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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo elaborar uma andlise técnica e econémica de ativos de
transmissdo de 500 kV e 230 kV e avaliar os retornos esperados para esses ativos que sdo

leiloados através de lotes em leilGes realizados pela ANEEL.

Devido aos resultados apresentados em leildes recentes pela ANEEL, onde alguns lotes tiveram
resultados nédo esperados, com nenhum proponente ofertando uma proposta vaélida, a ideia €

avaliar quais caracteristicas técnico-econémicas mais impactam na oferta dos agentes.

O trabalho faz uma contextualizacdo do cendrio histérico do setor de transmissdo do Brasil,
bem como a sua evolugdo desde o inicio até chegar no ambiente competitivo de leildes que
existe hoje. Dando sequéncia a essa andlise, avalia-se como é realizada toda a expansdo de
transmissdo em alguns paises do mundo, como a Franca, Reino Unido, Chile e Japao e faz-se a

comparagdo com o Brasil afim de estabelecer um paralelo.

Os itens que mais impactam na modelagem do negdcio, por usa vez sdo premissas financeiras
que a agéncia reguladora se utiliza para balizar os retornos, um desse item é a WACC!,
Weighted Average Cost of Capital, e outro € o Banco de Precos que a ANEEL utilizado para

balizar o orcamento dos empreendimentos que compordo os lotes.

A elaboracdo de um escopo com as mesmas funcdes de transmissao tanto para os ativos de 500
KV quanto para os ativos de 230 kV ajuda a definir o CAPEX e o OPEX desses
empreendimentos e os custos de O&M para operar e manter esses ativos por 30 anos, prazo

esse da concessao e ter uma sensibilidade referente ao banco de precos da ANEEL.

Na simulagédo do retorno esperado para esses ativos de transmissao, utilizando a metodologia
de fluxo de caixa descontado, foi verificado que os itens que mais impactam no retorno dos
ativos sdo as questBes relacionadas ao engquadramento no regime tributario, ao CAPEX
referente ao banco de precos ANEEL que ndo estd retratando a realidade do cenario

macroecondmico atual.

Palavras chaves: Expansdo da transmisséo, leildes de transmissao, retorno do investimento em

transmissao.

1 A WACC é a média do custo do capital, esse indice é bastante utilizado para avaliar negécios em implantacéo e
validar o financiamento de capital por terceiros.[1]
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ABSTRACT

This work aims to prepare a technical and economic analysis of 500 kV and 230 kV
transmission assets and evaluate the expected returns for these assets that are auctioned through
lots in auctions carried out by ANEEL.

Due to the results presented in recent auctions by ANEEL, where some lots had unexpected
results, with no bidder offering a valid proposal, the idea is to evaluate which technical-
economic characteristics most impact the agents' offer.

The work contextualizes the historical scenario of the transmission sector in Brazil, as well as
its evolution from the beginning until reaching the competitive auction environment that exists
today. Continuing this analysis, it is evaluated how the entire transmission expansion is carried
out in some countries in the world, such as France, United Kingdom, Chile and Japan, and a

comparison is made with Brazil in order to establish a parallel.

The items that most impact business modeling, in turn, are financial assumptions that the
regulatory agency uses to guide returns, one of this item is the WACC, Weighted Average Cost
of Capital, and another is the Price Bank that ANEEL used to guide the budget of the projects

that will make up the lots.

The elaboration of a scope with the same transmission functions for both the 500 kV assets and
the 230 KV assets helps to define the CAPEX and OPEX of these projects and the O&M costs
to operate and maintain these assets for 30 years, term of the concession and have a sensitivity
related to ANEEL's price database.

In the simulation of the expected return for these transmission assets, using the discounted cash
flow methodology, it was verified that the items that most impact the return on assets are the
issues related to the classification in the tax regime, to CAPEX related to the ANEEL price

bank which is not portraying the reality of the current macroeconomic scenario.

Key words: Transmission expansion, transmission auctions, return on investment in

transmission.
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1 Introducéao

1.1 Motivacéo do Estudo

Devido a crescente participacdo de diversas empresas nos leilées de transmissdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), com lances cada vez mais agressivos e outros lotes do
mesmao certame sem ofertas, esse trabalho tem por objetivo comparar ativos de diferentes niveis
de tensdo e seus retornos dos investimentos para uma melhor compreensédo dos resultados dos

leildes.

Cabe destacar que serdo abordados neste trabalho ativos ficticios de 500kV e 230kV,
pertencentes a rede basica, baseados no banco de precos ANEEL. Sera considerado 0 mesmo
escopo técnico entre as classes de tensdo, isto é, duas entradas de Linha de Transmisséo (LT),
uma em cada Subestacdo (SE), com reatores de linha em ambos os terminais. Devido a sua alta
complexibilidade, contudo, ndo estdo no escopo deste trabalho as criticas aos valores
apresentados dos ativos no banco de precos ANEEL, s6 importando os valores apresentados na

sua reviséo de agosto de 2019.

Aliado a isto, outra motivacao para a elaboracdo deste trabalho é a falta de recursos didaticos
com relacdo aos retornos esperados dos ativos oriundos dos leil6es de transmissdo. Em geral a
bibliografia aborda somente os retornos de investimentos de um projeto qualquer, deixando

uma lacuna para os profissionais do setor.

1.2 Desenvolvimento do Trabalho

A elaboracéo deste trabalho baseou-se em publicac¢Ges sobre o0 assunto do Comité Coordenador
do Planejamento da Expansdo dos Sistemas Elétricos, CCPE [2] [3], nas publicacbes [4] [5]

[6].



1.3 Consideragdes Sobre o Sistema Elétrico Brasileiro

Atualmente, o setor elétrico brasileiro passa por constantes mudancgas em todos 0s aspectos,
como por exemplo, na geracdo de novas fontes de energia’ e na expansdo da transmissdo de
energia elétrica para atender as cargas e o0 escoamentos dessas novas fontes®. Dessa forma,
constatou-se que, para o crescimento econdmico e do Pais como um todo, seria necessario o
crescimento da infraestrutura energética para que possa atender a demanda de consumo. Estas
analises sdo feitas pela Empresa de Pesquisas Elétricas (EPE) no Programa de Expansdo de
Transmissao (PET), no Plano de Expansdo de Longo Prazo (PELP) e no Plano Decenal de
Expansdo de Energia (PDE). O Operador Nacional do Sistema (ONS), também analisa o
problema no Plano de AmpliacGes e Refor¢cos (PAR). Basicamente o PDE representa o estudo
para o Sistema Elétrico Nacional no futuro de 10 anos. A partir de sua emissao, as obras ali
indicadas, ndo necessariamente serdo licitadas ou autorizadas aos agentes do setor.
Posteriormente a isto é elaborado o PET/PELP, um documento Gnico com uma assertividade
maior na licitacdo e autorizacdo dos empreendimentos. Basicamente, se o ativo é indicado no
PET, ele j& possui outorga para ser licitado, no PELP, ainda ndo possui tal outorga, mas esta
préximo de ser indicado como um futuro reforco no Sistema. O PAR (ap6s estudos para curto
prazo), indica as linhas de transmisséo e as subestacfes necessarias para atender a demanda.
De acordo com a situacdo mostrada por esses relatorios, o Ministério de Minas e Energia
(MME) apresenta um conjunto de empreendimento necessarios, a Erro! Fonte de referéncia
nao encontrada. e a Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada., em transmissdo até o ano
de 2029 apresentados no PDE 2029 [10]. Houve uma grande injecdo de investimentos para a
ampliacdo, modernizacao e construcdo de novos empreendimentos para interligacdo no sistema
nacional. Nesse sentido, vale a pena ressaltar a construcao de novas Linhas de Transmissao em
Corrente Continua tais como os Bipolos de Belo Monte, que escoam a energia produzida pela
Usina de Belo Monte para o Sudeste Brasileiro.®

" Entende-se como novas fontes de energia, fontes provenientes da energia dos ventos, solar, biomassa entre
outras.[7] [8]

8 A Expansdo da transmissdo faz-se necessaria para atender, da melhor forma possivel, a relagdo entre fonte e
carga. [9]

® Obra realizada pela empresa State Grid que escoa energia produzia pela UHE de Belo Monte para o Sudeste
brasileiro[11]
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Figura 1 - Investimentos Previstos em LTs
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Figura 2 - Investimentos previstos em SEs
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1.4 Objetivos

Este trabalho tem como objetivo estabelecer um comparativo entre algumas funcdes de
transmissdo'® em diferentes niveis de tensdo, mas com as mesmas caracteristicas técnicas para
se chegar a uma conclusdo dos motivos para que alguns empreendimentos dos leildes de
transmisséo realizados pela ANEEL possuem uma grande concorréncia e outros ativos néo

possuem nenhum lance, originando assim um prejuizo para o SIN*!,

Para isso, foram utilizados dados oficiais da ANEEL, como o banco de precos®?, para
elaboracdo do CAPEX. Para os custos de O&M?™ foi elaborado um estudo paralelo para uma
situacdo minima necessaria para operar e manter os ativos. As premissas financeiras adotadas
foram as utilizadas por grandes instituicbes que analisam os resultados dos Leil6es, como

grandes bancos.

1.5 Estrutura do Trabalho

Em beneficio da melhor compreensao e clareza do assunto, o conteudo esta dividido em:

e Capitulo 1 - Histérico da Expansdo da Transmissdo: como eram realizadas as
expansdes do sistema de transmissao antes dos leildes. Serdo definidos como os leildes
de transmissdo ocorrem, como eram realizados anteriormente ao modelo atual. Sera
feito também um comparativo de como os leilGes sdo realizados no mundo e um

comparativo entre esses modelos;

e Capitulo 2 - Comparativo entre as caracteristicas de leildes de resultados opostos

(leildes vazios e ultracompetitivos) e 0 que mudou nesses leildes;

10 F o conjunto de instalagdes funcionalmente dependentes entre si. [12]

11 Alguns empreendimentos ofertados nos leildes ndo possuem um retorno atrativo para os investidores resultando
assim sem lances, em contra partida, alguns lotes sdo muitos disputados gerando um maior desagio. [13]

12 ysado para o célculo da Receita Anual Permitida (RAP) nos processos de autorizacdo de reforcos, licitagdo para
outorga de concessao e revisdo das receitas das concessiondrias de transmissao de energia elétrica para definicdo
do valor do investimento nas instalagcdes de transmissdo de energia elétrica, esta disponivel em [14]

13 Custos de O&M sdo os gastos referente aos itens necessarios para operar e manter os ativos, como por exemplo,
pessoal, maquinas, equipamentos para medigao e aferi¢do, gastos com limpeza e seguranga, entre outros que cada
companhia julgue necessario.
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Capitulo 3 - Evolucdo do Ambiente Competitivo: definicdo do que ¢ WACC

regulatéria, explanacéo sobre o banco de precos ANEEL.

Capitulo 4 - Retorno dos Investimentos: definicdo do escopo que sera simulado,
definicdo do que € OPEX e CAPEX, definicdo do custo de O&M, analise do ativo de

500kV, anélise do ativo de 230kV e comparativo dos retornos esperados;
Capitulo 5 — Analise dos resultados da precificacdo dos empreendimentos

Capitulo 6 — Concluséo e Critica.



2 Histérico dos Modelos de Expanséo de Transmisséo no Brasil

2.1 Considerac0es Iniciais

A Expansdo dos sistemas de transmissdo de energia elétrica esta diretamente associada ao
crescimento do Pais. Esses tipos de empreendimentos sdo considerados de infraestrutura basica,
pois para um o crescimento econdmico faz-se necessario esse tipo de investimento. Esses
crescimentos da rede de transmissdo devem ser planejados com uma certa antecedéncia para
prever o crescimento da carga e o seu atendimento de forma mais assertiva possivel, a fim de

evitar gastos maiores e problemas de atendimento a carga.

Uma forma de expansdo dos sistemas atuais é através dos leildes de Transmissdo. Como nds
conhecemos nos formatos atuais, deram inicio no final dos anos 1990, mais precisamente em
03/12/1999, através da licitacdo da LT Taquarugu-Assis e LT Assis — Sumaré!4. Anteriormente
era realizado atraves de estudos pelas Empresas Estatais. O objetivo de se implementar os
leildes era de viabilizar, através da ampla concorréncia, a concessdo de novas linhas de
transmisséo e subestacGes paro 0 mercado. Nesse novo formato as condicgdes de participacoes
eram as mesmas para todos os envolvidos, independentemente se eram empresas ligadas ao
governo ou empresas de capital privado, fazendo que o mercado regulasse 0s custos e retornos
dos investimentos envolvidos trazendo uma maior eficiéncia para o mercado e

consequentemente diminuindo os custos para a Unido.

Na ocasido, foi proposto um prazo de 30 anos de construcdo, operacdo e manutencdo pelo
vencedor do empreendimento. Em contrapartida, o vencedor recebe o que chamamos de RAP,
Receita Anual Permitida, que nada mais é a receita pelo custo do O&M e CAPEX® investidos
no projeto. Essa receita é reajustada todos os anos pelos indices de inflacdo do mercado,
geralmente é uma composicdo entre o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) e o indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

14 Este empreendimento fez parte do leildo 007/1999 e foi arrematado pelo consércio MULTISERCE/AMP,
constituido pelas empresas: Multiservice Engenharia Ltda. (54%); e AMP do Brasil Conectores Elétricos
Eletronicos Ltda. (46%) com um deséagio de R$41.657.760,00 (valores da época)[15]

15 Receita Anual Permitida, RAP, é o valor pago pela Unido ao agente responsavel pelo O&M do ativo em questdo,
esse valor e divido em doze parcelas mensais, e reajustado todos os anos pelos indices inflacionarios.

16 Custos com CAPEX, sdo os custos com o projeto utilizados para a construcéo do ativo.



A dinamica do leildo de transmissdo ¢ feita para que o maior desagio!’ sobre a RAP venca,
auferindo assim um maior desconto ao custo total para implantagdo, operacdo e manutencgéo
dos ativos pelo periodo de 30 anos e diminuindo o custo para a Unido e consequentemente ao
contribuinte final que paga através das contas de luz o tributo Tarifa de Uso dos Sistemas de
Transmissdo (TUST), que é repassado para as transmissoras. Como simples referéncia, no
ultimo leildo realizado em dezembro de 2019 o desagio médio foi de 60,3%, sendo o maior se

comparado aos anos anteriores.[16].

2.2 Modelos Anteriores aos Leildes

Ateé a década de 1950 ndo existia uma transmissdo de energia como se conhece hoje. Até aquele
momento a geracdo se localizava proxima a carga, ndo necessitando de linhas em tensdes
superiores para transportar grandes blocos de energia. Basicamente, empresas regionais eram
responsaveis por todo o processo, desde a geracao até a distribuicdo, empresas como a LIGHT!®
e American & Foreign Power!(AMFORP)[18] que atuavam no Pais naquela época e cuidavam

de todo o processo em questéo.

Como podemos ver na Figura 3, os sistemas existentes até aquela época eram totalmente
isolados e regionalizados. Somente em 1948, foi criado a Companhia Hidrelétrica do S&o
Francisco, CHESF, responsavel por atuar principalmente na regido do Nordeste Brasileiro na
bacia do rio S&o Francisco construindo a Usina de Paulo Afonso e o sistema de transmissdo em

230kV?° para escoamento desse bloco de energia até os centros urbanos[20].

Também na década de 50, mais precisamente em 1957, foi criada Furnas, com o objetivo de
construcdo da Usina de Rio Grande para atendimento da carga na regido Sudeste, que era e
ainda é a regido mais industrializada do Pais. Nesta mesma época entram em operagdo as
primeiras linhas de transmissdao em 345kV, também na regido Sudeste, com o objetivo de

interligar as usinas de Trés Marias e Furnas aos centros urbanos de Belo Horizonte[20].

17 Desconto aplicado pelos agentes em cima da RAP. Vence quem aplicar o maior desconto.

18 A Light comegou a sua atuagdo no Brasil no ano de 1899, atualmente é responsavel por atender a carga do em
31 municipios do estado do Rio de Janeiro[17]

19 Iniciaram suas operagdes no Brasil no ano de 1927

20 Sistemas de Transmissdo em altas tensOes fazem necessarios para diminuir as perdas elétricas por efeitos
eletromagnéticos[19]
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Figura 3 - Sistemas de Transmissdo em 1960
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Fonte: Adaptado de [20]

Mas, ap6s o fim da segunda guerra mundial o processo de industrializacdo foi acelerado por
planos governamentais da época que inviabilizaram esse crescimento do sistema de energia
elétrica como era realizado até entdo. A solucdo adotada foi o investimento no setor através de
empresas publicas, coordenado pelo Governo com a criacdo dessas empresas. O governo, no
ano de 1954, prop06s a criacdo da Eletrobras, mas sofreu grande oposicdo do Congresso
Nacional, sendo que somente no ano de 1961, através do entdo presidente Janio Quadros, foi
assinada a lei que autorizava a criagdo da empresa [21]. Logo apos a sua criacdo, a Eletrobras
ficou responsavel por realizar todas as pesquisas e projetos de geracdo e transmissdo para suprir
a necessidade da expansao industrial do Brasil.

O grupo Eletrobras foi um importante instrumento para a expanséo dos sistemas de transmissao
no Brasil entre os anos de 1964 e 1982. Dentre o0s principais empreendimentos construidos pelo

grupo, cabe destacar o investimento em troncos de transmissdo para interligar as fontes de



geragdo aos consumidores. Nesse periodo também foi realizada a construcdo do primeiro tronco
de transmissdo em corrente continua?! do Brasil[22]

Figura 4 — Sistema de Transmissdo em 1990
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Fonte: Adaptado de [20]

Comparando-se as Figura 3 e Figura 4, podemos notar que o Sistema Elétrico Brasileiro sofreu
grandes transformagdes, principalmente por investimentos das empresas estatais. Cabe ressaltar
gue nesse mesmo periodo ainda foram fundadas outras companhias importantes para o
desenvolvimento do Pais como: CEEE, Cemig e CESP?2. Somente a titulo de referéncia, o SIN

previsto pelo ONS para o horizonte de 2024 serd conforme a figura 5:

21 Os elos de corrente continua, sdo utilizados para interligar regides onde as frequéncias adotadas sdo diferentes,
no caso de Itaipu Binacional, o Paraguai opera em 50Hz e o Brasil em 60Hz, outro motivo, é a transmissdo de
grandes blocos de energia por longas distancias de uma forma mais econdmica.[22] [23]

22 CEEE, Cemig e CESP, sdo estatais ligadas aos governos do Rio Grande do Sul, Minas Gerais e Sdo Paulo,
respectivamente.
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Figura 5 - Mapa da Transmisséo cenario 2024
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Entretanto, a grande crise econdmica que se instaurou no mundo na década de 1980, obrigando
0s EUA a aumentarem sua taxa bésica de juros e, por consequéncia, aumentar o endividamento
do Brasil externamente, contribuiu para o fim do modelo de investimento em infraestrutura da
Expansdo da Transmissdo nos modelos via empresas publicas. Através da constituicdo de 1988,

foi redefinido os conceitos iniciais de concessdes publicas e iniciado um programa de
privatizacao do setor.
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Essas mudancas foram baseadas nas experiéncias de Chile e Reino Unido. O novo modelo
implementado pelo governo Collor acelerou o processo de privatizagdo nos investimentos de
infraestrutura devido a um maior contexto internacional de liberdade econdmica e renegociacéo
de dividas externas, além da politica de reabertura econdmica do Pais para investimentos
estrangeiros. Essa privatizagcdo ocorreu quase que por consequéncia da faléncia das empresas
estatais e devido também a falta de investimentos em anos anteriores devido a crise dos anos
80. Em paralelo as mudancas do setor, as primeiras empresas privatizadas foram as
distribuidoras estatais como Escelsa e Light, em 1995 e 1996, respectivamente. O setor também
foi “desverticalizado” como um todo, separando-se geracdo, transmissdo e distribuicdo em
seguimentos distintos. Inicialmente, somente o setor de geracdo foi aberta a concorréncia
privada. Os setores de transmissdo e distribuicdo, por serem monopodlios naturais®,

continuaram sendo tratados como servicos publicos regulados.

Devido ao grande movimento para as privatizagcdes das companhias estatais de distribuicao,
como podemos ver na 6, foram deixados de lado os estudos e 0s investimentos necessarios para
a expansdo do Sistema Elétrico Nacional. Esse procedimento acarretou em uma crise, sem
precedentes de oferta e demanda, no final dos anos 90 e inicio dos anos 2000. Esta crise, aliada
ao problema hidroldgico causado pelas longas estiagens, resultou no agravamento do problema
nos anos 2001 e 200224,que mudaria a forma como era pensado o planejamento da expansdo e
a licitacé@o de construgéo de novas linhas de transmisséo.

230 monopdlio natural é uma forma de organizacdo de mercado na qual os custos fixos sdo bastante elevados e os
custos variaveis e 0s custos marginais sdo bastante reduzidos. Sendo assim, uma forma de garantir que este servico
seja provido é através do controle do estado ou, como € mais comum nos paises desenvolvidos, que 0s servigos
sejam providos por companhias privadas, mas com alta regulagdo por parte do governo.[24]

24 Nesse periodo foi implementado, pelo governo do entéo presidente Fernando Henrique Cardoso, o racionamento
de energia afim de diminuir o esvaziamento ainda maior dos reservatorios existentes.[25]
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Figura 6 - Estatais do Setor Elétrico Brasileiro privatizadas no periodo de 1955-2000

Empres:

Data da Venda

Mercaos Nacional (%6)°

1. Distribuicio Sul Sudeste-Centro-Oesie

1. Escelsa/ES 12/07/95 bren (Brasil), ™™ 2.2%
GTD (Braxill
2. Light /R 21/705/96 EDF (Frangal, B.0%
AES (Estados Unidos),
Houston (Estados Uniclos)
3. Cedgj 20/11./96 Endesa (Chile), 2.4%
Chilectra (Chile).
Endesa (Expanhal,
EDF (Portugial)
4 RGE/RS 21710797 VBC (Brasil), 1.8%
CEA (Extados Unidaos)
3. AES Sul/RS 21/710/97 AES (Estados Unidos) 2.4%
& CPFL/SP o1/11./97 VBC (Brasil), 7.1%
Bamnaire (Brasil)
T Enersul/MS 19511797 Iven (Brasil), ™™ 1.0%
GTD (Braxill
B, Cemal /MT 277101797 Grupo Eede/Tnepar (Brasil) 0,895%
9. Metropolitana "SP 1570498 EDF (Frandal, 13, 7%
AES (Extados Unidos),
Houston {Estados Unicos)
10, Elektro/SP 18/07./98 Enron (Extados Unidos) 4. 1%
11. Bandeirante 17/08/98 VBC (Brasil), B.2%
Baonaire (Braxil),
EDF (Portugsl)
II. Distribuicio Norie-Nordesie
12. Coelba/Bi o1/07./96 Iberdrola (Espanhal Previ (Brasil) 3.3%
13. Energipe/SE o1/12/97 Cataguases (Brasill, 0.6%
CM 5 (Estados Unidos)
14. Cosern/RN o1/12/97 Iberdraola (Espanha) Previ (Brasil) 0,9%
15. Coelee/CE 02/04./98 EndesaiChile). 1.8%
Chilesctra (Chile),
Endesa (Expanhal,
EDF (Portugal)
18, Celpa/PA 01707 /98 Grups Rede/Inepar (Brasil) 1.2%
17. Celpe/PE 17702/ 20000 Iherdrola (Espanha) Previ (Brasil) 2.4%
L Geracis
18, Cachoeira Dowrada /GO 05/08./96 Endess (Chile) 0,03%
19, Gerasul/SC 15/08/98 Tractebel (Bélgica) B.8%
20. Paranapanema’SP 2R707/799 Duke-Energy (Extados Unidos) 4 8%
2]1. Tieté /5P 27/710./99 AES (Extados Unidos) 5.8%

FONTE: Adaptado de [26]
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2.3 Do Modelo Atual aos Leildes

No comeco dos anos 2000, um marco do sistema de transmissao, os leildes de transmissao, com
participacdo da iniciativa privada, dao inicio e perdura até os dias atuais, 2021, como um dos

grandes responsaveis pela expanséo do sistema.

Vale ressaltar que esse modelo deu certo pois na reestruturacdo do Sistema Elétrico Nacional
foi criado o Operador Nacional do Sistema-ONS, empresa publico-privada sem fins lucrativos
que tem por objetivo operar o despacho de usinas e as linhas e subestacfes de transmisséo.
Logo em seguida, em 2004, foi criada a Empresa de Pesquisas Energéticas, EPE, que retira dos
agentes do sistema a demanda de estudos da expansao do sistema de transmisséo. A partir desse
momento a EPE, em conjunto com o Ministério de Minas e Energia, MME, realiza os estudos
necessarios para avaliar a expansdo do sistema e organizar em lotes os empreendimentos a

serem licitados.

O modelo atual baseia-se em contratos de concessdo longos, de 30 anos de duracdo, para
construcdo, operacdo e manutencdo dos ativos leiloados, onde o vencedor do empreendimento
é ressarcido através da RAP, Receita Anual Permitida, que depende Unica e exclusivamente da
disponibilidade dos ativos para o ONS, independentemente da quantidade de energia
transportada. Esses contratos sdo reajustados anualmente baseado nos indices de inflacéo, tanto
0 IPCA quanto o IGP-M.

De fato, esse novo modelo de leildes com os empreendimentos divididos em lotes, com uma
receita conhecida até o final do contrato, reduz os riscos do setor e do negdcio, estimulando a
formacdo de consorcios entre transmissoras e/ou empresas de construcdo, tornando assim o
investimento em transmissdo uma via de negocio para grandes empresas nacionais e
internacionais. Essas parcerias sdo denominadas SPE’s?, que sdo empresas criadas para obter

alguma vantagem construtiva ou financeira para ter uma melhor participacdo nos leilGes.

%5 sociedade de Propdsito Especifico (SPE) é um modelo de organizacdo empresarial pelo qual se constitui uma
nova empresa, limitada ou sociedade anénima, com um objetivo especifico, ou seja, cuja atividade é bastante

restrita, podendo em alguns casos ter prazo de existéncia determinado.
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Inicialmente, os leilGes de transmissdo possuiam uma vantagem financeira para estimular a
participacdo da iniciativa privada. Essa iniciativa era de que nos primeiros 15 anos de concesséo
0 empreendimento possuiria uma RAP proporcional ao custo de O&M e recuperacéo de todo o
investimento realizado, assim sendo, a RAP era consideravelmente maior na primeira metade
da vida do projeto, estimulando a participacdo de empresas do setor privado. Tal modelo ficou

conhecido como empreendimentos de categoria 2.

Esse modelo de RAP foi importante para estimular a participacdo da iniciativa privada nos
leildes que, com um retorno mais expressivo no inicio do projeto, viabilizaria a participacédo e
propostas melhores. Posteriormente, foi implementado uma nova forma de ressarcimento por
meio das RAP, o que ficou conhecido como empreendimentos de categoria 3, que € o0 modelo

que vigora até os dias de hoje.

Nessa nova modalidade, os ativos ndo mais tém as suas RAP’s diferentes nos periodos de 15
anos, agora a RAP é a mesma, somente ajustada conforme indices inflacionarios, ao longo de

toda a concessao.

De uma maneira geral, os leilGes sdo estruturados baseados nas informacdes publicadas pela
EPE nos relatorios do PDE e PET/PELP. No PDE, com um horizonte de 10 anos a frente, esses
empreendimentos sdo indicativos e ndo necessariamente serdo licitados, isso dependera de
como esta sendo feito o planejamento da expansdo. Segundo [10], ainda existem uma vasta
quantidade de ativos que serdo licitados e o investimento a partir do ano de 2025 até 2029,
horizonte do estudo do PDE, pode chegar até R$ 20 Bilhdes, somente em linhas de transmissao,

e mais R$ 14 bilhdes em subestacoes.

A SPE ¢é também uma forma de empreendimento coletivo, usualmente utilizada para compartilhar o risco

financeiro da atividade desenvolvida.[27]
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Figura 7 - Investimentos em LT por ano
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Figura 8 - Investimentos em SE por ano
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Apos as indicagOes no PDE, a EPE realiza os estudos do PET/PELP, utilizando o periodo atual,
isto é 2020, o PET/PELP?® mais recente indica obras até 2026 no PET e a partir de 2027, no

% PET/PELP é o documento Programa de Expansdo da Transmissdo (PET) / Plano de Expansdo de longo Prazo
(PELP). E um relatério gerencial, de periodicidade semestral, que contém todas as obras de expansdo do Sistema
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PELP. Apesar de ser um Unico documento, os empreendimentos no PET encontram-se

outorgados?’ e do PELP ainda sdo somente indicativos, podendo ser outorgados ou nio.

Posteriormente a indicacdo do PET/PELP, a ANEEL, em conjunto com o MME, separa 0s
empreendimentos indicados em lotes organizados por proximidade geografica e também por
necessidade energética. Conforme podemos ver na Figura 9, os leildes atuais respeitam essa
cronologia até a realizacdo da sessdo publica que geralmente é realizada na sede da B3, em Séo

Paulo.

Figura 9 - Cronologia do Leildo de Transmisséo
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Fonte: Elaboracao propria

2.4 Modelos de Expanséo da Transmissdo no Mundo

2.4.1. Reino Unido

No Reino Unido a forma de planejamento da expansdo é bem diferente do modelo brasileiro.
O Departamento de Energia e Mudanca Climética elabora o documento intitulado de “Annual
Energy Statement”, equivalente aos estudos apresentados pela EPE como o PET/PELP e 0 PAR
informado pelo ONS, documento que informa ao Parlamento Inglés as diretrizes para a politica
energética do pais e como devera ser a expansdo energética. Posteriormente, essas diretrizes

séo avaliadas pelo Parlamento e tem o aval para serem seguidas.

De posse desse documento aprovado, as empresas que detém a autorizacgao para operar as redes

locais elaboram os seus planos de planejamento da expansdao em cima das diretrizes divulgadas

Interligado Nacional (SIN), definidas a partir dos estudos de planejamento da EPE, e ainda néo
outorgadas (licitadas ou autorizadas).[28]

27 Qutorga é 0 ato ou efeito de outorgar, consentir, podendo ser uma concessdo de um servico, por exemplo;
aprovacdo, ou o beneplacito de consentir algo em favor de outrem. A ANEEL autoriza 0 empreendimento que
pode ser leiloado ou autorizado como reforco a algum agente do sistema.
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e tem seus planos de expanséo, bem como as tarifas, aprovadas ou néo pelo Estado. Nesse ponto
é que se difere do modelo brasileiro.

Diferentemente do Brasil, ndo existe um processo competitivo entre empresas, cada uma é
responsavel pela sua area de atuacéo e dos estudos para a expansdo. O Reino Unido é dividido
em trés regides (a Irlanda nédo faz parte do Reino Unido), conforme Figura 10. A maioria do
territério € de responsabilidade da National Grid Electricity Transmission (NGET) ou
simplesmente National Grid, que também € responsavel pela operacdo do sistema. Essa
empresa é equivalente ao ONS aqui no Brasil. As demais areas sdo de responsabilidade das
empresas Scottish Hydro Electric Transmission, que atua na Escécia e da Scottish Power

Transmisson, que atua no norte da Inglaterra.

Tracando outro paralelo com o Brasil, no Reino Unido a transmissdo de energia também ¢é
considerada um monopdlio natural, cabendo ao regulador local, Office of Gas and Electricity
Markets, equivalente a ANEEL, a regulacéo dos precos ofertados aos consumidores e a emisséo
de gases que contribuem para o efeito estufa.

Figura 10 - Regides de Responsabilidade de Cada Companhia
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Fonte: Adaptado de [29]
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2.4.1. Franca

Na Franca a estruturacdo da transmisséo é bem semelhante ao do Reino Unido. Fica a cargo do
Estado os estudos para o planejamento da expansdo da transmisséo, sob tutela do Ministério da
Ecologia, Desenvolvimento Sustentavel, Transporte e Educacédo, que é dividido em diretorias
gerais pela qual a de Energia e Clima fica responsavel pelos estudos e investimentos no setor

de energia elétrica.

O programa de Expanséo € baseado nas informac6es da EDF/RTE segundo o balango de energia
apresentado a cada dois anos que apresenta as informacGes do crescimento de carga, da
capacidade de transmissdo da rede existente e do intercdmbio com o0s paises vizinhos.

Essa Diretoria Geral de Energia e Clima em conjunto com o Ministério de Economia define as

diretrizes para as tarifas de transmissdo bem como o0s investimentos no setor.

Na Franca o servico de transmissdo é realizado pela EDF, Electricité de France, empresa ligada
ao Estado Francés, sua criagdo se deu no pos segunda guerra, em 1946, apds a nacionalizacéo
dos ativos de geracdo, transmissao e distribuicdo. A figura 11 apresenta um arranjo do sistema

de transmissao francés.

Figura 11 - Linhas de 400 kV na Franca
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Fonte: Adaptado de [30]
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Na Franca o sistema de transmisséo de energia é divido em trés grupos:

e 400 KV ou 225 kV: Nivel de tensdo que transporta grandes blocos de energia;
e 225kV, 90 kV e 63 kV: Nivel de tensdo onde se conecta grande consumidores, como
industrias;

e 20 kV: Nivel de tensdo da distribuicao.

O orgdo equivalente a ANEEL na Franca se chama CRE, Comissao de Regulacéo de Energia,
é a autoridade governamental independente que atua para regular o mercado e atender as
necessidades do Pais e da populacdo. O operador do sistema é a RTE, Réseau de Transport
d'Electricité, a RTE é uma subsidiaria da EDF.

2.4.2. Japéo

No Japao, apds a Segunda Guerra Mundial, o Pais encontrava-se destruido, e o sistema elétrico
ndo estava diferente disso. O processo de reconstrucdo iniciou-se em 1951 a partir de dez
empresas que de forma mais verticalizada e integrando todas as atividades do setor foram

responsaveis pela reconstrugdo do sistema elétrico japonés.

Figura 12 - Areas das Empresas Japonesas
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Fonte: www.fepc.or.jp/english/news/message/ _icsFiles/afieldfile/2011/03/22/ERJ2011_full.pdf
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Devido a questdes de seguranca nacional o Japédo opera com duas frequéncias, um lado do Rio
Fiji opera com frequéncia de 50Hz e o outro com frequéncia de 60Hz, por esse mesmo motivo
0 Japdo ndo possui interligacdo com os paises vizinhos. Devido ao fato de possuir sistemas com
frequéncias diferentes o Japdo possui conexdes em elos de corrente continua para fazer a

conversdo e o intercambio entre areas diferentes.

Figura 13 - Linhas de Transmissdo Japonesas
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Fonte: www.fepc.or.jp/english/news/message/ icsFiles/afieldfile/2011/03/22/ERJ2011 full.pdf

Assim como na Franca e no Reino Unido, o Japdo possui uma estratégia de planejamento da
expansdo da transmissdo baseada nos planos de cada empresa. As dez empresas que possuem
concessdes, tanto de transmissdo quanto distribuicdo sdo responsaveis por elaborar esse
planejamento e cabe ao 6rgdo regulamentador que imp&e as regras, esse o6rgdo é o Electric

Power System Council of Japan (ESCJ), fiscalizar e aprovar tais obras de expanséo.

Um fato importante sobre o sistema japonés, € que 0 governo vem, a partir dos anos 2000,

implementando regras para facilitar os consumidores a se conectarem diretamente na rede de
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transmisséo e distribuicdo negociados livremente, iniciou-se com um consumo de 2MW no ano
de 2000 e passando para 50kW a partir do ano de 2005.

2.4.3. Chile

No Chile o desenvolvimento do setor elétrico se deu de forma pioneira e diferente dos demais
paises ja mencionados nesse capitulo. O sistema chileno é subdivido em 4 regides, sdo elas:

e Sistema Interconectado do Grande Norte (SING);
e Sistema Conectado Central (SIC);
e Sistema Ayseén;

e Sistema Magalhées.

Figura 14 - Regides do Sistema Elétrico Chileno
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de Mogallanes)

Fonte: Adaptado de [31]

No sistema chileno é considerado como transmissao toda rede superior a 23 kV, o sistema é

dividido em trés tipos, sao eles:

e Sistema Troncal: S&o instalagfes que compdem o nucleo do sistema;
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e Subtransmissdo: que abastece as distribuidoras locais;
e Sistemas Adicionais: que alimentam alguns clientes especificos ndo submetidos a

regulacao dos precos. Industriais, por exemplo.

Atualmente o governo chileno vem discutindo a modernizagdo do setor através da Comissdo
Nacional de Energia associado a implementacdo da lei n°20.936, que estabelece um novo
sistema de transmissdo elétrica e cria uma Coordenacdo Independente do Sistema Elétrico
Nacional [32].

Atualmente no Chile tambeém € realizado a Expansdo do sistema de transmissao através de
leil6es, onde o menor custo de implantacdo, operacdo e manutencdo ganha o empreendimento.
Cabe a CNE, o estudo para o sistema “troncal” e elaborar as obras que serdo necessarias para

atender a projecdo de carga e para a geragao.

2.5 Modelo Brasileiro versus Modelos Apresentados

Ao analisar os modelos apresentados, observa-se que o modelo de transmissdo no mundo é
divido em dois grandes blocos. Um que, basicamente, cabe ao Agente responsavel por aquela
determinada regido elaborar seus estudos de planejamento de expans&o, construir e justificar ao
orgdo governamental responsavel a necessidade dessa obra, ndo cabendo qualquer processo de
concorréncia que gere uma economia aos contribuintes, tampouco uma solucdo de engenharia

que otimize os custos. Estdo inclusos neste caso 0s paises europeus Vvistos na se¢ao 2.4.

Esse modelo € aplicado no setor de Distribui¢do aqui no Brasil. As distribuidoras precisam fazer
seus proprios estudos e justificar perante a ANEEL a necessidade de tal obra. O risco desse
modelo é de o regulador glosar tais benfeitorias e a distribuidora arcar com esse custo sem um

retorno dos seus investimentos.

Nos paises como Franca, Japdo e Reino Unido o planejamento é elaborado pelos agentes
transmissores. Esses estudos irdo compor o planejamento energético de cada pais e o érgado

governamental responsavel autoriza, evitando o desperdicio de dinheiro em obras sem retorno.

Ja no Chile, assim como no Brasil, 0 modelo escolhido ¢ a livre concorréncia através de leil6es
de transmissdo. Esse modelo assegura a obtencdo da melhor oferta, isto €, 0 menor custo para

implantagéo, operagdo e manutencdo, 0 que gera um menor custo ao contribuinte final.
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Pensando em concorréncia de mercado, onde a melhor oferta leva o empreendimento, esse
modelo de leildo seria realmente o melhor formato. Entretanto, hé riscos envolvendo esse
modelo. Como vemos em [33] e [34] riscos de alguns players ndo entregarem oS
empreendimentos no tempo proposto ocorre de tempos em tempos, seja por problemas

financeiros, como mencionados em [33] e [34]%8,0u por problemas regulatérios [35]%.

Obviamente que ndo existe um modelo certo e outro errado. O que existe sdo diferencgas
significativas entre como € regulado essa concorréncia, ou ndo, e como 0S custos Serdo
transmitidos para os contribuintes, onde num cenario de regulacdo de mercado, onde ganha que
aceita ganhar menos, teoricamente, seria melhor para a populagdo. No Brasil os leildes de
transmissao vém se tornando um importante brago para o crescimento econdmico do Pais com
diversas empresas nacionais e estrangeiras investindo nessa modalidade de infraestrutura, o que

gera ganhos ndo sé para o sistema elétrico, como também para a populacao.

28 Devido ao programa do Governo Dilma, que ficou conhecido como Tarifa Social, MP 579, as empresas do grupo
Eletrobras fizeram propostas nos leildes somente pelo “custo do empreendimento” sem retorno financeiro dos
projetos, isso levou ao colapso financeiro dessas empresas o que levou a atrasar todos as obras, sendo suspensas
pela ANEEL de participarem de todos os certames até 2020.

29 O consorcio entre as empresas Alupar e Eletronorte ainda ndo conseguiu a Licenca Ambiental para instalar a
linha de transmissao que ligard o Macapa ao SIN devido a problemas com a Funai arremato em 2011.
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3 Evolugdo do Ambiente Competitivo

3.1 WACC

WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital, significa o Custo Médio Ponderado do
Capital, isto é, ele determina o custo do capital levantado pela companhia para investir em

determinado projeto em implantacao.

Esse capital pode ser proveniente de diferentes origens, divididas em Internas e Externas. Na
maioria das vezes as fontes internas sdo provenientes dos proprios acionistas ou do caixa da
empresa ou até mesmo de aumento de capital em bolsa de valores ofertando mais papéis.As
fontes externas sdo oriundas de emissio de dividas, através de Debéntures®® bancérias e

empréstimos, como 0 BNDES, por exemplo.

A formula do WACC é representada pela seguinte equacéo:

S
WACC = K
S+B e+S+B

Kqi(1-T)

Onde:

e S =Valor do capital préprio da empresa;
e B =Valor do capital de terceiros;

e K, = Custo do capital proprio da empresa;
e K, = Custo do capital de terceiros;

e T = Impostos a serem pagos.

Antes de entendermos como a WACC interfere diretamente nos leildes de transmissdo da
ANEEL, devemos entender as varidveis da formula do WACC para termos uma melhor

compreensdo da situacao.

30 Debéntures sdo instrumentos financeiros que as empresas langam no mercado de capitais para captar recursos
para seus projetos. A Debénture normalmente remunera o investidor com uma taxa fixa + um indice de inflag&o,
essa modalidade é isenta de imposto de renda para o investidor.

24



3.1.1. Custo do Capital Proprio: K,

Para o entendimento do significado de K, supBe-se a seguinte hipotese:
Uma empresa A teve um caixa excedente, ela pode fazer duas coisas com esse caixa, sao elas:

e Opcdo A - distribuir esse caixa excedente para seus acionistas em forma de
dividendos®!;
e Opcdo B - investir esse caixa excedente em algum projeto e pagar dividendos futuros

com o fluxo de caixa gerado por esse projeto.

Avaliando as duas situac@es, pode-se chegar a conclusdo que tal decisdo vai depender de quao
interessante sera esse pagamento futuro de dividendos aos acionistas. O que interfere na decisdo
dos acionistas é basicamente a relacdo risco/retorno dos projetos que estdo sendo analisados.
Se o retorno esperado do projeto for superior a de um outro ativo de
risco semelhante, o acionista naturalmente ird preferir a opcdo do projeto. Uma vez de
posse de seus dividendos, o0 acionista se v& em uma posic¢ao de investidor em outros ativos,
como acles e titulos de divida. Se estes tiverem riscos semelhantes aos do projeto, ira

predominar o investimento de maior retorno esperado.

Resumidamente o K, representa a taxa minima de retorno que uma empresa deve obter para
remunerar a parcela de recursos proprios (Internos) em seus projetos. Existem alguns modelos
para se calcular essa taxa, mas o presente trabalho focara apenas numa das metodologias mais
utilizadas pelas empresas e o mercado, de uma forma geral, para se determinar o K, que é

através da metodologia CAPM?®2. A Formula baseada no CAPM é:
K. = Re + B+ (Rm — Ry)
Onde:

® Ry-Taxa livre de risco;
e [} - Parametro que mede risco do ativo;

e R, —Retorno esperado do mercado.

31 Dividendos séo a distribuicdo para os acionistas de uma empresa sua parcela nos lucros obtidos por ela num
periodo estabelecido pela convengdo da empresa

32 E um método que analisa a relagio entre o risco e o retorno que é esperado de um investimento. Foi elaborado
por William Forsyth Sharpe, em 1964.[36]
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3.1.1.1. Taxa Livre de Risco: Ry

Uma taxa, para ser considerada uma Taxa Livre de Risco, deve possuir algumas caracteristicas,
principalmente que envolvam inadimpléncia, que ndo deve existir e ndo apresentar uma
volatilidade. Em outras palavras, o retorno efetivo do ativo deve ser igual ao retorno esperado
para se obter risco de inadimpléncia proximo de zero. Com todas essas caracteristicas
apresentadas, as op¢des no mercado de capitais sdo restritas aos titulos do governo. Quanto

mais solido é um governo, menor seré o risco e consequentemente sera o seu retorno.

A escolha da Taxa Livre de Risco é basicamente definida levando-se em conta o prazo de vida
atil do projeto a ser analisado. Como nesse trabalho estd sendo avaliado concessfes de
transmissdo de energia elétrica com prazos definidos de 30 anos de operacéo, € recomendavel
utilizar a taxa do titulo do Tesouro Nacional na ordem de 30 anos. Os titulos do governo com
prazos mais longos de vencimento sdo as NTN-B, atualmente conhecidos como Tesouro
IPCA+.

As NTN-B’s sdo uma categoria de titulos do governo que é indexada ao IPCA. Atualmente
existem diversos prazos de NTN-B’s no site do Tesouro Nacional onde o investidor pode
escolher o que melhor atende as suas necessidades de prazo. Esse titulo é atrelado ao IPCA,
isso significa que remunera o investidor com uma taxa igual a taxa de inflacdo somada a uma
taxa de rendimento, de acordo com o prazo de vencimento. Por ser pés-fixado, o titulo envolve
menos risco do que um ativo prefixado, eliminando a exposic¢ao as possiveis oscilacdes do nivel

de precos.

Verificando no site do Tesouro Nacional os titulos atrelados a IPCA que estdo disponiveis para

o investidor, atualmente, sdo conforme a figura abaixo:

Figura 15 - Tesouro IPCA+ disponiveis
TESOURO IPCA* 2026 ? ) IPCA+2,TT% RS 59,29 RS 2.964,80 15/08/2026

TESQURO IPCA* 2035 ?) IPCA +3,63% RS 41,51 RS 2.075,64 15/05/2035

ou cat
TESI"”P‘O IPCA ) IPCA +3,19% RS 43,20 RS 4.320,80 15/08/2030
com juros semestrais 2030

ou cAt
TESZ""P‘O IPCA ) IPCA +3,79% RS 45,72 RS 4.572,06 15/08/2040
com juros semestrais 2040
TESOURO IPCA”

com juros semestrais 2055

I TESOQURQ IPCA* 2045 ) IPCA +3,63% RS 43,63 RS 1.454,55 15/05/2045
I IPCA +4,01% RS 47,50 RS 4.750,20 15/05/2055

Fonte: Adaptado de [37]
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3.1.1.2. Risco do Ativo: B

Sdo normalmente utilizados dados estatisticos, como por exemplo desvio-padrdo e variancia,
para representarmos riscos associados a um determinado ativo. Mas, existe um método mais

robusto que pode-se utilizar e representar esse risco, o beta.

Tanto o desvio-padrdo como a variancia sao parametros de riscos que sao associados ao tipo de
ativo que esta sendo avaliado. Eles medem o risco ndo sistematico, isto €, o risco do ativo, ndo
levando em conta os riscos do mercado em si. A ideia do coeficiente B € medir a sensibilidade

de um ativo perante as oscilagdes de mercado.

Se 0 B mede a sensibilidade do ativo ao mercado ou a resposta do retorno do ativo a
oscilacbes do mercado, parece claro que o ativo que tenha beta muito proximo a um seja o
préprio mercado, como exemplo podemos mencionar ativos da Petrobras, que tem uma grande
peso no indice IBOVESPA®, seu valor de € mais proximo de um que outros ativos com menos
peso no indice. Analogamente, se beta for igual a zero, o retorno esperado do ativo sera igual
ao retorno do ativo livre de risco. Beta € um parametro que mede risco. Se beta for igual a zero,

trata-se do ativo que possui risco igual a zero.
O célculo propriamente do indice P é realizado através da seguinte formula:

COV(R, R‘m)
~ 02(Rp)

Onde:

e Cov(R, R, - € acovariancia entre os retornos do ativo i e da carteira de mercado;

e 0%(R,,) - ¢ avariancia do mercado.

Como pode-se observar na formula do B, seu calculo ndo é simples. Devido a isso, uma pratica
realizada por todo o mercado é utilizar os valores informados por DAMODARAN]39],
professor da Universidade de New York, referéncia mundial em Valuation e precificacdo de
ativos. O Beta informado por Damodaran deve ser considerado “desalavancado”, isto é, sem a
estrutura de divida e posteriormente “alavanca-lo” utilizando as premissas da Companhia

através da férmula:

3 IBOVESPA, IBOV, é o indice mais importante da Bolsa Brasileira, ele funciona como um indicador de como
esta 0 mercado de capitais no Brasil. O Indice é composto por empresas brasileiras que sdo listadas na bolsa.[38]
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Bi=PBu*[1+(1—T) (D)
Onde:

e 3, — B alavancado;
e [, — B desalavancado;
e T —Impostos;

e 2 _Relagdo Divida/Capital Proprio.

Dessa forma consegue-se ter uma andélise mais proxima ao que a empresa adota em seus projetos

pois considera-se a sua alavancagem.

3.1.1.3. Retorno Esperado do Mercado: R,,

O retorno esperado do mercado é um prémio para o investidor que assume risco considerado
médio no mercado. Ha duas abordagens utilizadas para estimar o prémio de risco. A primeira é
baseada nas médias historicas das diferencas entre os retornos de amplo indice de a¢des (IBOV)
e o0s retornos de titulos do governo (Titulos da divida do Tesouro Nacional). Utilizando uma
estimativa histdrica, assume-se que 0s retornos sdo estacionarios. A segunda é baseada em

expectativas de desempenho econémico e financeiro.

3.2 WACC Regulatodria e Seus Impactos no Setor de Transmisséo

Como foi visto anteriormente, a WACC mede o custo médio do capital de uma empresa. Mas,
como seria a analise do seu impacto para avaliar se um empreendimento nos leildes de
Transmissdo tera um retorno maior do que os produtos financeiros disponiveis no mercado, tais
como os titulos atrelados ao Tesouro Nacional? Através do exemplo a seguir, procura-se

esclarecer o entendimento da WACC:

Uma Transmissora analisa um possivel projeto de transmissdo. Sua estrutura de Capital é

composta da seguinte forma:

» Capital Prdprio, S = R$ 1.000.000,00;

> Capital de Terceiros, B = R$ 800.000,00;

» Taxa do Custo do Capital Préprio, K,= 10%);

» Taxa de Custo do Capital de Terceiros, K;= 5%.

28



» Aliquota de Imposto de Renda, T = 15%

Considerando a formula do WACC, temos:

S
WACC = K,
cC ST B et

K,(1-T
S+B a( )

1000000 01+ 800000
*
1000000 + 800000 1000000 + 800000

WACC = % 0,05 * (1 — 0,15)

WACC = 0,56 x 0,1 + 0,44 = 0,05 % 0,85

WACC = 0,06 + 0,02

WACC = 0,08 ou 8%

Chega-se a conclusdo que o WACC da empresa que se esta analisando é de 8%. Isso pode ser
interpretado de forma que para o projeto que a empresa esta avaliando a Taxa de Retorno deve
ser superior a 8%, valor que traz retorno para o acionista e para os credores considerando as

taxas informadas.

A WACC regulatéria é definida pela ANEEL. O objetivo dessa defini¢cdo, como foi visto
anteriormente, é balizar o custo do capital e precificar qual seria o retorno aceitavel para os
investidores. Essa definicdo da WACC influencia diretamente na proposta de RAP Méaxima que
é informada pela ANEEL. De uma forma geral, a definicdo da WACC estabelece a relacdo
Risco x Retorno para os empreendimentos. Quanto menor a WACC considerada menor seré a

RAP maxima.

Analisando a Tabela 1 e o Grafico da Figura 16 pode-se ter um melhor entendimento desses
dados da WACC e da relacdo RAP/CAPEX por leildo. A tendéncia, analisando os dados, € de
qguanto maior a WACC regulatoria considerada pela ANEEL, maior ¢ a RAP do
empreendimento, visto que os investidores necessitam ter um maior retorno que justifique o
investimento em ativos de risco ao inves de ativos considerado livres de riscos, como vimos

anteriormente na definicao da prépria WACC e do Custo de Capital Proprio.
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Tabela 1 - Relagdo WACC e RAP/CAPEX

Leildo | WACC | Rap/Capex
2009 | 6,6% 13,0%
2010 | 6,0% 12,0%
2011 | 5,6% 12,0%
2012 | 5,0% 11,0%
2013 | 4,6% 11,0%
2014 | 5,6% 15,0%
2015 | 8,3% 18,0%

2016/1| 10,3% 21,0%

2016/2 | 10,0% 21,0%

2017/1| 10,1% 21,0%

2017/2 | 8,6% 18,0%

2018/1| 8,1% 17,0%

2018/2 | 7,6% 16,0%
2019 | 7,8% 17,0%
2020 | 6,0% 14,0%

Fonte: Site da ANEEL e Editais dos Leildes

Figura 16 - WACC & RAP/CAPX x Leilédo

WAAC & RAP/CAPEX x Leildo
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Fonte: Site da ANEEL e Editais dos LeilGes

De fato, a WACC dos leildes vem sofrendo alteragdes ano a ano, muito em funcdo da ANEEL
estar ajustando o modelo regulatério para um cenario mais real que os players do mercado

consideram.
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Segundo a reunido da Diretoria da ANEEL do dia 10/03/2020 [40], a reviséo da WACC tanto
para o setor de Transmissdo, quanto para os demais setores de Geragdo e Distribuicdo, seréo
revisados ano a ano considerando dados nacionais e publicos, na maioria dos casos, a fim de
dar mais transparéncia e previsibilidade para o setor. Além disso, também foi considerado que
o capital proprio € menos flexivel que o capital de terceiros. O que é bem ldgico pois o capital
préprio, na sua maioria, fica alocado em ativos “sem risco” 0 que normalmente ¢ atrelado a
uma baixa liquidez e isso acarreta uma maior dificuldade de movimentacdo. Ja o capital de

terceiros, na maioria dos casos, é atrelado a emissdo de debentures e empréstimos bancarios.

A nova metodologia do calculo da WACC substitui o titulo de 10 anos dos Estados Unidos por
titulos publicos brasileiros que pagam juros reais e sdo indexados a inflagdo (NTN-B). A
principal motivacao para a alteracdo foi o fato de que, ao se utilizar os titulos brasileiros, ndo
ha necessidade de estimar a taxa livre de risco e do risco-pais, pois ja estdo implicitos nos juros
reais observados. Outra alteracdo diz respeito a utilizacdo de dados do mercado de debéntures
emitidas por empresas do setor elétrico brasileiro, com base em dados publicos, de facil coleta

e tratamento por qualquer agente interessado.

3.3 Banco de Precos ANEEL

O Banco de Precos ANEEL, basicamente é a base de dados de precos de todas as atividades
gue envolvem a construcdo de uma linha de transmissdo ou de uma subestacdo que a agéncia

reguladora utiliza para estimar o valor do investimento necessario para as obras.

Esse valor de investimento é conhecido como CAPEX, sigla em inglés que representa o
montante do investimento que serve como parametro de entrada para a modelagem financeira.
A partir dessas informacdes, a ANEEL calcula qual seria a RAP no processo de outorga do

empreendimento, seja através de leildes, reforcos na rede de transmissdo ou revisdo tarifaria.

Essas informacgdes do Banco de Precos da ANEEL sofrem constantes revisdes e auditoria por
parte do TCU**, que valida e audita essas informacdes. Além da analise do processo de

realimentacdo do Banco de Precos, o TCU avalia os procedimentos que impactam no valor do

3 Antes do Edital de Transmiss&o ser publicado, ele deve ser entregue ao TCU para avaliacdo e aprovagdo em até
90 dias antes da data prevista para o certame. O TCU avalia os custos de investimentos apresentados, o retorno
esperado e a RAP a ser paga aos vencedores. O Tribunal funciona como um validador das informagdes dos Editais.
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investimento e também quais premissas foram adotadas pela ANEEL para compor aquele

referido empreendimento.

Na auditoria realizada pelo TCU [41] foram constatadas algumas irregularidades com relacéo
as premissas utilizadas para precificar os ativos de transmissdo, principalmente com relacdo a
construcdo das linhas e do fundiario. No que tange a parte de linha de transmissao, foi verificado
que a ANEEL considera uma proporcdo fixa de 40% estruturas autoportantes e 60% de
estruturas estaiadas, essa proporcao ndo reflete a realidade dos empreendimentos de uma forma
realista, pois cada linha deve ser avaliada separadamente, uma vez que o tipo de relevo, tipo de

solo, vento, entre outros, influenciam a quantidade de torres estaiadas®.

Outro ponto comentado pelo TCU foi a questdo do fundiario. No banco de precos da ANEEL
esse ponto, referente a aquisicdo das terras por quilometro de linha e metro quadrado para
instalacdo das subestacdes, ndo era revisado desde a implantacdo do Banco de Precos, em 2009.
Esse ponto especifico ndo retratava a realidade da negociacdo entre 0s agentes com 0S

proprietarios de terra e as dificuldades encontrada por eles.

Os agentes tem acesso ao Banco de Precos ANEEL. Geralmente considera-o para fins de
simular o custo de instalacdo e algum refor¢o para, posteriormente, solicitar o ressarcimento do
mesmo. Logo, esses dados sdo publicos e de facil acesso. Atualmente, essas informacfes sdo
através de uma pagina web, onde se pode entrar com as duas informacdes de escopo e a propria
pagina gera um arquivo no formato XLS.

Figura 17 - Simulador de Orcamento ANEEL

Simulagao de Orcamento

Nome do Or¢amento * Digite 0 nome do Orcamento

Subestacdo Linha de Transmiss&o
Nome da Subestagao: * Digite 0 nome da Subestagdo
Data de Referéncia: * Janeiro ~ 2021 4 Regido: * Selecione v Estado: * Selecione v
Tipo de Instalagdo: * Selecione v Terreno Existente (m2): Digite o Terreno (m?) Localizagdo: * Selecione  w

Tipo de Obra * Selecione v Médulo de Infraestrutura geral Médulo de Infraestrutura geral acessante

Fonte: Adaptado de [42]

3 Estruturas estaiadas sdo mais baratas que as estruturas autoportantes, por serem mais leves e ndo necessitarem
de bases para as torres tdo densas. Entretanto, elas sdo mais suscetiveis a quedas, tornando-se sem emprego para
baratear os custos, pois deve ser levada em consideracdo a seguranca operacional da linha.
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Anteriormente a esse simulador, a Agéncia liberava planilhas em Excel com todas as informag6es do
Banco de Precos em seu dominio na internet para que todos 0s usuarios tivessem acesso aos dados. Com
a utilizacdo do Simulador online tornou-se mais facil esse calculo e também balizou todos os agentes

sempre na mesma versdo das informacdes.

3.4 Comparativo dos Leildes de Transmissdo - Leildes Vazios a

Ultracompetitivos

O cenario de disputa dos Leildes de Transmissdao da ANEEL vem sofrendo mudancgas quase
que de uma forma ciclica. Ora séo leildes que a maioria dos lotes ofertados nédo sao arrematados,
ora sdo leildes ultracompetitivos, cujo lotes possuem grandes disputas com niveis de desagio
alto, no caso dos 55% do altimo leildo realizado em 17 de dezembro de 2020[43].

Figura 18 - Taxa de Sucesso Leil6es de Transmissio

Lotes ndo Negociados ®Lotes Negociados — Taxa de Sucesso
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Fonte: Adaptado de [44]

Podemos verificar pela Figura 18, que os leilGes iniciais tiveram uma taxa de sucesso maior do
que os leildes do comeco da década de 2010 e posteriormente a 2016 a taxa de lotes negociados

volta a beirar os 100%.

Analisando agora pela otica do Desagio, os valores ofertados pelos agentes sofreram grandes
variagdes ao longo dos anos. Algumas vezes motivados pelos investidores estarem aceitando
um retorno menor, devido as novas condi¢cdes macroecondémicas do mundo ou até mesmo por
politicas publicas implementadas principalmente pelo Governo Dilma, que ficou conhecido
como MP 579 [45].
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Figura 19 — Taxa de Deséagio por Leilao

Lotes ndo Negociados ® Lotes Negociados — Desagio Médio
35 0%

30 60%
25 50%

20 40%

QUANTIDADE DE LOTES

10%

=]

w =1
>

0%
o g b &, o ol ot o i

B f—‘ &

o ys‘ @@Q—cﬁ RO &’wﬁg&\%@ Q:%' 350‘-' '*’ e

Fonte: Adaptado de [44]

Para ficar de uma forma mais clara, sdo analisados os periodos desde a criacdo desse modelo

de leilGes para se ter uma melhor ideia de como foi essa evolucéo.

3.4.1. Leildes de 1999 a 2010

No inicio da implementacao do modelo de leilGes de transmissdo, para estimular os investidores
privados a investirem nos setores de infraestrutura, o governo considerou nos modelos de
negdcios que nos primeiros 15 anos da concessdo, a contar a partir da assinatura do contrato de
concessdo, a RAP seria proporcional ao custo de O&M e de todo o CAPEX utilizado. Este
procedimento “inflacionaria” a RAP em 50% e que apds esse periodo de 15 anos a RAP seria
reduzida nessa proporcao de 50%. Isso fez com que investidores privados participassem dos
certames uma vez que o mercado comecava a ser aberto para os players do setor privado. Esses
leil6es ficaram conhecidos como Categoria 2, por essa caracteristica na Receita. Os de categoria
1 sdo anteriores a esse periodo e sdo relativos aos ativos da época em que ndo existia essa

concorréncia que existe nos tempos atuais e cada transmissora era responsavel pela sua regido.

Esse estimulo do Governo Federal levou a um grande sucesso dos leildes com grandes
participagdes, uma vez que grandes linhas de transmissdo e importantes troncos de transmissao
foram leiloados nesse periodo, tais como o Tronco Norte Sul 1l e o Sudeste-Nordeste, no leildo
2000/02 [44].
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Figura 20 - Taxa de Sucesso 1999 a 2010
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Fonte: Adaptado de [44]

Figura 21 - LeilGes de 1999 a 2010

Lotes Ofertados x Negociados Desagio Médio %

94%

Fonte: Adaptado de [44]

Nesse periodo, pode-se observar pela Figura 18 e Figura 21 que se obteve uma taxa de sucesso
muito proximo de 100%, mais precisamente de 94%. Esses nimeros refletem que grande parte
dos lotes ofertados foram arrematados, trazendo um indice de sucesso muito grande para esse
novo modelo, que estava sendo implementado a época. Cabe ressaltar também, que esse periodo
teve um desagio médio de 27,8%.
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No contexto da época era mais importante para o setor que esses empreendimentos fossem
leiloados do que propriamente se obter um deséagio maior, que implicaria num desconto para o
Governo. Como mencionado anteriormente, eram lotes estratégicos do ponto de vista de
infraestrutura do setor. Importante mencionar que nessa época as empresas publicas estavam

habilitadas a participar dos certames.

3.4.2. Leildes de 2011 a 2020

Na década de 2011 a 2020 houve mudancas no perfil de participantes e de resultados entre 0s
anos. Como se pode ver pela Figura 22, no comeco da década ainda se tinha leiles com taxa
baixa de lotes ndo arrematados e com a participacdo de empresas do setor publico.
Posteriormente, com a proibicdo das empresas do grupo Eletrobras de participar dos leildes e
com as taxas de retorno pressionadas, houve uma fuga dos investidores dos leilGes que gerou
um grande numero de lotes vazios. Mais tarde, com a adequacao da taxa de retorno para valores
mais praticados pelo mercado, os investidores retornaram aos certames, elevando novamente a

taxa de sucesso dos leildes.

Figura 22 - LeilGes de 2011 a 2020
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Fonte: Adaptado de [44]
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Figura 23 - Leildes de 2011 a 2020

Lotes Ofertados x Negociados Desagio Médio %

10%

Fonte: Adaptado de [44]

Pode-se analisar, através da Figura 22 e Figura 23, que os cenarios durante a década passada
foram os mais diversos. Mesmo com leilGes no periodo de 2012 até 2015 apresentando grande
parte de lotes vazios, a década conseguiu ter uma taxa de sucesso de arremates de lote em 70%

e com desagios médios de 23,9%. O que pode ser considerado de certa forma como sucesso.

Como eventos importantes dessa década e que influenciaram diretamente o resultado dos leilGes
foram as politicas publicas, impostas pelo Governo Dilma as empresas do Grupo Eletrobras e
também a MP 579. Essas medidas impuseram a participacdo das empresas estatais a
participacdo em leildes pelo custo minimo, quase que sem retorno dos investimentos a fim de
diminuir a inflacdo do periodo de forma artificial. O resultado dessa manobra foi a nédo
conclusdo dos empreendimentos arrematados pelas empresas do grupo Eletrobras e um

problema para o setor elétrico com diversos gargalos na entrega de energia.[46].

Com isso a ANEEL proibiu a participacdo de empresas publicas por ndo entregarem seus
empreendimentos anteriores, somente retornando no ano de 2020 para o leildo de 17 de

dezembro desse ano.

3.5 Cenarios Macros que Influenciaram Essas Mudancas

Foi visto na se¢do 3.4, Comparativo dos Leildes de Transmissédo - Leildes Vazios a
Ultracompetitivos, que houve situa¢des que influenciaram diretamente o resultado dos leildes
de transmissdo ao longo dos anos. Algumas delas podem ser consideradas de origem Sistémica,

como a interferéncia do Governo nos retornos das empresas estatais a fim de corrigir um
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problema de inflacio® de forma artificial, obrigando as empresas a considerar em seu BID um
custo muito inferior de retorno. Outras situagdes, que influenciaram de forma positiva a
competitividade por empreendimentos em infraestrutura, sobretudo em transmisséo, pode ser
chamada de origem Nao-Sistémica. Entre elas, pode-se citar o apetite por empreendimentos de
risco devido a queda das taxas de juros, o que forca os investidores a tomarem riscos em projetos
para obterem uma maior rentabilidade.

Por volta do ano de 2016, o Brasil passava por um periodo conturbado de sua economia, com
inflacdo alta, desemprego e o PIB em recessdo[47]. Nesse cendrio cadtico, o resultado dos
leilGes volta a apresentar uma taxa de sucesso na casa dos 80%, conforme mostra a Figura 24,
ante a 34% no periodo de 2014 a 2015, conforme Figura 25.

Figura 24 - LeilGes 2016 a 2017

Lotes Ofertados x Negociados Desagio Médio %

82%

Fonte: Adaptado de [44]

% Na cesta do IPCA a conta de luz tem um peso significativo, além do que o custo de energia elétrica influencia
em todos o0s processos industriais acarretando um aumento em cadeia dos precos de bens de consumo. Isso faz
com que a inflagéo suba.
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Figura 25 - Leildes de 2014 a 2015

Lotes Ofertados x Negociados Desagio Médio %

34%

Fonte: Adaptado de [44]

Nesse contexto Macroeconémico que se vivia em 2016 aconteceu o impeachment do Governo da época.
Com o governo interino, algumas medidas econdmicas foram tomadas que levaram a uma melhor
estabilizacdo da economia e 0 comego de queda da taxa de juros no Brasil. Essa queda na taxa fez com
que algumas empresas de setores diferentes ao de transmissdo, como distribuidoras e construtoras,
comegassem a olhar para o setor de transmissdo como uma via importante de crescimento, visto que o
risco, se comparado a outros setores, é bem inferior por ter a receita conhecida pelos proximos 30 anos,

trazendo uma seguranca para 0 negocio.

Com esse cenario desenhado, algumas empresas como Equatorial [48] e Neoenergia [49],
majoritariamente empresas do setor de distribuicdo e Engie [50], do setor de geracdo, comecaram a

ganhar projetos de transmissao com o objetivo de diversificarem suas atuacdes no setor energético.

Atualmente, no cenario de juros baixos, as mais diversas empresas e fundos de investimento vém
atuando no setor de transmissdo. Uma vez que as oportunidades de projetos com risco semelhantes estdo
com taxas de retorno inferior ao que o setor de transmissdo proporciona [51], o que pode ser uma
oportunidade para o setor de obter um menor custo e consequentemente uma energia mais barata ou um

risco de ndo entrega dos projetos nos prazos necessarios para atender a necessidade energética do Pais.*’

37 Recentemente a empresa indiana Sterlite negociou alguns de seus projetos arrematados o que traz uma certa
inseguranca para o setor, visto que, esses ativos foram arrematados recentemente e colocam em cheque a
capacidade de empresas estrangeiras a honrarem com seus compromissos [52].
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Analisando a Figura 26 observa-se que desde que o cenario de taxa basica de juros comecou a

cair, por volta de 2016, os desagios médios dos empreendimentos vém subindo o que demonstra

uma maior competitividade entre os players, implicando em uma maior economia para os cofres

publicos e consequentemente para os contribuintes.

Se for observado com um pouco mais de atenc¢do ao leildo 001/2020, realizado apos a crise do

Coronavirus, conclui-se que os investidores continuaram com apetite por projetos o que levou

a uma competitividade muito agressiva, conforme a Figura 27. Para alguns lotes arrematados a

relagdo RAP/CAPEX foi de menos que 5%, sendo o que a ANEEL considerou no modelo foi

na casa dos 13%.

RAP/CAPEX (%)

Figura 27 - Relagdo RAP e CAPEX Leildo 001/2020
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4 Analise de Investimentos em Ativos de Transmissao Atraveés de Leildes

Neste capitulo sera feita uma analise dos principais itens que compdem a estrutura de um
empreendimento que sera leiloado para que, através da modelagem financeira, possa se
comparar o retorno esperado entre dois empreendimentos com 0 mesmo escopo, mas em classes
de tensdo diferentes. Um em 230 kV e outro em 500 kV. A ideia é analisar e discutir 0s
principais pontos que sdo necessarios para a composi¢cdo do CAPEX e OPEX desses ativos e

avaliar qual teria um retorno esperado maior ao longo da concesséo.

O Escopo a ser estudado é representado através da Figura 28.

Figura 28 - Unifilar dos Empreendimentos

Subestacio Subestacio

Fonte: Elaboracéo Propria

Alguns dados serdo necessarios para a construcao dos valores que servirdo como subsidios para

o valuation®® dos empreendimentos, esses dados so:

e CAPEX:
o Custos da Linha de Transmissao;
o Custos da Subestacéo;
o Custos de Fundiério;
o Custos Ambientais;
o Custos da SPE;

38 Termo em inglés que significa avaliacdo de empresas. O Valuation é utilizados por empresas e investidores para
se calcular o valor esperado no futuro de uma empresa baseado em premissas de crescimento, lucro e
endividamento ao longo do tempo para se determinar o real valor da empresa/projeto no futuro[53].
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o Custos de Operacao;
o Custos de Manutencdo;
e Premissas Financeiras:
o Premissas de dividas;
o Premissas de Antecipacdo de Energizacéo;

o Premissas de Estrutura de Capital.

Além desses topicos, outros pontos sdo importantes que influenciam de forma indireta os custos
de implantacéo, principalmente, os custos das terras que deverdo ser adquiridas para a passagem

da linha. Para fins de calculo, foi definido que os empreendimentos serdo implantados na Bahia.

Definindo esses topicos, € possivel fazer um valuation e comparar 0s retornos dos

empreendimentos.

4.1 Estrutura do CAPEX

Para se analisar qualquer ativo é necessario saber 0 quanto desembolsar para construir o
empreendimento. Esse valor é denominado CAPEX do empreendimento. Para a avaliacdo serdo
utilizados dados oficiais para termos uma melhor comparacéo através do Banco de Precos da
ANEEL. Serao utilizados a mesma quantidade de equipamentos, 0 mesmo tamanho de linha de
transmissdo, a fim de se isolar qualquer ponto gque tenha uma diferenca de custo que contamine

a analise.

4.1.1. CAPEX Ativos de 500 kV

Conforme mostrado na Figura 28 o escopo para 0 empreendimento com setor de 500 kV é

composto por:

i. LT deb500kV com 250 km;
ii.  Entrada de linha na subestacdo A;
iii.  Reator de Linha monofésico mais unidade reserva, ndo manobravel®:

iv.  Entrada de linha na subestacéo B;

39 N&do manobravel significa que o reator de linha serd conectado diretamente a linha através de chaves sem a
utilizacdo de disjuntor préprio. Caso ocorra algum defeito com o Reator o disjuntor que abrird é o disjuntor da
Linha.
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v. Reator de Linha monofasico mais unidade reserva, ndo manobravel;

Considera-se o complemento de véos tanto na SE A quanto na SE B, pois no caso do arranjo
de subestacdes de 230 kV, que é por defini¢do dos procedimentos de rede do ONS, é obrigatorio
que seja o Barra Dupla 4 Chaves, ndo possibilitando a instalacdo de um disjuntor que atue
protegendo dois ativos a0 mesmo tempo assim como € no arranjo de Barra Dupla Disjuntor e
Meio, que é obrigatorio para o nivel de tensdo de 500 kV.

Dessa forma considera-se que a Linha de Transmisséo ligara duas subestacdes existentes e com

a instalacao do disjuntor lateral.

4.1.1.1. CAPEX Linha de Transmissao 500 kV

Para os custos de instalacdo da linha de transmisséo entre as subestacfes A e B foi utilizada a
referéncia do banco de precos da ANEEL[42]. Segundo as informacbes da ANEEL o

empreendimento exemplo tera a seguinte composicao, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Orgcamento LT 500 kV A-B

Orcamento de linhas de transmissao

Nome da linha de transmiss&o: LT AB
Extensao da linha (km): 250

Estado(s): BAHIA

Data referéncia da cotagao: dezembro de 2020

Tipo de corrente: Corrente Alternada
Classe de Tens&o: 500 KV
Configuragéo cadeia de isoladores: Isoladores (IVI)

Tipo de Circuito: Circuito Simples

Tipo de Estrutura: Ago Autoportante Convencional

Tipo de fundagdo: Concreto

Tipo de Obra: Leildo
Cabo condutor: CAA 1113 565.49 BLUEJAY 45 X 7 (N=4)
Cabo péra-raio: Aco 9.52 Ago 3/8 (N=1)

Fonte: Adaptado de [42]

Para o empreendimento exemplo foram considerados 4 cabos condutor/fase do tipo BlueJay,
essa liga metalica € bastante comum para empreendimentos de linhas de transmissao, ja para 0s

cabos para-raios foram considerados um do tipo liga de ago 3/8”, também muito comum na
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Transmissdo e mais um cabo OPGW “°. Para as estruturas de torre foi considerado torres

autoportantes convencionais e para a cadeia de isoladores em V1.

Os custos dos materiais utilizados no empreendimento da linha de transmissao e as quantidades

necessarias ficaram conforme a Tabela 3. Sendo que esses valores sdo por km de linha.

Tabela 3 - Custos de Aquisicao de Materiais LT 500 kV

Aquisigao de materiais

Descrigao Qtde.  Unid. Pnz;;{%)umt Subtotal (R$)
Estruturas 21950 unid./km 9,95 218.509,48
Cabo condutor 23520 kg 20,68 486.418,80
Cabo péra-raio convencional 430 kg 21,57 9.276,47
Cabo péra-raio 6ptico 24 fibras 1 km 19.013,59 19.013,59
Isoladores (IV1) 291 unid 265,31 77.205,82
Conjunto suspens&o do condutor (N=4) 6,64 unid. 3.878,29 25.751,83
Conjunto ancoragem do condutor (N=4) 0,93 unid 10.648,36 9.902,98
Conjunto jumper do condutor (N=4) 0,46 unid 1.814,69 834,76
Conjunto suspensao do para-raio convencional (N=1) 2,21 unid 113,58 251,01
Conjunto ancoragem do para-raio convencional (N=1) 0,31 unid 44,37 13,75
Amortecedores/Espacadores do condutor (N=4) 41 unid 576,77 23.647,73
Amortecedores do para-raios convencional (N=1) 4,74 unid 37,90 179,66
Aterramento 1 vb/km 3.935,33 3.935,33
Outros Acessorios (0,3% do valor de aquisi¢&o de materiais 2.624,82

VALOR TOTAL (R$) R$877.566,03
Fonte: Adaptado de [42]

Pode-se verificar que 0os maiores custos para a construcdo de uma linha de transmissdo séo
referentes a aquisicdo de cabos condutores, uma vez que esses materiais sofrem com a variacao
de commodities* internacionais e o custo do cambio délar/real. Para a composicéo do cabo é

necessario o Aluminio, cujas commaodities tem seu preco conforme a London Metal Exchenge,

40 Cabos OPGW séo utilizados para a fungéo de para-raios e também para a comunicagéo entre subestagGes. Esse
tipo de cabo possui fibras Opticas no seu interior que permite essa comunicacdo que pode ser utilizada para
protecdo, controle e supervisdo dos ativos.

41 S50 todas as matérias primas essenciais que possuem baixo nivel de industrializacdo, elas sdo produzidas em
grande quantidade sem diferencas entre marcas e podem ser estocadas sem perda de qualidade. As commodities
servem de base para a industria no mundo inteiro e sdo comercializadas globalmente em grande volume.
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LME?*, na Bolsa de valores em Londres, onde se negocia o preco desse material. Por esse

motivo a relacdo dolar/real influencia nos precos praticados pelo mercado.

Para as estruturas, o custo do aco também vem impactando o custo global do fornecimento da

mesma maneira. Essa € mais uma variavel que o investidor deve se manter atento.

Para a construcdo, propriamente dita, também h& outros custos que influenciam no

empreendimento, conforme Tabela 4 e Tabela 5.

Tabela 4 - Custos de Construgdo LT 500 kV

Prego unit
Descrigo Qude.  Unid. (|%$). Subtotal (R3)
Limpeza de faixa 60000 m? 0,38 22.789,81
Escavagao para execugéo de fundagdes 35 m3 70,30 2.460,45
Concretagem de fundagédo 38 m3 3.624,71 137.739,15
Construcao de acessos 1 vb/km 7.642,42 7.642,42

VALOR TOTAL (R$) R$170.631,83
Fonte: Adaptado de [42]

Tabela 5 - Custos dos Servicos Técnicos

Servigos Técnicos

Descricdo Qtde. Unid. Preco unit (R$). Subtotal (R$)
Topografia 1 km 1.742,56 1.742,56
Geologia/Sondagem 1 km 1.742,56 1.742,56

VALOR TOTAL (R$) R$3.485,12
Fonte: Adaptado de [42]

Logo o custo total para uma linha de transmissdo de 500 kV de 250 km é de aproximadamente
de R$ 262.920.742,5.

4.1.1.2. CAPEX Subestacdo 500 kV

Para os custos de instalacdo das subestacdes A e B foi utilizado a referéncia do banco de precos
da ANEEL[42]. Como o escopo de uma subestacdo é igual a outra e para ndo repetir dados

gerando algum tipo de confuséo, foi considerado somente uma, inicialmente, e posteriormente

42 Muito comum a utilizagéo do termo LME para se referir ao custo do aluminio na composicéo do cabo, mas LME
é a sigla da bolsa de metais de Londres.
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dobraremos os custos de subestagdo para a montagem do CAPEX total de subestagéo. Segundo
as informagdes da ANEEL o empreendimento tera a seguinte composicéo, conforme tabela 6.

Tabela 6 - Caracteristicas Subestacdo A

Subestacdo A

Nordeste - BAHIA

Localizagéo: Rural

Tipo de instalagdo: Convencional

Tipo do orgamento:

Tipo de Obra: Leildo

Data do orgamento: 07/03/2021

Data base do or¢camento: dezembro de 2020

Fonte: Adaptado de [42]

Para o empreendimento exemplo, foram considerados duas entradas de Linhas com reatores de
linha ndo manobraveis em cada subestacdo. Uma caracteristica importante que influencia no
custo de SEs é o tipo de instalacdo, podendo ser: convencional (instalagfes ao tempo), isoladas
a SF6 (Subestacbes blindadas onde os barramentos séo isolados por gas tipo SF6) e hibridas

(uma parte convencional e outra blindada).

Os custos dos materiais utilizados no empreendimento de subestacdo sdo mais detalhados que

os de linha de transmissdo e as quantidades necessérias ficaram distribuidas da seguinte forma:

Tabela 7 - Custos Médulo de Manobra de 500 kV
MODULO DE INFRAESTRUTURA DE MANOBRA (500KV - DJM)

Quantidade Item Preco (R$) Total (R$)
0 m2 Terreno 1,02 0,00
420 m?  Arruamento 159,82 67.126,18
175 m  Canaletas principais 2.078,50 363.737,52
60 m  Cercas e Alambrados em Area Energizada 286,76 17.205,47
10500 m?  Drenagem 11,33 119.009,52
32 m?* Edificagao - Casa de Relés 3.045,77 97.464,65
1588,5 m?  Embritamento 48,35 76.798,16
42 Unid lluminagéo do patio 3.938,39 165.412,59
10590 m? Malha de terra e cabos para-raios 90,44 95770830,4%

6725 m® Terraplenagem 17,24 115.923,07

VALOR TOTAL (R$) R$1.980.385,48
Fonte: Adaptado de [42]

Na Tabela 7, os custos apontados sdo 0s custos basicamente de materiais de obra necessarios
para a instalacdo em uma subestacdo ao tempo, como por exemplo, embritamento, drenagem e

edificacOes para a instalagdo dos painéis de controle e protecéo e sistemas de operacao.
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J& para a aquisicdo dos equipamentos de manobra e protecdo, que sdo instalados no pétio

ficaram conforma a Tabela 8

Tabela 8 - Custos de Equipamentos de Patio de 500 kV

MODULO DE MANOBRA - Entrada de linha (500KV - DJM)

Preco
Quantidade Item (R$) Total (R$)
1 unid. Disjuntor 873.898,40 873.898,40
1 unid. Chave seccionadora ¢/ LT igual ou maior 69 kV 262.568,46 262.568,46
2 unid. Chave seccionadora s/ LT igual ou maior 69 kV 181.172,24 362.344 47
3 unid. Transformador de potencial capacitivo 61.200,10 183.600,30
3 unid. Transformador de corrente 87.339,68 262.019,05
3 unid. Para-raios 77.622,76 232.868,28
0 unid. Transformador de potencial indutivo 59.836,30 0,00
1 unid. Sistema de comunicagdo e telecomunicagdes - Carrier 68.386,32 68.386,32
VALOR TOTAL (R$) R$2.245.685,28

Fonte: Adaptado de [42]

Pode-se verificar que foi considerado somente um disjuntor de 500 kV, conforme explicado no

inicio deste capitulo, e também um Sistema de comunicacgdo Carrier, que nada mais é a protecao

alternada dos meios de teleprotecdo. Outro ponto também é que os equipamentos de entrada de

linha sdo os mesmos para qualquer nivel de tensdo, sdo compostos por:

e Disjuntor;

e Chaves Seccionadoras;

e Transformador de Potencial;

e Transformador de Corrente;

e Plra-raios.

Tabela 9 - Demais Custos de Instalacio de Subestagdo 500 kV

Demais Custos de Subestacao

Quantidade Item Preco (R$) Total (R$)
102 unid. Conectores / Espagadores 216,50 22.083,08
4700 kg  Cabont/Tubo 90,17 423.822,10
16601 m Cabos de controle e poténcia EL 56,32 934.967,15
1800 kg  Suporte - Chave seccionadora ¢/ LT (6 unid./equip.) 65,81 118.460,79
3600 kg  Suporte - Chave seccionadora s/ LT (6 unid./equip.) 65,81 236.921,58
900 kg  Suporte - Transformador de potencial (1 unid./equip.) 65,81 59.230,40
900 kg  Suporte - Transformador de corrente (1 unid./equip.) 65,81 59.230,40
900 kg  Suporte - Para-raios (1 unid./equip.) 65,81 59.230,40
900 kg  Suporte - Coluna isolador pedestal (1 unid./equip.) 65,81 59.230,40
15000 kg 2 Pédrticos (2 colunas + 2 Vigas) 65,81 987.173,27
6 C Cadeia completa ancoragem (dupla) 2.598,54 15.591,25
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5,25
5,25
5,25

18
10,5

5,25

1

m3

unid.
unid.
unid.
unid.
unid.
unid

VALOR TOTAL (R$)

Cadeia completa suspensé&o (dupla)
Coluna isolador de pedestal
Transformador de corrente
Para-raios

Coluna isolador de pedestal
Disjuntor

Chave seccionadora ¢/ LT

Chave seccionadora s/ LT

2 Porticos (2 colunas + 2 Vigas)
Transformador de potencial

Painel 1 Protegao Principal (Unitaria e Retaguarda)

Painel 1 Unidade Controle

Painel 2 Protegao Alternada (Unitaria e Retaguarda)
Painel 2 Protecédo Barra - Unidade de Bay

Painel 2 Unidade de falha de disjuntor
Painel 2 RDP

Fonte: Adaptado de [42]

3.603,74
2.235,49
3.820,15
3.820,15
3.820,15
3.820,15
3.820,15
3.820,15
3.820,15
3.820,15
80.797,01
47.868,82
80.797,01
80.797,01
80.797,01
49.269,27

10.811,23
6.706,46
20.055,80
20.055,80
20.055,80
68.762,73
40.111,59
80.223,19
229.209,11
20.055,80
80.797,01
47.868,82
80.797,01
80.797,01
80.797,01
49.269,27

R$3.912.314,43

Na Tabela 9, pode-se ver todos 0s demais materiais que serdo necessarios para implementar o

empreendimento exemplo, como os painéis de protecao, sistemas de supervisdo, estruturas civis

como base é porticos entre outros materiais.

Outro item importante sdos as unidades monofésicas de reatores de 33,33MVAr que deverao

ser instalados no péatio da Subestacéo para operacdo da linha de transmissdo. Estes custos estdo

relacionados na tabela 10.

Tabela 10 - Custos Mddulo Reator de Linha em 500 kV

Custos Madulo Reator de Linha

Quantidade  Item Preco (R$) Total (R$)

1 unid. Reator monoféasico 33,33 MVAr 500KV 2.632.760,12 2.632.760,12

0 unid. Para-raios 0,00 0,00

1 unid. Sistema de protegéo contra incéndio 35.406,25 35.406,25
500 kg  Estrutura e suporte para-raios 65,81 32.905,78
1 unid. Coluna isolador de pedestal 2.235,49 2.235,49
10,1 m® Reator monofasico 3.820,15 38.583,53
48 m®  Parede corta-fogo 3.820,15 183.367,29
0 m® Cubiculo Fechamento Delta 3.820,15 0,00

0 m®* Para-raios 3.820,15 0,00
1,75 m*  Coluna isolador de pedestal 3.820,15 6.685,27
10 m*  Caixa separadora de dleo 3.820,15 38.201,52
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Quantidade Total para 4 Reatores monofasicos

1
1
1
1

unid.
unid.
kg

unid.

unid

VALOR TOT

Chave seccionadora s/ LT igual ou maior 69 kV
Para-raios

Cabo NG / Tubo

Conectores / Espagadores

Cabos de controle e poténcia CRL

Suporte - Chave seccionadora s/ LT (6 unid./equip.)
Suporte - Para-raios (1 unid./equip.)

Suporte - Coluna isolador pedestal (1 unid./equip.)

. Coluna isolador de pedestal

Para-raios

Disjuntor

Chave seccionadora s/ LT
Coluna isolador de pedestal

. Painel 1 Protecdo Barra Unidade de Bay
. Painel 1 Prote¢do Unitéaria

. Painel 1 Unidade Controle

. Painel 2 Protegao Retaguarda

Painel 2 Unidade de falha de disjuntor
AL (R$)

Fonte: Adaptado de [42]

181.172,24
77.622,76
90,17
216,50
56,32
65,81
65,81
65,81
2.235,49
3.820,15
3.820,15
3.820,15
3.820,15
80.797,01
80.797,01
47.868,82
49.269,27
80.797,01

4.1.1.3. CAPEX Montagem Eletromecanica

Outro item importante que entra no custo do CAPEX € o custo com a montagem eletromecénica
dos equipamentos. De acordo com [42], o custo de montagem para uma subestacéo é de 20,04%

do custo total dos equipamentos associados e para linhas de transmissao o custo é de 53,72%

dos custos dos materiais associados, conforme mostrado na tabela 11.

Tabela 11 - Custos Montagem Ativos de 500 kV

R$11.880.580,93
181.172,24
232.868,28
104.963,60

6.495,02
716.840,06
118.460,79

59.230,40
59.230,40

6.706,46
20.055,80
68.762,73
40.111,59
20.055,80
80.797,01
80.797,01
47.868,82
49.269,27
80.797,01

R$13.855.063,21

Custo Montagem

, CAPEX Material
Médulo RS % Montagem
Subestacdo 27.913.822,18 20,04%
Linha de Transmissdo 262.920.743,51 53,72%

Fonte: Adaptado de [42]

4.1.2. CAPEX Ativos de 230 kV

Conforme ilustrado na Figura 28 o escopo para o empreendimento com setor de 230 kV é

composto por:

R$
5.593.929,96
141.241,023,41



i. LTde230kV com 250 km;

ii.  Entrada de linha na subestacdo C;
iii.  Reator de Linha monofasico mais unidade reserva, ndo manobravel,
iv.  Entrada de linha na subestacéo D;

v. Reator de Linha monofasico mais unidade reserva, ndo manobravel;

No caso do arranjo de subestacGes de 230 kV, que por defini¢do dos procedimentos de rede do
ONS, é obrigatorio que seja o Barra Dupla 4 Chaves, ndo possibilitando a instalacdo de um
disjuntor que atue protegendo dois ativos a0 mesmo tempo assim como € no arranjo de Barra
Dupla Disjuntor e Meio, que é obrigatorio para o nivel de tensdo de 500 kV. Existe somente

um disjuntor interligador das duas barras, conhecido como TIE.

4.1.2.1. CAPEX Linha de Transmissao 230 kV

Para os custos de instalacdo da linha de transmisséo entre as subestacdes C e D foi utilizado a
referéncia do banco de precos da ANEEL[42]. Segundo as informacGes da ANEEL o

empreendimento exemplo tera a seguinte composicao, conforme Tabela 12.

Tabela 12 - Or¢camento LT 230 kV C-D

Orgcamento de linhas de transmissao

Nome da linha de transmiss&o: LT AB
Extenséo da linha (km): 250
Estado(s): BAHIA
Data referéncia da cotagdo: dezembro de 2020
Tipo de corrente: Corrente Alternada
Classe de Tens&o: 500 KV (verificar)
Configuracéo cadeia de isoladores: Isoladores (IVI)
Tipo de Circuito: Circuito Simples
Tipo de Estrutura: Aco Autoportante Convencional
Tipo de fundacéo: Concreto
Tipo de Obra: Leildo
Cabo condutor: CAA 1113 565.49 BLUEJAY 45 X 7 (N=4)
Cabo para-raios: Aco 9.52 Ago 3/8 (N=1)

Fonte: Adaptado de [42]

Para o empreendimento exemplo em 230 kV foram considerados 2 cabos condutor/fase do tipo
BlueJay. Essa liga metalica é bastante comum para empreendimentos de linhas de transmiss&o.
Ja para os cabos para-raios foram considerados um do tipo liga de ago 3/8”, também muito
comum na Transmissdo e mais um cabo OPGW. Para as estruturas de torre foi considerado
torres autoportantes convencionais e para a cadeia de isoladores em IVI.
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Os custos dos materiais utilizados no empreendimento da linha de transmissao e as quantidades
necessarias ficaram conforma a Tabela 13. Sendo que esses valores sdo por km de linha.

Tabela 13 - Custos de Aquisicédo de Materiais LT 230 kV

Aquisigao de materiais

Descrigio Qide.  Unid. ur?i?(%) Subtotal (RS)
Estruturas 15330 unid./km 9,95 152.608,22
Cabo condutor 11760 kg 20,68 243.209,40
Cabo para-raios convencional 430 kg 21,57 9.276,47
Cabo para-raios Optico 24 fibras 1 km 19.013,59 19.013,59
Isoladores (1Il) 138 unid 166,50 22.977,58
Conjunto suspensao do condutor (N=2) 6,89 unid. 1.078,77 7.432,73
Conjunto ancoragem do condutor (N=2) 1,17 unid 1.752,20 2.050,07
Conjunto jumper do condutor (N=2) 0,59 unid 914,24 539,40
Conjunto suspensao do para-raios convencional (N=1) 2,3 unid 113,58 261,23
Conjunto ancoragem do para-raios convencional (N=1) 0,39 unid 39,04 15,23
Amortecedores/Espagadores do condutor (N=2) 41 unid 186,34 7.640,04
Amortecedores do para-raios convencional (N=1) 5 unid 37,90 189,51
Aterramento 1 vb/km 3.935,33 3.935,33
Outros Acessorios (0,3% do valor de aquisicdo de materiais 1.407,45

VALOR TOTAL (R$) R$470.556,24
Fonte: Adaptado de [42]

Pode-se verificar, assim como para a LT de 500 kV, que os maiores custos para a construcao
de uma linha de transmissdo em 230 kV sdo referentes a aquisi¢do de cabos condutores, uma
vez que esses materiais sofrem com a variacdo de precos de acordo com o mercado

internacional.

Para as estruturas, o custo do a¢o também vem impactando o custo global do fornecimento.

Essa € mais uma variavel que o investidor deve se manter atento.

Para a construcdo, propriamente dita, também ha& outros custos que influenciam no

empreendimento, conforme Tabela 14e Tabela 15.

Tabela 14 - Custos de Construcdo LT 230 kV

Descrigdo Qtde. ~ Unid.  Prego unit. (RY) Subtotal (R$)
Limpeza de faixa 40000 m? 0,38 15.193,21
Escavacao para execugéo de fundagdes 17 m3 70,30 1.195,08
Concretagem de fundagéo 19,4 m3 3.624,71 70.319,46
Construgao de acessos 1 vb/km 7.642,42 7.642,42

VALOR TOTAL (R$ R$94.350,16
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Fonte: Adaptado de [42]

Tabela 15 - Custos dos Servicos Técnicos 230 kV

Servigos técnicos

Descricao Qtde. Unid. Prego unit. (R$) Subtotal (R$)
Topografia 1 km 1.742,56 1.742,56
Geologia/Sondagem 1 km 1.742,56 1.742,56

VALOR TOTAL (R$) R$3.485,12
Fonte: Adaptado de [42]

Por fim, deve-se considerar ainda o custo de montagem eletromecéanica do empreendimento
exemplo. De acordo com [42], este custo é em média 20,04% do custo total dos itens de patio

e materiais associados nas subestacdes.

Logo o custo total para uma linha de transmissdo de 230 kV de 250 km é de aproximadamente
de R$ 142.097.880,00.

4.1.2.2. CAPEX Subestacdo 230 kV

Para os custos de instalacdo das subestacdes C e D serdo utilizados a referéncia do banco de
precos da ANEEL[42]. Como o escopo de uma subestacdo € igual a da outra e para nao repetir
dados gerando algum tipo de confusdo, foi considerado somente uma, inicialmente, e
posteriormente foram dobrados os custos de subestacdo para a montagem do CAPEX total de
subestacdo. Segundo as informacdes da ANEEL, o empreendimento exemplo tera a seguinte

composicao, conforme Tabela 16.

Tabela 16 - Caracteristicas Subestacao C

Subestagao C

Nordeste - BAHIA

Localizagéo: Rural

Tipo de instalagao: Convencional

Tipo do orgamento:

Tipo de Obra: Leildo

Data do orgamento: 07/03/2021

Data base do orgamento: dezembro de 2020

Fonte: Adaptado de [42]

Para 0 empreendimento exemplo foram considerados duas entradas de Linhas com reatores de
linha ndo manobréveis em cada subestacdo. Aqui foram utilizadas as mesmas premissas dos
ativos de 500 kV, isto é, instalagcBes convencionais para ndo gerar qualquer tipo de distorgéo e

influenciar na precificacdo dos ativos em questéo.
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Assim como 0s custos das Subestagdes de 500 kV, a SE A e a SE B, muitos materiais séo

utilizados para se construir uma subestacdo, tais materiais sdo descritos nas tabelas a seguir:

Tabela 17 - - Custos Mddulo de Manobra de 230 kV
MODULO DE INFRAESTRUTURA DE MANOBRA (230KV - BD4)

Quantidade Item Preco (R$) Total (R$)
0 m*> Terreno 1,02 0,00
224 m?  Arruamento 159,82 35.800,63
70 m Canaletas principais 2.078,50 145.495,01
32 m Cercas e Alambrados em Area Energizada 286,76 9.176,25
2240 m*>  Drenagem 11,33 25.388,70
12 m*>  Edificagdo - Casa de Relés 3.045,77 36.549,25
3432 m*>  Embritamento 48,35 16.592,46
9 Unid Illuminacéo do pétio 3.938,39 35.445,55
2288 m? Malha de terra e cabos para-raios 90,44 20691563,7%
663 m®*  Terraplenagem 17,24 11.428,55

VALOR TOTAL (R$) R$522.792,04
Fonte: Adaptado de [42]

Na Tabela 17, os custos apontados sdo 0s custos basicamente de materiais de obra necessarios
para a instalacdo em uma subestacdo ao tempo, como por exemplo, embritamento, drenagem e

edificacdes para a instalagdo dos painéis de controle e protecéo e sistemas de operacao.

Jé& para a aquisicdo dos equipamentos de manobra e protecdo que sao instalados no pétio ficaram

conforma a Tabela 18.

Tabela 18 - Custos de Equipamentos de Patio de 230 kV

MODULO DE MANOBRA - Entrada de linha (230KV - BD4)

Quantidade  Item Preco (R$) Total (R$)
1 unid. Disjuntor 541.511,01 541.511,01
1 unid. Chave seccionadora ¢/ LT igual ou maior 69 kV 140.617,75 140.617,75
3 unid. Chave seccionadora s/ LT igual ou maior 69 kV 97.026,25 291.078,74
3 unid.  Transformador de potencial capacitivo 66.859,99 200.579,98
3 unid. Transformador de corrente 75.951,34 227.854,03
3 unid. Para-raios 36.536,41 109.609,24
0 unid. Transformador de potencial indutivo 58.316,60 0,00

unid.  Sistema de comunicacdo e telecomunicacoes - Carrier 68.386,32 68.386,32

VALOR TOTAL (R$) R$1.579.637,07
Fonte: Adaptado de [42]

Como pode-se verificar comparando-se as Tabela 8 e Tabela 18, a quantidade de equipamentos
de manobra para a entrada de linha sdo exatamente as mesmas, tanto para ativos de 230 kV

quanto 500 kV, mas a diferenca nos custos se da pelas caracteristicas inerentes a cada classe de
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tensdo, como por exemplo, quantidade de isoladores, quantidade de material utilizados na

fabricacéo entre outros.

Tabela 19 - Demais Custos de Instalacédo de Subestacdo 230 kV

Demais Custos de Subestacao

Quantidade Item Preco (R$) Total (R$)

86 unid. Conectores / Espagadores 216,50 18.619,07
1440 kg Cabo nu / Tubo 90,17 129.851,88
9684 m Cabos de controle e poténcia EL 56,32 545.402,20

17960 kg 2 Pérticos (2 colunas + 2 Vigas) 65,81 1.181.975,46
1320 kg Suporte - Chave seccionadora ¢/ LT (6 unid./equip.) 65,81 86.871,25
3960 kg Suporte - Chave seccionadora s/ LT (6 unid./equip.) 65,81 260.613,74

660 kg Suporte - Transformador de potencial (1 unid./equip.) 65,81 43.435,62
660 kg Suporte - Transformador de corrente (1 unid./equip.) 65,81 43.435,62
660 kg Suporte - Para-raios (1 unid./equip.) 65,81 43.435,62
1980 kg Suporte - Coluna isolador pedestal (1 unid./equip.) 65,81 130.306,87
12 ¢j Cadeia completa ancoragem (simples) 1.144,36 13.732,37

6 Cj Cadeia completa suspenséo (simples) 1.520,06 9.120,39

9 unid. Coluna isolador de pedestal 2.235,49 20.119,37
3,93 m? Transformador de corrente 3.820,15 15.013,20
3,93 m? Para-raios 3.820,15 15.013,20
522 m? Coluna isolador de pedestal 3.820,15 19.941,19

51,04 m? 2 Pérticos (2 colunas + 2 Vigas) 3.820,15 194.980,55
3,39 m? Disjuntor 3.820,15 12.950,31
3,48 m? Chave seccionadora ¢/ LT 3.820,15 13.294,13
10,44 m? Chave seccionadora s/ LT 3.820,15 39.882,38

3,93 m? Transformador de potencial 3.820,15 15.013,20
1 unid.  Painel 1 Protecdo Principal (Unitaria e Retaguarda) 80.797,01 80.797,01
1 unid.  Painel 1 Unidade Controle 47.868,82 47.868,82
1 unid.  Painel 2 Prote¢do Alternada (Unitaria e Retaguarda) 80.797,01 80.797,01
1 unid. Painel 2 Prote¢éo Barra - Unidade de Bay 80.797,01 80.797,01
1 unid.  Painel 2 Unidade de falha de disjuntor 80.797,01 80.797,01
1 unid. Painel 2 RDP 49.269,27 49.269,27

VALOR TOTAL (R$) R$3.273.333,74
Fonte: Adaptado de [42]

Na Tabela 19, pode-se ver todos 0s demais materiais que serdo necessarios para implementar o
empreendimento exemplo, como o0s painéis de protecao, sistemas de supervisao, estruturas civis
como base e pdrticos, entre outros materiais que sao iguais aos itens apresentados na Tabela 9

para instalac6es de 500 kV.

Assim como para os reatores de linha de 500 kV, os custos séo apresentados de forma segregada
dos equipamentos de entrada de linha, isso acontece porque o reator de linha é considerado uma
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funcéo de transmissdo distinta da fung&o linha de transmissdo. Também foram considerados 4
unidades monofésicas de 33,33 MVAr de reatores, conforme ilustrado na tabela 20.

Tabela 20 - Custos Modulo Reator de Linha em 230kV

Custos Madulo Reator de Linha

Quantidade  Item Preco (R$) Total (R$)

1 unid. Reator monofasico 33,33 MVAr 230KV 1.210.524,33 1.210.524,33

0 unid. Para-raios 0,00 0,00

1 unid. Sistema de prote¢&o contra incéndio 35.406,25 35.406,25
500 kg  Estrutura e suporte para-raios 65,81 32.905,78
1 unid. Coluna isolador de pedestal 2.235,49 2.235,49
10,1 m®  Reator monofasico 3.820,15 38.583,53
48 m® Parede corta-fogo 3.820,15 183.367,29

0 m*®  Cubiculo Fechamento Delta 3.820,15 0,00

0 m® Para-raios 3.820,15 0,00
0,58 m*®  Coluna isolador de pedestal 3.820,15 2.215,69
m®  Caixa separadora de 6leo 3.820,15 38.201,52
Quantidade Total para 4 Reatores monofasicos R$6.173.759,45

1 unid. Chave seccionadora s/ LT igual ou maior 69 kV 97.026,25 97.026,25

3 unid. Para-raios 36.536,41 109.609,24
298 kg  Cabo Nu/Tubo 90,17 26.872,12
21 unid. Conectores / Espagadores 216,50 4.546,52
9132 m Cabos de controle e poténcia CRL 56,32 514.313,59
1320 kg  Suporte - Chave seccionadora s/ LT (6 unid./equip.) 65,81 86.871,25
660 kg  Suporte - Para-raios (1 unid./equip.) 65,81 43.435,62
660 kg  Suporte - Coluna isolador pedestal (1 unid./equip.) 65,81 43.435,62
7220 kg 2 Pérticos (2 colunas + 1 viga) 65,81 475.159,40
3 unid. Coluna isolador de pedestal 2.235,49 6.706,46

6 Cj Cadeia completa suspenséo (simples) 1.520,06 9.120,39
1,74 m*®  Para-raios 3.820,15 6.647,06
2552 m® 1 Pértico (2 colunas + 1 Viga) 3.820,15 97.490,27
1,74 m®*  Coluna isolador de pedestal 3.820,15 6.647,06
3,39 m®*  Disjuntor 3.820,15 12.950,31
3,48 m®  Chave seccionadora s/ LT 3.820,15 13.294,13
1 unid. Painel 1 Prote¢éo Barra Unidade de Bay 80.797,01 80.797,01

1 unid. Painel 1 Prote¢do Unitaria 80.797,01 80.797,01

1 unid. Painel 1 Unidade Controle 47.868,82 47.868,82

1 unid. Painel 2 Protecdo Retaguarda 49.269,27 49.269,27

1 unid. Painel 2 Unidade de falha de disjuntor 80.797,01 80.797,01

VALOR TOTAL (R$)

Fonte: Adaptado de [42]

R$8.067.413,87



4.1.2.3. CAPEX Montagem Eletromecanica

Outro item importante que entra no custo do CAPEX é o custo com a montagem eletromecanica
dos equipamentos. De acordo com [42], o custo de montagem para uma subestacéo é de 20,04%
do custo total dos equipamentos associados e para linhas de transmissdo o custo € de 53,72%

dos custos dos materiais associados.

Tabela 21 - Custos Montagem Ativos 230 kV

, CAPEX Material Custo Montagem
Médulo % Montagem g
R$ R$
Subestagao 18.703.628,86 20,04% 3.748.207,22
Linha de Transmiss&do 142.097.879,05 53,72% 76.334.980,62

Fonte: Adaptado de [42]

4,2 Estrutura do OPEX

Depois de serem definidos os custos do CAPEX para a implantacdo dos ativos estudados, outro
item importante que tem grande relevancia e que influencia mais durante os periodos em que o
ativo ja estd em operacdo € o OPEX. O OPEX nada mais é do que o custo para a manter e operar
0s ativos durante os 30 anos de concesséo. No seu custo estdo considerados diversos itens, como
aluguel de canais de comunicacédo das subestacdes para o centro de operacdo da concessionaria,
limpeza de faixa das linhas de transmisséo, custos de seguranca patrimonial das instalagdes e

limpeza e tudo o que é necessario para manter o ativo.

Os custos para ativos de 500 kV e 230 kV sdo bem proximos, pois muitos itens ndo dependem
da classe de tensdo, como limpeza e seguranca das instalagcbes, mas outras rubricas do OPEX
sdo influenciadas, como a limpeza de faixa, esta depende da extensao, e que varia de acordo

com a tensdo da linha de transmissao.

Nesta secdo iremos comparar estes custos entre os ativos e preparar para a modelagem

financeira.

4.2.1. OPEX Ativos de 500 kV

Os custos de O&M para os ativos de 500 kV sdo mostrados na Tabela 22.
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Tabela 22 - Custos O&M 500 kV
RESUMO - ESTIMATIVAS DE CUSTOS A/O&M (R$/ANUAL

Descrigao Admin. Operacao
0&M/SPCS

Méao de Obra Prépria 1.091.732,30 439.284,33 1.531.016,63

Servigos Contratados 39.250,00 562.000,00 - 312.000,00 913.250,00

| Méode ObraPrépria

| Servigos Contratados |

8.000,00 6.000,00 : : 14.000,00
64.000,00 21.800,00 - 85.800,00
59.600,00 144.000,00 ; ; 203.600,00
24.000,00 60.000,00 - 84.000,00
[ Sequros  RIGIZAN) ] 30.672,00
1317.25430  1.233.084,33 - 464.880,00 3.015.218,63

Fonte: Elaboracéo propria

Para a o item “Mao de obra propria” foi considerado uma equipe dedicada para subestacao e
outra para linha de transmissao, sendo que, para a subestacdo foi considerado um engenheiro
de manutencgdo sénior, que seré o responsavel pela instalacdo e também quatro técnicos para
auxiliar nas atividades do dia a dia, isso somente para as subestacdes. O engenheiro ficara

responsavel pelas duas subestacGes e os técnicos ficardo divididos, sendo dois em cada SE.

J& para a linha de transmisséo, foi considerado um técnico de LT e trés eletricistas. Essa equipe
sera responsavel pela manutencdo dos 250 km de linha e caso ocorra alguma necessidade ela

se deslocaréa até o ponto indicado para atendimento.

Na linha “Servig¢os contratados” entram os custos de material de escritorio, como celular,
internet e treinamento. Apesar de a equipe de subestacao possuir mais um funcionario, a equipe
de linha de transmissdo tem uma verba maior de treinamento, por ser considerado a maior

exposicdo ao risco de algum acidente, devido a natureza do trabalho.

Ja para os custos com transportes se faz necessario maior em linha de transmissdo devido as
atividades de cobrir a linha em sua extensdo completa de 250 km. Os carros utilizados devem
possuir sistema de tracdo nas 4 rodas, serem potentes e possuir mais estrutura para vencer as
dificuldades do terreno, isso acaba influenciando na quantidade de veiculos e no custo com

combustivel.

A linha de “seguros” tem relagdo com os equipamentos bobinados, que no caso exemplo séo 0s
reatores de linha. Esses seguros sdo importantes para, caso ocorram alguns problemas, seja

possivel acionar a seguradora e ser ressarcidos por algum dano.
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Analisando todos os esses itens chega-se a um valor anual de R$3.015.218,63. Esse valor
representa o custo total de operacdo e manutencdo do empreendimento em 500 kV.

4.2.2. OPEX Ativos de 230 kV

Da mesma forma que foi feito para os ativos de 500 kV, deve-se calcular os custos para 0s
ativos de 230 kV nas mesmas premissas, isto €, quantidade de equipe, equipamentos e materiais.
Mas devido a natureza do empreendimento ser em 230 KV havera custos menores associados,

por exemplo, os custos com limpeza de faixa de servidéo.

Para linhas de transmissdo em 230 kV a largura da faixa € menor que o dos ativos em 500 kV,
trazendo uma economia no valor de OPEX. No modelo, considera-se uma limpeza para 0s
ativos de 230 kV de 40 metros, isto €, 20 metros para cada lado da LT. Ja para a linha de
transmisséo de 500 kV, considera-se uma faixa de 60 metros, sendo 30 metros para cada lado

da linha de transmissao.

Portanto, chega-se aos custos dos ativos de 230 kV de acordo com a Tabela 23

Tabela 23 - Custos O&M 230 kV
RESUMO - ESTIMATIVAS DE CUSTOS A/O&M (R$/ANUAL

Descrigao Operagao
_ O&M/SPCS TecLT

Mao de Obra Prépria 1.091.732,30 439.284,33

- 1.531.016,63
Servigos Contratados 39.250,00 457.000,00 - 312.000,00 808.250,00

8.000,00 6.000,00 - - 14.000,00
64.000,00 21.800,00 - 85.800,00
59.600,00 144.000,00 - ] 203.600,00
24.000,00 60.000,00 - 84.000,00
[ Seguros  [ELNIZAN) - 30.672,00

P P

Fonte: Elaboracao propria

Analisando todos os esses itens chega-se a um valor anual de R2.910.218,63. Esse valor

representa o custo total de operacdo e manutencdo do empreendimento exemplo em 230 kV.
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4.3 Estrutura SPE

Outro item importante na fase de construcdo dos empreendimentos exemplos sdo 0s custos
associados a Estrutura da SPE. Essa estrutura € referente a empresa que sera criada para realizar
todas as tratativas referente ao escopo do projeto. Ela seré responsavel por toda a analise de
engenharia, através da engenharia do proprietario, pela fiscalizacdo da execugdo da obra,
através dos fiscais de campo, também pela parte ambiental com as compensac6es ambientais e
custos com o licenciamento ambiental. Sera responsavel pelos custos com o fundiario, isto €,

desimpedimento da faixa de serviddo e emissdo de DUP*® para isso.

Considerando os custos com os administrativos, de engenharia de proprietério e fiscalizagdo de

campo, tem-se:

Tabela 24 - Custos com Administrativo

Lote Rubrica

Lote XXX Adm. Pré Pessoal 8.461.499
Lote XXX Adm. Pré MSO 4.277.307
Lote XXX Engenharia do Proprietario SE 668.550
Lote XXX Engenharia do Proprietdrio LT 2.674.200

Lote XXX Fiscalizagao SE 1.096.289
Lote XXX Fiscalizagdo LT 4.385.157
Fonte: Elaboracao propria

Os custos de Adm. Pré Pessoal sdo os custos associados aos colaboradores que serdo alocados
para realizarem as atividades de pagamento, acompanhamento da obra, qualidade,
acompanhamento do cronograma, advogados que irdo validar os contatos com os EPCistas,
entre outras funcGes administrativas. Para essas funcGes foram considerados o cronograma

conforme Tabela 25

43 Declaracéo de Utilidade Puablica, DUP, A declaragéo de utilidade publica para o desimpedimento da Faixa de
Serviddo tem o objetivo de facilitar a liberacao fundidria, permitindo a construgdo de subestagao (desapropriagao)
e Linhas de Transmissdo (Instituicao de Serviddo Administrativa). No caso da desapropriacdo, o proprietario perde
a titularidade e a posse de terra para o agente publico, mediante indenizacgdo. Ja no caso da Instituicdo de Servidao
Administrativa, o instituto juridico da serviddo administrativa implica na manutenc&o do direito para a propriedade
de érea de terra atingida, ou seja, 0 proprietario permanece com o imovel e o titulo das terras, mas com o uso
restrito, também mediante a indenizagao.[54]

59



Tabela 25 - Colaboradores SPE

Novas Contratacdes

Meés de

Inicio

Custo
Total

14.449.854

GESTOR DE PROJETOS 04/2022 | 03/2025 | 1.905.301
ENGENHEIRO ESPECIALISTA - PROJETOS 08/2023 | 03/2025 | 828.000
ANALISTA PROJETO PL - CUSTOS 04/2022 | 03/2025 | 628.900
ANALISTA PLANEJAMENTO & CONTROLE PL - PLANEJAMENTO E

GONTRGILE 08/2023 | 01/2025 | 314.450
ANALISTA PROJETO PL - CONTRATOS 08/2023 | 03/2025 | 349.389
ANALISTA PROJETO PL - QUALIDADE 10/2023 | 01/2025 | 279.511
ANALISTA MEIO AMBIENTE SR - TRANSFERENCIA 04/2022 | 01/2025 | 764.014
ANALISTA AMBIENTAL PL - FUNDIARIO 04/2022 | 01/2025 | 593.961
ASSISTENTE ADMINISTRATIVO Ill - ADMINISTRATIVO 10/2022 | 03/2025 | 275.802

Fonte: Elaboracao propria

O inicio da SPE ¢ considerado em abril/22 pois com os leildes sendo realizados nos meses de

dezembro o contrato de concessdo € assinado sempre trés meses apds, logo em marco.

A estrutura considerada na SPE possui a parte de gestdo, com o Gestor do Projeto e os analistas

que irdo subsidid-los com as informacGes do status do andamento da construcdo. Também

possui um Analista de Meio Ambiente, que sera responsavel pelo acompanhamento da emissao

das Licencas de Instalacdo e das condicionantes ambientais, que serdo exigidas pelos 6rgaos

regulamentadores para que a obra possa ocorrer. O Analista Fundiario fica responsavel pelo

acompanhamento da emissdo das DUPS, compra dos terrenos e liberacdo dos mesmos para a

construcgéo.
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Tabela 26 - Custos Backoffice SPE

Novas Contratacoes Inicio Termino  Custo Total
ANALISTA SR - BACKOFFICE 04/2022 03/2025 791.533
ANALISTA SR - BACKOFFICE 04/2022 03/2025 791.533
ANALISTA SR - BACKOFFICE 04/2022 03/2025 791.533

Fonte: Elaboracao propria

Também para a SPE é considerado o custo com Backoffice. Esse custo é referente as func¢bes de Recursos
Humanos, financeiro e controladoria, itens importantes para o bom andamento do projeto.

J& na parte de engenharia do projeto, isto é, engenharia do proprietario e fiscalizacdo, foram

considerados a seguinte quantidade de colaboradores:

Tabela 27 - Custos Engenharia SPE

Novas Contratagfes Inicio Termino Custo Total
3.1 | ENGENHEIRO TRANSMISSAO SR 04/2022 | 01/2025 | 1.013.837
3.2 |ENGENHEIRO TRANSMISSAO SR 04/2022 | 01/2025 |1.013.837
3.3 | ENGENHEIRO TRANSMISSAO SR 10/2023 | 01/2025 | 477.100

Fonte: Elaboragéo propria

Considerando um engenheiro para atuar na construcdo da linha de transmissdo, outro para
acompanhar as obras nas subestacGes envolvidas e mais um que serd responsavel pela parte

elétrica, que envolve a protecdo e controle dos ativos envolvidos.

Ja para a fiscalizacdo, os colaboradores que serdo alocados na obra terdo a funcdo de
acompanbhar e fiscalizar todas as atividades realizadas, desde a preparacdo para fazer o concreto
até mesmo verificar se o projeto que foi aprovado pela engenharia do proprietario esta sendo
realizado. Qualquer desvio do que foi acordado devera ter o servigo interrompido

imediatamente e ser comunicado a equipe que esta alocada na SPE.
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Tabela 28 - Custos de Fscalizacdo

Novas Contratacoes Inicio Termino Custo Total
4.1 ENGENHEIRO RESIDENTE 08/2023 | 03/2025 |828.000
4.2 TECNICO TRANSMISSAO 09/2023 | 03/2025 |148.995
4.3 TECNICO TRANSMISSAO 09/2023 | 03/2025 |237.643
4.4 TECNICO TRANSMISSAO 09/2023 | 03/2025 |237.643
4.5 TECNICO TRANSMISSAO 10/2023 |01/2025 |200.120
4.6 TECNICO TRANSMISSAO 10/2023 |01/2025 |200.120
4.7 TECNICO TRANSMISSAO 10/2023 |01/2025 |200.120
4.8 TECNICO TRANSMISSAO 10/2023 |01/2025 |200.120
4.9 TECNICO MEIO AMBIENTE III 10/2023 |01/2025 |200.120

TECNICO TRANSMISSAO Il -
4.10 . 10/2023 |01/2025 |200.120

FUNDIARIO

ASSISTENTE ADMINISTRATIVO Il -
411 09/2023 |01/2025 |156.288

ADMINISTRATIVO

Fonte: Elaboracao propria

A quantidade de fiscal é proporcional ao tamanho da linha de transmisséo, sendo considerado
praticamente um fiscal a cada 50km de linha. Também é considerado um fiscal para cada
subestacdo, um fiscal de meio ambiente, para acompanhar todo o empreendimento e um fiscal

para o fundiéario.

Ainda na Tabela 24, os custos apontados com MSO séo referentes aos materiais e servicos

necessarios para o empreendimento, tais como:

Tabela 29 - Custos MSO

N° Descricdo Item MSO Valor (R$)
001 GPS (1 unidade) Material 2.000,00
002 Drone (1 unidade) Material 20.000,00
003 Cémera (1 unidade) Material 5.000,00
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004 Tablet (2 unidade) Material 4.000,00
005 Hipsémetro (1 unidade) Material 23.000,00
006 Impressora (2 unidade) Material 3.000,00
007 Uniforme Material 20.000,00
008 Uniforme Material 20.000,00
009 EPI Material 10.000,00
010 EPI Material 20.000,00
011 EPI Material 20.000,00
012 Mobiliario Material 10.000,00
013 Mobiliario Material 0,00

014 Licenca SAP - Analista Custo Material 15.000,00
015 Licenca SAP - Assistente Material 15.000,00
016 Licenca SAP - Gestor Material 15.000,00
017 Aluguel de Iméveis (2 LocacGes) Outros 3.000,00
018 Alvard / IPTU Outros 10.000,00
019 Limpeza e Conservacdo Outros 2.000,00
020 Impostos / Taxas Outros 4.000,00
021 Seguro Incéndio Outros 10.000,00
022 Seguro D&O Outros 10.000,00
023 Abertura de Filial (2 Filiais) Servico 6.000,00
024 Auditoria Externa Servico 75.000,00
025 Cartorio Servigo 750,00
026 Certidédo Servico 12.000,00
027 Consultoria Servico 50.000,00
028 Contrato de Back Office Servico 6.571,75
029 Custos para Contratagédo Servigo 10.000,00
030 Marcas e Patentes Servigo 13.000,00
031 Publicac6es DemonstracGes Servigo 120.000,00
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032 Relatério ANEEL Servico 10.000,00
033 Aluguel de Carro Outros
034 Consultoria - Unitizacdo 1 Servico 45.000,00
035 Consultoria - Unitizacéo 2 Servico 45.000,00
036 Consultoria - Unitizacdo 3 Servico 45.000,00
037 Orgcamento de TI - Sistema Outros 467.519,00
038 Orcamento de TI - Infra (Concessao) Material 62.000,00
039 Orcamento de TI - Infra (Subestagéo) Material 205.000,00
040 CAPEX de G&A Outros 120.000,00
041 Publicac6es de Atos e Registro na Junta Outros 2.000,00
042 Monitoramento Ambiental e Fundiario (via Servico 10.000,00
Drone)

Fonte: Elaboracéo propria

4.4 Custos Fundiarios e Ambientais

Os custos fundiarios e ambientais compdem grande parte do CAPEX total do empreendimento.

Sao considerados vitais para um bom andamento, pois a sua mensuracdo é de dificil

compreensdo e precisa de profissionais qualificados e com experiéncia no setor de transmissédo

para precificar bem os custos.

Como esses itens sdo de dificil conhecimento e o Banco de Precos ANEEL possui premissas

para ambos, foi considerado nos mesmos padrdes adotados pela ANEEL para se ter uma melhor

assertividade nas informacdes e utilizar dados oficiais que validem o raciocinio.

Tabela 30 - Custo total e custos, fundiario e ambiental

Tensao Empreendimento  Custo Total (RS) Critério
Linha de Transmissdo | 380.777.861,23 | Banco de pregos ANEEL
500 KV Subestacao 53.200.274,44 | Banco de precos ANEEL
Ambiental 500 kV 5.942.941,88 | 1,53% do custo da LT e 0,22% do custo de SE
Fundiario 500 kV 15.304.500,00 | Banco de pregos ANEEL
Linha de Transmissdao | 205.293.581,80 | Banco de precos ANEEL
Subestacdo 32.489.113,46 | Banco de pre¢os ANEEL
230 kv

Ambiental 500 kV

3.212.467,85

1,53% do custo da LT e 0,22% do custo de SE

Fundiario 500 kV

10.203.000,00

Banco de pregos ANEEL

Fonte: Elaboracao propria
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4.5 Resumo CAPEX

Somente para facilitar e condensar em uma tabela todas as informacdes de CAPEX trabalhadas

até agora, tanto para 500 kV quanto para 230 kV, que foram discutidas no item 4, e também

considerando a quantidade total de subestacGes envolvidas, bem como o comprimento total da

linha de transmissdo, uma vez que o banco de precos calcula o valor unitario de subestagdo e

por quilometro de linha e também considerando os custos de SPE para ambos os

empreendimentos, uma vez que para se gerir uma construcdo independe do nivel de tensdo, mas

sim do comprimento da linha e da quantidade de subestacGes envolvidas, tem-se para 0s

empreendimentos exemplos os seguintes valores:

Tabela 31 - CAPEX total dos Empreendimentos

Tensao

500 kV

Empreendimento

Linha de Transmissao

CAPEX Total (R$)
380.777.861,23

Subestacdo

53.200.274,44

Ambiental 500 kV

5.942.941,88

Fundiario 500 kV

15.304.500,00

230 kv

SPE
TOTAL

Linha de Transmissao

21.563.002,00

476.788.579,56

205.293.581,80

Subestacdo

32.489.113,46

Ambiental 230 kV

3.212.467,85

Fundiario 230 kV

10.203.000,00

SPE
TOTAL

21.563.002,00
272.761.165,11

Fonte: Elaboragéo propria

Agora com o CAPEX total definido e também os custos de OPEX, pode-se iniciar a modelagem

financeira que ira avaliar o retorno do empreendimento.
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5 Analise dos Retornos Financeiros dos Empreendimentos

Apds a modelagem dos empreendimentos de 500 kV e 230 kV com relacdo aos custos do
CAPEX e 0 OPEX, que serdo necessarios para a construcao e a operacdo durante os proximos
30 anos de vida dos ativos em questdo, é necessério a analise econémica e financeira dos
empreendimentos para saber se, de fato, esses investimentos fazem sentido para as

Transmissoras que participam dos leildes da ANEEL.

5.1 Curva de Desembolso

Um item que é tdo importante quanto o CAPEX de implantacdo é a curva desembolso do
empreendimento. A curva de desembolso nada mais € que o fluxo de pagamentos ao longo do
tempo de todo o CAPEX. Essa curva possui impacto direto no VPL*, observando que quanto
mais para frente este desembolso é feito, maior sera o retorno do projeto. De fato, isso faz
sentido uma vez que ao longo do tempo ha a incidéncia da inflacdo, que diminui o valor do
dinheiro ao longo do tempo. Logo, € melhor desembolsar 100 reais daqui a um ano do que

agora.

Esse detalhe é importante, pois mesmo o CAPEX sendo o mesmo para duas transmissoras,
somente com ajustes da curva de desembolso € possivel ter um retorno maior. Isso traz maior
competitividade e poder de negociacgdo para os players do setor, uma vez que, quem conseguir

uma forma de pagamento mais espacada, melhora seu retorno esperado.

Para fins de simulacdo, as curvas de desembolso para os ativos de 500 kV e 230 kV foram as
mesmas, pois a ideia é analisar o retorno dos ativos em suas tensfes e 0 banco de precos da

ANEEL, caso contrario, o desembolso impactaria no retorno dos empreendimentos.

4 Valor Presente Liquido, VPL, é uma ferramenta matematica muito utilizada no mundo financeiro para saber se
um investimento é rentavel ou ndo. Essa ferramenta traz os fluxos de caixa futuros, positivos e negativos,
descontado a uma taxa de atratividade e soma-se o valor desembolsado inicialmente. Sendo o VPL positivo o
investimento traz retorno, sendo o VPL negativo o investimento ndo traz retorno e sendo igual a zero ndo traz
ganho e nem perdas ao longo do tempo.[55]
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Figura 29 - Curva de Desembolso
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Fonte: Elaboracao propria

A Figura 29 traz como a curva de desembolso esta distribuida pelo tempo do projeto a ser

implantado. O projeto prevé um periodo total de implantacdo de 34 meses, sendo divididos em

trés partes, séo elas:

1. Emissdo da Licenca Provisoria de Instalacéo (LP);
2. Emissdo da Licenca de Instalacdo (LI);

3. Emisséo da Licenga de Operagéo (LO).

Sendo que a maior parte do desembolso acontece logo apds a emisséo da LI, pois somente apos

a obtencdo da mesma que é possivel, de fato, comecar a obra das instalagcdes. De forma resumida

temos o seguinte quadro com as datas:

Figura 30 - Resumo Datas de Desembolso

Data Prevista p/. Contrato de Concessdo 22/03/2022 22/03/2022
Prazo até a LP (meses) 14 14
Prazo da LP para LI (meses) 4 4
Prazo da LI para LO (meses) 16 16
Prazo Total empreendimento (meses) 34 34
CAPEX (MM) 477 273

Fonte: Elaboracdo propria

Comparando-se as datas da Figura 30 com a curva informada na Figura 29 pode-se concluir

que o tempo de construcdo para os empreendimentos é de 16 meses para ambos 0s casos.
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O desembolso que acontece antes da LI é referente principalmente aos custos de administragcdo
da SPE, emissdo dos projetos basicos e executivos e com o ressarcimento dos custos fundiarios
de indenizacao dos proprietarios das propriedades. Ha também os custos para a emissao das

licencas, mas esses ainda ndo séo tao relevantes frente aos demais ja explicitados.

5.2 Analise da Taxa de Retorno dos Empreendimentos

Posteriormente a analise do CAPEX e dos custos do OPEX dos empreendimentos envolvidos,
faz-se necessario uma analise através da modelagem financeira para chegarmos a Taxa Interna
de Retorno® dos projetos e avaliar se tais empreendimentos possuem retornos aceitaveis

perante as opc¢des no mercado de investimentos.

Para a modelagem financeira dos empreendimentos de transmisséo, utiliza-se a metodologia de
fluxo de caixa descontado. A metodologia de fluxo de caixa descontado faz uma projecéo de
todas as receitas que o projeto terd no futuro, no caso de linhas de transmissdo em leildes € a
RAP, que é trazido a Valor Presente com um desconto em cima dessa receita. Essa metodologia
é bastante utilizada pois como a receita dos empreendimentos sdo conhecidas no periodo de 30
anos, tempo que dura a concessdo, torna uma modelagem bastante segura e eficiente para se

comparar os retornos esperados em forma de taxa, que é a TIR do projeto.

Outro item importante para a apuracao da receita de empresas € em qual regime tributario a
empresa ird se encaixar. As opg¢des de Transmissoras sdo a de Lucro Real e Lucro Presumido.
Esse item € importante, uma vez que 0s impostos cobrados pelo governo alteram o lucro liquido

das companbhias.

5.2.1. Regime Tributério de Lucro Real

O Lucro Real é o regime tributario obrigatorio para empresas que possuem receita maior que
R$ 78.000.000,00. Esse reajuste considera o lucro real da empresa, 0 que traz uma justica maior
para o recolhimento dos impostos [56].

4 Taxa Interna de Retorno, conceitualmente é o valor que zera o VPL sendo 0 minimo necessario que um projeto
deve possuir para que se tenha um retorno positivo perante a taxa de desconto informada no VPL.

68



Um ponto importante € que a apuragdo dos impostos devera ser feita de forma trimestral, sempre

nos meses de marc¢o, junho setembro e dezembro.

Este regime tributario é pouco utilizado pelas Transmissoras uma vez que o lucro liquido é
maior do que é definido pela modalidade de Lucro Presumido. As empresas de transmisséo
somente adotam essa modalidade quando a receita supera os R$ 78.000.000,00 anuais, sendo

obrigadas a aderirem a este regime.

5.2.2. Regime Tributario de Lucro Presumido

O lucro presumido [56] é uma forma simplificada de apuracdo do imposto de renda, IRPJ, da
companhia e também da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, CSLL. A apuracdo dos
dois impostos é baseada numa margem especifica de lucro definida por lei que varia de acordo
com a atividade da empresa. Essa margem estipulada pela lei ndo precisa corresponder ao lucro

de fato apurado pela empresa, somente estar enquadrado nos requisitos da Lei 9249[57].

De acordo com o artigo 15 da Lei 9249, o imposto do Renda é cobrado a uma taxa fixa de 25%

sobre o Lucro presumido, que para Transmissoras € de 8% de lucro.

Ja para a contribuicdo social, CSLL, o artigo 20 da Lei 9249, define que sera cobrada a aliquota

de 12% sobre um lucro presumido de 9%.

Para a empresa de enquadrar nessa modalidade ela precisar ter uma receita anual de até R$
78.000.000,00 e mais de R$ 4.000.000,00.

Sendo assim, de forma geral, essa apuracao € melhor para empresas que possuem uma margem
de lucro superiores as tabeladas pelo governo e com custos de OPEX anual baixos, o que é o

caso de Transmissoras.

Como a receita da transmissora é reajustada anualmente na revisdo tarifaria por uma
composicdo de IPCA e IGP-M, é possivel que a apuracao dos impostos seja alterada no decorrer

dos 30 anos de concessao.

Considerando os percentuais informados, o Imposto de Renda de Pessoa Juridica mais a
Contribuicdo Social aufere um imposto total de 3,08% do Lucro, trazendo um ganho fiscal para
as companhias de transmissdo de energia, sendo a modalidade tributaria mais comumente

utilizada no setor.
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5.2.3. Premissas Financeiras para a Modelagem

Definido todos os inputs necessarios de CAPEX e OPEX para o Valuation dos ativos em
questdo, fica faltando somente as premissas financeiras utilizadas para se precificar o ativo e

verificar se 0 mesmo possui um retorno aceitavel frente as outras op¢Ges no mercado.

Para o financiamento do empreendimento foi considerado a utilizagdo do BNDES nos limites
por eles definido em [58], uma taxa de IPCA + 4,3%, uma vez que a utilizacdo de debéntures
de infraestrutura incentivadas*® depende de alguns fatores do agente que estd captando esse
recurso. Os fatores que dependem sdo normalmente do risco da companhia, do nivel de
alavancagem e do posicionamento da empresa no mercado. Devido a esses fatores é mais
realista considerar somente 0 BNDES, por ser um dado publico, como a tnica fonte de captacédo

de recurso no mercado financeiro.

Por ser tratar de um projeto cujo o periodo de operacdo dura 30 anos, é necessario ter uma
perspectiva do cendrio macroeconémico do Pais. Esse cenario leva em conta principalmente a
relacdo da taxa basica de juros e da inflagdo. Esses itens impactam o retorno do empreendimento
e se torna de suma importancia. Para avaliar esse ponto de macroeconomia foi considerado o

cenario proposto por [59], uma consultoria especializada em analises econémicas.

Outro item importante que é considerado ¢ a margem EBITDA?, sigla em inglés que significa
Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo. De uma forma mais resumida o
EBITDA ajuda a entender de forma mais direta o potencial de geracdo de caixa da empresa,
isto é, ele determina a eficiéncia da companhia, sendo considerado a receita menos 0s custos
operacionais, amortizacdo e depreciacao. Para estimarmos a margem EBITDA foi considerado
a margem da TAESA, companhia de capital aberto listada na B3 sob o ticker de TAEE11,
TAEE3 e TAEE4, uma vez que esses dados sdo publicos e sdo divulgados periodicamente em
todos os trimestres no site de relagdes com investidores, essa valor foi de 81,9% para 0 ano de
2020 seguindo o Release divulgado pela Companhia [60].

4 Debéntures de Infraestrutura Incentivadas, sdo titulos de crédito privado, onde as empresas emitem papéis de
divida no mercado financeiro para captar recurso mais barato para financiar seus empreendimentos, em troca de
uma remuneracdo ao investidor a uma taxa pré-definida, normalmente essa taxa é IPCA mais um prémio. Esse
prémio depende da instituicdo que esta captando 0s recursos.

47 A importancia de considerarmos a margem EBITDA é dar uma estimativa da capacidade do empreendimento
gerar retorno para o acionista ao longo da concessao.
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5.3 Retornos dos Empreendimentos de 500 kV e 230 kV

Considerando todas essas premissas, sejam elas técnicas ou financeiras, faz-se necessario
precificar o retorno esperado para esses ativos, uma vez que 0 objetivo de todo projeto é que
eles sejam necessarios para a sociedade, como é o caso de investimentos em linhas de
transmissdo, ou ainda, somente para iniciativa privada, que tem como principal objetivo
remunerar os investidores a uma taxa superior as disponiveis no mercado. A implantacdo de

projetos possui risco associado, conforme Tabela 32 e Tabela 33.

Tabela 32 - Taxa de Retorno do Empreendimento de 500 kV

RAP e Desagio

3,635

'g 10,25% 8,30% 5,15% 4,68% 3,20% 2,06% 021% 0A5% 0,00%
E 12,23% o°72%  T.20% s555% 0 3,89%  2e4% 1408  070% 0,008
2 13,668%  1123% B,E7% 6,86% 4.84% 3.4%% 204% 108% 0,12%
= 15,13% 12,63% 10,54% E17%  G580% 4724%  267%  146% 0,24%
.-.; 15,62% 14,66% 12,51% 9.91% 7,32% 549 356% 220 0,B4%
=; 18,515% 154c% 14.47% 1166% S84% s64%  444% 223% 1,43%
; 20,51%  1851%  1651%  1388%  11.25% 8.52% 5,50% 202% 2.2a%

22,51% 1053% 18,55% 1510% 13,65% 1040% 716 5 i0% 3,085

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 33 - Taxa de Retorno do Empreendimento de 230 kV
RAP & Desagio
% ANEEL % Copex

= L 0%
@
&
2 1
= 18.43% 1527% 12,10% o557  TM%  55a% 388 243% 1,025
'-E 20,35%  1760% @ 14.B1%  1179% B.78% 6.75% 472% 3174 1,63%
f:‘ 72,34 1003%  I7.52% 1391%  1031% o5k G608 3o1% 2,23%
; 24.54%  2211%  1967%  1643%  1319%  1007% 5.85% A9 3,03%

36,74% 2420% 21,83% 165%h  1607% 12,10%  S30% s05% 3,83

Fonte: Elaboracao propria

As Tabela 32 e Tabela 33 apresentam para 0 CAPEX estimado qual seria o retorno esperado, e
ainda, para qual desagio essa taxa corresponde. Os dados apresentados nas colunas em azul
escuro no lado esquerdo das tabelas apresentam os valores do CAPEX e uma variagdo do
mesmo. Essa informacéo € importante para se ter uma sensibilidade da variacdo do CAPEX e

quanto que, se for reduzido o CAPEX total, qual o retorno alcangado. Como ilustracéo, para
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um CAPEX 120%, isto &, 20% acima do estabelecido pela ANEEL, o retorno seria de 8,68% e
9,90%, para os ativos de 500 kV e 230 kV, respectivamente. J& para o caso de se alcancgar nas
negociacbes 0 CAPEX de 100% ANEEL, o retorno passaria para 15,3% e 18,43%,
respectivamente, um aumento bastante significativo nos retornos esperados com uma variacao
de CAPEX.

J& os percentuais apresentados em tons mais claros de azul, no meio da matriz, apresentam a

relacdo do retorno versus a variacdo de CAPEX e Desagio ofertado no momento do leildo.

Essas informacdes sdo importantes uma vez que o cenario de competitividade entre os agentes
do setor nos leildes anteriores vem imputando um desagio muito alto nos lotes dos leil6es. De
posse dessas tabelas os investidores conseguem estimar até quanto se pode dar de desagio para

termos o retorno definido pelos acionistas.

Ao se analisar as informacdes da simulacdo financeira, pegando a linha de 100% do CAPEX
com desagio de 0%, sendo o caso base, 0 ativo de 500 kV possui um retorno esperado de 15,13%
e para o ativo de 230 kV um retorno esperado de 18,43%. Mas esse cenéario de desagio 0% nao
é factivel, se compararmos com o ultimo leildo realizado em dezembro de 2020 onde tivemos
um desagio médio de 55,2% [44].

Nessa configuracdo de 55,2% de deségio, 0s ativos s6 conseguiriam um retorno acima de 3%
de TIR para um desconto de aproximadamente 80% do CAPEX, levando as empresas do setor
a terem premissas mais agressivas de antecipacdo. Este procedimento acarreta no recebimento
de RAP antes do prazo estimado, na necessidade de negociacdo com fornecedores de
equipamentos e os EPCistas, que irdo construir o empreendimento, na predisposicao a riscos e
também uma curva de desembolso melhor, pois quanto mais para frente o desembolso ocorrer,

melhor para o projeto.

Caso o cenario de competicdo fosse os dos anos de 2016 e 2017, onde o desagio médio foi de
23,0% [44], paraum CAPEX de 100% o retorno seria de aproximadamente 5% e 7% para 0s
ativos de 500 kV e 230 kV, respectivamente, o que traria um conforto maior para 0s acionistas,
isso se analisando o caso do CAPEX sendo considerado sem desconto. Caso se obtenha um
desconto de pelo menos 10% no CAPEX, ou seja, 90% do CAPEX ANEEL, o retorno passa a
ser de 8% e 10% para os ativos de 500 kV e 230 kV, respectivamente.

Os retornos de 230 kV séo maiores do que os retornos de 500 kV, em todos os cenarios, pois 0
ativo de 230 kV se encaixa no regime tributario de lucro presumido por mais tempo que o ativo
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de 500 kV, uma vez que anualmente os ativos possuem suas RAPs corrigidas por indices

inflacionérios.

Mas, para saber se o retorno apresentado € aceitavel, ou ndo, faz-se necessario utilizar a
ferramenta CAPM, conforme apresentado em 3.1.1, para se chegar ao valor do custo de capital
proprio e comparar com a TIR apresentada nas Tabela 32 e Tabela 33. Caso o valor encontrado
através do CAPM seja maior que a TIR encontrada, ndo faz sentido investir no projeto, uma
vez que produtos de menos riscos remuneram mais, ou se o valor do CAPM encontrado foi
menor que o da TIR encontrada, o projeto faz total sentido, uma vez que estamos descontando

ativos livre de risco.
Como vimos em 3.1.1, é necessario definir R¢, f e Ry, , de forma resumida, temos:
® Ry =4,01%, conforme item 3.1.1;

e [ =0,54,média aritmética de CTEPP,Taesa e Alupar|[61]
o R, = 688% [61]

Substituindo os valores na formula abaixo:
K, = Ry + ﬁ*(Rm_Rf)
Chegamos ao valor de K, = 5,56%. Esse valor serd o corte para se analisar as Tabela 32 e

Tabela 33. Para qualquer valor da TIR abaixo de 5,66% ndo traz nenhum beneficio de se investir

nesses empreendimentos.

Ao se analisar os dados apresentados, no cenario atual dos certames da ANEEL, ndo se chega
aum retorno satisfatério mesmo que para descontos no CAPEX de 80%, 0 que seria um cenario

de extremo otimismo por parte dos participantes.
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6 Conclusao e Critica

Ao se verificar os retornos dos empreendimentos apresentados no item 5.3 e considerando 0s
desagios atualmente praticados no ultimo certame, verifica-se que para se obter retornos
satisfatorios, frente a analise do K,, também apresentada em 5.3, é necessério se obter um

CAPEX mais reduzido do que o que foi apresentado no banco de pregcos ANEEL.

Para fins de comparacdo ao se analisar os cendrios para 120%, 100% e 80% do CAPEX

apresentado temos as seguintes situacoes:

Tabela 34 - Resumo CAPEX x Desagio x Retorno

Lote 500 kV Desagio

CAPEX %ANEEL %CAPEX
572 120% 120% 8,68% 6,89% 5,09% 3,80% 2,52% 1,47%
476 100% 100% 15,13% 12,83%  10,54% 8,17% 5,80% 4,22% 2,67% 1,46% 0,24%
381 80% 80% 22,51% 20,53%  18,55% 16,10% 13,65%  10,40% 7,16% 5,10% 3,04%

Lote 230 kV Desagio

CAPEX %ANEEL %CAPEX
327 120% 120% 9,90% 8,13% 6,37% 5,11% 3,85% 2,67% 1,50% 0,75% 0,00%
272 100% 100% 18,43%  15,27%  12,10% 9,67% 7,24% 5,54% 3,84% 2,43% 1,02%
218 80% 80% 26,74%  24,29% 21,83% 18,95%  16,07% 12,19% 8,30% 6,06% 3,83%

Fonte: Elaboracao propria

O Retorno minimo esperado para esses empreendimentos, por parte dos investidores, deve ser
na ordem dos 5,66%, isto implica em conseguir uma otimizacgdo nos itens financeiros do modelo
de Valuation, como os modelos de financiamento ou riscos associados a empresa, ou na propria
precificacdo dos ativos. Essa precificacdo que compdem os itens do CAPEX estéa diretamente
ligada ao banco de precos utilizados para balizar o custo e a RAP dos lotes.

O ideal para se obter um retorno a cima da taxa de 5,66% para uma CAPEX de 100% seria um
de um desagio de 15% para ativos de 500 kV e de 20% para ativos de 230 kV, isto traz para 0s
empreendimentos retornos de 8,17% e de 7,24%, respectivamente. O Que nos leildes mais
recentes nao é factivel, uma vez que tem sido aplicado deséagios acima de 40%.

Como o banco de precos ANEEL ndo é atualizado desde 2019 [42], todas as variacdes de
cambio, matéria prima, como o aluminio, o cenario macro ndo é retratado de forma correta.
Isso faz com que alguns empreendimentos que vém a leildo ndo obtém lances ou o pior cenario
para o setor elétrico, que sdo empresas que nao precificam corretamente seus negdcios e acabam
ndo conseguindo entregar os empreendimentos no prazo necessario, ou ainda, que venham a
ndo honrar com o compromisso devolvendo o lote para a ANEEL.
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O Trabalho verificou, portanto, que o banco de precos da ANEEL precisa ser atualizados
anualmente para retratar a nova realidade macroeconomica de juros, cadmbio e inflacdo, trazer
um maior conforto para os investidores que irdo a mercado para buscar junto aos fornecedores
melhores precos e também uma seguranca para o setor elétrico como um todo, uma vez que o
objetivo final dos leildes € trazer as obras que sdo consideradas essenciais para o
desenvolvimento do Pais num prazo definido pelos editais e ainda, num custo justo, que seja
bom para os investidores, trazendo retorno para seus acionistas, e para a sociedade com a

entrega dos empreendimentos a custos minimos e dentro dos prazos estipulados nos editais.
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