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RESUMO

De 1999 a 2021, foram leiloados 369 contratos de concessao em
transmissdo de energia no Brasil, com investimentos estimados em R$
152 bilhdes e receita anual de R$ 24,7 bilhdes aos investidores. Contudo,
ao longo desses anos algumas intervencdes regulatdrias afetaram a
percepcao de risco dos investidores, como a inclusao da Revisao
Tarifaria Peridédica nos contratos de concessao, realizada em 2006 a
partir de determinacao do Tribunal de Contas da Uniao. Este trabalho
analisa o efeito desta intervencao regulatoria nos resultados dos Leildes
de Transmissao, de forma a contribuir sobre desenho &6timo de
contratos de concessao, face a literatura sobre regulacao discricionaria
ou regulacao por contrato. Também é estimado o efeito competitivo da
possibilidade de participagcao da Eletrobras, a época empresa estatal,
nos desagios dos leildes. Os resultados do modelo econométrico
indicam que a inclusao da Revisao Tarifaria Periddica reduz em 6,4
pontos percentuais o desagio médio dos leildes, e que a ameacga de
participacao da Eletrobras aumenta em 21 pontos percentuais o
desagio médio.

Palavras-chaves: Leildes; Transmissao de energia; Regulacao;
Revisao tarifaria
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ABSTRACT

From 1999 to 2021, 369 energy transmission contracts were
auctioned in Brazil, with investments estimated at R$152 billion and
annual revenue of R$24.7 billion for investors. However, over the years,
some regulatory interventions have affected investors' perception of
risk, such as the inclusion of the Periodic Tariff Review in grant
contracts, carried out in 2006 as determined by the Federal Audit Court.
This work analyzes the effect of this regulatory intervention on the
results of Transmission Auctions, in order to contribute to the optimal
design of grant contracts, given the literature on discretionary
regulation or regulation by contract. The competitive effect of the
possibility of Eletrobras' participation in the auctions was also
estimated. The results of the econometric model indicate that the
inclusion of the Periodic Tariff Review reduces the average discount of
auctions by 6.4 percentage points, and that the threat of Eletrobras'
participation increases the average discount by 21 percentage points.

Keywords: Auctions; Power transmission; Regulation; Tariff Review
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INTRODUGCAO E CONTEXTUALIZACAO

O setor elétrico nacional passou por relevantes mudangas ao
longo da década de 90, resultando em importantes transformacdes no
modelo regulatorio. Tais alteragdes tinham como objetivo a definicao
de regras claras, nas quais as obrigacdes e responsabilidades fossem
explicitadas aos agentes de modo a construir um pilar fundamental
para a retomada dos investimentos no setor (Lorenzo, 2002).

Até os anos 2000, o modelo vigente era sustentado por empresas
estatais, sejam estaduais ou federais. A empresa estatal com maior
participacao no planegjamento e a principal responsavel pelos
investimentos no setor elétrico era a Eletrobras (Paulo, 2012).

Segundo Sundfeld (2000), o Estado brasileiro realizou, a0 mesmo
tempo, uma importante centralizacdao normativa e uma
descentralizacao operacional em diversas areas de infraestrutura. Essas
mudancas permitiram a formacao de relevantes mercados de
prestacao de servicos, em especial servicos publicos, atrativos ao capital
privado.

A criacdo de uma Agéncia Reguladora e a respectiva
centralizacao e padronizacao de normativos setoriais favoreceu o
fortalecimento da regulacao no setor elétrico, o que tornou possivel a
formacao de um ambiente competitivo pelo mercado de prestacao de
servicos publicos de transmissao de energia elétrica. Os leildes de
empreendimentos no segmento de transmissao foram os
instrumentos mais eficientes na ampliagao da capacidade instalada, ao
mesmo tempo em que manteve a formagao de um mercado
competitivo (Castro e Bueno, 2006).
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Segundo Bordeaux, Pinto Junior e Santanna, C. (2011),
diferentemente do setor de geracao de energia elétrica, no setor de
transmissao as concessionarias sao remuneradas de acordo com
modelo revenue-cap, No qual a receita é estabelecida no Contrato de
Concessao, a partir do resultado da licitacao realizada. Em
contrapartida a receita, a concessionaria se obriga construir a
infraestrutura e a manter a disponibilidade das instalagdes,
independentemente da quantidade de energia nela transportada.

A receita pelos servicos e sua respectiva regra de reajuste estao
bem definidas nos contratos de concessao de transmissao. Contudo,
pode sofrer alteracdes (descontos) na medida em que a concessionaria
deixar as instalacdes indisponiveis para operacao. Os descontos na
Receita Anual Permitida (RAP) das concessionarias de transmissao sao
regulados pela ANEEL', que estabelece as disposicdes relativas a
qualidade do servico publico de transmissao de energia elétrica,
associada a disponibilidade das instalacdes.

A regulacao por incentivos foi uma das premissas basicas da
reestruturacao do setor elétrico, caraterizado por monopdlio natural,
especialmente no segmento de transmissao de energia. A participagao
do setor privado nesse ambiente passou a ser fundamental para o
sucesso do modelo regulatério da transmissao de energia elétrica, em
funcdo da necessidade de investimentos elevados na fase inicial dos
projetos (Lorenzo, 2002).

O crescimento do interesse pela prestacao de servicos publicos
de transmissao de energia foi favorecido por um modelo que combina
a realizagcao de leildes para contratacao de novos projetos e por um
mecanismo de planejamento centralizado da expansao elétrica,
realizado pelo Ministério de Minas e Energia (MME) e pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE).

As dimensdes continentais do Brasil e a diversidade da matriz
eletroenergética, baseadas em usinas hidrelétricas em locais mais
afastados dos centros consumidores, fazem com que os investimentos
Nno setor de transmissao sejam essenciais para garantir a seguranca do
suprimento, visando ao atendimento da demanda por energia.

" Resolucdo Normativa ANEEL n° 270, de 26 de junho de 2007.




Informacdes mais recentes do Operador Nacional do Sistema
(ONS)? apresentam um total de 169.914 Km de linhas de transmissao em
31 de dezembro de 2021, e uma previsao de 201.942 Km para 2026.°

O atual modelo de expansao da infraestrutura de transmissao é
utilizado no Brasil desde 1999. Baseado na realizagcao de leildes em que
investidores competem pelo acesso ao mercado, os vencedores
assinam um contrato de concessao por um prazo de 30 anos. Nos
leildes promovidos pela ANEEL e realizados na Bolsa de Valores, sao
selecionadas empresas para construir, operar € manter as instalacdes
de transmissao.

Para a analise de viabilidade financeira dos empreendimentos
em transmissao, os interessados realizam projecdes que incluem
varidveis como custo de capital proprio, de terceiros, custos
operacionais, potenciais ganhos de eficiéncia, indice de reajuste anual
dos custos e receitas, entre outras. A definicdo dessas variaveis é
fundamental para que o empreendedor maximize seu retorno,
ofertando uma receita competitiva no momento do leildo. Os
participantes tém estrutura de custos e expectativas distintas, inclusive
guanto ao cenario macroecondmico futuro.

Este desenho regulatdrio cria um mecanismo de incentivo que,
“na largada”, gera transferéncia de beneficios ao consumidor de
energia, uma vez que o investidor tende a considerar a combinacao de
variaveis que o permite ofertar a menor receita (lance) capaz de vencer
o leildo.

A empresa vencedora do leildo recebe uma Receita Anual
Permitida (RAP), suficiente para construir, operar e manter a linha de
transmissao e sistemas associados. Apos a assinatura do contrato de
concessao, a empresa vencedora passa a ser uma concessionaria de
transmissao de energia elétrica, responsavel por colocar os ativos
elétricos a disposicao do Operador Nacional do Sistema (ONS).

2 O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) é o dérgdo responsavel pela
coordenacgdo e controle da operagado das instalagdes de geracao e transmissao de
energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN) e pelo planejamento da
operacgao dos sistemas isolados do pais, sob a fiscalizagao e regulagcao da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

3 Disponivel em: http://www.ons.org.br/paginas/sobre-o-sinfo-sistema-em-numeros




Ao longo dos ultimos 20 anos a Agéncia Reguladora promoveu
diversas alteracdes nos contratos de concessao das transmissoras,
dentre elas algumas intervencdes no tocante a regulacdao da receita
definida no momento dos leildes

O primeiro contrato de concessao objeto de uma concorréncia*
realizada pela ANEEL foi em 15 de marco de 2000. Este certame foi
realizado na propria sede da Agéncia e tinha como objetivo outorgar a
concessao de servico publico de transmissao de energia elétrica, pelo
prazo de 30 anos, tendo como objeto a implantacao, manutencao e
operacao das instalagdes de transmissao em 525 kV, ligando Campos
Novos a Blumenau, com 252 km de extensao.”

A Clausula Sexta desse primeiro contrato de concessao definia o
valor da receita, a partir da disponibilizacao das instalacdes, e a forma
de reajuste, que a época era corrigida pelo Indice Geral de Precos de
Mercado, da Fundacao Getulio Vargas (IGP-M), e a Quinta Subclausula,
da Clausula Sexta, ja previa que a ANEEL poderia, a qualquer tempo,
revisar o valor da receita anual autorizada, alterando-a para mais ou
para menos, sempre que as condi¢cdes inicialmente pactuadas
sofressem alteracdes, mas nao haviam Clausulas especificas sobre
revisdes tarifarias.®

A partir de 2006, a ANEEL passou a incluir Clausula de revisao
tarifaria nos contratos de concessao, objeto dos referidos leildes. Essa
inovacao ao contrato, incluida pelo Regulador, ocorreu apds o Tribunal
de Contas da Unido (TCU), por meio do Acérddo n° 649/2005,
determinar que a ANEEL explicasse as razdes da auséncia de previsao
de revisdo tarifaria ordinaria nos contratos de concessao de transmissao
de energia elétrica. As argumentag¢des da Agéncia Reguladora nao
foram suficientes para evitar que o TCU exigisse a inclusao da revisao
Nnos contratos.

4 Concorréncia n° 011/1999/ANEEL - Concessdo de Servico Publico de Transmissao de
Energia Elétrica para implantacao, operagao e manutencao de instalagdes de
transmissao da rede basica.
5 Disponivel em:
https://www2.ANEEL.gov.br/aplicacoes/editais_transmissao/documentos/CCO11999_A
nexo07.pdf

6 Edital de Leildo no 004/2000-ANEEL, ANEXO 1C - Contrato de Concessao de
Transmissao




Dentre os argumentos utilizados pelo TCU para introducao da
Revisao Tarifaria Periddica (RTP) das receitas de transmissao de energia
elétrica, esta a crenca de que tal medida é imprescindivel para manter
as condi¢cdées de equilibrio econdmico-financeiro inicialmente
pactuadas no contrato de concessao. As revisdes teriam o objetivo de
alterar para mais ou para menos as receitas de transmissao, frente a
eventuais mudancas na estrutura de custos e de mercado e, segundo
o TCU, garantir tarifas justas para consumidores, remuneragao
adequada aos investidores e estimulo ao aumento da eficiéncia e da
qualidade na prestacao do servico.

A questao torna-se controversa a medida em que a mesma lei,
citada pelo TCU, estabelece que a ANEEL deve autorizar a revisao dos
valores das tarifas de acordo com as condi¢cdes previstas no contrato de
concessao. A época, a argumentacao utilizada pela Agéncia Reguladora
foi de que as caracteristicas econdmicas do setor de transmissao e seus
respectivos contratos de concessdes sao bastante peculiares e
especificas, e, por esta razao, Nnao tem previsao para revisao.

Um dos fundamentos para a inexisténcia de revisao seria o fato
de que tais contratos de concessdes nao estao sujeitos a significativos
ganhos de escala, pois os ativos licitados nao podem ser expandidos no
periodo da concessao, sem que haja uma nova autorizacao. Os
empreendedores nao tém poder de mercado, pois 0s usuarios da rede
elétrica, geradoras e consumidores livres tém livre acesso ao sistema de
transmissao. A receita das transmissoras licitadas é fixa e definida no
momento da licitacao, independentemente do nivel de utilizagcao das
instalacdes disponibilizadas a operacao do ONS.

Os leildes competitivos para prestacao de servico publico de
transmissao sao formulados para promover disputas pelo mercado, e
nao ha competicao no mercado apds a outorga de concessao. A
entrada ou saida de novos agentes de transmissao nao influenciam os
contratos existentes, mesmo que seja uma linha de transmissao
paralela, na mesma regiao geografica, com o mesmo nivel de tensao e
extensao.

Nao obstante argumentos apresentados, o 6rgao regulador
acatou a determinacao do TCU e incluiu clausula de revisao tarifaria nos
contratos a partir de 2006.




Feita esta contextualizagao, o presente estudo tem por objetivo
principal avaliar o impacto da incorporacao da metodologia de revisao
tarifaria, determinada pelo TCU, nos leildes de transmissao. As
expectativas do Tribunal de Contas seriam de que, apds inclusao da
revisao tarifaria, os consumidores de energia seriam beneficiados com
tarifas mais baixas e os investidores com a garantia de remuneracgao
adequada do seu capital.

A hipotese em teste, nessa dissertacao, € de que a intervencao
regulatdria ndo promoveu apropriagao de ganhos de eficiéncia pelos
consumidores, em vista do efeito adverso decorrente da diminuicao
dos desagios ofertados pelos investidores, em funcao da metodologia
da Revisao de Receita aplicada.

Tal investigacao esta imbuida na literatura de regulacao
econdmica, relativa aos pros e contras de uma regulacdo por contrato
versus regulag¢é&o discriciondria. Conforme sera abordado em mais
detalhes na secao seguinte, enquanto a Regulacdo Discriciondria
realinha os precos aos custos periodicamente, a Regula¢do por
Contrato apenas atualiza pela inflagao os valores pactuados na licitagao
(Camacho e Rodrigues, 2014).

De modo a confirmar a hipdtese em questao, serao avaliados os
aspectos conceituais que embasam essa teoria, bem como serao
apresentados e comparados os resultados dos leildes antes e apods a
implantacao das revisdes tarifarias nos contratos de concessao.

Até dezembro de 2021, o Brasil possuia 369 contratos de
concessao de servico publico de transmissao, segundo dados
publicados no site da ANEEL.” O estudo compreende os contratos de
transmissoras de energia do Brasil que foram licitados por meio de
leildes promovidos pela ANEEL no periodo compreendido entre 1999 e
2021.

Espera-se, por meio desta dissertacao, dar luz a possiveis
impactos gerados por intervengdes e regulacao que, apesar de bem-
intencionadas, podem nao ser eficazes. Trata-se de um tema relevante
para todos os consumidores de energia, bem como para os
concessionarios de transmissao que atuam no Brasil, uma vez que

7 Disponivel em: https://www.ANEEL.gov.br/contratosl




influenciam decisdes de investimento e impactam o custo de vida dos
consumidores.

Apods a contextualizacdao do tema, a secado 2 fara uma revisao da
literatura buscando dar fundamentacao teodrica e abordar os estudos
que trataram anteriormente do tema. A secao 3 apresenta a
metodologia utilizada nesta dissertagao e fara uma analise dos
impactos da alteracao regulatéria nos contratos de concessao,
considerando, sobretudo, o ingresso da clausula de revisao peridodica da
receita das concessionarias de transmissao. A secao 4 apresenta os
principais resultados da pesquisa. A ultima e quinta se¢cao apresenta as
conclusdes e consideracdes finais.







REVISAO DA LITERATURA

2.1 O SETOR DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA E
OS LEILOES DE CONTRATACAO

As politicas de Estado no Brasil buscaram adaptar as atribuicdes
do poder publico relacionadas a prestacao de servicos essenciais de
infraestrutura. Além da necessidade de ajustar as financas pubilicas,
agravada na década de 1980, essas adaptagdes promoveram também
a modernizagao da economia de modo geral (Cezne, 2005).

Nessa esteira, as reformas no aparato juridico e institucional no
Brasil tinham como propdsito reduzir a participagao do Estado em
atividades econdbmicas e incentivar a expansao dos setores de
infraestrutura por meio da participagcao de agentes privados. Em
virtude disso, foi necessario que o Estado brasileiro possuisse
instrumentos para fiscalizar e regular o comportamento dos agentes
econdmicos. Neste contexto, as Agéncias reguladoras foram criadas
para atender a essa necessidade e estabelecer uma relagao equilibrada
entre Estado e agentes econdmicos, e fomentar a criacdao de um
mercado competitivo.

Em dezembro de 1996 foi criada a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL para ser um dos pilares do novo modelo do setor
elétrico brasileiro, com a caracteristica de ser um 6rgao independente
e técnico. Seu papel fundamental € regular o mercado caracterizado
como monopdlio natural, criando ambientes competitivos (Kessler,
2006).

E inegdvel a importdncia que o tema infraestrutura de
transmissao de energia elétrica tem para o pais. A respeito disso, Paulo
(2012) descreveu em sua tese de doutorado que, dadas as dimensdes
continentais do Brasil, o setor de transmissao cumpre um papel
fundamental para garantir o suprimento de energia elétrica,
viabilizando o crescimento sustentavel da atividade econdmica,
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transportando energia de usinas hidroelétricas (afastada dos grandes
centros de consumo) por longas distancias.

Segundo Paulo (2012), o modelo institucional do setor elétrico
brasileiro sofreu uma forte reestruturacao em 1995, acompanhando a
tendéncia de privatizagao e desregulamentacao que a Inglaterra e os
EUA passaram na década de 90. Nesse contexto o setor de transmissao
teve, e a ainda tem, um papel crucial para garantir o suprimento as
distribuidoras de energia elétrica. Nos ultimos 20 anos esse segmento
teve um crescimento significativo, conforme exibido no Grafico 1.

Grafico 1 - Evolugdo Capacidade Instalada LTs (Km)
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Fonte: Sistemas de Informacdes Energéticas — SIE-Brasil (Grafico: elaboracdo prépria)

De 1999 a 2021, foram ofertados 369 empreendimentos de
transmissao por meio de 52 sessdes de leildes organizadas pela ANEEL.
Esses investimentos estdo estimados em R$ 152 bilhdes, oferecendo
uma receita anual de R$ 24,7 bilhdes as transmissoras. Caso se
considere a atualizagcao monetaria sobre os investimentos, estes seriam
superiores a R$ 275 bilhdes e as receitas superiores a R$ 44 bilhdes por
ano. O Grafico 28 mostra os percentuais de desagios médios ofertados
pelos investidores em cada uma das 52 sessdes de leildes.

8 Fonte: https://www.gov.br/ANEEL/pt-br/centrais-de-conteudos/relatorios-e-
indicadores/leiloes




Grafico 2 - Leilées de Linhas de Transmissao - Desagio Médio % (2000 - 2021)
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Fonte: ANEEL. (Grafico: Elaboracao propria).

Segundo Fracasso (2019), as varidaveis que mais afetaram os
desagios dos leildes foram o investimento, a SELIC e a relagcao
RAP/Investimento, quando da sua anélise sobre os determinantes dos
desagios entre 2011 e 2018.

Ao avaliar os principais fatores que influenciam os resultados dos
leildes de transmissao Nascimento (2012) concluiu que a participacao
da Eletrobras foi uma variavel que impactou fortemente os desagios
dos proponentes. O autor analisou dados dos leildes realizados no
periodo entre 1999 e 2010, quando foram licitados 136 lotes.

Tahan et al. (2007) afirmam que o investimento inicial, a taxa de
desconto utilizada pela ANEEL para calcular a RAP maxima pelo
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e os custos de
administracao, operacao e manutencao sao varidveis determinantes
para explicar os desagios observados nos leildes de transmissao, a partir
de um modelo eficiente de regulacao técnica e econémica.

Alguns artigos académicos analisam os determinantes dos
desagios médios praticados no setor de transmissao. Castro e Brandao
(2007) argumentam que os elevados desagios se justificam em razao
da queda do risco Brasil, e maior participacao de empresas investidoras
gue também sao as responsaveis pela construcao do empreendimento,
chamados de “epecistas”, termo derivado de Engineering Procurement
Contract (EPC), cujo objeto da contratacao é a construg¢ao das linhas de




transmissao. Rocha, Moreira, e Limp, (2012), argumentam que o numero
de competidores, os beneficios fiscais ou tributarios, a extensao da
linha, o valor do investimento, e os ganhos de escala e sinergias de
empresas sao os principais determinantes dos desagios praticados nos
leildes de transmissao.

2.2 ABORDAGENS REGULATORIAS

O debate tedrico sobre regulacao em setores de prestacao de
servicos publicos como eletricidade e telecomunicacdes teve
importantes contribuicdes no inicio da década de 70 com os trabalhos
de Harold Demsetz (1968a) e Oliver E. Williamson (1976).

Segundo Demsetz (1968b) mesmo em indudstrias com
caracteristicas de monopodlio natural, em que a tecnologia de producao
faz com que seja mais eficiente ter apenas uma uUnica empresa
ofertando servico no mercado, nao seria necessario a regulacao de
precos. Os que contra-argumentam acreditam que, nesses casos, as
empresas deveriam ter seus precos regulados para evitar a criacao de
peso morto® para a sociedade.

Demsetz (1968b) formulou a teoria conhecida como “franchising
bidding"”, que defende a ideia de que, se a concessao do servico publico
for garantida por meio de um contrato de longo prazo, oriundo de um
leildo competitivo, e este apresentar o menor lance para prestagcao do
servico, Nnao existiria razao para regulacao dos precos. O fundamento é
que a existéncia de competicao na disputa pelo mercado € condi¢cao
suficiente para promover o resultado mais eficiente.

Williamson (1976), ao contrario, argumenta que mesmo em
leildes em ambientes competitivos, o fato de haver contratos de longo
prazo, e destes nao ter a capacidade de prever todas as ocorréncias, faz
com que seja necessaria a utilizacao de algum instrumento de
regulacao de precos, de forma complementar a realizacao dos leildes.
Este instrumento de regulacao deveria ser capaz de considerar os
efeitos de mudancas nao previsiveis durante o periodo da concessao,

2 Peso morto é uma ineficiéncia de mercado causada pelo controle de pregos, pois a
perda de excedente do produtor supera o0 ganho do excedente do consumidor.




no momento da realizacao do leilao, tais como nos pregcos dos insumos,
na tecnologia, no custo de capital, nos modelos de gestao e outros
fatores que poderiam alterar a estrutura de custos do investidor.

Ou seja, para Williamson (1976) a introducao de clausula de
revisdes peridodicas, nos contratos de concessao seria uma necessidade
para garantir, ao longo da vigéncia do contrato, lucros em niveis
razoaveis para o investidor, e consequentemente, © menor prego para
O consumidor.

Mais recentemente, Camacho e Rodrigues (2014) compararam
diferentes abordagens da regulagao econémica. Segundo os autores,
as Agéncias tém utilizado duas abordagens para regular os precos com
o objetivo de proteger os consumidores dos impactos negativos
gerados pelos monopdlios naturais: i) Regulacao Discricionaria, em que
0S precos sao realinhados aos custos periodicamente; e ii) Regulacao
por Contrato, em que 0s precos nao sao realinhados e sao
independentes dos custos.

O estudo de Camacho e Rodrigues (2014) apresenta como
resultado dessas diferentes abordagens um trade-off entre custo e
flexibilidade regulatdria, em que este ultimo atributo esta relacionado
a Regulacdo Discricionaria, abordagem mais adequada para lidar com
incertezas e incorporar inovacdes por ocasiao das revisdes tarifarias,
contudo, exige maior estrutura de pessoas € pProcessos mais
elaborados. Ja a Regulagdo por Contrato simplifica o
acompanhamento, pré-definindo as principais regras de remuneracao,
gualidade e investimento no proprio contrato de concessao.

Segundo Camacho e Rodrigues (2014), a Regulacdo por Contrato
define ex-ante as principais regras que regerao a relacao entre o poder
publico e o agente privado. De partida, sao estabelecidos para todo o
periodo do contrato o preco-teto inicial, a regra de reajuste anual,
investimentos obrigatorios, o nivel minimo de qualidade do servico e as
regras para reequilibrio econémico-financeiro do contrato.

Na abordagem regulatoéria por contrato, nao existe revisao
periodica de precos sobre as bases acordadas no momento da
contratacao, ou seja, da licitacao. Por isso, essa regulacao é denominada
também de Non Cost-Based, ja que o preco-teto € atualizado




independentemente da evolugcao dos custos realizados ou esperados
pelo investidor.

Para os autores, a escolha do modelo regulatério mais adequado
vai depender da analise de escopo, prazo e custo regulatério de cada
abordagem, tendo em vista os riscos e as especificidades de cada setor.

Segundo Sena (2021), as abordagens regulatorias, sejam elas por
contrato ou discriciondrias, nao sao estanques ou excludentes.
Especialmente em projetos de infraestrutura a regulagao depende das
carateristicas econdmico-financeiras do ativo regulado. Em sua
avaliacao, em setores em que o agente regulador possui capacidade
técnica elevada e mecanismos eficientes para reduzir assimetrias de
informmacao o modelo de regulacao discricionaria seria eficaz para
reduzir custos de transacao.

Véras e Tarullo (2021), por outro lado, argumentam que as
Agéncias reguladoras com maiores dificuldades de absorver
responsabilidades, prestar contas e operar de modo mais eficiente,
podem ser capturadas pela indUstria do setor. Para esses casos, a
regulagao contratual poderia ser aplicada com o objetivo de fazer com
que os regulados busquem maiores niveis de eficiéncia alocativa.

2.3 TRANSMISSAO DE ENERGIA E MONOPOLIO NATURAL

Nas ultimas trés décadas o setor de energia elétrica no Brasil
passou por importante transformacao no formato regulatério e nos
niveis de competicao. Antes, predominava a regulacao pelo custo do
servico, em grande medida sob gestao de empresas estatais.
Atualmente, muitos mercados tornaram-se competitivos e a discussao
passou a ser em como promover incentivos para geracao de ganhos de
eficiéncia. Segundo Araujo (2001), os setores caracterizados como
monopodlios naturais passaram a ter regulacdes por incentivos,
utilizando-se de critérios como preco-teto.

A Agéncia Reguladora é a responsavel por definir o preco-teto
(Receita Maxima) nos leildes de transmissao. Nesta ocasidao a ANEEL se
defronta com o problema da assimetria de informacao tipica dos
regimes de monopolio natural, uma vez que para o calculo do preco as
premissas adotadas ndao necessariamente estdao alinhadas com as




estratégias e expectativas dos agentes econdmicos relativas as
condi¢cdes atuais e futuras, inclusive do mercado financeiro.

De acordo com o érgao regulador, o objetivo da regulacao por
incentivos é simular um ambiente competitivo sobre empresas que
atuam em regime de monopolio natural (ANEEL 2009).

Segundo Resende (2018), a regulagao econémica em qualquer
setor se faz necessaria quando ha falhas de mercado, sejam assimetrias
de informacao, externalidades negativas ou a existéncia de monopdlios
naturais. Para Lemos (1999), as falhas de mercado que o mercado nao
consegue resolver estdao relacionados com a alocagdao dos escassos
recursos da sociedade, justificando a atuacao do Estado regulador na
atividade econdmica. Neste momento, em que ha necessidade de
intervencao do governo, espera-se que a intervencao seja eficaz para
corrigir as falhas e nao para agrava-las.

O segmento de transmissao € tradicionalmente entendido como
um monopodlio natural, dado seu carater de rede, necessidade de
grandes investimentos e economias de escala e escopo (Doege e
Lakoski 2012).

De acordo com Jamasb e Pollitt (2000), o segmento de
transmissao de energia no Brasil parte de um ambiente de monopdlio
em direcao a concorréncia perfeita. A lucratividade das concessionarias
depende de quao bem-sucedidas sao as intervencdes do orgao
regulador para promover um mercado competitivo nos setores
regulados.

Doege e Lakoski (2012) apresentaram contribuicdes a respeito da
evolucao do setor a partir de 1990, no Brasil. De acordo com esses
autores, as décadas de 1990 e 2000 foram caracterizadas por relevantes
transformacdes estruturais, tais como a extincao da equalizagcao
tarifaria, a implantacao de um modelo com clara segregacao entre
Geracao, Transmissao e Geracao de Energia, estimulando a criacao de
mercados mais competitivos, especialmente na Geracao e
Transmissao.

Segundo Silva, Tahan e Neto (2007), as informacdes pretéritas dos
leildes de transmissao sao uma fonte de anadlise e de investigacao
tedrico-empirica, que poderia ser adotada para aperfeicoar o atual




modelo utilizado para as licitagdes de transmissao de energia elétrica,
sendo uma alternativa aos processos de revisdes tarifarias em regimes
de regulacao de monopdlios naturais.

Desta forma, o ambiente competitivo gerado por meio dos
Leildes de transmissao, permite a revelacao antecipada dos ganhos de
eficiéncia, contribuindo para reducao da receita ofertada. O papel da
ANEEL seria, portanto, definir regras claras quanto as exigéncias
técnicas e a qualidade da prestacao do servico de energia (Silva, Tahan
e Neto, 2007).

2.4 ABORDAGEM REGULATORIA NO SETOR DE
TRANSMISSAO

Segundo Silva e Candido (2020), a atribuicao central da ANEEL &
garantir que haja a competicao pelo mercado. Os normativos
regulatorios devem ser elaborados sempre visando a manutengao de
ambiente atrativo e competitivo. Esses autores ressaltaram a
importancia de multiplos competidores para aumentar a concorréncia
e consequentemente os desagios. Regras estaveis, transparentes e
aderentes a realidade nacional sao requisitos essenciais a manutencao
de um ambiente atrativo ao investimento e sdao instrumentos que estao
sob controle e dentre os papéis da Agéncia.

Com o objetivo de alinhar as receitas de transmissao aos custos
mais eficientes ao longo do periodo da concessao, a Agéncia aplica a
Revisao Tarifaria Periddica (RTP). Portanto, além da correcao
inflacionaria anual, as receitas sao reposicionadas a cada 5 anos, visando
estimar o que seriam os custos em um ambiente competitivo. Contudo,
conforme Camacho e Rodrigues (2014), esta abordagem faz muito
sentido em ambientes onde ha competicao no mercado, mas o
segmento de transmissao a competicao &, primordialmente, pelo
mercado.

Os resultados das RTPs, em teoria, devem acompanhar as
transformacdes do setor, desde que as metodologias aplicadas
consigam capturar as evolucdes do mercado. Portanto, os critérios
devem ser suficientemente flexiveis para acompanhar os avancos
tecnoldégicos e outros aperfeicoamentos capazes de gerar maior
eficiéncia na prestacao de servico. Conforme exposto, essa modelagem
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também acarreta custos regulatdrios mais elevados (Camacho e
Rodrigues, 2014).

Por outro lado, a abordagem da regulacdao por contrato
preocupa-se em definir todas as principais regras no inicio da
contratacao que valerao por todo o periodo da concessao. Como nao ha
a figura da RTP nos setores que utilizam essa modelagem (a regulacao
por contrato), é fundamental que as cladusulas de reajuste,
investimentos obrigatorios, padrao de qualidade e, claro, o preco teto
inicial, estejam explicitos nos contratos (Camacho e Rodrigues, 2014).

Uma vez que o contrato pré-estabelece as principais regras a
serem seguidas ao longo da concessao, e considerando que as
transmissoras interessadas na prestacao do servico atendam aos
requisitos pré-definidos e participem em leildes competitivos pela
disputa do direito de executar o empreendimento, tem-se entdao uma
competicao pelo mercado. Para que esse tipo de regulacao tenha
sucesso, € necessario que haja um numero suficiente de competidores
e gue esses sejam independentes para evitar combinacdes de precos
(Joskow, 20006).

Ressalta-se, contudo, que uma preocupagcao da Agéncia
Reguladora € quanto a dosimetria dos incentivos gerados para redugao
de custos, uma vez que, como 0s precos sao fixos e nao passam por
RTPs, isso poderia impactar negativamente na qualidade dos servicos,
seja por reducao de despesas com manutencao além do nivel 6timo ou
por nao realizar investimentos necessarios para manter a qualidade.

Nao obstante o exposto, existem mecanismos que a regulacao
por contrato se utiliza para lidar com riscos de incentivos perversos, tais
como estabelecer critérios de desempenho e qualidade minima que
penalizem as concessionarias pelo seu descumprimento. Esse e outros
mecanismos tendem a gerar incentivos a qualidade na prestacao do
servico (Camacho e Rodrigues, 2014).

2.5 TEORIA DOS LEILOES

No campo da economia, a teoria dos leildes, tem recebido a
contribuicao de pesquisadores tanto no seu desenvolvimento tedrico,
como em aplicacdes praticas. Em outubro de 2020 os professores




Robert Wilson e Paul Milgrom™ foram premiados com o Nobel de
Economia de 2020. Os americanos ofereceram contribuicdes a teoria
dos leildes e inovacdes relativas os formatos de leildes (Bugarin, 2020).

Segundo McAfee e McMillan (1987), os leildes sao instrumentos
utilizados em mercados complexos onde ha interesse tanto do lado
comprador quanto do vendedor e geralmente nao existe uma
referéncia estavel de preco. Sao desenhados como um método formal
para disputa por determinado bem ou servigo baseado em competicao,
para buscar o maior beneficio possivel.

De acordo com o Plano Decenal de Expansao (PDE 2031)", o setor
elétrico nacional tem diversos tipos e aplicacdes de leildes, sendo
utilizados como um mecanismo eficiente para propor um referencial
de precos, como por exemplo os leildes para construcao de
empreendimentos e comercializagao de energia a partir de fontes de
geragao renovaveis e fosseis, leildes de compra e venda de energia no
mercado regulado e no mercado livre e leildes para construgao e
operacao de linhas de transmissao (EPE, 2022).

Milgrom (1987) explicou como licitantes procuram evitar a
“maldicao do vencedor”, situagao em que um vencedor paga mais pelo
bem ou servico do que ele realmente vale em razdao de ter
superestimado objeto do leildo. Esse € um resultado que nao gera
beneficios para os agentes envolvidos, o que parece ébvio pelo lado do
comprador, mas sob a dtica do vendedor também nao ha interesse em
ter um contrato com desequilibrio econdmico-financeiro desde seu
inicio, principalmente em se tratando de servicos publicos, como € o
caso do setor de transmissao.

Sobre a “maldicao do vencedor” ou Winner’s Curse, Thaler (1988)
explica que existem dois comportamentos esperados por parte dos
proponentes: i) a aversao risco e ii) comportamento eufdérico. O primeiro

© Paul R. Milgrom nasceu em Detroit, Michigan, e tem doutorado pela Universidade
Stanford, onde também leciona. Robert B. Wilson é de Geneva, Nebraska. Ele tem
doutorado pela Universidade Harvard e leciona em Stanford.

" O Plano Decenal de Expansao de Energia (PDE) € um estudo elaborado anualmente
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) sob as diretrizes e o apoio das equipes do
Ministério de Minas e Energia. Seu objetivo é indicar as perspectivas da expansdo do
setor de energia no horizonte de dez anos. O PDE permite extrair importantes
elementos para o planejamento do setor de energia, com beneficios em termos de
confiabilidade e otimizacao dos custos de producao, dos impactos ambientais e
preparagao para os leildes de energia elétrica.




revela certa inseguranga quanto ao real valor do objeto do leildo, o
segundo seria o otimismo se transformando em arrependimento,
normalmente por um lance vencedor superior ao valor do objeto
leiloado.

Milgrom & Weber (1982) introduziram um conceito matematico
de “valores dfiliados” em leildes. De acordo com essa modelagem,
quanto maior for a informacao a disposicao dos participantes, melhor
sera o resultado do leildo, sob o ponto de vista do leiloeiro, contrariando,
portanto, a ideia de que o leiloeiro nao deve divulgar muitas
informacdes para os interessados no leildo.

Silva (2022) diferencia os leildes segundo o critério de revelacao
do preco. Nos leildes abertos os lances sao publicos e conhecidos por
todos os interessados, enquanto nos leildes fechados os lances nao sao
conhecidos previamente.

Segundo Correia, Lanzotti e Silva (2003), a literatura sobre leildo
apresenta quatro tipos de leildo:

) Leildo Inglés: aberto e ascendente

i) Leildo Holandés: fechado e descendente

i) Leiloes de Primeiro Preco: uniforme

iv) Leilao de Segundo Preco: uniforme (Vickrey)

No leildao inglés os proponentes aprendem com o decorrer dos
lances e vao formando uma ideia de quanto os concorrentes estao
dispostos a pagar pelo mesmo bem. Ja o leildo holandés, ou reverso, o
leiloeiro oferece um lance alto e vai diminuindo gradualmente. No leilao
de primeiro preco o lance € de apenas um unico lance e somente
conhecem o preco final apds o encerramento do leilao.

No leildo de primeiro preco o vencedor € o concorrente que
oferecer o melhor lance, e o preco de liquidacao corresponde ao lance
ganhador. No leildao de segundo preco também vence o participante
que ofertar o melhor lance, contudo o preco de liquidacao sera o
melhor lance perdedor (Correia, Lanzotti e Silva, 2003).

No setor elétrico, normalmente os critérios da disputa do leilao
S3a0 0O Menor preco-teto por servico, menor pagamento do setor publico




ao agente privado ou maior pagamento ao setor publico em caso de
uso pelo bem publico ou outorga, conforme McAfee e McMillan (1987).

2.6 CRITERIO DE LICITACAO - MENOR RECEITA ANUAL
PERMITIDA

Como critério de licitacao nos leildes de transmissao no Brasil, a
ANEEL define previamente um valor de para a Receita Anual Permitida
(RAP), sendo vencedor da licitacao a empresa que oferecer o menor
valor. Para definicao da RAP maxima do leildo, a Agéncia estabelece os
seguintes parametros (ANEEL 2006):

a) Investimento inicial;

b) Custo de capital (taxa de retorno);
c) Depreciacao meédia;

d) Custo de operagao e manutencao;
e) Encargos e tributos, entre outros.

Para o calculo dos investimentos a ANEEL se utiliza de um banco
de precos (Custos de Referéncia), os quais sao ajustados levando em
consideracao o cronograma fisico-financeiro da fase de construcao do
empreendimento. Somente apos a operacao comercial, a transmissora
tem direito a receita anual permitida, a ser obtida durante o prazo da
concessao. Essa receita € reajustada anualmente, sempre nos meses de
julho (ANEEL, 2006).

Para o calculo da taxa de retorno regulatdria a ANEEL adota a
metodologia do Weighted Average Cost of Capital (WACC). Esse
enfoque procura refletir o custo de capital proprio com base no método
do CAPM (Capital Asset Pricing Model ou Modelo de Precificacao de
Ativos de Capital), e o custo de divida a partir do custo médio das
diferentes alternativas de financiamento disponiveis para o
empreendimento (ANEEL, 2006). Nesta etapa a Agéncia Reguladora
define os custos de capital proprio e os custos de capital de terceiros.
Este ultimo é que sera objeto de revisao, quando houver a RTP.

A ANEEL define a vida util média das instalagcdes com a finalidade
de estimar as taxas de depreciacao anuais individualizadas por
equipamentos. Porém, como o investimento é calculado na estrutura
modular, isto &, por um conjunto de equipamentos, a Agéncia precisa
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definir a depreciacao média para cada unidade modular (taxa anual
meédia de depreciacao ponderada). Para os custos de operacao e
manutencao € estabelecido um percentual de 3,0% do valor do
investimento inicial previsto (ANEEL, 2006).

Ainda para efeito de apuracao da receita teto, o regulador
considera os encargos e tributos incidentes, dentre eles: Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), na razao de 1%, sobre a receita bruta; Taxa de
fiscalizacao dos Servicos de Energia Elétrica (TFSEE), aplicando 0,50%
sobre a receita bruta; Reserva Global de Reversao (RGR), a taxa de 2,50%,
incidente sobre a receita bruta da transmissdo. O PIS/COFINS é
calculado separadamente (ANEEL, 20006).

A fim de simular o fluxo de caixa das transmissoras a Agéncia
Reguladora também considera o Imposto de Renda, na aliquota de
25%, e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) a taxa de 9%,
incidente sobre o lucro tributavel, totalizando uma aliquota tributaria
efetiva de 34,0%, para fins de calculo da RAP (ANEEL, 2006).

Apos a construcao do fluxo de caixa operacional liquido é possivel
encontrar a receita que remunera o investimento e que seja suficiente
para cobrir todas as despesas com operagcao, manuteng¢ao, encargos
setoriais e tributos.

Para fazer isso a ANEEL se utiliza de uma planilha eletrénica para
calcular a condicao em que o valor presente do fluxo de caixa
operacional liquido ao longo do periodo da concessao seja igual ao valor
do investimento inicial, considerando o WACC como a taxa de desconto
(ANEEL, 2006).

2.7 REVISAO TARIFARIA PERIODICA

Segundo ANEEL (2006), o principal objetivo da RTP quinquenal é
de preservar a remuneracao do investimento inicial feito pela
transmissora, estabelecido por meio de um processo competitivo (leilao
publico). A metodologia utilizada para revisar a receita leva em
consideracao apenas as alteracdes nos parametros de custo de capital
de terceiros e custos operacionais, sendo que todos os demais
parametros permanecem os mesmos estabelecidos no momento do

leilao.
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A cada 5 anos uma nova receita é recalculada, considerando uma
atualizacdo no custo de capital de terceiros de acordo como
informacdes publicas e de mercado.

De acordo com os Procedimentos de Revisao Tarifaria (PRORET)?,
O custo do capital de terceiros é obtido pela ANEEL de acordo com
informacdes disponiveis nos mercados financeiros, visando refletir da
forma mais realista possivel o mercado local de financiamento. Para
isso se utiliza de um benchmarking das condi¢cdes de financiamento
para o segmento de transmissao no Brasil, cujo objetivo € simular as
condi¢cdes de uma empresa eficiente entrante no mercado, adaptada

aos interesses regulatorios.

No entanto, aquilo que deveria ser um instrumento de mitigacao
de risco, na verdade pode ter aumentado a percepc¢ao de risco dos
investidores, e ter efeito contrario ao esperado, ou seja, aumentar a
tarifa para os usuarios, caso a RAP resultante dos leildes tenha um
desagio menor em funcao de eventual elevacao da percepc¢ao de risco.
Como ja abordado nesta dissertacao, no momento do leildo a decisao
por ofertar uma proposta competitiva passa por diversos parametros e
premissas, algumas das quais dependem de previsao do cenario
macroecondmico e do impacto deste na taxa de captacao de recursos.

Na secao seguinte sao apresentadas estimativas que buscam
avaliar possiveis efeitos de relevante alteracdao na regulacao dos
contratos de transmissao dos ultimos: a inclusdao da Revisao Tarifaria
Periddica a partir de 2006.

2 De modo a regular os procedimentos de revisao tarifaria da transmissdo a ANEEL
pubica o PRORET com todos os parametros e diretrizes para aplicacao das revisdes.
Essas informagdes sdo publicas e encontradas no site da Agéncia, no seguinte
documento: Anexo LX, Mdodulo 9: Concessiondrias de Transmissdo, Submodulo 9.1,
Revisdo Periddica das Receitas das Concessiondrias de Transmissdo.







METODOLOGIA

Antes de iniciar a fundamentacao do modelo empirico que sera
utilizado para testar a hipoétese de que a inclusao da Revisao Tarifaria
Periddica reduziu os percentuais de desagios nos Leildes, serao
apresentadas algumas consideragdes prévias que levaram ao teste em
questao.

Normalmente sao realizados 2 eventos (sessdes) de leildes por
ano, em que varios ativos sao leiloados separadamente, mas em alguns
anos foram realizados 3, 4 ou até mesmo 5 eventos de leildes, como em
2013, por exemplo. Em cada evento foram leiloados cerca de 8 lotes, em
meédia, considerando que cada lote de transmissao se refere a um leildo
especifico. Segundo informacdes disponibilizadas no site da ANEEL, no
periodo de 1999 a 2021 foram ofertados 439 lotes em 52 eventos de
leildes.®

A fim de realizar uma primeira analise dos desagios no periodo de
1999 a 2021, os resultados foram agrupados na Tabela 1, considerando
os desagios médios anuais ponderados pela receita. Na mesma Tabela
1 foram inseridos o perfil da receita (flat ou degrau) e a indicacao se os
contratos de concessao resultantes dos leildes realizados nos eventos
em cada ano tém, ou nao, cladusula de Revisao Tarifaria Periddica.

Até 2007, o perfil de receita previsto nos contratos seguia uma
regra conhecida como “receita em degrau”, em que a transmissora
teria direito nos primeiros 15 anos de operagao comercial a receita
resultante da proposta financeira vencedora do leildo e, a partir do 16°
ano, a receita da transmissora reduziria para 50% da receita do 15° ano
de operacao, e assim permanecia até o término do contrato de
CoNcCessao.

Em agosto de 2007, a ANEEL decidiu por alterar o perfil de receita
das transmissoras a serem licitadas a partir de entao. Entre os

B Essas informagdes podem ser obtidas no site da ANEEL, no seguinte link:
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiZjliZjBiOTgtYzcxOSOONzZjLWE4NDItODg4
NzkyYTdkNjgyliwidCI6[jQWZDZmOWI4LWVjYTctNDZhMiOSMmMQOLWVhNGUSYZzAX

NzBIMSIsImMIiOjR9




argumentos da Agéncia para essa alteracao estaria a justificativa de
gue o0 Novo critério garantiria ao empreendedor uma receita constante
durante todos os anos do contrato da concessao, “sem, todavia,
extinguir a condicao de viabilidade financeira para a consecu¢ao dos
empreendimentos de transmissao a serem licitados” (ANEEL, 2007).
Essa alteracao nao sera objeto de investigacao desta dissertacao,
podendo ser tema de futuras pesquisas.

Tabela 1 - Eventos de leildes e desagio médio para os leildes realizados no ano

Receita Anual (R$ Mil)

Ano Proposta Edital Proposta Lesz Perfil Receita
Vencedora
1999 95.176 75.882 20,3% Degrau N3&o
2000 566.342 554.651 2,1% Degrau Nao
2001 63.322 62.823 0,8% Degrau Nao
2002 213.922 192.922 9,8% Degrau Nao
2003 410.240 249274 39,2% Degrau Nao
2004 635.550 387.299 39,1% Degrau Nio
2005 51.528 289.929 43,3% Degrau Nao
2006 322.789 159.842 50,5% Degrau Sim
2007 148.563 67.098 54,8% Flat Sim
2008 1.391.640 1.210.833 13,0% Flat Sim
2009 391.222 296.073 24,3% Flat Sim
2010 216.434 129.267 40,3% Flat Sim
201N 628.487 452.819 28,0% Flat Sim
2012 954.938 705.244 26,1% Flat Sim
2013 1.648.288 1.287.970 21,9% Flat Sim
2014 835.635 726.834 13,0% Flat Sim
2015 2.254.557 2.006.203 11,0% Flat Sim
2016 3.820.874 3.487.542 8,7% Flat Sim
2017 4.168.149 2.586.845 37,9% Flat Sim
2018 3.147.805 1.604.777 49,0% Flat Sim
2019 719.737 285.737 60,3% Flat Sim
2020 1.022.192 457549 55,2% Flat Sim
2021 588.541 297.742 49,4% Flat Sim
Total 24.660.754 17.499.273 29,0%

Fonte: ANEEL

Ao longo do periodo 1999-2021 o desagio médio foi de 29%.
Contudo, em alguns anos os desagios foram significativamente
superiores ou inferiores a média. O desvio padrao dos 349 desagios
analisados é igual a 20,3, conforme Tabela 2. Esse resultado reflete o
elevado grau de dispersao da amostra e diversos sao os fatores que



podem explicar essa variagao nos desagios nos leildes de transmissao
no Brasil.

Tabela 2 - Dados e estatisticas
Percentual de Desagio

Média 29,00
Erro padrao 1,09
Mediana 32,04
Desvio padrdao 20,30
Variadncia da amostra 412,24
Curtose -1,21
Assimetria 0,01
Minimo 0,00
Maximo 73,93
Contagem 348,00
Nivel de confianga (95,0%) 214

Elaboracao Propria

Ressalta-se que a Eletrobras nao podia participar dos leildes
promovidos pela Agéncia até 2003. Apds a retirada do sistema
Eletrobras do Programa Nacional de Desestatizacao (PND), em 2003,
ela comecou a participar dos leildes de transmissao.

Segundo Tavares (2011), o processo de reformas no setor elétrico
foi marcado pela elaboracao do Plano Nacional de Desestatizacao
(PND), que permitiria a privatizagao de empresas estatais. No caso do
setor elétrico, o objetivo era alienar os ativos do Estado e estabelecer
uma coordenacao dos agentes a partir do préoprio mercado e por meio
de regulacao setorial.

Uma conclusao possivel ao analisar as Tabelas 1 e 3 € que apds a
participacao da Eletrobras nos eventos de leildes houve um incentivo a
competicao e aumento nos percentuais de desagios. O valor médio dos
desagios de 1999 a 2002, antes da participacao da Eletrobras, foi de 5,6%.

Tabela 3 - Desagios antes da participagcao da Eletrobras.

Receita Anual (R$ Mil) .~ Desagio
Proposta Edital Proposta Vencedora \ (%)
1999 95176 75.882 20,3%
2000 566.342 554.651 2,1%
2001 63.322 62.823 0,8%
2002 213.922 192.922 9,8%
Total 938.763 886.278 -5,6%




Fazendo uma analise do periodo completo, tentando identificar
possiveis impactos da inclusao da Revisao Tarifaria Periddica, € possivel
fazer diversos recortes temporais que podem sugerir resultados
importantes, conforme Tabela 4.

Tabela 4 - Recorte temporal nos desagios médios anuais.
Receita Anual (R$ Mil)

Recortes
Temporais

Desagio Perfil

(%) Receita Rl

Proposta
Edital

Proposta
Vencedora

1999 95.176 75.882 20,3% | Degrau Nao il

2000 566.342 554.65] 2,1% Degrau Nao " 2* o -5.6%
2001 63.322 62.823 0,8% | Degrau Nao 8- 3 o
2002 213.922 192.922 9,8% | Degrau Nao )

2003 410.240 249274 39,2% | Degrau Nao U

2004 635.550 387.299 39,1% | Degrau Nao B = -42.2%
2005 511.528 289.929 43,3% | Degrau Nao 3= !
2006 322.789 159.842 50,5% | Degrau Sim c

2007 148.563 67.098 54,8% Flat Sim

2008 1.391.640 1.210.833 13,0% Flat Sim

2009 391.222 296.073 24,3% Flat Sim

2010 216.434 129.267 40,3% Flat Sim 8 3

2011 628.487 452.819 28,0% Flat Sim 3 = 15.6%
2012 954.938 705244 26,1% Flat Sim poloy !
2013 1.648.288 | 1.287.970 21,9% Flat Sim % )

2014 835.635 726.834 13,0% Flat Sim

2015 2.254.557 | 2.006.203 11,0% Flat Sim

2016 3.820.874 | 3.487.542 8,7% Flat Sim

2017 4.168.149 | 2.586.845 | 37,9% Flat Sim a 3 >

2018 3.147.805 | 1.604.777 | 49,0% Flat Sim |5 A D

2019 719.737 285.737 60,3% Flat Sim |® %g -45,8%
2020 1.022.192 457.549 55,2% Flat Sim g. E_) o

2021 588.541 297.742 49,4% Flat Sim |9 0w

Fonte: ANEEL.
Tabela: Elaboracao propria

A partir de 2003, com a participacao da Eletrobras nos leildes e
supondo inalteradas todas as demais variaveis que influenciam os
desagios na receita, tem-se um desagio médio verificado de 42,2%
entre os anos de 2003 e 2006.

A partir de 2007, quando os contratos estabelecem receita flat ao
longo dos 30 anos de concessao e revisdes periddicas a cada 5 anos, o
desagio médio verificado € de 15,6%, entre os anos de 2007 e 2016.

O recorte a partir de 2016 diz respeito a mudancas relevantes no
calculo da receita de referéncia para o leilao, realizadas pela ANEEL. A
Figura 1 representa o cenario que a ANEEL enfrentara a época, as
vésperas das alteracdes realizadas posteriormente. A partir de 2006 a
meédia de proponentes nos leildes de transmissao comecou a reduzir.



De igual maneira, o numero de lotes vazios, ou seja, aqueles que nao
receberam nenhuma proposta, comecou a aumentar sensivelmente,
chegando a 17 lotes vazios em 2015.

Figura 1 - Média de propostas por lote e lotes sem oferta recebia
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Fonte: ANEEL

Com o aumento no numero de lotes sem interessados, a ANEEL
elaborou uma avaliagao em conjunto com o mercado e chegou aos
seguintes diagndsticos para a perda de competitividade: i) custos de
investimentos subestimados; ii) prazos para a construcao muito curtos;
e iii) falta de bonificacao para boa performance (ANEEL, 2017). Os dois
primeiros itens resultaram em calculo de valor de RAP maxima,
referéncia para os leildes, aguém do que os investidores necessitariam.

A Agéncia Reguladora, visando aumentar entre 30% e 50% a
estimativa de investimento, propds uma revisao do Banco de Precos,
maior detalhamento do projeto, visitas técnicas, apuragcao mais
criteriosa dos custos de meio ambiente e fundiario, dentre outros
(ANEEL 2017).

Ainda de acordo com a ANEEL (2017), com o objetivo de
restabelecer a atratividade do segmento de transmissao foi alterada a
taxa de retorno (o0 WACC™). Na Figura 2 é possivel verificar a curva
descendente do WACC de referéncia para a licitagao até 2013.

“ O conceito de WACC (Weighted Average Capital Cost) € muito discutido e utilizado
como um medidor de retornos de um investimento, trata-se do Custo Médio
Ponderado de Capital.



Figura 2 - Remuneracio nos Leilées de Transmissao (WACC)
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Observa-se que a partir de 2015 a remuneracao de referéncia
adotada pela ANEEL volta a ter uma trajetoria ascendente, visando
retomar a atratividade dos leildes para o segmento de transmissao,
conforme Figura 2. Apds as medidas voltadas ao aumento da
competitividade, verifica-se que no periodo entre 2017 e 2021 o
percentual de desagio médio foi de 45,8%, conforme Tabela 4.

A Figura 3 traca uma linha de tendéncia dos niveis de desagios
antes da implantacdao das acdes da ANEEL para promover a
competitividade. A partir de 2017 ja se observa a mudanca de tendéncia.

Figura 3 - Desagio médio antes das alteracdes da RAP e apds a participagao da

Eletrobras.
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Conforme ja destacado, sao diversos fatores que podem afetar o
resultado dos leildes, e nessas analises preliminares para a construcao
de um modelo empirico sugere-se que a participacao da Eletrobras e a
taxa de referéncia para remuneracao do investimento (WACC) sao
fortes determinantes dos desagios. Contudo, a introducao da Revisao
Tarifaria e a alteracao do perfil de receita também sao variaveis que
podem afetar a percepc¢ao de risco dos projetos e consequentemente
reduzir os desagios.

3.1 BASE DE DADOS E MODELO ECONOMETRICO

Os dados dos contratos de concessdes, com suas respectivas
revisbes e metodologias, sao informacdes publicas e extraidas
diretamente do site da ANEEL. Ao longo do periodo em analise foram
realizadas 52 sesstes de leildes com 369 lotes (empreendimentos)
negociados. Os desagios variaram de 0% a 739% sobre a receita
requerida pelos investidores para construir, operar € manter as linhas
de transmissao de energia ofertadas pela ANEEL.

Tendo por base os resultados dos leildes, realizados durante o
periodo de 1999 a 2021, avalia-se empiricamente os efeitos da inclusao
de Revisao Tarifaria Periddica nos contratos de concessao de
transmissao, a partir da variacao do nivel de desagio ofertado nos
leildes.

A Tabela 5 apresenta a base de dados utilizada na pesquisa,
descrevendo para cada um dos 369 empreendimentos postos a
concorréncia pela Agéncia Reguladora, no periodo de 1999 a 2021, o
valor em reais da receita proposta no edital, a receita vencedora, o
percentual de desagio, a relacdao percentual entre a receita do edital e
o investimento estimado pela ANEEL, a taxa SELIC do média do ano, o
WACC utilizado pela Agéncia, o risco Brasil e o investimento estimado.

Tabela 5 - Base de Dados

Leildo
CONCORRENCIA

007/1999

Perfil
Receita
degrau

‘ RTP

RAP
Edital
45290000

RAP
Vencedora
41657760

Desagi
o

RAP/

Invest.

21,77

27,09

11,00

EMBI+B
R

Investimento

208000000

CONCORRENCIA

011/1999

degrau

34605000

23964000

30,75

2213

27,09

11,00

1034

156400000

CONCORRENCIA

003/2000

degrau

15280560

10260360

32,85

22,00

17,48

11,00

1034

69457091

LEILAO N° 002/2000

LOTE A

degrau

145232320

140950000

285

20,40

17,48

11,00

727

711830000

LEILAO N° 002/2000

LOTE B

degrau

52476040

52000000

0,91

20,39

17,48

11,00

727

257340000

LEILAO N° 002/2000

LOTE C

degrau

132636000

128200000

334

20,40

17,48

11,00

727

650100000

N O[NNIV =

LEILAO N°
004/2000

LOTE A

degrau

81531000

81531000

0,00

=L

17,48

11,00

727

412020000

LEILAO N°
004/2000

LOTEB

degrau

31134000

28636800

8,02

20,01

17,48

11,00

727

155630000




LEILAO N°

9 GO/ LOTEC degrau nao | 123333000 | 123333000 0,00 19,79 17,48 | 1,00 727 623160000
10 | LEILAO N°001/2001 LOTEA degrau ndo 5812190 5812188 0,00 19,88 17,63 | 11,00 890 29240000
1| LEILAO N° 003/2001 LOTEA degrau ndo | 2764780 2750952 0,50 19,62 17,63 | 11,00 890 14090000
12| LEILAO N° 003/2001 LOTEB degrau ndo | 6910010 6910010 0,00 19,88 17,63 | 11,00 890 34750000
13| LEILAO N° 003/2001 LOTE D degrau ndo | 47835300 47350000 1,01 20,03 17,63 | 11,00 890 238800000
14| LEILAO N° 002/2002 LOTEA degrau ndo | 8012700 8011980 0,01 22,36 19,60 | 1,00 1364 35830000
15 | LEILAO N° 002/2002 LOTEB degrau ndo | 26567230 25800000 2,89 22,68 19,60 | 1,00 1364 117140000
16| LEILAO N° 002/2002 LOTEC degrau ndo | 12324120 12320000 0,03 22,59 19,60 | 1,00 1364 54560000
17 | LEILAO N° 002/2002 LOTE D degrau ndo | 12895690 12882790 0,10 22,66 19,60 | 1,00 1364 56920000
18| LEILAO N° 002/2002 LOTE E degrau ndo | 31631610 27840000 11,99 23,25 19,60 | 1,00 1364 136070000
19 | LEILAO N° 002/2002 LOTE F degrau ndo | 85852390 72900000 15,09 2311 19,60 | 1,00 1364 371440000
20 | LEILAO N°002/2002 LOTEG degrau ndo | 29721010 26250000 11,68 22,49 19,60 | 1,00 1364 132160000
21 | LEILAO N° 002/2002 LOTEH degrau ndo | 6917680 6917000 0,01 22,09 19,60 | 1,00 1364 31310000
22 | LEILAO N° 001/2003 LOTEA degrau ndo | 100733480 | 64395000 36,07 23,29 23,08 | 1,00 835 432520000
23 | LEILAO N° 001/2003 LOTEB degrau nao | 81679530 41649530 49,01 23728 23,08 | 1,00 835 350910000
24 | LEILAO N° 001/2003 LOTEC degrau ndo | 128144280 | 77850000 3925 2334 23,08 | 1,00 835 548950000
25 | LEILAO N° 001/2003 LOTE D degrau ndo | 24596920 15742020 36,00 2253 23,08 | 1,00 835 109190000
26 | LEILAO N° 001/2003 LOTEE degrau ndo | 14846060 11505690 22,50 2254 23,08 | 1,00 835 65860000
27 | LEILAO N° 001/2003 LOTEF degrau ndo | 33518470 20496000 38,85 2191 23,08 | 1,00 835 152960000
28 | LEILAO N° 001/2003 LOTEG degrau ndo | 26720830 17635740 34,00 2294 23,08 | 1,00 835 116470000
29 | LEILAO N° 001/2004 LOTEA degrau ndo | 164578930 | 98747360 40,00 19,80 16,44 | 934 540 831360000
30 | LEILAO N° 001/2004 LOTEB degrau nao | 19828070 14376000 27,50 20,19 16,44 | 9,34 540 98230000
31 | LEILAO N° 001/2004 LOTE D degrau ndo | 54004030 | 34500000 36,12 20,53 16,44 | 934 540 263050000
32 | LEILAO N° 001/2004 LOTEE degrau ndo | 9242370 8160000 1,71 20,34 16,44 | 9,34 540 45440000
33 | LEILAO N° 001/2004 LOTEF degrau ndo | 15202560 11700000 23,04 20,51 16,44 | 934 540 74120000
34 | LEILAO N° 001/2004 LOTEG degrau ndo | 10780700 8840180 18,00 20,38 16,44 | 9,34 540 52890000
35 | LEILAO N° 001/2004 LOTEH degrau ndo | 13816000 6396830 53,70 20,51 16,44 | 934 540 67360000
36 | LEILAO N° 001/2004 LOTE | degrau ndo | 7597530 3584940 52,81 20,29 16,44 | 934 540 37450000
37 | LEILAO N° 001/2004 LOTEJ degrau ndo | 57514850 43711286 24,00 20,90 16,44 | 9,34 540 275250000
38 | LEILAO N° 001/2004 LOTEK degrau ndo | 66496300 39399996 40,75 20,92 16,44 | 934 540 317820000
39 | LEILAO N° 002/2004 LOTEA degrau ndo | 204902080 | 107571000 47,50 20,60 16,44 | 9,34 540 994580000
40 | LEILAO N° 002/2004 LOTEB degrau ndo | 11586250 10311750 11,00 19,96 16,44 | 934 540 58050000
41| LEILAO N° 001/2005 LOTEA degrau ndo | 107584390 54114000 49,70 17,90 195 | 7,73 398 601010000
42 | LEILAO N° 001/2005 LOTEB degrau ndo | 112670870 65349090 42,00 17,69 1905 | 7,73 398 636940000
43 | LEILAO N° 001/2005 LOTEC degrau ndo | 116548510 66900000 42,60 17,84 1905 | 7,73 398 653220000
44 | LEILAO N° 001/2005 LOTE D degrau ndo | 102300850 | 55200000 46,04 17,94 1905 | 7,73 398 570340000
45 | LEILAO N° 001/2005 LOTEE degrau ndo | 32414710 21000000 35,21 17,66 1905 | 7,73 398 183570000
46 | LEILAO N° 001/2005 LOTEF degrau nao | 30390470 17796000 41,44 17,63 1905 | 7,73 398 172360000
47 | LEILAO N° 001/2005 LOTEG degrau ndo | 9618250 9570168 0,50 17,24 1905 | 7,73 398 55800000
48 | LEILAO N° 003/2006 LOTEA degrau sim | 41921280 17000000 59,45 17,73 1509 | 7,73 235 236490000
49 | LEILAO N° 003/2006 LOTEB degrau sim | 19916190 11480700 4235 17,52 1509 | 773 235 113650000
50 | LEILAO N° 003/2006 LOTEC degrau sim | 16933280 9790000 4218 17,50 1509 | 7,73 235 96780000
51| LEILAO N° 003/2006 LOTE D degrau sim | 11829030 4880000 58,75 17,49 1509 | 773 235 67640000
52 | LEILAO N° 003/2006 LOTEE degrau sim | 14053330 10665000 24,11 17,45 1509 | 7,73 235 80540000
53 | LEILAO N° 003/2006 LOTEF degrau sim | 14788880 6654990 55,00 17,44 1509 | 7,73 235 84780000
54 | LEILAO N° 005/2006 LOTEA degrau sim | 66118680 32390000 51,01 18,05 1509 | 773 235 366380000
55 | LEILAO N° 005/2006 LOTEB degrau sim | 56073530 23430000 58,22 18,29 1509 | 7,73 235 306630000
56 | LEILAO N° 005/2006 LOTEC degrau sim | 38422490 18499800 51,85 18,33 1509 | 773 235 209570000
57 | LEILAO N° 005/2006 LOTE D degrau sim | 17949780 10769860 40,00 17,98 1509 | 7,73 235 99810000
58 | LEILAO N° 005/2006 LOTEE degrau sim | 8736260 3751428 57,06 17,97 1509 | 773 235 48610000
59 | LEILAO N° 005/2006 LOTEF degrau sim | 7338760 4750000 3528 17,83 1509 | 7,73 235 41150000
60 | LEILAO N° 005/2006 LOTEG degrau sim | 8707570 5780000 33,62 18,00 1509 | 773 235 48380000
61 | LEILAO N° 004/2007 LOTEA flat sim | 66689120 28940000 56,60 14,15 194 | 7,50 181 471170000
62 | LEILAO N° 004/2007 LOTEB flat sim | 31889640 13756800 56,86 14,28 1194 | 7,50 181 223350000
63 | LEILAO N° 004/2007 LOTEC flat sim | 32142700 14946000 53,50 14,08 194 | 750 181 228260000
64 | LEILAO N° 004/2007 LOTE D flat sim | 7400710 3848364 48,00 14,04 1194 | 7,50 181 52720000
65 | LEILAO N° 004/2007 LOTEE flat sim | 4699450 2819676 40,00 13,94 194 | 750 181 33700000
66 | LEILAO N° 004/2007 LOTEF flat sim 1410320 665000 52,85 13,46 1194 | 7,50 181 10480000
67 | LEILAO N° 004/2007 LOTEG flat sim | 4330580 21219842 51,00 13,87 194 | 750 181 31220000
68 | LEILAO N° 004/2008 LOTEA flat sim | 98529530 74300000 24,59 14,23 1259 | 7,05 300 692560000
69 | LEILAO N° 004/2008 LOTEB flat sim | 86498640 71880000 16,90 1423 1259 | 7,05 300 607970000
70 | LEILAO N° 004/2008 LOTEC flat sim | 109255450 | 101607560 7,00 14,25 1259 | 7,05 300 766570000
71| LEILAO N° 004/2008 LOTE D flat sim | 36796780 25950000 2948 13,34 1259 | 7,05 300 275840000
72 | LEILAO N° 004/2008 LOTEE flat sim | 9089580 6103000 32,86 13,29 1259 | 7,05 300 68380000
73| LEILAO N° 004/2008 LOTEF flat sim | 3689380 3674900 039 13,15 1259 | 7,05 300 28060000
74 | LEILAO N° 004/2008 LOTEG flat sim 4832170 2980000 3833 13,28 1259 | 7,05 300 36390000
75 | LEILAO N° 004/2008 LOTEH flat sim | 21181840 10321740 5127 12,63 1259 | 7,05 300 167740000
76 | LEILAO N° 004/2008 LOTE | flat sim | 6649320 6616070 0,50 13,02 1259 | 7,05 300 51080000
77 | LEILAO N° 004/2008 LOTEJ flat sim 6951940 4970000 28,51 12,68 1259 | 7,05 300 54820000
78 | LEILAO N° 004/2008 LOTE K flat sim | 3633770 2622490 27,83 12,79 1259 | 7,05 300 28410000
79 | LEILAO N° 004/2008 LOTE L flat sim | 8256500 4541070 45,00 13,19 1259 | 7,05 300 62610000
80 | LEILAO N° 006/2008 LOTEA flat sim 8613030 6029120 30,00 13,32 1259 | 7,05 300 64640000
81 | LEILAO N° 006/2008 LOTEB flat sim 7855910 6284730 20,00 13,20 1259 | 7,05 300 59520000
82 | LEILAO N° 006/2008 LOTEC flat sim | 11146730 6832940 38,70 13,59 1259 | 7,05 300 82010000
83 | LEILAO N° 006/2008 LOTEE flat sim | 10367280 4146910 60,00 13,99 1259 | 7,05 300 74130000
84 | LEILAO N° 006/2008 LOTEF flat sim | 3254370 3235000 0,60 12,72 1259 | 7,05 300 25580000
85 | LEILAO N° 006/2008 LOTEG flat sim | 14989380 8543940 43,00 13,03 1259 | 7,05 300 115080000
86 | LEILAO N° 007/2008 LOTEA flat sim | 44752000 44751000 0,00 14,34 1259 | 7,05 300 312000000
87 | LEILAO N° 007/2008 LOTEB flat sim | 41707000 35448000 15,01 14,47 1259 | 7,05 300 288180000
88 | LEILAO N° 007/2008 LOTEC flat sim | 160839000 | 144755000 | 10,00 14,49 1259 | 7,05 300 1110000000
89 | LEILAO N° 007/2008 LOTE D flat sim | 176626000 | 176249000 021 14,48 1259 | 7,05 300 1220000000
90 | LEILAO N° 007/2008 LOTEE flat sim | 21933000 15463000 29,50 14,36 1259 | 7,05 300 152690000
91 | LEILAO N° 007/2008 LOTEF flat sim | 168654000 | 151788000 10,00 15,19 1259 | 7,05 300 1110000000
92 | LEILAO N° 007/2008 LOTEG flat sim | 185024000 | 173922000 6,00 15,17 1259 | 7,05 300 1220000000
93 | LEILAO N° 008/2008 LOTEA flat sim | 59212000 48550000 18,01 13,02 1259 | 7,05 300 454900000
94 | LEILAO N° 008/2008 LOTEB flat sim | 38631000 34768000 10,00 14,84 1259 | 7,05 300 260240000
95 | LEILAO N° 008/2008 LOTEC flat sim | 42670000 | 34500000 19,15 16,44 1259 | 7,05 300 259570000




96 | LEILAO n°001/2009 LOTE A flat sim 9896320 5225090 47,20 12,97 9,81 6,59 306 76330000
97 | LEILAO n° 001/2009 LOTEC flat sim 50424070 42688000 15,34 13,03 9,81 6,59 306 386940000
98 | LEILAO n°001/2009 LOTED flat sim 27816670 24400000 12,28 12,88 9,81 6,59 306 215950000
99 | LEILAO n°001/2009 LOTEE flat sim 39323780 27516000 30,03 13,02 9,81 6,59 306 302140000
100 | LEILAO n° 001/2009 LOTEF flat sim 20648340 15899220 23,00 12,49 9,81 6,59 306 165360000
101 | LEILAO n° 001/2009 LOTEG flat sim 10388640 8174000 21,32 12,69 9,81 6,59 306 81860000
102 | LEILAO n° 001/2009 LOTEH flat sim 10823020 8322900 2310 12,12 9,81 6,59 306 89330000
103 | LEILAO n° 001/2009 LOTE | flat sim 24506290 21804000 11,03 12,51 9,81 6,59 306 195910000
104 | LEILAO n° 001/2009 LOTEJ flat sim 12294990 7315520 40,50 13,19 9,81 6,59 306 93220000
105 | LEILAO n° 001/2009 LOTEK flat sim 9129430 7577420 17,00 12,92 9,81 6,59 306 70660000
106 | LEILAO n° 001/2009 LOTE L flat sim 5124670 4868440 5,00 12,78 9,81 6,59 306 40090000
107 | LEILAO n° 005/2009 LOTEA flat sim 49959310 33750000 32,45 12,66 9,81 6,59 306 394700000
108 | LEILAO n°005/2009 LOTEB flat sim 28340510 20916000 26,20 12,53 9,81 6,59 306 226150000
109 | LEILAO n° 005/2009 LOTEC flat sim 29688830 20485296 31,00 12,21 9,81 6,59 306 243200000
110 | LEILAO n° 005/2009 LOTED flat sim 9576320 8424000 12,03 12,93 9,81 6,59 306 74070000
M | LEILAO n° 005/2009 LOTEE flat sim 7749530 5269680 32,00 13,04 9,81 6,59 306 59450000
112 | LEILAO n° 005/2009 LOTE F flat sim 10110470 6976224 31,00 12,95 9,81 6,59 306 78070000
13 | LEILAO n° 005/2009 LOTEG flat sim 31966370 23007108 28,03 12,99 9,81 6,59 306 246070000
14 | LEILAO n° 005/2009 LOTEH flat sim 3454430 3454000 0,01 12,49 9,81 6,59 306 27660000
15 LEILAO n° 001/2010 LOTE A flat sim 31233160 20017330 3591 12,49 10,03 6,01 203 250000000
16 | LEILAO n° 001/2010 LOTEB flat sim 13646810 8325000 39,00 12,41 10,03 6,01 203 110000000
17 LEILAO n° 001/2010 LOTEC flat sim 2265830 2244000 0,96 12,59 10,03 6,01 203 18000000
18 LEILAO n° 001/2010 LOTED flat sim 7720440 6420440 16,84 12,45 10,03 6,01 203 62000000
19 LEILAO n° 001/2010 LOTEE flat sim 12262940 8100000 33,95 12,26 10,03 6,01 203 100000000
120 | LEILAO n° 001/2010 LOTEF flat sim 3411070 2960000 13,22 1,76 10,03 6,01 203 29000000
121 LEILAO n° 001/2010 LOTEG flat sim 6407830 5318490 17,00 11,05 10,03 6,01 203 58000000
122 | LEILAO n°001/2010 LOTEH flat sim 1975030 967760 51,00 12,34 10,03 6,01 203 16000000
123 | LEILAO n°001/2010 LOTE | flat sim 5261500 3254760 38,14 11,96 10,03 6,01 203 44000000
124 | LEILAO n° 006/2010 LOTE A flat sim 21785570 10326360 52,60 n,7 10,03 6,01 203 186000000
125 | LEILAO n° 006/2010 LOTEB flat sim 10272710 4190000 59,21 12,68 10,03 6,01 203 81000000
126 | LEILAO n° 006/2010 LOTEC flat sim 7117510 4718900 33,70 12,7 10,03 6,01 203 56000000
127 | LEILAO n°008/2010 LOTEA flat sim 37080180 19980000 46,12 12,36 10,03 6,01 203 300000000
128 | LEILAO n° 008/2010 LOTEB flat sim 3097100 1860000 39,94 12,39 10,03 6,01 203 25000000
129 | LEILAO n°008/2010 LOTEC flat sim 4072740 3258190 20,00 11,98 10,03 6,01 203 34000000
130 | LEILAO n° 008/2010 LOTE F flat sim 2951680 1917600 35,03 12,30 10,03 6,01 203 24000000
131 | LEILAO n°008/2010 LOTE G flat sim 33254890 16632000 49,99 12,32 10,03 6,01 203 270000000
132 | LEILAO n°008/2010 LOTEH flat sim 7058110 3876000 45,08 11,96 10,03 6,01 203 59000000
133 | LEILAO n°008/2010 LOTE | flat sim 5559020 4900000 11,85 12,08 10,03 6,01 203 46000000
134 LEILAO n° 001/20T1 LOTEA flat sim 75956480 31901722 58,00 12,21 1,78 559 194 622000000
135 LEILAO n° 001/2011 LOTEB flat sim 5469780 4047637 26,00 13,02 11,78 559 194 42000000
136 LEILAO n° 001/2011 LOTEC flat sim 12174560 7791718 36,00 13,23 1,78 559 194 92000000
137 | LEILAO n° 004/2011 LOTE A flat sim 121128710 121128000 0,00 12,51 11,78 559 194 968000000
138 | LEILAO n° 004/201 LOTEB flat sim 7045880 3940000 44,08 12,15 1,78 559 194 58000000
139 | LEILAO n° 004/2011 LOTEC flat sim 2665580 1464000 45,08 11,59 11,78 559 194 23000000
140 | LEILAO n° 004/201 LOTED flat sim 3235160 3020000 6,65 11,98 11,78 559 194 27000000
141 LEILAO n° 004/2011 LOTEE flat sim 9167260 8880000 313 12,22 1,78 559 194 75000000
142 | LEILAO n° 004/201 LOTE F flat sim 3308640 2878512 13,00 11,41 11,78 559 194 29000000
143 | LEILAO n° 004/201 LOTEG flat sim 7004680 7004676 0,00 1,87 11,78 559 194 59000000
144 | LEILAO n° 004/201 LOTE H flat sim 5606890 5606880 0,00 12,19 11,78 559 194 46000000
145 | LEILAO n° 004/201 LOTE | flat sim 12259880 8459316 31,00 12,02 11,78 559 194 102000000
146 | LEILAO n° 004/201 LOTEJ flat sim 49964340 27980040 44,00 1,76 11,78 559 194 425000000
147 | LEILAO n° 004/201 LOTEK flat sim 8626560 4399548 49,00 11,82 11,78 559 194 73000000
148 | LEILAO n° 004/2011 LOTE L flat sim 111255680 68900000 38,07 1,81 11,78 559 194 942000000
149 | LEILAO n°006/20M LOTE A flat sim 60966680 49392000 18,99 1,72 11,78 559 194 520000000
150 | LEILAO n° 006/2011 LOTEB flat sim 17119860 14551872 15,00 1,57 11,78 559 194 148000000
151 LEILAO n° 006/2011 LOTE D flat sim 23263900 14423616 38,00 12,18 11,78 559 194 191000000
152 | LEILAO n° 006/2011 LOTEE flat sim 22997530 17708098 23,00 11,79 11,78 559 194 195000000
153 | LEILAO n° 006/2011 LOTE F flat sim 12972090 12972000 0,00 11,69 11,78 559 194 111000000
154 | LEILAO n° 006/2011 LOTEG flat sim 4035440 2278800 43,53 11,53 11,78 559 194 35000000
155 | LEILAO n° 006/2011 LOTE H flat sim 7855950 7447440,6 520 12,09 11,78 559 194 65000000
156 | LEILAO n° 006/2011 LOTE | flat sim 44405010 26643006 40,00 12,33 11,78 559 194 360000000
157 LEILAO n° 02/2012 LOTE A flat sim 221824160 126420000 43,01 12,32 8,47 5,00 184 1800000000
158 LEILAO n° 02/2012 LOTEB flat sim 115935380 73080000 36,96 12,33 8,47 5,00 184 940000000
159 LEILAO n° 02/2012 LOTEC flat sim 7779310 7080000 8,99 11,97 8,47 5,00 184 65000000
160 LEILAO n° 02/2012 LOTE D flat sim 11257560 10694676 5,00 1,73 8,47 5,00 184 96000000
16l LEILAO n° 02/2012 LOTEE flat sim 7147090 7004148 2,00 12,32 8,47 5,00 184 58000000
162 LEILAO n° 03/2012 LOTE A flat sim 8936280 8310732 7,00 10,77 8,47 5,00 184 83000000
163 LEILAO n° 03/2012 LOTEB flat sim 13925833 12115464 13,00 11,80 8,47 5,00 184 118000000
164 LEILAO n° 03/2012 LOTEC flat sim 27200990 18224652 33,00 11,19 8,47 5,00 184 243000000
165 LEILAO n° 05/2012 LOTE A flat sim 77417970 77417970 0,00 10,92 8,47 5,00 184 709000000
166 LEILAO n° 05/2012 LOTEB flat sim 3096180 3096000 0,01 11,06 8,47 5,00 184 28000000
167 LEILAO n° 05/2012 LOTEC flat sim 4182210 4182210 0,00 11,30 8,47 5,00 184 37000000
168 LEILAO n° 05/2012 LOTED flat sim 2357450 1414476 40,00 10,72 8,47 5,00 184 22000000
169 LEILAO n° 05/2012 LOTEE flat sim 3738970 3738970 0,00 11,00 8,47 5,00 184 34000000
170 LEILAO n° 07/2012 LOTE A flat sim 204217340 145607000 28,70 11,10 8,47 5,00 184 1840000000
7 LEILAO n° 07/2012 LOTE B flat sim 6165920 5857600 5,00 10,67 8,47 5,00 184 57800000
172 LEILAO n° 07/2012 LOTEC flat sim 14638690 8867850 39,42 10,38 8,47 5,00 184 141000000
173 LEILAO n° 07/2012 LOTE D flat sim 35769730 29010000 18,90 10,91 8,47 5,00 184 328000000
174 LEILAO n° 07/2012 LOTEE flat sim 46131430 31969000 30,70 10,83 8,47 5,00 184 426000000
175 LEILAO n° 07/2012 LOTE F flat sim 37043360 30890000 16,61 10,86 8,47 5,00 184 341000000
176 LEILAO n° 07/2012 LOTE G flat sim 106172160 100263550 557 11,06 8,47 5,00 184 960000000
177 LEILAO n° 01/2013 LOTE A flat sim 44973230 34550000 2318 11,01 8,38 4,60 205 408500000
178 LEILAO n° 01/2013 LOTE B flat sim 58718720 49030100 16,50 11,06 8,38 4,60 205 531000000
179 LEILAO n° 01/2013 LOTEC flat sim 58594090 45725000 21,96 11,10 8,38 4,60 205 528000000
180 LEILAO n° 01/2013 LOTE G flat sim 20051930 18790000 6,29 1,14 8,38 4,60 205 180000000
181 LEILAO n° 01/2013 LOTEH flat sim 62134490 52750000 1510 11,10 8,38 4,60 205 560000000
182 LEILAO n° 01/2013 LOTE | flat sim 207729110 197300000 5,02 10,99 8,38 4,60 205 1890000000
183 LEILAO n° 02/2013 LOTE B flat sim 31009280 27400000 11,64 10,20 8,38 4,60 205 304000000




184 | LEILAO n°02/2013 LOTEC flat sim | 36512400 31596000 13,47 10,55 838 | 4,60 205 346000000
185 | LEILAO n° 02/2013 LOTE D flat sim | 11928510 9858910 17,35 10,02 838 | 4,60 205 119000000
186 | LEILAO n° 02/2013 LOTEE flat sim | 5520260 4929590 10,70 10,22 838 | 4,60 205 54000000
187 | LEILAO n° 02/2013 LOTEF flat sim | 4482230 4258000 5,00 9,54 838 | 4,60 205 47000000
188 | LEILAO n°07/2013 LOTEA flat sim | 174447720 | 174447000 0,00 11,11 838 | 4,60 205 1570000000
189 | LEILAO n° 07/2013 LOTEB flat sim | 58292800 52405227 10,10 11,02 838 | 4,60 205 529000000
190 | LEILAO n°07/2013 LOTE D flat sim | 3066690 3050000 0,54 10,57 838 | 4,60 205 29000000
191 | LEILAO n° 07/2013 LOTEE flat sim | 30641490 24493758 20,06 10,49 838 | 4,60 205 292000000
192 | LEILAO n° 07/2013 LOTEF flat sim | 7045100 6692800 5,00 10,21 838 | 4,60 205 69000000
193 | LEILAO n° 07/2013 LOTEG flat sim | 13295490 11899981 10,50 10,14 838 | 4,60 205 131100000
194 | LEILAO n°07/2013 LOTE | flat sim | 23265700 16286000 30,00 10,48 838 | 4,60 205 222000000
195 | LEILAO n° 07/2013 LOTE K flat sim 3619500 2534000 29,99 10,34 838 | 4,60 205 35000000
196 | LEILAO n° 07/2013 LOTEN flat sim | 38913860 38913860 0,00 10,72 838 | 4,60 205 363000000
197 | LEILAO n° 07/2013 LOTE P flat sim | 16110250 11599380 28,00 10,20 838 | 4,60 205 158000000
198 | LEILAO n° 011/2013 LOTE AB flat sim | 701043610 | 434647038 | 38,00 14,02 838 | 4,60 205 5000000000
199 | LEILAO n° 013/2013 LOTEA flat sim | 11539910 10990350 476 10,78 838 | 4,60 205 107000000
28 LEILAO n° 013/2013 LOTEC flat sim | 17063980 16040000 6,00 10,47 838 | 4,60 205 163000000
201 | LEILAO n° 013/2013 LOTE D flat sim | 8288080 7782507,12 6,10 11,67 838 | 4,60 205 71000000
202 | LEILAO n° 0012014 LOTEB flat sim | 102161430 92531000 9,43 11,96 1,03 | 557 231 854000000
203 | LEILAO n° 001/2014 LOTEC flat sim | 30383460 28865000 5,00 11,60 1,03 | 557 231 262000000
204 | LEILAO n° 001/2014 LOTE D flat sim | 71312950 45569000 36,10 11,83 1,03 | 557 231 603000000
205 | LEILAO n° 0012014 LOTEE flat sim | 63628190 48835000 23,25 11,98 1,03 | 557 231 531000000
206 | LEILAO n° 0012014 LOTEF flat sim | 76938570 76935000 0,00 12,33 1,03 | 557 231 624000000
207 | LEILAO n° 001/2014 LOTEG flat sim | 36867820 36499000 1,00 1,82 1,03 | 557 231 312000000
208 | LEILAO n° 0012014 LOTEK flat sim | 5745060 5745000 0,00 1,72 1,03 | 557 231 49000000
209 | LEILAO n° 0012014 LOTEM flat sim | 16035270 14987000 6,54 1,88 1,03 | 557 231 135000000
210 | LEILAO n° 004/2014 LOTEA flat sim | 390756747,9 | 336000000 14,01 11,91 1,03 | 557 231 3280000000
211 | LEILAO n° 004/2014 LOTEE flat sim | 2282755121 | 22000000 3,63 11,64 1,03 | 557 231 196100000
212 | LEILAO n° 004/2014 LOTEF flat sim | 164533027 1640000 032 11,24 1,03 | 557 231 14640000
213 | LEILAO n° 004/2014 LOTEH flat sim | 1733220567 | 1722816567 0,60 12,10 1,03 | 557 231 143240000
214 | LEILAO n° 007/2014 LOTEA flat sim | 146817850 | 144600900 1,51 11,84 1,03 | 557 231 1240000000
215 | LEILAO n° 007/2014 LOTE | flat sim | 16078308 10836780 32,60 11,31 1,03 | 557 231 142100000
216 | LEILAO n° 001/2015 LOTE D flat sim | 119083697,7 | 117300000 1,50 17,74 1363 | 810 231 671410000
217 | LEILAO n° 001/2015 LOTEH flat sim | 961166173 | 96000000 012 17,63 1363 | 810 231 545080000
218 | LEILAO n° 001/2015 LOTEJ flat sim | 1774399993 | 1774399993 | 0,00 16,00 1363 | 810 231 110900000
219 | LEILAO n° 001/2015 LOTEK flat sim | 2112328799 | 17849000 15,50 16,53 1363 | 810 231 127780000
220 | LEILAO n° 005/2015 LOTEA flat sim | 448842730 | 448842730 0,00 18,40 1363 | 810 231 2440000000
221 | LEILAO n° 005/2015 LOTEE flat sim | 97948313 97948300 0,00 16,87 1363 | 810 231 580600000
222 | LEILAO n° 005/2015 LOTEG flat sim | 64460180 60500000 6,14 16,60 1363 | 810 231 388430000
223 | LEILAO n° 005/2015 LOTE L flat sim 6550235 6550235 0,00 16,36 1363 | 810 231 40030000
224 | LEILAO n° 007/2015 (UL,\(ﬁTCEO) flat sim | 1219791340 | 988030985 | 19,00 17,43 1363 | 810 231 7000000000
225 | LEILAO n° 013/2015 LOTEA flat sim | 404961072 | 404961072 0,00 20,66 1363 | 810 231 1960000000
226 | LEILAO n° 013/2015 LOTEC flat sim | 334568197 | 334568197 0,00 20,91 1363 | 810 231 1600000000
227 | LEILAO n° 013/2015 LOTEE flat sim | 141493938 | 121600000 14,06 19,64 1363 | 810 231 720490000
228 | LEILAO n° 013/2015 LOTEF flat sim | 145258968 | 145258968 0,00 2234 1363 | 810 231 650220000
229 | LEILAO n° 013/2015 LOTE | flat sim | 54486205 | 48487000 11,01 19,13 1363 | 810 231 284880000
230 | LEILAO n° 013/2015 LOTE L flat sim | 17439738 17329867 0,63 2157 1363 | 810 231 80840000
231 | LEILAO n° 013/2015 LOTEM flat sim | 70168461 59590000 15,08 19,07 1363 | 8,10 231 367950000
232 | LEILAO n° 013/2015 LOTE O flat sim | 61470571 | 58212630,74 | 530 20,46 1363 | 810 231 300450000
233 | LEILAO n° 013/2015 LOTE P flat sim | 56044971 56044971 0,00 20,34 1363 | 8,10 231 275480000
234 | LEILAO n° 013/2015 LOTEQ flat sim | 40085218 40085218 0,00 19,53 1363 | 810 231 205230000
235 | LEILAO n° 013/2015 LOTES flat sim | 31107925 31107925 0,00 18,33 1363 | 8,10 231 169750000
236 | LEILAO n° 013/2015 LOTET flat sim | 28147141 28147000 0,00 18,65 1363 | 810 231 150960000
237 | LEILAO n° 013/2015 LOTEW flat sim | 9428642 8760000 7,09 18,77 1363 | 810 231 50240000
238 | LEILAO n° 013/2015 LOTEX flat sim | 9589586 8500000 11,36 18,80 1363 | 8,10 231 51000000
239 | LEILAO n° 013/2015 LOTE1 flat sim | 8543551651 | 76700000 10,22 20,91 1363 | 810 231 408490000
240 | LEILAO n° 013/2015 LOTE2 flat sim | 2645927513 | 214700000 | 18,86 20,83 1363 | 8,10 231 1270000000
241 | LEILAO n° 013/2015 LOTE3 flat sim | 106613120 106613120 0,00 20,92 1363 | 810 231 509600000
242 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 4 flat sim | 71424700 71424700 0,00 20,94 1363 | 8,10 231 341120000
243 | LEILAO n° 013/2015 LOTES flat sim | 21377040 17666000 17,36 21,95 1363 | 810 231 97390000
244 | LEILAO n° 013/2015 LOTE6 flat sim | 145986950 | 145986950 0,00 20,89 1363 | 8,10 231 698780000
245 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 8 flat sim | 92657020 77832000 16,00 20,83 1363 | 810 231 444830000
246 | LEILAO n° 013/2015 LOTE9 flat sim | 98038240 70588000 28,00 20,72 1363 | 810 231 473110000
247 | LEILAO n° 013/2015 LOTE10 flat sim | 171256970 | 148308000 | 13,40 20,89 1363 | 8,10 231 819690000
248 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 12 flat sim | 14331590 | 102900000 | 10,00 20,38 1363 | 810 231 547500000
249 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 13 flat sim | 142032740 | 111495000 21,50 20,91 1363 | 8,10 231 679340000
250 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 14 flat sim | 223056950 | 185598000 16,79 20,85 1363 | 810 231 1070000000
251 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 15 flat sim | 91107990 85642000 6,00 20,92 1363 | 8,10 231 435450000
252 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 16 flat sim | 106179410 | 106179000 0,00 20,93 13,63 | 810 231 507220000
253 | LEILAO n° 013/2015 LOTE17 flat sim | 200856670 | 174624789 13,06 20,93 1363 | 810 231 959600000
254 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 18 flat sim | 47337730 39400000 16,77 22,40 1363 | 8]0 231 211310000
255 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 20 flat sim | 158620390 | 130510000 17,72 19,67 13,63 | 810 231 806450000
256 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 21 flat sim | 63059310 47200000 2515 2117 1363 | 810 231 297820000
257 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 22 flat sim | 101019644,9 | 101019640 0,00 20,79 13,63 | 810 231 485840000
258 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 23 flat sim | 89784520 89784000 0,00 21,03 1363 | 810 231 426990000
259 | LEILAO n° 013/2015 LOTE 24 flat sim | 21854510 20718075 520 18,83 13,63 | 810 231 116050000
260 | Leildo n° 052016 LOTET flat sim | 400462340 | 267316703 33,25 20,64 1416 | 9,80 382 1940000000
261 Leildo n° 05/2016 LOTE2 flat sim | 32067390 28058966 12,50 20,40 1416 | 9,80 382 157160000
262 | Leildo n° 05/2016 LOTE3 flat sim | 58818710 36701875’0 37,60 19,92 1416 | 9,80 382 295290000
263 | Leildo n° 05/2016 LOTE 4 flat sim | 100238900 65515000 34,64 20,57 1416 | 9,80 382 487240000
264 | Leildo n° 052016 LOTES flat sim | 27097390 18371261 32,20 20,12 1416 | 9,80 382 134650000
265 | Leildo n° 05/2016 LOTE 6 flat sim | 83235550 46183287 44,51 20,93 1416 | 9,80 382 397730000
266 | Leilao n° 052016 LOTE 7 flat sim | 104357780 66267190 36,50 21,07 1416 | 9,80 382 495230000
267 | Leildo n° 05/2016 LOTE 8 flat sim | 14889340 9305800 37,50 19,65 1416 | 9,80 382 75770000
268 | Leilao n° 052016 LOTE 9 flat sim | 16808750 11471971 3175 19,93 1416 | 9,80 382 84350000




269 Leildo n° 05/2016 LOTE 10 flat sim 83956380 34532000 58,87 21,24 14,16 9,80 382 395290000
270 Leildo n° 05/2016 LOTETI flat sim 31759510 30200000 4,91 19,91 14,16 9,80 382 159540000
271 Leildo n° 05/2016 LOTE 13 flat sim 54565400 44470801 18,50 20,09 14,16 9,80 382 271670000
272 Leildo n° 05/2016 LOTE 14 flat sim 14283930 14283930 0,00 20,97 14,16 9,80 382 68100000
273 Leildo n° 05/2016 LOTE 15 flat sim 33185580 24600000 2587 20,25 14,16 9,80 382 163870000
274 Leildo n° 05/2016 LOTE 18 flat sim [ 390842450 | 205200000 47,50 21,47 14,16 9,80 382 1820000000
275 Leildo n° 05/2016 LOTE 19 flat sim 190595830 99109000 48,00 21,44 14,16 9,80 382 889040000
276 Leildo n° 05/2016 LOTE 20 flat sim 28216110 13278501,37 52,94 20,00 14,16 9,80 382 141080000
277 Leildo n° 05/2016 LOTE 21 flat sim | 264343080 171824000 35,00 20,81 14,16 9,80 382 1270000000
278 Leildo n° 05/2016 LOTE 22 flat sim 24252550 13055000 46,17 20,10 14,16 9,80 382 120660000
279 Leildo n° 05/2016 LOTE 23 flat sim 38663020 27450000 29,00 20,27 14,16 9,80 382 190760000
280 Leildo n° 05/2016 LOTE 25 flat sim 25279830 10729000 57,56 20,10 14,16 9,80 382 125790000
281 Leildo n° 05/2016 LOTE 26 flat sim 65776580 46320000 29,58 19,94 14,16 9,80 382 329790000
282 Leildo n° 05/2016 LOTE 27 flat sim 23670630 12087000 48,94 20,10 14,16 9,80 382 117740000
283 Leildo n° 05/2016 LOTE 28 flat sim 25860640 16215000 37,30 19,20 14,16 9,80 382 134680000
284 Leildo n° 05/2016 LOTE 29 flat sim 113468370 53678482 52,69 18,85 14,16 9,80 382 601880000
285 Leildo n° 05/2016 LOTE 30 flat sim 94070920 63900000 32,07 19,91 14,16 9,80 382 472490000
286 Leildo n° 05/2016 LOTE 31 flat sim 139315890 126080880 9,50 20,75 14,16 9,80 382 671300000
287 Leildo n° 05/2016 LOTE 32 flat sim 93119390 72446885 22,20 21,42 14,16 9,80 382 434680000
288 Leildo n° 05/2016 LOTE 33 flat sim 24446160 20500000 16,14 20,28 14,16 9,80 382 120560000
289 Leildo n° 05/2016 LOTE 34 flat sim 9724570 5786119,15 40,50 21,32 14,16 9,80 382 45610000
290 Leildo n° 05/2016 LOTE 35 flat sim 25972840 18070000 30,43 20,63 14,16 9,80 382 125890000
291 Leilao n° 02/2017 LOTE1 flat sim | 355407320 231725000 34,80 17,59 9,84 8,18 268 2020000000
292 Leildo n° 02/2017 LOTE 2 flat sim 182271930 85271000 53,22 17,53 9,84 8,18 268 1040000000
293 Leildo n° 02/2017 LOTE 3 flat sim 487145510 313100000 3573 17,52 9,84 8,18 268 2780000000
294 Leildo n° 02/2017 LOTE 4 flat sim [ 236079490 126000000 46,63 17,49 9,84 8,18 268 1350000000
295 Leildo n° 02/2017 LOTES flat sim 31332800 14431000 5394 16,17 9,84 8,18 268 193820000
296 Leildo n° 02/2017 LOTE 6 flat sim 103410080 57325000 44,57 17,71 9,84 8,18 268 584050000
297 Leildo n° 02/2017 LOTE7 flat sim 49888420 32600000 34,65 18,01 9,84 8,18 268 276960000
298 Leildo n° 02/2017 LOTE 8 flat sim 51128790 32978000 35,50 18,03 9,84 8,18 268 283570000
299 Leildo n° 02/2017 LOTE 9 flat sim 17437470 9090608 47,87 16,34 9,84 8,18 268 106720000
300 Leildo n° 02/2017 LOTE 10 flat sim 12141910 7285000 40,00 16,93 9,84 8,18 268 71720000
301 Leildo n° 02/2017 LOTET flat sim 8559800 4030000 52,92 91 9,84 8,18 268 44790000
302 Leildo n° 02/2018 LOTE1 flat sim | 1146640124 38231291 66,66 17,88 6,53 6,00 272 641380000
303 Leildo n° 02/2018 LOTE 2 flat sim [ 31055365,55 14925000 5194 15,63 6,53 6,00 272 198680000
304 Leildo n° 02/2018 LOTE 3 flat sim | 205139048,2 85050000 58,54 16,81 6,53 6,00 272 1220000000
305 Leildo n° 02/2018 LOTE 4 flat sim | 60002248 31 25700000 57,17 16,36 6,53 6,00 272 366850000
306 Leildo n° 02/2018 LOTE 5 flat sim [ 1054435222 5400000 48,79 17,65 6,53 6,00 272 59730000
307 Leildo n° 02/2018 LOTE 6 flat sim | 17427701,46 10900000 37,46 15,60 6,53 6,00 272 111730000
308 Leildo n° 02/2018 LOTE7 flat sim | 133273885,7 52510000 60,60 17,25 6,53 6,00 272 772630000
309 Leildo n° 02/2018 LOTE 8 flat sim | 1231489214 8000000 35,04 16,03 6,53 6,00 272 76830000
310 Leildo n° 02/2018 LOTE 9 flat sim [ 16693354,61 7885000 52,77 16,33 6,53 6,00 272 102210000
3N Leildo n° 02/2018 LOTE 10 flat sim | 3879492129 10114435 73,93 16,30 6,53 6,00 272 237950000
312 Leildo n° 02/2018 LOTET flat sim | 19669788,16 7200000 63,40 15,87 6,53 6,00 272 123930000
313 Leildo n° 02/2018 LOTE 12 flat sim | 52337939,97 25320000 51,62 16,27 6,53 6,00 272 321590000
314 Leildo n° 02/2018 LOTE 13 flat sim | 11050496,43 | 4988000,88 54,86 17,23 6,53 6,00 272 64150000
315 Leildo n° 02/2018 LOTE 14 flat sim 9829i66'05 5209672,1 47,00 16,80 6,53 6,00 272 58520000
316 Leildo n° 02/2018 LOTE 15 flat sim [ 91197289,04 61630000 32,42 16,27 6,53 6,00 272 560500000
317 Leildo n° 02/2018 LOTE 16 flat sim | 10610860,55 5800000 4534 17,68 6,53 6,00 272 60020000
318 Leildo n° 02/2018 LOTE 17 flat sim [ 19229683,29 9350000 51,38 20,01 6,53 6,00 272 96120000
319 Leildo n° 02/2018 LOTE 18 flat sim 10213311,31 7800000 23,63 17,78 6,53 6,00 272 57440000
320 Leildo n° 02/2018 LOTE 19 flat sim | 78284218,58 33515000 57,19 16,32 6,53 6,00 272 479800000
321 Leildo n° 02/2018 LOTE 20 flat sim | 65591505,41 31430000 52,08 16,27 6,53 6,00 272 403120000
322 Leildo n° 04/2018 LOTE1 flat sim 452369159 194157000 57,08 16,21 6,53 7,57 272 2790000000
323 Leildo n° 04/2018 LOTE 2 flat sim 220651716 117000000 46,98 16,59 6,53 7,57 272 1330000000
324 Leildo n° 04/2018 LOTE 3 flat sim 125418409 69100000 44,90 16,64 6,53 7,57 272 753560000
325 Leildo n° 04/2018 LOTE 4 flat sim 116061645 62854451 45,84 16,59 6,53 7,57 272 699420000
326 Leildo n° 04/2018 LOTE S flat sim 61556656 26380000 57,15 16,82 6,53 7,57 272 366010000
327 Leildo n° 04/2018 LOTE 6 flat sim 22570882 11511000 49,00 16,83 6,53 7,57 272 134110000
328 Leildo n° 04/2018 LOTE7 flat sim 44512887 20698545 53,50 16,03 6,53 7,57 272 277760000
329 Leildo n° 04/2018 LOTE 8 flat sim 15168790 8151300 46,26 16,97 6,53 7,57 272 89390000
330 Leildo n° 04/2018 LOTE 9 flat sim 28047620 11500000 59,00 17,45 6,53 7,57 272 160700000
331 Leildo n° 04/2018 LOTE 10 flat sim | 380964932 219500000 42,38 15,68 6,53 7,57 272 2430000000
332 Leildo n° 04/2018 LOTET flat sim 55111735 33888000 38,51 15,79 6,53 7,57 272 348930000
333 Leildo n° 04/2018 LOTE 12 flat sim 96334188 58956000 38,80 15,78 6,53 7,57 272 610360000
334 Leildo n° 04/2018 LOTE 13 flat sim 122314264 74721784 38,91 15,75 6,53 7,57 272 776820000
335 Leildo n° 04/2018 LOTE 14 flat sim 201517143 120925000 39,99 16,65 6,53 7,57 272 1210000000
336 Leildo n° 04/2018 LOTE 15 flat sim 10365848 4353000 58,01 17,03 6,53 7,57 272 60860000
337 Leildo n° 04/2018 LOTE 16 flat sim 186914964 120122186 3573 16,54 6,53 7,57 272 1130000000
338 Leildo n° 02/2019 LOTE1 flat sim 113876320 37748393 66,85 16,71 588 7,84 241 681550000
339 Leildo n° 02/2019 LOTE 2 flat sim 12434050 5380000 56,73 16,39 588 7,84 241 75870000
340 Leildo n° 02/2019 LOTE 3 flat sim 64972810 30212000 53,50 17,29 5,88 7,84 241 375800000
341 Leildo n° 02/2019 LOTE 4 flat sim 5868630 2880000 50,93 19,78 588 7,84 241 29670000
342 Leildo n° 02/2019 LOTE S flat sim 101360370 38000000 62,51 17,15 588 7,84 241 590870000
343 Leildo n° 02/2019 LOTE 6 flat sim 16674650 5316306 68,12 16,88 588 7,84 241 98800000
344 Leildo n° 02/2019 LOTE7 flat sim 95043480 32887935 65,40 17,17 5,88 7,84 241 553570000
345 Leildo n° 02/2019 LOTE 8 flat sim 17021520 7950000 53,29 16,75 588 7,84 241 101650000
346 Leildo n° 02/2019 LOTE 9 flat sim 50051920 18000000 64,04 16,50 5,88 7,84 241 303380000
347 Leildo n° 02/2019 LOTE 10 flat sim 88985800 37062585,7 58,35 17,18 5,88 7,84 241 517860000
348 Leildo n° 02/2019 LOTET flat sim 123232620 58100000 52,85 17,12 588 7,84 241 720010000
349 Leildo n° 02/2019 LOTE 12 flat sim 30214620 12200000 59,62 17,66 588 7,84 241 171100000
350 LEILAO n° 01/2020 LOTE1 flat sim 55971800 21381227 61,80 13,19 2,66 6,03 321 424440000
351 LEILAO n° 01/2020 LOTE 2 flat sim 278193820 159693300 42,60 13,91 2,66 6,03 321 2000000000
352 LEILAO n° 01/2020 LOTE 3 flat sim 68710630 20372702 70,35 14,01 2,66 6,03 321 490310000
353 LEILAO n° 01/2020 LOTE 4/5 flat sim 124224530 52981762 57,35 13,77 2,66 6,03 321 902010000
354 LEILAO n° 01/2020 LOTE 6 flat sim 25299650 9234372 63,50 13,18 2,66 6,03 321 191950000
355 LEILAO n° 01/2020 LOTE7 flat sim 161778340 68050000 57,94 13,83 2,66 6,03 321 1170000000




356 | LEILAO n°01/2020 LOTE 8 flat sim | 129486400 42500000 67,18 14,26 2,66 6,03 321 908350000
357 LEILAO n° 01/2020 LOTE 9 flat sim 13159620 5235354 60,22 14,03 2,66 6,03 321 93790000
358 LEILAO n° 01/2020 LOTE 10 flat sim 45654380 15100000 66,93 14,45 2,66 6,03 321 316000000
359 LEILAO n° 01/2020 LOTET flat sim 119712580 63000000 47,37 13,57 2,66 6,03 321 882240000
360 LEILAO n° 01/2021 LOTE1 flat sim | 60907088,71 38621000 36,59 14,39 513 6,03 301 423160000
361 LEILAO n° 01/2021 LOTE 2 flat sim 61872120 30078335 51,39 14,71 513 6,26 301 420730000
362 LEILAO n° 01/2021 LOTE 3 flat sim 28029530 12515185,15 5535 13,32 513 6,26 301 210490000
363 LEILAO n° 01/2021 LOTE 4 flat sim 11008060 4094777 62,80 14,70 513 6,26 301 74910000
364 LEILAO n° 01/2021 LOTES flat sim 21773860 9939767,09 54,35 13,49 513 6,26 301 161360000
365 LEILAO n° 02/2021 LOTE1 flat sim [ 248653979,8 [ 129900000 47,76 14,21 513 6,00 301 1750000000
366 LEILAO n° 02/2021 LOTE 2 flat sim | 20914597,77 7093000 66,09 13,75 513 6,00 301 152130000
367 LEILAO n° 02/2021 LOTE 3 flat sim | 23693076,32 17100000 27,83 13,88 513 6,00 301 170670000
368 LEILAO n° 02/2021 LOTE 4 flat sim | 89670359,01 37100000 58,63 13,57 513 6,00 301 660930000
369 LEILAO n° 02/2021 LOTES flat sim | 2201802341 11300000 48,68 13,62 513 6,00 301 161680000

A fim de auxiliar a selecao de variaveis que devem compor o
modelo de regressao, foi criada uma matriz de correlagcao. A figura 4
apresenta a correlacdao do desagio com outras variaveis que
possivelmente o impactam, bem como a correlacao entres as demais
variaveis.

Figura 4 - Correlacao entre variaveis (Elaboracao proépria)
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O investimento considerado nos leildes € calculado pela ANEEL e
serve de base para o calculo da Receita. Segundo Rocha, Moreira e Limp
(2012), o efeito positivo gerado pelos ganhos de escala e sinergias que
empreendimentos maiores estariam sujeitos nao sao considerados
pela Agéncia Reguladora. Tais ganhos podem existir guanto maior a
extensao da linha de transmissao e o numero de subestacdes, o que
pode indicar ganhos de escala e ter relacdgo com desagio nos



respectivos lotes. Contudo, uma vez que para auferir tais sinergias seria
necessario avaliar as caracteristicas, técnicas e a disposi¢cao geografica
no Brasil de todos os proponentes, essa varidavel nao sera incluida no
modelo.

O WACC é taxa regulatoria de remuneracgao utilizada pela ANEEL
para definicao da RAP. Esta variavel esta fortemente relacionada com a
varidvel RAP/Investimento. Portanto, quanto maior o WACC maior deve
ser a atratividade aos investidores, e por consequéncia espera-se
maiores desagios.

Uma vez que o WACC é utilizado para calcular a Receita, apurou-
se a correlacao entre essas variaveis, resultando em uma correlacao de
0,9, conforme figura 4. Este valor & considerado elevado e poderia
indicar existéncia de multicolinearidade.”® Esta € uma condicao que
pode aumentar a variancia dos coeficientes da regressao, tornando-os
instaveis. Algumas das consequéncias dessa condicao é que o0s
coeficientes podem parecer insignificantes mesmo quando existe uma
relacdao significativa. Os coeficientes dos termos altamente
correlacionadas podem, inclusive, apresentar um sinal errado (Miloca e
Conejo, 2009). Desta forma, sao estimados modelos com e sem diversas

variaveis explicativas.

O Risco Brasil, representado pelo indice EMBI+ (Emergin Markets
Bond Index), corresponde a um indice de titulos de mercados
emergentes, calculados pela JP Morgan'® e tendo com referencial
titulos de divida emitidos por paises emergentes. Mostra os retornos
financeiros de titulos desses paises obtidos por uma carteira
selecionada e representa a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos
de paises emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro
americano. Espera-se que quanto maior for o risco Brasil, menos

15 A escolha de uma abordagem tedrica na analise multivariada de dados passa
necessariamente pela construgdo e validagao de modelos de regressao. Tais modelos
surgem em problemas em que o interesse € em saber qual o comportamento das
varidaveis e qual a relagcdo entre elas. Para isso, alguns pressupostos devem ser
verificados e um deles e a dependéncia entre as variaveis independentes. Se a
dependéncia for relevante pode existir multicolinearidade, provocando efeitos nas
estimativas dos coeficientes de regressao e na aplicabilidade geral do modelo
estimado (Miloca e Conejo, 2009).

16 O JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI) foi formado no inicio da década
de 1990 apds a emissao do primeiro titulo Brady e se tornou o indice mais
amplamente publicado e referenciado de seu tipo.




investidores participem de um determinado leildo, e, assim, menor sera
o desagio naquele leildo.

Assim como a relacdo entre WACC e Rap/Investimento, as
varidveis EMBI+ e SELIC também sao muito correlacionadas,
correspondendo a uma correlacao igual a 0,62. Quanto maior o EMBI+
maior probabilidade de insolvéncia da divida publica. Ou seja, pior o
quadro para os investidores, especialmente os estrangeiros que
tendem a ndo investir em um pais com um cenario de alto risco para
investimentos.

A SELIC é um dos elementos centrais da estratégia de politica
monetaria no Brasil, que esta baseada em um sistema de metas
de inflagao. Ela estabelece o compromisso do pais em adotar medidas
para manter a inflacdo sob controle. O objetivo é assegurar a
estabilidade da economia e evitar descontroles de preco. Em periodos
que a inflacao esta controlada ou abaixo da meta, a tendéncia € a SELIC
diminuir, o que estimula o consumo e ajuda a aguecer a economia.
Mishkin (2000) defende que as variagcbes na taxa de juros sao
instrumentos essenciais para decisdbes dos agentes econdmicos,
trazendo consequéncias nas alocag¢des de recursos para investimentos.

Quando a SELIC esta baixa ha um estimulo para o consumo g, de
igual maneira reduz o custo de crédito para as empresas, tornando
projetos intensivos em capital mais atrativos resultando em expansao
dos investimentos.

Como ja mencionado, diversas premissas ou varidaveis nao
observaveis podem afetar os niveis de desagio. O efeito dessas variaveis
estara incluido no erro “p*. Segundo Nascimento (2012), alguns
exemplos de variaveis nao observaveis sao: assimetrias de informacao,
vantagens especificas decorrentes de caracteristicas dos investidores,
localizacao entre os investimentos realizados anteriormente na regiao,
gue podem gerar sinergias, interdependéncia e ganhos de escala.

A seguir outras variaveis que também serao incluidas no modelo
estatistico:

- Relacdao RAP/Investimento (Rap): esta relacdo é considerada como
uma representacao da rentabilidade de cada lote de um leildo, uma vez
qgue, quanto maior o WACC, maior sera a receita calculada pela ANEEL,




dado um valor de investimento. Espera-se que quanto maior a
rentabilidade, maior sera o interesse no leilao, aumentando o desagio.

- SELIC (Sel): Taxa de juros basica da economia brasileira.

- Participacao da Eletrobras (dummy ELB): Empresa publica federal,
criadaem 1962, que recebeu a atribuicao de promover estudos, projetos
e operacao da geracao, transmissao e distribuicao de energia elétrica
no Brasil. Com a participag¢ao da Eletrobras nos certames espera-se que
a concorréncia aumente e os niveis de desagios elevem-se.

Neste estudo, a varidvel relativa a participacao da Eletrobras sera
representada por Dumegs. Se o0 desagio analisado pertence ao periodo
em que a Eletrobras estava autorizada a participar dos leildes, entao
Dumes assume o valor igual a 1, caso contrario o valor € O.

O Ultimo leildao de transmissao que as empresas Eletrobras
participaram foi o leildao de 2014, conforme dados obtidos no site da
ANEEL. De 2015 até 2021 a empresa estatal nao participou mais.

Para efeito de modelagem, esta dissertacao considera que apesar de
nao haver vedacao legal para a participacao da Eletrobras nos leildes
promovidos pela ANEEL ente 2015 e 2021, a Eletrobras nao estava
autorizada, pelos acionistas, a participar dos leildes e, portanto, nao
afetaria a competitividade nem os niveis de desagios.

Ao avaliar os principais fatores que influenciam os resultados nos leildes
de transmissao Nascimento (2012) conclui que a participagcao da
Eletrobras foi uma variavel que impactou fortemente os desagios dos
proponentes. Ele analisou os dados dos leildes no periodo de 1999 a
2010, quando foram licitados 136 lotes.

- Revisao Tarifaria Periédica (dummy RTP): Como o objetivo é testar a
influéncia da revisao tarifaria peridédica nos desagios, também se incluiu
essa variavel de forma binaria, dummy, no modelo de regressao.

A variavel dummy relativa a Revisao Tarifaria Periddica sera
representada por Dumegr. Se o desagio analisado pertence ao grupo dos
contratos de concessao que possuem RTP, entdao Dumegrassume o valor
igual a1, caso contrario o valor € O.

A variavel dummy relativa a participacao da Eletrobras nos leildes sera
representada por Dumee. Se o desagio analisado pertence ao periodo
em que a Eletrobras participava dos leildes, entao Dumes assume o
valor igual a 1, caso contrario o valor é O.

A equacao 1, portanto, representa o modelo econométrico
estimado:

o .



Yi=o + [31Rap + stel + B3W8CC + [34Emb|+BF2 + B5DumELB + BGDumm tu
(1)

Tem-se que:

yi: Desagio na Receita no lote “i";

o: intercepto;

Rap: variavel que relaciona o valor da Receita (RAP) com o
Investimento;

Sel: variavel que representa a Taxa SELIC;

Wacc: taxa de retorno regulatéria referéncia para construcao da
RAP;

Embi+BR: risco pais Brasil;

Dumegs: varidvel dummy que representa a participagdo da
Eletrobras;

Dumeg:: varidvel dummy que representa a Revisao Tarifaria;

M: erro ou efeito das varidveis ndao observaveis.

A varidavel de maior interesse, que pretende captar o efeito da
utilizacdo da Revisao Tarifaria Periddica nos contratos € o coeficiente
(Be) da varidvel binaria (dummy) Dumegr.

O conjunto dos dados é composto por 369 contratos de
concessao, fruto de leildes competitivos promovidos pela ANEEL entre
0s anos de 1999 e 2021, de concessionarias de transmissao espalhadas
por todos os estados do Brasil que somam investimentos de R$ 152
bilhdes e receitas de R$ 24,7 bilhdes.






RESULTADOS

Os resultados com diferentes combinagdes de variaveis, inclusive
com e sem coeficiente fixo, podem ser observados na Tabela 6:

Tabela 6 - Resultado dos modelos estimados

Variavel dependente: % Desagio nos leildes
Modelos
(1) (2) (3) (4) (5)

Dummmy RT -6.389™ -5.114 -14.546™ -8.947 -2.923

(2.782) (3.339) (5.385) (5.448) {3.843)
Dummy ELB 21.0207 17.2917 12.855°" 22.8867 24,665

(2.534) (2.430) (3.132) (2.931) (3.768)
RAP/ Invest. 27607 2.8397 3.178™

(0.580) (0.696) {0.662)
WACC 57687 11.9497" 10.2167" 7.2107 6.4657

(1.273) {1.026) (1.284) (1.457) {1.379)
SELIC -5.476° -5.042°7 -4.8507 -5.6197 -5.70177

(0.449) (0.447) (0.453) (0.482) {0.480)
Embi+BR -0.0177 -0.025™ -0.014

(0.008) (0.008) (0.009)
Constant 23.6427 -4.595 -14.210
(10.624) (12.494) (10.883)

Observations 369 369 369 369 369
R? 0.763 0.763 0.282 0.314 0.309
Adjusted R? 0.759 0.759 0.272 0.302 0.300
Residual 5td. Error  17.250 (df =364) 17.250(df=364) 17.566 (df=363) 17.200 (df=362) 17.233 (df =363)
F Statistic 233.908™" 233.008™ 28533 27.576° 32,4797

(df = 5; 364) (df =5; 364) (df=5; 363) (df = 6; 362) (df =5; 363)
Nota: "p<0.1; **p<0.05; ***p=<0.01

Um primeiro e importante resultado é o teste F de significancia
global, o qual é positivo para 99% de confianca. Esse resultado avalia se
o modelo é util para prever o desagio, pois se o valor-p do teste F for
menor que 0,05, pode-se dizer que ha evidéncias de que ao menosuma
variavel no modelo esta relacionada com o desagio, entao o modelo é
atil.

O segundo passo é avaliar o R? que tem o objetivo de mostrar o
quanto que as variaveis do modelo explicam as variagdes no desagio. A
Tabela 6 nos diz, a partir do R? do modelo 1 (sem coeficiente constante
e sem a variavel Embi+, a qual tem correlacdo com outras ja utilizadas),



que 76,3% do resultado do desagio € explicado pelas variaveis
explicativas. Conforme apresentado na tabela 6, o R? reduz
consideravelmente ao se incluir a constante (modelos 3 a 5).

Interpretando os coeficientes com significancia estatistica do
modelo 1, tem-se que a cada 1 ponto percentual de aumento no WACC
referéncia da ANEEL, eleva-se o desagio nos leildes em 5,77 pontos
percentuais. A cada 1 ponto percentual de aumento na SELIC, ha
reducao nos desagios em 5,47 pontos percentuais. Os resultados estao
em linha com o esperado pela literatura.

Em relacao as variaveis (dummies) de Revisao Tarifaria Periodica
e participacao da Eletrobras, tem-se que ambos tém efeito
estatisticamente relevante no modelo 1. O efeito da RTP € de levar a
desagios menores em 6,39 pontos percentuais. E a participagcao da
Eletrobras esta relacionada a um desagio superior em 21,0 pontos
percentuais.

Ao analisar os resultados para diferentes usos de variaveis
explicativas, conforme modelos 2 a 5, ha confirmagao robusta de
significancia para todos os coeficientes, exceto para a variavel Revisao
Tarifaria Periddica. Para esta, ainda que se mantenha coeficiente
negativo em todas as estimacdes, ha perda de significancia estatistica
para os modelos 2, 4 e 5.

Conforme ja mencionado, esses problemas surgem em situacdes
em que podem existir dependéncia entre as varidveis independentes,
causando multicolinearidade. Com efeito, ha alta correcao entre a
variavel WACC e a variavel RAP/Investimento.

Os resultados encontrados, no entanto, mostram confirmacao da
hipotese levantada neste trabalho, ou seja, de efeito negativo nos
desagios em decorréncia de atuacao mais discricionaria pela ANEEL
(uso de Revisao Tarifaria) e efeito positivo em decorréncia de pressao
competitiva pela Eletrobras.

Com base nos resultados encontrados no modelo 1 da Tabela 6,

gue nao considera o Risco Brasil (EMBI+BR) nem a constante do
modelo, a proxima sessao apresenta as principais conclusdes do

estudo.
o ¥






CONCLUSOES

Esta pesquisa avaliou as consequéncias da determinacao do
Tribunal de Contas da Unido (TCU) a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) para incluir clausula de revisao tarifaria nos contratos
de concessao de linhas de transmissao a partir de 2006.

Esta dissertacao testou a hipotese de que a intervencgao
regulatoria resultou em menores desagios nos leildes de transmissao
de energia elétrica. Tal hipotese baseou-se na hipdtese de que houve
efeito adverso decorrente do aumento da percepgao de risco por parte
dos proponentes, uma vez que a metodologia de Revisao Tarifaria
Periddica aplicada nao considerou o fato de que os investidores podem
transferir os beneficios, que sao capturados no momento da RTP, para
a tarifa ja no momento do leildo.

Por meio de modelo de regressao multipla, estimado por
minimos quadrados ordinarios, foi realizado um estudo empirico dos
leildes de transmissao realizados entre os anos de 1999 e 2021. A RTP foi
representada por uma variavel dummy, com valor 1a partir de 2006. Os
desagios oferecidos pelos ofertantes vencedores foram considerados
como variaveis dependentes do modelo.

O modelo estatistico também considerou que a relagcao entre a
receita maxima definida para o leilao era um forte indicador de
atratividade para os leildes. Portanto, conforme esperado, quanto
melhor essa relagcao (e maior o WACC), maior sera o interesse no leildo,
e maior tende a ser o desagio aplicado sobre a receita maxima.

Outra variavel importante foi a taxa de juros basica (SELIC). O
modelo tedrico propunha que a uma taxa SELIC mais alta € um sinal
negativo para os investidores, pois além de tornar o custo de captacao
de recursos mais caros também sinaliza uma preocupac¢ao do governo
com o descontrole de precos. Os resultados encontrados confirmaram
a hipdtese de que o aumento da taxa SELIC reduz os niveis de desagios.
Para cada ponto percentual de elevacao na SELIC os desagios reduzem

em -5,476 pontos percentuais.
© r



A participacao da Eletrobras nos leildes foi representada por uma
variavel categodrica (Dumes). Esperava-se que a participacao da Estatal
estimularia a competicdo nos leildes e seria uma determinante
relevante para impulsionar os desagios. O coeficiente relacionado a esta
variavel encontrado foi positivo e indica que a participacao da
Eletrobras promoveria desagios superiores a 21 pontos percentuais.
Dada a magnitude desse resultado, e tendo em vista que essa hipdtese
nao foi testada nesta dissertacdao, sugere-se que estudos futuros
possam aprimorar essa avaliacao, levando em conta o referencial
tedrico especifico.

Por fim, os resultados das analises confirmaram a hipdtese de que
a RTP afetou negativamente os desagios nos leildes de transmissao. O
modelo de regressao apresentou um coeficiente negativo e igual a -
6,389 para a variavel Revisao Tarifaria, ou seja, a RTP reduz em 6,4
pontos percentuais o desagio nos leildes.

Os resultados encontrados, no entanto, ndo encontram forte
robustez, tendo em vista que os demais modelos estimados com
alteracdes nas variaveis resultaram em perda de significancia
estatistica. Dessa forma, em vista da instabilidade nas estimacgdes,
recomenda-se cautela nas conclusdes a respeito dos efeitos das
variaveis, especialmente a hipotese de RTP.

Espera-se, por meio desta dissertacdo, dar luz a possiveis
impactos gerados por intervengdes e regulacao que, apesar de bem-
intencionadas, podem nao ser eficazes. Trata-se de um tema relevante
para todos os consumidores de energia, bem como para os
concessionarios de transmissao que atuam no Brasil, uma vez que
influenciam decisdes de investimento e impactam o custo de vida dos
consumidores.

Os resultados obtidos nesta pesquisa podem auxiliar a ANEEL a
retomar as discussdées com o Tribunal de Contas da Unido, para
demostrar que a opg¢ao por uma abordagem regulatéria com menos
discricionariedade, isto €, sem revisdes periodicas, pode ser menos
custosa para a sociedade, tanto em razdao de menor custo regulatoério e
burocratico, quanto em menor tarifa inicial para os consumidores finais.
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