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RESUMO

A outorga para nova concessao de servigo publico de transmiss&o de energia elétrica para construgédo, operagéao e
manutencdo de novas instalagbes de transmissdo, no Brasil, é realizada por meio de licitagdo, na modalidade
leildo, sob a condugdo do 6rgao regulador (Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL), que entre outras
atividades, define os lotes e respectivos valores maximos da receita anual permitida (RAP-maxima) para o leildo
publico.

Exatamente na etapa de definicdo da RAP-maxima, a ANEEL se defronta com o problema da assimetria de
informacgao tipica dos regimes de monopdlio natural, pois o modelo de fluxo de caixa descontado — FCD utilizado
para o calculo da RAP-maxima emprega paradmetros que dependem das estratégias e expectativas vinculadas as
condicbes atuais e futuras dos mercados de bens e de servigos, bem como do mercado financeiro, de diversos
agentes interessados na construgdo, operagdo e manutengdo das novas instalagbes de transmissdo de energia
elétrica.

Assim, neste trabalho, apresenta-se a proposta metodolégica desenvolvida para analise e critica dos leildes de
concessdo do servigo publico de transmissdo de energia elétrica no Brasil, que busca explicar os desagios
observados, dentro de um modelo eficiente de regulagdo técnica e econdmica, considerando que o 6rgéo
regulador é capaz de antecipar os possiveis desagios em funcdo do perfil dos proponentes (empresas e
consorcios) e das variabilidades dos principais pardmetros do FCD de calculo da RAP-maxima: investimento inicial
(INV), taxa de desconto (WACC) e custos de administragdo, operagao e manutengéo (O&M).

A expectativa de desagio é definida pela aplicagdo do método de “value at risk” — VaR ao conjunto de RAP-
maximas obtidas por simulagédo de Monte Carlo, considerando as estratégias e as percepgdes de risco (perfis) dos
proponentes e respectivas distribuicdes de probabilidade (variabilidades) dos principais parametros do FCD de
célculo da RAP-maxima

Ao final, obtém-se expectativas de desagios compativeis com os observados nos leildes publicos de concesséo de
novas instalagdes de transmisséo de energia elétrica ja realizados.
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1.0 - INTRODUGAO

A reestruturagdo do setor elétrico foi realizada tendo por diretriz o0 modelo de regulagédo por incentivos, com o
objetivo de atrair investimentos privados em projetos de infra-estrutura basica, de modo a garantir a expanséo e a
prestacdo dos servigos publicos com qualidade, além de buscar a modicidade tarifaria para os consumidores
finais.

No entanto, a participagéo do setor privado em ambiente econdmico de monopdlio natural regulado, caracterizado
por incertezas e riscos diversos, passou a ser relevante para o sucesso do modelo regulatério do segmento de
transmissao de energia elétrica, em fungdo da necessidade de investimentos iniciais elevados em ativos fisicos.

Entretanto, o significativo sucesso do modelo de regulagcdo da transmissdo de energia elétrica no Brasil,
viabilizado pela participacdo de novos investidores privados, tornou-se foco de preocupagdes da sociedade,
principalmente, dos agentes de consumo e de produgdo que acessam as redes de transmisséo e que tém visto
suas tarifas de uso dos sistemas de transmissdo — TUST crescem acima das taxas de crescimento da demanda e
da oferta de energia.

Destaque-se que, desse incremento na TUST, o maior crescimento percentual é referente as parcelas da receita
anual permitida — RAP das novas instalagbes de transmissao concedidas mediante licitagdo. Tal situacéo tem
colocado em questdo a eficiéncia econémica do método utilizado pelo poder concedente (Ministério de Minas e
Energia - MME, Empresa de Pesquisa Energética — EPE e Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL) para
definicdo dos novos empreendimentos de transmisséo: i) Estudos (planejamento e operacdo) das necessidades
de ampliagbes e reforcos do sistema interligado nacional — SIN; ii) Determinacdo dos empreendimentos de
transmissdo para licitagdo (nova concessdo) ou para autorizagdo (concessado existente), conforme disposicdes
legais (1) e normativas (2).

A licitagédo, conforme estabelecido em edital de leildao (3), devera selecionar, em leildo publico, a contratagédo de
nova concessao para prestagcdo do servigo publico de transmissdo, incluindo a construgdo, operagédo e
manutencéo das instalagdes de transmissdo, pela menor receita anual permitida proposta (RAP-proposta) para
cada lote, gerando, ao final, o respectivo contrato de concess&o, com prazo de 30 anos, contado da data de sua
assinatura.

E facultada a participacdo nos leildes de transmissdo de empresas nacionais e estrangeiras e fundos de
investimentos (proponentes), isoladamente ou reunidas em consorcio, que atendam as condigdes de pré-
qualificagdo juridica, técnica, econdmico-financeira e regularidade fiscal, conforme as regras estabelecidas no
edital de leildo. Nesse caso, as empresas nacionais que ndo tenham sido constituidas com o propésito especifico
de explorar concessdes de servigo publico de transmissao, e as estrangeiras, interessadas em participar do leilao,
deverdo apresentar compromisso de constituir sociedade com o propésito especifico (SPE), segundo as leis
brasileiras e com sede e administragao no Pais.

No procedimento definido para o leildo reverso, sera declarada vencedora de cada lote o proponente (a empresa
ou consorcio) que ofertar, em envelope lacrado, a menor proposta financeira para a RAP, desde que os demais
valores ofertados pelas outras proponentes, ndo sejam inferiores a 5% (cinco por cento) deste menor valor de
RAP. Nesse caso, o leildo de cada lote tera continuidade por lances sucessivos efetuados a viva-voz. Ademais,
ndo serdo aceitas propostas financeiras para a RAP superiores aos valores maximos da RAP definidos pela
ANEEL.

Assim, as informacdes dos leildes de transmisséo ja ocorridos apresentam-se como uma fonte importante de
analise e de investigacdo tedrico-empirica, para o aperfeicoamento do modelo utilizado para as licitagbes de
novas concessdes de transmissdo de energia elétrica, constituindo-se em um importante processo de revelagéo
das condigbes de informagdes privadas em regimes de regulagdo de monopdlios naturais, diferentemente de
outros processos de revelagao (por exemplo: revisdes periodicas).

Portanto, nos leildes publicos de transmissdo, o ambiente competitivo permite a revelagcédo antecipada dos ganhos
de eficiéncia econOmica e técnica, contribuindo inquestionavelmente para a modicidade tarifaria, porém,
requisitando do poder concedente, via 6rgao regulador, regras claras quanto as exigéncias técnicas e a qualidade
da prestacao do servigo publico.

Para tanto, a metodologia aqui proposta busca identificar as variabilidades dos principais parametros utilizados no
fluxo de caixa descontado (FCD) de calculo da receita anual permitida dos leildes de transmissdo e caracterizar os
perfis dos proponentes (empresas e consorcios), pelas respectivas percepgdes de risco do negdécio (conservador,
moderado e agressivo), compativeis com o montante dos investimentos e a remuneragdo ou custo de
oportunidade do negdcio (4) (5), de tal modo a melhor explicar os desagios ocorridos e sinalizar as expectativas
de desagios futuros.
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2.0 - COMPONENTES DA RECEITA ANUAL PERMITIDA MAXIMA (RAP-MAXIMA)

Para definicdo da receita anual permitida maxima (RAP-maxima) para cada lote dos leildes de transmisséo, a
ANEEL utiliza o método do fluxo de caixa descontado (FCD), para um periodo de 30 anos, contado da data de
assinatura do contrato de concesséo, com perfil degrau da RAP (50% do valor inicial a partir do 160 ano), que
consiste de uma série anualizada do fluxo de caixa operacional liquido, definido a partir do lucro liquido resultante
da RAP-maxima menos encargos, despesas operacionais e tributos, e somado a depreciagdo anual (definida pela
taxa anual média de depreciagdo ponderada pelos custos individuais dos componentes das instalagées - TMDC),
para uma taxa de desconto igual ao custo médio ponderado de capital (WACC, do inglés Weighted Average
Capital Cost).

P D
ke +
P+D P+D

WACC =

kd(1-T)

A TABELA 1, a seguir, apresenta os principais parametros e valores regulatérios utilizados para célculo da RAP-
maxima dos leildes de transmissao(6).

TABELA 1: Parametros do Fluxo de Caixa Descontado de calculo da RAP-maxima

ltem Parametro Valor
1 Investimento inicial (para cada lote) Custos-padrao (R$)
2 Proporgéo de Capital Préprio (P) 35,00 %
3 Proporgéo de Capital de Terceiros (D) 65,00 %
4 Custo de Capital Préprio (real) (ke) 12,40 %a.a.
5 Custo de Capital de Terceiros (real) (kd) 7,89 %a.a.
6 Despesas de Operacao, Manutenc&o e Administracédo 3,00 %
7 Depreciacao (%) TMDC %
8 Encargos (TFSSE; P&D e RGR) 4%
9 Impostos ou tributos (IRPJ e CSLL) (T) 34 %
10 Taxa de desconto (WACC real, depois dos tributos) 7,726 %

Dos parametros acima, destacam-se como os principais na utilizagdo do FCD para calculo da RAP-maxima e,
consequentemente, para analise e identificagdo de suas variabilidades: o investimento inicial (INV), os custos de
operagdo, manutengéo e administragdo (O&M) e a taxa de desconto (WACC).

Para os leildes de transmissao, os orgamentos dos investimentos (INV) sdo elaborados com base em informagdes
de um banco de dados de custos-padrdao da ANEEL, atualmente, os reconhecidos “Custos Modulares da
Eletrobras” (7), atualizados para a data do edital do leildo, nos termos do mandamento legal estabelecido no art.
70 do Decreto no 2.655, de 2 de julho de 1998, em funcéo da variagéo de precos dos componentes dos modulos
das subestagdes, dos equipamentos e das linhas de transmissao vinculados ao mercado nacional (pela variagéo
dos indices de inflagdo: IGP-M e/ou IPCA) e ao mercado internacional (pela variagdo do ddlar americano, US$).

Ja, os custos de administragdo, operagcdo e manutencdo (O&M) foram inicialmente fixados, para as novas
concessdes de transmissdo, no valor limite de 3% do ativo imobilizado em servigo, com resultante de analise
estatistica realizada para uma pequena amostra de percentuais de O&M incluidos em projetos de instalagbes de
transmissao autorizadas as concessionarias de transmissao existentes (8). Considerou-se, naquele momento, que
o valor maximo de 3% era razodvel para incentivo a disputa e diferenciacao dos concorrentes.

3.0 - VARIABILIDADE OBSERVADA DOS PARAMETROS DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (INV, WACC E O&M)

3.1 — Histdrico dos leildes de transmissio

A ANEEL licitou (8), de 1999 a 2006, 62 lotes de empreendimentos de transmiss&o de energia elétrica totalizando,
aproximadamente, 20.000 km de linhas de transmissédo nas tensdes de 230, 345, 440 e 500 kV, associadas a
instalagbes de transformagdo, num total 17.500 MVA, e de compensacgdo de reativo, em torno de 19.300 Mvar,
para um montante de investimentos da ordem de 12,5 bilhdes de reais. Os resultados das licitagdes estao
mostradas no GRAFICO 1, a seguir, em fungdo dos valores dos desagios da RAP-maxima ofertados pelos
proponentes, com um valor médio igual a 27,02%, refletindo, principalmente, os Ultimos 3 anos (2003 a 2006),
pos crise do setor energético e mudanga de governo, bem como a participagdo efetiva de empresas estatais
federais e de multinacionais, em consoércio ou nao.

Para analise dos desagios, inicialmente, sdo identificadas faixas de variagdo (variabilidade) dos parametros INV;
WACC e O&M, em fungdo de possiveis diferengas entre os valores de referéncia (definidos pelo regulador) e
aqueles praticados pelos agentes do mercado e pelos proponentes no momento das licitacdes de novas
concessdes de transmissao.
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GRAFICO 1 — Resultado dos leildes de transmiss&o — desagio (%) — 1999 a 2006

3.2 - Investimento (INV)

As possiveis fontes de diferengas entre o investimento inicial (INV), definido pelo regulador, e os orgados pelos
proponentes, referem-se a: i) possivel sobrepreco dos custos-padrao (“Custos Modulares” da Eletrobras baseados
em custos da empresas estatais, em passado recente de inflagdo alta, e atualizados monetariamente); ii)
participagéo de fornecedores/fabricantes e construtores/empreiteiros nos consércios ou em contratos de EPC
(Engineering Procurement and Construction), os chamados “turn-key”; iii) variacdes das cotacdes de bens
(“commodities”) e de custos de servicos ndo captadas na atualizagdo dos pregos dos “Custos Modulares”, por
meio de indices de precgos (IGP-M, IPCA, US$).

A partir das informagdes prestadas pelos concessionarios ja em operagdo comercial ou com contratos assinados
(de 1999 a 2006), é possivel estabelecer uma referéncia central para a diferenga em questdo (AINV), ou seja, a
média das diferengas dos investimentos é de -7,5%, com desvio de 17,76%, ou seja, os montantes dos
investimentos orgados ou executados s&o inferiores aos de referéncia utilizados pelo regulador no calculo da RAP-
maxima, sugerindo a seguinte faixa de variabilidade do pardmetro investimento inicial (INV).

Faixa de variabilidade do par&dmetro INV (percentual do valor de referéncia)
AINV | -50% [ -40% | -30% [ 20% | -10% | 0% | 10% [ 20% | 30%

3.3 — Taxa de desconto (WACC)

3.3.1 — Estrutura de capital (P% e D%)

A estrutura de capital é definida como as proporgdes dos diversos tipos de capital proprio (por exemplo: agdes
ordinarias, agdes preferenciais) e de capital de terceiros (diversos tipos de obrigagdes, dividas) no ativo total da
empresa, agregados, respectivamente, nas contas de capital proprio P% (em inglés: “equity”) e de capital de
terceiros D% (em inglés: “debt”).

No caso de capitais de terceiros, o nivel de participagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social — BNDES de até 80% no financiamento de longo prazo de empreendimentos de transmiss&o, sinaliza o
limite maximo de D% = 80%, diferentemente do percentual regulatéria de D% = 65%. Enquanto, pode-se,
originalmente, utilizar o percentual de D% = 30% como limite minimo de participacdo de capital de terceiros.
Definindo-se a seguinte faixa de variabilidade de D%, para o célculo da variabilidade do WACC.

Faixa de variabilidade do percentual de capital de terceiros (D%)
D% [30% [35% |40% |45% [50% [55% [60% |65% |70% |75% | 80%

3.3.2 — Custo de capital préprio (ke)

O modelo mais usado pelas agéncias reguladoras para o calculo do custo do capital préprio € o conhecido CAPM
(Capital Asset Pricing Model), que assume que o prémio de risco requerido pela agdo & proporcional ao seu
coeficiente beta, que mede a volatilidade e indica a variagado do retorno da agdo de uma determinada empresa em
relagdo ao comportamento do mercado acionario.

Para o mercado doméstico, deve-se adicionar ao modelo tradicional do CAPM (Ri = Rf + Bi(Rm — Rf)), os prémios
de risco pais (Rp) e de risco cambial (Rx), em valores nominais, e depois deflacionar pela inflagdo do mercado
internacional de referéncia (EUA), para obter-se o custo de capital proprio (ke = Rf + Bi(Rm — Rf) + Rp + Rx), em
valores reais, ao ano.
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A TABELA 2, abaixo, apresenta os valores dos parametros de referéncia (ANEEL) e os possiveis valores minimos
(mercado atual) de formagao do custo de capital préprio.

TABELA 2: Parametros de referéncia (ANEEL) e minimos (mercado atual) do custo de capital proprio (ke)

Parametro Referéncia Consideragoes Minimo
Taxa livre de risco (Rf) 5,24 % igual 5,24 %
Retorno esperado do mercado (Rm) 11,71 % igual 11,71 %
Beta médio alavancado (Bi) 0,681 beta minimo 0,300
Prémio de risco pais (Rp) 3,62 % risco atual 3,62 %
Prémio de risco cambial (Rx) 2% cambio estavel 0%
Taxa de inflagdo americana () 2,55 % igual 2,55 %
Custo capital proprio (ke) real 12,40 %a.a. ke minimo 6,42 %a.a.

Nesse caso, visualiza-se a seguinte faixa de variabilidade do custo de capital proprio para o calculo da
variabilidade do WACC.

Faixa de variabilidade do custo de capital proprio ke (percentual do valor de referéncia)
Akp [ -50% | -40% [-30% |-20% [-10% [0% [ +10% | +20% [ +30% | +40% | +50%

3.3.3 — Custo de capital de terceiros (kd)

Em funcdo do BNDES ser o principal financiador do setor de transmisséo, a agéncia reguladora tem utilizado as
taxas de juros dos empréstimos desse banco para as novas concessdes de transmissdode como referéncia do
custo de capital de terceiros (kd), calculado por: kd = TJLP + spread (ou remuneracdo) BNDES. Onde, por
definigdo, a TJLP é uma taxa de juros nominal, que deve ser deflacionada por um indice de inflagdo (indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA).

Conforme as ultimas informagbes da ANEEL, quando da definicdo do processo de revisdo tarifaria das
concessionarias de transmissdo de energia elétrica, tem-se os seguintes valores para a TJLP, o IPCA e
remuneracdo do BNDES utilizados no calculo do custo de capital de terceiros (kd), mostrados na TABELA 3:

TABELA 3: Paradmetros de referéncia (ANEEL) e minimos (mercado atual) do custo de capital de terceiros (kd)

Parametro Referéncia Consideracoes Minimo
TJLP (média 2 anos) 10,36 % atual 6,5 %
IPCA (média 2 anos) 6,74 % meta BACEN 4.5 %
Spread (remuneracao) BNDES 4,5% minimo 1,5
Custo capital de terceiros (kd) real 7,891 %a.a. kd minimo 3,41 %a.a.

O valor minimo calculado para o custo de capital de terceiros (kd) € um pouco menos (43%) da metade (50%) do
valor original, sugerindo a seguinte faixa de variabilidade para kd, mantida a restricdo econémica de que o valor de
kd ndo seja superior ao valor de kp (restrigdo econémica):

Faixa de variabilidade do custo de capital de terceiros kd (percentual do valor original)
Akd | -50% | -40% | -30% [ -20% | -10% | 0% | +10% | +20% | +30% | +40% [ +50%

3.3.4 — Variabilidade da taxa de desconto (WACC)

De posse dos valores das faixas de variacdo dos parametros (D%, ke, kd), pode-se entdo calcular os diversos
valores de WACC para as diferentes combinagdes dos 3 parametros, resultando a seguinte faixa de variabilidade
para o WACC, a partir da avaliagdo dos 1089 valores calculados (sem os valores com kd>ke, isto &, 1331-
242=1089):

Faixa de variabilidade do WACC (percentual do valor original)
AWACC | -50% | -40% [ -30% | -20% | -10% | 0% [ +10% | +20% | +30% | +40% | +50% | +60%

3.4 — Custos de administracéo, operacdo e manutencdo (O&M)

O limite maximo definido pelo regulador para os custos de operagdo, manutencao e administracao (O&M) das
novas concessdes de transmisséo licitadas é de 3% do ativo imobilizado em servigo (investimento) para as
despesas operacionais (O&M). Sendo, no entanto, razoavel supor uma faixa de variabilidade para o parametro
O&M do valor minimo de 0,5% ao valor maximo de 3,0%, representando o esforgo das novas concessionarias de
transmissao na busca de eficiéncias econdmicas, técnicas e de gestdo administrativa.

Faixa de variabilidade O&M (percentual do Investimento Inicial)
O&M(%) | 05% | 10% | 15% | 20% | 25% | 3,0%




4.0 - METODOLOGIA DE ANALISE DE RISCO E EXPECTATIVA DE DESAGIO

Basicamente, a analise de risco visa a compreenséo e avaliagdo das incertezas associadas a certas variaveis de
interesse, como por exemplo, o valor presente liquido (VPL) de um fluxo de caixa descontado (FCD) afetado por
um ou mais fatores de risco, por meio da obtencdo de um relatério de risco que inclui, por exemplo, o valor
esperado do fluxo de caixa cumulativo resultante, representado por sua média e sua variancia, e finalmente, o
valor em risco ou VaR (acrénimo para “value at risk”), que representa o valor de VPL tal que apenas um
percentual definido daqueles VPLs possiveis sdo menores que esse valor (VaR) (9).

Portanto, o VaR nada mais € que um método de avaliagdo de risco que utiliza técnicas estatisticas basicas,
fornecendo como resposta a maior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodo de tempo e de
intervalo de confianga, considerado o mercado em condi¢gées normais. De modo mais formal, o VaR descreve o
percentil da distribuicdo de retornos projetada sobre um horizonte estipulado. Se ¢ for o nivel de confianga
selecionado (por exemplo, 90% ou 95%), o VaR deve ser tal que ele exceda 1-c (10% ou 5%) do ndmero total de
observagdes da distribuicdo (ou percentil de c). (10)

4.1 — |dentificacdo do perfil do proponente

Os diferentes proponentes (empresas e consorcios) participantes dos leildes de transmissdo apresentam
caracteristicas tipicas diferenciadas em fungdo da composicdo de seus soécios ou consorciados (sociedade de
proposito especifico — SPE), tais como: construtores, fornecedores, operadores, seguradoras, financiadores,
investidores publicos e privados, fundos de penséo, etc. No entanto, para o desenvolmento da metodologia de
analise de risco e de expectativa de desagio, utiliza-se a varidavel de percepgdo de risco do negocio dos
proponentes, em funcédo da variabilidade dos 3 principais parametros (INV, WACC e O&M) do FCD de calculo da
RAP-proposta, para caracterizagédo e identificagcdo de diferentes perfis, conforme o QUADRO 1, abaixo, onde a
variabilidade dos parédmetros é definida pela distribuicdo de probabilidade normal de média M e desvio padréo o,
ou seja, N(M,o):

QUADRO 1: Perfil do proponente e variabilidade dos pardmetros (INV, WACC e O&M)

Perfil Proponente AINV(%) AWACC(%) O&M(%)

Conservador N(0%;5%) N(25%; 7,5%) N(3%; 0,2%)

Moderado N(-15%; 5%) N(0%; 7,5%) N(2%; 0,2%)
| Agressivo N(-30%; 5%) N(-25%; 7,5%) N(1%; 0,2%)

A classificagdo acima para o perfil dos proponentes possibilita a formagdo de 27 distribuicbes de RAP-
propostas resultantes da combinagdo dos 3 diferentes perfis dos proponentes (conservador, moderado e
agressivo) e dos 3 principais parametros do FCD (INV, WACC e O&M).

A FIGURA 1, abaixo mostra 3 distribuicdes de probabilidade normal N(m,o) para os parametros INV(-15%; 5%);
WACC(-25%; 7,5%) e O&M, determinadas a partir do sorteio aleatério com 15 amostras, para INV e WACC, e 10
amostras para O&M(1%; 0,2%), referente ao proponente de perfil INV-Moderado, WACC-Agressivo e O&M-

Agressivo.
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FIGURA 1 — Distribuicdo de probabilidade normal para INV-Moderado, WACC-Agressivo e O&M-Agressivo




4.2 — Andlise estatistica dos conjuntos de rap-propostas

A analise estatistica dos conjuntos de RAPs, inicia-se com a escolha do perfil do proponente (INV, WACC e O&M),
segue com o sorteio aleatorio de 15 amostras (distribuigdo normal) para os parametros INV, WACC e O&M, passa
pela simulagdo de Monte Carlo para o FCD de calculo RAP-proposta com todas combinag¢des das amostras dos 3
parametros, e finaliza com a elaboracdo de histograma e respectiva andlise estatistica descritiva. Por exemplo,
para um proponente INV-moderado (N(-15%;5%)), WACC-agressivo (N(-25%;7,5%)) e O&M-agressivo

(N(1%;0,2%)), tem-se o seguinte histograma e tabela de analise estatistica descritiva, na FIGURA 2:

RAP{INV=_15%:WACC=25%:08M=17%) Resultados | Desagio
——_ — Amostras 2250
0% Média 10.869.086,25 37,89%
£ 150+ e 8 Desv padr 979.433,22
2 0% E cV 0,09
2 o0 4 0% B = :
* gg% -E Menor 8.308.832,03 20,39%
e S II| o B Q1 10.163.306,58 | 34,01%
ol ,-,.,.,l,l,l, LNLLEERENDRLRRL S E Mediana 10.827.717,87 | 38,12%
209 23% 27% 30% 33% 36% 30% 42% 459% 48% 51% Q3 11.547.118,67 41,92%
Desagio RAP leilio (%) Maior 13.931.553,16 52,52%
VaR (10%) 9.605.742,25 4511%

FIGURA 2 — Histograma e tabela de analise estatistica descritiva para o perfil do proponente em estudo.

Dos resultados acima, observa-se que o maior desagio esperado é de 52,52%, o desagio médio é de 38,12%,
enquanto o menor desagio fica em 20,39% do valor da RAP-maxima calculada pela ANEEL. Além disso, pela uso
dos percentis (quantis) da distribuicdo das amostras, pode-se calcular o percentil referente ao valor do desagio
que limita em 10% o numero de RAP-propostas maiores que este desagio de referéncia, ou seja, o VaR (10%) dos
desagios, que no caso exemplo, o perfil de proponente em estudo apresenta um expectativa de desagio de
45,11%, para um VaR de 10% (intervalo de confianca igual a 90%).

O GRAFICO 2, seguinte, mostra a distribuicio das RAPs para o perfil do proponente em estudo, destacando o
valor de referéncia para os 10% maiores desagios, onde ndo mais que 10% dos valores obtidos para os
desagios srea maior que o desagio definido pelo VaR (10%) calculado, escolhido para representar a expectativa
de desagio do proponente.
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GRAFICO 2 - Histograma e VaR (10%) GRAFICO 3 — Expectativa de desagio x perfil proponente
Por sua vez, o GRAFICO 3, mostra os valores das expectativas de desagios para os perfis de proponentes com
O&M-Agressivo (N(1%;0,2%)) e a combinagdo dos demais parametros, com base na metodologia acima
desenvolvida para analise dos leildes de transmissao, por meio do céalculo da expectativa de desagio para os
perfis do proponentes e suas respectivas distribuicbes de probabilidade normal dos parametros INV, WACC e
O&M do FCD de calculo da RAP, aplicada ao total de perfis de proponentes (27 ao todo). Enquanto, a QUADRO
2, abaixo, sugere uma reordenacdo dos perfis dos proponentes em 3 grupos (Conservador, Moderado e
Agressivo), para os perfis estudados.

QUADRO 2: Agrupamento dos perfis dos proponentes e respectivas expectativas de desagios

Perfil INV WACC O&M Agrupamento Desagio
3 Conservador | Conservador Agressivo 1
6 Conservador Moderado Agressivo 20%
12 Moderado Conservador Agressivo (Conservador)
9 Conservador | Agressivo Agressivo 5
15 | Moderado Moderado Agressivo 33%
21 Agressivo Conservador Agressivo (Moderado)
18 Moderado Agressivo Agressivo 3
24 Agressivo Moderado Agressivo . 45%
27 | Agressivo Agressivo Agressivo (Agressivo)




5.0 - CONCLUSAO

A metodologia aqui proposta para analise dos leildes de transmissdo, mediante o calculo da expectativa de
desagios baseados nos perfis dos proponentes e respectivas distribuicdes de probabilidade para os principais
pardmetros do FCD de calculo da RAP (INV, WACC e O&M), mostrou-se promissora quanto ao objetivo de
explicar os deséagios dos leildes ja realizados, na busca de revelar o comportamento dos proponentes, dentro do
principio regulatério de assimetria de informagbdes dos mercados regulados. Mesmo que, ndo tenha sido
alcangada a separagao dos efeitos dos 2 principais parametros do calculo da RAP: Investimento (INV) e taxa de
desconto (WACC), mas tdo somente o resultado da combinagdo de ambos, juntamente com o parametro de
custos de administragéo, operagao e manutengao (O&M).

Permanecem, ainda, alguns topicos da proposta de analise e critica dos leildes de transmissao, na perspectiva de
modelo eficiente de regulagéo técnica e econdmica, para serem concluidos e/ou desenvolvidos, especificamente
quanto: i) a identificacdo ou ajuste dos perfis dos proponentes dos leildes ja realizados; ii) a consideragdo dos
impactos das opgdes reais do negdcio transmissdo num modelo de fluxo de caixa descontado ajustado; iii) a
analise dos desempenhos técnicos das novas concessodes frente aos requisitos regulatérios de qualidade da
prestagao do servigo de transmissdo, com base na analise estatistica da disponibilidade das novas instalagdes de
transmissao (desconto por indisponibilidade) e as inovagdes técnicas/tecnoldgicas de construgdo e manutengao.
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