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Prévia do leilão de transmissão 

 

> Em 30 de junho, os reguladores irão leiloar nove projetos de transmissão com capex 

(investimento) total estimado de R$ 15,7 bilhões. Notavelmente, os lotes 1/2/5/7 

representam 80% do capex total do leilão. 

> Dado os mercados de crédito mais apertados e as necessidades significativas de 

desembolso de capex, esperamos que players de pequeno/médio porte estejam ausentes, 

mas a concorrência contínua entre grandes players ainda pode render TIRs (taxas de 

retorno) apertadas. 

> Entre as empresas listadas, esperamos ofertas das transmissoras Alupar, TAESA e CTEEP. 

Além disso, Cemig, Engie, Energisa, CPFL, Neoenergia e até mesmo Auren e Eletrobras 

também poderiam concorrer. 

Na próxima sexta-feira (30 de junho), os reguladores leiloam 9 projetos com capex estimado de R$ 15,7 

bilhões. Esses ativos de transmissão totalizam cerca de 6.184km de linhas com uma receita anual 

permitida de “RAP” de R$ 2,5 bilhões/ano no limite do leilão. Notavelmente, os 4 maiores projetos 

representam cerca de 80% do capex total do leilão estimado pelos reguladores … estes incluem 

projetos/lotes 1,2,5,7 que estão localizados principalmente nos estados de Minas Gerais e Bahia. 

Os reguladores esperam que os projetos comecem em 2026-29 e, de acordo com as regras do leilão, as 

propostas de receita vencedoras serão corrigidas anualmente pela inflação durante o período de 

concessão. Além disso, esses ativos terão 3 revisões periódicas da RAP (5, 10 e 15 anos após o leilão).  

Dinâmica do leilão... para competir e vencer, os players fazem lances oferecendo-se para construir 

projetos com receita de RAP abaixo do limite do leilão ao longo da concessão de 30 anos, o que 

presumivelmente ainda geraria TIRs > seu custo de capital, com base em: (i) menor capex para construir 

os ativos versus o orçamento dos reguladores (historicamente ouvimos -10% até -40%); (ii) start-up mais 

cedo/rápido vs. data planejada pela ANEEL em 12-24 meses (receita extra); (iii) maiores margens EBITDA 

em alguns casos de sinergias com outros ativos detidos em regiões próximas; e (iv) menor custo de capital 

em relação ao modelo da ANEEL. 

Embora o atual alto custo de capital do Brasil deva eliminar os tipos aventureiros do leilão, ainda 

esperamos uma concorrência significativa de empresas grandes/mais bem estabelecidas. Desta vez, 

esperamos que os players menores permaneçam à margem devido: (i) às condições ainda desafiadoras 

do mercado de crédito; (ii) um número limitado de fornecedores de engenharia, suprimentos e construção 

confiáveis para trabalhar e (iii) o valor significativo do capex a ser desembolsado em cada linha de 

transmissão (capex >R$ 2,0 bilhões para 4 lotes). Notavelmente, em leilões de transmissão greenfield 

(novos projetos) anteriores, esses tipos mais aventureiros, na maioria das vezes, ajudaram a gerar 

retornos abaixo do custo de capital, prejudicando as oportunidades de crescimento para os players 

disciplinados. 

Quem poderia licitar? Companhias listadas como Taesa, Alupar, CTEEP, Engie e Energisa manifestaram 

publicamente interesse em participar do leilão, enquanto a Cemig tem se manifestado sobre a 

possibilidade de licitar projetos localizados em regiões onde possui presença. Outros players a serem 

observados no leilão são: (i) a geradora Auren que está considerando entrar no negócio de transmissão 

desde que os retornos sejam atraentes; (ii) Eletrobras, a maior transmissora do Brasil que 

presumivelmente tem uma vantagem de escala; (iii) a Neoenergia pode estar visando alguns projetos após 

o recente acordo com a GIC em lotes de leilão de transmissão; e talvez (iv) Equatorial e CPFL, que devem 

ser conservadores em suas ofertas dadas outras alternativas de M&A (ou seja, distribuidoras COELCE e 

Amazonas). Entre as empresas não listadas que analisam o leilão anterior, a Sterlite e a Mez Energia 

também podem aparecer. 

 

 

Este relatório é uma versão em português do relatório institucional divulgado pelo Banco Bradesco BBI em 27/06/2023. 
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