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Resumo

Atualmente, no Brasil, es verifica um grande interesse de varias
empresas na concessao do servico de transmissao de energia elétrica.
Nos recentes leildes de concessdo houve expressivos desagios nos
valores do preco da energia oferecidos peelas empresas que ganharam
essas concedss. Diante desses expressivos desagios, {s@ssa
indagar sobre os motivos que levam a esta situacdo. O emprego de
técnicas de analise de viabilidade econdmica pode nos ajudar a
explicar essa questdo, porém, tors@ necessario se levantar os
componenteslo fluxo de caixa de uma empresa tipica de transmissao
de energia, tais como 0s investimentos, receitas e despesas. O objetivo
desse trabalho é apresentar um modelo tipico de uma empresa de
transmissao que surgira do ganho de uma concessao, visanddiseana
econdmica do negdécio. Também pretende, através de uma simulacao
do fluxo de caixa oriundo das concessdes, exemplificar como estimar a
viabilidade do investimento, apresentando os resultados preliminares.
A partir deste modelo de empresa, no futuroguad ser criados e
analisados a viabilidade econdmica supondo varios cenarios, assim
como poderao ser aplicadas outras técnicas de analise financeira, para
se inferir com mais subsidios sobre as varidveis que explicam o grande
interesse no negaocio.

Abstract

Currently, in Brazil, there is a great interest of several companies in
granting the service of transmitting electricity. In recent auctions for
the grant there was expressive low values in the price of energy to be
supplied by companies that won thasmncessions. In face of such
expressive low prices, it is necessary to research about the reasons for
this situation. The use of analysis of economic viability techniques can
help us explain this issue, however, it is necessary to get out the
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components otash flow of a typical company of transmission of
energy, such as investments, income and expenditure. The objective of
this work is to present a typical model of a transmission company,
aimed at economic analysis of the business. It also seeks, through a
simulation of cash flow come from these concessions, showing how to
estimate the viability of the investment, and presenting the preliminary
results. From this model of business, in the future, it could be created
and analyzed the economic viability assugnvarious scenarios, as
well as other techniques could be applied to financial analysis, to get
more subsidies on the related variables that explain the great interest
in the business.

Palavraschaves: Transmisséo de Energia Elétrica, Modelo de
Conces8&o, Engenharia Econdémica
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1. INTRODUCAO

Poucos setores da atividade econdmica no Brasil sofreram t&o profundas alteracdes
nos Gltimos anos como o setor elétrico. O desenvolvimento inicial dos servigos de energia
elétrica no Brasil se deu sem a presenca do Estado. Até os anos trinta do século passado, dois
grupos privados respondiam pela oferta de energia elétrica no pais: 0 americano-canadense
Light dominava a regido sudeste do pais e o American Foreign Power Company (Amforp)
fornecia eletricidade para Porto Alegre, Pelotas, Curitiba, Salvador, Natal e Vitdria, alem de
cidades do interior de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro. Mesmo no que se refere a geracdo, até
1950 mais de 80 por cento da poténcia instalada pertencia ao capital privado internacional
(ARAUJO; OLIVEIRA, 2005).

Esse quadro se alterou ap6s a segunda grande guerra, quando a retomada do
crescimento econdmico em nivel mundial exigiu grandes investimentos em energia. No
Brasil, o papel do estado como investidor dessa atividade se acentuou, principalmente na

geracao e transmisséo.

Porém, esse cenario de grande disponibilidade de capital estatal, responsavel pela
implantacdo de um excepcional sistema elétrico, de caracteristicas impares no mundo, viria a
se alterar ainda no final dos anos 80, evidenciando o esgotamento deste modelo. Essa
realidade ndo foi diferente da experimentada por paises em desenvolvimento em todo o
mundo, notadamente na América Latina, entdo altamente dependente da presencga do estado

para investimentos em infra-estrutura.

Uma das principais consequéncias da reforma do setor elétrico foi, sem davida, a
desverticalizagdo das atividades de geracdo, transmisséo, distribuicdo e comercializagdo de
energia elétrica, fazendo da transmissdo um negdcio isolado das demais atividades do setor

elétrico.

O modelo adotado para o setor de transmisséo no Brasil mostrou-se bem sucedido no
que se refere a atrair investimentos. A segregacdo das atividades do setor elétrico fez surgir

empresas especializadas em transmissdo, seja pela descentralizagdo das estatais entdo
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existentes, seja pela composicdo de consorcios formados por empresas nacionais ou pela

chegada de grupos estrangeiros, interessados em explorar essa nova atividade econémica.

As concessdes sdo outorgadas atraves de leildes de minima receita, ou seja, vence 0
pretendente que aceitar investir e operar a concessdo pela menor tarifa, a partir de um preco
teto pré determinado. A Aneel divide as linhas em lotes, podendo cada lote conter uma ou
mais linhas. As concessGes duram trinta anos, durante os quais o concessionario fard jus a
receita pela disponibilizac&o de suas instalacGes de transmissdo, independente da quantidade

de energia transportada.

No leildo mais recente, ocorrido em 07 de novembro de 2007, o acirramento da
disputa pelos lotes de transmisséo ficou evidente. Vinte e um participantes, sendo 17
empresas individuais e 4 consorcios, disputaram acirradamente cada lote, o que levou a
desagio em relacdo ao preco teto a um valor médio de 54,85%. Foram leiloados sete lotes de
transmissdo, compostos de nove linhas e quatro subestac@es, totalizando 1.941 quilémetros,
com investimentos previstos acima de 1 bilh&o de reais (CANAL ENERGIA, 2007).

O modelo atual para a transmissdo de energia elétrica demonstra através da grande
quantidade de concorrentes interessados e dos seguidos e elevados desagios nos leildes de
concessdes, capacidade de atrair o capital privado de modo surpreendente. Com isso, atinge
um dos objetivos pretendidos com a reestruturacdo do setor elétrico, talvez o mais importante
de todos: a modicidade tarifaria, pelo menos no que se refere a transmissdo, embora com
repercussao importante no preco final, uma vez que a remuneracdo para a atividade de

transmisséo sai da conta de cada consumidor brasileiro.

O objetivo desse trabalho é apresentar um modelo tipico da empresa de transmissao
existente hoje no Brasil, ou seja, a empresa que surgira do investimento que resulta do ganho
de uma concessao através de leildo, bem como analisar o investimento necessario para a plena
constituicdo do negocio. Também pretende, através de simulacdo do fluxo de caixa oriundo
do negdcio, apresentar resultados preliminares da estimacdo da viabilidade do investimento,

com base em um determinado cenario.

Assim, na proxima secdo e apresentada uma breve revisdo tedrica sobre analise de

investimentos, seguida de uma secdo onde é descrito o modelo de empresa a ser utilizado na
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simulacdo. Apds, sdo apresentados os valores usados para 0 cenario considerado e 0s

resultados da simulacéo realizada, seguido das consideracdes finais.

2. ANALISE DE INVESTIMENTOS

A expectativa de desembolsos para investimentos &€ sempre seguida de grande
incerteza no ambiente corporativo. Maximizar os retornos sobre o capital investido é um
desafio constante. Um nimero cada vez maior de empresas com capital aberto, tendo suas
acOes negociadas em bolsas de valores, possuem socios cada vez mais exigentes quanto ao

retorno sobre o capital que investem.

Num ambiente de competicdo cada vez mais acirrada, é imperativo conseguir a
melhor remuneracdo possivel ao capital a ser empregado. Surge dai a necessidade de se
analisar criteriosamente as opcdes disponiveis. Para tal, os tomadores de decisdo langam mao
dos métodos disponiveis para a analise de investimentos (NEWMAN; LAVELLE, 2000;
GITMAN, 2002; HIRSCHFELD, 2000).

A anélise de investimentos utiliza ferramentas e técnicas apropriadas de engenharia
econdmica. Sdo considerados nessa avaliacdo, além de critérios puramente monetarios,
também outros de mensuracdo mais complexa, como estratégias empresariais ou mesmo a
questdo ambiental (CASSAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1996).

As incertezas que caracterizam um investimento tornam-se consideravelmente maiores
quando se trata de investir em ativos de infra-estrutura. Vultosos dispéndios iniciais e elevado
tempo de maturacdo sdo caracteristicas desse tipo de empreendimento. Em economias
fechadas ou com elevada capacidade de gerar recursos, como 0s grandes exportadores de
petréleo, por exemplo, o estado tende a bancar esse tipo de investimento, constituindo-se no
principal, quando ndo o Unico, vetor do desenvolvimento da infra-estrutura. Porém, para
paises em desenvolvimento em geral, onde a capacidade de investimento estatal € limitada ou
encontra-se sufocada por fatores macroecondémicos ou pela burocracia, atrair capital privado

torna-se a Unica opgdo para implementar as obras de infra-estrutura necessarias.

Branddo e Saraiva (2006), ao abordarem a necessidade de atracdo de capitais para

novos projetos, falam da impossibilidade de reduzir excessivamente o custo do investimento,
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sob risco de inviabiliza-lo. Nesses casos, 0s investidores privados requerem o estabelecimento
de garantias ou apoios que mitiguem os riscos e que, de alguma forma, tornem o governo
socio do negdcio. Os autores citam exemplos de obras de infra-estrutura na Colémbia e no
Chile, nas quais o governo ofereceu garantias para construcdo de rodovias, assegurando
trafego minimo. No caso colombiano, citam ainda a licitacdo para expansdo de uma usina
termoelétrica, para a qual o governo garantiu, por parte da estatal de distribuicdo da
Coldmbia, um contrato take or pay

Essa situacdo também se verifica no Brasil. O governo busca viabilizar mercados para
0s setores nos quais deseja atrair investimentos privados, face a reduzida capacidade de
financiamento por parte do estado em vista da enorme demanda requerida pela economia, que
da sinais de um potencial de crescimento que pode ndo se confirmar por absoluta falta de

estradas, portos e energia.

Uma das formas utilizadas pelo governo brasileiro para viabilizar os investimentos
esperados sdo as Parcerias Publico-Privadas - PPPs, arranjos contratuais nos quais o0 governo
assume compromissos futuros através de garantias e opg¢des, mundialmente bem vistos como
uma alternativa para o aumento da eficiéncia estatal através da alocacdo eficiente de
incentivos e riscos (BRANDAO; SARAIVA, 2006).

O project finance é outra alternativa para alavancar recursos para investir em infra-
estrutura. E uma forma de "colaboracdo" financeira que se sustenta no fluxo de caixa do
projeto, cujos valores recebiveis ao longo do projeto, além dos seus préprios ativos, servem
como garantia ao financiador. E uma modalidade mais comumente utilizada para projetos de
grande porte do setor de infra-estrutura, como usinas, estradas, obras de saneamento bésico,
entre outros (BORGES, 2002).

O fato € que o project financetem sido utilizado amplamente nas recentes
composicdes de consorcios, para participacdao em leildes de concessdes. A delimitacdo dos
custos e, conseqlientemente, de grande parte dos riscos € mesmo uma maior previsibilidade
deles, além da enorme flexibilidade na composicdo dos diversos membros da sociedade, tem

sido fatores altamente atrativos para a utilizacdo desta modalidade de financiamento.

A seguir sdo apresentados os componentes a serem considerados no fluxo de caixa

para analise da viabilidade econdmica, supondo um modelo tipico de empresa de transmissao.
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3. O MODELO DA EMPRESA DE TRANSMISSAO

Os ativos de uma empresa de transmissdo compOem-se de torres, condutores,
isoladores, transformadores e compensadores reativos, além de equipamentos auxiliares e de
supervisdo, necessarios ao bom desempenho e a perfeita operacdo e manutencéo das redes. As
torres, condutores e isoladores compdem as linhas propriamente ditas, enquanto o0s
transformadores sdo responsaveis por abaixar ou elevar as tensdes nas subestacfes, de modo a
estabelecer a interligacdo entre sistemas. Os compensadores reativos sdao compostos de
capacitores ou reatores, cujo objetivo é auxiliar no controle da tensdo do sistema. Os
equipamentos auxiliares permitem prover fonte de tensdo alternada ou continua de origem
externa para alimentar sistemas de protecdo e superviséo, de forma autbnoma em relacdo ao

sistema em operacdo, em condi¢Ges normais ou de emergéncia.

Figura 1- Subestacdo de 138 kV (fonte: http://www.cteep.com.br).

A atividade de operacdo resume-se a manter 0s equipamentos componentes do
sistema, dentro de parametros fisicos e elétricos adequados, intervindo através de comandos a
distancia, a partir de centros de operacdo ou localmente em salas de controle. Além disso,
também ¢ atividade da operacdo isolar equipamentos principais e auxiliares para intervencdes
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de manutencéo e religar equipamentos quando de distdrbios no sistema, caso os dispositivos

de religamento automatico ndo o fagcam.

A atividade de manutencdo, por sua vez, resume-se a inspecOes periddicas
preventivas, com o intuito de detectar anormalidades e, quando pertinente, intervir para sana-
las, além de manutencdes preventivas em equipamentos de manobras (disjuntores e

seccionadores) e transformadores em prazos definidos.

O objetivo da empresa, enfim, € disponibilizar os equipamentos necessarios a
concessao, de forma a obter indices adequados de qualidade, os quais exercerdo impacto
direto nas tarifas que irdo determinar o fluxo de caixa. Sob a 6tica empresarial, de um ponto
de vista aparentemente paradoxal, a concessionaria de transmissdo de energia elétrica, ndo
tem de fato como real objetivo transmitir energia elétrica, mas apenas disponibilizar a
"estrada”. A transmissdo ocorrera se houver oferta num dos pontos (geracdo) em que a linha
estd conectada e demanda (carga) na outra. A transmissdo de fato ou a auséncia dela nao

causard nenhum impacto na receita da concessionaria de transmissao.

Por se tratar de um monopolio natural e de uma concessdo de servico publico, a
transmissdo de energia elétrica tem suas atividades reguladas por uma agéncia governamental,
no caso a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL. Essa agéncia setorial determina
normas e procedimentos de manutencdo e operacdo dos equipamentos envolvidos na
transmissdo, além de interferir de forma direta na receita e, em menor intensidade, no proprio

custo do negacio.

O quadro de funcionarios de uma empresa de transmissdo € bastante restrito, embora
deva ser composto por profissionais qualificados e especializados, exigéncia esta, prevista no
préprio contrato de concessdo. Por outro lado, é possivel terceirizar a operacdo e a
manutencdo sem comprometer a qualidade do servico, o que implicaria em manter apenas as
atividades referentes a fiscalizacdo dos contratos e a administracdo financeira e de pessoal. A
contratagdo desses servigos pode ser fator importante no alivio da estrutura de custos da

empresa.
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3.1. Manutencéo

O concessionério de transmissdo é o responsavel pela manutencdo dos equipamentos
de sua propriedade, de modo a manté-los operando com niveis e padrdes de desempenho
adequados. Em vista da tecnologia disponivel, uma consideravel gama de intervences em
equipamentos de transmissdo pode ser efetuada com as linhas e transformadores ligados, com
pouca ou nenhuma restricdo ao sistema e, obviamente, com impacto pequeno ou nulo na

receita a ser auferida pela empresa.

Caso ndo seja feita a opcdo pela terceirizacdo da manutencdo, a empresa deve manter
uma estrutura necessaria ao atendimento de manutenc@es, composta de pessoal, instalacdes,
veiculos, equipamentos e ferramentas, além de almoxarifado com equipamentos
sobressalentes. A definicdo de quantidades e tipos de sobressalentes deve seguir critérios
rigidos, pois, independente de terceirizar ou ndo as atividades de manutencao, ela tem carater
estratégico, podendo significar a diferenca entre religar uma linha ap6s uma falha ou manté-la

indisponivel, com o conseqiiente impacto na receita.

As linhas de transmissdo, transformadores, reatores e demais componentes de um
sistema de transmissdo sdo equipamentos predominantemente estaticos, com desgaste e
deterioracdo minimos, 0s quais, quando presentes, devem-se quase sempre a a¢do da natureza.
Isso permite manter equipes reduzidas para intervencdes e inspecdes. Porém, a localizacao
das equipes de manutencdo e dos almoxarifados deve levar em conta as distancias das linhas e
a localizacdo geografica das subestacGes. O acesso rapido aos locais com falha é de suma
importancia. Defeitos como queda de condutores e estruturas ou rompimento de isoladores,
ocorréncias ndo raras ao longo das linhas, exigem material especifico e acdo de técnicos
especializados para disponibilizar a linha ao sistema rapidamente. O mesmo se verifica para
eventuais falhas em equipamentos de manobras e em transformadores localizados nas

subestacdes.
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Figura 2 - Manutencéo em linha desenergizada (fonte: http://www.cteep.com.br).

O terreno onde esta instalada a linha deve sofrer manutencdo constante, de modo que a
vegetacao ali existente seja mantida a distancias adequadas dos condutores energizados. Essa
faixa de terreno ndo é de propriedade do concessionario de transmissao, sendo apenas cedida
a ele em caréater de servidao, onde o proprietario continua de posse da mesma, porém com

restricdes de uso, situacdo prevista na legislacao brasileira.

Verifica-se que, com muita freqliéncia, os detentores das Ultimas concessGes tém
optado pela terceirizacdo das atividades de manutencdo, seja através da contratacdo de
empresas especializadas, seja pela contratagcdo dos servicos de concessionarios ja atuando na
regido abrangida, o que proporciona consideravel ganho de escala com consequente reducdo

de custo.

3.2. Operacao

A situacdo mais comum nas concessdes de transmissao de energia elétrica no Brasil
tem sido aquela onde o vencedor da licitacdo deve construir uma ou mais linhas entre

subestacOes ja existentes, ou ainda, instalar transformadores interligadores nessas mesmas
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subestacdes. 1sso permite consideravel ganho de escala e facilita sobremaneira a terceirizacdo
da atividade de operagdo das instalagbes do novo concessionario ao proprietario da subestacdo
existente, o qual normalmente ja dispde de instalacdes adequadas e pessoal especializado.

Quando se faz necessaria a construcdo de uma nova subestacdo ou na hipotese de
manter a operacdo propria como op¢ao estratégica, 0 concessionario deve dispor de estrutura
e recursos humanos com capacitacdo adequada nas subestacOes terminais ou em centros de
operacdo a distancia. A operacdo a partir de uma ou mais salas de controle a distancia,
conhecida no jargdo do setor como operacdo remota, tem sido muito utilizada no sistema
elétrico brasileiro. O sistema SCADA- Supervision, Contiling and Data Acquisitiongé um
software amplamente utilizado para operacdo e supervisdo a distancia de subestacfes de

energia permitindo utilizar recursos sofisticados com elevado grau de automagéo.

A tendéncia a terceirizacdo das atividades de manutencdo também se verifica para a
atividade de operacdo. Porém, caso 0 concessionario opte por manter estrutura de operacao
prépria, isso € possivel com equipe reduzida e estrutura fisica enxuta, uma vez que a
tecnologia disponivel permite supervisdo a distancia das grandezas elétricas com elevada
confiabilidade e minima intervencdo humana. Deve-se considerar também que o proprio
contrato de concessdo prevé o investimento em sistemas de supervisdo e controle, devendo
estes ser posteriormente disponibilizados ao Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), o
que permite a utilizacdo desse sistema pelo proprio concessionario, com o incremento de

algumas facilidades (comando a distancia, por exemplo).
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Figura 3 - Centro de operagédo de uma empresa de transmisséo (fonte: http://www.cteep.com.br).

Além da racionalizacdo de recursos humanos, a automacdo também se constitui em
fator de qualidade. Kviatkowski e Gozzi (2005), ao avaliarem o impacto da automacéo de
sistemas de energia nos indicadores de uma empresa concessionaria de distribui¢do de energia
elétrica, concluem ser esse o principal fator da reducdo do tempo médio de atendimento em
casos de interrupgdes. Em que pese as diferencas entre os dois tipos de prestacdo de servico
publico, distribuicdo e transmissdo de energia elétrica, é importante destacar que a topologia
dos equipamentos em pouco diferenciam, sendo as distancias das redes e os niveis de tensao
os principais fatores que distinguirem os ativos dessas concessionarias, 0 que permite inferir
para a empresa de transmissdo, resultados semelhantes aquele obtido pelos autores ao

analisarem a distribuicdo de energia.
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3.3. Receitas

Conforme o modelo implantado no setor elétrico, ndo é atribuicdo da transmisséo a
comercializacdo de energia elétrica. Desse modo, a receita dessa atividade vem da
disponibilidade de suas instalacfes para o sistema elétrico interligado. A Lei n°. 9.648, de 27
de maio de 1998, determina em seu art. 9° que cabe a Aneel "regular as tarifas e estabelecer

as condicdes gerais de dostacao do acesso e uso dos sistemas de transmissao”

Em consonancia com a legislagcdo, a Aneel define anualmente a Receita Anual
Permitida - RAP das transmissoras, através de resolucdo emitida pela agéncia, de modo a
corrigir essa receita pelo IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. Conforme
O princ?2pio do model o vVvigent estabeteser etnaantar o as d
equilibrio econébmicdinanceiro da concessao. Portant o, as tarifas
necessarios ao desenvolvimento das atividades inerentes ao contrato de concessao,

assegurando o adequado nivel de eficiéncia da concessionaria.

Em sua Resolucdo 247 de 13 de agosto de 1.999, a ANEEL determina as condicbes
gerais de prestacdo de servigos de transmissao e contratacdo de acesso. Pela citada resolugéo,
é atribuicdo da empresa de transmissdo efetuar as medi¢Ges de demanda de poténcia nos
pontos de acesso as suas instalacfes, informando mensalmente esses valores ao ONS e ao
préprio acessante. O ONS, de posse desses valores, efetua o rateio do valor de remuneracao
do concessionario de transmissdo a cada acessante, de forma proporcional as demandas
méaximas verificadas em cada ponto, levando em conta a receita definida pela ANEEL para a
instalacdo de transmissdo correspondente, no valor de um duodécimo da RAP definida pela

agéncia.

A partir da definicdo desses valores, o Operador Nacional emite avisos de débito aos
acessantes e aviso de credito a transmissora. Finalmente, a transmissora emite 0os documentos
de cobranca dos valores cabiveis a cada acessante, de acordo com os valores constantes dos
avisos de créditos emitidos pelo ONS (ANEEL, 2007).

Com o intuito de preservar o equilibrio econdmico e financeiro do contrato, é
considerado pelo poder concedente como prerrogativa da transmissora, pleitear junto a Aneel,
devidamente amparado em relatérios e laudos periciais, requerimento que demonstre

eventuais impactos de ordem tributaria e legal nas receitas, com o intuito de requerer a revisao
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extraordinaria. Essa revisdo também podera ocorrer por iniciativa do agente regulador sempre
que houver evidéncia de receita adicional significativa auferida pelo concessionério através de

outras atividades, de modo a contribuir para a modicidade tarifaria (ANEEL, 2007).

Os contratos de concessao de transmissdo de energia elétrica prevéem que a Receita
Anual Permitida - RAP da transmissora estara sujeita a descontos, mediante reducdo em base
mensal, de modo a refletir a condicdo de disponibilidade das instalagdes componentes da
concessdo. Em junho de 2007, a Resolucdo n° 270 emitida pela Aneel instituiu os critérios
para determinacdo da qualidade da transmisséo de energia elétrica. Com base nesses critérios,
os detentores da concessdo devem sofrer descontos na receita relativa a disponibilidade das

instalacGes integrantes da Rede Basica.

A aplicacdo desses descontos na parcela variavel da receita esta prevista na legislacao
e ja vinha sendo praticada nos contratos das concessdes outorgadas por leildo, porém, para as
grandes empresas de transmissdo, cujas concessdes foram herdadas do modelo antigo, o

desconto da parcela variavel ainda ndo estava regulamentado.

A parcela variavel por indisponibilidade (PVI) é calculada de acordo com a seguinte

formula:

B PB
24x60xD

Onde:

NP NO
6 K, X |- DDP;|+K,X| - DOD;
i=1 i=1

PVI: Parcela variavel por indisponibilidade;

PB: Pagamento base da instalagéo de transmisséo, sendo PB=RAP/12;

D: nimero de dias do més, que esté na base de célculo.

Kp: Fator para desligamento programado (K= Ko/15).

K,: Fator para outros desligamentos (até 300 minutos ap6s o primeiro minuto).

DDP: Duragdo, em minutos, de cada desligamento programado, que ocorra durante 0 més.
DOD: Durag8o, em minutos, de outros desligamentos que ocorram durante o0 més;

NP: Numero de desligamentos programados da instalagdo ao longo do més;

NO: Numero de outros desligamentos da instalagdo ao longo do més;

N: Numero de dias do més.
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3.4. Desembolsos

Os dispéndios de recursos de uma empresa de transmissdo compdem-se, além dos
gastos inerentes a atividade, como de pessoal, equipamentos, materiais de reposicao, etc., de

desembolsos relativos a legislagdo tributaria vigente e também a manutencao da concessao.

Os custos envolvidos nas atividades de operacdo e manutencdo de uma linha ou
subestacdo sdo muito baixos, se comparados aos valores envolvidos na fase de investimento
(BRANDAOQ; CASTRO, 2006).

3.4.1 Despesas Regulatorias

O contrato de concessdo de transmissdo de energia elétrica e a legislacdo vigente
prevéem dispéndios da receita operacional relativos a manutencdo da concessdo, que

classificamos aqui como despesas regulatoriaSao elas:

TFSEE T Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica - criada pela Lei n° 9.427 de
26 de dezembro de 1.996, com o objetivo de prover parte da receita necessaria as atividades
desempenhadas pela agéncia reguladora. Tem seu valor definido e informado pela Aneel no
ano anterior ao da cobranca, através de despacho aos agentes, representando 0,5% do valor do
beneficio econdmico anual auferido pelo concessionario de transmissdao. O beneficio
econdmico, para esse fim, é o valor econdbmico agregado pelo concessionario (GANIM,
2003).

P&D - Eficiéncia energética e pesquisa e desenvolvimento - E obrigacdo do concessionario
de servico publico de transmissdo de energia elétrica, a aplicacdo anual de 1% da receita

operacional liquida em pesquisa e desenvolvimento.

Seguro- Os contratos de concessdo também determinam que o concessionario esta obrigado a
manter, com Companhia Seguradora de porte compativel com o0 objeto segurado, durante
todo o prazo de vigéncia da concessdo, as apdlices de seguro necessarias para garantir a
cobertura dos equipamentos mais importantes das instalaces de transmissdo, com cobertura

béasica de incéndio, raio, explosao de qualquer natureza e adicional de danos elétricos.
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3.4.2 Despesas legais (impostos)

A legislacdo tributaria prevé a incidéncia de impostos e contribui¢cdes sobre ganhos
por atividade econbmica. Incidem sobre o servico de transmissdo de energia elétrica os

seguintes tributos:

Imposto de Renda- Conforme previsto na legislagéo, incide sobre os lucros reais e também
sobre ganhos por acréscimo de patriménio. Constitui-se da aliquota fixa de 15% sobre o lucro
real, presumido ou arbitrado, mais a aliquota adicional de 10% da parcela que exceder a 240

mil reais no ano (ou fragéo proporcional) do mesmo lucro (GANIM, 2003).

COFINS - Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social. Incide sobre a receita
bruta das pessoas juridicas, destinando-se ao atendimento dos programas sociais do Governo
Federal. Sua aliquota é de 3% (PORTAL TRIBUTARIO, 2008).

PIS/PASEP - Programa de Integracdo Social e Programa de Formacdo do Patriménio do
Servidor Publico. Para manté-los, as pessoas juridicas sdo obrigadas a contribuir com uma
aliquota variavel (de 0,65% a 1,65%) sobre o total das receitas (PORTAL TRIBUTARIO,
2008).

CSSL - Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. Tem a finalidade de financiar a
seguridade social. Possui aliquota de 9% pra pessoas juridicas e incide sobre o lucro liquido

real.

Na secdo seguinte sdo definidos os valores das variaveis envolvidas no modelo
apresentado anteriormente para a simulacdo do respectivo fluxo de caixa, finalizando com a

apresentacao de resultados.

4. ANALISE DO INVESTIMENTO

O modelo matematico através do qual o investimento em transmissdo de energia
elétrica foi avaliado constituiu-se de um fluxo de caixa, em planilha do aplicativo Excel da
Microsoft. O modelo do fluxo de caixa descontado foi escolhido em funcéo das variaveis do
negocio ser de alta previsibilidade, além do fato de se dispor de informagoes

consideravelmente precisas sobre os desembolsos previstos.
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A analise baseou-se no resultado do ultimo leildo de concessbes de transmissao
promovido pela Aneel, ocorrido em 7 de novembro de 2007. No referido certame foram
oferecidas concessbes de nove linhas e quatro subestacdes, distribuidas por sete lotes, que
foram leiloados e arrematados por diferentes empresas estatais e privadas, isoladamente ou
em consorcio. Habilitaram-se ao leildo vinte e um participantes, sendo quatro consoércios e

dezessete empresas isoladamente. Os vencedores de cada lote foram:
e Lote A: empresa estatal multinacional colombiana, isoladamente;
e Lote B: empresa privada espanhola;

e Lote C: consodrcio formado por empresa estatal brasileira, empresa italiana e
empresa privada brasileira;

e Lote D: empresa estatal brasileira, isoladamente;
e Lote E: empresa estatal brasileira, isoladamente;
e Lote F: empresa estatal brasileira, isoladamente;
e Lote G: empresa estatal brasileira, isoladamente.

O modelo de fluxo de caixa foi alimentado com valores conforme definidos pela
Aneel para determinar a RAP, de modo a determinar os resultados a serem analisados do
ponto de vista do tomador de decisdo. Esses resultados compBem-se principalmente das
varidveis resultantes numa analise de fluxo de caixa descontado, quais seja 0 Valor Presente
Liquido - VPL, o Prazo de Recuperacdo do Investimento Inicial - Payback e a Taxa Interna de
Retorno - TIR.

4.1. Receitas

Foi considerada, para cada periodo, a Receita Anual Permitida - RAP definida pela
ANEEL no edital de licitagdo do empreendimento, o qual tem duracdo de 30 anos. N&o foram
consideradas receitas eventuais por prestacdo de servicos de operagdo e manutengdo para
outros concessionarios, bem como por disponibilizacdo de redes para transmissdo de dados,
embora essas sejam autorizadas pelo 6rgdo regulador. Vale ressaltar que as formas de
apropriar essas receitas ndo estdo regulamentadas pela agéncia reguladora, havendo apenas

menc&o a elas nos contratos de concesséo.
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As receitas anuais sdo corrigidas pelo IPCA, conforme previsto nos contratos de
concessdo. O valor do IPCA foi adotado considerando a média desse indicador nos ultimos 13
anos, periodo que coincide com o processo de estabilizacdo da economia brasileira, desde a
implantacdo do Plano Real. Assim, o valor para o IPCA previsto nos anos vindouros foi de
8,01%.

4.2. Despesas Regulatorias e Tributérias

Foram adotados no modelo os valores determinados na legislagdo vigente ou nos

contratos de concessao, ou seja:

. PIS: 0,65% da receita operacional bruta, tendo em vista que a aliquota desse
tributo varia de 0,65% a 1,65%, porém permite diversas deducdes. A ANEEL

adota o valor minimo da faixa;
. COFINS: 3% da receita operacional bruta;
. TFSEE: 0,5 % da receita operacional bruta;
. P&D: 1% da receita operacional liquida;

. IR: 15% do lucro bruto mais 10% desse mesmo lucro quando 0 mesmo
superou R$ 240.000,00;

CSLL: 9% sobre o lucro bruto.

4.3. Despesas com manutencéo, operacao e administracéo

Para definicdo desse valor, a Aneel utiliza uma média das despesas com pessoal,
servicos e materiais de diversas concessionarias de transmissdo de energia elétrica. Para o
leildo abordado, a agéncia fixou o valor de 2% do investimento total, como custo de O&M

anual.
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4.4. Depreciacao

A Aneel determina através da Resolu¢do Normativa N° 240, de dezembro de 2006, as
taxas anuais de depreciacdo dos ativos de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica. Com
base nos valores disponiveis no citado instrumento de regulacéo, estimou-se uma taxa média
de depreciacdo em funcédo do peso dos diversos equipamentos no investimento inicial. Desse
modo, a depreciacdo adotada no modelo de fluxo de caixa, com base nesse critério, foi de
2,6%. E importante esclarecer que esse percentual pode variar em funcdo dos equipamentos

envolvidos na atividade, porém, essas variagcGes ndo repercutem de maneira significativa.

4.5. Investimento

E o investimento previsto pela Aneel nos editais de licitacdo. Esse valor é definido
pela agéncia com base no documento Referéncia de Custos Linhas de Transmissédo e
SubestacBes de Alta Tensdo e Exita Tensédpelaborado pela Eletrobras. Esse relatério
constitui-se na principal referéncia para a estimacdo de investimentos em transmissdo de
energia elétrica, sendo amplamente utilizado pela Aneel e por outros agentes do setor, além de
bancos de investimento e de fomento. A versdo disponivel é de 2004, contemplando custos de
linhas por quilémetro, custos modulares de subestacOes e custos de equipamentos principais
de subestacGes. Nessa versdo, constam o0s valores em Reais e em Dolares Americanos,
considerando a taxa de cambio da época. Desse modo a Aneel procura estimar da forma mais

préxima possivel da realidade, os valores a serem despendidos em cada projeto.
4.6. Financiamento

Conforme linha de credito do BNDES, seja atraves da linha de Financiamento a
Empreendimentos - Finem ou na modalidade project finance O banco financia
empreendimentos em transmissdo de energia elétrica no Brasil ao custo de taxa de juros de
longo prazo - TILP + remuneracdo do banco + taxa de risco (spread)que varia de 0,46% a
3,57%, em func¢éo do risco do tomador do empréstimo. Para 0s projetos de transmisséo, cuja

receita é substancialmente garantida, foi considerado taxa de risco de 2%, além da
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remuneracao definida pelo BNDES para esse tipo de projeto e TILP de 6,25%, perfazendo um
total de custo financeiro de 9,75%. O prazo méximo para o financiamento é de 14 anos, com
caréncia de 6 meses a partir da geragéo de receitas.

4.7. Valor residual

Por ser uma possibilidade que depende totalmente do poder concedente, no caso a
Unido, n&o foi considerada a renovagéo da concesséo, embora essa esteja prevista no contrato.
Assim, o valor residual a ser revertido para o detentor da concessdo ao término do contrato de
30 anos em caso de ndo renovacgdo da concessao, foi calculado com base na aplicacdo das
taxas de depreciacdo ao longo do periodo, ou seja, foi considerado como residuo e adicionado

a receita do altimo ano, o valor ndo depreciado ao longo do tempo.

4.8. Juos

E a taxa de juros de longo prazo - TILP do BNDES, cujo valor para o segundo
trimestre de 2008 esta fixado em 6,25% ao ano. A esse valor soma-se ainda a remuneragédo
basica do banco, que € 1,5% e taxa de risco de crédito, cujo valor maximo pode atingir até
3,57%, conforme avaliacdo de risco no momento do empréstimo. O prazo de amortizacao
para financiamentos desse tipo é de 14 anos, com 0s desembolsos acontecendo ao longo do

periodo de implantacdo das linhas e subestagdes.

4.9. Custo do capital

Conforme definido na Resolugdo Normativa N° 301, de 19 de fevereiro de 2008,
emitida pela Aneel. Esse instrumento de regulacdo determina, para efeito de definicdo da
receita teto das licitacdes de transmissdo a serem realizadas em 2008, o custo médio
ponderado de capital de 7,05%, tendo como proporcao de capital proprio e de terceiros, 35% e

65%, respectivamente.
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4.10. Simulagao Preliminar

A simulacdo no modelo de fluxo de caixa dos valores descritos anteriormente para 0s

lotes leiloados (ver inicio desta se¢do) apresentou resultados conforme a tabela 1.

Tabela 1- Andlise do investimento conforme critérios da ANEEL.

VALORES \ LOTES A B C D E F G

INVESTIMENTO
(R$ X 1.000)

RAP TETO (R$ X 1.000) | 66.689 | 31.839 32.142 | 7.400 4.699 1.410 4.330

471.170 | 223.350 | 228.560 | 52.710 | 33.690 | 10.470 | 31.210

TIR (%) 11,2 11,3 111 111 11,0 10,7 11,0
PAYBACK (ANOS) 13,1 13,0 13,2 13,2 13,2 13,6 13,3
VPL (R$ X 1.000) 434.645 | 211.883 | 208.688 | 47.613 | 29.879 | 8.395 27.221

5. Analise de Resultados e Consideracfes Finais

O modelo adotado para concessdes de transmissdo de energia elétrica no Brasil
encontra-se consolidado. A estabilidade regulatdria, as receitas relativamente estaveis e
garantidas justificam a enorme atratividade demonstrada pelos contendores nos ultimos

leildes promovidos pela ANEEL.

Considerando os critérios definidos pela agéncia para definir a receita teto dos leilGes,
os valores resultantes da analise demonstram atratividade para todos os lotes, ou seja, Valor
Presente Liquido - VPL positivo e Taxa Interna de Retorno - TIR, superior ao custo do capital

aplicado, que no modelo consideramos como sendo a Taxa Minima de Atratividade - TMA.

Com relacdo ao Payback, se levarmos em conta que se trata de investimentos com
elevado capital intensivo inicial, mas com receita garantida ao longo do tempo de vida do
projeto, os valores obtidos também sdo favoraveis, pois 0 tempo em que o projeto se paga, em
todos os lotes, foi sempre inferior a metade do tempo de duracdo da concessdo, embora para
padrdes brasileiros de investimento, ainda sejam prazos de recuperacdo do capital bastante

elevados.
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Por outro lado, o enorme desagio aceito pelos pretendentes a concessdes, em relacédo a
receita teto, evidencia a grande capacidade das empresas em estruturar modalidades de
financiamentos e consorcios, de modo a obter ganhos durante a implantacéo e posteriormente,
com a manutencdo dos ativos. Além disso, por serem em sua maioria empresas que ja atuam
nessa atividade, teriam grande capacidade de ganhos de escala, obviamente ndo considerados
pela ANEEL na determinacdo da Receita Anual Permitida (RAP).

Cada empresa, levando em conta seus métodos de gestdo, o custo do capital préprio ou
de terceiros, 0s ganhos de escala, a capitalizacao, entre outros fatores, alguns obviamente de
dificil estimacdo, avalia onde exatamente pode diminuir custos e em que amplitude essa
reducdo pode se dar. Talvez essa seja a explicacdo para os desagios verificados nos ultimos
leiles.

Como trabalho futuro, baseado no modelo de empresa de transmissdo apresentado
neste artigo, serdo realizadas simulacdes de varios cenarios e respectivos fluxo de caixa.
Também serdo aplicadas outras técnicas de analise (como analise de sensibilidade e simulacéo
de Monte Carlo), para subsidiar possiveis conclusdes a respeito dos fatores que tornam téo

interessante 0 negdcio em questao.
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