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Resumo — Este artigo apresenta os resultados do projeto de
P&D “Metodologia para suporte a tomada de decisio de
investimentos em transmissdo, sob o enfoque econdémico-
financeiro e contdbil: a visdo da empresa integrada e a visdio do
projeto especifico”. A determinacio da remuneracio adequada
dos ativos do servico de transmissdo de energia elétrica
(parcelas da receita anual permitida - RAP) emprega
metodologias diferenciadas para os ativos existentes, os novos
investimentos na ampliacio, reforco e melhoria das instalagées
de transmissio integrantes da rede basica ou das demais
instalacdes de transmissdo, e para as novas licitacées. Em
funcio de tal particularidade regulatoria as concessionarias de
transmissdo necessitam uma metodologia que considere de
forma integrada os efeitos das ampliacdes, reforcos e melhorias
das instalacdes integrantes da rede basica ou das demais
instalacdes da transmissio, sobre o equilibrio econdémico-
financeiro de longo prazo. A metodologia desenvolvida
emprega a analise do fluxo de caixa descontado e simulagdes de
Monte Carlo para avaliar o impacto marginal de projetos ou
conjuntos de projetos, sobre o equilibrio econémico-financeiro
de longo prazo.

Palavras chave: Transmissio de energia elétrica, investimentos,
remuneracio, receita anual permitida (RAP), ativos.

I. INTRODUCAO

Quando da reestruturagdo do setor elétrico, as
concessionarias de transmissdo foram constituidas
incorporando também instalagdes que ndo integram a rede
basica do sistema elétrico interligado, denominadas "demais
instalagdes de transmissao" DIT. Dessa forma, as
concessionarias de  transmissdo  sdo  remuneradas
diferentemente conforme a classificagdo das suas instalagdes
de transmissdo: as instalacdes integrantes da rede basica,
remuneradas por receita anual permitida, e as demais
instalagdes de transmissdo - DIT, remuneradas por meio de
encargos de conexdo correspondentes. No caso especial da
CTEEP as demais instalagdes de transmissdo constituem
uma rede complexa e compartilhada por diversos usuarios.

Em fungdo do modelo regulatério do servico de
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transmissdo de energia elétrica, os ativos existentes, bem
como, 0s novos investimentos na ampliagdo, reforco e
melhoria das instalagdes de transmissdo integrantes da rede
basica ou das demais instalagdes de transmissdo tém
metodologias  diferenciadas para  determinacdo da
remuneragdo adequada.

Este trabalho apresenta os resultados do Projeto 0068-
018/2006 - “Metodologia para suporte a tomada de decisdo de
investimentos em transmissdo, sob o enfoque econdmico-
financeiro e contabil: a visdo da empresa integrada e a visdo do
projeto especifico”, aprovado pela ANEEL para o ciclo de
desenvolvimento 2006/2007, tendo como executora a FIPE-
Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas em associag@o
com as equipes do ENERQ/USP ¢ GTDA/USP ¢ CTEEP.

O trabalho propde uma metodologia para suporte a
tomada de decis@o de investimentos na prestagdo do servigo
publico de transmissdo de energia elétrica, considerando a
analise dos modelos de célculo da receita anual permitida
utilizado pelo regulador (Fluxo de Caixa Descontado e
Receita Requerida).

II. CONTEXTO REGULATORIO

Em termos gerais, conforme dispde os regulamentos das
concessdes do servigo publico de energia elétrica, ¢
responsabilidade da concessionaria realizar investimentos
em obras ¢ instalagdes, de modo a assegurar a qualidade do
servico de energia elétrica, garantido o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato (Lei n® 9.427, de
26.12.1996).

Adicionalmente ao estabelecido pela Lei n® 9.427, quando
da reestrutura¢do do setor elétrico, as concessionarias de
transmissdo foram constituidas incorporando também
instalagdes que ndo cumprem o papel de otimizacdo
eletroenergética, ou seja, que ndo devem integrar a rede
basica do sistema elétrico interligado, denominadas "Demais
Instalagdes de Transmissdo" - DIT (instalagdes de
transmissdo de uso exclusivo de agentes de geracdo e de
ambito proprio dos concessiondrios ou permissionarios de
distribui¢do, em carater individual ou compartilhado).

Identificam-se, a partir das Leis anteriormente citadas,
trés situagdes caracteristicas diferentes no servigo publico de
transmissdo de energia elétrica com relagdo a determinagdo
da remuneragdo (receita anual permitida — RAP) pela
prestagdo do servigo publico de transmissdo (servigo pelo
preco):

a) Outorga de concessdo de servico publico de



transmissdo de energia elétrica para construg@o, operagdo e
manuten¢do de novas instalagdes de transmissdo da rede
basica do sistema elétrico interligado, por meio de licitagdo
na modalidade de leildo, para a empresa ou consorcio que
apresentar a menor RAP”.

b) Concessdo das instalagdes de transmissio
existentes, quando da prorrogagdo ou desestatizacdo,
conforme contratos de concessdo para transmissdo de
energia elétrica, celebrados entre a Unido e as empresas
transmissoras, e, principalmente, as Resolu¢des ANEEL nos
166 e 167, de 2000, que, respectivamente, “atualiza a
composi¢do da rede basica do sistema elétrico interligado,
suas conexdes € as respectivas empresas usudrias das
instalagdes” e “estabelece as receitas anuais permitidas
vinculadas as instala¢des de transmissdo de energia elétrica,
o valor da tarifa de uso da rede basica e os encargos de
conexao”.

c) Autorizagdo  as  concessiondrias  existentes,
mediante resolucdo especifica da ANEEL, para implantagdo
de novas instalagdes de transmissdo da rede basica, bem
como para substituigdes ou alteracdes nas instalagdes
existentes da rede basica, recomendados pelo Comité
Coordenador do Planejamento da Expansdao dos Sistemas
Elétricos — CCPE ou pelo Operador Nacional do Sistema
Elétrico — ONS, para aumento da capacidade de
transmissdo, ou da confiabilidade do sistema, ou ainda, que
resulte em alteragdo da configuracdo do sistema interligado,
com a correspondente parcela de receita anual permitida
(RAP), a ser acrescida a receita anual da empresa
transmissora.

A Resolugdo Normativa ANEEL no 067/2004
estabelece critérios para a composi¢do da Rede Basica do
Sistema Interligado Nacional definindo:

Rede Basica do Sistema Interligado Nacional — SIN:
instalagdes de transmissdo que atendam aos seguintes
critérios:

I — linhas de transmissdo, barramentos, transformadores
de poténcia e equipamentos de subestacdo em tensdo igual
ou superior a 230 kV; e

IT — transformadores de poténcia com tensdo primaria
igual ou superior a 230 kV e tensdes secundaria e terciaria
inferiores a 230 kV, bem como as respectivas conexdes €
demais equipamentos ligados ao terciario, a partir de 1° de
julho de 2004.

Nao integram a Rede Bésica e s@o classificadas como
Demais Instalagdes de Transmissdo, as Instalagdes de
Transmissao que atendam aos seguintes critérios:

I — linhas de transmissdo, barramentos, transformadores
de poténcia e equipamentos de subestacdo, em qualquer
tensdo, quando de uso de centrais geradoras, em carater
exclusivo ou compartilhado, ou de consumidores livres, em
carater exclusivo;

I — interligagdes internacionais ¢ equipamentos
associados, em qualquer tensdo, quando de uso exclusivo
para importagdo e/ou exportacdo de energia elétrica; e

III - linhas de transmissdo, barramentos, transformadores
de poténcia e equipamentos de subestagdo, em tensdo
inferior a 230 kV, localizados ou ndo em subestagoes
integrantes da Rede Basica.

Ainda, segundo essa Resolucdo Normativa, as novas
instalagdes a serem integradas a Rede Baésica deverdo estar
recomendadas por estudos de planejamento, projetadas em
observancia aos Procedimentos de Rede e respaldadas pelos
respectivos estudos técnicos e econdomicos da Empresa de
Pesquisa Energética - EPE e do Operador Nacional do
Sistema Elétrico — ONS, visando subsidiar o correspondente
processo de licitagdo de concessdo ou de autorizacdo de
reforgos.

Para tanto ¢ estabelecida uma contraprestagdo pela
execugdo do servigo, a ser paga pelo usudario com tarifas
baseadas no servigo, que devera assegurar a cobertura de
custos compativeis com os custos-padrdo; estimular novos
investimentos; induzir a utilizagdo racional; e minimizar os
custos de ampliacdo ou utilizagdo dos sistemas elétricos
(Decreto no 2.655, de 2.7.1998).

Essa contraprestacdo dada ao agente transmissor ocorre
diferentemente conforme a classificagdo das suas instalagdes
de transmissdo: as instalagdes integrantes da Rede Basica,
remuneradas por Receita Anual Permitida (RAP), e as
DIT’s, remuneradas por meio de encargos de conexdo
correspondentes.

Até a edicdo das Resolugdes Aneel no 158, de 23 de maio
de 2005 e 242 de 07 de dezembro de 2006 havia
divergéncias de interpretagdo quanto a classificacdo correta
das obras entre reforgos e melhorias, uma vez que as
melhorias seriam de responsabilidade das proprias
concessionarias e, conseqiientemente, nao gerariam direito a
acréscimos de RAP.

As resolucdes definiram reforcos como a implementagao
de novas instalagdes de transmissdo; a substitui¢do; ou a
adequagdo em instalacdes existentes, recomendadas pelos
planos de expansdo do sistema de transmissdo e autorizadas
pela ANEEL, para aumento da capacidade de transmissdo
ou da confiabilidade do Sistema Interligado Nacional - SIN,
ou, ainda, que resulte em alteracdo fisica da configuragdo da
rede elétrica ou de uma instalacao.

As obras consideradas reforgos foram subdivididas em
nove classificacdes distintas, cabendo trés tratamentos
diferentes quanto ao acréscimo de RAP em funcdo da
classificag@o. Os Refor¢os que constam da “Proposta Anual
de Ampliagdes e Reforcos” (PAR), elaborada pelo ONS,
tem autorizagdo especifica e receita associada a ser
incorporada a RAP na data de entrada em operagdo da obra
(incisos “T7, “II” e “III”). Os Refor¢cos motivados por
expansdo da capacidade ou da confiabilidade do SIN, desde
que haja solicitagdo do ONS, serdo implementados mediante
autorizagdo, (incisos “IV”, “V”, “VI?, “VII” e “VIII”),

terdo a receita incorporada a RAP na data do
reajuste anual de receitas a partir da data de entrada em
operagdo de cada obra. Os equipamentos associados a
acesso (inciso “IX”) serdo remunerados por meio de
Contrato de Conexdo a Transmissdo - CCT ou Contrato de
Compartilhamento de Infra-estrutura - CCI, conforme o
caso, sendo o encargo correspondente, a ser praticado até a
revisdo subseqiiente, definido de acordo com a tensdo e o
arranjo indicado.

As Melhorias devem ser implementadas diretamente pelas
concessionarias de transmissdo, sem necessidade de



autorizacdo prévia da ANEEL. As melhorias sdo registradas
pelos custos incorridos, registrados de acordo com o Manual
de Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica
(MCSPE), os quais serdo considerados nas subseqiientes

revisdes periddicas contratuais das Receitas Anuais
Permitidas.
H4a wuma categoria de investimentos que uma

concessiondria de transmissao deve considerar que ¢ outorga
de novas concessoes para construgdo e operagao de linhas e
subestacdes. A contratagdo de obras por meio de licitagdes
requer preparagao para participacdo em leildes em que um
valor teto de receita (RAP) ¢é definido ¢ a concorréncia
ajusta a RAP ao valor de mercado. Nessa forma de
contratagdo ndo eram aplicadas revisdes ordindrias e a
reposicdo da inflagdo da-se pela aplicagdo de indices
econdmicos, inicialmente o IGPM e posteriormente o IPCA.
Mais recentemente foram introduzidas revisdes periodicas
abrangendo especificamente a reducdo dos custos de capital
de terceiros.

III. METODOLOGIA

E consagrado que o aspecto mais importante de uma
decisdao de investimento centra-se no dimensionamento dos
fluxos previstos de caixa a serem produzidos pelo
investimento. A confiabilidade dos resultados de
determinado investimento ¢, em grande parte, dependente do
acerto com que seus fluxos de entradas e saidas de caixa sdo
projetados. Em todo processo de decisdo de investimento, ¢
fundamental o conhecimento ndo s6 de seus beneficios
futuros esperados, expressos em termos de fluxos de caixa,
mas também de sua distribui¢do ao longo da vida prevista
do projeto [1],[2]e[3].

As diferencas no tratamento regulatério dos contratos de
concessdo de transmissdo entre instalagdes existentes
(RBSE), instalagdes novas, DITs e novos ativos licitados
ndo impede que se possam analisar os investimentos de uma
empresa de transmissdo de forma integrada. Para essa
analise integrada adotou-se como ponto de partida conceito
de equilibrio econdmico-financeiro do contrato de
concessdo EEF empregado na determinagdo do Fator X e
nas revisdes tarifarias periodicas da  distribuigdo.
Abordagem equivalente € empregada nos novos contratos de
concessdo de transmissdo licitados em que a cada revisdo
periodica o regulador atualiza o custo de capital de terceiros.
Por esse conceito o equilibrio econdémico-financeiro esta
presente nas condigdes de inicio do contrato e ¢ atualizado a
cada periodo revisdrio pela igualdade entre a taxa interna de
retorno TIR de um fluxo de caixa da concessiondria ¢ o
custo de capital regulatorio WACC.

A utilizagdo desse conceito pode ser considerada por ser
compativel:

1. com a forma com que o mercado de capitais avalia
a atratividade de um negocio (Valor Presente Liquido do
Fluxo de Caixa Descontado);

2. com a incorporagdo dos investimentos esperados
para o periodo revisorio em questdo, isto €, permite
contemplar ndo apenas o equilibrio no momento de
realizag@o de uma Revisdo Tarifaria Periodica — RTP, sendo

uma abordagem prospectiva,

3. com o conceito de custo de oportunidade do capital,
sendo esse o adotado pelo regulador ou o percebido pelo
investidor.

O problema na aplicagdo desse conceito consiste em
conciliar num mesmo fluxo de caixa o tratamento dado aos
investimentos existentes, isentos de revisdo tarifaria
periddica por meio de clausula contratual até o final do
prazo de concessdo (2015), com os investimentos em novas
instalagdes e com a atribui¢do de receitas a cada um deles.'

A. Construgdo do Fluxo de Caixa da Concessdo

O modelo de avaliagcdo propde que os fluxos de caixa a
serem considerados no processo de avaliacdo de
investimentos contenham, em termos incrementais,
exclusivamente valores operacionais. Com isso, devem ser
ignorados todos aqueles fluxos financeiros oriundos
principalmente das amortizagdes dos empréstimos e
financiamentos contraidos, e respectivos encargos de juros.

Diversos argumentos podem justificar essa estrutura
eminentemente operacional dos fluxos de caixa. Quando os
juros e o principal sdo subtraidos dos fluxos operacionais, 0s
fluxos restantes tornam-se mais incertos (variaveis) do que
os proprios fluxos de caixa das operagdes, e ¢ introduzido,
ainda um sério complicador na determinacdo da taxa
apropriada de retorno exigida da qual os fluxos liquidos de
caixa devem ser descontados [4].

De maneira genérica, essa defini¢do do fluxo de caixa
pode ser ilustrada mediante a seguinte identidade:

NFCO =NLOP, + NANDND (€D)

Onde:

AFCO= fluxo de caixa operacional

ALOPB = lucro operacional bruto (antes do imposto de
renda)?

ADND= despesas nao desembolsaveis incrementais
(depreciagao, amortizagdo e exaustdo, basicamente).

Para montagem do fluxo de caixa considerou-se
inicialmente o periodo a ser analisado. A rigor o periodo
deveria compreender um fluxo de caixa iniciando em 1999
at¢ o encerramento do prazo da concessdo. Como
simplificag@o considerou-se que os investimentos realizados
apds 1999 ndo afetaram a condicdo de EEF, sendo Ativo
Imobilizado Liquido em Servigo AIS de 2005 considerado o
investimento inicial. Assim o periodo de analise do fluxo de
caixa ¢ o compreendido entre 2005, equivalendo ao do
inicio do contrato, até seu término em 2015.

O passo seguinte foi determinar a RAP que garantiria para
esse periodo contratual a condigdo de EEF, isto ¢, dados os
investimentos iniciais, taxas de depreciagdo e despesas
operacionais, qual seria a receita necessaria para alcancar a

! Sua utilizagdo nas concessdes de transmissdo € ainda mais simples que no
contexto da distribui¢do de energia elétrica, pois os investimentos
necessarios sdo resultantes de decisdes de planejamento publico, cabendo
ao concessionario executa-los conforme requisitado. Dilui-se assim a
assimetria de informagdo e permite-se maior precisdo na avaliagdo do
desempenho esperado da concessionaria.

* Importante ressaltar que ndo estd considerado nesta formula a redugdo do
Imposto Renda, uma vez que este foi utilizado na taxa de proje¢do da
Receita Bruta.



condigao TIR=WACC.

A TIR ¢ a taxa de juro que iguala, na data de inicio do
investimento — momento zero, as entradas com as saidas
previstas de caixa. O calculo da TIR requer, basicamente, o
conhecimento dos montantes de dispéndio de capital ¢ dos
fluxos de caixa liquidos, representa a rentabilidade do
projeto expressa em termos de taxa de juros composta
equivalente periddica. Supondo-se a atualizacdo de todos os
movimentos de caixa para o momento zero, da forma
seguinte [1]:

1, & FC,
L aey Rarky @

1= 1=

Onde:

Iy= montante de investimento no momento zero (inicio do
projeto);

I; = montantes previstos de investimento em cada
momento subseqiiente;

K= taxa de rentabilidade equivalente periddica;

FC= fluxos previstos de entradas de caixa em cada
periodo de vida do contrato.

B. Projegao do Balango e do Fluxo de Caixa da Concessdo
para um Ciclo Tarifario sem Investimentos adicionais

A primeira formula¢do assume apenas os investimentos
iniciais, AIS de 2005, e gera a receita que permite atingir a
condig¢do de equilibrio do contrato para um fluxo que se
inicia em 2005 e termina em 2015. Dessa condigdo de
equilibrio inicial surguirdo RAP de equilibrio que satisfaz a
condigdo TIR=WACC ¢ as TIRs associadas a cada periodo
revisorio a que a concessdo como um todo estara sujeita até
o final do contrato TIR1, TIR2 ,TIR3. Note-se que por
construcdo o AIS de 2005 menos as depreciagdes do
primeiro ciclo revisorio irdo constituir o investimento do
segundo ciclo e assim sucessivamente até o final da
concessdo. Mantida a RAP calculada para o periodo como
um todo constante para os investimentos existentes, pode-se
garantir que as TIRs de cada periodo regulatério sdo
equivalentes a TIR para todo periodo, mantendo a condicdo
incial de EEF.

A partir dessa condi¢do de equilibrio inicial s&o
considerados os impactos dos investimentos em reforgos,
melhorias ¢ as novas licitagdes. A avaliagdo de cada
investimento isolado ou de uma carteria de investimentos
passa a ser comparada pelo seu impacto nas TIRs de cada
periodo regulatorio. O fato de os investimentos
ultrapassarem o prazo da concessdo original ¢ mitigado pelo
método aqui empregado, ao se considerar um horizonte de
analise igual ao final do prazo da concessdo. Assume-se que
ao final do prazo da concessdo os investimentos realizados e
ndo amortizados retornam ao concessionario como uma
entrada de caixa. Na se¢do de estudo de caso essa forma de
analise sera evidenciada.

C. Andlise de Riscos

Essa secdo discute inicialmente como o processo
regulatéorio pode oferecer riscos aos investimentos
realizados em cada uma das modalidades descritas na se¢do
I1. Apds discutir esses riscos a secdo expoe de forma sucinta
a metodologia empregada para simulagao.

Riscos dos Investimentos em Melhorias:

Os investimentos em melhorias poderdo afetar o Fluxo de
Caixa da concessiondria de transmissdo positivamente,
melhorando o retorno esperado, quando evitarem custos
operacionais e, apos a revisdo periddica, aumentarem o
valor da base de remuneracao regulatoria (BRR), levando ao
aumento da RAP no proximo ciclo revisorio.

Enquanto o primeiro efeito estd sob controle da
concessiondria, isto €, avaliar os impactos sobre a redugdo
dos custos operacionais, o segundo efeito ¢ sujeito a algum
grau de incerteza regulatoria.

Embora se possa estimar o impacto da melhoria sobre a
base liquida ao final do ciclo tarifario, esses investimentos
s6 serdo contemplados com receitas adicionais caso ndo
estejam associados aos investimentos existentes, cuja RAP ¢
considerada blindada. Se esse investimento estiver sujeito a
revisdo de receita, existe alguma incerteza quanto ao
reconhecimento dos valores investidos e quanto a taxa de
remuneragdo a ser arbitrada para o proximo ciclo tarifario.

Riscos dos Investimentos em Refor¢os:

No caso dos investimentos em refor¢os motivados por
expansdo da capacidade ou da confiabilidade do SIN, a
Resolugdo 158/2005 prevé que o pagamento da RAP sera
retroativa a data de entrada em opera¢do comercial da
instalagdo. Para fins do fluxo de caixa esse investimento so
sera remunerado a partir do proximo reajuste tarifario,
podendo chegar a uma defasagem de 12 meses. Nesse caso,
a RAP serd acrescida dos investimentos realizados no
periodo subseqiiente ao realizado.

No caso de investimento em reforcos que tem autorizagao
especifica e receita associada a ser incorporada a RAP na
data de entrada em operacdao da obra, a RAP ¢ alterada no
periodo em que entra em operagao.

Para a categoria reforgos existe incerteza quanto ao valor
que o regulador podera atribuir aos investimentos realizados
nas proximas revisdes tarifarias e qual a taxa de
remuneragdo que serd considerada adequada para remunera-
los.

Riscos dos Investimentos em Novas Licitagoes:

A andlise ignora os custos de transagdo tipicos de
participagdo de um leildo de licitacdo. Assume-se que os
custos de identificar parceiros, negociar contratos e
constituir a empresa de propdsito especifico, custos nada
despreziveis, constituem-se em riscos de negdcio a serem
cobertos por lucros extraordinarios da concessdo apds a
licitacdo, ou em caso de insucesso no leildo, arcados pelos
patrocinadores.



A concessiondria de transmissdo busca nas novas
licitagdes sinergias e compartilhamento de custos que
permitam ampliar o ganho integrado dos negodcios. Entre as
sinergias pode-se destacar a licitagdo de linhas ou
subestacdes adjacentes a ativos da empresa, permitindo a
reparti¢do de custos em unidade de receita adicional. Outra
fonte importante sdo as economias advindas a ampliagdo da
escala nas compras de equipamentos (transformadores,
cabos, disjuntores, para-raios etc.), contratacdo de equipes
de manutencdo, de projetos das instalagdes, de construgédo e
supervisdo de instalagdes fisicas e de engenharia de projeto.
A empresa estabelecida podera otimizar sua equipe de
operacgdo realizando os servigos de manutencdo e operacao
dos sistemas [5],[6],[7].

Embora as novas concessoes licitadas estejam sujeitas da
alteracdes nas taxas de retorno, decorrentes da variagdo dos
custos de capital de terceiros, as receitas desses projetos sdo
menos sujeitas a intervencdes regulatorias, constituindo um
fator de diluigdo de riscos.

D. Simulagdo dos Riscos

A afericdo das receitas futuras ¢ apenas uma das
utilidades da analise prospectiva de fluxo de -caixa.
Empresas utilizam tal andlise tanto para a selecdo de
investimentos quanto para a atividade de planejamento de
longo prazo. Investidores a utilizam para verificar a
viabilidade econdmica para tomada de decisdo em opgdes de
investimentos.

A dificuldade na previsdo dos fluxos, ¢ pertinente a todos
que fazem uso da analise de fluxo de caixa como subsidio
para tomada de decisdo.

Assim sendo, os modos de abordagem e as técnicas
utilizadas para modelar a incerteza sfo os mesmos,
independentemente do objetivo da andlise do fluxo de caixa.
As técnicas normalmente utilizadas nesse sentido sdo a
analise de sensibilidade, a analise de cenarios e as
simula¢des de Monte Carlo [8], [9],[10].

Esse trabalho utiliza o método de Monte Carlo, fazendo
uso de nimeros fortuitos e estatistica de probabilidade, para
a constru¢do de um modelo do fluxo de caixa. Segue-se uma
seqiiéncia l6gica, conforme abaixo:

1. Construiu-se um modelo basico para se avaliar os
fluxos de caixa para diferentes cenarios de investimento, em
que projetos, datas de entrada e remuneragdo especifica e
custos sdo adicionados.

2. Foram definidos os parametros de simulagdo para
simulacdo estatistica de valores. Estes parametros sdo
identificados na Figura 6 abaixo. Para todas as variaveis a
média e o desvio padrdo podem ser selecionados, admitindo-
se uma distribui¢do normal.

3. Foram especificadas as relagdo entre as variaveis de
entrada para calculo da TIR, sendo o fluxo de caixa
descontado pelo custo de oportunidade do capital (WACC).
O parametro adotado pode ser o proprio valor regulatdrio ou
outro a ser definido na simulacao.

4. Uma vez selecionados os pardmetros das variaveis,
sdo geradas distribuigdes de valores, que interagem muitas

vezes, até que se obtenha uma distribui¢ao de probabilidade
da TIR.

E. Distribui¢do probabilistica e as taxas de retorno
esperadas

O retorno esperado ¢ a soma dos produtos dos varios
retornos por suas probabilidades de ocorréncia:

E=Y pr ()

sendo rt a t-ésima taxa de retorno da distribuigdo, pt sua
probabilidade de ocorrer e n o nimero possivel de taxas de
retorno. A “largura” da distribui¢do probabilistica das taxas
de retorno ¢ a medida de incerteza ou risco. Ou seja, quanto
mais a taxa de retorno varia, maior € o risco do investidor.

Uma medida de risco largamente aceita e utilizada pelas
instituigdes financeiras no gerenciamento do risco de
mercado é o Value-at-Risk (VaR). Ele é uma estimativa da
maxima perda potencial, a um dado nivel de confianga, que
uma institui¢do financeira estaria exposta durante um
periodo padronizado (dia, semana, ano etc.). O VAR
sintetiza a maior (ou pior) perda esperada dentro de
determinados periodo de tempo e intervalo de confianca.

De modo mais formal, o VAR descreve o percentil da
distribui¢do de retornos projetada sobe um horizonte
estipulado. Se c for o nivel de confianga selecionado, o
VAR correspondera ao (1-¢) percentil da distribuicdo. Por
exemplo, com o nivel de confianga de 95%, o VAR deve ser
tal que exceda o ntimero total de observagdes da distribuicdo
(vide ilustragdo abaixo).

M
»

[
Resultados Projetados

n

Figura 1. VAR para o nivel de confianca de 95%

No estudo de caso optou-se por selecionar os valores da
TIR com nivel de confianga de 90%, assim os resultados das
simulagdes apresentam os fluxos de caixa cuja TIR
encontrada possui grau de confianga de 90%.

IV. FERRAMENTA COMPUTACIONAL

A ferramenta de andlise foi desenvolvida com base em
planilhas de calculo EXCELL, sendo suas fung¢des definidas
em VISUAL BASIC. Foram implantadas quatro funcdes
gerais: Painel de Controle, Cadastro de Projetos, Cenarios
de Investimento e Simulacdo Estatisitica. Essas func¢des sdo
apresentadas no menu inicial, constante da Figura 2..
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remuneragdo definidas pelo regulador para os investimentos
autorizados e licitados. Pode-se admitir que as taxas de
retorno da concessdo sejam diferentes daquelas utilizadas
para os investimentos autorizados.

[ wicrosft Excel.-Plait T ‘ ‘ BEH
i3] mouvo Edter Exbr Inserr Fomatar Feamentss Dados laela Auda Digte umaperguta [+ & X
HANEA I AR TR AR R 11N RO - Had 20 2N Z S| EEEH % m @B -0 A B
H ) LA (3| By 43| ¥ Responder com alteragde: s
- A

A | B | ¢ [ D E | F G [ H [ 1 ] J ] K L [ ™ N 0 [ =
1
2
[3] I
| [ j
(51 e P
& Pardnetros da Concesséo
% Planilha CTEEP versao 1.12 e Em
9
[10] Depreciagio anual (il R$): 160167
[11] " q
2| Clique aqui para comecar S =
113
s . [
[16]
17
[18] Parémetros Requlatérios
[19]
(2] Taxa remuneragéo da concessdo (%): | 1391
21
2] s o [0
[23] Taxa remuneragio autorizada (%):
24
2 Taxa remuneragdo beitagdo (%): 11,3
(28]
27
28
[30]
[31]
32
[33]
[34] -
< > »i\Inicio / < 3

ES
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Figura 4. Cadastro de Projetos

G. Cadastro de projetos

A funcdo Cadastro de Projetos (Figura 3) permite inserir
e excluir projetos segundo as categorias Licitagdo, Refor¢o
com RAP definida, Reforgo sem RAP definida ¢ Melhorias.

E possivel escolher o ano de inicio da obra e de entrada
em funcionamento de cada projeto. Para cada categoria sdo
definidos os parametros de custo do investimento, O&M e
taxa de depreciagio associados ao projeto. E possivel
selecionar a data de inicio da obra e a data inicio em
operagdo. Para os investimentos nas categorias melhorias e
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A fungdo Cenarios de Investimento (Figura 4) permite
selecionar a carteira de projetos a ser implantada. Essa
fung@o permite criar carterias alternativas de projetos que
poderdo ser comparadas apds a aplicagdo do modulo de
simulagdo.

Uma primeira aplicagdo dos Cenarios de Investimento ¢ a
simulagdo do impacto sobre a rentabilidade do cumprimento
das determinacdes regulatorias de melhorias e reforgos. Para
isso basta uma vez cadastrados os projetos definidos no
PAR e outros, identificar as datas de entrada em operagdo
requeridas. Com esse cendrio de referéncia pode-se analisar
os efeitos sobre a Taxa Interna de Retorno da Empresa —TIR

Cenarios de Investimento

Pronta

Figura 5 Cenarios de Investimento




1. Simulagdo Estatistica

Uma vez definido o cenario de investimento ele podera
ser selecionado conforme indicado na janela superior direita
da Figura 6. A lista constante da carteira de projetos
selecionada ¢ apresentada a seguir. Colocando-se o cursor
sobre o projeto individual se obtém as informagdes
constantes do cadastro do projeto.

A janela lateral esquerda da Figura 6 apresenta os
pardmetros de simulagdo. Nesse caso, o que se pretende
simular sdo os efeitos de possiveis intervencdes regulatdrias
sobre a rentabilidade esperada dos investimentos. Sao cinco
possibilidades de intervengdes regulatorias a serem
simuladas para pardmetros de média esperada e desvio-
padrao:

1. No caso de Licitagdes: Valores de custo de capital
de terceiros afetando o WACC autorizado em revisdes
tarifarias futuras;

2. No caso de Reforgos: Valores de WACC, que ira
compor o Custo Anual dos Ativos Elétricos e o Valor Novo
de Reposicdo dos Investimentos em revisdes tarifarias
futuras;

3. No caso de Melhorias: Valores de WACC, que ira
compor o Custo Anual dos Ativos Elétricos ¢ o Valor Novo
de Reposi¢do dos Investimentos em revisdes da RAP
adicional em revisdo tarifaria subseqiiente.

Os resultados dos investimentos sdo visualizados na tela
da ferramenta e em relatério gerado. Podem ser avaliados,
inicialmente, para cada periodo revisorio como apresentado
na Figura 6.
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Figura 6. Parametros de Simulagdo

A Figura 7 apresenta os resultados: fluxos de caixa
e as taxas internas da concessdo e o fluxo consolidado,
incluindo as receitas e despesas dos investimentos. Mais
detalhes sobre as saidas serdo apresentadas na proxima
secao.
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Figura 7. Fluxo de Caixa do Cenario Simulado

V. ESTUDO DE CASO

O estudo de caso aqui apresentado tem como proposito
explicitar o uso da metodologia desenvolvida. Os valores
empregados para os investimentos iniciais € para os projetos
especificos foram obtidos de relatorios parciais do projeto
de pesquisa e ndo foram sujeitos a escrutinio, quer por parte
da prépria equipe do projeto, quer por parte da CTEEP.
Assim sendo, devem ser tomados como ilustrativos.

O exercicio de aplicagdo toma como partida o valor do
Ativo Liquido Imobilizado em Servigo para o ano de 2005 e
encontra uma receita de equilibrio de longo prazo a ele
correspondente. Considera uma depreciacdo historica para
os ativos brutos para compor o fluxo de caixa original.
Tendo esse fluxo original, correspondente a uma TIR para o
periodo 2005-2015 de 13,91% a.a., os dados sfo
introduzidos na Funcdo Painel de Controle.

A transformagao do fluxo de caixa do periodo 2005-2015
em trés fluxos de caixa equivalentes aos periodos
regulatorios, isto ¢, 2005-2008, 2009-12 e 2013-15
possibilita o calculos das TIR equivalentes para os trés
periodos regulatorios a serem comparadas na andlise dos
impactos de investimentos. Assim, para a TIR do periodo
completo tem-se TIR,= 13,82%, TIR, = 17,90% e TIR;=
24,38% a.a..

Em relacdo a essa trajetoria de taxas pode-se ter uma
avaliacdo dos efeitos dos novos investimentos.

A. Andlise dos empreendimentos potenciais

Como parte do projeto, foram analisados 36
empreendimentos na 4rea de concessdo da CTEEP
constantes no PET 2006-2010. Essas analises foram feitas
com o intuito de classificar esses empreendimentos dentro
das categorias (formas de contratagdo) definidas pela
regulamentagdo vigente.

Para a classificacdo dos empreendimentos citados, os
seguintes documentos foram fornecidos pela area técnica da
CTEEP:

Plano Decenal de Expansdo de Energia Elétrica (2006-
2015);

Fichas de Obras do Plano de Expansdo da Transmissdo



(PET 2006-2010).

A Tabela 1 apresenta a consolidagdo dessa analise
com base nas estimativas de investimentos a serem
realizados.

Tabela 1. Empreendimentos Identificados.

Formas de Contratagdo de Investimento Participacdo
Empreendimentos (RS * 1.000) (%)
Reforco “1” 266.715,76 30,6
Reforgo “II” 29.957,00 34
Autorizagio Reforco “III” 354.416,32 40,6
com RAP Sub-Total 651.089,08 74,6
Associada
Reforco “TV” 195.256,68 22,4
Autorizagdo Reforgo “VIII” 3.500,00 0,4
sem  RAP Sub-Total 198.756,68 22,8
Associada
Sem Melhoria “II” 22.655,00 2,6
Necessidade Sub-Total 22.655,00 2,6
de
Autorizagdo
TOTAL 872.500,76 100,0

Analisando a tabela 1 verifica-se:

A maior parcela dos investimentos, da ordem de 75%,
esta concentrada nos empreendimentos com necessidade de
autorizagdo pela ANEEL e com receita incorporada a RAP
na data de entrada em operacdo. Entre os projetos de
reforgo, dois foram destacados como passiveis de serem
licitados.

Cerca de 23% do montante dos investimentos esta
associado a empreendimentos com necessidade de
autorizagdo pela ANEEL, porém com a receita sendo
incorporada 2 RAP na data do reajuste anual das receitas. A
quase totalidade desses empreendimentos (reforgo “IV”)
corresponde a substituicdo de equipamentos com capacidade
nominal superada. Segundo a CTEEP, um ponto de conflito
desse tipo de empreendimento estd relacionado a forma
como a ANEEL calcula a remuneragdo do equipamento
novo. Ainda segundo a CTEEP, a ANEEL remunera o
equipamento novo pela diferenga entre os valores dos 2
equipamentos (novo e velho).

Apenas da ordem de 3% do montante dos investimentos
estd associado a empreendimentos sem necessidade de
autorizagdo pela ANEEL e cujos custos incorridos serdo
levados em consideracdo quando da revisdo tarifaria
periddica.

A seguir consideram-se os efeitos isolados da adogdo de
cada conjunto de empreendimentos sobre a TIR, sem que
haja qualquer interferéncia por parte do regulador até o final
do contrato.

B. Efeitos da Adogdo de Melhorias

Os trés empreendimentos enquadrados na condigdo de
melhoria foram orgados em R$ 22,655 milhdes. Para
simulacdo adotou-se como tendo inicio da construgdo em
2007 e inicio da operagdo em 2008. Dessa forma, as obras
de melhoria s teriam impacto sobre a receita no primeiro
ano do segundo ciclo tarifario, isto ¢, 2009.

Nao havendo nenhuma interferéncia regulatdria os efeitos
liquidos dos investimentos seriam captados pelas TIR=

13,79%, TIR, = 17,85% e TIR;= 24,25%, respectivamente
0,03%, 0,05% e 0,13% menores que as taxas auferidas sem
os investimentos, mantendo-se a hipétese de que ndo
ocorram redugdes de custos operacionais.

C. Efeitos dos Investimentos em Reforcos

Os empreendimentos enquadrados como reforgos foram
orcados em R$ 657,3 milhdes, dos quais 15 foram
classificados como reforcos sem RAP autorizada,
totalizando R$ 154,9 milhdes e mais nove projetos,
totalizando R$ 502,3 milhdes. Para simulagdo apenas os
projetos da SE Araras 440 kV e SE Assis 440 kV foram
considerados como tendo obras em 2011 e inicio da
operagdo em 2012. Os demais teriam a construgdo em 2008
e inicio da operacdo em 2009. Dessa forma, a grande
maioria das obras teria custos no primeiro ciclo tarifario e
impactos sobre a receita no segundo ciclo tarifario, 2009
para reforgos com RAP e 2010 para reforgos sem RAP.

Nao havendo nenhuma interferéncia regulatéria os efeitos
liquidos dos investimentos seriam captados pelas TIR,=
13,69%, TIR, = 16,34% e TIR;= 21,07%, respectivamente
0,13%, 1,56% e 3,31% menores que as taxas auferidas sem
os investimentos.

D. Efeitos dos Investimentos em Licitagoes

Os dois empreendimentos enquadrados na condigdo de
licitagdes foram orgados em R$ 106,7 milhdes. Para
simulac¢do adotou-se o inicio da constru¢do em 2008 ¢ inicio
da operacdo em 2009. Dessa forma, os recursos para
investimento oneram o caixa da concessiondria no ano da
construcdo e passam a reforgar a receita a partir do inicio da
operacao em 2009.

Nao havendo nenhuma interferéncia regulatoria os efeitos
liquidos dos investimentos seriam captados pelas TIR,=
13,80%, TIR, = 17,54%17,85%17,90% e TIR;= 23,62%,
respectivamente 0,02%, 0,36% e 0,76% menores que as
taxas auferidas sem esses investimentos. Lembre-se que o
diferencial de taxas de remuneragio entre 0s
empreendimentos e as vantagens de compartilhamento de
custos de operacdo e manuten¢do e eventuais economias de
escala ndo estdo computadas nessa estimativa.

E. Efeitos da Adogdo de Todos os Investimentos

Considera-se agora os efeitos da adog@o todo conjunto de
empreendimentos representando investimentos totais de
R$786,6 milhdes. O efeito da realizagdo desses
investimentos seriam captados pelas TIR,= 13,64%, TIR, =
16,10% e TIR;= 20,60%, respectivamente 0,18%, 1,8% e
3,13% menores que as taxas auferidas sem os investimentos.

Mesmo que em todos os casos encontremos as redugdo
das TIRs a cada periodo ndo se pode concluir pela ndo
atratividade dos investimentos, pois a condigdo de
atratividade passa pela comparagdo entre o custo de
oportunidade do capital e a taxa interna de retorno
incremental desses empreendimentos.



F. Simula¢do das Intervengoes regulatorias sobre o
Retorno esperado de Todos os Investimentos

As hipoéteses de intervengdes regulatdrias aqui adotadas
s8o apenas de carater ilustrativo, ndo representando opinides
dos autores a respeito de cendrios futuros. Os valores
empregados nas simula¢des descritos na Tabela 2 ndo sdo
resultantes de avaliagdo objetiva de cenarios de potenciais
intervengdes regulatorias. A escolha dos pardmetros serve
ao proposito de ilustrar os efeitos que essas intervengdes
sobre as expectativas de realizagdo de valor medidas pelo
valor esperado da TIR, apresentado na Tabela 3.

Os dois parametros empregados na simulagao sdo VNR ¢
WACC. VNR corresponde a reavaliagdo do valor do
investimento realizada numa revisdo periddica e pode
alcancar os investimentos em melhorias e reforgos
realizados no periodo regulatorio anterior. Assim, o0s
investimentos que entram em operacgao até 2008 podem ser
reavaliados para o segundo periodo. Os que entram em
operagdo entre 2009 e 2012 s6 sdo reavaliados na terceira
revisdo tarifaria. Para os dois cenarios de intervengao
regulatoria propostos — Moderado e Radical - considerou-se
uma expectativa de reducdo do valor médio dos
investimentos (VNR) e do custo de capital (WACC), com
distribui¢do normal e desvio padrdo de igual a diferenca
entre o valor de referéncia (100%) e a média.

No caso dos investimentos em licitagdes o fator de risco
regulatorio simulado ¢ apenas a variagdo no custo de capital
WACC definido a cada revisao periodica, lembrando que o
valor do WACC ¢ 11,96%, inferior ao atribuido aos demais
investimentos.

Tabela 2. Parametros das Simulagdes de Intervengdo Regulatoria.

Tabela 3. Resultados das Simulagdes de Retorno Esperado.

Retorno Sem Cenario Cenario
Esperado Interferéncia Moderado Radical
Grau de
Confianca 90%
TIR, 13,64% 13,64% 13,64%
TIR, 16,10% 15,44% 14,64%
TIRs 20,60% 18,99% 18,95%

Parimetros Cenario Moderado Cenario Radical
Periodo Média Desvio- Média Desvio-

Regulatorio Padrio Padrio

VNR 2° 90% 10% 80% 20%

3° 80% 20% 70% 30%

WAC 2° 90% 10% 80% 20%

C 3° 80% 20% 70% 30%

Os efeitos das interferéncias regulatorias sdo apresentados
na Tabela 3, em que se comparam os resultados obtidos nos
fluxos de caixa sem interferéncias, ou sem riscos, com
aqueles em que os efeitos das interferéncias foram
simuladas para os Cenarios Moderado e Radical. Como o
primeiro periodo ndo sofre nenhuma intervengdo os valores
esperados da TIR sdo os mesmos. Para o Cenario Moderado
o valor esperado da TIR,, com grau de confianga de 90%, ¢
inferior em 0,66% e a TIR; menor em 1,61%. Para o Cenario
Radical as diferencas sdo de 1,46% e 1,65% para o segundo
e terceiro periodo respectivamente.

As figuras 8 e 9 ilustram resultados de simulagdes para os
Cenarios Moderado e Radical no terceiro periodo
regulatorio. As barras indicam a probabilidade de ocorréncia
dos valores de TIR simulados, enquanto a linha azul mostra
a probabilidade acumulada da distribui¢do de valores. Nota-
se na compara¢cdo o aumento da freqiiéncia de resultados
inferiores no Cenario Radical, mesmo que as distribui¢des
de valores sejam proximas.
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Figura 9 . Distribui¢do das TIR;- Cenario Radical.

VI. CONCLUSOES

Esse artigo apresentou uma metodologia de analise ¢ sua
ferramenta desenvolvida para avaliar os investimentos em
empreendimentos de transmissdo e sua sensibilidade as
intervengdes regulatdrias.

Embora o estudo de caso apresentado tenha se
concentrado na analise dos efeitos das interferéncias
regulatdrias, comparando os resultados obtidos nos fluxos
de caixa sem interferéncias com interferéncias hipotéticas, a
metodologia e sua ferramenta possuem aplicagdo mais
ampla, principalmente para avaliagdo de cenarios
alternativos de investimentos.

As simplificagdes até aqui adotadas demonstram a
necessidade de desenvolvimentos futuros. Entre as
simplificagdes que carecem de desenvolvimento destaca-se
a referente aos investimentos em licitagdes de longo prazo



que, implicitamente, assume seriam abandonados ao final do
prazo da concessdo de 2015. A agregacdo da duragdo das

\

concessodes, associada a logica dos investimentos pelo
project finance constituem desenvolvimentos futuros para
essa ferramenta da analise.
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