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RESUMO

As profundas transformacgdes pelas quais passou o setor de energia elétrica
no Brasil nos ultimos anos, particularmente no que se refere a desverticalizagdo das
atividades de transmissao, geracao e distribuicdo, teve como conseqiiéncia, entre
outras, o surgimento de empresas especializadas na atividade de transmissdo de
energia elétrica. Essas empresas, individualmente ou em consércios, principalmente
através de financiamentos estruturados na modalidade Project Finance, tém
disputado avidamente os lotes submetidos a leildo pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL, aceitando desagios surpreendentemente elevados em relagdo a
receita teto definida pelo poder concedente. Uma vez aceitos esses desagios,
levando em conta os critérios adotados pela agéncia, as receitas oriundas da
disponibilidade desses ativos ao sistema elétrico, nao cobririam os investimentos,
tornando pouco atraente ou mesmo proibitivo as empresas fazer investimentos em
transmissdo de energia elétrica no Brasil. Este trabalho tem como objetivo identificar,
dentre as variaveis que compdem uma avaliagao de investimento, quais poderiam
explicar a tomada de decisao final em oferecer um lance num leildo, com o objetivo
de obter uma concessao para construir e operar ativos de transmissdo de energia
elétrica. Ainda como objetivos secundarios, apresenta a atual estrutura do setor
elétrico brasileiro e as caracteristicas de uma empresa de transmissdo. O trabalho
pretende, assim, responder a uma indagacao freqiente nos meios especializados
acerca das razbes que levam os investidores a aceitar empreender capital com
expectativa de retornos tdo reduzidos. A pesquisa conclui que os valores
considerados pelo poder concedente para definir as receitas futuras dos
empreendimentos em transmissdo de energia elétrica, particularmente no leildo
analisado, ndo condizem com os valores considerados pelos investidores, sejam
esses valores referentes aos custos de operacado e manutencéo ou a implementacao

das instalagdes determinadas na concessao.

Palavras-chave: Transmissdo. Energia Elétrica. Analise de Investimento. Fluxo de
caixa.



ABSTRACT

The deep changes in which the electrical energy sector went through in Brazil in the
past few years, in particular the split of the activities of generation, transmission, and
distribution, caused as consequence, among others, the arising of specialized
companies in the electrical energy transmission activity. These companies,
individually or in consortiums, have greedily disputed the lots submitted to auctions
by the National Agency of Electric Energy (Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL), mainly through the financing structured modality of Project Finance,
accepting surprising elevated discounts in comparison with previous values of
incomes defined by the government. Since these discounts are accepted, taking into
account the criteria adopted by the agency, the incomes originated for the availability
of these assets to the electrical systems would not compensate the investments,
making this business not attractive or even prohibitive to the companies that intent to
invest in the transmission of electrical energy in Brazil. This work has the objective to
identify, among the variables that forms an investment analysis, which ones would be
able to explain the final decision in offer a proposal in a auction, with the objective to
obtain a concession to build and operate electrical energy transmission assets. As
complementary objectives, it shows the present structure of the Brazilian electrical
sector and the characteristics of transmission companies. This work intents, yet, to
find answers to a frequent question in the specialized press about what are the
reasons that lead investors to accept to invest capital even when they have so
reduced expectations of returns. This research concludes that the values considered
by the government to define futures incomes of the undertakings in electrical energy
transmission, particularly in this analyzed auction, do not correspond to the values
considered by the investors, whatever these values refer to the costs of operation
and maintenance or to the implementation of the installations determined by

concession.

Key words: Transmission. Electrical energy. Investment analysis. Cash flow.
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1. INTRODUGCAO

1.1 Contexto

Nenhuma area de infra-estrutura no Brasil foi submetida a tamanha
transformacdo nos ultimos anos como o setor de energia elétrica. A partir da
constatagao do esgotamento de um modelo que imperou até a metade da década de
90 do século passado, onde o Estado se constituia no Unico vetor
desenvolvimentista da industria de prestacédo de servigos de eletricidade, esse setor

passou por profundas alteragdes.

A reforma empreendida foi subsidiada por estudos realizados por consultorias
internacionais, cuja referéncia para as alteragbes pretendidas buscava atender ao
seguinte slogan “competicdo onde possivel, regulacdo onde necessario” (VOLPE
FILHO; ALVARENGA, 2004).

Inicialmente, por meio da privatizacdo de empresas de distribuicdo e geragao
e posteriormente pela criagdo de um mercado dinamico de energia de curto e longo
prazos, pela criacdo de um 6rgédo regulador moderno, pela implantacdo de um
operador nacional centralizado e pela desverticalizagdo das atividades de geracao,
transmissao, distribuicdo e comercializagdo, o setor de energia elétrica no Brasil

entrou no século XXI com fei¢gdes absolutamente novas para o contexto nacional.

Essas transformagbes acompanhavam o que acontecia em outros paises,
desenvolvidos ou em desenvolvimento, que em maior ou menor amplitude,
realizavam mudancgas nos seus setores de energia elétrica. As mudancas, por mais
que pudessem ter motivacbes nem sempre convergentes, tinham sempre como

objetivo principal garantir a atratividade do setor para novos investimentos.

Nesse cenario de profundas transformacgbes sobressaiu-se reconhecidamente
bem sucedido o modelo definido para a atividade de transmissao de energia elétrica
no Brasil. A nova modalidade de concesséao por leildes atraiu tdo grande numero de
interessados em disputar uma outorga para explorar essa atividade, que os desagios
em relacdo as receitas teto definidas pelo poder concedente atingiram valores
absolutamente surpreendentes. No leildo realizado em 7 de novembro de 2007, por
exemplo, a reducéo de receita em relagdo ao valor teto definido pela Agéncia

Nacional de Energia Elétrica - ANEEL atingiu o inusitado valor médio de 54,84 %.
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Em face de um cenario tao intrigante do ponto de vista financeiro, pesquisar
as razbes que determinam tamanha disposicdo em investir nessa atividade
econdmica se tornou conseqiéncia natural para quem atua no setor elétrico, com o
objetivo de entender a légica por tras das decisdes tomadas por investidores
nacionais e estrangeiros ao aceitar construir e manter ativos de transmiss&o para

auferir receitas tao reduzidas em relagdo a um valor teto pré definido.

Utilizando ferramentas adequadas e procedimentos metodoldgicos
academicamente reconhecidos, embasados na literatura disponivel e em dados
obtidos junto a organizagdes que atuam ha muitos anos no setor de transmisséo de
energia elétrica, essa pesquisa busca elucidar esse cenario de grande
disponibilidade de capital e da consequente disposicdo em investir numa atividade

até certo ponto nova no Brasil.

1.2 Problema de pesquisa

Tendo como pressuposto o cenario anteriormente descrito, qual seja o de
grande disposi¢cao para investimento no setor de transmissao de energia elétrica no
Brasil, em contraste com valores de retorno sobre esses investimentos

acentuadamente baixos, apresenta-se como problema principal a seguinte questéo:

Quais fatores poderiam explicar a aceitacdo de tao acentuados
desagios em relagdo as receitas maximas permitidas nos leilbes de
concessdo de transmissao de energia elétrica nos ultimos anos no
Brasil e qual o peso desses fatores na decisao de investir ou nao

nessa atividade?

1.3 Objetivo

O objetivo deste trabalho € investigar, dentre as diversas variaveis que
compdbem uma avaliacdo de investimento, quais poderiam explicar a tomada de
decisdo final em oferecer um lance num leildo, com o intuito de obter uma

concessao para construir e operar ativos de transmissao de energia elétrica.

Alguns objetivos secundarios se constituirdo em desdobramentos naturais
dessa pesquisa. Sao eles: apresentar a atual estrutura do setor elétrico no Brasil e

as caracteristicas de uma empresa de transmissdo. O primeiro dos objetivos
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secundarios € demonstrar como o setor elétrico nacional evoluiu até o ponto em que
se encontra. O segundo € apresentar a organizagdo empresarial que surge a partir

do momento em que o vencedor arremata um lote em disputa.

1.4 Justificativa

Investir em transmissao de energia elétrica no Brasil estd longe de ser uma
atividade recente. Durante todo o século XX, mais acentuadamente nas décadas de
70 e 80, em consonancia com o crescimento do setor elétrico como um todo, o

sistema de transmissio se desenvolveu consideravelmente.

Porém, a partir da desverticalizagado do setor, criando atividades distintas de
geracao, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo, a atividade de transmitir
energia elétrica, isoladamente das demais fases que compdem essa cadeia de
prestacéo de servigos, adquiriu um carater de incipiéncia, tornando-se para as novas
empresas e consorcios que surgiram, e mesmo para as empresas estatais que ja

atuavam nela, um desafio inédito.

Além desse desafio, o novo ambiente regulatério recém implantado no setor,
com outorga de concessOes através de leildes e com receita variavel, condicionada
a fatores até entdo n&o considerados, como a disponibilidade dos ativos e as
revisdes tarifarias periodicas, entre outros, dotou o setor de transmissao de energia

elétrica de consideravel peculiaridade.

Por outro lado, a consulta a literatura disponivel deixa evidente a caréncia de
trabalhos académicos investigativos acerca desse assunto. Em que pese a
afirmacdo de diversos especialistas de que o modelo adotado para o setor de
transmissdo de energia elétrica encontra-se consolidado, poucas informacdes
baseadas em métodos cientificos encontram-se disponiveis sobre um investimento

com tao elevado tempo de retorno.

Assim, essa pesquisa busca detectar os possiveis fatores que levam os
investidores a se oferecerem para prestar o servico de transmissdo de energia
elétrica no Brasil por remuneracdes tdo reduzidas em relagéo ao valor teto definido
pela ANEEL. Com isso, sera possivel subsidiar gestores publicos a melhorar a
definicdo dessas receitas e as empresas a terem melhores condigdes para participar

de concorréncias. Essas s&o as razdes que justificam a pesquisa ora empreendida.
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1.5 Estrutura do trabalho

Esta dissertacdo esta estruturada em seis capitulos. No primeiro, ocorre a
introdugdo ao tema, com a justificativa para empreender a pesquisa, a definicdo do

problema e a apresentagéo dos objetivos.

No capitulo 2 desenvolve-se a fundamentacgéao teérica do trabalho, através da
revisdo de literatura, onde sdo apresentados conceitos de matematica financeira e
engenharia econdmica. Também nesse capitulo sdo abordadas as caracteristicas
dos investimentos em infra-estrutura e as diversas formas de composicéo
empresarial para empreender projetos desse tipo, como o Project Finance e as

parcerias publico-privadas - PPPs.

Ainda no capitulo 2 é apresentada a estrutura do setor elétrico brasileiro e o
histérico da evolugéo do setor e dos investimentos a ele direcionados, até atingir o

estado em que se encontra atualmente.

O capitulo 3 expde o método cientifico utilizado para empreender a pesquisa,
abordando a seqUiéncia das atividades desenvolvidas e as escolhas feitas para se

buscar as respostas ao problema de pesquisa.

O capitulo 4 apresenta um modelo tipico da organizacdo empresarial que
surge quando se vence uma licitacdo para obtencdo de uma concessdo para
construir e manter ativos de transmissdo. A empresa de transmissao é caracterizada
nesse capitulo com o intuito de explicar como se compdem seus ativos, qual a
origem e com que freqliéncia ocorre suas receitas e desembolsos e que recursos
humanos e materiais sdo necessarios para o satisfatério desempenho de suas

atividades.

No capitulo 5 desenvolve-se a avaliagdo do investimento em transmissao,
através da utilizagdo de um modelo matematico, de modo a estimar o fluxo de caixa
oriundo desse investimento. Também nesse capitulo sao apresentados e analisados
os resultados obtidos das simulagdes nos diferentes cenarios considerados ao se

alimentar o modelo de fluxo de caixa.

Finalmente, o capitulo 6 apresenta as conclusdes da pesquisa.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Investimentos

Apesar dos riscos inerentes ao fato de investir hoje um determinado capital
para reavé-lo, satisfatoriamente incrementado de ganhos no futuro, essa iniciativa
parece ser inata ao homem desde tempos antigos. Conforme Bersntein (1992 apud
DEZEN, 2001), Aristételes é o responsavel pelo mais antigo relato de uma acgéo de
investimento de capital, no qual descreve a compra, pelo filésofo Tales, do direito de
fazer uso de prensas de 6leo de oliva, mesmo considerando a incerteza acerca do

resultado futuro da colheita.

Tales nao fez exatamente o que denominamos hoje em dia de investimento
em um ativo, mas comprou o direito de optar pelo uso das prensas, 0 que se
constitui, de fato, na compra de uma opg¢ado, que poderia ser ou ndo exercida no
futuro. Caso a colheita fosse boa, Tales teria a preferéncia pelo uso das prensas por
um valor menor do que o normal, previamente acordado. Caso a colheita ndo fosse
promissora, simplesmente n&o utilizaria as prensas, evitando prejuizo maior
(BERSNTEIN, 1992 apud DEZEN, 2001).

Atualmente, essa € uma pratica muito comum em bolsas mercantis, onde
investidores compram opg¢des de adquirir commodities a pregos pré-estabelecidos,
podendo exercer ou ndo o direito a essa opg¢éo no futuro, em virtude das condi¢des

econdmicas do momento.

A iniciativa embrionaria de Tales representa nos dias de hoje freqlentes
desafios para administradores, ao se depararem com opgdes de investimentos de
capital das empresas pelas quais respondem. Companhias de capital aberto estédo
constantemente expostas a avaliagdo dos investidores sobre a capacidade de seus
gestores de criar valor para suas acbes através da detecgdo de oportunidades, com

0 minimo risco.

Cassarotto Filho e Kopittke (1996) fazem referéncia ao que chamam de
“necessidades ilimitadas” de recursos, as quais levam a obrigacéo de otimizar a sua
utilizacao através de analise prévia dos investimentos. Nesse contexto, continuam
os autores, os diferentes fatores de producdo sdo remunerados cada um de uma

forma:
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Ao trabalho, o salario, a terra, o aluguel, a capacidade administrativa, o
lucro, a técnica, o royalty e, finalmente, ao capital cabem os juros. Os juros
também podem ser considerados como sendo o preco da moeda ou da
liquidez. Os juros sdo, portanto, o custo do capital ou o custo do dinheiro,
sendo estas expressdes frequentemente utilizadas como sinénimo de juros.
Mais especificamente, os juros s&o o pagamento pela oportunidade de

poder dispor de um capital durante determinado tempo.

Diversas sao as razdes que podem levar uma empresa a despender capital
sob o enfoque de investimento. Seja para expansao, substituicdo de equipamentos,
modernizacao de fabricas ou de produtos ou para outras finalidades menos afetas
aos processos da companhia, € comum a necessidade de comprometer capitais na
expectativa de retorno favoravel a longo prazo. Esse comprometimento quase
sempre representa desembolsos consideraveis, exigindo procedimentos definidos

para analisa-los e seleciona-los de maneira adequada (GITMAN, 2002).

A expectativa de desembolsos &€ sempre seguida de grande incerteza no
ambiente corporativo. Maximizar os retornos sobre o capital investido € um desafio
constante. Empresas com capital aberto, tendo suas agdes negociadas em bolsas
de valores, possuem soOcios cada vez mais exigentes quanto ao retorno sobre o
capital que investem. Ao tratar sobre a aventura que se constitui a abertura de
capital, a revista Exame fez uma analise da forma como o mercado financeiro reage
as companhias que se dispuseram a buscar capital na bolsa de valores nos ultimos
anos no Brasil, e ndo forneceram o retorno esperado pelos acionistas. Citando
algumas dessas empresas, a reportagem afirma que o mercado pode ser muito cruel
com as empresas que nao entregam os resultados esperados (REVISTA EXAME,
2007):

O que os controladores de Natura, Gol e outras empresas que foram a
bolsa nos ultimos anos estdo sentindo é que, quando abrem o capital,
deixam a confortavel posicdo de monarcas absolutistas. Enquanto as
coisas estdo indo bem, esse aspecto € mitigado pela fortuna feita na bolsa.
Quando a maré vira, o ressentimento surge com forga total. Suas decisdes
passam a ser criticadas publicamente por analistas, que tém o poder de
punir as agdes e diminuir-lhes o patriménio. E nessa hora que se percebe

se 0 empresario tem ou ndo vocagdo para a vida de empresa aberta.
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Num ambiente de competicdo cada vez mais acirrada, € imperativo conseguir
a melhor remuneragdo possivel ao capital a ser empregado. Surge dai a
necessidade de analisar criteriosamente as opg¢des de investimento. Para tal, os
tomadores de decisdo langcam mao dos métodos disponiveis para a analise de

investimentos de capital.

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

Para Gitman (2002), essa analise se constitui na segunda grande etapa do
processo de investimento de capital, posterior a geracdo de propostas e anterior a
tomada de decisdo, implementacédo e acompanhamento. As propostas disponiveis,
continua o autor, devem ser avaliadas para detectar sua convergéncia aos objetivos
e planos gerais da empresa, mas principalmente, para verificar sua viabilidade
econbmica. Essa viabilidade deve ficar evidente através de uma série de fluxos de
caixa, aplicando técnicas adequadas de modo a aferir a capacidade real do
investimento em remunerar o potencial desembolso, além de considerar os riscos

envolvidos na proposta, incorporando-os a analise.

2.2 Analise de investimentos

E vasta a literatura que aborda os chamados métodos classicos de avaliagéo
de investimentos. A consulta a essa literatura deixa evidente que a utilizacdo do
fluxo de caixa constitui-se no instrumento normalmente proposto para fazer essa
anadlise. ldentificar as entradas e saidas de caixa estimadas para um determinado
projeto constitui-se em premissa fundamental para a decisao de investir ou ndo, bem

como para a gestao financeira da empresa.

Conforme Hirschfeld (2000), o fluxo de caixa constitui-se na apreciagao das
contribuicdes monetarias, ou seja, as entradas e saidas de dinheiro, ao longo do
tempo a uma caixa simbolicamente constituida, podendo ser representado de forma
analitica ou grafica. Assim, continua o autor, o investimento de $5.000,00 no instante

inicial zero para nos instantes 1 e 2 receber, respectivamente $2.000,00 e
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$4.000,00, no instante 3 investir $1000,00 e no instante 4 receber $9.000,00, teria a

representacéo analitica da tabela 1.

Tabela 1 - Representagao analitica do fluxo de caixa

INSTANTES ENTRADAS SAIDAS
0 5.000
1 2.000
2 4.000
3 1.000
4 9.000

Fonte: Adaptado de Hirschfeld (2000)

Esse fluxo de caixa teria ainda uma representacéo grafica, com os valores
relativos as entradas de caixa, colocados acima de um plano representativo dos
periodos e os valores relativos as saidas de caixa, abaixo desse plano, conforme o
grafico 1.

9.000
4.000
2.000

1.000
5.000
Grafico 1: Representacgao grafica do fluxo de caixa
Fonte: Hirschfeld (2000)

Martins e Assaf Neto (1997 apud DALBELO, 1999), enfatizam que a analise
do fluxo de caixa € a regra basica para avaliar qualquer investimento de capital,
ressaltando a necessidade de se apurar, além do valor final do saldo de caixa,

também a maneira como esses fluxos irdo se comportar ao longo do tempo.

Hansen e Mowen (2003), seguindo a regra geral, classificam os modelos
basicos de andlise em duas categorias principais: modelos ndo descontados e

modelos descontados, sendo que os primeiros, embora ignorem o valor do dinheiro
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no tempo, continuam sendo usados por algumas empresas para amparar a tomada
de decisbes sobre investimento. Os autores reconhecem a disseminagéo do uso de
modelos descontados nas organizagbes, mas ressaltam a tendéncia da utilizagao
simultdnea de ambos os modelos durante o processo de avaliagdo das opgdes de
investimento, o que sugere que as duas categorias de modelos fornecem

informacdes uteis aos gestores durante o processo.

2.2.1 Teoria das opgoes reais

Uma alternativa para analise de opg¢des de investimento que tem sido
pesquisada nos ultimos anos no Brasil € a Teoria das Opgbes Reais, utilizada de
forma ainda incipiente, porém crescente. A literatura aborda esse método como uma
opgao mais moderna no processo de analise, mas ressalta sua utilizagdo como mais

adequada para oportunidades de investimentos com caracteristicas especificas.

A Teoria das Opg¢des Reais é abordada por alguns autores como de melhor
eficacia para se avaliar estrategicamente opc¢des de investimentos. Ferreira (2003)
avalia esse instrumento em sua tese de mestrado, citando que ela tem como
principal diferencial o fato de que um projeto, uma vez iniciado, pode ser analisado
como uma opg¢ao e nao mais como uma obrigagdo. Assim, o projeto poderia, em

qualquer estagio do seu desenvolvimento, ser abandonado e seus ativos vendidos.

Em outra abordagem, Copeland (2001 apud FERREIRA, 2003) considera que
o fascinio pela Teoria das Opc¢bes Reais vem do fato de que, através dela, as
empresas podem considerar a possibilidade de ampliar, reduzir, atrasar ou mesmo
abandonar seus projetos de investimento, precavendo-se de possiveis

eventualidades nem sempre passiveis de detecg¢ao antecipada.

2.2.2 Método beneficio-custo

O método Beneficio-Custo é abordado por Hirschfeld (2000), citando que ele
€ empregado em maior escala na analise de investimentos em obras publicas, em
que o prazo de duragdo € muito grande e a conceituagdo dos beneficios, mais

delicada.

O autor cita que, por esse método, os beneficios de uma obra publica podem

abranger, além de ganhos convencionais de facil determinacédo (cobranga de um
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pedagio, por exemplo), também ganhos sociais, cuja determinagéo € mais delicada
e suscetivel a diferentes interpretagbes, se néo for feita com cautela, honestidade e

base estatistica (exemplo: o valor social resultante da constru¢ao de uma ponte).

2.2.3 Método do valor presente liquido - VPL

E um método de analise de investimentos que considera o valor do dinheiro
no tempo, ou seja, sobre esse dinheiro € aplicada uma taxa de desconto, quase
sempre a taxa minima de atratividade ou mesmo a taxa de juros do financiamento.
Devido a essa caracteristica, Gitman (2002) considera o método do valor presente
liguido como uma "técnica sofisticada de analise de orcamentos de capital". A taxa
de desconto ideal a ser aplicada para determinar o valor presente liquido, deve ser a

taxa do custo de capital da empresa.

O valor presente liquido do investimento € a diferenga entre o valor de
mercado de um investimento e o seu custo. Dito de outra forma, o VPL é uma
medida de quanto valor é criado ou adicionado hoje em virtude de se optar por um
investimento que somente dara retorno no futuro (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN,
2002). Os autores citam ainda que, embora o VPL ndo seja a unica maneira de
calcular a lucratividade de uma proposta de investimento, deveria ser a preferida,

pois todas as outras apresentam falhas quando comparadas a esse método

2.2.4 Método da taxa interna de retorno - TIR

O conceito de taxa interna de retorno possui diversas aplicagdes praticas,
sendo uma das mais importantes ferramentas de avaliacdo de investimentos. E
utilizada para calcular a rentabilidade de uma aplicagao e também para determinar o
custo de um empréstimo ou financiamento. Conceitualmente, a TIR é a taxa que, ao
ser utilizada para descontar um fluxo de caixa, resultara num valor presente liquido
nulo (ASSAF NETO, 2002).

A TIR constitui-se, portanto, em uma taxa que permite a comparagéo direta
com a TMA, ou seja, & a taxa que evidencia o real retorno do investimento. Se
superior a taxa minima de atratividade determinada, o projeto podera ser aceito. Se
inferior, esta evidenciando que nao atendera o requisito de minimo retorno definido

pela TMA, devendo o projeto ser rejeitado.
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Ross, Westerfield e Jordan (2002), citam que a TIR apresenta limitagbes
quando utilizada em fluxos de caixa ndo convencionais ou quando se procura
comparar dois ou mais investimentos para ver qual é o melhor. No primeiro, caso,
seguem os autores, a simples questao sobre qual é a TIR pode se tornar muito dificil

de responder e no segundo, a TIR pode conduzir a uma decis&o errada.

2.2.5 Método do tempo de retorno - payback

Ross, Westerfield e Jordan (2002) citam que o método do tempo de retorno é
muito usado por grandes corpora¢des na tomada de decisdes relativamente menos
importantes, entre outras razdes, porque simplesmente ndo vale a pena fazer
analises muito elaboradas e detalhadas para determinadas decisdes, o que poderia

fazer o custo da analise superar o de potenciais erros.

E muito utilizada a comparac&o do prazo de recuperagéo do investimento com
0 prazo de vida util do bem adquirido. Por meio desta comparagéo, se o prazo de
retorno for menor que o da vida util do bem adquirido, diz-se que o bem “se paga”.
Se for maior, diz-se que o bem “n&o se paga”. Normalmente, despreza-se o valor
residual do bem, para esse calculo (HIRSCHFELD, 2000).

Gitman (2002) cita como vantagem do método a simplicidade de calculo e ao
apelo intuitivo. Suas desvantagens seriam a impossibilidade de definir um valor de
referéncia, ou seja, qual o tempo adequado de retorno, o fato de ndo considerar o
valor do dinheiro no tempo e finalmente o fato de nido levar em conta os fluxos

posteriores ao periodo de payback.

Para Ehrlick e Moraes (2005) esperar que o retorno do capital investido seja o
mais rapido possivel é razoavel, mas na opinido dos autores o payback nao pode
ser considerado uma medida de rentabilidade, sendo, quando muito, uma medida de
ansiedade. No entanto, os autores estdo entre os raros que se propdem a
apresentar exemplos de payback descontado, ou seja, levando em conta o valor do

dinheiro no tempo.

2.3 Conceitos de matematica financeira

Amparados na literatura, estdo apresentados a seguir os principais conceitos

de matematica financeira utilizados para analise de investimentos.
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2.3.1 Juros

O conceito de juros recebe variadas definigbes na literatura, porém todas
fazem referéncia a dinheiro e tempo. Em sintese, constitui-se numa taxa a ser
aplicada a um capital em um intervalo definido de tempo. Essa referéncia podera se

dar de uma s6 vez ou fragmentada ao longo de um dado periodo.

Para Puccini (1973), os juros sdo o dinheiro pago pelo uso do dinheiro
emprestado ou a remuneragdo de um capital empregado em atividades produtivas,
cuja taxa, expressa em porcentagem, faz sempre referéncia a uma unidade de
tempo. Classificam-se em simples e compostos, de modo que um capital
empregado, ao qual se denomina principal, pode crescer devido aos juros, de duas
formas: através da aplicagcdo de juros simples, na qual apenas o principal rende
juros ao longo do tempo e também através da aplicagédo de juros compostos, na
qual, ap6s cada periodo, os juros s&o incorporados ao principal, passando também,

por sua vez, a render juros.

2.3.2 Custos

Os custos sédo os valores a serem despendidos em qualquer atividade de
producdo ou prestacdo de servigo com o objetivo de suportar diretamente essa
atividade. Holanda (1968) classifica os custos de uma organizagdo como fixos ou
variaveis, conforme seus valores dependam ou ndo do volume da produgao ou do

grau de utilizacdo da capacidade instalada.

Hoji (2001), na mesma linha de classificacdo, cita que custos fixos sao
aqueles que né&o variam com a quantidade de producgéo, permanecendo fixos
independentemente do nivel de atividade. Os custos variaveis, por sua vez, variam
proporcionalmente a quantidade produzida. Ressalta, no entanto, que esse conceito
de inflexibilidade atribuido aos custos fixos nédo é eterno. O galpao alugado de uma
fabrica, por exemplo, ao atingir sua capacidade maxima, exigiria da empresa o
aluguel de um novo galpdo. Este, porém, por questdes de mercado, poderia

eventualmente ser alugado por um valor superior ao antigo.
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2.3.3 Despesas

Sao os gastos necessarios ao funcionamento da organizagédo, desembolsos
que acontecem a revelia da area ou atividade produtiva da empresa. Despesa €&

comumente confundida com custo, porém nao se constitui em custo.

Assim como os custos, as despesas classificam-se em fixas e variaveis,
porém, ndo incidem durante a fase de obtencéo do produto ou servigo ou néo estao
diretamente ligadas as atividades da produgdo. Em geral, sdo despesas com
vendas, impostos, despesas financeiras operacionais, despesas administrativas,
entre outras (CASSAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1996).

2.3.4 Receitas

Constituem-se nas entradas de recursos oriundos da venda de produtos ou

da prestacao de servicos, 0s quais representam o negocio fim da empresa.

Segundo Cassarotto Filho e Kopittke (1996), para efeito de analise de
investimentos, deve-se considerar como incremento real apenas as receitas
operacionais, aquelas resultantes do aumento da produgao multiplicadas pelo preco

de venda, devidamente deduzidas dos impostos.

E importante notar a preocupacao dos autores sobre esse aspecto, qual seja,
o de que, numa avaliacdo de investimento, a conotacao contabil da receita ndo seja

considerada, mas apenas seu valor real.

Gitman (2002) manifesta essa preocupacao, ao discorrer sobre a necessidade
de medir os beneficios advindos do dispéndio de capital, aos quais ele denomina
entradas de caixa incrementais, apenas apds a empresa satisfazer as exigéncias
fiscais do governo. Prossegue afirmando que "Todos os beneficios esperados de um
projeto proposto devem ser medidos na forma de um fluxo de caixa. As entradas de

caixa representam dinheiro que pode ser gasto, ndo simplesmente lucros contabeis”.

2.3.5 Depreciacao

E a forma contabil pela qual o governo reconhece a limitagéo da vida atil dos
equipamentos, estabelecendo assim o direito das empresas em constituirem uma

reserva para, caso queiram, repor o equipamento desgastado. Essa reserva € isenta
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do imposto de renda por ser considerada como custos de produgédo (EHRLICK;
MORAES, 2005).

Ao definir depreciacao, Newman e Lavelle (2000) citam que uma maquina ou
equipamento, entre outros ativos, se desgastara ao longo do tempo, deixando de
cumprir suas fungcdes adequadamente. A isso denominam deterioragdo. Qualquer
desses ativos podera, em determinado tempo, ter sua funcdo desempenhada por
outros de maneira melhor. A isso chamam de obsolescéncia. Para alocar
adequadamente os custos de deterioragéo e obsolescéncia a um ativo, utiliza-se o
conceito de depreciacdo. Em linhas gerais, os autores expdem trés definicbes

distintas para esse conceito:

» declinio do valor de mercado de um bem;
» declinio do valor de um bem para o seu possuidor;

» alocagdo sistematica do custo de um bem dividido por sua vida
depreciavel.

A depreciagéo sofre classificagdo conforme o bem a ser depreciado. Ao se
contabilizar depreciacado de bens diretamente envolvidos na produgao, considera-se
essa depreciacao como custos, diferentemente do que ocorre com depreciagdo dos

demais bens da empresa, que devem ser contabilizadas como despesas.

2.3.6 Amortizagao

Quando se contrai uma divida que devera ser paga em prestacdes perioédicas,
€& comum utilizar basicamente dois procedimentos, em torno dos quais surgem
algumas variantes. Esses procedimentos sdo o pagamento uniforme (sistema Price)
e o sistema de amortizacéo constante - SAC (EHRLICK; MORAES, 2005).

Para empréstimos de longo prazo é mais largamente utilizado o sistema de
amortizagdo constante. Mathias e Gomes (1993) citam que nesse método, as
parcelas de amortizagdo sdo sempre iguais entre si e 0s juros sao calculados a cada
periodo, utilizando uma taxa de juros contratada, que é multiplicada pelo saldo
devedor existente no periodo anterior. As parcelas referentes a amortizagao tém o

objetivo de devolver o valor principal da divida, ou seja, o capital emprestado.
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2.3.7 Custo do Capital

De definicdo tao dificil quanto necessaria, € o custo do capital que a
organizagdo pretende alienar para empreender determinado projeto. Essa
dificuldade deriva de diversos fatores, quase sempre relacionados a fonte de
financiamento e, conseqlentemente, a forma de amortizacdo do capital

empreendido.

E comum utilizar a taxa de juros de longo prazo utilizada pelos bancos de
fomento para determinar o custo do capital, uma vez que, na maioria das vezes, a
principal fonte de recursos é de fato o setor bancario. Mas nem sempre isso é
totalmente verdadeiro (WRIGHT, 1974). Conforme o autor, se a fonte para financiar
esse projeto for um empréstimo bancario, para que o investimento seja viavel,
bastara que o retorno seja superior a taxa de juros utilizada para esse
financiamento. Porém, esse projeto pode render muito mais do que os juros
cobrados, e mesmo assim seu rendimento ser inferior a expectativa de dividendos

de seus acionistas, na hipotese destes serem a fonte dos recursos.

Uma solugdo comum para contornar essa dificuldade, segundo Hoji (2001) é
utilizar o que ele denomina custo médio ponderado de capital para determinar os
custos do capital em funcdo das diversas fontes de financiamento. Essa técnica
considera os custos efetivos das diferentes fontes e o peso, em percentual, com que
esses custos participam no financiamento total. Um exemplo pode ser verificado na
tabela 2.

Tabela 2 - Fontes de financiamento apés os ajustes

CUSTOS CUSTOS
FONTES DE FINANCIAMENTO EFETIVOS PESOS | PONDERADOS
(%) (%)
Acoées preferenciais (dividendos fixos) 18,36 0,30 5,5080
Acobes ordinarias 19,44 0,15 2,9160
Lucros retidos 17,00 0,11 1,8700
Empréstimos em moeda estrangeira 15,26 0,18 2,7468
Empréstimos em moeda local 16,75 0,26 4,3550
Total - 1,00 17,4 %

Fonte: Adaptado de Hoji (2001)
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Foram atribuidos diferentes valores de custos para as diversas fontes de
capital, considerando o peso de cada fonte na composi¢do do financiamento,
obtendo o custo ponderado de cada uma. O custo ponderado total, pelo exemplo,
ficou em 17,4 %, valor diferente de qualquer uma das fontes isoladamente, porém

mais representativo.

Ross, Westerfield e Jordan (2002) citam que, uma vez conhecidos 0s pesos
que compdem a estrutura de capital da organiza¢do, o custo médio ponderado de
capital (Weighted Average Cost Of Capital — WACC) pode ser obtido a partir da

formula:
WACC = (E/V) x Rg + (D/V) x Rp x (1-T¢)

Onde:

E capital préprio da empresa;

\ valor de mercado da empresa,;

Re Retorno exigido pelos acionistas;

D Divida ou capital de terceiros;

Rp  Custo da divida ou capital de terceiros;
Tc Aliquota do imposto de renda

A partir dai, os autores definem o custo médio ponderado de capital como
sendo a média ponderada entre o custo de capital proprio e o custo de capital de

terceiros apos o imposto de renda.

2.3.8 Taxa minima de atratividade - TMA

A TMA representa o percentual que, aplicado ao capital a ser investido,
remunera esse capital de maneira a satisfazer expectativas dos acionistas ou
tomadores de capital. Para que um investidor aceite ou rejeite um determinado
investimento, ele necessita de um elemento de comparacéo, quase sempre tendo
como referéncia a remuneragdo que ele obteria no mercado financeiro ou outras
opgdes de menor risco (PUCCINI, 1973).

Hirschfeld (2000) também a denomina de taxa de expectativa, taxa de
equivaléncia, taxa de interesse ou taxa equivalente de juros, e considera que, via de
regra, ela deve ser superior a uma taxa pré-fixada com a qual, mentalmente,

fazemos uma comparagao.
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Na determinac&o da TMA é importante ter em conta que se esta perdendo a
oportunidade de obter retornos pela aplicagdo do mesmo capital em outras opgdes
de investimento. Assim, para que a nova proposta seja atrativa, ela deve fornecer,
no minimo, o ganho que se obteria em aplicagbes correntes de menor risco. Além
disso, para investimentos de longo prazo, ela deve ainda considerar o aspecto
estratégico da companhia, como por exemplo, o quanto a empresa pretende
reinvestir de seu capital e também qual a politica de distribuicdo de dividendos aos
seus acionistas (CASSAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1996).

2.4 Risco e Incerteza

Em qualquer processo de tomada de decisao, riscos e incertezas estaréo
inevitavelmente presentes, em maior ou menor grau. Ao se deparar com a opgao de
empreender um projeto de ampliacdo do seu negocio, da oportunidade de se

aventurar em uma nova atividade ou de explorar um nicho de mercado que se

7

descortina, é vital avaliar e conhecer os riscos envolvidos e dar o necessario
tratamento as incertezas. Utilizar recursos e ferramentas de previsao de riscos em
ambientes de incertezas torna-se indispensavel, mormente em momentos de

elevado dispéndio de capital.

Knight (1972), em uma obra tida como um classico da teoria econbémica

moderna, assim se refere a incerteza:

A incerteza é um dos fatos fundamentais da vida. E tdo inerradicavel das
decisdes comerciais quanto das de qualquer outro campo. A dose de
incerteza pode, porém, ser reduzida, de varios modos. Em primeiro lugar,
podemos aumentar nosso conhecimento do futuro por meio da pesquisa
cientifica e da acumulagédo e estudo dos dados necessarios. Fazer isso
envolve custo, o dispéndio de recursos que devem ser tirados de outros
usos. Outro modo é pela reunido das incertezas por meio das varias formas
de organizagdo em grande escala. Essa operagdo também envolve custo,
€ nao simplesmente no sentido de dispéndio de recursos. Ha ainda a
considerar-se a perda da liberdade individual envolvida em qualquer plano
possivel de organizagdo, uma perda para a grande massa de pessoas
afetadas, embora possivelmente um ganho para os poucos que
conseguem assegurar mais amplos poderes e maior raio de agdo em

virtude da concentragao de autoridade.
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Com relagdo ao risco, Gitman (2002) o conceitua fazendo referéncia a
possibilidade de prejuizo financeiro envolvido no projeto. Desse modo, ativos com
elevado potencial de prejuizos seriam considerados mais arriscados do que aqueles
nos quais a possibilidade de insucesso fossem menores. Mais formalmente,
prossegue o autor, o termo risco € usado alternativamente com incerteza, a qual

seria a "variabilidade de retornos associada a um determinado ativo".

Ross, Westerfield e Jordan (2002) fazem referéncia ao denominado risco de
previsdo ou de estimacdo. Os autores atribuem esse risco a possibilidade de se
tomar uma ma decisdo, baseada em erros de previsdes de fluxos de caixa futuros.
Existe o perigo, por exemplo, de considerar um valor presente liquido positivo,
quando na realidade isso ndo estaria ocorrendo. Como isso seria possivel? Poderia
acontecer de se estimar o futuro de forma exageradamente otimista. Para se
precaver contra esses erros, sugerem que se busque detectar o que realmente esta
levando o projeto a um valor presente liquido positivo, tentando detectar alguma
estimativa exageradamente boa, como custos muito baixos ou um produto
significativamente melhor do que concorréncia. E necessario ser capaz, continuam
os autores, de apontar algo especifico como fonte de valor, com perguntas como: "o

que neste investimento esta provocando esse valor presente liquido positivo"?

A incerteza com relagdo ao resultado advindo de uma decisdo tomada
encontra uma interessante definicao por Margueron (2003), ao analisar os riscos e
incertezas envolvidas na decisdo do investimento na exploracdo e produgao de

petroleo:

Consideraremos uma situagéo de risco como aquela em que o tomador de
decisdo tem a liberdade entre escolher enfrenta-la ou ndo. Ja a incerteza
sera tomada como uma caracteristica intrinseca de um sistema, sendo
inevitavel esquivar-se dela. Analogamente, o risco estaria para uma opgao
e a incerteza para um destino. As incertezas sempre existirdo. Ja os riscos,
s6 se desejarmos enfrenta-los. Portanto, a escolha e definigcdo da atitude a
ser tomada por um decisor em um projeto de risco sao feitas a partir da
analise das incertezas inerentes ao empreendimento. Sempre existem

variaveis incertas envolvidas em uma tomada de decis&o arriscada.

Numa andlise de investimentos, sdo bastante objetivos os critérios para

tomada de decisdo com base nos métodos mais utilizados. Para o payback, por
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exemplo, aceita-se o projeto sob analise se o prazo evidenciado por ele para a
recuperacgéao do capital for menor do que um periodo maximo tido como aceitavel. Se
maior, rejeita-se o projeto. Para a taxa interna de retorno, vale o oposto: se a TIR do
projeto for maior do que a taxa minima de atratividade, sendo esta a referéncia, o
projeto sera aceito; se menor, sera rejeitado. Para o valor presente liquido,
considera-se apenas a sua comparacaéo com a nulidade: se maior que zero, aceita-

se o projeto; se menor, rejeita-se.

Porém, ndo se pode considerar total objetividade com relacdo as variaveis
que compdem uma analise. E necessaria a utilizagdo de técnicas que permitam
vislumbrar diversas situagdes futuras, algumas nem sempre favoraveis. A bibliografia
disponivel considera que, para avaliacdo de projetos de investimentos, utiliza-se

principalmente a analise de cenarios, a analise de sensibilidade e a simulagao.

2.5 Cenarios

Zarur (2005) aborda a evolugcdo da técnica Cenarios ao longo dos anos,
citando que apenas no inicio do século XX, com o escritor inglés George Wells, em
sua obra A Histoéria do Futuro, teve inicio a busca de respostas para o futuro tendo
como base a associagcdo com o passado. Baseando-se nas transformagdes
tecnolégicas do final do século XIX, Wells previu a ascensdo econdmica dos
Estados Unidos e o destacado papel da Russia e do Japao na politica internacional.
Essa evolugdo, continua o autor, atingiria o ambiente dos negocios através de
Herman Kahn, que nos anos 60 aperfeicoou a ferramenta cenarios, pesquisando
novos meétodos de avaliacdo de provaveis avangos tecnoldgicos, tornando-se o
principal futur6logo norte-americano, ao prever que o crescimento e a prosperidade

seriam inevitaveis.

Atualmente a tentativa de vislumbrar cenarios futuros, de maneira organizada,
e embasada em informagdes que se fundamentem em dados estatisticos, na
experiéncia passada e principalmente no conhecimento sobre o préprio negécio, &
uma das formas que as empresas tém para se precaver de situagcdes que as

ferramentas de analise de investimentos n&o podem prever.

Ross, Westerfield e Jordan (2002) citam que a analise de cenarios permite
determinar o que acontece com o valor presente liquido - VPL de um projeto quando

fazemos perguntas do tipo: "E se tal coisa acontecer?". Desse modo, se um
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percentual consideravel de cenarios investigados se mostrar inviavel, o projeto
apresenta alto grau de risco, exigindo, no minimo, investigagdes mais profundas. Os
autores sugerem iniciar a experimentagao pelo pior cenario, pois, ele evidenciara o
VPL minimo que, se positivo, dara uma boa evidéncia de que o projeto é viavel.
Apds isso, sugerem seguir em frente, em direcdo ao maior valor de VPL. Para obter
o pior caso, deve-se atribuir os valores menos favoraveis a cada item (baixo para as

receitas e elevado para os custos, por exemplo).

2.6 Analise de sensibilidade

Em qualquer analise de viabilidade econdbmica, determinadas variaveis
apresentam especial importdncia em vista da sua capacidade de interferir no
resultado final do VPL de um fluxo de caixa. Valores como juros e custos, entre

outros, podem impactar sobremaneira nesse resultado.

A técnica denominada analise de sensibilidade consiste em manter fixas
todas as variaveis envolvidas na analise do investimento, exceto uma, a qual se
aplicam determinadas variagbes de modo a conhecer o peso desta variavel no
resultado que se pretende conhecer. A capacidade evidenciada por essa variavel em
alterar outras variaveis resultantes do modelo permite avaliar a sua importancia no

processo de tomada de decisao.

Quando uma pequena variagdo no valor de um determinado parametro
resulta em grande alteracéo no valor do fluxo de caixa, considera-se que a deciséo a
ser tomada apresenta grande sensibilidade em relacdo a variagdo do parametro
escolhido como referéncia (HIRSCHFELD, 2000).

Ross, Westerfield e Jordan (2002) chamam a atencéo para o fato de que a
analise de sensibilidade é uma variacdo da analise de cenarios e, portanto, possui
as mesmas deficiéncias daquela ferramenta: é util para indicar onde eventuais erros
de previsao causariam maiores danos, mas nao diz o que fazer a respeito dos erros

possiveis de ocorrerem.

2.7 Simulacao

Segundo Gitman (2002) a técnica de simulacéo tem o objetivo de perceber o

risco utilizando distribuigdes probabilisticas predeterminadas e numeros aleatorios
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para se estimar os resultados arriscados. A figura 1 apresenta um fluxograma de
simulag¢ao do Valor Presente Liquido - VPL através da geracao de valores aleatorios,
a serem aplicados como entradas e saidas em um fluxo de caixa. Aplicando as
variaveis de um fluxo de caixa a um modelo matematico e repetindo varias vezes o

processo, € possivel obter a distribuicdo das probabilidades de um projeto.

O numero de vezes que o processo devera ser repetido ndo segue nenhuma
regra preestabelecida. Porém, uma forma pratica de determinar se o numero de
simulagdes realizadas estd adequado € proceder a analise dos dados estatisticos,
como a média e o desvio padrao, por exemplo. O numero de vezes que se roda o

modelo estara adequado se estes valores estiverem dentro de um intervalo de

precisao desejado (SOARES, 2006).

SIMULACAO DO VPL
Repita
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A4 A\ 4
Gera nimero Gera nimero
aleatdrio aleatério
\ 4
4 E
S S
5 5
= 2
<] g
& ; > ;
Entradas de caixa Saidas de caixa
Modelo matematico
VPL - Valor presente das entradas de caixa - Valor presente das saidas de caixa

A

Probabilidade

Valor presente liquido (VPL)

Figura 1 - Fluxograma de simulag&o de valor presente liquido. Fonte: Gitman (2002)

2.8 O investimento em infra-estrutura

As incertezas que  caracterizam um  investimento  tornam-se

consideravelmente maiores quando se trata de investir em ativos de infra-estrutura.
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Vultosos dispéndios iniciais e elevado tempo de maturacdo s&o caracteristicas
desse tipo de empreendimento, além de outros aspectos nao considerados
normalmente numa analise convencional. Investimentos em infra-estrutura séo
geralmente feitos com o objetivo de construir ativos para prestagcao de servigos
publicos. Essa caracteristica, por si s6 envolve inUmeras variaveis que normalmente
nao estdo presentes numa analise de deciséo referente a expansdo de uma fabrica

ou langcamento de uma nova linha de produtos, por exemplo.

Corréa (2000) faz a esse tipo de investimento a seguinte referéncia:

O investimento em infra-estrutura implica na compra de bens de longa
durabilidade e grande porte. Por suas caracteristicas, ttm um preco de
oferta alto, apresentam grandes indivisibilidades e sdo muito iliquidos,
sendo que esses projetos envolvem escalas mais elevadas do que a da
maioria dos projetos industriais. Via de regra, o periodo médio de
construgdo de obras de infra-estrutura é mais longo e além do mais, se a
construgédo nao for concluida, o que foi montado nédo sera passivel de ter
um uso alternativo. Neste caso, os custos incorridos na etapa de
construgéo séo irrecuperaveis (sunk cost). Destaca-se entdo, que os riscos
incorridos na fase de implantag&o do investimento sdo maiores no caso das

inversdes em infra-estrutura.

E freqliente nas analises econdmicas atuais a referéncia a consideravel
disponibilidade de capital no mundo e a disposi¢ao dos detentores desse capital em
buscar melhores remuneragdes aos seus ativos financeiros. Porém, fundos de
penséo, bancos de fomento ou mesmo empresas globalizadas, ndo se disporéo a
enfrentar os desafios de investir em infra-estrutura em paises em desenvolvimento,
a nao ser que eles apresentem estabilidades regulatéria e monetaria, além de,
eventualmente, incentivos que diminuam os riscos para situagbes onde o fluxo de
caixa possa vir a ser inferior ao esperado em virtude de problemas
macroecondmicos, cuja previsdo € praticamente impossivel por parte desses

investidores.

Em economias fechadas ou com elevada capacidade de gerar recursos, como
os 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.
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Para paises em desenvolvimento em geral, onde a capacidade de
investimento estatal € limitada ou encontra-se sufocada por fatores
macroecondmicos ou pela burocracia, atrair capital privado torna-se a unica opgao

para implementar as obras de infra-estrutura necessarias.

Branddo e Saraiva (2006), ao abordarem a necessidade de atragdo de
capitais para novos projetos, falam da impossibilidade de reduzir excessivamente o
custo do investimento, sob risco de inviabiliza-lo. Nesses casos, os investidores
privados requerem o estabelecimento de garantias ou apoios que mitiguem os riscos
e que, de alguma forma, tornem o governo sécio do negocio. Os autores citam
exemplos de obras de infra-estrutura na Coldmbia e no Chile, nas quais o governo
ofereceu garantias para construcado de rodovias, assegurando trafego minimo. No
caso colombiano, citam ainda a licitacdo para expansao de uma usina termoelétrica,
para a qual o governo garantiu, por parte da estatal de distribuicdo da Colémbia, um
contrato take or pay, modalidade onde, um determinado montante € contratado e

pago, independente da demanda que ocorrera de fato.

Essa situagdo também se verifica atualmente no Brasil. O governo busca
viabilizar mercados para os 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 nao se confirmar por 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 alocacéo eficiente de incentivos e riscos (BRANDAO;
SARAIVA, 2006).

Silva (2005) faz a Parceria Publico-Privada o seguinte comentario:

A Parceria Publico-Privada procura atrair investimentos privados por meio
de incrementos da remuneracéo do parceiro privado com recursos publicos
ou pela atribuicdo de outros direitos. Sem esse mecanismo, a Unica
alternativa para a consecugéo de obras infra-estruturais seria a promogao
direta, pelo Estado, dos investimentos em projetos com recursos de que

nao dispde e com a eficiéncia algumas vezes questionavel. O cerne tedrico
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do instrumento consiste em trazer para o Poder Publico a expertise da
iniciativa privada, por intermédio de um controle mais focado no
desempenho do contratado. Isto vem exatamente ao esteio do que tem
sido proposto desde do inicio da reforma do estado, onde se propde um

controle de finalidade ao invés de um controle de procedimentos.

O project finance, é outra alternativa para alavancar recursos para investir em
infra-estrutura. E uma forma de "colaboragéo" financeira que se sustenta no fluxo de
caixa do projeto, cujos valores recebiveis ao longo do projeto, além dos seus
proprios 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 basico, entre outros (BORGES, 2007).

Sobre o project finance, Rodrigues Jr. (1997) considera esse modelo de
capitalizagcdo do investimento em infra-estrutura ndo s6 adequado para atrair
capitais, mas também porque ele possui o que o autor chama de "altissimo efeito
catalisador", pois além de alavancar os recursos necessarios, espalha seus efeitos
nos mercados de capitais e nos investidores institucionais, além de proporcionar

melhora na gestao dos projetos e no nivel geral de emprego.

O fato € que o project finance tem sido utilizado amplamente nas recentes
composi¢cdes de consorcios ou mesmo por empresas isoladamente, para
participacdo em leilbes de concessbes. A delimitagdo dos custos e,
consequentemente, de grande parte dos riscos e mesmo uma maior previsibilidade
deles, além da enorme flexibilidade na composicdo dos diversos membros da
sociedade, tem sido um fator altamente atrativo para a utilizacdo desta modalidade
de financiamento, além de poder contar com um banco de investimento entre os
acionistas de projeto, como tem acontecido ultimamente no Brasil, o que facilita

ainda mais.

2.9 A estrutura do setor elétrico brasileiro

A partir dos anos 80 do século passado, diversos paises empreenderam
reformas em seus setores elétricos. Com raras excecdes, entre elas a Franga,
paises desenvolvidos ou em desenvolvimento, em maior ou menor grau,
descentralizaram e liberalizaram o mercado de energia elétrica. De extremos, como

Gra Bretanha e estado da Califérnia, onde a liberalizagéo foi radical, a moderados,
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como Brasil e Argentina, que adotaram modelos menos ousados, varios paises

implementaram medidas modernizadoras em seus setores elétricos.

A necessidade dessas transformacdes ficou evidente a partir da primeira
grande crise do petrdleo, em 1973, principalmente para os paises desenvolvidos. Os
paises em desenvolvimento sentiram menos esse impacto, sendo que neles, a falta
de recursos financeiros evidenciou o esgotamento do modelo vigente. Baixas tarifas,
muitas vezes utilizadas com carater politico e social, desestimulavam o investimento.
Em meados da década de 90, o Banco Mundial manifestava publicamente a sua
nova politica para o setor elétrico dos paises em desenvolvimento. O banco
recomendava descentralizagdo, desverticalizagdo, competicdo e privatizacdo como
fatores de desenvolvimento econbémico para a industria de energia elétrica
(ARAUJO; OLIVEIRA, 2005).

A adocéo desses fatores pelo Brasil, a partir do governo Collor, passando
pelo governo Cardoso e terminando no chamado marco regulatério do governo Lula,
transformou completamente esse setor. As leis n° 10.847 e 10.848, de 15 de marco
de 2004, estabeleceram as bases legais do setor elétrico brasileiro. A partir da
efetiva implementacdo dessas leis e pela posterior regulamentacdo delas, via
decretos ou resolugbes, o setor elétrico ficou estruturado conforme mostrado de

forma simplificada na figura 2.

Figura 2 - Relagdes institucionais do setor elétrico. Fonte: VS5 Energia (2007)

A figura mostra a hierarquia entdo implantada no setor elétrico, com os
diversos 6rgaos que o integram. Essa estrutura se mantém inalterada hoje em dia e
esta explicada através das abordagens as respectivas atribui¢des dos 6rgdos que a

compdem, explicadas nos itens a seguir.
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2.9.1 Ministério de Minas e Energia - MME

E o responsavel pela formulagdo de politicas e diretrizes para o setor elétrico.
A partir do marco regulatério de 2004, retomou as fungdes de poder concedente,
que fora exercido pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL desde a
criacao da agéncia em 1996. O MME formula e implementa as politicas para o setor
elétrico de acordo com as diretrizes do Conselho Nacional de Politica Energética -
CNPE, 6rgéao de assessoramento do presidente da republica, composto por

ministros de Estado e coordenado pelo Ministro de Minas e Energia.

Conforme o que dispde o Art. 2° da lei n° 9.478 de 06 de agosto de 1.997,
que o criou, o CNPE tem a funcao de formular politicas e diretrizes de energia, tendo

como principais objetivos:

- promover o aproveitamento racional dos recursos energéticos do Pais;

- assegurar, em funcdo das caracteristicas regionais, o suprimento de
insumos energéticos as areas mais remotas ou de dificil acesso do Pais;

- rever periodicamente as matrizes energéticas aplicadas as diversas
regides do Pais;

- estabelecer diretrizes para programas especificos, como os de uso
do gas natural, do carvao, da energia termonuclear, dos biocombustiveis,
da energia solar, da energia edlica e da energia proveniente de outras
fontes alternativas;

- estabelecer diretrizes para a importagcéo e exportagcdo, de modo a atender
as necessidades de consumo interno de petréleo e seus derivados, gas
natural e condensado;

- sugerir a adocdo de medidas necessarias para garantir o
atendimento a demanda nacional de energia elétrica, considerando o
planejamento de longo, médio e curto prazos.

O CNPE, por sua vez, € auxiliado, quando pertinente, pelo Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE, 6rgéo cuja fungéo € acompanhar e avaliar
permanentemente a continuidade e a seguranga do suprimento eletroenergético em
todo o territério nacional, elaborando propostas de ajustes ou de agdes preventivas
ou corretivas quando detectar dificuldades de qualquer natureza que afetem, ou que
possam afetar ou comprometer de alguma forma, a regularidade e a seguranga no

abastecimento de energia elétrica.
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2.9.2 Empresa de Pesquisa Energética - EPE

Criada pela Lei n° 10.847, de 15 de marco de 2004, a EPE est4 vinculada ao
Ministério de Minas e Energia e conforme o Art. 4° da lei supracitada tem, entre

outras, as seguintes atribuigcdes:

- realizar estudos e proje¢des da matriz energética brasileira;
- elaborar e publicar o balango energético nacional;
- identificar e quantificar os potenciais de recursos energéticos;

- obter a licenga prévia ambiental e a declaragdo de disponibilidade hidrica
necessarias as licitagbes envolvendo empreendimentos de geragdo
hidrelétrica e de transmissao de energia elétrica, selecionados pela EPE;

- elaborar estudos necessarios para o desenvolvimento dos planos de
expansdo da geracao e transmissao de energia elétrica de curto, médio e
longo prazos;

- desenvolver estudos de impacto social, viabilidade técnico-econémica e
socioambiental para os empreendimentos de energia elétrica e de fontes
renovaveis;

- elaborar estudos relativos ao plano diretor para o desenvolvimento da
industria de gas natural no Brasil;

- desenvolver estudos para avaliar e incrementar a utilizagdo de energia
proveniente de fontes renovaveis;

- promover planos de metas voltadas para a utilizagdo racional e
conservacgao de energia, e

- promover estudos voltados para programas de apoio para a
modernizacdo e capacitacdo da industria nacional, visando maximizar a
participagdo desta no esforco de fornecimento dos bens e equipamentos
necessarios para a expansao do setor energético.

Um dos principais resultados dos estudos elaborados pela EPE é o Plano
Decenal de Expansédo de Energia Elétrica, documento que determina as obras a
serem licitadas para os 10 anos vindouros, com base em diversos parametros, como
expectativa de crescimento do PIB, elasticidade da demanda e universalizagdo. O
plano decenal norteia os agentes e os demais 6rgédos em suas acgdes e decisdes

concernentes a expansao do setor elétrico.

2.9.3 Camara de Comercializagao de Energia Elétrica - CCEE

Também criada em 2004, a CCEE é também fruto do chamado marco

regulatorio do setor elétrico, tendo surgido a partir do Mercado Atacadista de Energia
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- MAE, ao qual sucedeu. E o érgdo responsavel por viabilizar as transacdes de
energia entre os agentes de geracédo, distribuicdo e comercializagdo, sejam no
ambiente livre ou regulado. E também responsabilidade da CCEE a contabilizagdo e

liquidagao financeira das operacdes realizadas no mercado de curto prazo (spot).

As principais atribuicdes da Camara de Comercializacao de Energia Elétrica
sdo (BRASIL, 2004):
- manter o registro de todos os contratos fechados nos Ambientes de
Contratagdo Regulada (ACR) e de Contratagao Livre (ACL);

- promover a medicao e registro dos dados de geragéo e consumo de todos
os Agentes da CCEE;

- apurar o Preco de Liquidagao de Diferengas - PLD - do Mercado de Curto
Prazo por submercado;

- efetuar a Contabilizagdo dos montantes de energia elétrica
comercializados no Mercado de Curto Prazo e a Liquidagao Financeira;

- apurar o descumprimento de limites de contratagdo de energia elétrica e
outras infragdes e, quando for o caso, por delegacdo da ANEEL, nos
termos da Convengdo de Comercializagdo, aplicar as respectivas
penalidades;

- apurar os montantes e promover as agdes necessarias para a realizagao
do deposito, da custdédia e da execucao de Garantias Financeiras, relativas
as Liquidagdes Financeiras do Mercado de Curto Prazo, nos termos da
Convencao de Comercializagéo;

- promover Leildes de Compra e Venda de energia elétrica, conforme
delegacgéo da ANEEL, e

- promover o monitoramento das agbes empreendidas pelos Agentes, no
ambito da CCEE, visando a verificacdo de sua conformidade com as
Regras e Procedimentos de Comercializagdo, e com outras disposicdes
regulatérias, conforme definido pela ANEEL.

2.9.4 Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL

Se fosse possivel e adequado estabelecer uma ordem de importancia para os
orgaos criados desde que o setor elétrico iniciou sua reestruturacéo, a Agéncia

Nacional de Energia Elétrica - ANEEL seguramente estaria no topo dessa relacéo.

Dada a disposicéo politica de entregar a iniciativa privada concessdes de
servigos publicos, principalmente em mercados que se configuram monopdlio
natural, como é o caso do fornecimento de energia elétrica, a presenga de um 6rgao
regulador torna-se absolutamente indispensavel. E esse é o papel da ANEEL.

Criada pela lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1.996, regulamentada pelo decreto
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2.335, em 06 de outubro de 1.997, como 6rgéao regulador do setor elétrico, as
principais atribuicbes ANEEL, sao (BRASIL, 1.997):

- implementar as politicas e diretrizes do governo federal para a exploragéo
de energia elétrica e o aproveitamento dos potenciais de energia hidraulica;

- incentivar a competicdo e supervisiona-la em todos os segmentos do
setor de energia elétrica;

- regular os servicos de energia elétrica, expedindo os atos necessarios ao
cumprimento das normas estabelecidas pela legislagcdo em vigor;

- aprovar metodologias e procedimentos para otimizacdo da operagéo dos
sistemas interligados e isolados, para acesso aos sistemas de transmissao
e distribuicao e para comercializagao de energia elétrica;

- incentivar o combate ao desperdicio de energia no que diz respeito a
todas as formas de producao, transmisséao, distribuicdo, comercializagao e
uso da energia elétrica;

- atuar, na forma da lei e do contrato, nos processos de defini¢gdo e controle
dos pregos e tarifas, homologando seus valores iniciais, reajustes e
revisbes, e criar mecanismos de acompanhamento de precos;

- fiscalizar a prestagdo dos servicos e instalagbes de energia elétrica e
aplicar as penalidades regulamentares e contratuais;

- determinar o aproveitamento 6timo do potencial de energia hidraulica, em
conformidade com os §§ 2° e 3° do art. 5° da Lei n® 9.074, de 7 de julho de
1995.

A ANEEL constitui-se num dos raros exemplos de agéncia reguladora no
Brasil cujo funcionamento recebe reiterados elogios, exceto eventuais
questionamentos inerentes a alguns aspectos das atividades que fiscaliza. Em 2007
a agéncia completou 10 anos de existéncia, sendo seguidamente elogiada por
especialistas, mesmo em momentos criticos. Ao avaliar a atuacdao da ANEEL por
ocasiao de seu décimo aniversario, Paulo Pedrosa, presidente da Associagao
Brasileira dos Agentes Comercializadores de Energia Elétrica - Abracel, faz, entre
outras, as seguintes observacdes (CANAL ENERGIA, 2007):

Com menos lembrangas do que seria justo, a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica acaba de completar 10 anos de um trabalho marcado pelo espirito
publico, dedicacdo e competéncia técnica [...] Alguns dos avangos sao
marcos na administragcdo publica brasileira: decisbes colegiadas em
reunides publicas transmitidas pela internet; processos transparentes com
motivagdo explicita e suportada por notas técnicas e pareceres juridicos
produzidos por uma equipe permanente e profissional [...] Muito além de

uma simples evolugdo do DNAEE, a ANEEL é parte de uma visdo



47

inovadora do papel dos governos e da sociedade... A ANEEL tem muitos
desafios pela frente. O mais dificil, porém, € o de viver o seu papel tao
especial de 6rgédo do Estado, reconhecendo e respeitando o papel do
governo, mas, também, do mundo privado, dos agentes do setor,
investidores, financiadores e consumidores. Respeitando a légica de todos,
mas evitando repetir aquelas que seriam as dificuldades naturais de cada

um.

E interessante ressaltar que opinido tdo favoravel a um 6rgéo regulador, ndo
vem de um analista ou imprensa especializada, mas de um agente, regulado pelo

orgao que esta avaliando publicamente.

2.9.5 Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS

Diferentemente dos demais 6rgaos do setor, o Operador Nacional do Sistema
Elétrico - ONS é uma entidade de direito privado, sem fins lucrativos, cuja funcao é
coordenar e controlar a operagdo das instalagbes de geragdo e transmisséo do

Sistema Interligado Nacional - SIN, atuando sob fiscalizagao e regulacdo da ANEEL.

O ONS é constituido de membros associados, que representam os setores de
geracao, transmissdo e distribuicdo, os importadores e exportadores, o0s
consumidores livres conectados a rede basica e por membros participantes, que
representam o Ministério de Minas e Energia - MME, os conselhos de consumidores,

os geradores nao despachados centralizadamente e as pequenas distribuidoras.

O ONS foi criado pela Lei n°® 9648, de 27 de maio de 1998, sendo suas
principais atribuicdes (BRASIL, 1998):

- 0 planejamento e a programacao da operagao e o despacho centralizado
da geragdo, com vistas a otimizacdo dos sistemas eletroenergéticos
interligados;

- a supervisdo e coordenagdo dos centros de operacdo de sistemas
elétricos;

- a supervisdo e controle da operacdo dos sistemas eletroenergéticos
nacionais interligados e das interliga¢des internacionais;

- propor ao Poder Concedente as ampliagdes das instalagbes da rede
basica, bem como os reforcos dos sistemas existentes, a serem
considerados no planejamento da expanséo dos sistemas de transmisséo;

- propor regras para a operacao das instalacbes de transmissao da rede
basica do SIN, a serem aprovadas pela ANEEL.
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2.9.6 Agentes

A legislacdo denomina agentes as empresas que exercem as atividades
comerciais, produtivas ou de prestagao de servigcos no setor elétrico. Através dos
agentes ocorrem os negocios de fato no setor elétrico, uma vez que néo é atribuicéo
das empresas de transmissao efetuar qualquer tipo de negociagdo no contexto de

compra ou venda de energia.

Sao as seguintes as definicdes para os diversos agentes integrantes do setor
elétrico (BRASIL, 2008):

+ Agente de geragao - titular de concesséo, permissao ou autorizagao para
fins de geracdo de energia elétrica. Incluem-se nessa categoria os

autoprodutores e produtores independentes de energia elétrica;

« Agente de distribuicao - titular de concessdo ou permissao para
distribuicdo de energia elétrica a consumidor final ou a Unidade Suprida,

exclusivamente de forma regulada.

+ Agente de exportagao - titular de autorizagéo para fins de exportagéo de

energia elétrica.

» Agente de importacgao - titular de autorizagéo para fins de importagéo de

energia elétrica.

« Agente de comercializagdo - titular de autorizagdo, concess&o ou
permissao para fins de realizagcdo de operagdes de compra e venda de
energia elétrica na Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica -
CCEE.

Os agentes se relacionam através de contratos formalizados de acordo com o
disposto na legislacédo. A figura 3 esquematiza as relagbes contratuais existentes

entre os diferentes agentes do setor elétrico (VS5 ENERGIA, 2007).
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Figura 3 - Relagbes contratuais do setor elétrico. Fonte: VS5 Energia (2007)

CPST - Contrato de Prestacao de Servigos de Transmissao - assinado
entre o ONS e as empresas transmissoras de energia elétrica. E o
instrumento legal que outorga ao ONS poderes para representar as
transmissoras perante os usuarios da Rede Basica, garantindo a
prestacdo dos servigcos de transmissdo conforme as determinagbes da
ANEEL e os Procedimentos de Rede.

CUST - Contrato de Uso do Sistema de Transmissao - assinado entre o
ONS e as empresas usuarias dos servicos de transmisséo, ou seja, as
distribuidoras, os geradores e os consumidores livres diretamente
conectados a Rede Basica e os geradores conectados a rede de
distribuicdo, mas despachados centralmente pelo ONS. O CUST é o
instrumento legal que estabelece as condicbes de uso da Rede Basica e
os valores mensais a serem creditados as empresas transmissoras, bem
como ao proprio ONS pela administracdo dos servigos de transmisséo.
Um determinado consumidor livre conectado a Rede Basica, por exemplo,
devera assinar um CUST com o ONS e passara a integrar o pool de
usuarios da alta tens&o, recebendo mensalmente um Aviso de Débito
(AVD) indicando os montantes financeiros a serem pagos. Os montantes
de uso do sistema de transmisséo sdo definidos no CUST a partir da tarifa

nodal calculada para o ponto de conexdo da carga, no caso de
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consumidores livres e/ou distribuidores, e da geragdo, no caso de

geradores.

CCT - Contrato de Conexdao a Transmissdao - assinado entre as
empresas proprietarias de ativos da Rede Basica e as empresas usuarias
dos servigos de transmissdo a elas conectadas fisicamente, tendo como

interveniente o ONS.

CCI - Contrato de Compartilhamento de Instalagdes - assinado entre
duas concessionarias de transmissao, estabelecendo os procedimentos
diretos e responsabilidades para o uso compartilhado de equipamentos e

instalagdes.

CCG - Contrato de Constituicdo de Garantia - contrato associado ao
CUST, assinado entre o ONS e as empresas usuarias dos servigos de
transmissao, com interveniéncia dos respectivos bancos gestores. Tem
como objetivo o estabelecimento de garantias comerciais para liquidagao

mensal dos encargos de uso da Rede Basica.

CUSD - Contrato de Uso do Sistema de Distribuicdao - contrato
celebrado entre as empresas de distribuicdo e os usuarios conectados
diretamente aos seus sistemas, no caso: consumidores livres e geradores.
Visa estabelecer os procedimentos para pagamento dos encargos de uso
das redes de baixa tens&o, cuja memoéria de calculo é baseada nas tarifas

de uso da distribuicao.

CCD - Contrato de Conexdao a Distribuicdo - assinado entre as
empresas de distribuicdo e as empresas conectadas fisicamente aos seus

sistemas.

CCVE - Contrato de Compra e Venda de Energia - é o contrato assinado
entre o consumidor livre e 0 agente gerador de energia elétrica, esteja este

ligado a rede de distribuicdo ou diretamente a Rede Basica.
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2.10 O investimento no setor elétrico brasileiro

O desenvolvimento inicial dos servigcos 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: o 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
Vitoria, além de cidades do interior de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro. Mesmo no
que se refere a geracgdo, até 1950 mais de oitenta por cento da poténcia instalada
pertencia ao capital privado internacional (ARAUJO; OLIVEIRA, 2005).

Esse quadro se alterou apdés 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 transmissao.

Sobre os fatores que motivaram a presenga do governo na prestacao de
servicos de energia elétrica no Estado de Sao Paulo, Paixado (1988) faz uma
abordagem que explica a situag&o vivida na época, nao deixando duvidas sobre a

necessidade da presenca estatal nessa atividade.

Além da necessidade de expansao do parque gerador para atender as
novas demandas e as demandas reprimidas do mercado, outros fatores
mostravam, de forma bastante clara, que s6 com a participacao do Estado
seria possivel levar avante o desenvolvimento paulista suportado na
energia elétrica: o empresariado n&o tinha recursos para grandes
investimentos e as empresas estrangeiras que aqui operavam ja davam
mostras de n&o estarem dispostas a encampar tal politica, principalmente
nas regides interioranas, sem ter uma garantia ampla de que suas

remuneragdes seriam compensadoras.

Era evidente que garantias governamentais para um setor ainda t&o incipiente
nao seria possivel politicamente nem aceitdvel economicamente. Logo, o estado
brasileiro se encarregaria de investir no desenvolvimento de seu sistema elétrico. A
criacdo da Eletrobras no inicio dos anos 60, encampando algumas empresas
estaduais (Chesf e Furnas), criando subsidiarias (Eletrosul e Eletronorte) e atuando

como holding, deu excepcional impulso ao desenvolvimento do setor elétrico
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brasileiro. Sobre esse aspecto, Araujo e Oliveira (2005) fazem o seguinte

comentario:

A concentracdo dos recursos financeiros e a centralizagdo dos processos
decisorios na holding Eletrobras viabilizou a criagdo dos grandes mercados
interconectados do Sul-Sudeste e do Norte-Nordeste, possibilitando
economias de escala e escopo que reduziram o custo de abastecimento
elétrico dos consumidores nacionais. A disponibilidade de eletricidade
barata induziu a localizacdo de complexos industriais eletrointensivos no
pais, fomentando o desenvolvimento industrial. Por outro lado, as
dimensdes continentais do Brasil € a opgéo pela hidroeletricidade exigiram
a construcéo de linhas de transmisséo de longa distancia. Em 1970 havia
apenas 32 mil quildmetros de linhas de transmissdo; em 1993 estas
chegaram a 150 mil quildbmetros de extens&o. A energia gerada por Itaipu
chega ao Sudeste através de 1.612 km em corrente continua e extra-alta

tenséo, realizagédo de destaque em nivel mundial.

Porém, esse cenario de grande disponibilidade de capital estatal, responsavel
pela implantagdo 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 nao foi diferente da experimentada por paises em
desenvolvimento em todo o mundo, notadamente na América Latina, entéo

altamente dependente da presenga do estado para investimentos em infra-estrutura.

Nesse novo contexto econémico, ficaria evidente, principalmente a partir do
inicio da década de 90, a necessidade de fazer o caminho inverso: o estado deixaria
de ter o papel de indutor do desenvolvimento, de fornecedor de capital e passaria a
exercer a funcdo de promotor e regulador dessa atividade, buscando atrair o capital
privado através da formulacdo de politicas que despertassem no capital privado, a

disposicéo de investir.

Ganim (2003), assim se refere aos atos legais que estabeleceram as
profundas alteragdes no setor elétrico brasileiro a partir da década de 90 do século

passado:

...foram instituidas diversas leis, decretos e atos, de forma a dar
prosseguimento as mudancas no modelo do setor elétrico. Dentre elas,
citamos as principais: Lei n° 8.987/1995, que dispds sobre o regime de

concessao e permissao da prestacao de servigcos publicos previstas no art.
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175 da Constituicdo Federal; Lei n° 9.074/1995, que estabelece normas
para outorga e prorrogagdes das concessbes e permissdes de servigos
publicos, criando a figura do produtor independente; Decreto n°
1.717/1995, que tratou dos procedimentos para prorrogacbes das
concessbes; Decreto n° 2.003/1996, que regulamentou a producdo de
energia elétrica por produtores independentes e autoprodutores; Lei n°
9.427/1996, que instituiu a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL e
disciplinou o regime econdémico e financeiro das concessdes de servigos
publicos de energia elétrica; Lei 9.433/1997, que instituiu a Politica
Nacional de Recursos Hidricos e criou o Sistema Nacional de
Gerenciamento de Recursos Hidricos; Lei n° 9.478, que dispds sobre a
politica energética nacional, as atividades relativas ao monopdlio do
petréleo e instituiu o Conselho Nacional de Politica Energética e a Agéncia

Nacional do Petroéleo.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica comegou a funcionar em
02.12.1997 como Orgdo Regulador, apés a publicacdo do Decreto
2.335/1997, que aprovou sua estrutura regimental. Dessa forma, o DNAEE
- Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica, como poder
concedente, regulamentou e fiscalizou o setor elétrico até 01 de dezembro
de 1997.

O autor, ainda abordando as alteragbes, cita os ultimos atos regulamentares

que viriam a concluir a reforma ora empreendida:

Quando da criacdo da ANEEL, ja se encontravam em andamento os
trabalhos de reestruturagéo do setor elétrico através do Projeto RE-SEB,
que culminou com a edi¢éo da Lei 9.648, de 27 de maio de 1998, que além
de promover a reestruturagdo das Centrais Elétricas Brasileiras S.A. -
Eletrobras e de suas subsidiarias, estabeleceu o Mercado Atacadista de
Energia Elétrica - MAE, instituido mediante Acordo de Mercado firmado
entre os interessados, bem como o Operador Nacional do Sistema Elétrico
- ONS, pessoa juridica de direito privado que exerce suas atividades
mediante autorizagdo da ANEEL. A regulamentacdo do Mercado
Atacadista de Energia Elétrica e do Operador Nacional do Sistema Elétrico
deu-se através do Decreto n° 2.655, de 02 de julho de 1998.

Uma das principais conseqiéncias da reforma do setor elétrico foi, sem
duvida, a desverticalizagdo das atividades de geracao, transmissdo, distribuicdo e
comercializagao de energia elétrica, fazendo da transmissdo um negécio isolado das

demais atividades do setor elétrico.
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Apesar de profundas reformas, o pais viria a enfrentar em 2001 uma grave
crise de abastecimento, que culminou com o racionamento de energia elétrica. Jabur
(2001), ao abordar essa crise, comenta que a Comissdo de Analise do Sistema
Hidrotérmico, criada em maio de 2001 pela presidéncia da Republica com o objetivo
de identificar as causas estruturais e conjunturais da falta de energia, produziu o que
a autora considera uma das mais completas analises a que ela teve acesso sobre a
crise de abastecimento. Segundo o relatério, as principais causas do racionamento

foram:

» desequilibrio entre oferta e demanda, coincidente com a implementagao
do novo modelo;

» distribuidoras n&o tiveram incentivo para investir em geracao;

- falta de regras claras, estaveis e concisas que incentivassem o
investimento e visassem a prote¢cao ao consumidor;

* legislagado vaga e conflitante.

O racionamento de energia elétrica impds, como seria de se esperar em uma
sociedade moderna, pesado 6nus a economia e grande repercussao na opiniao
publica. Desde o inicio de sua vigéncia, especialistas criticavam o modelo adotado

para o setor elétrico, que viria a redundar na escassez.

Sauer (2002), assim se referiu ao modelo entao vigente:

No Brasil, num regime de mercado competitivo de curto prazo, as
caracteristicas particulares do sistema resultam em acentuada volatilidade
de precos, ndo se prestando a orientar os elevados investimentos exigidos
para expandir a geracdo de energia no pais. Além disso, as incertezas
criadas por um arcabougo regulatério instavel, fragil e mal aplicado,
incrementam a percep¢ao de risco do agente individual, que exigira altas
taxas de retorno para efetuar investimentos. Sem sombra de davida, pode-
se afirmar que o modelo de competicdo no mercado nao atende e nao
sera capaz de atender as necessidades do setor elétrico brasileiro. Os

fatos comprovam a afirmativa.

O governo que assumiu em 2002 logo determinou alteragées no modelo do
setor elétrico, denominando-as de "um novo marco regulatério”. Esse novo conjunto
de regras previa diversas mudancas no cenario entdo vigente, porém, para o

segmento de transmissdo, poucas foram as alteragcbes em relacdo ao que ja se
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praticava desde as mudangas da década de 90. Na verdade, era consenso entre os
especialistas que o modelo previsto para a transmissdo cumpria adequadamente
seu papel. Isso era demonstrado pelo grande interesse despertado pelos
investidores em novos empreendimentos e pela saude financeira das empresas

existentes.

2.11 O investimento em transmissao de energia elétrica

A expansao do sistema de transmissao de energia elétrica no Brasil esteve,
até o final da década de 90, sob incumbéncia das empresas estatais, as quais
obtinham as concessdes para a construcao e operagao das usinas hidroelétricas e
das linhas de transmissao necessarias ao transporte da energia que elas mesmas
geravam. O excepcional crescimento do sistema de transmissao de energia a que se
referem Araujo e Oliveira (2005) no subitem 2.10 deste trabalho deve-se
principalmente a Eletrobras e suas subsidiarias, embora a participagcao de empresas
estaduais, como CEMIG e CESP ndo deva ser desprezada nesse processo. O
macico investimento estatal cumprira seu papel, dotando o pais de um sistema de
transmissao de dimensdes continentais entre inicio da década de 70 e meados da
década de 90 do século XX.

A escassez de recursos publicos para investimentos no setor elétrico, porém,
teve sua vertente no setor de transmissao, tendo como consequiéncia o déficit na
capacidade de transporte. Embora mais discretamente, esse déficit contribuiu para o
racionamento no Brasil em 2001/2002, pois enquanto havia falta de energia na
regido sudeste, a regido sul tinha sobra de agua (energia em estado potencial) em
seus reservatorios, mas nao tinha meios de enviar essa energia ao sudeste por

absoluta falta de linhas.

A Lei 9074, sancionada pelo governo federal em 07 de julho de 1995, viria
determinar profundas alteragdes na atividade de transmisséo de energia elétrica. Por
essa lei, linhas de transmissido existentes deveriam ser classificadas pelo poder
concedente como pertencentes a rede basica, ou de ambito exclusivo da distribuigao
ou da geracgdo. A lei determinava também que a partir dai, as futuras concessdes

para construgéo e operagao de linhas de transmiss&o seriam objeto de licitag&o.

Em novembro de 2000, através da Resolugdo 433, a ANEEL definiu as

instalagdes integrantes da rede basica. Estava assim implantado o modelo para a
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transmissao de energia elétrica no Brasil, que deveria cumprir 0 objetivo de atrair os
investimentos necessarios a ampliagcdo da rede, garantindo o livre acesso e a
modicidade tarifaria. A partir dai, a iniciativa privada passaria a ter um papel cada
vez mais importante na composicdo dos investimentos necessarios a expanséao

desse sistema.

O modelo adotado para o setor de transmissdo no Brasil mostrou-se bem
sucedido no que se refere a atrair investimentos. A segregacéo das atividades do
setor elétrico fez surgir empresas especializadas em transmissédo, seja pela
descentralizacao das estatais entéo existentes, seja pela composi¢ao de consércios
formados por empresas nacionais ou pela chegada de grupos estrangeiros,

interessados em explorar essa nova atividade econdémica.

Brandéo e Castro (2007), avaliando os investimentos realizados no setor de
transmissao, citam que entre 1999 e 2006, foram investidos 16.671 milhdes de reais,
num total de 19.662 km de linhas, em diferentes niveis de tens&o, considerando
apenas as concessbes obtidas através de leildes, ou seja, na vigéncia do novo

modelo.

A interconexdo satisfatoria entre os diferentes sub-mercados e bacias
hidrograficas deve ser capaz de prover o livre acesso dos agentes do setor elétrico,
um dos principais objetivos da reforma do setor no que concerne a transmissao,
permitindo a atuacdo plena dos verdadeiros geradores de negdcios e a tao
pretendida concorréncia, seja através da producédo (geradores e produtores
independentes) ou da comercializagdo (distribuidores, comercializadores,

importadores e exportadores).

O grafico 2 apresenta a evolugdo do sistema de transmissdo no Brasil,

evidenciando o aumento da malha a partir dos leildes promovidos pelo governo.
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Grafico 2 - Acréscimo anual de quildmetros de linhas
(Fonte: adaptado de ANEEL, 2007).

O grafico evidencia a capacidade do novo modelo em atrair investimentos.
Desde que entrou em vigéncia a modalidade de concessédo por leildo, com a
Empresa de Transmisséo de Energia do Oeste — ETEO se constituindo na primeira
empresa de capital 100% privado a arrematar uma concesséo, em abril de 2000, a
malha de transmiss&o de energia apresenta vigoroso crescimento, em contraste com

0S anos anteriores.

As concessdes sado outorgadas através de leildes de minima receita, ou seja,
vence o pretendente que aceitar investir e operar a concessao 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 concessbes duram trinta anos,
durante os quais o concessionario fara jus a receita pela disponibilizacdo de suas

instalagcbes de transmisséo, independente da quantidade de energia transportada.

No leildao 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 consoércios, disputaram acirradamente cada lote, o que
levou o desagio em relacao ao preco teto a um valor médio de 54,85%. Foram
leiloados sete lotes de transmissdo, compostos de nove linhas e quatro
subestacgdes, totalizando 1.941 quildmetros, com investimentos previstos acima de 1
bilhdo de reais (CANAL ENERGIA, 2007).
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O leilao de novembro de 2007 foi o que apresentou o maior desagio desde
que a ANEEL passou a outorgar concessdes por menor lance de receita. Desde
2003 o menor valor de desagio obtido havia sido de 34,8%, em 2004. Depois do
leildo objeto de analise deste trabalho, outros dois foram realizados, em junho e
outubro de 2008. O leildo de junho de 2008 viria apresentar o menor valor de

desagio médio no novo modelo, de 20,18%.

Essa redugdo do desagio, porém, ndo se configurou numa tendéncia. Foi
atribuido as caracteristicas dos lotes leiloados, num total de 12 lotes com
investimentos previstos de aproximadamente 3 bilhdes de reais, o maior valor de
investimento até entédo, além das caracteristicas da maioria dos ativos, compondo
um total de 1.829 km de linhas sobre a floresta amazbdnica com torres de até 300

metros de altura, algo inédito no Brasil.

O leilao de outubro de 2008 voltaria a apresentar desagio consideravelmente
elevado, num valor médio de 37,62%, tendo sido inclusive nesse leildo obtido o
menor desagio individual por lote, quando a Neoenergia aceitou construir e operar

uma subestagéo na Bahia por uma receita reduzida de 60% da receita teto.

Diante de numeros como esse, principalmente quando alguém se dispde a
construir um ativo desse porte aceitando receber por ele menos da metade da
receita definida como teto, € imperativo reconhecer que o modelo adotado para a
modalidade de transmissdo de energia elétrica no Brasil foi bem sucedido.
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 obijetivos
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 remuneragdo para a

atividade de transmissao sai da conta de cada consumidor brasileiro.

A figura 4 demonstra a magnitude do sistema de transmissdo de energia

elétrica no Brasil.
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Figura 4 - Sistema de Transmissao - Horizonte 2007/2009. Fonte: ONS (2008).

Ao mesmo tempo em que deixa evidente tratar-se de um sistema interligado

sem paralelos no mundo, a figura mostra também os enormes desafios ainda por vir.

A interconexao hoje existente no continente é muito restrita, permitindo pouco
intercambio entre paises com regimes de chuvas e secas nao coincidentes, de modo
que a possibilidade de transferir energia em grande escala entre esses paises seria
de extrema importancia, permitindo o aproveitando dessas peculiaridades, pois uma
regido em estiagem poderia importar energia de outra que estivesse atravessando

periodo chuvoso.
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A futura interligagcdo das capitais da regido amazonica, hoje sistemas
isolados, ao sistema interligado nacional também exigira investimentos elevados,
que terao de vir necessariamente da iniciativa privada. Além disso, trazer a regiao
sudeste, grande centro de consumo, a energia gerada pelos futuros aproveitamentos
dos rios Madeira e Xingu também se constitui num desafio consideravel. Para tanto,
ser capaz de atrair o capital privado necessario a empreender essas obras torna-se

fundamental para o atual modelo de transmissao de energia elétrica no Brasil.
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3. METODOLOGIA

Esse capitulo descreve a metodologia utilizada na pesquisa, relacionando as
etapas do trabalho e as ferramentas utilizadas para a obtencédo das respostas ao

problema formulado.

A forma através da qual se buscou as respostas ao problema de pesquisa
baseou-se na verificacdo das variaveis envolvidas em uma situacao real (leildo de
concessao realizado) por meio de consulta a literatura e na simulagéo de situagbes
possiveis a partir dessa situacéo real. Para uma dessas situac¢des, foram utilizados
valores também reais verificados em campo (informagdes das empresas
pesquisadas). Para as demais, foram consideradas hipdteses provaveis, embora
devidamente embasadas. Essas situagcbes foram abordadas através da técnica de

cenarios.

3.1 Classificagao da pesquisa

E reconhecidamente dificil classificar objetivamente uma pesquisa, em virtude
dos diferentes meios através dos quais se busca as respostas pretendidas, o que
eventualmente faz com que a estrutura de pesquisa permeie diferentes métodos. Em
que pese esse aspecto, € possivel considerar a pesquisa ora empreendida como de
natureza objetivamente aplicada, buscando gerar conhecimentos com o intuito de
obter solugdes para problemas especificos de ordem pratica, ou seja, determinar os
fatores que influenciam na tomada de decisdo de empreender ou ndo determinado

investimento de capital.

Embora dotada de componentes até certo ponto subjetivos, como acontece,
por exemplo, ao escolher determinados percentuais de uma variavel para avaliar o
impacto dela no resultado final, esta pesquisa deve ser classificada como
eminentemente quantitativa, uma vez que tem como principal fonte os dados
numéricos obtidos junto as organizacdes pesquisadas e a literatura consultada.
Além disso, utiliza um modelo matematico de engenharia econbémica e uma
ferramenta computacional para analisar e quantificar os dados levantados, sejam

eles de origem bibliografica ou de campo.

Do ponto de vista dos objetivos, constitui-se numa pesquisa exploratoria.

Citando Gil (1991), uma pesquisa também pode ser classificada conforme os
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procedimentos utilizados para alcangar os objetivos que se pretende alcangar. Para
Gil (1991), as pesquisas exploratérias, apresentam em geral caracteristicas de
estudos de casos. Embora ndo se constitua claramente como um estudo de caso,
esta pesquisa tem, de certo modo, essa caracteristica, pois utiliza dados colhidos
junto a organizagbes pesquisadas, empresas de transmissao de energia elétrica que
atuam no Brasil, comparando-os com o que se observa na bibliografia, em
documentos oficiais e contratos entre organiza¢des. Pode-se considerar, assim que
a desenvolvida também & uma pesquisa bibliografica, documental e de estudo de

caso.

3.2 Etapas da pesquisa

A figura 5 demonstra a seqiiéncia das diversas etapas da pesquisa.
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Figura 5 - Fluxograma da pesquisa
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3.2.1 Revisao da literatura

Luna (1996), ao tratar dos objetivos pretendidos com a revisdo de bibliografia

de uma pesquisa, cita que eles buscam:
* Determinar o "estado da arte" do tema;

e Elaborar uma revisdo tedrica, inserindo o problema de pesquisa num

quadro de referéncia teorica para explica-lo;
» Elaborar uma revisao empirica, ou seja, como a literatura trata o problema;

» Elaborar uma revisédo histérica, de modo a recuperar a evolugdo de um

conceito, tema, abordagem ou outros aspectos.

Sob a ética do autor deste trabalho, a revisdo de literatura ora empreendida
alcangou, em menor ou maior grau, os objetivos citados, ou seja, demonstrou o
estado da arte do assunto tratado e referenciou o problema de pesquisa a essa
realidade, abordando o comportamento dos pretendentes a uma concessao de
transmissdo e os valores de desagio por eles aceitos. Além disso, reviu
historicamente a evolugdo do investimento em transmiss&o de energia elétrica no

Brasil até os dias atuais.

Através da revisdo bibliografica, buscou-se obter o embasamento teorico
necessario para justificar os métodos e ferramentas utilizados na pesquisa, bem
como para demonstrar o estado da arte do tema pesquisado. A consulta a literatura
também teve o objetivo de elucidar o problema de pesquisa, com o intuito de torna-lo

claro e procedente.

Foi empreendida ampla consulta a legislagdo vigente sobre o setor de
transmissao de energia elétrica no Brasil, abordando os aspectos regulamentares,
tributarios e econdémicos, como por exemplo, a metodologia utilizada pelo poder
concedente para definir receitas nos leildes de concessdo. O valor relativo as
receitas constituiu-se na principal variavel utilizada no fluxo de caixa, o modelo
matematico utilizado para buscar respostas ao problema de pesquisa. Também
nessa etapa foi dado embasamento para a escolha da ferramenta utilizada para

avaliar os investimentos disponiveis.
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3.2.2 Levantamento de informag6es das empresas

Nessa etapa foram obtidas as informagdes referentes aos custos de operagéo
e manutencao da atividade pesquisada, a transmissdo de energia elétrica, de modo
a alimentar o modelo de fluxo de caixa para um dos cenarios simulados. Pelo carater
sigiloso desse tipo de informagdo, os nomes das empresas pesquisadas foram

mantidos propositadamente ocultos.

Também nessa fase foram conhecidas as caracteristicas de uma empresa de
transmissdo, suas receitas e despesas, a tecnologia disponivel e o quadro de
pessoal necessario para operacionalizar as instalagdes. Essas informacdes

compdem um capitulo especifico nesta dissertagao.

As informagbes junto as empresas foram obtidas através de analise
documental. Foram consultados contratos de manutencdo e operagao celebrados
entre empresas de transmissédo e empresas prestadoras de servicos e também
consultados relatérios anuais de atividades, documentos privados, apenas
disponiveis no ambito corporativo, aqui mencionados apenas para permitir avaliar o
quanto os valores envolvidos estdo super ou subestimados, bem como para mostrar

a estrutura de custos de uma empresa de transmissao.

Os contratos permitem mensurar de modo atual os valores envolvidos nesse
tipo de prestacao de servico, quando o empreendedor opta pela terceirizagdo. Os
relatérios anuais de atividades, por sua vez, permitem conhecer o custo real
envolvido na operagdo e manutencdo de linhas e subestagdes compostas por
diferentes configuragbes, sendo possivel, a partir dessas informagdes, estimar os
custos de manutencéo e operacgéo para os diversos tipos de ativos licitados, quando

0 concessionario opta pela nao terceirizagao.

3.2.3 Elaboragao do modelo de fluxo de caixa

A literatura sobre investimento disponibiliza claramente os critérios para uso
da ferramenta de fluxo de caixa para analisar investimentos. Trata-se de
metodologia consagrada e bastante utilizada. A pesquisa seguiu, portanto, os

mesmos critérios e modelos utilizados.

Foi utilizado o software de planilha eletrénica Excel da Microsoft, ferramenta

muito utilizada e de operacionalizagao relativamente simples. Para teste do modelo,
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foram nele inseridos diversos exemplos obtidos de problemas resolvidos, disponiveis
na literatura consultada, de forma a garantir a validagcdo da ferramenta para a

utilizacao proposta.

Também nessa etapa foram definidos os critérios utilizados para as formulas
do modelo de fluxo de caixa, tais como depreciagado, taxa de juros, percentual de

capital de terceiros, custos, entre outros.

As variaveis resultantes utilizadas para analise do investimento foram aquelas
relativas aos métodos utilizados, ou seja, o Valor Presente Liquido — VPL, a Taxa

Interna de Retorno — TIR e tempo de retorno do investimento, o payback.

3.2.4 Simulagao dos cenarios

Para cada um dos cinco cenarios que se pretendeu estudar, o modelo de
fluxo de caixa foi alimentado com os dados concernentes aquela situacédo, dando
origem as variaveis de saida, apresentadas em tabelas e graficos. A escolha dos
diferentes cenarios baseou-se em abordagens dos analistas acerca dos leildes,
como no caso da simulagdo com reducgéo do valor do investimento, mas também
com base em dados de campo, como no caso da simulagdo do investimento

considerando valores de O&M obtidos junto as empresas.

3.2.5 Conclusdes das simulagoes e analise de sensibilidade

Os resultados referentes as diversas simulagdes receberam a analise devida.
Para cada cenario simulado no modelo, foram feitas analises do comportamento das
variaveis resultantes do modelo, bem como de suas interagdes. Além disso, foi
estudada a sensibilidade de algumas variaveis cujo comportamento poderiam ter

impacto nos resultados.
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4. A EMPRESA DE TRANSMISSAO

Ao empreender uma analise de investimento, como se propde esse trabalho,
€ fundamental determinar as caracteristicas da organizagcdo que surgird dessa
inversao de capital. Variados sao os fatores a serem considerados. Alguns desses
fatores, de carater econdbmico, apresentam similaridade em seu comportamento,
qualquer que seja o ambiente no qual as organizagdes estdo inseridas. Outros,
porém, se distinguem em fungdo da prépria caracteristica da organizagao

investigada.

O objetivo deste capitulo é caracterizar tipicamente a empresa de transmisséao
que atua no setor elétrico brasileiro no que se refere as despesas, receitas e custos
oriundos do ganho de uma concessao, considerando o modelo vigente e as

exigéncias estatutarias e regulamentares.

Em que pese ser possivel afirmar que as organizagbes empresariais com fins
lucrativos pouco se distinguem em seus objetivos, ndo se pode deixar de considerar
as peculiaridades do negécio que é a transmissao de energia elétrica a longas
distancias, o que impde cuidados especiais na avaliacdo do eventual investimento

para desempenhar essa atividade.

4.1 Caracteristicas

Os ativos tangiveis de uma empresa de transmissdo compdem-se de torres,
condutores, isoladores, transformadores e compensadores reativos, além de
equipamentos auxiliares e de supervisdo, necessarios ao bom desempenho e a
perfeita operagcdo e manutencdo das redes. As torres, condutores e isoladores
compdem as linhas propriamente ditas, enquanto os transformadores sao
responsaveis por abaixar ou elevar as tensdes nas subestacbes, de modo a
estabelecer a interligacdo entre sistemas. Os compensadores reativos s&o
compostos de capacitores ou reatores, cujo objetivo € auxiliar no controle da tensao
do sistema. Os equipamentos auxiliares permitem prover fonte de tensao alternada
ou continua de origem externa para alimentar sistemas de protecao e supervisao, de
forma autbnoma em relagédo ao sistema em operagdo, em condi¢gdes normais ou de

emergéncia.



67

Figura 6 - Subestacéo de 138 kV (fonte: ISA CTEEP, 2008).

Diferentemente de uma linha de produgéo convencional, na qual o movimento
de pessoas ou equipamentos é visivel, ou de uma atividade de servigos, onde a
interagdo com os clientes é elevada, a atividade de transmissao de energia elétrica

apresenta consideravel "falta de dinamismo".

A atividade de operacdo resume-se a manter os equipamentos componentes
do sistema, dentro de parametros fisicos e elétricos adequados, intervindo através
de comandos a distancia, a partir de centros de operacao ou localmente em salas de
controle. Além disso, também ¢ atividade da operagdo isolar equipamentos
principais e auxiliares para intervengbes de manutencao e religar equipamentos
quando de disturbios no sistema, caso os dispositivos de religamento automatico

nao o fagam.

A atividade de manutencédo, por sua vez, resume-se a inspecdes periodicas
preventivas, com o intuito de detectar anormalidades e, quando pertinente, intervir
para sana-las, além de manutencbes preventivas em equipamentos de manobras

(disjuntores e seccionadores) e transformadores em prazos definidos.

O objetivo da empresa, enfim, é disponibilizar os equipamentos necessarios a
concessao, de forma a obter indices adequados de qualidade, os quais exerceréo

impacto direto nas tarifas que irdo determinar o fluxo de caixa. Sob a oética
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empresarial, de um ponto de vista aparentemente paradoxal, a concessionaria de
transmissao de energia elétrica, ndo tem de fato como real objetivo transmitir
energia elétrica, mas apenas disponibilizar a "estrada". A transmissao ocorrera se
houver oferta num dos pontos (geragdo) em que a linha esta conectada e demanda
(carga) no outro. A transmissédo de fato ou a auséncia dela ndo causard nenhum

impacto na receita da concessionaria de transmisséo.

Figura 7 - Torre de linha de transmissdo de 440 kV (fonte: ISA CTEEP, 2008).

Por se tratar de um monopdlio natural e de uma concessao de servigco
publico, a transmisséo de energia elétrica tem suas atividades reguladas por uma
agéncia governamental, no caso a ANEEL. Essa agéncia setorial determina normas
e procedimentos de manutencdo e operacdo dos equipamentos envolvidos na
transmissao, além de interferir de forma direta na receita e, em menor intensidade,

no préprio custo do negécio.

O dia a dia da empresa resume-se, assim, em manter supervisionadas as
instalagdes em operagao e, quando pertinente, desligar e efetuar as manutengdes
necessarias nos equipamentos, religando-os em seguida, disponibilizando-os ao

Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS.
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O quadro de funcionarios de uma empresa de transmisséo € bastante restrito,
embora deva ser composto por profissionais qualificados e especializados, exigéncia
esta, prevista no préprio contrato de concesséo. Por outro lado, é possivel terceirizar
a operacdo e a manutencdo sem comprometer a qualidade do servico. Essa
terceirizagcdo implica em manter apenas as atividades referentes a fiscalizagdo dos
contratos e a administracao financeira e de pessoal. A contratagcdo desses servigos

pode ser fator importante no alivio da estrutura de custos da empresa.

Os procedimentos e requisitos necessarios a realizacdo das atividades de
operacdo e manutencdo da empresa de transmissdo seguem o que dispbe os
procedimentos de rede, documentos de carater normativo emitidos pelo ONS, cujas
finalidades o Operador Nacional assim define (ONS, 2008):

. Legitimar, garantir e demonstrar a Transparéncia, Integridade,

Equanimidade, Reprodutibilidade e Exceléncia da Operagdo do Sistema

Interligado Nacional;

. Estabelecer, com base legal e contratual, as responsabilidades do
ONS e dos Agentes de Operagéo, no que se refere a atividades, insumos,

produtos e prazos dos processos de operacao do sistema elétrico;

. Especificar os requisitos técnicos contratuais exigidos nos Contratos
de Prestagdo de Servicos de Transmissdo - CPST, dos Contratos de
Conexao ao Sistema de Transmissdo - CCT e dos Contratos de Uso do

Sistema de Transmissao - CUST.

4.2 Manutengao

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

pela empresa.

Caso nao seja feita a opgao pela terceirizagcdo da manutengédo, a empresa
deve manter uma estrutura necessaria ao atendimento de manutengdes, composta
de pessoal, instalagdes, veiculos, equipamentos e ferramentas, além de

almoxarifado com equipamentos sobressalentes. A definicdo de quantidades e tipos
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de sobressalentes deve seguir critérios rigidos, pois, independente de terceirizar ou
ndo as atividades de manutencgéao, ela tem carater estratégico, podendo significar a
diferenca entre religar uma linha apés uma falha ou manté-la indisponivel, com o

consequlente impacto na receita.

As linhas de transmissao, transformadores, reatores e demais componentes
de um sistema de transmisséo sao equipamentos predominantemente estaticos,
com desgaste e deterioragdo minimos, 0s quais, quando presentes, devem-se quase
sempre a acao da natureza. Isso permite manter equipes reduzidas para
intervencdes e inspe¢des. Nao se prevé substituicdo, tendo em vista que a vida util
da maioria dos componentes do sistema é de 30 anos, o mesmo periodo da
concessao. Além disso, eventuais substituicdes por atualizagédo tecnoldgica ou para
ampliacdo de capacidade sao tratadas pela legislagdo como refor¢go ou ampliagao,
passiveis de receitas extras para sua remuneracdo, quando autorizadas pela
ANEEL.

A localizagao das equipes de manutencéo e dos almoxarifados deve levar em
conta as distancias das linhas e a localizagdo geografica das subestacdes. O acesso
rapido aos locais com falha é de suma importancia. Defeitos como queda de
condutores e estruturas ou rompimento de isoladores, ocorréncias nao raras ao
longo das linhas, exigem material especifico e acao 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

subestacgdes.
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Figura 8 - Manutencdo em linha desenergizada (fonte: ISA CTEEP, 2008).

Santos (2005), ao analisar os tipos de servigos prestados por uma empresa
especializada em manutengao de sistemas de transmissdo, cita que a empresa em
questdo é responsavel pela manutencédo de um conjunto de linhas que perfazem
uma distancia total de 1.278 km. Para isso, mantém uma sede e mais seis
subunidades, cada uma com uma equipe de quatro eletricistas, responsaveis pelas

atividades de manutencéo e inspecao das linhas.

O terreno onde esta instalada a linha deve sofrer manutengao constante, de
modo que a vegetagdo 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 carater de servidéao,
onde o proprietario continua de posse da mesma, porém com restricdes de uso,

situacdo prevista na legislagéo brasileira.

Verifica-se que, com muita freqiiéncia, os detentores das ultimas concessodes
tém optado pela terceirizagdo das atividades de manutencdo, seja através da
contratagdo de empresas especializadas, seja pela contratacdo dos servigos de
concessionarios ja atuando na regidao abrangida, o que proporciona consideravel

ganho de escala com consequente reducao de custo.
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4.3 Operagao

A situagdo mais comum nas concessdes de transmissao de energia elétrica
no Brasil tem sido aquela onde o vencedor da licitagdo deve construir uma ou mais
linhas entre subestagdes ja existentes, ou ainda, instalar transformadores
interligadores nessas mesmas subestacdes. Isso permite consideravel ganho de
escala e facilita sobremaneira a terceirizacdo da atividade de operacdo das
instalagdes do novo concessionario ao proprietario da subestag&o existente, o qual

normalmente ja dispde de instalacbes adequadas e pessoal especializado.

Quando se faz necessaria a construgdo de uma nova subestacdo ou na
hipétese de manter a operacéo propria como opgao estratégica, o concessionario
deve dispor de estrutura e recursos humanos com capacitacdo adequada nas
subestagdes terminais ou em centros de operacéo a distancia. A operacao a partir
de uma ou mais salas de controle a distancia, conhecida no jargdo do setor como
operacgao remota, tem sido muito utilizada no sistema elétrico brasileiro. O sistema
SCADA - Supervision, Controlling and Data Acquisition, € um software amplamente
utilizado para operagdo e supervisdo a distancia de subestagdes de energia

permitindo utilizar recursos sofisticados com elevado grau de automagéo.

A tendéncia a terceirizagédo das atividades de manutencédo também se verifica
para a atividade de operacdo. Porém, caso o concessionario opte por manter
estrutura de operacao propria, 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 intervengdo humana.
Deve-se considerar também que o préprio contrato de concessdo prevé o
investimento em sistemas de supervisdo e controle, devendo estes ser
posteriormente disponibilizados ao Operador Nacional - ONS, o que permite a
utilizacao desse sistema pelo préprio concessionario, com o incremento de algumas

facilidades (comando a distancia, por exemplo).
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Figura 9 - Centro de operagédo de uma empresa de transmisséo (fonte: ISA CTEEP, 2008).

Além da racionalizacdo de recursos humanos, a automacédo também se
constitui em fator de qualidade. Kviatkowski e Gozzi (2005), ao avaliarem o impacto
da automacédo de sistemas de energia nos indicadores de uma empresa
concessionaria de distribuicdo de energia elétrica, concluem ser esse o principal
fator da redugéo do tempo médio de atendimento em casos de interrup¢des. Em que
pese as diferengas entre os dois tipos de prestacao de servigo publico, distribuicéo e
transmissdo de energia elétrica, € importante destacar que a topologia dos
equipamentos em pouco diferenciam, sendo as distancias das redes e os niveis de
tensdo os principais fatores que distinguirem os ativos dessas concessionarias, o
que permite inferir para a empresa de transmissao, resultados semelhantes aquele

obtido pelos autores anteriormente citados ao analisarem a distribuicdo de energia.

4.4 Receitas

Conforme o modelo implantado no setor elétrico, ndo € atribuicdo da
transmissao a comercializacdo de energia elétrica. Desse modo, a receita dessa
atividade vem da disponibilidade de suas instalagbes 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 "reqular as tarifas e estabelecer as condigbes gerais de contratacéo

do acesso e uso dos sistemas de transmisséo".
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Em consonéncia com a legislacdo, 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 principio do modelo vigente, as tarifas devem ser
suficientes para “estabelecer e manter o equilibrio econbmico-financeiro da
concessdo”. Portanto, as tarifas deverdo cobrir os custos necessarios ao
desenvolvimento das atividades inerentes ao contrato de concesséo, assegurando o

adequado nivel de eficiéncia da concessionaria.

E garantido ao detentor da concessdo que custos extraordinarios ou
relevantes serdo objeto de revisdo da tarifa, bem como eventuais desajustes
econdmicos. Ao término da concessdo, os bens serdo transferidos ao poder
concedente, no caso a Unido, porém a concessionaria sera devidamente ressarcida

pelo valor desses ativos, conforme legislagcéo vigente (ANEEL, 2001).

Em sua Resolugédo 247 de 13 de agosto de 1.999, a ANEEL determina as
condigbes gerais de prestagao de servigos de transmiss&o e contratacdo de acesso.
Pela citada resolucao, é atribuicdo da empresa de transmissao efetuar as medicdes
de demanda de poténcia nos pontos de acesso as suas instalacdes, informando
mensalmente esses valores ao ONS e ao proprio acessante. O ONS, de posse
desses valores, efetua o rateio do valor de remuneracdo do concessionario de
transmissao a cada acessante, de forma proporcional as demandas maximas
verificadas em cada ponto, levando em conta a receita definida pela ANEEL para a
instalagdo de transmissao correspondente, no valor de um duodécimo da RAP

definida pela agéncia.

A partir da definicdo desses valores, o Operador Nacional do Sistema Elétrico
— ONS emite avisos de débito aos acessantes e aviso de crédito a transmissora.
Finalmente, a transmissora emite os documentos de cobranca dos valores cabiveis
a cada acessante, de acordo com os valores constantes dos avisos de créditos
emitidos pelo ONS (ANEEL, 1.999).

Além das receitas regulamentares, os contratos de concessao de servigcos de
transmissao permitem também a transmissora auferir outras receitas de terceiros,

através da prestacdo de servicos de consultoria, construgcdo, operagdo e
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manutencgdo de instalagdes de energia elétrica ou de sinais de dados, voz ou video,
devendo firmar os devidos contratos com os interessados em contratar esses
servicos. As receitas auferidas através dessas atividades serdo parcialmente
destinadas a propiciar a modicidade tarifaria, ou seja, serdo consideradas pelo

regulador quando de revisdes periddicas da receita.

Com o intuito de preservar o equilibrio econémico e financeiro do contrato, é
considerado pelo poder concedente como prerrogativa da transmissora, pleitear
junto a ANEEL, contanto que 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 extraordinaria. Essa revisao
também podera ocorrer por iniciativa do agente regulador sempre que houver
evidéncia de receita adicional significativa auferida pelo concessionario através de
outras atividades, de modo a contribuir para a modicidade tarifaria da concessao
(ANEEL, 2001).

4.5 Penalizagao por indisponibilidade

Os contratos de concesséao de transmissao 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 condigdo de disponibilidade das
instalagdes componentes da concessdo. Em junho de 2007, a Resolugdo n° 270
emitida pela ANEEL instituiu os critérios para determinagcdo da qualidade da
transmissao de energia elétrica. Com base nesses critérios, os detentores da
concessao devem sofrer descontos na receita relativa a disponibilidade das

instalagdes integrantes da Rede Basica.

A aplicacéo desses descontos na parcela variavel da receita esta prevista na
legislacdo 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 nao estava

regulamentado.
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Relativamente a implementacgéo do critério de desconto, a ANEEL, através da

Nota Técnica n° 029/2007, argumenta:

... a regulamentacdo em pauta aborda basicamente a qualidade do servigo
prestado pelas transmissoras de forma equénime, atendendo aos
requisitos estabelecidos nos CPST. Considera-se que todo desligamento,
restricdo operativa temporaria e atraso na entrada em operagéo inicial,
ocorridos em uma FT - Func&do Transmissdo, de responsabilidade da
concessionaria de transmisséo, implica a ndo prestagéo do servi¢co publico
correspondente, ndo cabendo, portanto, a concessionaria, o recebimento
total da receita associada. Neste contexto, minimizar as indisponibilidades
e as restricbes operativas torna-se um dos objetivos a ser perseguido pelas

transmissoras, com reflexos positivos sobre o servigo prestado.

Em que pese a fundamentacdo legal manifestada pela ANEEL, diversas
reacdes a implementagdo dessa metodologia tem sido registradas pelos analistas e
executivos do setor. Em novembro de 2007, em entrevista a Revista Furnas, o
presidente da Associacdo Brasileira das Grandes Empresas de Transmissdo de

Energia Elétrica - ABRATE, assim reagiu a ela:

A Parcela Varidvel é um dos assuntos mais discutidos com a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) desde a negociacao para celebragéo
dos Contratos de Prestagdo de Servicos de Transmissdo (CPST), em
1999, e dos Contratos de Concesséo, em 2000. Conceitualmente, ela seria
um mecanismo que, através da vinculacdo das receitas as disponibilidades,
funcionaria como um incentivo econbmico a maximizacdo das
disponibilidades. Ao longo dos anos, a ANEEL a foi transformando em
mecanismo de penalizagdo, promovendo descontos inclusive em casos
em que nao houve indisponibilidade. A primeira minuta da resolugéo era
prodiga nestes defeitos, tendo sido necessarios muitos esforcos para
elimina-los. Apesar destes esforcos, a resolugdo 270 ainda contém
aspectos questionaveis, que vemos como ilegalidades. Por esta razao, a
ABRATE interpds recurso contra o documento, que estd em fase de

julgamento.

Se para as empresas de transmissdo de energia elétrica oriundas da ciséo

das antigas subsidiarias da Eletrobras, (Furnas, Chesf, Eletrosul e Eletronorte) e
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empresas estaduais como CESP e CEMIG a parcela da remuneragéo variavel se
apresenta como um novo desafio de gestdo, o mesmo nido se aplica as novas
empresas surgidas com as concessdes de transmissdo obtidas através de leildes.
Para estas, a remuneracdo baseada em disponibilidade ja era uma realidade,

prevista no proprio contrato de concesséo.

4.6 Desembolsos

Além dos desembolsos referentes ao investimento inicial, com o pagamento
de juros e amortizagcdes de eventuais empréstimos bancarios, os desembolsos de
uma empresa de transmissédo compdem-se dos gastos inerentes a atividade, como
de pessoal, equipamentos, materiais de reposicdo nao diretamente relacionados a
atividade de transmissao, etc., além dos desembolsos relativos a legislagao tributaria

vigente e também a manutencédo e operagao dos equipamentos da concesséo.

4.6.1 Despesas de operagao e manutencao

Os ativos referentes a atividade de transmissdo sdo compostos de torres,
condutores e isoladores, dispostos ao longo da linha e de disjuntores,
seccionadores, para-raios, transformadores para instrumentos, transformadores de
poténcia e reatores, localizados nos seus terminais (subestagcbes). A ANEEL
denomina, para efeito de remuneragéo, esses custos como custos de operagéo e

manutengéo (O&M).

Os custos envolvidos nas atividades de operagcdo e manutencado de uma linha
ou subestagdo sdo muito baixos, se comparados aos valores envolvidos na fase de
investimento (BRANDAO; CASTRO, 2006). Tal afirmagdo encontra embasamento
na pratica através de consulta aos documentos disponiveis nas empresas, onde
valores relativos a impostos e taxas de regulacdo sdo sempre maiores do que as

despesas com pessoal ou manutencao de equipamentos.

4.6.2 Despesas regulatérias

O contrato de concesséo de transmissdo de energia elétrica e a legislagéo
vigente prevéem dispéndios da receita operacional relativos a manutencéo da

concessao, que classificamos aqui como despesas regulatérias. Sao elas:
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TFSEE — Taxa de Fiscalizagcdo de Servigos 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. E regulamentada pelo Decreto n° 2.410 de 28 de novembro de
1.997. A TFSEE tem seu valor definido e informado pela ANEEL no ano
anterior ao da cobranga, através de despacho aos agentes, representando
0,5% do valor do beneficio econdmico anual auferido pelo concessionario
de transmissdo. O beneficio econémico, para esse fim, € o valor

econdmico agregado pelo concessionario. (GANIM, 2003).

P&D - Eficiéncia energética e pesquisa e desenvolvimento - E obrigacéo
do concessionario de servigo publico de transmissao 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 o objeto segurado, durante todo o prazo de
vigéncia da concesséo, as apdlices de seguro necessarias para garantir a
cobertura dos equipamentos mais importantes das instalagbes de
transmissao, com cobertura basica de incéndio, raio, explosao de qualquer

natureza e adicional de danos elétricos.

4.6.3 Despesas legais

A legislagao tributaria prevé a incidéncia de impostos e contribuicbes sobre

ganhos por atividade econémica. Incidem sobre o servico de transmissao de energia

elétrica os seguintes tributos:

Imposto de Renda - Conforme previsto na legislagao incide sobre o lucro
bruto 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% sobre a parcela que exceder a 240 mil de lucro
real no ano (ou fragdo proporcional) dos respectivos valores (GANIM,
2003).

Exemplo para o prazo de um trimestre:



79

- Lucro real no trimestre: R$ 100.000,00;

- IR aliquota normal (15%): R$ 15.000,00;

- IR aliquota adicional (10%): R$ 100.000,00 - R$ 60.000,00 (proporcional
do trimestre do valor de R$ 240.000,00) = R$ 40.000,00 x 10% = R$
4.000,00;

- Imposto no trimestre: R$ 15.000,00 + R$ 4.000,00 = R$ 19.000,00

CSSL - Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. Tem a finalidade de
financiar a seguridade social. Possui aliquota de 9% para pessoas

juridicas e incide sobre o lucro liquido real.

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 Formacao do
Patrimdnio do Servidor Publico. Para manté-los, as pessoas juridicas sao
obrigadas a contribuir com uma aliquota variavel (de 0,65% a 1,65%)
sobre o total das receitas (PORTAL TRIBUTARIO, 2008).
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5. DESENVOLVIMENTO DO MODELO E ANALISE DOS
RESULTADOS

O modelo matematico por meio do qual o investimento em transmisséo de
energia elétrica foi avaliado constituiu-se de um fluxo de caixa descontado, em

planilha do aplicativo Excel da Microsoft.

A analise foi desenvolvida por meio da utilizagdo dos métodos do Valor
Presente Liquido — VPL, Taxa Interna de Retorno — TIR e Payback (tempo de
retorno do investimento). A ferramenta fluxo de caixa foi escolhida em fung¢do das
variaveis do negdécio serem de alta previsibilidade, principalmente as receitas, além
do fato de se dispor de informagbes consideravelmente precisas sobre os
desembolsos previstos. A literatura consultada considera essas condi¢cdes
adequadas para o uso do fluxo de caixa descontado como ferramenta de avaliagao

de projetos de investimento.

As caracteristicas do investimento analisado, da mesma forma que reforca a
opgao pelo modelo de anadlise através do fluxo de caixa, explica a n&o utilizacdo da
analise através da teoria das opgbes reais. Essa ressalva se faz necessaria em
virtude de que a consulta a literatura disponivel revela uma crescente utilizacdo da

teoria das opgdes reais como método de avaliagédo de projetos (FERREIRA, 2003).

Outra explicacao pela opgéo feita para a analise aqui abordada é a de que
para investimentos em projetos oriundos de uma disputa por leildo, caracteristica de
muitas concessdes de servico publico no Brasil e em outras partes do mundo, a
opgao de abandono nem sempre esta disponivel. Paralisar um projeto nessas
condigbes incorreria em consequéncias das mais variadas, principalmente sob o
aspecto da regulacéo, uma vez que quase sempre estdo previstas pesadas multas
por descumprimento de prazo. Essa caracteristica nédo pode ser desprezada. Deve
considerada e corretamente avaliada na fase de analise, a impossibilidade de

postergar projetos dessa natureza.

Portanto, pelas caracteristicas do investimento estudado, o fluxo de caixa € o
meétodo ideal para o estudo, uma vez que trata-se do dispéndio de capital elevado no
inicio do projeto, mas com entradas de caixa estaveis ao longo do tempo. Isso ficara
evidente em fases futuras desse trabalho. Corrobora com esse ponto de vista a

abordagem de Ferreira (2003), de que a Teoria das Opcbes Reais ndo é
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simplesmente uma nova ferramenta a ser adotada. E importante saber onde ela de
fato funciona e onde ndo. E fundamental que seja tracado um perfil da aplicabilidade

desse instrumento de analise, sendo o ambiente académico apropriado para isso.

A analise do investimento em transmissédo de energia elétrica baseou-se no
resultado do leildo de concessdes de transmissédo promovido pela ANEEL, ocorrido
em 7 de novembro de 2007. No referido certame foram oferecidas concessdes 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 leilao vinte e um participantes, sendo quatro consorcios

e dezessete empresas isoladamente. Os vencedores de cada lote foram:

* Lote A: empresa estatal multinacional colombiana, isoladamente;
» Lote B: empresa privada espanhola, isoladamente;

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

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

Foram simulados no modelo de fluxo de caixa cinco cenarios diferentes,
separadamente, de modo a avaliar o impacto de cada uma das diferentes situag¢des

nas variaveis resultantes. As situacdes avaliadas foram:

* Cenario 1: simulagdo do fluxo de caixa conforme os critérios adotados
pela ANEEL para definir a RAP (valor teto antes do leildo). Os desagios

posteriormente verificados ndo estdo aqui considerados;

* Cenario 2: simulacao do fluxo de caixa considerando os desagios sobre a
receita verificados no leildo. Essa seria a situacédo a ser enfrentada pelos

Novos concessionarios se os critérios utilizados pela ANEEL fossem reais;

» Cenario 3: simulacao do fluxo de caixa supondo a utilizacédo de 100% de
capital préprio a partir da situacado analisada no cenario 2. O objetivo foi

avaliar a influéncia do custo do financiamento no investimento.
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* Cenario 4: simulagédo do fluxo de caixa com reducdo de 20% no capital
investido, valor escolhido aleatoriamente, a partir da situacéo analisada no

cenario 2;

* Cenario 5: Também a partir do cenario 2, realizou-se a simulagéo do fluxo
de caixa considerando custos de O&M reais observados nas empresas
pesquisadas. Considerando as caracteristicas dos lotes licitados, foi
adotado como custo de O&M o valor de 0,5% sobre o valor total do

investimento, ao invés dos 2% considerados pela ANEEL.

5.1 Critérios adotados no modelo

O modelo de fluxo de caixa foi alimentado com valores conforme definidos
pela ANEEL para determinar a RAP, de modo a obter os resultados a serem
analisados do ponto de vista do tomador de decisao (cenario 1). Depois disso, foram
alteradas algumas variaveis de modo a buscar resultados que explicassem os
desagios oferecidos. Esses resultados compbdem-se principalmente das variaveis
resultantes numa analise de fluxo de caixa descontado, quais sejam o Valor
Presente Liquido - VPL, o Prazo de Recuperacdo do Investimento - Payback

(descontado e nao descontado) e a Taxa Interna de Retorno - TIR.

5.1.1 Receitas

Foi considerada, para cada periodo, a Receita Anual Permitida - RAP definida
pela ANEEL no edital de licitacdo do empreendimento, o qual tem duracédo de 30
anos. Nao foram consideradas receitas eventuais por prestacdao de servicos de
operagdo e manutengdo para outros concessionarios, bem como por
disponibilizacdo de redes para transmissdo de dados, embora receitas advindas
dessas atividades sejam previstas e autorizadas pelo 6rgao regulador. Vale ressaltar
que as formas de apropriar essas receitas ndo estdo regulamentadas pela ANEEL,

havendo apenas mencgéao a elas nos contratos de concesséo.

As deducdes de receita por indisponibilidade nao foram consideradas no
modelo em virtude do impacto desprezivel na receita. Essa constatacao foi possivel
através de consulta aos indicadores de disponibilidade das empresas pesquisadas.

Além disso, a ANEEL nao considera esses descontos ao definir a receita teto.
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As receitas anuais sao corrigidas pelo IPCA, conforme previsto nos contratos
de concessédo. O valor do IPCA foi adotado considerando a média desse indicador
desde o ano de 1995 até 2007. Esse periodo coincide com o processo de
estabilizacdo da economia brasileira, desde a implantagdo do Plano Real. Por esse

critério o valor médio para o IPCA previsto nos anos vindouros foi de 8,01%.

5.1.2 Despesas Regulatérias e Tributarias

Foram adotados no modelo os valores determinados na legislagéo vigente ou

nos contratos de concesséo, ou seja:

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

e CSLL: 9% sobre o lucro bruto.
 TFSEE: 0,5 % da receita operacional bruta;

» P&D: 1% da receita operacional liquida;

Os valores referentes a PIS e COFINS ndo foram considerados no modelo,
uma vez que a ANEEL n&o considera esses dispéndios ao definir a RAP, devendo o
concessionario incluir nas faturas a serem emitidas aos agentes usuarios da sua
rede, os valores necessarios a cobertura desses tributos, conforme legislagao

vigente.

5.1.3 Despesas com manuteng¢ao, operagao e administragao

Para definicdo desse valor, a ANEEL utiliza uma média das despesas com
pessoal, servigos e materiais de diversas concessionarias de transmissao de energia
elétrica. Para o leildao abordado, a agéncia fixou o valor de 2% do investimento total,

como custo anual de O&M.

5.1.4 Depreciagcao

A ANEEL determina através da Resolugdo Normativa N° 240, de dezembro
de 2006, as taxas anuais de depreciagao dos ativos de transmisséo e distribuicdo de
energia elétrica. Com base nos valores disponiveis no citado instrumento de

regulacdo, estimou-se uma taxa média de depreciagdo em funcado do peso dos
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diversos equipamentos no investimento inicial. Desse modo, a depreciagcdo adotada
no modelo de fluxo de caixa, com base nesse critério, foi de 2,621%. E importante
esclarecer que esse percentual pode variar em fungcao dos equipamentos envolvidos
na atividade, porém, essas variagdes nao repercutem de maneira significativa, em

virtude de sua pouca amplitude.

A tabela 3 mostra o critério utilizado para determinar o valor da depreciacéo
utilizado no modelo, conforme valores de depreciacédo determinados na Resolugéo
ANEEL 240/06.

Tabela 3 — Valores de depreciagao, com os pesos relativos

EQUIPAMENTO DEPRECIAGAO (%) PESO PESO PONDERADO

Chave seccionadora 3,3 2 0,066
Disjuntor 3,0 10 0,300
Torre 25 20 0,500
Painel de comando 3,0 2 0,060
Reator 2,8 15 0,420
Sistema de aterramento 2,5 1 0,025
Transformador 2,5 15 0,375
Condutor 2,5 35 0,875

TOTAL - 100 2,621

Fonte: adaptado de ANEEL (2008).

Considerando os equipamentos de uma instalagéao tipica de transmissao, foram
atribuidos pesos relativos em funcéo do percentual de depreciagao considerado pela

ANEEL, de modo a obter um valor médio, utilizado no modelo.

5.1.5 Investimento

Foram considerados os valores do investimento previsto pela ANEEL nos
editais de licitagdo. Esses valores sé&o definidos pela agéncia com base no
documento Referéncias de Custos de Linhas de Transmissdo e Subestacgbes de Alta
Tenséo e Extra-alta Tenséo, elaborado pela Eletrobras. Esse relatério constitui-se na
principal referéncia para a estimagao de investimentos em transmisséo de energia
elétrica, sendo amplamente utilizado pela ANEEL e por outros agentes do setor,

além de bancos de investimento.
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A versao disponivel é de 2004, contemplando custos de linhas por quildmetro,
custos modulares de subestagbes e custos de equipamentos principais de
subestagdes. Nessa versdo, constam os valores em Reais e em Doblares
Americanos, considerando a taxa de cambio da época. Desse modo a ANEEL

procura estimar os valores a serem despendidos em cada projeto.

A pesquisa nao utilizou diretamente o relatério, mas sim os valores definidos
pela ANEEL para os diferentes lotes, estes sim determinados pela agéncia conforme

os valores do relatério da Eletrobras.

5.1.6 Financiamento

Foi considerado o financiamento conforme linha de crédito do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econbmico e Social - BNDES, seja através da linha de
Financiamento a Empreendimentos — FINEM ou na modalidade Project finance. O
banco financia empreendimentos em transmissao no Brasil ao custo de Taxa de
Juros de Longo Prazo - TJLP mais a remuneracdo do banco mais a taxa de risco
(spread) que varia de 0,46% a 3,57% ao ano, conforme o risco do tomador do

empréstimo.

Para os projetos de transmiss&o, cuja receita é substancialmente garantida,
foi considerado taxa de risco de 2% ao ano, além da remuneragédo definida pelo
BNDES para esse tipo de projeto de 1,5 % ao ano. A TJLP fixada para o segundo
trimestre de 2008 é de 6,25% ao ano, o que perfaz um custo financeiro total anual
de 9,75%. O prazo maximo para amortizagao do financiamento é de 14 anos, com
os desembolsos acontecendo ao longo do periodo de implantacdo das linhas e

subestacdes.

5.1.7 Valor residual

Por ser uma possibilidade que depende totalmente do poder concedente, ndo
foi considerada a renovagéo da concessao, embora essa esteja prevista no contrato.
Em caso de n&o renovacdo, o valor residual é revertido para o detentor da
concessao ao término do contrato. O valor residual deste modelo foi calculado com
base na aplicacdo das taxas de depreciacdo ao longo do periodo, ou seja, foi

considerado como residuo o valor ndo depreciado ao longo do tempo.
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5.1.8 Taxa de desconto

Para efeito da definicdo das receitas teto das licitacdes de transmisséo, a
ANEEL determina, através de resolugdo normativa, o custo médio ponderado de
capital (WACC) a ser utilizado. Para o ano de 2007 a agéncia adotou o valor de
10,3% como WACC. A ANEEL adota também como critério a proporgéo de capital
proprio e de terceiros, de 35% e 65%, respectivamente. O valor do WACC foi

utilizado como taxa de desconto no fluxo de caixa estudado.

5.2 Simulagao dos diferentes cenarios

Os valores relativos a situacado de referéncia, ou seja, conforme os critérios
definidos no item 5.1, que sao os critérios considerados pela ANEEL para estimar a
Receita Anual Permitida — RAP de cada empreendimento, foram inseridos no

modelo de modo a avaliar o investimento, situacao essa denominada de cenario 1.

Apos isso, alterando apenas os valores referentes a receita, ou seja,
considerando as receitas realmente aceitas pelos vencedores do leildo, foi simulada
no modelo a situacdo denominada cenario 2. Nessa situagdo, com excec¢ao da

receita, todos os demais valores foram mantidos conforme critérios da ANEEL.

O cenario 2, ou seja, a situagao resultante do leildo serviu de base para as
outras trés simulagdes: uma considerando a néo utilizacdo de capital de terceiros
(cenario 3), outra considerando uma reducéo do valor a ser investido (cenario 4) e
finalmente outra considerando valores relativos a custos de O&M oriundos das

empresas pesquisadas (cenario 5).

O fluxograma da figura 10 ilustra a sequiéncia de utilizagdo do modelo de fluxo
de caixa para os diferentes cenarios. Os anexos A, B, C e D mostram os fluxos de

caixa dos lotes A e B (maior e menor desagios, respectivamente) nos cenarios 1 e 2.



CENARIO 3
Simulagdo tendo como
base o cenario 2, mas
sem a utilizagao de
financiamento

CENARIO 1
Simulagao de fluxo de
caixa conforme
critérios da ANEEL

\4

CENARIO 2
Simulagao tendo como
base os critérios da
ANEEL, mas com os
valores da RAP
verificados no leilao

y
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CENARIO 4
Simulagao tendo como
base o cenario 2, mas
com a redugdo no
valor do investimento

CENARIO 5
Simulagao a partir do
cenario 2, mas com
valores de O&M defi-
nidos através de pes-
quisas nas empresas

Figura 10 - Sequéncia de simulacdo de cada cenario analisado

5.2.1 Simulagao conforme critérios da ANEEL (cenario 1)

Considerando os critérios utilizados pela agéncia para definir a receita teto

das concessdes, ou seja, ndo considerando os desagios verificados no leildo, os

resultados dos projetos avaliados seriam os que estdo apresentados na tabela 4.

Tabela 4 - Analise conforme critérios ANEEL, sem desagio

VALORES \ LOTES A B c D E F G
INX?Ess;(rIw()EOI\:)'{O 471.170 | 223.350 | 228.560 52.710 33.690 10.470 31.210
RAP TETO (R$ X 1.000) 66.689 31.889 32.142 7.400 4.699 1.410 4.330
TIR (%) 19,2 19,4 19,1 19.1 19,0 18,5 18,9
PAYBACK SIMP. (ANOS) 8,7 8,6 8,8 8,7 8,8 9,1 8,9
PAYBACK DESC. (ANOS) 12,7 12,5 12,8 12,8 12,9 13,4 13,0
VPL (R$ X 1.000) 380.269 | 184.047 | 181.817 41.934 26.474 7.7112 24.235

Os valores resultantes da analise demonstram boa atratividade para todos os

lotes. O Valor Presente Liquido - VPL € positivo e a Taxa Interna de Retorno - TIR,

bastante elevada em relacdo a Taxa Minima de Atratividade — TMA que adotamos
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no estudo, ou seja o valor definido pela agéncia como custo médio ponderado de
capital (10,3%).

O payback ndo descontado também apresenta valores atraentes, bastante
inferiores a metade do tempo total de duragdo da concessdo. Mesmo para o
payback descontado, se levar em conta a seguranga das receitas ao longo dos 30

anos de concessdo, essa variavel também se mostra muito atrativa.

A simulagdo demonstra que, considerando a remuneracgdo dos projetos pela
receita teto, os valores resultantes apresentam coeréncia econémica, no que se
referem a atrair investimentos para essa atividade, guardadas as exigéncias de

retorno (TMA) particulares de cada investidor.

5.2.2 Simulagdo com os desagios verificados na RAP (cenario 2)

Nas mesmas condi¢des da analise anterior, os investimentos foram avaliados
considerando os desagios verificados no leildo. O desagio médio em relacdo a
Receita Anual Permitida - RAP, foi de 54,84%. Os respectivos desagios provocaram

no fluxo de caixa de cada lote os resultados apresentados na tabela 5.

Tabela 5 - Analise conforme critérios ANEEL, com os desagios verificados

VALORES \ LOTES A B Cc D E F G
INVESTIMENTO
(RS X 1.000) 471170 | 223.350 | 228.560 | 52.710 | 33.690 | 10.470 | 31.210
DESAGIO RAP (%) 56,60 56,86 53,50 48,00 40,00 52,85 51,00
RAP COM DESAGIO
(R$ X 1.000) 28.940 13.757 14.946 3.848 2.820 665 2.122
TIR (%) 6,5 6,5 7,3 8,8 10,6 7.1 7.8
PAYBACK SIMP. (ANOS) 19,8 19,7 18,8 17,2 15,5 19,0 18,2
PAYBACK DESC. (ANOS) >30 >30 >30 >30 28,6 >30 >30
VPL (R$ X 1.000) (141.777) | (66.568) | (55.111) | (6.687) 981 (2.720) | (6.218)

E evidente a substancial deterioragdo das variaveis de analise do fluxo de
caixa ao se considerar os desagios verificados. Todos os lotes apresentam valores
de TIR muito inferiores a TMA, exceto o lote de menor desagio (lote E), cuja taxa de
retorno supera o valor da TMA. Exceto para este lote, o payback nao descontado
resulta superior a metade do tempo de duragdo dos projetos e pelo payback

descontado, nem todo o total de duracdo da concessdo seria suficiente para
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recuperar o investimento. O valor presente liquido dos lotes leiloados também

mostra valores negativos, exceto o lote E.

Pelo conceito classico de analise de investimentos, Essas opg¢des seriam
danosas aos investidores. No entanto, as empresas ou consorcios aceitaram essa

remuneragao para o capital empregado. Por que isso aconteceu?

Todos os vencedores do leildo, com excecdo de um dos componentes do
consoércio que arrematou o lote C (minoritario com 20%), sdo empresas que ja atuam
na atividade de transmissdo de energia elétrica no Brasil, ou seja, conhecedores
dessa atividade e das caracteristicas do investimento, bem como dos custos
envolvidos com a operagdo e manutencao de ativos de transmissdo. Mesmo assim,
aceitaram para o capital a ser investido, uma remuneragdo supostamente baixa,
levando em conta os critérios utilizados pela ANEEL para determinar os valores dos

investimentos e, por conseqiéncia, as receitas teto.

5.2.3 Simulagao sem a utilizagao de financiamento (cenario 3)

Com o objetivo de analisar o peso do custo do capital de terceiros no
investimento, foi feita uma simulacao de utilizagdo de 100% de capital préprio pelos
investidores. Essa simulagao procurou conhecer as variaveis de analise do fluxo de
caixa se os pretendentes aceitassem os desagios verificados no leildo, porém sem
utilizar financiamento. A tabela 6 apresenta os resultados do fluxo de caixa nessa

condicao.

Tabela 6 - Analise com desagios e utilizando 100% de capital proprio

VALORES \ LOTES A B Cc D E F G
INVESTIMENTO
(R$ X 1.000) 471170 | 223.350 | 228.560 | 52.710 | 33.690 | 10.470 | 31.210
DESAGIO RAP (%) 56,60 56,86 53,50 48,00 40,00 52,85 51,00
RAP COM DESAGIO
(R$ X 1.000) 28.940 13.757 14.946 3.848 2.820 665 2122
TIR (%) 6,8 6,8 7.4 8,4 9,7 7,3 7,8
PAYBACK SIMP. (ANOS) 16,5 16,4 15,7 14,4 12,9 15,7 15,1
PAYBACK DESC. (ANOS) >30 >30 >30 >30 >30 >30 >30
VPL (R$ X 1.000) (175.739) | (82.679) | (73.102) | (11.369) | (2.406) | (3.407) | (8.716)
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O peso do pagamento de juros e amortizagdes ndo é determinante para a
obtencdo de variaveis atrativas dos investimentos analisados. Essas variaveis
sofrem discretas alteragbes, nao permitindo considerar o financiamento como fator
causador de deterioracdo de TIR, VPL e payback. Para os lotes de menor desagio,
inclusive, o valor da TIR até diminui, embora o payback ndo descontado se torne
ligeiramente mais atrativo. De modo geral, a utilizacdo de financiamento se mostra
mais atraente em virtude de ter sido utilizada na simulacdo uma taxa de juros
(9,75%) inferior a taxa de desconto (10,3%).

5.2.4 Simulagao com redugao do valor do investimento (cenario 4)

Logo ap6s a realizagcdo do leildao, alguns especialistas, ao avaliarem o
resultado, deram declaragdes no intuito de explicar seu ponto de vista para tao
elevados desagios, bem como para a timida participagao das empresas espanholas
entre 0s vencedores, uma vez que em leildbes anteriores essas empresas

demonstraram excepcional disposigéo para disputar os lotes disponiveis.

O presidente da Chesf, Dilton da Conti, por exemplo, falava da "sensacéo de
que as Receitas Anuais Permitidas - RAP da ANEEL estavam elevadas". O
professor do Grupo de Estudos do Setor Elétrico da Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Nivalde de Castro, afirmava que o banco de dados da ANEEL, utilizado pela
agéncia para definicdo do investimento necessario, estaria desatualizado. Por isso

os desagios estavam tao elevados.

Pelo raciocinio dos dois especialistas, o valor inicial dos investimentos
necessarios nao seriam tado elevados quanto os previstos pela ANEEL e,
conseqientemente, seria possivel as empresas construir e operar os ativos em

disputa por receitas bem menores do que a agéncia oferecia.

Porém, em que intensidade esses investimentos estariam sobreestimados?
Obviamente, ndo é possivel mensurar isso, uma vez que a unica fonte oficial
disponivel para avaliacdo dos custos de construgcdo é a mesma utilizada pela
ANEEL. No entanto, cada empresa conhece a real demanda por desembolsos
quando se propde a participar de um leildo desse tipo. S&o empresas
especializadas, com enorme experiéncia em construgcéo, operacao e manutencgao de
linhas e subestacbes, o que lhes confere grande capacidade de antecipar, com

relativo acerto, os custos futuros e os ganhos de escala envolvidos.
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Considerando, hipoteticamente, que os custos de construgédo das linhas e
subestacdes estariam superestimados, procedeu-se a uma redugao de 20% nos
valores relativos aos investimentos previstos pela ANEEL. Os resultados da

simulacdo nessa condicao estdo apresentados na tabela 7.

Tabela 7 - Analise com desagios e reducgao de 20% no valor do investimento

VALORES \ LOTES A B C D E F G
INVESTIMENTO
(R$ X 1.000) 376.936 | 178.680 | 182.848 | 42168 | 26.952 | 8.376 24.968
DESAGIO RAP (%) 56,60 56,86 53,50 48,00 40,00 52,85 51,00
RAP COM DESAGIO
(R$ X 1.000) 28.940 13.757 14.946 3.848 2.820 665 2122
TIR (%) 9,4 9,4 10,3 11,9 14,0 10,0 10,9
PAYBACK SIMP. (ANOS) 16,6 16,6 15,8 14,5 12,6 16,0 15,3
PAYBACK DESC. (ANOS) >30 >30 >30 24,5 19,5 >30 27,7
VPL (R$ X 1.000) (28.024) | (12.652) (431) 5.696 8.686 (179) 1.221

Isoladamente, mantendo estaveis todas as demais variaveis definidas pela
ANEEL para determinar investimento e receita teto, essa redugédo na estimativa de

capital a ser investido produziu resultados bem mais incisivos.

A hip6tese de supervalorizagéo por parte da ANEEL dos valores necessarios
a construgdo dos ativos de transmissdo isoladamente nao explica os elevados
desagios, mas demonstra ter grande peso nas ponderagdes anteriores a tomada de

decisado das empresas.

5.2.5 Simulagao com reducao dos custos de O&M (cenario 5)

Com base em informagdes das empresas pesquisadas € possivel afirmar que
o valor de 2 % sobre o investimento, utilizado pela ANEEL para definir os custos de
O&M, nédo se verifica na pratica. No caso de uma das concessionarias citadas, que
exerce as atividades de operacdo e manutencdo de suas instalacbes e também
presta esses mesmos servigos para outras empresas, operando € mantendo as

instalagdes das contratadas, é possivel constatar valores bem menores.

Esses valores foram aplicados ao fluxo de caixa, considerando valores mais
proximos dos custos reais de O&M observados nas empresas, sendo definidos
também em fung¢ado da caracteristica do lote (constituido apenas de linhas ou misto

de linhas e subestagdes). Os resultados estao na tabela 8.
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Tabela 8 - Analise com desagios e com valores praticos de O&M

VALORES \ LOTES A B C D E F G
INVESTIMENTO
(R$ X 1.000) 471170 | 223.350 | 228.560 | 52.710 | 33.690 | 10.470 | 31.210
DESAGIO RAP (%) 56,60 56,86 53,50 48,00 40,00 52,85 51,00
RAP COM DESAGIO
(R$ X 1.000) 28.940 13.757 14.946 3.848 2.820 665 2.122
TIR (%) 9,4 9,4 10,1 11,4 13,1 9,9 10,6
PAYBACK SIMP. (ANOS) 16,6 16,6 16,2 14,9 13,5 16,1 15,6
PAYBACK DESC. (ANOS) >30 >30 >30 26,0 21,4 >30 28,9
VPL (R$ X 1.000) (35.906) | (16.402) | (4.255) 4.836 8184 (353) 704

Embora de forma menos acentuada do que no cenario que considerou a
reducéo do valor total do investimento (cenario 4), a redug¢do adotada para os custos
de O&M demonstra grande peso na analise. O valor adotado para os custos de O&M
neste cenario foi de 0,5% do valor total do investimento (a ANEEL adota 2%). Ao
aplicar ao modelo valores de custos de manutencdo e operagcdo mais condizentes
com a realidade verificada nas empresas, o0 modelo apresenta consideravel melhora
dos valores da TIR e payback ndo descontado. Porém, é possivel concluir que esse
cenario, isoladamente, também nado explica a aceitagdo de tdo elevados desagios

nas receitas.

5.3 Comportamento das variaveis de analise em cada cenario

Cada uma das diferentes situagcbes simuladas provocou, em maior ou menor
grau, variagdes nos trés indicadores de analise considerados. O comportamento das
variaveis resultantes (TIR, Payback e VPL) em cada um dos cenarios estudados,

esta demonstrado nos itens a seguir.

5.3.1 Comportamento da Taxa Interna de Retorno - TIR

O grafico 3 apresenta o comportamento da TIR de cada lote nos 5 diferentes

cenarios estudados.
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Grafico 3 - Comportamento da TIR em cada cenario simulado

No cenario 2 a Taxa Interna de Retorno de todos os lotes licitados apresenta
valores muito inferiores aos estimados pelo poder concedente para definir as
Receitas Anuais Permitidas — RAP, o que se repete no cenario 3. Para os cenarios 4
e 5, os lotes de menores desagios apresentam TIR com relativa atratividade, porém,
exceto para o cenario 1, nenhuma das situagdes simuladas evidencia valores de
TIR, para todos os lotes, suficientes para levar os pretendentes a aceitar téao
elevados desagios para construir e operar os ativos cujas concessdes foram

leiloadas.

5.3.2 Comportamento do payback ndo descontado

Reduzir as receitas da forma como ocorreu no leildao deteriorou
acentuadamente esse indicador de fluxo de caixa. O grafico 4 evidencia essa
situagdo, apresentando o payback nao descontado, uma vez que o payback
descontado para os cenarios 2, 3, 4 e 5 foi quase sempre superior a duracéao total da

concessao (30 anos).
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Grafico 4 - Comportamento do payback em cada cenario simulado

Em nenhuma das situagbes consideradas o payback apresentou valor
razoavel para os padrbes usualmente aceitos para investimentos no Brasil, mesmo
considerando receitas garantidas, uma caracteristica tipica desse tipo de
investimento. Aceitando apenas os critérios da ANEEL, a reducédo de receita
(cenario 2), resulta em tempos de retorno tdo elevados que, certamente, nenhum

empreendedor aceitaria esperar tanto para a remuneracgao do seu capital.

5.3.3 Comportamento do Valor Presente Liquido - VPL

O Valor Presente Liquido - VPL é a variavel do fluxo de caixa utilizada para
demonstrar quanto valor € agregado a organizacdo ao aceitar um determinado

projeto. Se esse valor for positivo, havera agregacao de valor; se negativo, nao.

O grafico 5 mostra que, para os projetos analisados, aceitando a redugéo de
receita, como ocorreu, apenas o0s lotes de menor desagio atenderiam essa

premissa, mesmo assim com valores bem discretos.
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Grafico 5 - Comportamento do VPL em cada cenario simulado

5.4 Analise de Sensibilidade

Se aceita a hipétese de que os investimentos definidos pela ANEEL estariam
sobreestimados, faz-se necessario avaliar o quanto uma variagdo no valor desse
investimento alteraria as variaveis resultantes do fluxo de caixa. O mesmo raciocinio
vale para os custos de manutencdo e operacédo das concessdes, uma vez que eles
certamente tém perfis diferenciados para cada empresa, em funcédo das formas de

gestao adotadas por cada uma delas.

Com esse intuito, foram elaboradas analises da sensibilidade dos valores da
TIR e do payback com relagéo a variagdo do valor do investimento e a variagéo dos
custos de O&M nos lotes de maior e 0 de menor desagio, respectivamente lotes B e
E, Essa simulagéo foi feita a partir da situagéo do cenario 2, ou seja, considerando

os desagios na receita ocorridos no leildo.

Para o lote B, a variagdo da TIR em funcdo da variagdo do valor do
investimento e do custo de O&M, mostrou o comportamento indicado na tabela 9. As
combinagdes que resultam em uma TIR superior a TMA tém sua cor acentuada na
tabela, o mesmo valendo para combina¢des que resultam num payback inferior a 15

anos (metade da duracéo da concesséo).
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Tabela 9 - Analise da sensibilidade da TIR do lote B a variagées nos valores do

Custo de O&M

investimento e do custo de O&M

Valor do investimento

100% 90% 80% 70% 60% 50%
100% 6,5 7,4 8,5 9,9 11,5 13,7
90% 6,9 7,9 9,0 10,3 12,0 14,3
80% 7,3 8,3 9,4 10,8 12,6 14,9
70% 7,7 8,7 9,9 11,3 13,1 15,5
60% 8,1 9,1 10,3 11,8 13,6 16,0
50% 8,5 9,5 10,8 12,3 14,1 16,6
40% 8,9 9,9 11,2 12,7 14,6 17,2
30% 9,2 10,3 11,6 13,2 15,1 17,8
20% 9,6 10,7 12,0 13,6 15,6 18,3
10% 9,9 11,1 12,4 14,0 16,1 18,9

Para o mesmo lote, o comportamento do payback em funcdo da variacao do

valor do investimento e do custo de O&M foi o indicado na tabela 10.

Tabela 10 - Analise da sensibilidade do payback nao descontado do lote B a

Custo de O&M

variagées no valor do investimento e do custo de O&M

Valor do investimento

100% 90% 80% 70% 60% 50%

100% | 19,7 18,6 17,5 16,2 14,8 12,9
90% 19,0 18,1 17,0 15,8 14,4 12,4
80% 18,7 17,7 16,6 15,4 14,0 11,8
70% 18,3 17,3 16,2 15,0 13,5 11,3
60% 17,9 16,9 15,8 14,6 13,0 10,8
50% 17,5 16,5 15,4 14,3 12,5 10,4
40% 171 16,1 15,1 13,9 12,0 10,0
30% 16,8 15,8 14,7 13,4 11,6 9,6
20% 16,4 15,5 14,4 13,0 11,2 9,2
10% 16,1 15,2 141 12,6 10,8 8,9
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A analise de sensibilidade demonstra que tanto a TIR quanto o payback do
lote B, s&o mais sensiveis a variagédo do valor do investimento do que a variagao dos
custos de O&M. Medidas capazes de racionalizar custos durante a implantagcao dos
projetos teriam maior eficacia na obtencdo de uma taxa de retorno e um prazo de

retorno mais satisfatérios, se comparadas a diminuicdo de custos de O&M.

Uma redugéo de 50 % no valor do investimento provoca substancial melhora
no valor da TIR. A redugado dos custos de O&M no mesmo percentual nao exerce o
mesmo efeito nesta varidvel. Somente com acentuadas redugdes nos valores
investidos e nos custos de O&M seria possivel obter uma TIR aceitavel (superior a
TMA de 10,3%) para o lote cujo proponente aceitou o maior desagio no leildo.

Comportamento similar é apresentado pelo payback.

A analise do comportamento das mesmas variaveis foi feita também para o
lote E, cujo desagio foi o menor verificado no leildo de novembro de 2007. A
variacdo da TIR em funcdo da variacédo do valor do investimento e do custo de

operagdo e manutencgéo teve o comportamento indicado na tabela 11.

Tabela 11 - Analise da sensibilidade da TIR do lote E a variagdes nos valores
do investimento e do custo de O&M

Valor do investimento

100% 90% 80% 70% 60% 50%

100% | 10,6 11,8 13,2 15,0 171 20,1
90% 11,0 12,2 13,6 15,4 17,6 20,7
80% 11,3 12,5 14,0 15,8 18,1 21,3
70% 11,7 12,9 14,4 16,2 18,6 21,9
60% 12,0 13,2 14,8 16,6 19,0 22,4
50% 12,3 13,6 15,1 171 19,5 23,0
40% 12,6 13,9 15,5 17,5 20,0 23,6
30% 13,0 14,3 15,9 17,9 20,5 24,2
20% 13,3 14,6 16,2 18,3 20,9 24,8
10% 13,6 15,0 16,6 18,7 21,4 25,3

Custo de O&M

Para o mesmo lote, o comportamento do payback em funcao da variagcado do
valor do investimento e do custo de operacdo e manutengdo, comportou-se

conforme indicado na tabela 12.
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Tabela 12 - Analise da sensibilidade do payback nédo descontado do lote E a
variagoes nos valores do investimento e do custo de O&M

Valor do investimento

100% 90% 80% 70% 60% 50%

100%

90%

80%

70%
60%
50%

40%

Custo de O&M

30%
20%

10%

Similarmente ao comportamento das variaveis do lote B, a TIR e o payback
do lote com menor desagio também se mostram mais sensiveis a variagao do valor
do investimento do que a variagdo dos custos de O&M. A diminuicdo dos custos de
O&M, em pouco contribuiria para obter melhores taxas de retorno.
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6. CONCLUSOES

Apds o traumatico racionamento de energia elétrica imposto ao pais nos anos
de 2001 e 2002, as acgbes de aprimoramento do modelo entdo existente no setor
elétrico desde meados da década de 1990, visaram principalmente dotar esse setor
de capacidade de atrair os investimentos necessarios ao seu crescimento e
expansdo. Esta foi a tonica dos discursos governamentais que explicaram a

adequacao empreendida em 2004, o chamado marco regulatério.

A constatacdo de que o atual modelo demonstra essa capacidade de atrair
capitais de origem privada, seja nacional ou internacional leva forcosamente ao
reconhecimento de que as reformas empreendidas foram bem sucedidas,

principalmente para o setor de transmissao.

Se para os setores de geracao e distribuicdo ainda é possivel constatar aqui
ou ali vozes dissonantes quanto ao sucesso da reforma pela qual passou o setor
elétrico brasileiro, para o setor de transmiss&do essa discussao definitivamente nao
existe. E imperativo reconhecer o sucesso de um modelo que desperta tamanho

interesse em investir numa determinada atividade econ6mica.

Atualmente, seja através de aporte do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES com a formacéo de consércios na modalidade Project
finance, seja com capital proprio, a atuagédo de empresas estatais e privadas nesse
cenario é incisiva. Empresas subsidiarias da Eletrobras ou mesmo estatais que até
entdo atuavam no ambito estadual, como CEMIG e COPEL, por exemplo, disputam
avidamente os lotes sob leildao. O mesmo ocorre com empresas multinacionais como
a italiana Terna e a colombiana ISA CTEEP, cujos nomes constam como
pretendentes em quase todos os lotes de transmisséo disponiveis nos ultimos leildes

recentemente promovidos pela Unido.

A pesquisa empreendida ajuda a dar sustentacédo a tese de especialistas de
que os critérios utilizados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL para
determinar a Receita Anual Permitida - RAP de cada lote de transmiss&o a ser
licitado ndo correspondem a realidade. Eventualmente os meios de comunicagéo
que acompanham o setor expdem opinides de especialistas a esse respeito, embora

sem citar dados conclusivos.
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Nenhuma empresa, isoladamente ou consércio, aceitaria empregar o capital
estimado pela agéncia como necessario a concessao para receber receitas com
desagios tdo acentuados como os que ocorreram no ultimo leildo. Portanto, &
evidente que os valores considerados pelos pretendentes a uma concessao de
transmissao diferem profundamente daqueles considerados pelo poder concedente,

através de sua agéncia de regulacao.

Além disso, ficou demonstrado também, que nenhum dos componentes
considerados pelos pretendentes as licitagbes explica, por si s6, a aceitacédo de
tamanha reducéo de receita. Nem mesmo superestimacao da receita pela ANEEL
ao definir as receitas teto, como é citada por alguns. E imperativo reconhecer que
mais de um fator estd sendo considerado pelos empreendedores para definir a

receita que irdo oferecer como lance nos leildes.

Supomos que cada empresa, levando em conta a confianga nos seus
métodos de gestéo, o custo do capital préprio e de terceiros, os ganhos de escala a
ser obtidos ao agregar novos ativos, a capitalizagdo, entre outros fatores, alguns
obviamente de dificil estimagdo para observadores externos, avalia onde
exatamente pode diminuir custos e em que amplitude essa reduc¢ao pode ser obtida.
E finalmente, estima em quanto esses fatores poderiam contribuir para que ela
aceite uma receita com o achatamento que tem se verificado nas principais

concessodes por leildo realizadas pela ANEEL.

Ficou demonstrada nesta pesquisa, a necessidade de que o 6rgao regulador
do setor elétrico no Brasil, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL reveja os
critérios utilizados para definir as receitas necessarias para estabelecer o retorno
para os investimentos em transmissdo de energia elétrica, buscando formas mais
confiaveis e atualizadas para conhecer de forma mais proxima da real os custos de
fato vigentes nesse setor, sejam de implantacéo, sejam de operagéo e manutencéo,

além de outros fatores, como o uso do capital préprio.

Receitas iniciais elevadas poderiam ser fator de atragdo de pretendentes em
situagdes de instabilidade econdmica, quando a aversao ao risco seria muito maior
por parte das empresas. Porém, em situagdes de fundamentos macro-econémicos
sélidos e estabilidade regulatéria, receitas tdo elevadas ndo se justificam. Além

disso, o proprio modelo prevé eventuais revisbes tarifarias quando custos
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extraordinarios e relevantes ameacarem p6r em risco o equilibrio econdémico-

financeiro da concesséao.

E importante esclarecer que n&o foram considerados neste trabalho eventuais
objetivos n&o explicitos por parte da ANEEL na adogédo dos valores elevados da
RAP, o que poderia ser visto por alguns analistas como estratégia para atrair maior
numero de investidores, um dos objetivos principais das reformas empreendidas no
setor elétrico brasileiro. Mesmo porque nao seria possivel ter acesso a informacgdes
ou dados que pudessem embasar tal afirmativa. Assim, a analise baseou-se em

aspectos estritamente econdmicos.

Igualmente, ndo foram considerados possiveis acordos entre os candidatos a
concessodes, com o intuito de distribuir entre elas os diversos lotes, de modo a evitar
acentuados desagios provocados por disputas acirradas. E importante ressaltar que
0 elevado numero de empresas e consorcios habilitados para os leildes dificultaria

consideravelmente essa estratégia.

O acompanhamento do cenario atual do setor de transmissao permitiria, em
futuros trabalhos de pesquisa, verificar a evolugdo dos critérios utilizados pela
ANEEL ao longo dos tempos, em cada leildo realizado, de modo a conhecer de
modo mais detalhado, o que a agéncia tem feito com o objetivo de aproximar os
valores determinados nas concessbes daqueles realmente verificados nas
empresas. Esse acompanhamento permitiria, também, avaliar o impacto da atual
crise de crédito na disposicdo dos investidores, principalmente através da
observacdo do numero de pretendentes e dos desagios verificados em futuros

leildes.
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