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SINOPSE

A presente pesquisa buscou compreender como evoluiu o perfil das proponentes que
deram lances nos leildes de transmissao entre 2011 e 2023 e quais fatores explicam a
probabilidade de vitéria e os desagios observados nos lances de cada proponente. Os
resultados das estimagdes econométricas apontaram para uma mudanga de paradigma,
uma vez que as covariadas de origem do capital social, setor de atividade econdémica,
restricdo de capacidade e interdependéncia ndo apontaram para viés de selecao entre
as firmas vencedoras e perdedoras das licitagées. Em nivel da firma, as estimagdes
apontaram para maiores probabilidade de vitéria e desagios ofertados pelas firmas do
setor elétrico, ao passo que a restricao da capacidade de investimento das firmas tam-
bém mostrou significancia estatistica para menor chance de vitéria, em consonancia
com o efeito esperado, pois muitos projetos exigem investimentos vultosos.

Palavras-chave: linhas de transmissao; setor elétrico; leiloes.

ABSTRACT

This research aimed to understand how the profile of bidders in transmission auctions
evolved between 2011 and 2023, and which factors explain the probability of winning
and the discounts observed in each bidder’s offer. The results of the econometric esti-
mations indicate a paradigm shift, as variables related to the origin of social capital,
economic sector, capacity constraints, and interdependence did not reveal sample selec-
tion bias between winning and losing firms. At the firm level, the estimations showed
that companies in the electricity sector had a higher probability of winning and offered
larger discounts, while investment capacity constraints were statistically significant for
a lower chance of winning — consistent with expectations, given that many projects
require substantial investments.

Keywords: transmission lines; electric power industry; auctions.
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1 INTRODUGAO

A existéncia de um setor elétrico resiliente, que assegure tarifas mddicas aos consu-
midores, é condigao necessaria para o desenvolvimento econémico de qualquer pais.

Este trabalho busca tratar especificamente do segmento de transmissao de ener-
gia, responsavel por conectar as unidades de geragao aos espacos de consumo. A
importancia sistémica desse subsetor decorre diretamente do modelo da matriz elé-
trica brasileira: embora a preponderancia das fontes hidraulica, edlica e solar assegure
geracao de energia elétrica limpa e renovavel, por vezes as unidades de geracao estao
fisicamente distantes do consumo, o que exige um sistema extenso’ de linhas de trans-
missao para conectar oferta e demanda por energia.

A expansao da malha de linhas de transmissao também é parte essencial na diver-
sificacao de recursos da geracao, que, por sua vez, mitiga o risco de suprimento e
colabora para maior resiliéncia do setor elétrico (EPE, 2023).

Com o movimento de desverticalizagao e abertura do setor na década de 1990, as
atividades de construgé@o, manutencao e operacao das linhas de transmissao passaram
a ser realizadas por empresas concessionarias, que adquirem o direito de prestar o
servigo publico através da participagao em procedimento licitatério, no qual as propo-
nentes apresentam lances com um desconto em relagdo a receita anual permitida (RAP)
maxima fixada no edital. Tal desconto, em pontos percentuais (p.p.), é costumeiramente
chamado de desagio.

Nesse contexto, 0s objetivos da pesquisa de que se originou este texto para discussao
foram: i) compreender como evoluiu o perfil das proponentes que deram lances nos leildes
de transmissao entre 2011 e 2023; e ii) quais fatores explicam a probabilidade de vitéria
e os desdgios observados nos lances de cada proponente. Para o alcance do segundo
objetivo, foram empregadas estimacdes econométricas. Ressalta-se que o recorte tem-
poral da analise foi determinado pela indisponibilidade dos dados para o periodo anterior.

A segunda sec¢ao descreve a evolugao da regulagcao do setor de linhas de trans-
missao de energia elétrica até a construgdao do marco atual, enquanto a terceira traz
uma revisao de literatura de estudos que analisaram a concorréncia e os desagios nos
leildes de linhas de transmisséo.

1. O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) disponibiliza mapas com a Rede de Operagéo projetada no
Plano de Operacéo Elétrica de Médio Prazo do Sistema Interligado Nacional — SIN (PAR/PEL) para o horizonte
de um quinquénio. Nele, é possivel observar a estrutura complexa de linhas de transmissao dentro do territdrio
brasileiro (disponivel em: https://www.ons.org.br/paginas/sobre-o-sin/mapas. Acesso em: 19 mar. 2025).
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A quarta descreve o procedimento de coleta dos dados utilizados na pesquisa e apre-
senta os resultados das estatisticas descritivas referentes aos leildes e ao perfil das empre-
sas participantes. A quinta sec¢ao traz a estratégia empirica e os resultados das estimacoes;
e a sexta, a conclusao do texto.

2 CRIAGAO E DESENHO RE~GULAT6RIO DO SEGMENTO DE
LINHAS DE TRANSMISSAO

Esta secao aborda a trajetdria da regulagao que desembocou no arranjo de leildes
analisado neste texto.

Na segunda metade do século XX, o setor elétrico se caracterizou pela participacao
massiva de empresas estatais federais e estaduais, com as primeiras responsaveis pelas
atividades de geracao e transmissao, ao passo que as Ultimas se inseriam também no
segmento de distribui¢ao, por vezes de forma segregada da produgao e do transporte da
energia (Furst e Praca, 2012). Nesse periodo, o modelo de geracdo e transmissao - cen-
tralizadas majoritariamente em nivel federal — se mostrava eficiente, devido aos ganhos
com a coordenacao do sistema e as economias de escala decorrentes dos elevados
custos fixos para a construgao das usinas hidrelétricas (Ferreira, 2000).

Contudo, a partir da década de 1980, problemas regulatérios do modelo anterior
e a crise econdmica provocada pelo endividamento externo, que elevou o custo de
financiamento das empresas, fragilizaram a capacidade de investimento das estatais
(Ferreira, 2000). A mudanca na organizacao do setor elétrico, durante a década de 1990,
se insere no contexto da transicao do Estado enquanto produtor para regulador? das
atividades econémicas.

O novo arcabougo regulatério concebido na década de 1990 promoveu a desverticaliza-
¢ao e criou 0 segmento de transmissdo como um negdcio independente, ja que, no modelo
anterior, tal atividade era realizada conjuntamente com a de geracao (Furst e Praga, 2012).

Nesse interim, a Lei n® 9.074/1995, a qual estabeleceu o regramento para outorgas
de concessobes no setor elétrico, definiu que as instalagdes de linhas de transmissao,
a partir daquele momento, seriam objeto de concesséo, precedida de procedimento
licitatério (Brasil, 1995). Além disso, a Lei n© 9.648/1998 (Brasil, 1998) criou a figura
do Operador Nacional do Sistema (ONS), o que garantiu o livre acesso a rede pelos
geradores e tornou a transmissao “neutra” na comercializagao de energia, de forma a
estimular a concorréncia nos setores competitivos (Pires, 1999).

2. A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), criada pela Lei n© 9.427, de 26 de dezembro de 1996,
foi a primeira agéncia reguladora prevista no ordenamento juridico brasileiro.

v
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Com isso, o setor de linhas de transmissao passou a ser regulado como monopdélio
natural, com concorréncia ex ante® (chamada coloquialmente de concorréncia “pelo
mercado”), ao passo que a Aneel busca incentivar a eficiéncia produtiva das conces-
siondrias através da regulacgéo.

Desde meados de 2000, as licitagdes sao realizadas pela modalidade de leilao* no
formato reverso, uma vez que o poder concedente é comprador dos servigos que serao
disponibilizados pelas concessionarias. O preco de referéncia para a realizagao dos leildes
€ a RAP, a qual corresponde a receita® que a concessionaria recebera a partir do momento
em que as linhas entrarem em operagao. Conforme posto pela Lei n°9.074/1995, os con-
tratos de concessao tém duragao de trinta anos, com possibilidade de uma renovagao
pelo mesmo periodo (Brasil, 1995).°

O desenho dos leildes escolhido pela Aneel se inicia com um leildo selado de pri-
meiro prego, no qual sera vencedora a proponente que apresentar o lance com maior
desdagio em relagcao a RAP teto fixada no edital. Caso a diferenca entre a receita ofertada
nos lances seja inferior a 5%, é realizada uma segunda etapa, com lances “viva-voz”,
num leildo aberto descendente de primeiro prego (leildo inglés).” Em geral, cada leildo
conta com diversos lotes de linhas de transmissao e subestagoes, sendo possivel uma
mesma proponente vencer multiplos lotes.

3. A concorréncia entre as firmas se da durante os leildes, pelo direito de a firma se tornar concessionaria
do servigo publico.

4. Nas trés primeiras licitagdes (ne 007/1999, 011/1999 e 003/2000), foi usada a modalidade licitatéria
de concorréncia. Nos termos da Lei n® 8.666/1993, uma das bases legais a época das primeiras licitagoes
do setor, a concorréncia era a modalidade que, na fase inicial de habilitagao preliminar, requisitava a com-
provacgao de exigéncias minimas constantes no edital. Na atualizagao promovida pela Lei n® 14.333/2021,
o leildo conservou sua finalidade, ao passo que a concorréncia passou a ser empregada para aquisigao
de bens e servicos especiais (aqueles que ndo podem ser descritos por condigdes usuais de mercado)
e de obras e servigos comuns e especiais de engenharia. A Lei n©9.074/1995 ainda permite concessoes
de instalagdes de linhas de transmissé&o pelas duas modalidades (Brasil, 1995).

5. A RAP é reajustada periodicamente pela inflacdo. Desde 2006, os contratos de concessdo tém o indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IFfCA) como referéncia, enquanto os contratos das licitagdes, entre
1999 e 2005, preveem reajuste pelo Indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M).

6. Embora o tema esteja além do escopo deste texto, a prorrogacao ou licitagdo de concessdes vincen-
das é e sera uma das principais discussoes do setor de linhas de transmissao para os préximos anos.
O Decreto n° 11.314, de 28 de dezembro de 2022, estabeleceu a licitagdo como regra geral e restringiu
a prorrogacao aos casos de licitagdo inviavel ou prejuizo ao interesse publico. Para um panorama da
discussao entre as partes interessadas, ver: https://www.youtube.com/watch?v=TWzactzBmhw. Acesso
em: 19 mar. 2025.

7. Segundo Silva (2022), ndo ha documentagao ou registros oficiais que justifiquem a escolha pelo desenho
caracteristico dos leildes de infraestrutura no Brasil: lances fechados na primeira etapa e abertos na segunda.
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Atualmente,® podem se inscrever nos leildes os fundos de investimentos em parti-
cipagdes (FIPs), bem como outros tipos de pessoas juridicas, independentemente da
nacionalidade ou natureza juridica (direito publico ou direito privado), podendo a par-
ticipagao na licitacao ser realizada individualmente ou via consércio. As proponentes
caracterizadas como entidades de previdéncia complementar podem participar exclu-
sivamente sob a modalidade de consorcio — o qual precisa ter, em sua composicao,
pelo menos uma firma com natureza juridica de direito privado que nao seja FIP ou
entidade de previdéncia complementar.

2.1 Metodologia de calculo da RAP

Tendo em vista a relevancia da RAP para os projetos de linhas de transmissao, esta
secao elucidara como ela é fixada nos editais dos leilGes.

A RAP é calculada de modo a assegurar que o valor presente liquido do projeto, ou
seja, o somatorio dos fluxos de caixa livre descontados pelo custo médio ponderado
do capital (weighted average cost of capital — WACC), seja nulo.

Na estimativa do fluxo de caixa operacional livre (FCOL), sdo levados em conta RAP,
encargos setoriais, despesas operacionais, tributos e investimentos necessarios, bem
como um ajuste pela depreciagao, porque, embora esta seja considerada na apuragao
do lucro tributavel, ndo € uma despesa que apresenta impacto direto no fluxo de caixa.
Com excecao da RAP, as variaveis do FCOL sao obtidas a partir do banco de pregos da
Aneel e da legislagao tributaria.

FcoL

VPL= Y —————— =0
L (1+WACO™
i=

FCOL = RAP — Encargos — Despesas — Tributos — Investimentos + Depreciagio

O custo médio ponderado do capital, por sua vez, é estimado a partir da média
ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros. O primeiro
remunera o montante investido pelos sécios, ao passo que o segundo é definido como
a remuneracgao do capital dos credores liquida de Imposto de Renda e Contribuigao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), uma vez que os encargos financeiros podem ser
deduzidos do lucro tributavel (Neto, 2014).

8. Tomou-se como referéncia o edital do Leildo ne 02/2024.

9
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WACC = %CP » Kp + %CT * Kt

WACC: custo médio ponderado do capital

%CP: percentual de recursos proprios na estrutura de capital
%CT: percentual de recursos de terceiros na estrutura de capital
Kp: custo de capital proprio

Kt: custo de capital de terceiros liquido de tributos sobre o lucro

O custo de capital préprio pode ser estimado a partir de metodologias (e.g., fluxo
de caixa descontado dos dividendos futuros, arbitrage pricing theory — APT, Fama-
-French, capital asset pricing model — CAPM etc.), porque o retorno minimo exigido
pelos acionistas ou sdcios nao é diretamente observavel. Entre 2011 e 2023, a Aneel
calculou o custo de capital préprio a partir do CAPM, proposto por Sharpe (1964)° e
ainda amplamente utilizado, apesar de questionamentos relativos as hipoteses e a
validade empirica do modelo (Fama e French, 2004).

A partir dessa metodologia, o custo de capital proprio é calculado pela soma do
retorno esperado pelo ativo livre de risco com o prémio pelo risco de mercado (dife-
renca entre o retorno da carteira de mercado e do ativo livre de risco), multiplicado por
um parametro B (beta), que mede a sensibilidade do retorno do ativo em relagao aos
retornos da carteira de mercado.

Kp =Rf + B * (Rm — Rf)
Kp: custo de capital proprio
Rf:taxa livre de risco

B: beta

Rm:retorno da carteira de mercado

9. O autor menciona que Jack L. Treynor desenvolvia um modelo similar ao seu em muitos aspectos,
embora ainda néo tivesse publicado o trabalho. Além disso, outros autores apresentaram contribuigcdes
a metodologia apés o artigo de Sharpe.

10
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3 CONCORRENCIA E DESAGIOS NOS LEILOES DE LINHAS DE
TRANSMISSAO: UMA REVISAO DE LITERATURA

Esta secao trara uma breve revisao de literatura, com algumas produgdes que anali-
saram a dinamica de concorréncia e desagio dos leildes de linhas de transmissao, tal
qual se busca neste texto para discussao.

Hirota (2006) analisou os leildes de transmissdo de energia elétrica no Brasil entre
1999 e 2005, a fim de compreender, sob a 6tica das empresas, quais eram 0s principais
determinantes para a atratividade dos leildes. Nas estimacgdes realizadas pelo autor, os
resultados apontaram que a principal variavel para explicar os desagios e o interesse
das empresas nos leildes seria a interdependéncia, decorrente dos ganhos com eco-
nomias de escala caracteristicos das linhas de transmisséao.

Cassaro et al. (2016) analisaram a forte participagdo de firmas espanholas nas
licitagdes de linhas de transmisséo realizadas até os primeiros anos da década de 2010.
Com o suporte fornecido pelo Estado e pelo sistema financeiro espanhol, empresas
como Abengoa Brasil, Cobra Instalaciones y Servicios S.A., Cymi Holding S.A. e outras
se consolidaram, até aquele periodo, como players relevantes no setor elétrico brasileiro.

Nascimento (2012) elaborou estimativas econométricas por minimos quadrados
ordinarios (MQO) dos desdagios nos leildes realizados entre 1999 e 2010, com as cova-
riadas de numero de participantes por lote, investimento projetado pela Aneel, além
de dummies de predominancia de subestagdes no lote, predominancia de linhas de
transmissao, consorcios, estatais, empresas estrangeiras, e para cada uma das cinco
regides brasileiras. Nas estimacdes, o autor concluiu que, entre os elementos de maior
relevancia, estao os ganhos derivados de economias de escala e o nimero de partici-
pantes por lote.

Zanatto (2017) analisou dados dos leildes realizados entre 2003 e 2016, a fim de
averiguar se a Medida Proviséria (MP) n® 579/2012 (Brasil, 2012a) impactou a concor-
réncia dos leildes de linhas de transmissao, de forma a reduzir os desagios e potencia-
lizar as ocorréncias de leildes vazios. Nas estimacodes realizadas por MQO e minimos
quadrados robustos, o autor concluiu que os leildes realizados ap6s a promulgacao da
MP n° 579/2012 estavam associados a menores desagios.

Como se pode observar, muitos dos trabalhos que analisaram os leildes desconsi-
deraram potenciais fontes de viés de sele¢do, uma vez que aspectos como o nimero de
participantes por leildo, a decisdao de formacgao de consdrcios e a segmentagao entre
vencedores e perdedores podem nao ser aleatorios.

11
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Nesse sentido, os estudos que buscam mitigar a endogeneidade nas estimagdes
subdividem-se em dois grupos: os que consideram a endogeneidade na decisao de
formacao dos consoércios; e aqueles que a consideram na diferenciagao entre vence-
dores e perdedores dos certames.

No primeiro grupo, estédo os trabalhos de Tozei, Vieira e Mattos (2014) e Tomazzia
(2014), que analisaram qual dos seguintes efeitos da formagao de consércios predo-
minava na competitividade dos leildes: a redugao no numero de participantes ou os
ganhos de eficiéncia derivados da associagao entre as firmas.

Utilizando uma modelagem de efeito de tratamento, sendo o primeiro estagio a
estimacao de um probit para formacao ou nao do consorcio, Tozei, Vieira e Mattos
(2014) estimaram o modelo, considerando como instrumentos o nimero de contratos
assinados (como proxy para restricdo de capacidade) e dummies para a presencga de
empresas estrangeiras e de engenharia. O trabalho concluiu que a formacéao de con-
sércios esta associada a lances maiores e menores desagios, no comparativo com
firmas que concorrem individualmente.

Tomazzia (2014) estimou modelos em dois estdgios na forma reduzida, através de
métodos de cross section e painel, levando em conta o nimero de competidores™ e a
formacao de consorcios como variaveis enddégenas em modelos que tinham desagios
e lances como variaveis dependentes. Os resultados apontaram que a formagéao dos
consorcios esteve associada a lances com maiores desagios.

Rocha, Limp e Moreira (2013), por sua vez, analisaram os determinantes dos desa-
gios nos leildes de linhas de transmisséo entre 1999 e 2010, sob a 6tica do viés de
selecdo entre vencedores e perdedores através de um modelo tobit tipo 5 (Cameron e
Trivedi, 2005), amplamente utilizado para problemas de selecdao amostral.

No primeiro estagio, foi estimado um probit em que foram consideradas as seguintes
caracteristicas em nivel de firma: dummies para empresas estatais, privadas nacionais e
estrangeiras (concorrendo individualmente ou via consércio), consércios e uma varidvel de
interdependéncia, a fim de capturar se o fato de uma firma ja ter ganho um lote ou ser esta-
tal de determinada regidao do SIN aumentava suas chances de vencer o leildao. No segundo
estagio, variaveis de concorréncia, risco-pais e rentabilidade dos lotes mostraram-se esta-
tisticamente significativas, assim como o parametro associado ao inverso de Mills, o que
confirmou a hipétese de viés de selegao entre vencedores e perdedores dos leilGes.

10. Tommazia (2014) elaborou estimagdes considerando o “nimero de concorrentes” como o quantita-
tivo de proponentes aptas a participar de cada lote e como o nimero de proponentes que efetivamente
deram lance nos leildes.
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Silva e Candido (2020) avaliaram os leildes de linhas de transmissdo entre 1999 e
2017 a partir da mesma especificagdo de Rocha, Limp e Moreira (2013), mas utilizaram
um estimador baseado em copulas, o qual difere do estimador de Heckman tradicional,
pois ndo exige a normalidade conjunta dos residuos estimados nas equagodes de sele-
¢ao e de resultado, o que possibilita maior flexibilidade na distribuigdo dos residuos.

Os dois trabalhos que trataram do problema de sele¢do entre vencedores e perde-
dores apresentaram resultados similares, com destaque para a maior probabilidade
de vitdria das estatais e a para a influéncia dos ganhos derivados de interdependéncia
nos certames.

4 BASE DE DADOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

4.1 Construcao da base de dados

Os proximos paragrafos descreverao os procedimentos para coleta de dados e estru-
turacao das tabelas utilizadas nas estimacoes.

A fim de se investigar como evoluiu o perfil das proponentes dos leildes de linhas de
transmissao entre 2011 e 2023, foi empreendida consulta ao Portal de Dados Abertos
da Aneel. Contudo, o portal mostra dados gerais de cada lote leiloado e, em nivel de
firma, constam apenas os vencedores.

Como os dados necessarios ainda estavam no formato nao estruturado, foi neces-
sario utilizar técnicas de web scraping — ou “raspagem de dados” —, para reconstituir as
proponentes de cada leildo e seus respectivos lances. Para isso, foi utilizada a biblioteca
playwright da linguagem de programacao Python, a qual permite automatizar processos
no navegador mesmo que a pagina em questao possua atualizagao dinamica.

Dentro do universo de 32 leildes realizados entre 2011 e 2023, para trinta deles foi
possivel coletar dados dos lances por meio de web scraping no sitio eletrénico da Aneel,
uma vez que as paginas dos leildes n°s 04/2014 e 05/2015™ ndo estavam disponiveis
no site da agéncia reguladora.

Contudo, a fim de evitar a incompletude da base de dados, o que restringiria as
andlises, dados dos lances realizados nos dois leildes supracitados foram coletados
manualmente a partir do sitio eletrénico da B3.

11. Para o leildo n¢ 04/2014, ndo foi identificado campo que disponibilizasse acesso aos lotes, ao passo
que, para o leildo ne 05/2015, ndo nos foi possivel acessar o site.

13
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Apos a elaboragéo da base de dados com a populagéao dos proponentes, era neces-
sario obter os nimeros do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) das proponen-
tes lideres e das demais participantes, no caso de formacgao de consorcios. Desse modo,
foi enviada uma requisicdo a Aneel via FALA.BR, plataforma integrada de ouvidoria e
acesso a informacgao do Poder Executivo federal, para a disponibilizagao de tais dados.
A requisicao foi atendida, embora a base de dados apresentasse inconsisténcias pon-
tuais, como CNPJs e proponentes faltantes. Para assegurar a qualidade do trabalho,
foi necessario realizar checagem manual dos dados recebidos e preenchimento de
informacdes faltantes, com consultas ao portal da Receita Federal e a documentos
oficiais disponiveis no site da Aneel.

Estruturada a base de dados com as proponentes participantes dos leildes e seus
respectivos CNPJs, foi possivel reconstituir o perfil das empresas que participaram dos
leildes por meio dos dados de CNPJ abertos divulgados pela Receita Federal.'?

Por fim, para a criagao de variaveis relacionadas a potenciais ganhos de sinergia
na vitéria de um dado lote e restricdo de capacidade das firmas quando da realizagao
de cada leilao, foram tabulados manualmente dados de contratos presentes no sitio
eletrénico da Aneel.™

4.2 Estatisticas descritivas dos leiloes e lotes leiloados
A sequir, sdo apresentados graficos e tabelas para os leildes realizados entre 2011 e 2023.

Os desagios observados nos leildes tiveram uma descontinuidade em meados
da década passada: a tendéncia de queda, entre 2011 e 2016, foi revertida a partir de
2017. Desde 2018, os percentuais de desagio médio ponderado pela RAP teto fixada
em edital se mantém acima de 40%.

Nos primeiros anos da década de 2010, os certames realizados pela Aneel também
sofreram com o numero elevado de lotes vazios: em todos os anos, entre 2013 e 2016,
o percentual de lotes leiloados que nao receberam lances foi superior a 25%.

12. Disponivel em: https://dados.gov.br/dados/conjuntos-dados/cadastro-nacional-da-pessoa-juridica-
--cnpj. Acesso em: 19 mar. 2025.

13. Consulta aos contratos e respectivos termos aditivos, disponivel em: https://antigo.aneel.gov.br/web/
guest/contratos-de-transmissao?p_p_id=contratos_WAR_contratosdeconcessaoportlet_INSTANCE_2BISa-
PYGbgFH&p_p_lifecycle=0&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_count=2.
Acesso em: 19 mar. 2025.
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Um dos elementos comumente elencados para a redugao na concorréncia observada
nos lotes é a MP n°¢ 579/2012, a qual, em conjunto com os atos normativos secundarios
atinentes, trouxe condicdes para a renovagao antecipada de contratos de concessao até
sessenta meses antes do advento do termo contratual (Brasil, 2012a). Desse modo, as
transmissoras que desejassem prorrogar as concessoes'* deveriam aceitar, de forma
expressa, a nova RAP e os parametros de qualidade dos servigos prestados; caso con-
trario, as instalagdes seriam objeto de licitagdo ap6s o encerramento do contrato.

Os efeitos na receita das transmissoras foram atenuados, anos depois, pelas recom-
posicdes estabelecidas pela Portaria MME n° 120/2016. Como mencionado por Rocha
(2013), é importante ressaltar que as disposi¢coes da MP n° 579/2012 (Brasil, 2012a)
nao implicaram quebra contratual, em sentido estrito, por parte do poder concedente,
embora inegavelmente tenham reduzido a capacidade de investimentos de empresas
relevantes para o setor e tornado os leildes de linhas de transmissdo menos atrativos.

GRAFICO 1
Desagio médio ponderado pela RAP teto do edital (2011-2023)
(Em %)
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Fonte: Aneel. Disponivel em: https://dadosabertos.aneel.gov.br/dataset/resultado-de-leiloes. Acesso
em: 19 mar. 2024.
Elaboragao do autor.

14. 0 montante de queda, em cada contrato de concessao apds a renovagao, pode ser consultado no
anexo | da Resolugao Homologatéria Aneel n° 1.313, de 26 de junho de 2012, sendo, em alguns casos,
superior a 70% (Aneel, 2012).
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TABELA 1

Lotes vazios por ano (2011-2023)
Ano Lotes vazios Lotes leiloados Lotes vazios (%)
2011 1 24 417
2012 3 23 13,04
2013 10 35 28,57
2014 10 22 45,45
2015 17 28 60,71
2016 13 48 27,08
2017 4 46 8,70
2018 0 36 0,00
2019 0 12 0,00
2020 0 10 0,00
2021 0 10 0,00
2022 0 19 0,00
2023 0 12 0,00

Fonte: Aneel. Disponivel em: https://dadosabertos.aneel.gov.br/dataset/resultado-de-leiloes. Acesso
em: 19 mar. 2024.
Elaboragao do autor.
Obs.: Os lotes C, L, M e O do Leildo Aneel n® 07/2013 foram desconsiderados, por terem sido reti-
rados devido a publicagdo com incorregdes.

No que se refere ao numero de participantes que efetivamente deram lance no
primeiro estagio dos leildes, variavel que pode ser considerada uma proxy para a atrati-
vidade dos lotes para as proponentes, foi possivel observar uma elevagao permanente
no nivel desde 2017.

TABELA 2
Numero médio de lances na primeira fase dos leiloes, por ano (2011-2023)
Ano Média de lances por lote
2011 2,52
2012 2,10
2013 1,96
2014 1,33

(Continua)
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(Continuacao)
Ano Média de lances por lote
2015 1,27
2016 1,97
2017 7,07
2018 7,83
2019 8,92
2020 11,20
2021 8,10
2022 4,95
2023 5,50

Fonte: Aneel (disponivel em: https://leilac.aneel.gov.br/listaLeiloesFinalizados); e B3 (disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/leiloes/licitacoes-publicas/
licitacoes/em-andamento-e-anteriores/. Acesso em: 19 mar. 2025).

Elaboragao do autor.

Obs.: Os lotes vazios foram desconsiderados no calculo das médias. Os dados da Aneel foram

obtidos por meio de requisigao via plataforma Fala.BR.

4.3 Evolugao dos participantes e vencedores por lote

Nesta secao, serao apresentadas tabelas, a fim de se evidenciar como evoluiu o perfil
das empresas participantes e das vencedoras dos leildes de linhas de transmissao. No
que se refere a origem do capital social, a tabela 3 traz a proeminéncia das empresas
estatais’ e espanholas’® nos leildes realizados nos primeiros anos da década de 2010:
em diversos anos, os percentuais acumulados pelos dois grupos estiveram acima de
50% em relagao ao total de firmas participantes e vitoriosas.

15. Para a identificagdo de empresas estatais federais, foram consideradas as controladas pela Eletro-
bras, ao passo que as estatais estaduais foram categorizadas a partir do relatério Raio X das empresas
dos estados brasileiros, elaborado pelo Tesouro Nacional tendo como referéncia o ano de 2022 (dispo-
nivel em: https://github.com/tchiluanda/estatais-estados/blob/master/v2023/dados/dados.csv. Acesso
em: 19 mar. 2025). As estatais estaduais e suas controladas que foram privatizadas e participaram dos
leildes ainda como estatais precisaram ser registradas manualmente.

16. A identificagdo das empresas espanholas “tradicionais”, que se consolidaram no setor durante a
década de 2000, foi empreendida com base no trabalho de Cassaro et al. (2016).
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TABELA 3

Vitérias e participagao, por origem do capital social (2011-2023)

(Em %)

Estatais Espanholas tradicionais Outras empresas
Vitérias Participacao Vitérias Participacao Vitérias Participacao

2011 65,62 23,02 12,50 30,94 21,88 46,04
2012 57,69 26,45 19,23 36,36 23,08 37,19
2013 33,33 21,66 14,29 37,91 52,38 40,43
2014 46,67 18,58 46,67 46,02 6,67 35,40
2015 21,43 10,45 35,71 52,24 42,86 37,31
2016 0,00 1,23 5,66 9,88 94,34 88,89
2017 1,72 1,32 6,90 6,61 91,38 92,07
2018 0,00 1,24 11,11 7,46 88,89 91,30
2019 0,00 2,59 5,56 11,92 94,44 85,49
2020 5,88 543 5,88 13,59 88,24 80,98
2021 0,00 2,26 10,00 13,53 90,00 84,21
2022 8,70 7,77 13,04 17,62 78,26 74,61
2023 714 10,14 21,43 12,32 71,43 77,54

Fonte: Aneel (disponivel em: https://leilac.aneel.gov.br/listaLeiloesFinalizados); e B3 (disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/leiloes/licitacoes-publicas/
licitacoes/em-andamento-e-anteriores/. Acesso em: 19 mar. 2025); e dados abertos de CNPJ
disponibilizados pela Receita Federal.

Elaboragao do autor.

Obs.: Tabela construida em nivel de firmas, via desagregagéo dos consércios. A participagao das

empresas foi considerada caso tivessem dado lances. Os dados da Aneel foram obtidos por
meio de requisigao via plataforma Fala.BR.

Contudo, desde 2015, péde-se observar uma reversao neste cenario, com o
crescimento da participagao de empresas de fora dos segmentos tradicionalmente
mais participativos.’’

A mudancga de paradigma vista na tabela 3 pode estar relacionada a situagao
econdémico-financeira fragilizada em que as empresas tradicionais do setor se encon-
travam, adicionada a mudangas ad hoc empregadas pela Aneel para incrementar a
concorréncia dos certames.

17. No caso das firmas espanholas, a queda na participagao é comumente associada a estrutura de capital
arrojada e a retirada de subsidios pelo governo espanhol, num cenario de restrigoes fiscais apds a crise
global financeira de 2008 (Scandaroli, 2023). A fragilidade financeira impactou também as concessdes ja
delegadas a esse grupo de empresas. Para um estudo de caso referente a uma dessas concessoes (e uma
visdo critica do arranjo de provisdo dos servigcos publicos de infraestrutura), ver Werner (2021).
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No que concerne a participagcao das empresas por setor de atividade, a tabela 4
traz os quatro setores’ que apareceram com maior frequéncia nos leildes.

Os resultados exibem alguns elementos interessantes: em geral, as empresas do
setor elétrico se destacam pela elevada razao entre o percentual de vencedores e de
participagao; os fundos de investimentos, por sua vez, elevaram estruturalmente seu
percentual de participagao nos leildes desde 2016.

As tabelas (em especial a primeira e a segunda) apontam para uma inflexdo na
dinamica dos leildes de linhas de transmissao em meados da década de 2010, a qual
sera considerada nas escolhas de especificagdao do modelo empirico.

5 ESTRATEGIA EMPIRICA

5.1 Estimador empregado

Em consonancia com publicagdes anteriores que analisaram os desagios nos leildes
sob a 6tica do viés de selegdo entre vencedores e perdedores (Rocha, Limp e Moreira,
2013; Silva e Candido, 2020; Motta e Ramos, 2017), esta pesquisa optou por seguir tal
estratégia. Além disso, sera apresentada a estimac¢ao por MQO, caso a segmentacgao
entre vencedores e perdedores nao se mostre estatisticamente significativa. Para as esti-
macoes, serao considerados apenas os lances dados na primeira etapa dos certames.

Na estratégia empirica, que tomara em conta a possivel segmentacgao entre vencedo-
res e perdedores, sera utilizado o estimador de Heckman, empregado na literatura de mer-
cado de trabalho para o tratamento de viés gerado por sele¢cdo amostral (Kassouf, 1994).

A fim de mitigar a endogeneidade, Heckman (1979) converte o problema de selegdo
amostral em variavel omitida, ao estabelecer a relagao entre os residuos nas equacgdes
de selecao e de resultado.

O primeiro estagio é estimado através de uma variavel latente, e as firmas partici-
parao do leildao conforme a seguinte regra:

yi= xp1+ wy
Sey; > 0entdo: y, =1

Sey; <0entdo: y; =0

18. As empresas foram classificadas a partir do grupo (desagregacao da Classificagdo Nacional de
Atividades Econémicas — CNAE a trés digitos) a que pertencem com base na CNAE fiscal principal.
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Com base no primeiro estagio, estimado por maxima verossimilhanga através de
um modelo probit, é obtida a equacgao de resultado a seguir.

V: = Xpf + Uy

Sey, = lentdo: y, =y,

Dessa forma, a partir da esperancga condicional dos valores observados de y; e da
hipotese de que a distribui¢cao de probabilidade conjunta™ de u, e u, segue uma normal
bivariada com média zero, desvios-padrao g, € a,, € correlagao p, € possivel estimar a
equacao de resultado através do estimador de MQO:2°

E(y,ly; > 0) = E(v2lug > —x154)
E(yzly; > 0) = x36; + E(uzlug > —x154)
E(yzly: > 0) = x38; + poyAi(0y)

0 segundo termo do lado direito da ultima equacgao € empregado visando mitigar o
viés de selecao entre as classes observada (vencedores) e ndo observada (perdedores).
0 termo 4;(0;) € denominado razao inversa de Mills, obtida pela razao entre a funcao de
distribuicao de probabilidade e a fungao de distribuicao acumulada num dado ponto:

()
Ai(oy) = x—,};
°(%52)

01
5.2 Descrigao das variaveis

Tendo em vista as mudangas na dinamica dos leildes entre o periodo analisado pelos
trabalhos da literatura e o considerado neste texto, sera necessario fazer alguns ajustes
na especificagdo dos modelos. O quadro 1 traz as variaveis utilizadas.

As variaveis em nivel de firma sdo empregadas, no primeiro estagio, para se veri-
ficar se elementos como o setor de atividade e a origem do capital social impactam a
probabilidade de vencer o leildo. O logaritmo do numero de participantes que deram
lances é inserido como um controle para a concorréncia. Por fim, a variavel em loga-
ritmo da quantidade de contratos assinados pela firma nos ultimos cinco anos é uma
proxy para restricao de capacidade, e a variavel que leva em conta a quantidade de

19. Essa hipotese é essencial para a consisténcia do estimador de Heckman. Para mais explicagdes
sobre o estimador, ver Cameron e Trivedi (2005).

20. As derivagdes apresentadas partem da padronizagdo de g, = 1.
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contratos assinados numa mesma regidao do SIN é uma proxy para interdependéncia,
uma vez que os conhecimentos detidos por uma empresa, no que se refere a organi-
zacao fundidria, licenciamento ambiental e fornecedores, numa mesma regido do SIN,
podem incrementar sua chance de vitéria no leilao.

O segundo estagio incluiu como covariadas o logaritmo neperiano do nimero de
participantes que deram lances, uma proxy da atratividade do lote, o juro real de longo
prazo, que pode ser considerado como referéncia de custo de oportunidade para o
projeto, e uma dummy para o periodo entre a publicagdo da MP n° 579/2012 (Brasil,
20172a) e a data da Portaria MME n° 120/2016 (Brasil, 2016).?"

QUADRO 1
Variaveis empregadas na estimagao

Variavel Descrigcao
Dummy que assume valor 1 caso a participante i seja do setor elétrico (proponente

elet; . L
i individual ou consércio)
Fund_inv; Dummy que assume valor 1 caso a participante i seja fundo de investimento (propo-
- nente individual ou consércio)
soc_party Dummy que assume valor 1 caso a participante i seja sociedade de participagao
- (proponente individual ou consorcio)
ob_inf, Dummy que assume valor 1 caso a participante i seja do setor de obras de infraestru-
- tura (proponente individual ou consércio)
estatals Dummy que assume valor 1 caso a participante i seja estatal (proponente individual
i ou consorcio)
espan;, Dummy que assume valor 1 caso a participante i seja “espanhola tradicional” (propo-
' nente individual ou consércio)
consj; Dummy que assume valor 1 caso a participante i seja consorcio

concorrentes; Numero de participantes que deram lance no lote

Quantidade de contratos assinados pela firma nos ultimos cinco anos. Para os con-

q_cont_u_5; .. ) ) . >
* sércios, foi considerada a média de contratos assinados pelas firmas

Quantidade de contratos assinados na(s) regido(6es) do SIN onde se localiza o lote.

q_interdep; , . . . - .
* Para os consorcios, foi considerada a média de contratos assinados pelas firmas
juro_real; Juro real ex ante para trés anos-calendario a frente no Boletim Focus

mp_579 Dummy que assume valor 1 caso o lote tenha sido leiloado no periodo com maiores
e impactos oriundos da MP n° 579/2012

Elaboragao do autor.

21. Essa portaria foi utilizada como referéncia para o encerramento dos impactos da MP, por ter estabe-
lecido recomposigoes a receita das empresas devido a indenizagéo pelos bens reversiveis existentes em
31 de maio de 2000, ou seja, suavizou significativamente os impactos da redugao na RAP e recompoés
o fluxo de caixa das empresas.
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Elementos nao considerados, tais como alteragdes no banco de pregos da Aneel,
podem ter influéncia significativa nos desagios. Pela dificuldade em mensurar os inves-
timentos por unidade de extensao das linhas de transmissao ou por unidade de poténcia
das subestacdes, variaveis relativas ao banco de pregos nao foram tidas em conside-
racdao no modelo empirico. Essa dificuldade advém do fato de que muitos dos lotes
leiloados incluem linhas de transmissao e subestacdes, o que torna dificil a tarefa de
ratear quanto do custo pode ser atribuido a cada segmento, mesmo que haja dados
sobre o investimento.

Outra possivel limitagdo advém das diversas metodologias de calculo de custo médio
ponderado pela Aneel ao longo do periodo analisado, as quais ndao foram consideradas
diretamente no modelo empirico proposto,?? novamente pela dificuldade em mensura-las.

5.3 Resultados

A fim de verificar os determinantes dos lances de cada participante, foram estimados
trés modelos econométricos, dois deles por MQO e um terceiro pelo estimador de
Heckman, a fim de se controlar o potencial viés de selecao amostral entre vencedores
e perdedores dos certames.

No que se refere ao perfil das proponentes, foi possivel observar que as firmas
classificadas no grupo da CNAE relativo ao setor elétrico, na média, ofertam lances
com desagios maiores, além de possuirem maior probabilidade de vitoria nos certames.

Quanto a origem do capital social, as empresas estatais perderam a proeminéncia
observada em periodos anteriores, assim como as firmas espanholas que dominaram
os leildes até meados da década passada.

Nas estimagdes por MQO, a participagao de consorcios esteve associada a desa-
gios menores, embora nao tenha sido registrada significancia estatistica quando foram
considerados apenas os lances dados por participantes que venceram os certames. No
primeiro estagio do estimador de Heckman, o modelo probit indicou que os consércios
possuem menor probabilidade de vitéria nos certames se comparados a participagao
das firmas individualmente.

22. As metodologias utilizadas pela Aneel, entre 2011 e 2023, foram encontradas nos seguintes docu-
mentos: Nota Técnica n¢ 025/2011-SRE/Aneel, de 8 de fevereiro de 2011; Nota Técnica n° 36/2012-SRE/
Aneel, de 9 de fevereiro de 2012; Nota Técnica n¢ 49/2013-SRE/Aneel, de 8 fevereiro de 2013; Nota Técnica
ne 523/2013-SRE/Aneel, de 9 de dezembro de 2013; Procedimentos de Regulacéo Tarifaria (Proret) —
Submddulo 9.8 Versao 1.0, de 26 de margo de 2015; Proret — Submaddulo 9.8 Versao 1.1, de 20 de dezem-
bro de 2016; Proret — Submddulo 9.8 Versao 1.2, de 30 de outubro de 2018; e Proret — Submddulo 9.8
Versao 1.2C, de 1° de margo de 2022.
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TABELA 5

Resultados das estimagoes

Variavel

elet;;

fund_inv;,
soc_part;

ob_inf;;

estatal;;

espan;;

consy;

log (q_cont_u_5;,+ 1)
log (q_interdep;; + 1)
concorrentes?
concorrentes;

log (concorrentes;)
juro_real,

mp_579,

Inv Mills;,
N
R2

R? ajustado

6,37 ***
(1,21)
2,80
(1,51)
1,22
(1,04)
-0,07
(1,50)

0,65
(1.49)

1,25
(1,25)

-3,05 **
(0,97)

_0'27 *%%
(0,02)
6,03 ***
(0,33)

3,79 *xx
(0,64)

1.301
0,3236
0,3184

]
Vencedores

4,66 *
(2,02)

-1,60
(2,78)
-0,07
(1,63)
-0,31
(2,58)
-3,33
(213)
0,72
(1,92)

-0,74
(1,57)

16,67 ***
(1,23)
3,81 %
(0,98)
_6'6‘] *k%
(1,93)

267
0,7654
0,7563

1° estagio

0,42 **
(0,14)
-0,06
(0,18)

0,21

(0,12)

0,11

0,17)
013
(0,16)
015
(0,14)

-0,28 **
(0,11)

-0,20 **
(0,07)

0,02
(0,07)

_0'97 *kk
(0,07)

v

Vencedores

20,60 ***
(2,93)
_3'81 *k%k
(0,95)
7,09 ***
(1,83)

-6,09
(4,62)

267
0,7576
0,7539

Elaboragao do autor.

Obs.: 1. *, ** e *** apontam para rejei¢cdo da hipotese nula aos niveis de significancia de 5%, 1% e
0,1%, nessa ordem.

2. Erros-padrao de White, robustos a heterocedasticidade.

3. Em todas as estimagdes, a hipétese nula de normalidade pelo teste de Jarque-Bera ndo
foi rejeitada ao nivel de significancia de 5%.
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As variaveis de restricao de capacidade e interdependéncia apresentaram o sinal
esperado na estimacgao do primeiro estagio, ou seja, as firmas com maior nimero de
contratos assinados nos sessenta meses anteriores as licitagées tém menor probabili-
dade de vencer os certames, ao passo que a quantidade de contratos assinados na(s)
regido(6es) do SIN onde serd realizado o projeto incrementa a chance de vitéria, embora
apenas o parametro relativo a primeira varidavel aponte para significancia estatistica.

O coeficiente estimado para o inverso da razao de Mills ndo apresentou significancia
estatistica, ou seja, nao foi possivel identificar viés de selegao amostral entre os vence-
dores e perdedores dos leildes a partir das covariadas especificadas de classificagao
setorial, origem do capital social, restricdo de capacidade e potencial de interdepen-
déncia, adicionado o controle para concorréncia.

Em virtude da nao significancia estatistica do viés de selegao, a estimacgao de
Heckman foi empreendida apenas para os vencedores, diferentemente dos trabalhos
de Rocha, Limp e Moreira (2013), Silva e Candido (2020) e Motta e Ramos (2017). Dessa
forma, a estimativa via MQO nao apresenta viés (no que se refere as diferengas entre ven-
cedores e perdedores) e serd considerada para as andlises das varidveis em nivel de lote.

A concorréncia, medida pelo logaritmo neperiano da quantidade de proponentes
que deram lance, mostrou correlagao positiva com o nivel de desagios em todas as
estimagdes, indicando que a elevagao na concorréncia desde 2017 pode ter colaborado
para os maiores desagios observados. As causas para tal elevagao na concorréncia, por
sua vez, podem estar associadas a maiores rentabilidades previstas pelas empresas,
dadas as especificagdes dos editais, seja por mudangas no banco de pregos da Aneel?
ou no custo médio ponderado do capital definido para os projetos.?* Adiciona-se a tais

23. Diversos acordaos do Tribunal de Contas da Unido (TCU) fazem mengédo ao banco de pregos da
Aneel. Para leitura de um deles, ver: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-completo/ac%-
25C3%25B3rd%25C3%25A30%2520288%252F2016/%2520/DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NU-
MACORDAOINT%2520desc/0. Acesso em: 21 mar. 2025.

24. Entre as mudangas na metodologia de célculo do custo médio ponderado do capital empreendidas,
merecem destaque as da primeira versao do submaodulo 9.8 dos Proret, de 26 de margo 2015, que ele-
varam o custo de capital proprio e deram maior flexibilidade para a definicao do percentual do capital
préprio nos projetos, o que elevou a RAP maxima prevista nos editais. A versao 1.1 do mesmo docu-
mento, divulgada em 21 de dezembro de 2016, alterou a referéncia para estimativa do custo de capital
de terceiros da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para as debéntures emitidas pelo setor elétrico, o
que também colaborou para a elevagédo da taxa de retorno prevista em edital. Para dimensionar o quanto
as mudancgas promovidas elevaram o custo médio ponderado do capital usado na definigdo da RAP, no
leildo N2 05/2016 (realizado em 24 de abril de 2017) o diferencial entre o WACC e o juro real de trés anos
a frente previsto no Boletim Focus atingiu 6,33 p.p. Para o leildo n° 13/2013 (realizado em 7 de novembro
de 2013), essa mesma diferenca foi de 0,33 p.p. Esses dois valores representaram as diferencas méaxima
e minima, respectivamente, na série estimada pelo autor.
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fatores a elevacdo no prazo médio de construcdo desde 2016 (Castro et al., 2018), que
mitiga o risco de atrasos no licenciamento ambiental?® e nas obras. Tais elementos
podem ser considerados em estudos posteriores que procurem mitigar possivel viés
na estimativa do efeito do nimero de participantes sobre os desagios em cada lote.

A dummy da MP n°¢ 579/2012 indica que o periodo entre a publicagdo e o anuncio
das indenizagdes as transmissoras esteve correlacionado com desagios menores. O
juro real de longo prazo, calculado a partir de dados do Boletim Focus, apresentou asso-
ciagcao negativa com os desdagios, coerente com o impacto teorico de uma elevagao
no custo de oportunidade do projeto.

Como mencionado acima, os resultados divergem parcialmente de pesquisas que
analisaram periodos anteriores, os quais apontavam para viés causado pela maior
probabilidade de vitéria de estatais e pela influéncia da interdependéncia nos leildes.

A queda da presenca relativa de estatais nos certames realmente é um fato estili-
zado dos leildes realizados desde meados de 2016 (Castro et al., 2018), ao passo que,
para a menor influéncia da interdependéncia, podem ser levantadas algumas hipoteses.
Tal fator pode ter perdido influéncia, pois, durante o periodo em analise neste trabalho
(2011 a 2023), ja tinha sido realizado um nimero significativo de certames, de modo
que firmas distintas podem ter ganho um ndmero razoavel de concessdes numa mesma
regiao do SIN, o que mitiga o diferencial competitivo existente em periodos anteriores.

Outra hipdtese possivel é que esse resultado deriva das limitagées na forma como
a interdependéncia foi mensurada, uma vez que a quantidade de contratos assinados
na regiao nao necessariamente se refletira em sinergia nos projetos.

6 CONCLUSAO

Este trabalho buscou apresentar o perfil das empresas participantes e analisar a dina-
mica dos desagios observados nos leildes de linhas de transmissao realizados entre
2011 e 2023.

No que se refere ao perfil das empresas participantes, foi possivel perceber uma
reducao nas participagoes de empresas estatais e do grupo de empresas espanholas
que dominou os leildes até o inicio da década de 2010.

25. Outro elemento que pode ter influido na concorréncia dos certames foi elencado por Scandaroli
(2023): a partir do Leildo de Transmissdo ne 05/2015, as minutas de contratos presentes nos editais dos
leildes passaram a prever mecanismos de compartilhamento dos riscos de licenciamento ambiental,
desde que o concessiondrio ndo tenha dado causa ao atraso.
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Os dados por setor de atividade, por sua vez, apontaram para uma elevagao estru-
tural da participacao de fundos de investimento, possivelmente pela boa rentabilidade
e pelo risco reduzido dos contratos de transmissao, quando comparados a outros
setores de infraestrutura. As sociedades de participagao e as empresas elétricas se
mantiveram como as principais participantes e vencedoras durante todo o periodo.

Os resultados das estimagdes econométricas apontaram para uma mudanga de
paradigma, uma vez que as covariadas de origem do capital social, setor de atividade
econdmica, restricao de capacidade e interdependéncia ndo apontaram para viés de
selegdo entre as firmas vencedoras e perdedoras das licitagdes, o que pode ter acon-
tecido pelo nivel de concorréncia, que se manteve elevado em anos recentes.

Apesar de as estimacgdes ndo capturarem o viés de selegao amostral, os resultados
em nivel de firma apontaram para maiores probabilidades de vitéria e desagios ofertados
por parte das firmas do setor elétrico, os quais podem ocorrer devido a maior experiéncia
com projetos de transmissao, de forma a possibilitar condigoes especiais com forne-
cedores, ganhos com aprendizagem de processos, entre outras hipoteses possiveis.
A restricao da capacidade de investimento das firmas também mostrou significancia
estatistica para menor chance de vitéria, em consonancia com o efeito esperado, pois
muitos projetos exigem investimentos vultosos. Por fim, os lances de consércios estao
associados a menores probabilidades de vitoria e desagios, embora a estimacao apenas
com os lances das vencedoras nao tenha apresentado significancia estatistica.

Em nivel de lote, as varidveis relacionadas a concorréncia e ao juro real de longo
prazo mostraram-se estatisticamente significativas em todas as estimacgdes: em geral,
lotes mais concorridos estao associados a maiores desagios, enquanto maiores taxas
de juros real projetadas pelos agentes estao relacionadas a niveis menores de desagio.

Uma das limita¢des desta pesquisa diz respeito as diversas metodologias de esti-
macao do custo médio ponderado do capital ao longo dos treze anos analisados, fator
que tem o potencial de reduzir a comparabilidade dos desagios entre os periodos. O
mesmo vale para as alteragdes no banco de pregos da Aneel.

Entre os aprimoramentos para estudos posteriores que busquem explicar os desagios,
pode-se mencionar a consideragao da endogeneidade da decisdo de formagao de consorcios
e do numero de participantes por lote nas estimativas, além do desenvolvimento de outras
maneiras de mensurar variaveis, como restricao de capacidade e interdependéncia. Também
podem ser feitas outras escolhas de especificacao, incluindo-se aspectos do banco de pre-
¢os, do licenciamento ambiental, da oferta de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), do prazo de construgao, do volume de investimento exigido e
do custo de capital usado como referéncia para definir a RAP teto dos editais.
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