevante.
2
 

Segundo Bartolini e Cottarelli (1997), este resultado é possível porque, em virtude das 

hipóteses assumidas por Vickrey (1961), não há atuação da praga do vencedor
3
. 

Corroborando as conclusões de Vickrey (1961), McAfee e McMillan (1987) e Milgrom 

e Weber (1982a) admitem que, não obstante as diferenças existentes nos procedimentos dos 

leilões dos tipos inglês, holandês, de primeiro preço e de segundo preço, os quatro formatos 

de leilões produzem, em média, o mesmo resultado. Milgrom e Weber (1982a, p. 1093) 

ratificam as proposições dos autores citados argumentando que, em situações de valor privado 

e de independência entre os lances, os quatro formatos de leilão são equivalentes porque a 

estratégia ótima para os proponentes será a mesma e, consequentemente, também o preço de 

venda: “At the symmetric equilibrium of the English, Dutch, first-price, and second-price, the 

conditions of the theorem
4
 are satisfied. Consequently, the expected selling price is the same 

for all mechanisms;”. Ou ainda: “(...) is that in the independent private values model, all four 

auction forms lead to identical expected revenues for the seller.” (MILGROM e WEBER 

(1982a, p. 1092) 

Ainda, segundo Bickchandani e Huang (1993), a despeito dos leilões de primeiro preço 

(discriminatório) e de segundo preço (onde se paga um preço uniforme) possuírem 

sistemáticas de operacionalização distintas, a tendência é de que haja equivalência de receita. 

No leilão de segundo preço, os ganhadores pagam à mais alta oferta perdedora um preço 

uniforme, enquanto que num leilão de primeiro preço os ganhadores pagam seus próprios 

lances. Contudo, se por um lado seria razoável esperar que, por esta razão, o leilão de segundo 

preço produzisse menor receita para o vendedor, por outro lado, os proponentes em um leilão 

de segundo preço tendem a licitar mais agressivamente por estarem cientes dos procedimentos 

do leilão. Estes aspectos tenderiam a neutralizar as vantagens de um e outro tipo de leilão. 

Holt (1980), num contexto de lance para um único bem (unidade indivisível), também 

mostra que a expectativa de renda para o vendedor é idêntica nos dois tipos de leilão quando 

os proponentes são neutros ao risco. Para Harris e Raviv (1981, p. 1485), a neutralidade dos 

compradores ao risco coaduna-se com a Teoria da Equivalência da Receita entre os leilões de 

lance selado e os leilões orais: “It turns out that the optimal auction is equivalent in terms of 

                                                           
2
 Segundo Paul Milgrom, num leilão oral, em situação de incerteza, esta equivalência não se mantém porque 

cada participante pode ser capaz de aprender sobre o comportamento dos demais, como previsto na teoria das 

expectativas adaptativas. 
3
 A praga do vencedor será explicada posteriormente. 

4
 “Theorem 0: Assume that a particular auction mechanism is given, that the independent private values model 

applies, and that the bidders adopt strategies which constitute a non-cooperative equilibrium. Suppose that at 
equilibrium the bidder who values the object more highly is certain to receive it, and that any bidder who 
values the object at its lowest possible level has an expected payment of zero. Then the expected revenue 
generated to the seller by the mechanism is precisely the expected value of the object to the second-highest 
evaluator.”  
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expected revenue to the following standard oral auction”. E também assegura a equivalência 

de receita entre os leilões de segundo e primeiro preço: “(...) our results suggest that when the 

buyers are risk neutral, both competitive and discriminating auctions are optimal 

mechanisms”. (HARRIS e RAVIV, 1981, p. 1494) 

 

Modelo Complexo 

O desenvolvimento posterior da teoria de Vickrey mostrou que, sob condições mais 

restritivas e realistas, a equivalência de receita entre os diversos formatos de leilão não se 

mantém. 

Cox, Smith e Walker (1984) realizaram testes sobre as hipóteses e proposições da teoria 

de Vickrey, que foram denominados “Testes Harris Raviv”. Alguns resultados merecem ser 

destacados, dentre os quais: 

1. a rejeição da proposição de que os ofertantes são homogêneos em 24 dos 28 experimentos 

(HARRIS e RAVIV, 1981, p. 1006), o que implica que não se pode concluir que todos os 

agentes são neutros ao risco (HARRIS e RAVIV, 1981, p.985). 

2. o desconhecimento dos efeitos das atitudes de risco nas realizações de lances (HARRIS e 

RAVIV, 1981, p. 1009) 

Com o intuito de aperfeiçoar a teoria dos leilões, diversos modelos teóricos tem sido 

propostos com a exclusão de algumas das mencionadas hipóteses simplificadoras. Milgrom e 

Weber (1982a), Maskin e Riley (1985), Harris e Raviv (1981), dentre outros, adotam 

suposições mais verossímeis sobre o comportamento do licitante e o acesso a informações. Se 

os proponentes são avessos ao risco, por exemplo, Riley e Samuelson (1981) também tem 

mostrado que a Teoria da Equivalência da Receita pode ser compreendida antes como um 

caso particular.  

Assim, o estudo de leilões parece requerer a adoção de hipóteses mais realistas que a 

partir daqui serão analisadas. 

a) Assimetria de informações 

Até agora, assumia-se simetria das informações e transparência do mercado, o que se 

traduzia no fato de que cada indivíduo e seus concorrentes tinham pleno e equivalente 

conhecimento do valor da mercadoria. A assimetria da informação ocorre quando, no caso dos 

leilões, um dos proponentes tem maior quantidade ou melhor qualidade de informação que os 

outros, ou seja tem informação privilegiada. Esse é um problema particularmente relevante 

não apenas nos leilões, mas também no setor financeiro e em outras áreas da atividade 

econômica e ocorre porque os custos de coletar toda a informação necessária são muito 

elevados ou porque uma das partes tem posição privilegiada do ponto de vista da obtenção da 

informação. 

A assimetria da informação torna muito difícil para cada licitante avaliar 

adequadamente toda a informação disponível numa situação em que os custos de erros de 

informação são excessivamente elevados. Assim, a existência de problemas de informação 

assimétrica gera uma falha de mercado que impede que os preços funcionem como 

mecanismo de ajuste da economia.  

Hendricks e Porter (1988) realizaram estudos demonstrando haver forte correlação entre 

a informação disponível dos adquirentes de terras em leilão e a margem de lucro obtida na 

exploração de petróleo nessas terras. Assim, quando terras passíveis de conterem reservas de 
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petróleo vão a leilão, as firmas vizinhas, por possuírem maior conhecimento que as não-

vizinhas, têm maior probabilidade de acertar nas suas previsões. Por outro lado, em terras 

sobre as quais não há conhecimento geológico prévio, a distribuição das informações é 

relativamente simétrica e a margem de lucro tende a ser menor: “...it appears as if the 

neighbor  firm was better able to identify which drainage tracts were more likely to contain 

oil, and was able to exploit this knowledge to obtain above average profits.” (HENDRICKS e 

PORTER, 1988, p. 874) 

O fato de haver assimetria de informações e pouca transparência no mercado faz com 

que o indivíduo que deseja vencer, para assegurar a compra, tenda a realizar um lance mais 

elevado do que o próprio valor do bem leiloado, o que pode reduzir o seu lucro ou até mesmo 

ocasionar prejuízo. Este fenômeno, conhecido como praga do vencedor, é definido por Kagel 

e Levin (1986, p. 394):“Judgmental failures in common value auctions are known as the 

“winner’s course”.”. 
A praga do vencedor é amplamente conhecida como sendo um fenômeno em que o “sortudo” vencedor 

paga um preço acima do valor do produto. Segundo Thiel (1988), a praga do vencedor revela que há avaliações 
viesadas e superavaliadas da mercadoria a ser leiloada, resultando em perda para o adquirente. O vencedor 
tende a ser o mais otimista ou o menos avesso ao risco relativamente ao preço do produto leiloado.  

Em vista destes fatos, é razoável supor que, mesmo numa situação de independência 

entre os lances dos participantes e independentemente do tipo de leilão adotado, o indivíduo 

que só detiver informação de domínio público dificilmente terá condições de submeter 

propostas competitivas associadas a lucros positivos. Assim, a melhor atitude para o licitante 

seria não participar do leilão. Tal conclusão é compartilhada por Milgrom e Weber (1982b, p. 

940) :“All profits earned by the bidders arise either as gains from trade or as a result of 

speculation based on good private information. Poorly informed speculators can only lose.” 

Diferentemente, a expectativa do comprador com informações exclusivas (inside 

information) é a obtenção de lucro. Segundo Hirsherleifer (1971, p. 567), são expressivos os 

incentivos dos potenciais compradores para buscar informação exclusiva: “Thus, the 

incentives for the use of resources to generate private information remain excessive.” 

Assim, a assimetria de informações, que não havia sido considerada no modelo 

simplificado, tende a afetar o preço com que o bem é negociado no leilão e a aumentar a 

margem de lucro do comprador. “The fractions of drainage tracts drilled, and which contained 

oil, were substantially higher than those of wildcat tracts.” (HIRSHERLEIFER, 1971, p. 865) 

Como os leilões de ativos públicos envolvem risco e incerteza, a natureza das 

informações disponíveis é um elemento de crucial importância no processo de tomada de 

decisões de um investidor, uma vez que pode afetar significativamente a rentabilidade do 

leilão. O risco pode ser contornado pelos potenciais compradores mediante a obtenção de 

informações sobre a atividade e a perspectiva de ganho da empresa. Portanto, cabe ao 

vendedor que tem acesso a algumas das informações  dos compradores melhor informados, ou 

se ele mesmo as tem, aumentar o preço esperado com a divulgação das informações. 

Caso o governo não desenvolva um programa extensivo divulgando informações sobre 

as empresas destinadas à venda, o público poderá acreditar que o produto não é bom. O 

conhecido modelo de carros usados (lemons) de Akerlof (1970) fornece um exemplo de que a 

restrição de informação ao vendedor lhe traz prejuízo. Neste modelo, o vendedor sabe mais 

sobre a qualidade de seu carro que o comprador e o comprador sabe que o vendedor é muito 

bem informado. Consequentemente, o comprador se preocupa com a possibilidade de o carro 
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estar sendo vendido porque é um “lemon” e só compra se o vendedor lhe oferece um 

desconto. 

A divulgação de informações pelo vendedor, em geral, objetiva promover um retorno ao 

contexto de simetria de informações, permitindo aumentar o preço de venda do bem. 

Contudo, este objetivo pode não ser atingido se há complementariedade entre as informações 

do vendedor e do comprador. No caso particular de assimetria em que as informações do 

vendedor são complementares às informações do comprador melhor informado, a divulgação 

de informações adicionais não altera o preço de venda porque o licitante melhor informado 

eleva o seu conhecimento sobre o produto e mantém sua posição de maior conhecedor sobre o 

bem a ser leiloado. 

Segundo Kagel e Levin (1986), na ausência da praga do vencedor, o fornecimento de 

informações públicas
5
 reduz a incerteza e aumenta o preço do produto leiloado e a receita do 

vendedor. Contudo, quando há praga do vencedor, a divulgação de informações públicas 

resulta em média de lances vencedores mais baixos, o que pode reduzir a receita do vendedor. 

A atuação da praga do vencedor varia de acordo com a situação. Há ocasiões em que os 

potenciais compradores não percebem que a praga do vencedor está atuando e a divulgação de 

informações contribui para aumentar o preço de venda dos produtos. Diferentemente, quando 

os potenciais compradores percebem que ela está atuando, a divulgação de informações pode 

não resultar em neutralização da praga do vencedor, porque a maior parte dos potenciais 

compradores pode acreditar que ainda está bem informada e continuam a existir alguns 

compradores que estão melhor informados. Tal proposição foi reconhecida por Kagel e Levin 

(1986, p.394): “Providing public information about the value of the item increases seller 

revenue in the absence of a winner’s curse, but produces the contrary result in its presence.” 

Parece que a ação da praga do vencedor é tão imprevisível quanto os indivíduos, o que 

explica a ambiguidade da sua ação. No entanto, de maneira geral, a divulgação de 

informações contribui para tornar as informações simétricas com uma menor incerteza dos 

compradores. A constância da divulgação de informações sobre o produto a ser leiloado reduz 

o receio da praga do vencedor, o que permite aos potenciais compradores menos informados 

realizarem lances independentes dos lances dos melhor informados. O resultado poderia ser o 

aumento da receita do vendedor. 

b) Aversão ao risco 

Considerar a hipótese de aversão ao risco, e não de neutralidade como no modelo 

simples, significa supor que os potenciais compradores têm receio de que o custo de aquisição 

de uma mercadoria possa ser maior do que o benefício.  

Riley e Samuelson (1981) estudaram o leilão de uma só mercadoria e demonstraram 

que, com a ruptura da hipótese de neutralidade ao risco, não existe equivalência de receita 

entre os leilões, pois o preço de reserva ótimo é uma função decrescente do grau de aversão 

ao risco do comprador: “Then, in the high bid auction, the optimal seller reserve price is a 

declining function of the degree of risk aversion.” (RILEY e SAMUELSON, 1981, p.388) 

Holt (1980) e Harris e Raviv (1981), que introduzem a aversão ao risco no modelo de 

Vickrey (1961), também afirmam que a incerteza faz com que os proponentes realizem 

maiores lances em leilões onde eles pagam os seus próprios lances. Assim, os autores negam 

o princípio de equivalência de receita com a proposição de que os leilões holandês e de 

primeiro preço propiciam maiores lances do que os leilões inglês e de segundo preço. 

                                                           
5
 Nas últimas grandes privatizações, como a da CVRD, o BNDES promoveu um “show-room” para difundir 

melhor as informações entre os agentes. (BNDES, 1996) 
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c) Dependência dos lances  

A ruptura da hipótese de valor privado ou subjetivo do bem implica que o comprador 

passe a se preocupar com o fato de estar possivelmente oferecendo um lance acima do valor 

de mercado. Se a hipótese é de valor comum dos bens, possibilitando a revenda, os 

participantes passam a considerar na tomada de decisão os lances propostos pelos 

concorrentes. Essa situação caracteriza a dependência dos lances.  

A praga do vencedor, própria de leilões com grande número de participantes, onde os 

lances tendem a ser mais agressivos, faz com que os participantes se tornem avessos ao risco e 

realizem lances de forma dependente, e não independente como se supôs no modelo 

simplificado. Bartolini e Cottarelli (1997, p.6) afirmam a este respeito:“The main result, in 

this case, is that Vicrey’s revenue equivalence break down because of the emergence of 

winner’s curse biases”. 

Segundo Milgrom e Weber (1982b), a dependência na formação dos lances entre os 

bem informados e os mal informados elimina a praga do vencedor. Os não-vizinhos, que só 

tem acesso a informações de conhecimento público, receiam estar superestimando o valor do 

bem. Deste modo, e por reconhecerem suas desvantagens em relação aos compradores melhor 

informados, evitam realizar ofertas elevadas e preferem lances mais conservadores. Isto se 

traduz no fato de que os bem informados não sofrem a praga do vencedor, pois podem realizar 

lances menores também: “If non-neighbor firms bid according to a pure (and hence 

predictable) strategy which specifies a bid for each realization of the public information 

variables, the optimal response of the neighbor firm is to bid slightly above the maximum 

non-neighbor bid if the tract is worth more than number, and not bid otherwise.” (MILGROM 

e WEBER,1982b, p. 869) 

Os lucros do participante melhor informado aumentam quando ele obtém mais 

informação sobre o produto e este fato torna-se público, pois os menos informados ficam mais 

temerosos e realizam lances ainda menores. Tal fato explica porque os lucros do comprador 

melhor informado são maiores quando ele obtém a informação abertamente do que quando a 

obtém secretamente.  

Este fenômeno é descrito por Milgrom e Weber (1982b) em um modelo de leilão com 

dois proponentes, no qual o licitante A detém informações privadas enquanto o licitante B tem 

somente informações públicas no que concerne ao valor V do objeto que está sendo vendido. 

Observa-se que o licitante A prefere adquirir qualquer informação adicional publicamente, ao 

invés de privadamente, porque B reage à informação extra de A com propostas mais 

conservadoras. Por outro lado, B prefere adquirir qualquer informação adicional de forma 

privada para que A não aumente o lance visando tornar-se mais competitivo. 

No modelo de Milgrom e Weber (1982a), a ruptura simultânea das hipóteses de simetria 

de informações e lances independentes, utilizadas no modelo simplificado, permite 

contemplar uma situação em que aumenta a margem de lucro do comprador. Milgrom (1979) 

demonstra que o lance vencedor converge em probabilidade para o valor do objeto leiloado 

atendidas algumas condições, ainda que qualquer proponente desconheça o valor dos lances 

realizados e o verdadeiro valor da mercadoria. Há, portanto, evidências empíricas e teóricas 

de que o comprador com informações exclusivas, especialmente num contexto de 

dependência entre os lances, alcança maiores lucros nos leilões.  

Demonstrada a importância da informação privada para o seu possuidor, cabe observar 
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que, para o governo, convém divulgar informações para conseguir os maiores preços 

possíveis com a privatização. A este respeito, Hirsherleifer (1971, p. 573) faz o seguinte 

comentário: “Private information that remains private was shown to be of no social value - in 

the sense of being purely redistributive, not leading to any improvement in productive 

arrangements.” 

 

Consequências do afastamento das hipóteses do modelo simples para os leilões oral e 

selado 

 

Leilão oral 

Na ausência das hipóteses simplificadoras mencionadas, os leilões orais são menos 

eficientes como maximizadores de receita do que os leilões de lance selado.  

O leilão do tipo inglês não estimula a atuação da praga do vencedor, uma vez que os 

proponentes podem acompanhar os lances dos adversários e formar base para saberem se 

estão ou não realizando lances elevados. 

Tal performance difere da do leilão do tipo holandês, onde se estimula a ação da praga 

do vencedor porque um dos proponentes deve realizar o lance na frente do concorrente. 

Contudo, segundo Vickrey, o leilão do tipo holandês também é ineficiente do ponto de vista 

alocativo quando existe grande variação na difusão de informações ou quando os proponentes 

não são suficientemente sofisticados para identificar o ponto de equilíbrio estratégico. 

Segundo Vickrey, em algumas situações particulares, em que os proponentes são mais 

proximamente homogêneos e sofisticados, o leilão do tipo holandês pode produzir resultados 

próximos ao do ótimo de Pareto, mas este não é o caso geral.  

Leilão selado 

De acordo com Maskin e Riley (1985), a receita esperada pode ser maior nos leilões de 

lances selados do que nos leilões abertos. Num leilão aberto, os participantes irão fazer 

propostas até que o preço se iguale à avaliação do bem, enquanto que, nos leilões de lances 

selados, o receio de não comprar a mercadoria faz com que os proponentes realizem propostas 

mais agressivas, o que tende a aumentar a receita esperada para o vendedor. Assim, a ruptura 

da hipótese de neutralidade ao risco, presente no modelo simplificado, indica os leilões de 

lance selado como aqueles em que se pode aumentar a receita do vendedor porque a praga do 

vencedor atua mais fortemente. 

O leilão de segundo preço, segundo Vickrey (1961), propiciaria maior receita quando os 

lances não são independentes. Nesta situação, os proponentes realizariam lances “truthfully 

revealing”, isto é, lances no valor do ativo para o proponente. Caso contrário, com a admissão 

de lances independentes, a receita esperada do leilão de segundo preço seria equivalente à do 

leilão de primeiro preço.  

Para Rothkopft e Harstad (1995), as propriedades do leilão de segundo preço são ainda 

mais robustas do que Vickrey (1961) sugere. Tal proposição se coaduna com a de Milgrom e 

Weber (1982a) para quem o leilão de segundo preço proporciona maior receita do que o de 

primeiro preço. 

Nos leilões de lance selado, segundo Harris e Raviv (1981, p. 1494), o leilão de 

primeiro preço propicia maior receita para o vendedor: “When buyers are risk averse, the 

results indicate that the discriminating auction dominates the competitive auction in terms of 
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expected revenue to the seller.”. No leilão de primeiro preço, os ganhadores pagam seus 

próprios lances. Riley e Samuelson (1981) também mostram que, quando o comprador é 

avesso ao risco, o leilão de primeiro preço propicia maior receita para o vendedor do que o 

leilão de segundo preço. Também para Holt (1980), analisando leilões de lotes de bens, 

quando os proponentes são avessos ao risco, o leilão discriminatório de primeiro preço resulta 

em expectativas de receitas mais elevadas para o vendedor.  

O leilão de primeiro preço (ou unitário) seria o mais adequado para a venda de ações em 

grandes blocos. Neste leilão, grandes grupos estariam dispostos a pagar um "prêmio" sobre as 

ações para garantir o controle, o que não aconteceria numa venda pulverizada.  

Contudo, Wilson (1977) aponta o fato de que esta modalidade de leilão está sujeita à 

manipulação pelos compradores. Como resultado, o preço de venda é menor do que no leilão 

unitário que ainda tem a vantagem do preço subir com o aumento do número de participantes. 

Este autor demonstra ainda que a formação de preço no leilão unitário com lances 

competitivos permite a atuação do princípio dos grandes números, tanto no sentido 

econômico como no probabilístico. Em trabalho posterior, ele afirma que: “In some cases the 

seller may lose up to half of the unit-action sale price by adopting a share auction”. 

(WILSON, 1979, p. 676) ou ainda: “The expectation of the sale price is the corresponding 

fraction of E{V}. Observe that as the number n of bidders increases, the expected sale price 

becomes very nearly equal to the expected value. In contrast, the expected sale price received 

by the seller in a share auction under the same circumstances is one-half of E{V} for any 

number of bidders.” (WILSON, 1979, p. 684)  

Assim, segundo o autor, o leilão discriminatório propriamente dito seria o mais 

adequado para a venda pulverizada de ações por ensejar a participação de pequenos 

investidores ao reduzir o risco e o montante de recursos da aplicação. Pulverizar significa 

vender as ações da empresa em lotes pequenos para milhares de investidores, no país e no 

exterior.  

Em vista dos parágrafos precedentes, dir-se-ia que é importante aumentar o número de 

participantes nos leilões, mas sem fragmentar o bem a ser leiloado. Contudo, Bartolini e 

Cottarelli (1997) enfatizam que o debate sobre o formato de leilão que maximiza a receita do 

governo continua inconclusivo. A nível teórico, há suposições que indicam os leilões de preço 

uniforme como os mais adequados pois, ao mitigarem a praga do vencedor e propiciarem 

lances mais agressivos, aumentariam a receita para o governo. Todavia, Smith (1966) ressalta 

que esta condição tem sido observada somente sob hipóteses bastante restritivas, análogas 

àquelas do modelo proposto por Vickrey. Em pesquisa empírica, o autor compara o leilão de 

primeiro e de segundo preço e não conclui qual deles proporciona maior expectativa de renda 

para o vendedor. Este resultado está em coadunância com Feldman e Reinhart (1995, p. iii) 

que afirmam: “From 1976 to 1980, the International Monetary Fund (IMF) sold by sealed-bid 

auction one-fifth of its gold stock at 45 sealed-bid auction to create a fund to assist developing 

countries. The IMF systematically experimented with technique, selling gold in 10 uniform-

price and 35 discriminatory-price auctions.(...) Demand schedules at the uniform-price 

auctions were steeper and to the right of those at discriminatory-price auctions, upholding the 

predictions of bidding theory. Based on these regression, it is estimated that the IMF received 

an average payout at its discriminating-price gold auction that was 0,06 percent lower than the 

payout at its uniform-price auctions.” 
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Conclusão 

 

A receita esperada pode ser maior nos leilões de lances selados do que nos leilões 

abertos. Num leilão aberto, os participantes irão fazer propostas até que o preço se iguale à 

avaliação do bem, enquanto que, nos leilões de lances selados, o receio de não comprar a 

mercadoria faz com que os proponentes realizem propostas mais agressivas, o que tende a 

aumentar a receita esperada para o vendedor. Assim, a ruptura da hipótese de neutralidade ao 

risco, presente no modelo simplificado, indica os leilões de lance selado como aqueles em que 

se pode aumentar a receita do vendedor porque a praga do vencedor atua mais fortemente. A 

crença predominante no meio acadêmico parece ser a de que os leilões selados propiciam 

maiores receitas que o leilão inglês por reduzirem a “praga do vencedor”. 

Temos ainda que o leilão de segundo preço, segundo Vickrey (1961), propiciaria 

maior receita quando os lances não são independentes. Nesta situação, os proponentes 

realizariam lances “truthfully revealing”, isto é, lances no valor do ativo para o proponente. 

Caso contrário, com a admissão de lances independentes, a receita esperada do leilão de 

segundo preço seria equivalente à do leilão de primeiro preço. 

Além disso, a literatura sugere que medidas como a divulgação de informações e 

aumento do número de participantes poderiam aumentar a receita obtida em leilões. 
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