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RESUMO

Este trabalho apresenta o mercado brasileiro demigsao de energia elétrica e suas
diversas peculiaridades. Sendo um mercado remuna@ehas pela sua disponibilidade, as
indisponibilidades podem causar penosas multas & mesmo inviabilizar um
empreendimento, por outro lado, os empreendimedéodransmissao de energia podem
receber adicionais de receita imprevistos duranpeogeto e inicio da operacdo comercial.
Com o auxilio deste trabalho, se pode avaliar a taterna de retorno de empreendimentos
deste setor atraves da descricdo dos custos als®aia empreendimento e as futuras receitas
auferidas. Os modelos desenvolvidos para o caldalosalor presente e taxa interna de
retorno, com o auxilio das teorias de analise desitimentos e qualidade em servicos, assim
como a identificacdo de fatores criticos do segmgradem auxiliar na deducgéo do valor de
receita a ser solicitado pela empresa que pretemastruir uma linha de transmissao ou na
escolha do valor de investimento para a aquisigdionth linha de transmissao construida por
um terceiro agent@.ais modelos podem ser ainda utilizados na estriadt valor necessario
de receita para alguma empresa concorrente comhenfdrmacdo que pode ser utilizada
como vantagem competitiva.

Palavras-chave: Transmissdo de Energia. Taxa inenRetorno. Valor Presente. Receita.
Custos.



ABSTRACT

This document presents the market of Brazilianteteenergy transmission and its
diverse peculiarities. Being a market remuneratet ppy its availability, the non-availably
can cause heavy fines and make the enterprise ¢tigaiale. However, energy transmission
ventures can receive an additional income, unegrgdeeat the time of project and at the
beginning of the commercial transaction. This woak enable us to evaluate the profitability
of enterprises in this sector through the desaniptf the costs associated to the enterprise
and future gains. The models developed with theoéithe theories of investment analysis
and quality in services, as well as the identifaatof critical factors of the segment, can
assist in the choice for the ideal value of predimn to be requested for the company
intending to build a transmission line or in theoicke of the ideal amount of the investment
for the acquisition of transmission line built byagher agent. These models can also be used
in the estimate of the necessary revenue amourddime known competitor, which can be
used as a competitive advantage.

Key-words: Energy Transmission. Internal Rate diuRe Present Value. Prescription. Costs.
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1 INTRODUCAO

Nos tempos de hoje, a energia elétrica é amplam#ifitada pelos homens em suas
residéncias, seus trabalhos e em seus momentoszele Frequentemente essa energia é
gerada em usinas situadas em locais distantedais Ide uso e transmitida dos centros de
geracdo até os centros de carga (empresas déudigfio de energia elétrica ou grandes
consumidores de energia) pelas redes de transmissao

No Brasil, grande parte da energia gerada € deemridpidraulica. Como as
hidroelétricas séo construidas em grandes rios egti@ geograficamente distantes dos
centros urbanos, fez e faz-se necesséario a coastrignterligacdo de inimeras linhas de
transmissao de energia elétrica em territorio medio

Os outros tipos de geracdo de energia elétricapdémimica e nuclear, por exemplo,
também precisam de linhas de transmissao pararessoa energia até o cliente, embora tais
linhas possam ser menores, porque tais usinaogatruidas bem mais proximas aos centros
de consumo.

Segundo o Decreto numero 24.643, de 10 de julli®dé que estabelece o Cddigo de

Aguas, a definicéo de instalacfes de transmissao é:

Instalacdes de transmissdo séo aquelas que seatlesto transporte proveniente do
sistema produtor as subestacdes distribuidorasiaonterligacdo de dois ou mais
sistemas geradores. Compreendem também as linhasuldensmissdo ou de
transmissao secundarias que existirem entre astagbes de distribuicao.

A figura 1 apresenta um mapa do sistema brasitigrivansmissao de energia.
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Figura 1 - Mapa do Sistema Brasileiro de Transmisi&iEnergia
Copia de EPE (2005)

Na figura 2, podem ser identificados os mercadosnéegia, bem como o mercado de
transmissao de energia e sua relacdo com os ona@sdos.
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Figura 2 - llustracédo das Modalidades de NegdciBrergia Elétrica
Cépia de ANEEL (2007)

O grafico 1 apresenta uma projecdo do consumo eegianelétrica no Brasil,
elaborada pela EPE. Como o aumento da transmissaenergia elétrica é diretamente
proporcional ao aumento de consumo, podemos conglie o setor de transmissao ira

evoluir muito.
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Grafico 1 - Brasil - Projecdo do Consumo Total titricidade
Copia de EPE (2005)

No grafico 2 pode ser verificado o percentual dagas de energia elétrica domiciliar

gue remunera também as empresas de transmissaerdae
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Veja quanto se paga para cada um dos componentes em uma
conta de luz de R$ 100,00 (média/Brasil 2006)

RS 40,00 - RS 35,64

R$ 35,00 -

R$30.00 - RS 28,53 RS 29.45

R$ 25,00 -

R$ 20,00 = [ Compra de Energia

R$ 15,00 - . Transmissao

R0 1 R$6,38 Distribuicéio (Parcela B)
RS 5,00 -
RS 0.00 - - I Encargos e Tributos

Grafico 2 - Proporgbes de uma Conta de Luz, Médisiira de 2006
Copia de ANEEL (2007)

De acordo com o grafico 2, cerca de R$6,38 (quguévalente a 6,38%) do valor
pago na conta de energia elétrica domiciliar remaunesetor de transmissao de energia.

Segundo Monteiro (2007), o segmento de transmisi&ioenergia elétrica tem
garantido nos ultimos anos as maiores margens tdenoede toda a cadeia energética
brasileira. Mesmo ainda ndo sendo considerado ton 88 maduro no Brasil como ja é
considerado nos outros paises da América do Suinde Spiller e Martorel (1996) e Wolak
(2003).

As empresas ja existentes antes da abertura dadeeestdo perdendo cada vez mais
mercado para as empresas estrangeiras, mesmonamslinfra-estrutura e estando a muito
mais tempo no mercado.

Este trabalho trata do fluxo de caixa e taxa istei® retorno dos empreendimentos de

transmissao de energia no mercado brasileiro.



2 OBJETIVOS DO TRABALHO

Este trabalho possui os seguintes objetivos:

» Apresentar o funcionamento atual do mercado desrimesdo de energia elétrica
brasileiro, mencionando suas caracteristicas asdigf 0os fatores regulatorios
pertinentes e o0s principais agentes do setor;

» Levantar e descrever as variaveis de interessefaaygs criticos para os calculos
do valor presente e da taxa interna de retornontlgreendimentos do setor de
transmissdo de energia, como 0s custos e recsgasiadas ao negdcio. A relacdo
entre eles e suas influéncias;

» Descrever a equacgdo do valor presente tipico deeemgimentos do setor;

* Analisar os resultados dos leildes de linhas destngsséo realizados e comparar 0s
resultados de deséagios e taxas internas de retdtidas em leildes ocorridos em
épocas diferentes;

* Analisar a atuacdo no mercado secundario de trae8mide energia, quando uma
empresa do setor adquire uma linha de transmiss@otda empresa que ganhou o
leildo e como as empresas podem estimar o valeemida do empreendimento;

* Realizar a analise de sensibilidade comparandoatwes de desagios e taxa
interna de retorno com variacdes nos valores degigentificados neste trabalho,
simulando alteracbes nos resultados reais de $epp@ssados e verificar quais

alteragcbes aconteceriam nas taxas internas daeedos empreendimentos.



3 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo abordados os referenciaisicasorutilizados para o

desenvolvimento e analise do tema. Tais referenséo:

* Analise de Investimentos, que é o principal refei@ntedrico e base deste
trabalho;

* Qualidade em Servicos, referencial de apoio parapreensdo de um item
especifico deste trabalho, ao qual apresenta atonagéo da qualidade (expressa

em disponibilidade) neste segmento.

3.1 ANALISE DE INVESTIMENTOS

A analise de investimentos esta centrada nos aspqoiantitativos e conceituais da
avaliacao de projetos e de investimentos em gauadeja, basicamente no apoio instrumental
ao tratamento das decisdes sobre em que projetosgeie condicdes investir.

Vale ainda lembrar, no que se refere a projetos, @gl problemas de avaliagéo,
elaboracado e implantacdo dos mesmos se interpenéiralaboracdo é sempre orientada por
critérios (de avaliagdo) e na medida em que secavaa implantacéo, previsdes anteriores
sao frequentemente revistas, assim como, novasali@as se abrem requerendo constantes
reexames.

Normalmente busca-se avaliar uma decisdo de investo que podera gerar uma
sequéncia de custos e beneficios futuros e cujadtopconjunto deve ser comparado para
orientar o decisor. Trés maiores questdes sédo mqdale ao longo de uma avaliacdo de
investimento:
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 Identificacdo de que beneficios e de que custosmdeser considerados na analise;
» Como estes devem ser comparados entre si (commdmremedidos);
* Que critérios devem ser adotados para compararfibeisee custos a serem

usufruidos e ou incorridos em diferentes perio@oteohpo.

Estd usualmente examinando-se situacdes futurae sb quais o melhor que
podemos fazer é especificarmos nossas expectatias 0s custos e sobre os beneficios que
deverao ser gerados por uma dada decisdo de measti, ou seja, sobre valores esperados
sobre os quais temos que lidar com diferentes glaurscerteza.

Os critérios de avaliacdo dependem do ponto de dstquem avalia, um mesmo
projeto pode ser bom para alguns atores e péssanaooguitros. Em particular se distingue o
enfoque publico, que procura englobar o conjuntopteto de atores afetados por um dado
projeto, e privado, voltado para o interesse dalado ator especifico.

Como, entretanto, depois de quantificados os val@ssociados ao projeto, o
instrumental quantitativo € o mesmo, seja paraiay@s publicas ou privadas, a questao da
avaliacdo publica tem como pré-requisito a disausgas instrumentos de analise,
inicialmente pensados como aplicados a fluxos menéarfinanceiros.

A analise de um dado projeto deve envolver peloawerinco areas de estudo
principais:

* Analise do quadro setorial em que o projeto se ai@) tendo em vista aspectos
macroecondmicos, relacionamentos com o resto daoeta, situacdo atual e
tendéncias futuras daquele setor;

* Analise de mercado dos produtos (bens ou serviges)ltantes do projeto,
incluindo sua evolucédo historica e tendéncias, iderendo quantidades, precos e
participacoes de mercado das empresas que atuaetanp

* Analise técnica (ou de engenharia), sobre os aspdetnoldgicos e ambientais
envolvidos, incluindo disponibilidades de matérigsimas, custos, etc;
analise dos aspectos gerenciais, de recursos hsneatl® organizacdo do projeto,
incluindo a analise do quadro regulador em queofefwr se insere;

* Analise econémico-financeira;

* Andlise econémico-social.
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Os métodos quantitativos de avaliagdo de projetaslacionam a analise do Fluxo de
Beneficios e Custos ao longo da vida util do pooj&eja por uma Gtica privada, seja por uma
Otica social, a medida que os beneficios e cusipsrados forem quantificados no horizonte
de planejamento, aplicam-se indistintamente os mesnétodos quantitativos.

Conhecidos os custos e beneficios associados aadm ftojeto, estes valores nao
podem ser simplesmente somados, ja que se refesaaimente a receitas ou despesas
efetuadas em diferentes periodos de tempo. Mesarmdquexpressos em valores reais, isto €,
deflacionados, ainda assim receitas recebidas taaike sdo menos “UGteis” que outras
recebidas mais cedo. O oposto é verdade para pes@ss E necessario levar-se entdo em
conta a preferéncia temporal do empreendedor detpro

Qualquer analise de um investimento, s6 pode sdizada a luz dos objetivos a
serem perseguidos. Na Gtica privada, avalia-se ojetpr segundo o objetivo maior de
maximizagédo do valor da firma para seus acionistas.

O instrumento basico para a avaliacdo privada dedado projeto € a andlise do
fluxo de caixa descontado associado ao projete fisto € para isso expresso em valores
reais (deflacionados). E importante que estejantuitias todas as despesas e receitas
associadas ao projeto, incluindo todos os efeitosgoados pelo projeto sobre os demais
negoécios da empresa como um todo.

Na montagem do Fluxo de Caixa, deve-se considarabém os valores residuais
(“Residudl ou “Salvage Valug dos ativos. Deve-se incluir no ano terminal dwojgto,
geralmente como uma receita, o valor residual dm anplementado para a realizacdo do
projeto.

Inserida num contexto de crescente competitividadie, fusdes, aquisicbes e
privatizacoes, a area de avaliacdo de investimantasu-se, nas Ultimas décadas, uma das
mais importantes e palpitantes na comunidade feiemcmundial. Diversos tedricos e
analistas de mercado tém se dedicado amplamerdesamvolvimento e aprimoramento de
técnicas que possam avaliar, com a melhor prepigssivel, o verdadeiro valor e as melhores
escolhas entre projetos de investimento.

Dentre as diversas raz6es que justificam tal demad precisdo esta a compra e
venda de negdcios, a dissolucdo de sociedadesj@datdo de empreendimentos através de
fusbes e aquisicdes e privatizacdes. Ainda maisluswa necessidade de avaliacdo para
monitoramento das decisfes de gestdo, advindatdaues do mercado de capitais que

normalmente separa a figura do acionista da figorgestor (ou agente), sugerindo formas
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objetivas de controle e acompanhamento do trabd#senvolvido pelos executivos na
obtencao do valor mais alto possivel para cadapedencente aos acionistas da companhia.

A disciplina de avaliacdo de investimentos, utdaanas decisdes de alocacao de
capital, preocupa-se com a distribuicdo no longzrdos recursos disponiveis dentre os
diversos projetos de investimentos existentes.sEd&risbes implicam no sacrificio do
consumo hoje, em troca de consumo em periodoofjtrepresentando o centro das escolhas
gue devem ser feitas diariamente por uma empresaimiduo.

Como regra geral, os individuos buscam tomar desis@e investimentos que
maximizem sua satisfacdo ou consumo ao longo d@derAnalogamente, as empresas
preocupam-se em maximizar a riqgueza de seus aesngudando-o0s a atingir o seu objetivo
de consumo maximo.

A analise financeira, assim, almeja fornecer oompara tornar flexiveis e corretas as
decisbes de investimento no momento mais apropgadais vantajoso, com a compensacao
mais equilibrada entre risco e retorno.

Ao se avaliar um investimento real, buscam-se abteslor que representa de modo
equilibrado as potencialidades e os custos derdetado projeto. Entretanto, vale notar que
nao ha um valor “correto” para um investimento,spoi seu valor deve ser determinado
considerando-se as diferentes perspectivas e eaesriexistentes. Isto significa que o preco
do ativo em questdo somente sera definido a patinteracdo dos desejos, da flexibilidade
dos diversos participantes e do desenrolar dos &Esconhecidos com o passar do tempo.

Acrescente-se, ainda, que 0 processo de avaliapamve uma seérie de avaliacdes
subjetivas que influenciam sobre o valor a serdobtAs percepcdes sobre o valor de um
projeto podem ser variadas. Eventualmente algudgmpoperceber no investimento sérias
restricbes, enquanto outros podem visualizar pitisisides de implementacdo de ajustes
estratégicos e assegurar bons retornos.

Da mesma forma, diversos fatores influem nas desisi@ investimento, tais como
condicbes de demanda, ofertas e precos, disti@odrios macroecondmicos, crescimento
demografico, alteracdes na legislacéo tributaripressées de novas tecnologias, taxas de
juros, cambio e inflagao.

Como resposta a este ambiente conturbado e a testecessidade de avaliagédo e
escolha entre diversas alternativas de projetdsciplina financeira tem oferecido, ao longo
de sua evolucdo, varios métodos para calcular ar vBd um investimento, ndo existindo,
contudo, uma formula exata. Idealmente, se deagjater um valor cientifico e perfeito, mas

nenhum método parece ser absolutamente adequadaquas as situacfes possiveis no
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mundo corporativo real. E possivel, todavia, cfassi os métodos que sdo mais ou menos
formais, de acordo com as premissas implicitasvdkagéo, revelando os tecnicamente mais
robustos de acordo com o escopo do projeto.

Embora n&@o conclusivos, os métodos de avaliacaoeadicm um importante
instrumento para auxiliar aqueles que estdo erdadvinum processo de avaliacdo de
projetos, prestando-se, principalmente, como sapimportantes decisdes estratégicas. De
fato, conforme afirma Damodaran (1999):

O valor de uma empresa pode ser diretamente reldinas decisGes que toma,
relativa a que projetos que empreende, como osidiam e sua politica de
dividendos. A compreensdo deste relacionamento ohaze para a tomada de
decisdes que adicionam valor e reestruturacdodeiemsensata.

Esta terminologia engloba um conjunto de técni@sawhliacdo em seu estado mais
basico, sob a pressuposicdo de que 0 risco, oweaaterda, ndo sado considerados numa
primeira analise para os tomadores de decisdoriAsigais metodologias sob este enfoque
séo:

» Taxa Média de Retorno Contébil,
» Periodo dd’ayback

» Taxa Interna de Retorno;

» Valor Presente Liquido;

 Indice de Lucratividade.

E importante ressaltar que esses mesmos métoddsértarpodem ser utilizados
considerando-se o fator risco.

Para problemas que exigem grande flexibilidade aidtnativa podem ser utilizadas
ainda as teorias de opcbOes reais, como 0 setorrafesntissdo de energia possui
comportamento uniforme durante o periodo de codoesdaixo risco, os metodos de valor
presente e taxa interna de retorno foram considenawhis Uteis para este trabalho.

A regra dopaybackdefine o numero de periodos (medidos em anos) sé&ies para
a recuperacdo do investimento inicial. Usualmeatgrojeto com o menopaybacksera
selecionado em detrimento aos outros, desde geei@dp encontrado para este projeto seja

considerado aceitavel pela empresa.
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A diferenca principal entre este método e a taxdianée retorno contabil € que no
altimo séo utilizados lucros liquidos contabeisquamto a regra dpaybackfaz uso das
entradas de caixa para o calculo do periodo depeeagdo do investimento.

O calculo dgpaybacke extremamente simples e rapido, e por isso eSedm tornou-
se amplamente conhecido e utilizado entre analifst@mceiros. No entanto, o método
tradicional ndo leva em consideracdo o valor ddvelino no tempo (ex.: ndo ha diferenca
entre uma entrada de caixa hoje ou daqui a dois)a)aal como a taxa média de retorno
contébil, ndo serve como medida de lucratividadeg uez que as entradas e saidas de caixa
apos o periodo de recuperacao do investiment@irséo ignoradas.

Para amenizar tal deficiéncia, recomenda-se cal@agbacka valor presente, ou
paybackajustado. Este método considera 0 espaco de temp® o0 inicio do projeto e o
momento quando os fluxos de caixa trazidos a vptesente tornam-se positivos. Esta
aplicacdo ajustada é largamente utilizada e traduzinidades de tempo 0 mesmo resultado
fornecido pela técnica do valor presente liquido.

3.1.1 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno € uma medida da taxa&@bilidade. Por definicdo, a TIR
€ uma taxa de desconto que iguala o valor presgoge fluxos de caixa futuros ao
investimento inicial.

Na analise de investimentos, costuma-se comparlR do projeto em questéo a taxa
minima ou a taxa desejada de retorno. As empresi@sndnam suas taxas minimas de
retorno com base em seus custos de financiamentresco do projeto. Em seguida, sao
projetados os fluxos de caixa futuros e é calcuadiR.

O método da TIR € extremamente popular, pois éitivay e possibilita a
comparabilidade entre projetos distintos. No eotasmpesar de incorporar o valor do dinheiro
no tempo, e portanto, tratar-se de uma clara e&iolperante a taxa média de retorno contabil
e da regra dpaybacksimples, uma analise de projetos puramente pdtapbde levar a
resultados nao-realistas. Muitas vezes, a TIR Edeun&o é razoavel para o reinvestimento
de fluxos de caixa futuros, e ndo serve como pdrante aceitacdo ou rejeicdo de um

projeto.
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3.1.2 Valor Presente Liquido (VPL)

Na auséncia de flexibilidade gerencial, o concditoVPL é considerado o método
mais consistente com o objetivo da empresa de neina rigueza do acionista. Outros
métodos alternativos (tais como a regrapdgback taxa média de retorno contabil e taxa
interna de retorno), apesar de amplamente utilezatm universo corporativo, tém sido
julgados como inferiores ao VPL na literatura padié financas.

O valor presente liquido de um investimento é ardifca entre o valor presente das
entradas e saidas de caixa presentes e futurasntisas a taxa de juros (taxa de desconto).
Desta forma, e uma vez que os VPLs sao aditivosiuaza dos acionistas € maximizada ao
escolherem-se todos os projetos com VPL de valasitipo. Nas empresas em que ha
restricdo de capital, buscam-se os projetos corarivédL.

A férmula do VPL das receitas liquidas futuras pseleescrita conforme a seguir:

. Ct

VPL=Y —— I 3.1
t=1 (1+ I‘)

onde:

r = taxa de desconto

Ct = é o fluxo de caixa liquido para o periodo t

| = investimento inicial

T = nimero de periodos do projeto
As vantagens principais do método VPL séo:

* Ao contrario da taxa média de retorno contabil, @ado do VPL usa fluxos de
caixa ao inves de lucros liquidos, incluindo a de@cao como fonte de recursos.
Esta caracteristica torna a abordagem do VPL denséscom a teoria financeira
moderna;

* O VPL, ao contrario da taxa média de retorno eaygbacksimples reconhece o
valor do dinheiro no tempo;

» Ao aceitar projetos com VPL positivos, a empresabtam aumentard o seu valor
(visando & maximizacdo da riqueza dos acionista)oecorrerd o risco de aceitar
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um projeto com retorno negativo, num projeto ondestam multiplas taxas
internas de retorno;

* Na comparagdo entre dois projetos de investimeatogtodo do VPL permite que
seja encontrada uma taxa de desconto ajustadacaode cada projeto, eliminando
o problema de comparacéao entre projetos com pfissco diferenciados;

* Na escolha entre dois projetos de investimentosuanuénte excludentes (ou
independentes), nos quais distintas taxas de despodem inverter a ordem de
preferéncia entre os projetos, 0 método do VPLnépse 0 mais adequado, pois
evita que decisdes erradas sejam tomadas com &d3R mdividual dos projetos.

O ponto critico da abordagem do VPL estd na ded&h@ual taxa de desconto
utilizar. As taxas de desconto sao influenciadds pérsel de risco e duracdo do projeto, e
tendem a subir acompanhando taxas de juros eawoflac

Outra limitacdo da abordagem do VPL reside na set@s$e de se assumir que a
administracdo é capaz de fazer previsdes dos fldeosaixa dos anos futuros, e que as
premissas adotadas permanecerdo estaticas durdate projeto, sem qualquer intervencao
dos gerentes em caso de resultados inesperadetagataveis.

No mundo corporativo real, quanto mais distantecfdrorizonte de tempo, maiores
serao as incertezas e mais imprecisas serao asgaeve fluxo de caixa, uma vez que estes
fluxos sédo diretamente influenciados pelas vendasds, custos em geral (méao-de-obra,
materiais, custos indiretos de fabricacéo), taxaguwbs, politicas governamentais, aspectos
climaticos, mudancas demograficas, politicas imtgionais, gostos dos consumidores, novas
tecnologias, e assim por diante. Desta forma, nodoéVPL, erros na previsdo de fluxos de
caixa podem levar a aceitagcdo de um projeto querideser rejeitado ou vice-versa. Além
disso, apesar da estimativa de taxas de jurosafuer tanto dificil como incerta, a premissa
adotada pelo método de que a taxa de desconteeéraardurante todo o projeto pode nédo ser
realista. Esta situacéo, inclusive, também ocoosemétodos da TIR e dmybackajustado,
que partem do mesmo pressuposto basico.

N&o obstante tais limitacdes, a abordagem do VRbr&iderada, num cenario de
auséncia de flexibilidade gerencial, a mais coestst com o0 objetivo da empresa de

maximizar a riqueza do acionista pela literatunariceira moderna e por seus praticantes.
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3.1.3 indice de Lucratividade

O método do indice de lucratividade compara o vatesente das entradas de caixa

futuras com investimento inicial de um projeto, foome a formula abaixo:

__ VPdoFluxo@Caixa
Investimetolnicial

IL 3.2

Neste método, apenas projetos com Indice de Luitatle maior ou igual a 1 s&o
aceitos. Desta forma, o mesmo resultado € encanétaavés da abordagem do valor presente
liguido e do IL, devendo ser tomadas as mesmasaygées quanto a taxa de desconto
utilizada para o célculo do valor presente dosoiudte caixa.

Os modelos de avaliagdo apresentados anteriormieictasive na abordagem do
VPL, as alternativas de investimento sdo apresastath sua forma basica, sem o ajuste ao
risco, com base na premissa de que os valoresuxie dle Investimento Inicial IL = VP do
Fluxo de Caixa estimados sdo absolutamente pred@eas qualquer possibilidade de erros
em sua elaboracgéo, e nem de mudanca de planabi(fttede) durante a vida do projeto.

Buscando abordar as relagdes entre custo de capiastimento e risco, se divide as

diferentes abordagens em trés categorias principais

* Modelos de avaliagdo que se enquadram no conceitérigo do “fluxo de caixa
descontado”, acrescentando a tradicional analisevalor presente liquido o
conceito de risco;

* Modelos baseados no valor econémico residual, cpreeguem o conceito de
resultado econdmico numa abordagem de gestao;

» Abordagens probabilisticas que analisam as in@stena avaliacdo de
investimentos e propdem solu¢cdes mateméticas paescantar a flexibilidade
gerencial e a possibilidade de decisdes futurasnaolelos de andlise.
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3.1.4 Modelos de Fluxo de Caixa Descontado

Esta abordagem fundamenta-se na regra do “valsepi&’, ou no conceito do valor
do dinheiro no tempo, onde o valor de qualqueroaéiw valor dos fluxos de caixa futuros
deles esperados, descontado por seu custo de midada no tempo.

Conforme podemos analisar, os métodos baseadofiuxo ‘e caixa descontado”
(TIR, VPL e indice de Lucratividade) sdo signifigzatnente superiores aos que nio se
baseiam neste conceito (Taxa Média de Retorno Gibn&a Payback simples), pois
incorporam a noc¢ao de que é importante saber o mtoregato em que ocorrera uma entrada
ou saida de caixa. Dentre os métodos de fluxoida dascontado, destaca-se o VPL como o
mais adequado e recomendado pela literatura decksatradicional para a analise de
alocacdo de capital, objetivando a maximizacéo iglaeza dos acionistas e do valor da
empresa no mercado.

Todavia, assumiu-se até entdo um universo livrasdes e incertezas no célculo do
valor presente liquido de alternativas de investimeEsta suposicdo € claramente muito
distante da realidade das decisfes de investimeméssalta a necessidade de se incorporar o
conceito de risco na analise de investimentos é@drados métodos de fluxo de caixa
descontado.

Sob incerteza, o valor dos fluxos de caixa indigiduleve ser substituido por uma
distribuicdo de probabilidades dos valores poss,eija disperséo reflete o grau de risco da

variavel.

3.1.5 Abordagem da Taxa de Desconto Ajustada

No calculo do VPL num ambiente sem risco, 0 obgetle maximizacéo da receita do
acionista é atingido ao se escolher projetos quis a desconto dos fluxos de caixa futuros
pelo seu custo de oportunidade (taxa de juros dlerasco ou a taxa de retorno requerida pela
empresa ou mercado em investimentos compativei®sentem VPL positivo.

Ao introduzirmos incertezas, a mesma idéia baseran@nece inalterada, porém o
conceito de “investimentos compativeis” passa aifsigr investimentos com as mesmas
caracteristicas de risco. Assim, Trigeorgis (129R)ere que a taxa de desconto r passa a ser

substituida por k, que representa a soma de r @&xaros livre de risco) mais um prémio de
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risco (p) usado para compensar O risco associadar@eto. Assim, Kk = r + p, e a nova
férmula do VPL passa a ser:

vpL=y ECY 3.3
= ([1+k)

Onde:

k = taxa de desconto ajustada ao risco

Ct = é o fluxo de caixa liquido para o periodo t

| = investimento inicial

T = nimero de periodos do projeto
3.2 QUALIDADE EM SERVICOS

O conceito de qualidade engloba um campo muitmvadgumas definicdes sobre o
que € qualidade no servico sdo bem conhecidas.Jeakans (1971) qualidade é o grau de
ajuste de um produto a demanda que pretende gatisfaran (1974) afirmou que qualidade
€ a adequacao ao uso.

Atingir a qualidade é dispendioso, exceto quandoparado com o ndo atendimento
dela. A partir da década de 1980 o conceito deigcgsncomecou a ser tratado seriamente e
assim, a questdo da qualidade esta se tornandweadaais importante no setor de servigos.
Muitos sdo os autores que tratam sobre a qualitiagiservicos em suas obras.

O Mercado de transmisséo de energia utiliza o ¢ande qualidade em servigos para
explicar a “parcela variavel”, que é representasladescontos na receita oriundos da “falta
de qualidade” na prestacédo do servigo. O custouddidade (custo para evitar a “parcela
variavel”) é um dilema para o investidor, poisdasto pode inviabilizar um projeto caso seja
maior que o necessario ou pode fazer com que cemgimento ndo seja bem sucedido caso

seja inferior ao necessario.



4 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo apresentam-se 0s principais trabdilirados nesta dissertacéo.

4.1 PRINCIPAIS TRABALHOS SOBRE REGULAQA DO SISTEMA DE
TRANSMISSAO

Os trabalhos de Barros (1999), Bezerra (2000)ip&itti (2005), Puente (2005) e
Xavier (2005) explicam como funcionam atualmentaliéerentes segmentos do mercado de
energia elétrica do ponto de vista regulatoriogesbmente o setor de transmissao de energia.
J& em Baggio (2002) e em Castro (2007), sdo fatasparacdes entre os mercados antes e
depois da abertura do setor elétrico e fim dos méliws no setor. Em Pessanha (2007) além
da explanacédo sobre o funcionamento dos setoregalgia elétrica, € feita uma analise de
compra de montante de energia pela empresa Amplaiare Servicos S. A.

Em Tigrinho (2002), é feita uma andlise das empgresionais e estrangeiras que
entram no setor e as necessidades da sociedaddhd de Jordani (2003) apresenta como
a Companhia Energética de Sdo Paulo — CESP vemaptaado a abertura de mercado no
setor elétrico. Em Amaral (1996), Takahara (1997Araujo (2002) sdo comparadas a
abertura e o comportamento do mercado de enerd@aasil ao realizado em outros paises.

Os trabalhos de Cezario (2007), Fittipaldi (200%jlea (2007) apresentam e analisam

o funcionamento dos leilGes de linhas de transmidedenergia realizados pela ANEEL.
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4.2 PRINCIPAIS TRABALHOS SOBRE GERENCIAMENTO DE BENREENDIMENTOS
DE TRANSMISSAO DE ENERGIA

O trabalho de Barbosa (2004), discute a otimizai@gistema elétrico do ponto de
vista do gerenciamento estratégico do empreendan8antos (2002) afirma em seu trabalho
gque as empresas do setor de transmissdo de erasgia,como todas as empresas que atuam
em mercados competitivos, devem apresentar reidi@thd, qualidade e eficiéncia, utilizando
muitas vezes processos inovadores.

Martorano (2002) examina a taxa de retorno de esnpimentos de transmissdo de
energia e os riscos envolvidos neste negocio. aéeS¢2002) apresenta uma avaliacdo do
valor presente dos empreendimentos de transmis&dcha (2001) analisa as tarifas de
energia elétrica segundo a 6tica da Companhia léidia do S&o Francisco.

Almeida (2006) identifica os principais fatores qudluenciam na formacéo de
parcerias publico-privadas no setor de transmids&mergia.

Rosal (2004) discute os processos de aprendizagacuraulo de competéncias no
ambito da transmisséo de energia elétrica na em@entrais Elétricas do Norte do Brasil.
Salles Filho (2001) apresenta as mudancas nasugagwrganizacionais nas empresas com a
abertura do setor elétrico.

Hirota (2006) analisa e compara os leildes de irdetransmissédo de energia elétrica
realizados.

O trabalho de Bezerra Neto (2005) propde uma méig@dopara a analise de riscos
no setor de transmissado de energia. Ja& em GaR@0B) € apresentada uma metodologia para
otimizar a distribuicdo dos recursos de manutergéoo foco para a minima penalizagéo por
indisponibilidade n&o programada do sistema desitnéssao.

Fidalgo (2007) apresenta as principais caractesiistia serem consideradas por
gestores das concessionarias de servico publitmmtemisséo de energia elétrica no tocante a
politica de manutengdo das empresas.

Os trabalhos de Marreco (2007) e Caporal (2006yam a metodologia das opcdes
reais para avaliar projetos de energia elétriceémpaao direcionados para o setor de geracao

de energia, que possui caracteristicas diferentaegidr de transmisséo de energia.
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4.3 PRINCIPAIS TRABALHOS SOBRE CUSS E RECEITAS DE
EMPREENDIMENTOS DE TRANSMISSAO DE ENERGIA

O trabalho de Moura (2005) propde um algoritmo gjojetiva minimizar os custos de
construcdo de linhas de transmissdo. Em Jar (ZD8pjesentada a necessidade de minimizar
e acompanhar os custos, propondo a implantacaendeisiema informatizado que consiga
rastrear as informacdes desde o orcamento do imezgb até a conclusdo da obra.

Junqueira (2005) apresenta uma metodologia degioa#e custos de transmissao de
energia baseada na teoria dos jogos cooperatinussra que nao existe uma maneira Unica
de alocar esses custos de maneira justa e eficlanta (2007) também propde alocacéo dos
custos com a utilizagéo de teoria dos jogos e tiszproblema da alocacao das perdas.

Marquesi (2000) discute as penalidades tarifagias desperdicios nos setores de
energia elétrica. Ribeiro (2006) analisa custoaterés que afetam a eficiéncia das empresas
do setor de transmissao de energia.

Oliveira (2003) discute a utilizacdo das linhastrémsmisséo de energia com fins de
comunicacao de dados, 0 que pode gerar adicioparsakita para a empresa detentora da

linha.



5 SETOR ELETRICO BRASILEIRO

A legislacéo basica do setor elétrico se formoloago de quase 70 anos de histéria.
E uma soma de artigos da Constituic&o, leis comgéames e ordinarias, decretos, portarias
interministeriais, portarias do Ministério de MinasEnergia e do extinto Departamento
Nacional de Aguas e Energia Elétrica (DNAEE), regoés da ANEEL e CONAMA, inclui
0os atos legislativos atualizados diariamente e sentuais alteracbes, republicagdes,
retificacoes, inclusdes e revogacoes, efetivadls gentro de documentagéo. Os principais
marcos da modernizacdo deste segmento, quandofsenul o papel do Estado e se
procurar ampliar os espacos de concorréncia, sBeisisle Concessdes de Servigos Publicos,
de fevereiro de 1995 e a Lei 9.427/1996, que ttateriacdo da ANEEL.

A lei 10.848 de 15 de marco de 2004 disp0s as n@gas sobre a comercializacao
de energia, que foram regulamentadas pelo decr&®3 ble 30 de julho de 2004. Tais regras
dizem respeito as condi¢cOes de contratacao liveg@ada, processos de definicdo de precos,
contabilizacao e liquidacdo de operacdes, e codeetie comercializacdo de energia.

Segundo Teixeira (2006), da década de 40 até adaé&ba 60, o sistema elétrico
brasileiro funcionava em razdo de um modelo insbnal decorrente da ordem mundial
estabelecida apds a 22 Grande Guerra, e se caaedepor ser privado e verticalizado. A
partir da década de 60 até a metade da década des8tor elétrico brasileiro essencialmente
se caracterizava por ser estatal, regulado e akzaco.

Neste ambiente, 0s agentes setoriais locais ef@oartiente empresas estaduais, de
capital integralmente estatal, que detinham o mélmpsobre determinadas regides
geograficas e atuavam ao mesmo tempo como geradaasmissoras e distribuidoras ou
somente distribuidoras, repartindo entre si todeséous do sistema nacional, os quais

acabavam, em regra, sendo repassados as tariespelgs consumidores.
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O modelo antigo limitava a realizacdo das obrassegurias, pelas naturais restricbes a
livre contratacdo e pela propria limitacdo da cajzale de investimento do Estado.

Este modelo se esgotou quando, a exemplo do gqueen@m outros paises, o Estado
brasileiro passou a enfrentar as mesmas dificutddaeecrédito para obter diretamente os
recursos financeiros necessarios para assegurarcippimente, o desenvolvimento
econdmico nacional e por isso, tomou medidas deéengéo geral de investimentos que
dificultam a expanséo da capacidade de geracaoeatgia elétrica, que seria necessaria para
fazer frente ao crescente consumo, na ordem deoGa

Com a ocorréncia de crises de liquidez em paise® a» México e a Russia, 0s
investidores internacionais passaram a impor coedi@ginda mais severas para a concessao
de financiamentos, principalmente a de que os npvoetos deveriam ser essencialmente
privados, cumprindo ao Estado um papel de planejame de regulacdo, mas também de
parceiro motivador dos investimentos. Nesse sentidlgscaram-se mecanismos que
viabilizassem a transposicdo de um modelo quersartinvidvel para uma nova solugéo,
que estivesse em sintonia com o que se realizaugws@aises desenvolvidos.

O setor elétrico brasileiro ainda se encontra era fase de transicdo para um modelo
aderente a ordem econdmica mundial para, mediamterafundo processo de reformulacéo,
migrar para um novo ambiente, que prevé a desabracdo da industria de energia elétrica e
a competicdo nos segmentos de geracdo e de colmzagda, mantendo-se totalmente
regulados apenas 0s segmentos de transmisséo istrdauitdo. Desta forma, mais e mais
agentes tem condicbes de gerar, vender e competicielade, movimentando e dando
liquidez ao mercado de energia.

Neste novo modelo, a expansao do sistema passeu r@sponsabilidade dividida
entre o Estado e a iniciativa privada. Assim, a&stndo mais exerce o papel de investidor
direto, sendo a sua misséao regular o mercado defque haja equilibrio entre os interesses
dos consumidores, disporem de energia a um preglicmée os interesses dos geradores,
obterem justo retorno sobre os investimentos r&adhig.

Em julho de 2003, o Ministério de Minas e EnergislME publicou o0 documento
“Proposta de Modelo Institucional do Setor ElétticA partir de sua divulgacdo, o MME
incentivou, conduziu reunides e participou de séanis com representantes dos diversos
niveis de governo, de empresas, dos consumidales sindicatos.

O Modelo proposto pelo MME tem trés objetivos pipads:
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» Garantir a seguranca de suprimento de energiacalétr

» Promover a modicidade tarifaria, por meio da caa@@o eficiente de energia para
0s consumidores regulados e;

* Promover a insercédo social no Setor Elétrico, enmtiqudar pelos programas de

universalizacdo de atendimento.

Como apontado antes, 0s principais marcos inshibats que deram inicio ao
processo de desregulamentacdo do setor elétriciein@ foram a Lei n°® 8.631 de 04 de
margo de 1993, que fixou dois niveis das tarifasa paservico publico de energia elétrica e
extinguiu o regime de remuneracdo garantida, axt.8.987 de 13 de fevereiro de 1995, que
dispde sobre o regime de concessao e permissaestagiio de servigos publicos, a Lei n°
9.074 de 07 de junho de 1995, que modificou as asrpara a outorga e prorrogacdes das
concessdes e permissdes de servigos publicosee®Rd27 de 26 de dezembro del1996, que
instituiu a Agéncia Nacional de Energia ElétricBANEEL e disciplinou o regime das
concessdes de servicos publicos de energia elétistgas duas Ultimas leis foram
posteriormente ajustadas pela Lei n° 9.648 de 2nale de 1998, que também autorizou o
Poder Executivo a promover a reestruturacdo dasraierkElétricas Brasileiras e de suas
subsidiarias.

A partir destas leis, o arcabouco juridico setdialincrementado por uma série de
outros regramentos, todos tendo como objetivo pah@umentar a eficiéncia econdmica da
industria de energia elétrica através da competigéiante incentivos a participacdo da
iniciativa privada, diante a reconhecida necessiddd atracdo de novos investimentos.
Adicionalmente, para incrementar o grau de com@etgntre os agentes, foram criadas as
figuras dos produtores independentes e dos consugsitivres.

Portanto, o novo modelo institucional em sua vers#&mal tem como meta principal
criar, onde possivel, um ambiente de competicdmocmecanismo indutor de eficiéncia
econbmica. A estrutura da indastria, antes um malifmgstatal, regulado e verticalizado,
seguindo a tendéncia mundial, foi segmentada endaties em que ha competicdo (geracao
e comercializagdo), nas quais a remuneracdo destideres deve se dar por preco formado
no mercado, e em atividades nao-competitivas (messsio e distribuicdo), em que a
remuneracao ocorre através de tarifas definidas pstfado, através do seu érgao regulador,
no caso, a ANEEL.

A tabela 1 apresenta uma comparacao do novo mddedetor elétrico com o antigo

modelo.



38

Modelo Antigo Modelo Novo

Financiamento através de recursos publjcos

Financiamento através de recursos publicos (BNDES) e privados

Concessionarias divididas por atividades: geracap
transmisséao, distribuicdo e comercializacédo

Empresas estatais verticalizadas

Livre concorréncia — competicdo na geracap e

Monopdélios sem competicéo T
comercializacdo

Consumidores cativos Consumidores livres.

Precos regulados pelo DNAEE. Precos livremente giados.

Tabela 1 - Quadro Comparativo dos Modelos Antigdoeo do Setor Elétrico Brasileiro
Fonte: Teixeira (2006)

A introducdo de um ambiente competitivo desencad&wou processo de ajustes
regulatérios e a criagdo de novos entrantes, efo rda necessidade de estruturacdo de regras
comerciais para regular o relacionamento entregesitas. Este € um processo ainda em
andamento, cuja primeira fase, marcada como dei¢ém entre um e outro modelo, se
propunha que fosse encerrada até meados de 20@3gueese esperava alcangar mesmo com
0 processo de revitalizagao que teve como origensa de abastecimento de 2001.

Para atuar como um ambiente em que 0s agentes gprand em um mercado
competitivo possam contabilizar e liquidar seustredos foi estruturado e implantado o
Mercado Atacadista de Energia - MAE (hoje substdyielo CCEE). E, em decorréncia das
caracteristicas do sistema elétrico brasileirod@m@nantemente hidrelétrico e com grande
capacidade de regularizagdo plurianual, o novo toomhstitucional manteve o despacho
centralizado, visando a otimizagdo do sistema, regsponsabilidade de um novo 6rgéo, o
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

A préxima fase, a partir de 2003, em que as noegsas foram consolidadas,
marcando a maturidade do novo modelo instituciofal,regida por um mercado livre
totalmente organizado, com produtos e contratosropaghdos sendo negociados em
ambientes de alta liquidez, extremamente propic@odeguada capitalizagdo necessaria para
expandir a oferta de forma a atender a crescentart#a por energia.
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Regularmente, a Agéncia Nacional de Energia E&#IANEEL, emite e publica no
Diério Oficial da Unido resolu¢cdes voltadas asid#ides do setor de energia elétrica. Estas
resolucdes sdo numeradas sequencialmente por &m earater normativo, pois, sdo atos
regulamentares de alcance ou interesse geralgweslés atividades do setor elétrico e tém por
objeto o0 estabelecimento de diretrizes, obrigac@esargos, condi¢des, limites, regras,
procedimentos, requisitos ou quaisquer direitosvees dos agentes e usuarios desse servico
publico.

S&o procedimentos gerais que fixam padrbes reg@adeisando garantir o
funcionamento, a ordem dos trabalhos e os procaetsdiretoria da ANEEL, nas matérias
relativas a regulacéo e a fiscalizacdo dos serwacistalacdes de energia elétrica; gestéo e
acompanhamento das atividades descentralizadas géncid; politica de gestdo de
documentos de arquivo; politica de seguranca aan#cao; reunides deliberativas publicas

da diretoria etc.

5.1 CARACTERISTICA ESTRUTURAL DO SETOR NO NOVO M@DO

A desverticalizacéo das atividades setoriais aptegeos seguintes aspectos:

* Preserva a identidade de cada concessao e a dm@aibgdade;

» Evita qualquer contaminacdo na formacdo dos custoda prépria base de
remuneracao de cada atividade de servi¢o publico;

* Proporciona transparéncia da gestdo de cada atejigeermitindo ao mercado e a
sociedade o pleno conhecimento dos resultadosrdzssao;

* Permite a identificacdo da “Base de Remuneragdcada atividade ou concesséo;

» Evita que os recursos de uma atividade de servigigp sejam utilizados em
atividades competitivas ou em outras, comprometendepansdo e a melhoria da
prestacéo do servi¢co concedido;

» Evita que captacbes de recursos, com finalidadéndaciar uma atividade de
servigo publico, comprometam captacdes necess@nasras atividades de servico

publico, exercidas conjuntamente.
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A atividade de geragdo constitui-se como atividadmpetitiva. As atividades de
transmisséo e distribuicdo, monopdlio natural ndiéonde desenvolvimento tecnoldgico
atual, revestem-se claramente do carater de sepvibbico. A formacao de precos para o
pool, relacionada unicamente com as atividades de @ragransmissao, feita a partir de
licitagOes e leildes, de forma competitiva, minimm& questao de transferéncia de custos de
uma atividade para outra.

O conceito dgool exige que todas as distribuidoras venham a terg@tunto, um
portfélio de contratos de geracao igual, para qu®gs os consumidores regulados do Pais
tenham acesso ao mesmo conjunto de geradores dgiaeee beneficio da modicidade
tarifaria, com excecao apenas dos sistemas isolados

As Concessionarias de Servico Publico ndo podexaocer atividades atipicas ao
Setor Elétrico, exceto em casos especificos aposvpela ANEEL.

Concessionéarias e permissionarias de servico mullé distribuicdo ndo poderédo
exercer atividades de geracgdo, transmissao e cateacio a consumidores livres. A Unica
excecdo a essa regra serd a atividade de geracdmepo de geracdo distribuida, na
modalidade de servigco publico, para destinacaausie ao mercado consumidor préprio.

Ao se considerarem as situagOes peculiares de estddo que compde o Sistema
Isolado (Acre, Rondbnia, Amazonas, Roraima e Amagsyegras de desverticalizacdo das
concessionarias de servigo publico de energiaicéimestes Estados, serdo regulamentadas
por meio de decreto do Poder Executivo, observadasaracteristicas individuais de cada

concessionaria.

5.2 PRINCIPAIS AGENTES INSTITUCIONAIS

» Conselho Nacional de Politica Energética — CNPEOrgao responsavel pela
proposicao de politica energética nacional, encidetdo com as demais politicas
publicas; pela proposicdo da licitagdo individual grojetos especiais do setor
elétrico, recomendados pelo MME, e pela proposigéério de garantia estrutural

de suprimento.

* Ministério de Minas e Energia — MME: 6rgao responsavel pefarmulacao e
implementacédo de politicas para o Setor Energée@cordo com as diretrizes do

CNPE; pelo Exercicio da funcdo de planejamentarisétpelo exercicio do poder
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concedente; pelo monitoramento da seguranca darsuyo do Setor Elétrico, por
intermédio do CMSE e pela definicdo de agbes ptersenpara restauracdo da
seguranca de suprimento no caso de desequilibabgirturais entre oferta e
demanda, tais como gestdo da demanda e/ou coAtalacgreserva conjuntural de

energia do sistema interligado.

» Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL 6rgdo responsavel pela
mediacdo, regulacédo e fiscalizacdo do funcionament&istema Elétrico; pela
realizacdo de leildes de concessdo de empreendisndatgeracao e transmissao
por delegacdo do MME e pela Licitacdo para aquosiga energia para 0S

distribuidores.

» Operador Nacional do Sistema Elétrico 6rgao responsavel pelas atividades de
coordenacdo e controle da operagcdo da geracaosmissdo da energia elétrica

nos sistemas interligados, criado nos termos da1.8i648/98.

Dois novos agentes institucionais foram criadosrestituidos novo comité no MME,

respectivamente:

* Empresa de Pesquisa Energética — EPHnstituicdo técnica especializada, com o
objetivo principal de desenvolver os estudos nécessao exercicio, pelo MME,

da funcao de efetuar o planejamento energético;

 Céamara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCE instituicdo que
sucedera ao Mercado Atacadista de Energia — MAEgrporando as estruturas
organizacionais e operacionais relevantes, emcphati a contabilizacdo e a
liquidacdo de diferencas contratuais no curto prakem de assumir o papel de
administrar os contratos de compra de energia garalimento aos consumidores

regulados e;

» Comité de Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE instituido no ambito do
MME, com a funcdo de avaliar permanentemente araega de suprimento. No
caso de desequilibrios conjunturais entre ofedamanda, causados, por exemplo,
por atrasos no cronograma de construcdo de gesadmr€MSE podera propor
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medidas preventivas, inclusive de preco, para uesteos niveis adequados de

segurancga, ao menor custo para o consumidor.

Foram feitas também algumas alteracdes e reforggsapel de alguns dos agentes
institucionais existentes, destacando-se a atébudop exercicio do Poder Concedente ao
MME e a ampliacdo da autonomia do ONS, que passaumna diretoria com mandato fixo e

nao coincidente, semelhante ao das agéncias regatad



6 O SETOR DE TRANSMISSAO

Segundo Teixeira (2006), instalacbes de transmisdécaquelas que se destinam ao
transporte proveniente do sistema produtor as ggies distribuidoras, ou na interligacao
de dois ou mais sistemas geradores. Compreendédménamas linhas de subtransmissédo ou de
transmissdo secundaria que existirem entre astagbes de distribuicao.

Os servicos de transmisséo incluem também as agéed de transformacdo e de
conversao de corrente elétrica, de correcdo dedatpoténcia e de seccionamento, por meio
de subestacdes, dos circuitos quando acessorteandaissao.

As tensOes padronizadas para transmissao e subisgaée sédo: 750; 500; 230; 138;
69; 34,5; 13,8 kV.

O servico de transmissdo pode compreender o foneetd de energia a
consumidores em alta tensdo, mediante suprimentetogl das linhas de transmissdo e
subtransmisséo.

A Lei das Concessoes (Lei n° 8.987/95) trata daesséo e da permissdo dos servigos
publicos de forma geral, mas é a Lei n® 9.074/98 d& a maior parte do regramento
especifico para a outorga dos servicos de enelgigca, considerando além da concesséao e
da permissao o instituto da autorizacdo, sendo leongmtada pela Lei n°® 9648/98 e pelo
Decreto n°® 2655/98.

A Lei 9.074/95 em seu art. 1daput diz que o Poder Concedente deve definir a classe

das instalacfes de transmissao dentre as seguintes:

* As que se destinam a formacdo da Rede Basica;
» As de ambito préprio do concessionario de distgéaie;

* As de interesse exclusivo das centrais de geracéo.
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As instalacbes de transmisséo definidas pelo PGdacedente como pertencentes a
Rede Basica (acima de 230 kV) devem ser objetoodeessdo mediante licitagcdo. Hoje, a
Resolucdo Normativa ANEEL 67/04 define os critérgera inclusdo das instalacbes de
transmissdo na Rede Bésica.

As instalagbes de transmissdo que se caracterizano ¢de ambito préprio de
concessionaria de distribuicdo” podem ser consildargpelo Poder Concedente como parte
integrante da concesséao de distribuicao.

A lei ndo define o que sejam ‘“instalacbes de trassio de ambito préprio do
concessionario de distribuicdo”, mas pelas regeasREesolugbes Normativas 67/04 e 68/04,
pode se deduzir que hoje seriam as seguintesidodés com tensdo menor ou igual a 138
kV, que ndo sejam de propriedade de uma concesssici@ transmissdo, ou de interesse
exclusivo ou compartilhado de centrais geradonasiimda interligacdes internacionais de uso
exclusivo para importacéo e/ou exportagcédo de eaergi

A Lei 10.848/04 veda as concessionarias de distdbuo desenvolvimento de
atividades de transmissao, enquanto que admitigst@alacdes de transmissdo de ambito
proprio do concessionario de distribuicdo” possan nsideradas como integrantes da
respectiva concessao de distribuicdo. A rigorcenformidade com o Decreto 41.019/57, as
instalagbes de distribuicdo sédo somente algumagetieycom tenséo igual ou menor que
34,5 kV. Assim, instalagfes de 69 ou 138 kV (e m#evidamente, de qualquer tensdo no
caso de uso exclusivo de consumidor livre) estagando, excepcionalmente, consideradas
como “instalacdes de transmissao de ambito pra@miooncessionario de distribuicdo”. Nao
resta duvida, porém, que as concessionarias debdisio ndo podem ser titulares de
instalacdes da Rede Basica por forca da vedaca@ot.dd®, 8§ 5°, inciso 11 da Lei 9.074/95.
Entende-se que a consideracao das instalacoesndenissdo em tensao maior ou igual a 230
kV destinadas ao uso exclusivo de consumidor lifoge do espirito da excepcionalidade
admitido pela lei, que ndo deve ser excessivanamangente.

Outra antinomia, esta verdadeira, ocorre entrer@aalo art. 4°, 8 5°, inciso Il da Lei
9.074/95, acrescentado pela Lei 10.848/04, que \&edstuacdo das distribuidoras nas

atividades de transmissao, e o que dispde o adedfa ultima lei:

Art 15. Conforme disciplina a ser emitida pela ANEEs concessionarias de
distribuicdo dever&o incorporar a seus patrimémissedes particulares que néo
dispuserem de ato autorizativo do Poder Conceddbt@1l de dezembro de 2005
ou, mesmo dispondo, desde que exista interessepdees em que sejam
transferidas.
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Tratando-se de instala¢cdes com tensdo maior ol &gR30 kV, a concessionaria de
distribuicdo estaria incorporando a seu patrimomstalacdes de transmissdo que néo
poderiam ser qualificadas como “do ambito proprodistribuicdo”, mas da Rede Basica.
Parece-nos, salvo melhor juizo, que a incorporag@@atrimoénio da distribuidora deva
ocorrer apenas nos casos em que as instalacdse efiguadrem nos critérios de inclusdo da
Rede Bésica. Se assim ndo fosse, o intuito do ldegis de vedacdo da atuacdo das
distribuidoras em atividades de transmisséo, unpdasipios basicos da reforma do modelo
institucional, estaria muito debilitado.

Quanto as instalacdes de transmissdo de interess#or aos aproveitamentos de
producdo independente, o art. 14 da Lei 9.074 dispde poderdo ser concedidas ou
autorizadas, simultanea ou complementarmente apectvos contratos de uso de bem
publico. Mais adiante, no art. 17, § 3° a lei gahea ao dispor que “as instalacdes de
transmissao de interesse restrito das centrai®@ed@p poderdo ser consideradas integrantes
das respectivas concessfes, permissdes ou aub@sZa@\ssim, a regra vale tanto para a
producao independente como para todas as outramgode uso restrito por centrais de
geracdo. Registre-se aqui também que o legislaohpregou o termo “poderdo”, nada
impedindo que o Poder Concedente considere esfagentimentos como novas concessoes
de transmissao ou parte de concessfes de transreigséentes.

Observa-se que a Lei 9.074/95 néo trata dos casiosthlacdes de uso exclusivo para
importacéo e/ou exportacao de energia. Conforgepatdo art. 17, apenas trés categorias de
instalacbes de transmissdo em enumeracao taxatiam foferecidas ao Poder Concedente

visando a regulamentacao:

» As destinadas a formacéo da Rede Basica;
» As de ambito préprio do concessionario de distgéaie;

* As de interesse exclusivo das centrais de geracao.

Entretanto, a Lei 9.427/96, que instituiu a ANEEL seu art. 26 dispde:

Art. 26. Cabe ao Poder Concedente, diretamenteeazliame delegacdo a ANEEL,
autorizar: (Redacéo dada pela Lei n° 10.438, d&.2@802).

lll - a importagdo e exportacdo de energia elétligan como a implantacao dos
respectivos sistemas de transmissao associadesso(lacrescentado pela Lei n°
9.648, de 27.05.98).
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Assim, as instalagcbes de transmissao destinadasoaga importacdo e/ou exportacéo
de energia, que deveriam ser enquadradas numalakses previstas na Lei 9.074/95,
dependendo do caso especifico, acabaram constitagnduma nova classe com o advento da
lei da ANEEL, uma vez que a outorga das mesmaspeerautorizacao juntamente com a da
propria importacao/exportacao.

As concessdes e permissdes ndo tém, em princigiaraber de exclusividade, tendo
em vista o que dispde o art. 16 da Lei 8.987/95dhe Concessdes). No caso da distribuicao,
isto também se aplica, mas, por consideracdesctc® econdmicas, como preceitua este
mesmo art. 16, normalmente a outorga € feita coolusixidade para determinada area.
Contudo, isto ndo é obrigatorio. Como se dispdeend 0.438/02, em seu art. 15:

Art. 15, Visando a universalizacdo do servico miblile energia elétrica, a Aneel
podera promover licitagcdes para outorga de permisdd servico publico de energia
elétrica, em areas ja concedidas cujos contratas guitenham clausula de
exclusividade.

As tarifas de uso do sistema de transmissao - T&#sTfixadas anualmente em 1° de
julho, data em que ocorre 0 reajuste contratualreesitas anuais permitidas de todas as
concessionarias de transmissao.

Essas receitas sdo pagas as transmissoras pebmidikpacdo de suas instalacdes
integrantes da Rede Basica para o sistema, sobaerwaydo do Operador Nacional do Sistema
Elétrico.

A expansdo da Rede Basica ocorre por determinagguathejamento setorial, sob
coordenacdo do Ministério de Minas e Energia - MME;om a participacdo do ONS. E
elaborado um plano de expansao, de carater detgimoincabendo a ANEEL, por delegacao
do Poder Concedente, promover as licitagdes daessdes de transmissdo — novas linhas de
transmissado e subestacdes, apis aprovacao pelell@ohgcional de Desestatizacdo — CND,
publicada em Decreto presidencial. Os reforcosnsalacoes existentes sdo autorizados pela
ANEEL, também por delegacédo do Poder Concedente.

De acordo com a Constituicdo Federal, art. 21sinill, € de competéncia da Unido
explorar, diretamente ou mediante autorizagdo, es8&® Ou permissao, 0S Servicos e
instalacbes de energia elétrica e 0 aproveitamen&rgético dos cursos de agua, em

articulacdo com os Estados onde se situam os paeharoenergéticos.



47

Ela cita, em seu art. 175, que incumbe ao Poddid®ba forma da lei, diretamente
ou sob regime de concessédo ou permissdo, semavésatte licitacdo, a prestacdo de servigcos
publicos.

Consta no Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Tuwaress, em seu art. 34, § 9°:

Até que lei complementar disponha sobre a matésampresas distribuidoras de
energia elétrica, na condicdo de contribuintes @wsubstitutos tributarios, serédo as
responsaveis, por ocasido da saida do produtouseestabelecimentos, ainda que
destinado a outra unidade da Federacdo, pelo patant® imposto sobre
operacdes relativas a circulacdo de mercadoriadeinie sobre energia elétrica,
desde a producédo ou importacéo até a Ultima operaafulado o imposto sobre o
preco entdo praticado na operacéo final e asseggrmdrecolhimento ao Estado ou
ao Distrito Federal, conforme o local onde deva@rassa operacao.

A privatizagcdo de parcelas da distribuicdo e daagiy de energia elétrica,
empreendida pelo Governo, determinou uma menorepgasdo Estado na prestacdo dos
servigcos publicos de energia elétrica, quebrandoomdlios e introduzindo a competicdo na
comercializacao de energia.

Em todos os paises onde houve reestruturacdo do elétrico, ao se instituir a
competicdo foi necessario garantir o livre acessoedes de transmissao e distribuicdo. No
Brasil ndo foi diferente, e com esse intuito disphsi n® 9.074/1995, art. 15, § 6°:

E assegurado aos fornecedores e respectivos catmesilivre acesso aos sistemas
de distribuicdo e transmissdo de concessionarermigsionario de servigo publico,
mediante ressarcimento do custo de transporte ddaplcalculado com base em
critérios fixados pelo poder concedente.

Esse € um dos pilares de sustentacdo de um matlidoeaiste uma multiplicidade de
agentes e consumidores, e sob o qual foi consttotla uma regulagdo que trata do livre
acesso as redes de transmisséo e distribuicao.

Em um sistema onde existe uma multiplicidade daetegecomercializando energia de
diferentes fornecedores, independente das sudizéggees fisicas, 0 acesso e uso das redes
elétricas indistintamente constitui elemento ess¢para viabilizar o transporte desse bem,
garantindo o exercicio da competicao.

O termo “livre acesso”, no entanto, pode levar &aootipo de entendimento, ou seja,
gue o0 acesso poderia se dar de forma pretendidaapebssante, mesmo que isSso acarretasse

onus e consequéncias para os demais. Na realidad®sso e uso das redes elétricas € um
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direito de todo usuario interessado, estabeleaddeg implementado de forma planejada,
mediante o pagamento dos encargos correspondentes.

No caso de grandes consumidores, que adquirem i@nelégrica diretamente de
produtores ou comercializadores, o livre acessmastitui no direito de conexao e utilizacéo
das redes para transportar a energia adquiridahipédese de haver um novo consumidor
localizado em area nao servida pela malha de tias8mou de distribuicdo, o planejamento
define a melhor solugéo para sua integracdo. Quasglintegracdo acontece exclusivamente
em area de sua propriedade, ele detém a respadadbipela sua implementagéo, conforme
consta nas Resolucdes Normativiisid e 68, de 2004.

Conforme consta na Lei n® 9.074/95, artigos. 16 88b considerados acessantes dos
sistemas de transmisséo e distribuicdo todos ostemyeegulados do setor elétrico e os
consumidores livres, ligados ao sistema interligaamonal.

Os agentes regulados sdo o0s prestadores de sergiEgosnergia elétrica —
concessionarios, permissionarios e autorizados irchiidos os produtores independentes,
comercializadores, autoprodutores e os importadoegortadores de energia elétrica.

Os consumidores livres sdo caracterizados por esjuglie exerceram o direito,
estabelecido em lei, de se desvincular do forneginela distribuidora local e adquirir
energia de outro fornecedor.

O autoprodutor € o agente do setor que gera ensdggiaca para seu proprio consumo,
podendo, eventualmente, comercializar a energiadexte. Do ponto de vista de acesso a
rede elétrica, quando as unidades de geracdo endamo de um autoprodutor se encontram
em regides distintas, a primeira equivale-se a @madpr comum, enquanto a ultima €
equivalente a um consumidor livre.

De acordo com a Lei n° 9.074/1995, art. 17,8 19restacdo de servico publico de
transmissdo (Rede Basica) se da apenas medianteess@n. Diferentemente da
concessionaria de distribuicdo, que explora o sergm uma determinada area, a concessao
de transmisséo € dada para cada nova instalagégaeagrao sistema.

A outorga da concessao de transmissdo, sempredmfacde licitacdo, induz a
competicdo na entrada, ganhando o direito de extplorservico o empreendedor que se
dispuser a presta-lo pela menor receita permitidanologada no contrato de concessdao.
Constitui obrigacdo constante dos editais de {éiaa disponibilizacdo das instalacbes de
transmissdo a operacdo integrada do sistema eléimierligado, sob a supervisdo e

coordenacao do Operador Nacional do Sistema Ejétric
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Todos os equipamentos dos sistemas de distribeigéansmisséo estdo submetidos
ao controle de qualidade disciplinado nas normamidés e nos regulamentos e
procedimentos de rede aprovados pela ANEEL, tendmccontrapartida a receita auferida
pelas concessionarias.

Para o caso das concessodes de transmissao, dacihetantegrantes da Rede Basica
respondem, diretamente, pela sua disponibilidagledes que a eventual saida de operacdo
resulta em desconto na receita estabelecida, j& glaala a concessionaria a liberdade para
elaboracao do projeto das instalacdes.

Conforme citado no art. 17 da Lei n® 9.074/95,nasalac6es de energia elétrica sdo
classificadas em instalacdes de transmisséo estlébdicdo, sendo estas ultimas sempre de
propriedade de uma concessionaria ou permissiodariistribuicdo e vinculadas a prestacéo
de servico publico. As instalacdes de transmissé@lemp ser classificadas dentre aquelas que
se destinam a formagéo da Rede Basica do Sistearhgado Nacional, as de @mbito proprio
da concessionaria de distribuicdo e as de inteexadesivo das centrais de geracao.

Caso sejam de propriedade de uma concessionatrardanissao, as instalacdes de
transmissdo estdo vinculadas a prestacdo de sguigico, e, neste caso, o livre acesso é
garantido mediante o pagamento dos encargos cornesptes.

No caso de serem de propriedade de agentes déigecapforme Lei n°® 9.074/95,
art. 17, 8 3°, importacdo ou exportacao de eneogiesso ndo é livre, conforme Decreto n°
5.163/2004, art. 60, § Unico, mas pode ser negoaath 0 proprietario, se necessario com a
interveniéncia da ANEEL.

A Resolucdo Normativa n° 67, de 8 de junho de 2@8thbelece os critérios para
classificacéo das instalacfes de propriedade daessionarias de transmissao.

Os critérios observados sdo aqueles descritos gelol7 da Lei n° 9.074/95,
conjugado com o art. 6° 8§ 3° do Decreto n° 2.652 de julho de 1998, ou seja, as
instalagBes sao classificadas como integranteseda Rasica ou como Demais Instalacdes de
Transmisséo - DIT’s, sendo estas ultimas disponéalhs para os geradores e importadores
e/ou exportadores de energia, em carater exclesivaiompartilhado, e para as distribuidoras,
como instalagfes de ambito préprio da distribuicéo.

A figura 3 representa, simplificadamente, como skssificadas as instalacbes de

propriedade de uma concessionaria de transmissao.
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Rede Basica
Instalacdes de de Fronteira
us0 exclusivo
Encargas de eonexan 01
D muisin Instalacdes de
TUSTF“ <230 kV) Tranzmisslo - DIT's
Rede Basica &: 230 1‘1“ ST Encargos do conexio
FR
Demais Instalagoes
TUSTHH de Transmissdo 01 0z

Comparithadas - DIT's

Figura 3 - Classificacao das Instalacdes de Trassi
Fonte: Teixeira (2006)

A tabela 2 apresenta a classificacdo das instadag@esnergia elétrica em fungéo de

sua propriedade.

PROPRIEDADE

Gerador, Autoprodutor
(geracdo) ou Distribuidora Transmissora
Importador de Energia

Uso Imstalacao dispanibilizada Instalacao disponibilizada
Jusi ao gerador mediante o a0 gerador mediante o
oy uswn_ o ey pagamento de encargos de pagamento de encargoes de
da geracio [FF 2o d u conexdo conexio
.Etmhito S Instalacio disponibilizada
FU N ‘ao S " d Mo ae “xshw hﬂrﬂ aas qgerll:!. du Selod
C préprio da ailica i 5 ""’:;: mediante o pagamento dos
distribuicao encargos correspandentes
Integrante
9 Man se Mao se Pre‘“‘.an i
da Rede aplica aplica servico publico de
Basica & trarsmissio

Tabela 2 - Classificacdo das Instalac6es em Fugdyopriedade
Fonte: Teixeira (2006)

A receita anual permitida - RAP corresponde ao ma&gdéo recebido pelas
concessionarias de transmissao pela disponibilizde&suas instalacdes, integrantes da Rede
Basica ou das Demais Instalacdes de Transmiss@b's, [para prestacdo do servico publico

de transmisséo de energia elétrica.
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Como as concessdes de transmissdo sdo obtidasnieegdr@cesso licitatério, em
regime de concorréncia, a RAP fixada pela ANEELapestes casos refere-se ao prego
méaximo, ou receita teto, dos leildes de transmisgdoadicdes as concessdes existentes,
referentes ao aumento da capacidade de linhasdartissdo ou subestacbes em operacéo,
sdo obtidas por meio de autorizacdo especifica, @arorrespondente estabelecimento da
parcela adicional da RAP.

Em ambas as situagdes, receita-teto ou parcel@malicos critérios e parametros
observados pela ANEEL para o calculo da RAP saoeassnos:

* Investimentos compostos por custos-padrao dos aaeiptos associados;

» Taxa média de depreciacao ponderada por cadadipqupamento;

» Custos padronizados de operacdo e manutencaosmamncentes a um percentual
do investimento;

» Custo de capital proprio e de terceiros, obtidasrnpodelos CAPM Capital Asset
Princing Mode) e WACC Weighted Average Cost of Capijal

» Estrutura 6tima de capital para o negécio transiniss

» Tributos e encargos, de acordo com a legislacao.

A partir desses dados, pelo método de fluxo deacd@scontado, calcula-se a série de
pagamentos anuais que, em um periodo de 30 anodjzando o0s investimentos associados.
De modo a contribuir para a modicidade tarifariagae € ajustada para que os pagamentos
anuais reduzam-se a metade do décimo sexto an@ate dos leildes antigos.

Os agentes regulados do setor que quiserem a@ssades de servico publico de
transmissdo e distribuicdo devem implementar suwéprips instalacbes até o ponto de
conexdo com a rede. No caso de geradores, autdpresly(geracéo) e importadores e/ou
exportadores de energia elétrica, essas instalab@es como os pontos de conexdo, séo
estabelecidas nos préprios atos autorizativos @ucoatratos de concessédo, apos definidos
pelo planejamento setorial.

As concessionarias e as permissionarias de dig@ibudetém responsabilidade pela
extensdo das redes de distribuicdo para se coeecta subestacdes rebaixadoras integrantes
da Rede Basica, as Demais Instalacbes de Transmis€AT's e as redes de outras
distribuidoras.

Previamente a conexdo, € requerida a solicitacd@cgsso pelo agente setorial

regulado, que deve ser feita ao ONS ou a transraisg@ndo as instalacdes acessadas forem
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integrantes da Rede Bésica, ou a concessionar@igidria das instalagbes, quando estas
forem em tensao inferior a 230 kV. Portanto, paressar as DIT's, a solicitacdo deve ser
dirigida a transmissora, enquanto o acesso a agéte$é de distribuicdo serd solicitado a
distribuidora local.

O ONS ou a concessionaria analisa a solicitacdacdeso em prazos de 30 ou 120
dias, dependendo da necessidade ou nédo de refoecasde a ser acessada, conforme
Resolucédo n° 281/99.

A solicitac@o de acesso por consumidor livre padeita a0 ONS ou a transmissora,
caso 0 ponto de conexao pretendido seja na RedeaBAtodas as instalacdes de conexado do
consumidor estejam em terreno de sua propriedade.

Caso a conexao seja nas DIT’s, nas instalacdesstiéuicdo ou mesmo na Rede
Bésica, mas de forma que requeira instalacées dexé@o atravessando areas publicas ou
propriedades que ndo sejam do consumidor, a st de acesso deve ser feita a
concessionaria ou permissiondria de distribuicéallo

O documento que estabelece as condi¢cbes do aacegendido pelo agente regulado
ou pelo consumidor livre € o parecer de acesso,égemitido pelo ONS caso o ponto de
conexdo seja na rede basica, pela transmissora sgaonas demais instalacbes de
transmissdo — DIT’s, ou pela distribuidora casa s instalacbes de sua propriedade.
Quando o ponto de conexao for em barramentos casddanferior a 230 kV localizados em
subestacdes integrantes da Rede Basica, que saagies de fronteira classificadas como
DIT’s, o Parecer de Acesso sera, também, emitito @NS.

O Parecer de Acesso, de acordo com o Mdédulo 3 dme@imentos de Rede do ONS
(que pode ser encontrado na internet), tem 90 dbagalidade, periodo no qual devem ser
celebrados os contratos que firmam a intengéo exéo e uso da rede.

Como agentes setoriais regulados, as distribuidosageradores, os autoprodutores
(geracao) e os importadores e/ou exportadores egyiancelebram os seguintes contratos

para acessar a Rede Basica ou as DIT’s:

» Contrato de Conexdo a Transmissdo - CCT com antiassra proprietaria das
instalacdes e;
» Contrato de Uso do Sistema de Transmisséo - CUBITocONS.



53

As centrais geradoras despachadas de forma ceattaltambém firmam CUST com
o0 ONS, mesmo que se conectem a instalagbes déulisiio. As centrais geradoras néo
despachadas de forma centralizada, somente celébdi8iT com o ONS caso se conectem
diretamente a Rede Basica.

Os consumidores livres celebram os seguintes ¢oatpara acessar a rede:

e Contrato de Conexdo a Transmissdo - CCT com antiassra proprietaria das
instalagdes e;

» Contrato de Uso do Sistema de Transmissao - CUSW,aONS, caso acesso se
dé a rede basica ou;

» Contrato de Conexdao a Distribuigdo - CCD, com #ibisdora local e;

» Contrato de Uso do Sistema de Distribuicdo - CU&3p o0 acesso seja as DIT'’s

ou em instalacdes de distribuicdo, em qualqueétens

Por sua vez, o acesso de consumidor livre as DéF’'som que a distribuidora local
adite seu CCT (ou celebre novo) com a transmigsaprietaria das instalacbes e tambéem
adite seu CUST com o ONS.

A figura 4 representa tais contratos, indicandoonsamidor livre (CL), o gerador
despachado de forma centralizada pelo ONS (Gcficodespachado de forma centralizada
(Gd), a distribuidora (D) e a transmissora (RB dl)D

Os contratos de uso do sistema de transmissaalistdbuicdo especificam, em MW,
0S montantes de uso associados ao ponto de corekéeja, a poténcia maxima demandada
ou injetada no ponto. Sobre esses montantes éadplia tarifa de uso de sistema de
transmissdo - TUST ou a tarifa de uso do sistemadidiibuicdo - TUSD, havendo
penalidades para o caso de ultrapassagem dossvatmratados.

Os contratos de conexdo dizem respeito as condigiescas e contratuais das
instalagcbes de conexdao e do ponto de conexdo. ©stesgregulados do setor sdo
responsaveis pelas proprias instalacbes de coneméloisive aguelas necessarias para
conectar suas instalagcbes com as da outra parengo implementa-las diretamente ou
contraté-las junto a concessionaria acessada. Kiiste caso, o CCT ou CCD devera dispor
sobre os encargos de conexao devidos pelo acegsaate ressarcimento dos investimentos
feitos pela acessada.
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(< 230 kV) Rede Basica (>= 230 kV)

Figura 4 - Contratos de Transmissao e da Distréuuic
Fonte: Teixeira (2006)

Caso 0 acessante seja uma concessionaria ou perarss de distribuicdo, os
encargos cobrados pela acessada s&do objeto deagfwoda ANEEL para fins de
reconhecimento nos reajustes e revisdes das tal&@agdistribuicdo. Nos outros casos, 0s
valores de encargos de conexao séo livremente iaglgscentre as partes.

Associados aos contratos de conexao e aos contlatoso sédo celebrados Contratos
de Constituicdo de Garantia - CCG ou exigidas Gad® Fianca Bancaria, de modo a
assegurar o pagamento dos encargos devidos.

Caso haja capacidade remanescente nos sistemassséilgada a contratacdo
temporéria do uso da transmisséo ou distribuicésa Eontratacdo pode ser feita por periodos
de até 3 anos, ndo tendo prioridade sobre aqueleardter permanente.

Os acessantes dos sistemas de transmissao esifimssap pagamento de encargos de
uso desses sistemas, estabelecidos com base dias téikadas pela ANEEL, em
conformidade com diretrizes emanadas da lei e olosatos celebrados.

Uma parcela dessas tarifas representa o custoadeptirte da energia gerada ou
consumida e esta associada aos investimentos felas concessiondrias para construcéo
dessas redes. Essa parcela € comumente conhetiddarifa-fio.

As concessionarias de transmissao disponibilizar®i8 as instalacdes integrantes

da Rede Basica via Contrato de Prestacdo de Semgcdransmissao - CPST. Neste contrato
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constam as condi¢bes da prestacdo do servigo, g sle acordo com os padrées de
desempenho estabelecidos no Modulo 2 dos Procettimmde Rede, e também a delegacéo
da concessionaria ao ONS para que este a represecebracdo dos contratos de uso do
sistema de transmisséo - CUST, a ser feita consuérios da Rede Bésica.

Essa delegacdo gera um sistema matricial de cagdi@igue, na pratica, faz com que
cada usuério da Rede Basica tenha um contrato eda @oncessiondria de transmisséo e
vice-versa.

A apuracéo e contabilizagdo dos encargos de uststiina de transmissao sao feitas
mensalmente pelo ONS, que emite Avisos de DébM@D aos usuarios e Avisos de Credito
- AVC as transmissoras, informando os valores ansdaturados. Com base nesses Avisos,
as concessionarias de transmissdo enviam as fatosagsuarios, que devem liquida-las em
trés pagamentos mensais, realizados nos dias 3%5le @és subsequente e 5 do segundo més
apos a apuracao.

A figura 5 esquematiza a forma de apuracao e lapsid dos encargos de uso do

sistema de transmissao.

AVD ons AVC
UsUARIE -1 TRAHNSMISSORA 1
USUARIG * TRANSMISSORA 2
USUARID ¥ TRANSMISSORA 3
USUARI® n TRAHSMISSORA n

Figura 5 - Apuracao e Contabilizacdo do Uso da Smassao
Fonte: Teixeira (2006)

A apuracdo dos encargos de conexdo € feita diratanemtre as transmissoras e
distribuidoras e os respectivos usuarios, em relagateral.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL,jtbhel e contratou até 2007, 19,7
mil quildometros de linhas de transmissao nas tend@e230, 345, 440 e 500 kV, algumas

delas associadas a elementos de transformacaototainde 17,5 mil MVA e/ou elementos
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de compensacao reativa , num total de 19,3 mil MVikportando em investimentos que
montam R$ 13,3 bilhdes.

O Programa de Expansédo da Transmissao - PET, atibpela Empresa de Pesquisa
Energética - EPE, e o Plano de Ampliacdes e Reford®AR, elaborado pelo Operador
Nacional do Sistema Elétrico - ONS, indicam as dshde transmissdo e subestagbes
necessdrias para a adequada prestacdo dos setei¢mmsmissdo de energia elétrica pela
Rede Basica (RB) do Sistema Interligado Nacion@iNSConduzido pelo Ministério de
Minas e Energia - MME, o PAR e o PET foram consadiok, o que resultou num conjunto de
empreendimentos de transmissdo necessario pamendiraento da geracdo e da carga do
SIN, e para o adequado desempenho do sistemaiod@ele 2007 a 2009.

Por sua vez, a Agéncia Nacional de Energia ElétrilSEEL esta elaborando para os
anos de 2007/2008, os editais de licitacdo, na hdadie de leildo, de 14 novas linhas de
transmissao somando uma extensao aproximada d& du@dmetros, que devera requerer
um volume de investimento da ordem de R$ 4,9 bilhBssas novas linhas contribuirdo para
a interligacéo elétrica e energética das regidgsSadeste, Centro - Oeste, Norte e Nordeste.

Os editais de licitacdo de concessfes de instaa@®éransmissdo da Rede Basica do
Sistema Interligado Nacional - SIN, procedidos p&gncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) possibilitam que empresas nacionais e egaigas, isoladamente ou em consorcio,
participem da disputa. Os grupos interessados gamecipreencher os requisitos de pré-
qualificacéo juridica, fiscal, técnica e econémiic@nceira exigidos por cada edital. O que
significa comprovar que se encontram em dia cons sMaigacdes frente ao governo
brasileiro, especialmente no que diz respeito @ostds, e que possuem patriménio liquido e
capacitacao técnica para construir, manter e omeranstalacfes, para as quais oferecerdo
proposta.

A participacdo no leildo esta franqueada a qualdpieressado (pessoa juridica),
mesmo a investidores ou empresas nao atuantestoo edétrico, caso em que deverao
demonstrar capacidade técnica para operar e mantegmpreendimento, mediante
apresentacao de responsavel técnico qualificado.

Os participantes deverdo ser previamente qualdgados termos do edital de
licitagdo, devendo constituir, se vencedores, dade de propoésito especifico para
explorarem a concesséao, caso nao sejam titularesndessao de transmissao.

Somando os empreendimentos licitados e autorizaal@SNEEL contratou, desde
1998, 28.407,3 quildmetros de novas linhas, amgdtiaanRede Béasica do Sistema Interligado

Nacional - SIN. Os empreendimentos licitados, queemplam 19.688 quildometros de linhas
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de transmissdo contam com investimentos da ordenR®l€l3,3 bilhdes. Do total de
empreendimentos contratados, 23.132,10 quilomekeobnha estdo em operacao e 5.275,2
quildmetros estdo em construcdo, com previsao ttadenem operacao ainda em 2007 de
2.692,4 quildmetros e em 2008 de 2.419,4 quilérsett® linhas. Estes empreendimentos
atrairam investidores nacionais e internacionaiscipalmente de paises como Espanha,
Italia, Coldmbia, Portugal e Argentina.

Serao consideradas vencedoras do Leildo as premgpstaconsignaram, para cada lote
individualmente, a menor receita anual permitideapa prestacdo do servico publico de
transmissdo. As propostas ndo poderdo exceder nEames estabelecidos neste edital, que
considera uma taxa interna de retorno sobre oatggiprio minimo.

A empresa ou consorcio que apresentar propostaspmmdente a menor Receita
Anual Permitida, pela prestacdo do servico puldiedransmisséao tera o direito a outorga da
concessao e a celebrar o contrato de concesséo.

O prazo para entrada em operacdao do empreendindentbansmissédo varia de
contrato para contrato, e é geralmente de 1 a& ano

Os contratos de concessao sdo de 30 anos. A partit6° ano, a receita do
empreendimento é reduzida a metade nos leildezadat até 2007. Os leildes realizados
apos 2007 mantém a receita constante durante tpddaxlo de concessao.

A resolucdo ANEEL n° 270 de 26 de junho de 2008bet¢ce as disposi¢des relativas
a qualidade do servico publico de transmissao degenelétrica associada a disponibilidade
das instalacfes da Rede Basica.

Esta resolucéo estabelece o conceito de “parceives que nada mais é do que um
indice de qualidade do servico de transmissdo. Ctahoservico € remunerado pela
disponibilidade, um bom indicador sera seu indieandlisponibilidade medido em tempos
pelo ONS. O valor de tempo apurado pela indispbdézle é descontado em 10 vezes o seu
valor de receita do periodo caso o operador dems#stseja comunicado com antecedéncia
minimo de 1 més, caso contrario o periodo assocaddisponibilidade causard um desconto
na receita de 150 vezes a remuneracao do periodo.

Por estas razdes, a disponibilidade é identificadmo um fator critico deste
empreendimento, pois a sua falta pode causar grpx@sdemas econdmicos para 0S
empreendimentos e até mesmo levar as empresa@&naidal

E possivel que uma empresa que possua a concessfimadlinha de transmissio
receba adicionais de receita imprevistas duraniepseiodo de concessao, que nao foram

consideradas em seus projetos.
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Trata-se de aproveitar oportunidades de negéciajnais outras empresas precisem
se conectar a linha de transmissao da empresassa pproveitar a infra-estrutura da linha de
transmissao para outros negocios.

Os contratos de concessao com a ANEEL estabelegeraggempresas podem auferir
receitas adicionais com contratos bilaterais comaniss diversos, agregando receitas e
encargos adicionais (receitas ou encargos de coned& manutencdo, de operacédo e
manutencdo ou ressarcimento de custos, atualizaelosIGP-M conforme o disposto em
cada contrato), possibilitando a expansao da ®sad& atuacao.

Neste caso, esta receita ndo viria do ONS e nda sstabelecida pela ANEEL, é
negociada entre as préprias empresas, sendo quelégits receitas seriam capturados pela
ANEEL e aplicados a diminuicdo do valor da contaemergia domiciliar (modicidade
tarifaria).

Os dois tipos de contrato que podem auferir taisitas sdo o Contrato de Conexado ao
Sistema de Transmissao (CCT) e o Contrato de Caithpanento de Instalacdes (CCl).

O contrato de conexao ao sistema de transmissa@ito&giando uma empresa; como
consumidor de energia livre, produtor independeleteenergia, outra linha de transmisséo,
entre outros; se conecta a uma linha de transmjgs@&onstruida. Neste caso, a linha de
transmissao precisa fazer ajustes de infra-estrupara receber a nova conexdo e é
remunerada por isso. A ANEEL recolhe 50% da reeeitea adquirida neste tipo de negadcio.

O contrato de compartilhamento de instalacfes té6 fgiando uma empresa quer
aproveitar a infra-estrutura de uma linha de trags&o ja construida para realizar o seu

negoécio, pode ser o caso de uma empresa de telemamdes por exemplo.



7 MODELO DE AVALIACAO

Este capitulo descreve as varidveis de interesseopealculo do fluxo de caixa e taxa
interna de retorno dos empreendimentos de trandmiske energia. Inicialmente sao
apresentadas as variaveis basicas, como custamdeuwgiio, operacdo e manutencao e receita
anual permitida, apos séo inseridas novas vari@guesnem sempre entram no calculo de tal
fluxo de caixa, pois em alguns casos podem seragas. Tais variaveis sdo chamadas de
variaces imprevistas de receita.

A base de tempo para os célculos efetuados é garam para o setor de transmissao
de energia, a contagem do ano é feita em ciclos,sguiniciam em julho de cada ano e
terminam em junho do préximo ano. A contagem das areste trabalho se fara nos ciclos do
setor.

Para analisar o fluxo de caixa descontado e a tiati&na de retorno dos
empreendimentos deste setor, sera necessarioataséacitens importantes do seguimento: o
primeiro € o custo de construgdo da linha de trésssm, 0 segundo é o custo de operacéo e
manutenc¢do da linha e o terceiro é a receita gaualiitida da linha.

7.1 CUSTO DE CONSTRUCAO

O custo de construcdo compreende o somatorio @s sl custos de matéria-prima,
logistica e projeto de uma linha de transmissade Esisto pode variar muito de
empreendimento para empreendimento e de empreaaepgresa, de acordo com cada
metodologia utilizada.

A figura 6 apresenta os itens de custos de com&trgenéricos considerados, este

manual de custos pode ser encontrado facilmentdgeraet.
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PROGRAMA PARA ORCAMENTOS DE LINHAS DE TRANSMISSAO
FLUXOGRAMA BASICO
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Figura 6 - Fluxo de Custo de Construcéo de Lintea$rdnsmissao Padréo
Fonte: DET (2005)

O custo de construgcdo das outras empresas quetifidanu tal fluxo precisa ser
semelhante ao apresentado na figura anterior,gp@sas algumas variaveis podem divergir
ou nao serem consideradas por algumas das empresasasos especificos.

Entram no custo de constru¢éo dados como:

* Aquisicao de terrenos e servidoes;

* Aquisicao de estruturas;

* Aquisicdo de Fundacoes;

* Aquisicéo de cabo condutor;

* Aquisi¢éo de cabo para-raios;

* Agquisigéo de isoladores;

* Aquisicéo de ferragens e acessorios;
* Aquisicado de aterramento;

* Aquisicdo de materiais;

* Inspecéo;

« Transporte e seguro;
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variaveis apresentadas neste subitem. Para ex@aplgera citado um exemplo de calculo

de custo

custo de construcao da linha seria da ordem deDQG®0 R$/km de linha, segundo o
relatorio de revisao das diretrizes para elabordedorcamento de linhas de transmissao, que

se encontra no anexo 1 deste trabalho, utilizeagaweis descritas anteriormente e pode ser

Almoxarifado;

Materiais e despesas;
Limpeza de faixa,
Execucoes de fundagdes;
Montagem de estruturas;
Instalacdo de cabo condutor;
Instalacao de para-raios;
Instalac&o de aterramento;
Acessos;

Construcéo;

Topografia;

Geologia e sondagem;
Servicos técnicos;
Estudos e projeto;

Projeto executivo;
Engenharia;

Custos ambientais;
Administracéo local,
Administracdo central,
Custos indiretos;

Custos eventuais.

método de calculo do custo de construcdo se &lacaop anexo 1 e utiliza as

para a construgdo de uma linha de tras&mnde 500 kV em corrente alternada, o

encontrado livremente na internet.
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7.2 CUSTO DE OPERACAO E MANUTENCAO

Os custos de operagdo e manutencdo sao os custemfeesas administradoras das
linhas durante o periodo de concessdo. Estes csétwdiferentes de linha para linha,
dependendo de suas caracteristicas, como nivehdad, localizacdo e etc.

Além disto, variam de empresa para empresa, pdes eapresa possui seus métodos
e filosofias de operacdo e manutencao e assumeos dgerentes de indisponibilidade.

Por exemplo, se um administrador ndo se importaz@mer o risco de tornar a linha
indisponivel por falhas nos equipamentos, a tendé&que este administrador demore mais
tempo para desligar a linha de transmissdo parer famnutencdes nos equipamentos.
Enquanto outro administrador que ndo quer corseoralgum de tornar a linha indisponivel
de maneira ndo programada, fard bem mais paradgspradas para manutencao.

Nas tabelas 3 e 4 se podem verificar informacodwesoeceitas e despesas

operacionais.
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Elétrica Brasileiro

1a

de Energi

issao

o = Transm
Cépia da Revista Energia & Mercados (2006)

inanceiros de Operacédo

Da tabela anterior podemos resumir o custo de o@erse manutencdo por

Tabela 3 - Resultados F
quilometragem de linha das empresas citadas niatalseguir.



Despesas Operacionais

Empresas Liquidas Anuais (R$ Linhas Despesas/Km de linha -

milhares) (Km) Anuais (R$ milhares/km)
CTEEP 746.400,00 11.781 63,36
TSN 64.300,0( 1.062 60,55
NOVATRANS 74.800,00 1.280 58,44
CACHOEIRA 9.900,00 181 54,70
CEMIG 234.400,0( 4.892 47,91
ETEO 19.800,0( 500 39,60
EATE 36.400,00 932 39,06
EXPANSION 21.100,0( 575 36,70
STE 14.200,0( 389 36,50
ENTE 15.800,00 464 34,05
ETEP 9.800,0( 323 30,34
ECTE 7.500,0¢ 252 29,76
ERTE 4.700,0( 179 26,26
COPEL 161.200,00 6.996 23,04
MUNIRAH 1.600,00 106 15,09

Tabela 4 - Despesas Operacionais por Quilometralgehinha de Transmissao
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Fonte: Revista Energia & Mercados (2006).

Nos custos de operacdo e manutencdo estdo inclagdoastos com os impostos e

encargos setoriais que sao eles:

PIS/COFINS (Programa de Integracdo Social/Contémuipara o Financiamento
da Seguridade Social): As empresas possuem suagasedescontadas de tais
impostos, porém sao ressarcidas destes valoregaiias chamadas “Parcelas de
Ajuste”.

RGR (Reserva Global de Reversao): que é de 2,5wvestimento e limitados a
3% da receita. E utilizado em projetos de univeraesio dos servicos de energia
elétrica, o Programa de Combate ao Desperdiciongegia Elétrica (Procel) e o
Reluz, que trata da eficiéncia energética na ilagéio puablica dos municipios
brasileiros.

TFSEE (Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Endiprica): que é fixada
anualmente, atualmente é de 0,5%, mas pode seridadio RGR.

ICMS (Imposto sobre Circulagéo de Mercadorias @i§@s): seu valor depende do
estado por qual passa a linha de transmissadogept@Esmposto é estadual. Porém a
empresa pode ficar isenta de seu pagamento ensaévhipéteses como quando a
atuacao da linha de transmissédo é em mais de aaoedh federagcdo, segundo a lei

complementar n° 87, de 13 de setembro de 1996.
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» P&D: imposto destinado a financiar projetos de pesge desenvolvimento na area

de energia elétrica, é fixado pela ANEEL.

7.3 RECEITA ANUAL PERMITA

Receita Anual Permitida € a receita anual a queamsmissora tem direito pela
prestacdo de servico publico de transmissdo aawiasua partir da entrada em operacéo
comercial das instalagbes de transmisséo. Panstataicoes licitadas, o valor de receita anual
permitida é aquele oferecido pela empresa venceattodaildo realizado pela ANEEL, é o
menor valor requerido para manter e operar a linha.

Na tabela 5 sdo demonstradas as receitas das es\preprietarias de concessodes de

linhas de transmisséo em relacéo a quilometragesnakelinhas.

uilometragem| Receita Anual ;
Empresa %e Linha (Igm) Permitida (R$) ull{edl
ENTE 473 113.222.603,04 239,37
EATE 924 218.055.133,08 235,99
TSN 1052 244.183.559,28 232,11
NOVATRANS 1278 268.468.585,20 210,07
NTE 386 79.075.788,6D 204,86
ATE 370 74.934.148,9p 202,52
ECTE 253 49.076.055,9p 193,98
ETIM 212 40.769.455,8D 192,31
ETEO 505 90.837.050,4D 179,88
EXPANSION 575 99.044.813,1p 172,25
ETEP 323 50.630.417,1p 156,75
AETE 168 23.850.459,1p 141,97
Transleste 150 20.522.077,3p 136,81
Artemis 376 48.466.604,5p 128,90
ERTE 179 20.008.552,9p 111,78
STE 389 40.070.550,84 103,01
CTEEP
(LT Bacaiuva X 137 11.539.904,64 84,23
Chavantes)
PATESA 135 10.742.945,76 79,58
COPEL
(LT Batéias X 137 10.032.241,8D 73,23
Jaguaritva)
ETAU 404 19.134.464,64 47,36
SC Energia 375 3.395.669, 76 9,06

Tabela 5 - Receitas por Quilometragem das Emprsgsietarias de Concessdes de Linhas de Transsisso
Licitadas no ciclo 2006/2007
Fonte: Revista Energia & Mercados (2006)
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7.4 FLUXO DE CAIXA SIMPLIFICADO DOS EMPREENDIMENTOS DE
TRANSMISSAO

Na montagem do fluxo de caixa simplificado de erapdémentos de transmissao de
energia elétrica, consideramos num primeiro momentocusto de construcdo, depois
passamos a receber durante 30 anos (periodo dess@nd receitas anuais permitidas pela
ANEEL, assim como as perdas com 0s custos de d@memgnanutencdo. A receita anual
permitida, que € corrigida anualmente pelo IGPMé eeduzida a metade no 16° ano,
permanecendo assim até o 30° ano.

A partir do leildo realizado no més de abrir de 208 ANEEL estabeleceu que a
receita permanecera constante durante todos as30da concessao para as novas licitacoes.

Os fluxos de caixa simplificado dos empreendimenimsetor sdo apresentados nas

figuras 7 e 8.

Receitas Anuais Permitidas

Anos

Custos Anuais de Operacao e Manutengao

Custo de Construcio

Figura 7 - Fluxo de caixa dos empreendimentosatesinissdo — Leildes antigos
Fonte: Elaboracéo propria.

Receitas Anuais Permitidas

Anos

Custos Anuais de Operacao e Manutengao

Custo de Construcao

Figura 8 - Fluxo de caixa dos empreendimentosatestnissdo — Leildes novos
Fonte: Elaboracéo propria
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O valor presente do empreendimento é o somatoégoaditas anuais atualizadas no
valor presente menos o custo de construcdo e nenesstos de operacdo e manutencgao
atualizados no valor presente. O valor de lucrondaegem de lucro do empreendimento no
valor presente.

Uma férmula que poderia explicitar o valor presesdefluxo de caixa simplificado

em questao seria:

RAP

RAP & 5 (0&m)
ve= Zl(l+|) _21:‘5(1+|) 2_1: (1+i) cc r

Ou para os novos leildes:

VP = Z RAP 2 O&M 72
Sa+i) & @+i)

Onde:

VP = Valor Presente

RAP = Receita Anual Permitida;

| = taxa de desconto;

CC = Custo de Construcéo.
7.5 VARIACOES IMPREVISTAS DE RECEITA

As perdas de receita, fator importante do segmedatéransmissao de energia, sao
representadas pela parcela variavel, que se teatpedalizac6es por indisponibilidade de
empreendimentos de transmissao.

Pode-se usar o historico de cobranca de parcelavehipor empresa para estimar
futuras perdas, porém os valores cobrados podeiar vauito, pois ndo h& qualquer ligagéo
entre elas e dependem de fatores como: filosofiamdautencdo, estimativa de risco,
tecnologias de manutencéo e etc.

Na tabela 6 € demonstrado o valor de parcela \wr@aga pelas empresas no ciclo

2006/2007. Que representa a perda de receita lao cic
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Parcela Variavel Percentual de PV
Empresa Paga (R$) RAP (RS) sobre a RAP
Empresa 1 6.449.605,8¢ 268.468.585,2 2,40%
Empresa 2 210.012,11 19.134.464,64 1,10%
Empresa 3 449.490,71 48.466.604,51 0,93%
Empresa 4 179.229,9¢ 20.522.077,3: 0,87%
Empresa 5 23.581,04 3.395.669,7¢ 0,69%
Empresa 6 163.737,02 23.850.459,1] 0,69%
Empresa 7 331.241,50 49.076.055,9¢ 0,67%
Empresa 8 831.279,8(0 218.055.133,0 0,38%
Empresa 9 750.177,24 244.183.559,2 0,31%
Empresa 10 238.704,76 113.222.603,04 0,21%
Empresa 11 138.878,70 79.075.788,6 0,18%
Empresa 12 17.417,09 10.032.241,8 0,17%
Empresa 13 65.580,90 74.934.148,9: 0,09%
Empresa 14 61.379,47 90.837.050,4 0,07%

Tabela 6 - Parcela Variavel Paga em relacao a RAdcao 2006/2007
Fonte: Revista Energia & Mercados (2006)

Para o calculo da parcela variavel (perda de @¢ddram utilizados os critérios que
constam na Resolugdo ANEEL Numero 270 de 26 deojudéh 2007 e dos contratos de

prestacdo de servigo publico de transmissao, onde:

PB (%

PB NP
PVI = K DVDP |+—— | Y Ko DVOD 7.2
P(z j 14403(2 ' J

1440 '3 En

Onde:
PVI = Parcela Variavel por indisponibilidade;
PB = Pagamento Base da linha de transmissao, guecgita anual permitida dividida por 12

(nimero de meses do ano);

Ke = Fator multiplicador para Desligamentos Programsad

Ko = Fator multiplicador para Outros Desligamentas cturagdo de até 300 minutos.

D = Numero de dias do més da ocorréncia

NP = Numero de desligamentos programados da lieheadsmissao ocorridos ao longo do
meés;

NO = Numero de outros desligamentos da linha daesinissdo ocorridos ao longo do més; e

DVDP e DVOD = Somatérios da Duracdo Verificada deslizjamento Programado e da

Duracéo Verificada de Outros Desligamentos de umado transmisséo: correspondem aos
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somatorios das duragcbes, em minutos, de cada aesligo programado e de outros
desligamentos da funcéo transmissao ocorridos tiucameés;

Os fatores multiplicadores,pie Ko, séo 10 e 150 respectivamente.

Os adicionais de receita de CCT (Contrato de CanawédSistema de Transmissao) e
CCI (Contrato de Compartilhamento de Instalacdée)tetalmente imprevisiveis na fase de
projeto e ndo se pode contar com tais recursognRa@om o0 aumento constante do numero
de linhas de transmissédo e de novos empreendimdatodra-estrutura, pode-se supor que
uma nova linha de transmisséo venha ganhar tagasao futuro.

Neste trabalho sera considerada uma margem deciacodsde receita para CCl's e
CCT's de 0% a 1,00%.

Ao fluxo de caixa simplificado apresentado nesabdlho, serdo inseridas neste item
as variacoes possiveis de receita, quanto a pa@esvel e quanto a contratos do tipo CCl’s
e CCT's.



8 FLUXO DE CAIXA DOS EMPREENDIMENTOS DE TRANSMISSAO COM
VARIACOES IMPREVISTAS DE RECEITA

Incluindo as variacGes imprevistas de receitapfe®com o fluxo de caixa a seguir:

(L- P)x(L+ G)XRAP

_ 5 (1-P)x(1+ G)XRAP & 2 30
VP = + SN (o0& M)-ccC 8.1
Z_;‘ (1+i) ;Z; (1+i) tzq:( )

Ou para os novos leildes:

Y (0&M)-cc

szi @L-P)x@+ G)XRAP_ 30 8.2
=1 (1+ i)t t=1

Onde:

RAP = Receita Anual Permitida;
O&M = Gastos com O&M,;

I = Taxa de Desconto;

CC = Custo de Construcéo;

P = Perdas Percentuais de Receita;
G = Ganhos de Receita.
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8.1 ANALISE DA RENTABILIDADE DE LINHAS DE TRANSMISSAO

Neste item serdo discutidos o0 modelo e os paramettitizados para estimar a
rentabilidade de diferentes projetos de linhasatestnissao.

Diversas simulacbes podem ser feitas com as eguagbesentadas ao longo deste
trabalho. Neste item serdo apresentadas alguméiseanteitas utilizando o conhecimento
desenvolvido em casos reais. A partir dos custeeitas identificados e calculados foram
realizadas andlises nas taxas internas de retoserdpreendimentos.

No grafico 3 serd apresentado o desagio meédio atialo nos leildes de linhas de
transmissao, esta informacéo serd necessériamaisaa 0 quanto o desagio nos leildes pode

afetar a taxa de retorno do empreendimento.

Desagio nos Leildes de Linha de Transmissao

60,00%

50,00% —

40,00% — -
30,00% -

20,00% —

Desagio Médio

10,00% - —

0,00% | 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ano

Gréfico 3 - Desagio Médio Anual nos LeilGes de laslde Transmissao
Fonte: Adaptado de <http://www.aneel.gov.br>

Através do grafico anterior podemos concluir qugesagio médio anual nos leildes
foi crescente ao longo do tempo, com excecao dalari®99.

Na tabela 7 sdo demonstrados alguns resultaddgitlies de linha, onde o vencedor
foi quem cobrou a menor remuneragao anual, ou afgeeceu 0 maior desagio. Foi coletada
uma amostra de cada periodo onde os leildes foemtizados, com valores de desagio
crescente ao longo do tempo.

O vencedor de cada leildo é apresentado em negrito.



72

Ano

Empreendimento

Receita Anual

Empresa/Consorcio

Edital (R$)

Proposta (R$)

Deségio

Nivel de Tensao
(kVv)

Extensdo
(km)

2000

LT Interligacéo
Norte-Sul Il
(MA/TO/GOIDF)

CONSORCIO
INTERLIGACAO,
constituido pela:
empresas:

Schahin; ALUSA ¢
Schneider Electric.

CONSORCIO
NOVATRANS

145.232.320,00

141.100.000,0Q

2,85%

140.950.000,0Q

2,95%

500

1300

2004

LT Tucurui (PA) -
Vila do Conde (PA)
-C3

Abengoa S.A.

Isolux Wat S.A.

Cobra Instalaciones
Servicios S.A.

Elecnor S.A.

CONSORCIO TUC-3|
formado pelag
empresas:

Empresa A €
Companhia Técnica d|
Engenharia Elétrica;

40.500.000,00

25,019

34.500.000,00

36,129

43.204.650,00

20,009

52.923.948,00

2,00%

54.004.030,00

38.400.000,00

28,899

500

329

2006

LT Paracatu 4 -
Pirapora 2

Consoércio SCHAIN
FIP BRASIL
ENERGIA

CONTROL Y
MONTAJES
INDUSTRIALES -
CYMI, S.A;;

TERNA
PARTICIPACOES
SA;

ISOLUX
INGENIERIA, S.A.

CONSORCIO
TRANSPARACATU:
Empresa X, CIA|
TECNICA DE
ENGENHARIA
ELETRICA e
ORTENG - 10%

ISA
INTERCONEXION
ELECTRICA S.A
E.S.P;

ABENGOA, S.A;

33.704.709,00

19,60%

18.260.000,00

56,44%

22.000.000,08

47,52%

17.000.000,00

59,45%

41.921.280,00

25.104.000,00

40,12%

22.367.280,00

46,64%

17.250.000,00

58,85%

500

246

anteriormente com os calculos apresentados nediallip, € possivel concluir que quanto

Na tabela 8 é apresentada a taxa interna de rettwacempreendimentos citados

Tabela 7 - Alguns Resultados de Leil6es de Linlea$rdnsmissao

Fonte: Adaptado de <http://www.aneel.gov.br>

maior o deségio nos leildes, menor é a taxa den@tio empreendimento.

calculados com os dados apresentados neste tralo@hacordo com os custos padrdao de

construcdo, custo de O&M tipico das empresas detentdas linhas e valor de deséagio

Os valores de Custo de Construcao, Custo de O&Mxa Tnterna de Retorno foram

oferecido.



Custo de Receita Anual (R$)
Construgao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna
Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Desagio| de Retorno
LT Interligacédo Norte-Sul Il
2000 915.199.974,07 58.440,00 140.950.004,00.475.000,00 2,95% 14,20%
(MA/ITO/GOIDF)
LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 228.705.113,50 36.700,00 34.500.000,0p 17.250.000,(8%5,12% 13,83%
Conde (PA) - C3
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora®?  173.646.475,10 36.700,00 17.000.000,000 8.500.000,00 59,45% 7,59%

Tabela 8 - Comparacédo das Taxas de Retorno ao iDeglguns Empreendimentos de Transmissao de

Energia

Fonte: Elaboracéo Prépria

Caso a linha Interligacdo Norte-Sul 1l, leiloada 2600, utiliza-se a mesma taxa de

retorno praticada em 2006 pela linha Paracatu #ap®ta 2, o valor ofertado poderia ser de

R$ 89.390.000,00 anuais e o desagio no leildo deriz8,45%, que € um valor mais proximo
aos praticados entre 2004 e 2006.



9 ATUACAO NO MERCADO SECUNDARIO

E possivel atuar no mercado de transmissdo no cleamarcado secundario, que
consiste em adquirir empreendimentos ja construfdsoutras empresas. Isto pode ser
justificado quando ha razfes para que a venda @elinha de constru¢cdo possa ser um bom
negocio para a empresa que vende e para a empeesampra a linha de transmissao.

Ha alguns casos em que isto pode ocorrer. Comoepanexemplo se pode citar
empresas especialistas em construcdo, que podéanirpvender suas linhas de transmissao
para construir outras novas linhas, onde auferemresareceitas. Outro exemplo pode ser
guando a empresa que compra a linha tem ganhamereias de escala e possuem menores
gastos com operacdo e manutencdo, desta man&réintes sdo mais lucrativas e valem
mais nas maos das empresas compradoras.

De fato, quanto mais quildmetros de linha de trags&o a empresa possui, maior é a
economia em operacdo e manutencdo. Sendo asspodselassificar o tamanho da rede e a
economia de escala como fator importante no se@mpots quanto maior a rede, maior a
tendéncia de sucesso da empresa.

A figura 9 apresenta a curva do custo ideal de midiracédo (operacdo e manutencao)
das empresas de transmissdo de energia, e sadedpdas as empresas do setor em
comparacao ao curso de custo ideal, se a emprgsaasa da curva, ela € ineficiente, se

esta abaixo, é mais eficiente do que seria 0 normal
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Custos {milhares de U$ / Km)

=

0 2.500 5.000 7.500 10000 12.500 15000 17.500 20.000 22500

Extensdo em Km equivalentes

® Companhias de ransmiss&o

Figura 9 - Custos Ideais de Operacdo e Manuterggi&hpresas de LT
Fonte: Adaptado de Branddo e Castro (2007)

9.1 ANALISE DE MERCADOS SECUNDARIOS DO RAMO DERANSMISSAO DE
ENERGIA

Diversas simulacdes do mercado secundario podemeaEradas. Neste trabalho, as
simulacdes consistem em calcular o quanto a empiegta ira receber até o final da
concessao no valor presente, assim, € um bom megaca a empresa vender a linha de
transmissdo a um valor superior ao valor preseoatgud a empresa ainda lucraria com o
restante da concessao. Para a empresa comprachtr@nigpode ser um bom negdcio se ela
possuir custos inferiores aos da empresa vendedoj@s lucros até o final da concesséao
justifiguem a aquisicao.

Um exemplo de atuacdo no mercado secundario pode ssguinte: A empresa “A”
constréi uma linha de transmissdo de 500kV com Ks@@le extensdo ao custo de 176.000
R$/Km, tal empresa tem custo de Operacdo e Maraaete 40.000 R$/Km anuais. A receita
anual permitida nos primeiros 15 anos é de R$ 000000,00 anuais, logo, é de R$
50.000.000,00 para os 15 anos seguintes. Teriara€llR de 12%

O grafico 4 apresenta as receitas rebatidas no peeente do exemplo em questéo.
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Receita ao Longo dos Anos
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Milhdes
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20 ~
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Gréfico 4 - Grafico da Receita Recebida ao LongoAlwos
Fonte: Elaboragéo propria

Com base no fluxo de caixa idealizado neste traba#h pode concluir que a sua
receita seria considerada alta até o 15° ano. # plai a empresa ja teria mais despesas do
gue receitas.

Supondo que a empresa deseje vender a linha damissdo antes de iniciarem o0s
anos de prejuizo, como no inicio do 11° ano pomgk@ deveria calcular o quanto ainda
teria a receber e a pagar no valor presente, quarsoneste caso, um valor em torno dos R$
50.000.000,00. Se a empresa vender a linha a quralglor acima deste estara obtendo lucro
superior ao que teria operando a linha.

A empresa “B” que comprar a linha precisa ter quste operacdo e manutencao
inferiores ao da empresa “A”, para que a soma de ke&eros no valor presente nos anos
restantes seja maior que o valor pago, de moda guepresa “B” também obtenha lucro. Por
exemplo, se a empresa “B” puder operar e mantanha lcom um custo anual inferior a
40.000 R$/Km ao ano, obtera lucro com a negociagao.

O fluxo de caixa da empresa “B” é apresentadoquadi 10.
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Receitas Anuais Permitidas
{RAP )

(RAP/2)

Anos

Custos Anuais de Operacao e Manutengao

Custo de Compra

Figura 10 - Fluxo de caixa da empresa “B”
Fonte: Elaboracéo Prépria

Assim, também podemos concluir que a minimizacacuos com manutencdes e

operagdes sem expor riscos de indisponibilidades &tor importante neste segmento.



10 ANALISE DE SENSIBILIDADE COM ALTERACAO NAS VARIAVEIS
CRITICAS DO PROCESSO

Neste capitulo serdo apresentadas analises déikdade, que demonstrardo como a
variacdo de alguns parametros pode afetar a lvickatie no segmento de transmisséo de
energia, sendo assim considerados fatores impestaiotempreendimento, como o0s custos de
administragéo, operagao e manutencgao; e descomt@seita oriundos de indisponibilidades
(parcela variavel por indisponibilidade). Tais fatopodem variar de empresa para empresa e
até de empreendimento para empreendimento na nesprasa.

Diferencas em tais parametros entre empresas pjddéficar a compra de uma linha
de transmissdo no mercado secundario, de modo ansebom negdcio tanto para o
comprador como para o vendedor. O empreendimentie per valor diferente para as
empresas, pode por exemplo, valer mais para o ealopr(pode dar maior lucro para o

comprador) do que para o vendedor.

10.1 ALTERACAO NOS DESAGIOS DOS LEILOES

Neste item foram feitas altera¢cdes nos valoresedagio dos leildes da ordem de mais
10%, mais 20% e menos 20% respectivamente, a fiandbBsar o quanto impacta na taxa
interna de retorno as variacdes no desagio. Psoafis utilizado o exemplo do capitulo 8,

ficando com os resultados apresentado nas tahel@se911 respectivamente.
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Receita Anual (R$)
Custo de
Construgao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Desagio| de Retorno

LT Interligagdo Norte-Sul Il
2000 (MA/TO/GO/DF) 915.199.974,07| 58.440,00 126.430.00Q,63.215.000,00 12,95% 12,41%

LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 Conde (PA) - C3 228.705.113,50 36.700,00 29.100.000,0p 14.550.000,005,12% 11,13%
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora2  173.646.475,10 36.700,00 12.809.000,00 6.404.500,00 69,45% 4,43%

Tabela 9 - Comparacao das Taxas de Retorno ao Detédlguns Empreendimentos de Transmisséo de
Energia com Aumento de 10% no Desagio
Fonte: Elaboracgao Propria

Custo de Receita Anual (R$)
Construcao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna
Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Deséagio| de Retorno
LT Interligagdo Norte-Sul Il
2000 915.199.974,07| 58.440,00 111.900.000,86.950.000,00 22,95% 10,57%
(MA/TO/GO/DF)
LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 228.705.113,50 36.700,00 23.695.000,0p 11.847.500],(85,12% 8,31%
Conde (PA) - C3
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora®  173.646.475/10 36.700,00 8.615.000,00| 4.307.500,00 79,45% 0,82%

Tabela 10 - Comparacao das Taxas de Retorno agiDesiAlguns Empreendimentos de Transmissdo de
Energia com Aumento de 20% no Desagio
Fonte: Elaboracgao Propria

No caso de redugcdo do desagio em 20%, o desagio gdinha de transmissao

Interligacdo Norte-Sul Il foi considerado de 0%,r p@o ser possivel termos desagios
negativos nos leildes de linhas de transmisséo.

Receita Anual (R$)
Custo de
Construcao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Deséagio| de Retorno

LT Interligacédo Norte-Sul Il
2000 (MAITO/GO/DF) 915.199.974,07| 58.440,00 145.232.320,0@.616.160,00 0,00% 14,72%

LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 Conde (PA) - C3 228.705.113,50 36.700,00 45.300.000,0p 22.650.000,a6,12% 19,01%
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora2  173.646.475,10 36.700,00 25.385.000,00 12.692.500,0@9,45% 13,30%

Tabela 11 - Comparacao das Taxas de Retorno agiDesiAlguns Empreendimentos de Transmissao de
Energia com Redugéo de 20% no Desagio (para ateTligacdo Norte Sul o desagio foi reduzido em apen

2,95%)

Fonte: Elaboracéo Prépria
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10.2 ALTERACOES NOS CUSTOS DE CONSTRUCAO

Neste item foram feitas alteragbes nos valoresudéos de construcdo da ordem de
mais 10%, mais 20% e menos 20% respectivaments) def analisar o quanto impacta na
taxa interna de retorno as variagdes no custo iEtregdo. Para isso, foi utilizado o exemplo

do capitulo 8, ficando com os resultados apresentad tabelas 12, 13 e 14 respectivamente.

Receita Anual (R$)
Custo de
Construcao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Desagio| de Retorno

LT Interligacéo Norte-Sul Il
2000 (MATTO/GO/DF) 1.006.719.971,48  58.440,00 140.950.000,00r0.475.000,00 2,95% 12,62%

LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 Conde (PA) - C3 251.575.624,85 36.700,00 34.500.000j00 17.250.00036,12% 12,28%
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora 2 191.011.122 .61 36.700,00 17.000.000,00 8.500.000,00 59,45% 6,47%

Tabela 12 - Comparacado das Taxas de Retorno agipeAlguns Empreendimentos de Transmisséo de
Energia com Aumento de 10% no Custo de Construgéo
Fonte: Elaboracéo Prépria

Receita Anual (R$)
Custo de
Construgao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R9$) Anual (R$) anos anos Desagio| de Retorno

LT Interligagdo Norte-Sul Il
2000 (MAITO/GOIDF) 1.098.239.968,88  58.440,00 140.950.000,00r0.475.000,00 2,95% 11,28%

LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 Conde (PA) - C3 274.446.136,20 36.700,00 34.500.000,00 17.250.00086,12% 10,96%
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora?  208.375.770,12 36.700,00 17.000.000,000 8.500.000,00 59,45% 5,50%

Tabela 13 - Comparacao das Taxas de Retorno agiDesiAlguns Empreendimentos de Transmisséao de
Energia com Aumento de 20% no Custo de Construgéo
Fonte: Elaboracéo Prépria

Receita Anual (R$)
Custo de
Construgao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R9) Anual (R$) anos anos Desagio| de Retorno

LT Interligagdo Norte-Sul Il
2000 (MAITO/GO/DF) 732.159.979,26 58.440,00 140.950.000,00.475.000,00 2,95% 18,42%

LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 Conde (PA) - C3 182.964.090,80 36.700,00 34.500.000J00 17.250.00038,12% 17,98%
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora?  138.917.180,08 36.700,00 17.000.000,00f 8.500.000,00 59,45% 10,559

Tabela 14 - Comparacao das Taxas de Retorno agiDesAlguns Empreendimentos de Transmissdo de
Energia com Reducao de 20% no Custo de Construgéo
Fonte: Elaboracéo Prépria
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10.3 ALTERACOES NOS CUSTOS DE ADMINIBACAO, OPERACAO E
MANUTENCAO

Neste item foram feitas alteracdes nos valoresudtos de administracdo, operacao e
manutencdo da ordem de mais 10%, mais 20% e mdi¥bsr@spectivamente, a fim de
analisar o quanto impacta na taxa interna de retasnvariacoes em tais custos. Para isso, foi

utilizado o exemplo do capitulo 8, ficando com esuttados apresentado nas tabelas 15, 16 e
17 respectivamente.

Receita Anual (R$)
Custo de

Construgao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Desagio| de Retorno
LT Interligagdo Norte-Sul Il
2000 (MAITO/GO/DF) 915.199.974,07 64.284,00 140.950.000,00.475.000,00 2,95% 14,20%
2004| LTTUCUT(PA)-Viado | 52870511350  40.370,00 34.500.000,00 17.250.000,(86,12% |  13,83%
onde (PA) - C3

2006| LT Paracatu 4 - Pirapora2  173.646.475,10 40.370,00 17.000.000,00, 8.500.000,00 59,45% 7,59%

Tabela 15 - Comparacao das Taxas de Retorno agiDesiAlguns Empreendimentos de Transmissédo de
Energia com Aumento de 10% no Custo de AdministraCfperacdo e Manutencao
Fonte: Elaboracgao Propria

Receita Anual (R$)
Custo de
Construcao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Deséagio| de Retorno

LT Interligacédo Norte-Sul Il
2000 (MAITO/GO/DF) 915.199.974,07| 70.128,00 140.950.000,@0.475.000,00 2,95% 14,20%

LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 Conde (PA) - C3 228.705.113,50 44.040,00 34.500.000,0p 17.250.000,(85,12% 13,83%
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora2  173.646.475,10 44.040,00 17.000.000,00, 8.500.000,00 59,43% 7,59%

Tabela 16 - Comparacao das Taxas de Retorno agipeAlguns Empreendimentos de Transmisséo de
Energia com Aumento de 20% no Custo de Administra®eracdo e Manutencéo
Fonte: Elaboracgao Propria

Receita Anual (R$)
Custo de
Construcao Custo de O&M | Primeiros 15 | Ultimos 15 Taxa Interna

Ano Empreendimento (R$) Anual (R$) anos anos Desagio| de Retorno

LT Interligacédo Norte-Sul Il
2000 (MATO/GOIDF) 915.199.974,07 46.752,00 140.950.000,00.475.000,00 2,95% 14,20%

LT Tucurui (PA) - Vila do
2004 Conde (PA) - C3 228.705.113,50 29.360,00 34.500.000,0p 17.250.000,(86,12% 13,84%
2006| LT Paracatu 4 - Pirapora®  173.646.475/10 29.360,00 17.000.000,00, 8.500.000,00 59,45% 7,60%

Tabela 17 - Comparacado das Taxas de Retorno agipeAlguns Empreendimentos de Transmisséo de
Energia com Reducao de 20% no Custo de Adminigir@@feracdo e Manutencao
Fonte: Elaboracéo Prépria
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10.4 INTRODUCAO DAS PERDAS DE RECEITA PELA COBRANGDE PARCELA
VARIAVEL

Os exemplos apresentados anteriormente nao camsidelescontos na receita
oriundos de cobranca de parcela variavel na andésexa interna de retorno. Neste item
serdo analisados os impactos desta cobranca,udator critico do empreendimento.

As curvas tipicas de receita das linhas de trasgimisdo constantes na inexisténcia de
cobranca de parcela variavel (para os antigosekeida se reduz a metade apos o 15° ano e se
mantém constante até o final da concessao). De dgamas empresas conseguem ficar
longos periodos de tempo e até mesmo ciclos aseaiscobrancas de parcela variavel ou
com pequenas cobrancas de forma inexpressiva. @p@uogimaria as suas curvas de receita

as curvas 11 e 12.
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Figura 11 - Curva de Receita da Linha de Transmiseén Descontos de Parcela Variavel — Leildes Astig
Fonte: Elaboracgao Propria
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Figura 12 - Curva de Receita da Linha de Transmiss&h Descontos de Parcela Variavel — Leildes Novos
Fonte: Elaboracgao Propria
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Inserindo descontos na receita oriundos de cobr@agarcela variavel, curvas tipicas

de receita das linhas de transmissao seriam semethas apresentadas nas figuras 13 e 14.
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Figura 13 - Curva de Receita da Linha de Transmissén Descontos de Parcela Variavel — Leilées Astig
Fonte: Elaboracéo Prépria
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Figura 14 - Curva de Receita da Linha de Transmiseén Descontos de Parcela Variavel — Leilées Novos
Fonte: Elaboracéo Prépria

Neste contexto de cobranca de parcela variavelo saralisados novamente 0s
exemplos de calculo de taxa interna de retornizatibs no capitulo 8.

Na tabela 18 foi utilizado o desconto de parcelaaval tipico das empresas
analisadas detentoras das linhas de transmisséoéeilm anual, representada como um valor
percentual da receita. Na simulac&o utilizada orvaé desconto por parcela variavel médio

anual foi considerado constante durante todo @g@erde concessao.
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. Taxa
Custo de pParcela Receita Anual (R$) R Eme
Custo de O&M Anual | Variavel Primeiros 15 Ultimos 15 de
Ano | Empreendimento| Construcéo (R$) (R$) *) anos anos Desagio| Retorno

LT Interligacao
Norte-Sul Il
2000 (MA/TO/GO/DF) 915.199.974,07 58.440,00 2,40% 140.950.000J00 389,00, 2,95% 13,79%

LT Tucurui (PA) -
Vila do Conde (PA)
2004 -C3 228.705.113,50 36.700,00 0,67% 34.500.000,p0 1008M0| 36,12%| 13,72%

LT Paracatu 4 -
2006 Pirapora 2 173.646.475,10 36.700,00 0,07% 17.000.000,00 8600 | 59,45% 7,59%

(*) O valor de parcela variavel utilizado foi o qua empresa detentora da linha de transmissédo possui
tipicamente em média anual em relagdo a sua recaitaal.

Tabela 18 - Comparacao das Taxas de Retorno agiDesiAlguns Empreendimentos de Transmissdo de
Energia com a Introducéo de Descontos por Parcaiig@kel
Fonte: Elaboracéo Prépria

Em alguns casos, o valor da cobranca de parcelavearpode ser de tamanha
magnitude que poderia inviabilizar o projeto, comm caso das linhas Porto Primavera-
Dourados e Porto Primavera-Imbirussu, que desdeestimda em operacdo em 2004
possuiam média de cobranca de parcela variavetd#anode 0,27% anuais e somente em
2007 tiveram um desconto de parcela variavel de5#% (ficando entdo com uma parcela
variavel média de 37,36% ao ano para 0s 3 primainos).

Para demonstrar o efeito que este desconto caasprojeto das linhas. E apresentada
a tabela 19, com os valores de taxa interna denefmara diferentes valores percentuais de

parcela variavel média anual.

Custo de | Parcela Receita Anual (R$) Taxa
Custo de 0O&M Variavel Interna
Construgao Anual Média | Primeiros 15 | Ultimos 15 de
Ano | Empreendimento (R$) (R$) Anual anos anos Deséagio | Retorno

24,0001 1 64%

332.370.206,25 17.98300 g g | 43.711.286,00 21.855.643,(
P)  Doundon ] 332.370.206,29  17.983.00 2704, | 43.711.286,00 21.855.643,0
) | 332.370206,25  17.983,0D 37,3606 | 43.711.286,00 21.855.643

332.370.206,25 17.983,00 g6 5005 | 43.711.286,000 21.855.643,(

24,00p0 0
2004 11,60%

24,00p0 5,62%
24'00%-0,08%

[N K<} K=} K=

Tabela 19 - Comparacado das Taxas de Retorno psmaeblties Valores de Descontos por Parcela Variavel
Fonte: Elaboracéo Prépria



11 CONCLUSOES

Foi apresentado o funcionamento atual do mercadcademissao de energia elétrica
brasileiro, mencionando suas caracteristicas as#igf os fatores regulatérios pertinentes e
0s principais agentes do setor.

O modelo desenvolvido para representar o valoreptesdos empreendimentos de
transmissdo de energia elétrica a partir da déscdas variaveis de interesse como as fontes
de custos e receitas se demonstrou eficaz, e caiwuas bases tedricas da analise de
investimentos na identificacdo dos fatores aossgsai devem mapear para esse mercado;
como a qualidade em servigos, que influencia ditetde na lucratividade deste negdcio e
pode ser monitorada através da parcela variavet¢aéos na receita com base em niveis de
indisponibilidade).

Foram identificados como fatores importantes donggdgo o nivel de disponibilidade
ao qual o empreendimento deve apresentar; os gadosscala, com a utilizacdo de
crescentes extensdes de rede e a minimizagao dws @om operagdes e manutengdes sem
expor o risco de descontos na receita.

O custo da qualidade na prestacdo de servicosadsntissdo € um dilema para a
transmissora, pois a empresa precisa identifica@l@ exato para o investimento que garanta
a boa prestacdo de servico (disponibilidade) seswaelos custos de modo que possa
inviabilizar a possibilidade da empresa vencecitalfdo para concessao da linha e ndo pode
economizar demais no que tange a seguranca daniisjplade, pois assim corre o risco de
ter problemas com descontos na receita oriundasddgonibilidades ndo programadas.

As fontes de ganhos e perdas de receita deste doefoeam mapeadas e foram
apresentadas as relacdes entre eles.

A partir do modelo criado e em simula¢cées compateis € possivel obter uma série
de conclusdes, com respeito aos custos e aos ldesegados e auferidos, a relagéo entre eles
e ao que se espera como previsao para indices texaale retorno. Mostra a influéncia do
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custo de operagdo e manutencdo, que em casopog@superar a receita anual permitida
apos o 16° ano, quando a receita é reduzida a enetadinhas dos antigos leildes.

O modelo desenvolvido € de grande utilidade pamaescado de transmissao de
energia e para investidores que vislumbram posiabiés de explorar este mercado, suas
bases podem ser utilizadas para a construcdo delosodimilares para outras areas da
economia, especialmente os mercados em areasdagut@mo petrdleo, dgua e transportes,
por exemplo.

Com o modelo desenvolvido, uma empresa pode caloumando de desagio pode
oferecer em um leildo de linha de transmisséo, exarito os valores praticados no mercado
e até mesmo os valores aos quais outras empresasusios conhecidos podem chegar,
maximizando suas margens de lucro. A empresa tanpmela utilizar estes calculos para
saber o valor ideal de venda ou compra de uma tielteansmissdo no mercado secundario.

Através da analise de sensibilidade podemos conglue alteracdes nas receitas
anuais permitidas (valor dos desagios) e o custoodstrucdo da linha de transmissdo séo
bem mais representativos para a analise da tagenantle retorno do que 0s custos com
administracdo, operacdo e manutencao; porque posg@nde impacto no valor da taxa de
retorno, porém quando os valores de construcainba & de desagio ndo variam muito, o
que ira alterar a lucratividade do empreendimeatdcsos custos de operagdo, manutencao e
administragao.

Através das analises de sensibilidade realizadgsogsivel observar que a cobranca
de parcela variavel € mesmo um fator importantemdpreendimento que deve ser evitado,

pois pode inviabilizar o empreendimento do pont@id&a econdmico.
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ANEXO 1 — Exemplo de Calculo de Custo de Construgéo

Dados de Entrada

1. Regiao - Brasil

2. Tipo de Corrente - Alternada

3. Classe de Tenséao - 500 kV

4. Tipo de Circuito - Circuito Simples

5. Estrutura - Autoportante (AAC)

6. Fundagoes - Concreto

7. Cabo Condutor - CAA 954 MCM RAIL — N=4
8. Cabo Para-raios Convencional - Aco 9,15 mmR3B=2

9. Cabo Para-raios opticos

10. Configuragéo da Cadeia de Isoladores - IVI

11. Estrutura Orgamentaria - Basica
12. Tipo de Relatério - Planejamento
13. Taxa de Cambio -R$ 1,90
14. Data de Referéncia - Agosto/2007

Aquisicao de Terrenos e Serviddes (TS)
a. Largura da faixa = 60,00 m
b. Calculo da area da faixa
Area = 60,00 m X 1.000 m/km = 60.00G/km
Custo unitario de construcéo — terrenos e servidd@e63 R$/mM
Calculo do custo de terrenos e servidoes (TS)
TS = 60.000 rftkm x 0,03 R$/mi= 1.650,00 R$/km
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Aquisicao de Estruturas (Al)
a. Peso de torras = 22,48 t/km
b. Custo unitario-material — Aco estrutural = 1,38 RS/
c. Custo de Aquisicdo de Estruturas (Al)
Al = 22,48 t/km x 1.000 x 1,38 R$/kg = 30.910,00KkR$

Aquisicao de Estaiamento (A2)
a. A2 =0 R$/km (Estruturas Autoportantes)

Aquisi¢cao de Fundacoes (A3)
a. A3 = 0 R$/km (O fornecimento do concreto esta dmalio na execuc¢do do

servico)

Aquisi¢cao de Cabo Condutor (A4)
a. Peso de cabo condutor = 5,04 t/km
b. Custo unitario — material — Cabo condutor CAA =5285/kg
c. Calculo custo de aquisi¢cao cabo condutor (A4)
A4 = 4 (condutores/fase) x 5,04 t/km x 1.000 x ZEBkg = 53.490,00 R$/km

Aquisicao de Cabo Para-raios Convencionais (A5)
a. Peso de cabos para-raios = 0,86 t/km
b. Custo unitario — material — Cabo péara-raios = R¥Xkg
c. Calculo do custo de aquisi¢do de para-raios cotweais (A5)
A5 =0,86 t/km x 1.000 x 1,72 R$/kg = 1.481,35 R&/k

Aquisicdo de Cabo Para-raios Optico (A6)
a. A6 =0R$/km

Aquisicao de Isoladores (A7)
a. Quantidades de itens diversos — Isoladores IVIEw@t#/km
b. Custo unitario — Isoladores = 13,21 R$/unidade
c. Calculo do custo de isoladores (A7)
A7 = 291 unidades/km x 13,21 R$/unidades = 3.84BS&mM



Aquisicao de Ferragens e Acessorios (A8)

a. Ferragens (A8.1)

a.1l Conjunto de Suspenséao do Condutor (A8.1.1)

a.l.l
a.l.2
a.l.3

6,64 unidades/km
Conjunto Suspensédo do Condutor = 270,00 Ribde
Calculo do custo do conjunto de suspensaomgdutor

A8.1.1 = 6,64 unidade/km x 270,00 R$/unidade =8,82 R$/km

a.2 Conjunto de Ancoragem do Condutor (A8.1.2)

a.2.1l
a.2.2
a.2.3

0,93 unidades/km

Conjunto Ancoragem Condutor = 750,00 R$aated

Célculo do custo de conjuntos de ancorageocoddutor

A8.1.2 = 0,93 unidades/km x 750,00uR&lades =697,50 R$/km

a.3 Conjuntos de Jumper do Condutor (A8.1.3)

a.3.1
a.3.2
a.3.3

0,46 unidades/km

Conjunto jumper condutor = 275,00 R$/unidade

Célculo do custo de conjuntos de jumperothalgtor

A8.1.3 = 0,46 unidades/km x 275,00UR&lades = 126,50 R$/km

a.4 Conjunto de Suspenséo do Para-raios Convexigi(hB.1.4)

ad.l
a4.2
a.4.3

4,43 unidades/km

Conjunto Suspenséao Para-raios = 25,00 R&/deid

Calculo do custo de conjuntos de suspensapata-raios
A8.1.4 = 4,43 unidade/km x 25,00 R$lade = 111,00 R$/km

a.5 Conjunto de Ancoragem do Péra-raios Convenic{gi8al.5)

ab.1l
a.b.2
a.b.3

0,62 unidades/km

Conjunto de Ancoragem Para-raios = 65,00rR$#ide

Calculo do custo de conjuntos de ancoragecouadutor

A8.1.5 = 0,62 unidades/km x 65,00 Riglades = 40,30 R$/km

a.6 Calculo do custo das ferragens (A8.1)

A8.1 =A8.1.1 + A8.1.2 + A8.1.3 + A8+ A8.1.5
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A8.1 = 7.304,00 + 2.790,00 + 506,0048,00 + 161,20 = 2.801,05 R$/km
b. Acessorios (A.8.2)

b.1 Amortecedores Para-raios (A.8.2.1)
b.1.1 9,47 unidade/km

b.1.2 Amortecedores Para-raios = 15,00 R$/unidade



b.1.3 Calculo do custo de amortecedores do pava-rai
A8.2.1 = 9,47 unidade/km x 15,00 R$/udila 142,05 R$/unidade
b.2 Amortecedores ou espacadores do condutor (8)8.2
b.2.1 41 unidade/km
b.2.2 Espacador-amortecedor (N=4) = 60,00 R$/ueidad
b.2.3 Calculo do custo de amortecedores ou espaggado condutor
A.8.2.2 = 41 unidades/km x 60,00 R#lades = 2.460,00 R$/km
b.3 Outros Acessorios - Conjuntos de Emendas, Luvacas
Identificacdo/Adverténcia, etc (A8.2.3)
b.3.1 Outros Acessorios 600,00 R$/km
b.4 Calculo de Custo de Acessorios (A.8.2)
A8.2 = A8.2.1 + A8.2.2 + A8.2.3 = 3.202,05 R$/km
c. Calculo do Custo de Aquisicdo de Ferragensesgarios (A8)
A8 = A8.1 + A.8.2
A8 =11.204,20 + 12.808,20 = 6.003,10 R$/km

Aquisicao de Aterramento (A9)
175,00 R$/km

Aquisicdo de Materiais (A)
A=A1+A2+A3+A4+A5+A6+A7+ A8+ A9
A =95.836,83 R$/KM

Inspecéo (1)
| = AXxKi Ki = 3%
| = 2.875,11 R$/km

Transporte e Seguro (T)
T=AXKt Kt = 4% (regido escolhida)
T =3.833,47 R$/km

Almoxarifado (ALM)
ALM = A x Kalm Kalm = 4%
ALM = 3.833,47 R$/km
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Materiais e Despesas (M)
M=A+I1+T+ALM
M =106.378,88 R$/km

Limpeza de Faixa (C1)
a. Largura da faixa = 60,00 m
b. Area de faixa
Area = 60m x 1.000 m/km = 60.00C°#km
c. Limpeza de faixa = 0,02 R$fm
d. Calculo do custo de limpeza da faixa (C1)
C1 = 60.000 ritkm x 0,02 R$/ri= 1.050,00 R$/km

Execucdo de Fundacdes (C2)
a. Escavacdo concreto = 35/km
b. Escavacdo fundacéo concreto = 37,50 R$/m
c. Célculo do custo de escavacédo
Custo de escavacédo = 35/km x 37,50 R$/mi= 1.312,50 R$/km
d. Concreto = 38 rifkm
e. Concretagem = 140,00 R$/m
f. Célculo do custo de concretagem
38 n/km x 140,00 R$/m= 5.320,00 R$/km
g. Custo de execucéao fundacéo (C2)

C2 = Escavacéo + Concretagem = 6.632,50R$/km

Montagem de Estruturas (C3)
a. Peso de Torres = 22,48 t/km
b. Custo unitario — Torre Ago Autoportante = 0,20
c. Célculo do custo de montagem das torres autanpes (C3)
C3 =22,48 t/km x 1.000 x 0,29 R$/kg = 6.463,00kRS/

Instalacdo de Cabo Condutor (C4)
Lancamento Condutor (N=4) = 10.125,00 R$/km



Instalagcédo de Para-raios (C5)
Lancamento para-raios (P=2) = 1.000,00 R$/km

Instalacdo Aterramento (C7)
Instalagéo = 637,00 R$/km

Acessos (C8)
Acessos = 875,00 R$/km

Construgéao (C)
C=Cl1+C2+C3+C4+C5+C6+C7+C8
C = 26.783,00 R$/km

Topografia (S1)
1.500,00 R$/km

Geologia / Sondagem (S2)
185,00 R$/km

Servigos Técnicos (ST)
ST =S1+ S2 =1.685,00 R$/km

Custo Direto Bésico (CDB)
CDB=TS+M+C + ST =136.496,88 R$/km

Estudos e Projeto Basico (PB)
PB = CDB x Kpb Kpb = 0,5%
PB = 682,49 R$/km

Projeto Executivo (PE)
PE = CDB x Kpe Kpe = 2%
PE =2.729,94 R$/km
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Engenharia (E)
E =PB + PE =3.412,42 R$/km

Custos Ambientais (MA)
MA = CDB x Kma Kma = 3%
MA = 4.094,91 R$/km

Administracéo Local (AL)
AL = CDB x Kal Kal = 5%
AL = 6.824,85 R$/km

Custo Direto (CD)
CD=TS+M+C+ST+E+AL+MA=CDB + E + AL MA
CD = 150.829,06 R$/km

Administracdo Central (AC)
AC = CD x Kac Kac = 7%
AC =10.558,04 R$/km

Custo Indireto (CI)
Cl = AC = 10.558,04 R$/km

Eventuais (EV)
EV = CD x Kev Kev = 10%
EV = 15.082,91 R$/km

Custo Total (CT)
CT=TS+M+C+ST+E+AL+MA+AC+EV=CDBE + AL+ MA + AC +
EV
CT =176.470,00 R$/km

Custo Total em Dolares (US)
US = CT / Taxa de Cambia
US =56.201,14 U$/km



ANEXO 2 — Principais Marcos Legais da Regulacéo dénergia

Lei n° 8.631, de 04 de marco de 1993 - Disple sabiigacdo dos niveis das

tarifas para o servico publico de energia elétrieatingue o regime de

remuneracao garantida e da outras providéncias.

Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 - Dispil#es 0 regime de concessao e
permissao da prestacdo de servicos publicos poevgstart. 175 da Constituicao

Federal, e d&a outras providéncias.

Lei n° 9.074, de 07 de julho de 1995 - Estabelemenas para outorgas e
prorrogacfes das concessdes e permissfes de sepidbticos e da outras

providéncias.

Decreto n°® 2.003, de 10 de setembro de 1996 - Reguta a producdo de
energia elétrica por Produtor Independente e potogkadutor e da outras

providéncias.

Lei n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996 - Insditigéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL, disciplina o regime das concessde servi¢cos publicos de

energia elétrica e da outras providéncias.

Lei n°® 9.648, de 27 de maio de 1998 - Altera digpwos das Leis n° 3.890-A, de

25 de abril de 1961, n° 8.666, de 21 de junho @8,118° 8.987, de 13 fevereiro de
1995, n°® 9.074, de 7 de julho de 1995, n° 9.4272@lele dezembro de 1996,
autoriza o Poder Executivo a promover a reestrgfioradas Centrais Elétricas
Brasileiras e de suas subsidiarias e da outrasd@msias.

Decreto n° 2.655, de 2.655, de 02 de julho de 19B&gulamenta o Mercado

Atacadista de Energia Elétrica, define as regraormanizacdo do Operador
Nacional do Sistema Elétrico, de que trata a L&.648, de 27 de maio de 1998,

e da outras providéncias.
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Resolucdo ANEEL n° 112, de 18 de maio de 1999 ablestce os requisitos
necessarios a obtencdo de Registro ou Autorizagén implantacao, ampliacao
ou repotenciacdo de centrais geradoras termekgtrégdicas e de outras fontes
alternativas de energia.

Resolucdo ANEEL n° 281, de 01 de outubro de 19HStabelece as condi¢cbes
gerais de contratacdo do acesso, compreendendm ® aigonexao, aos sistemas
de transmisséo e distribuicdo de energia elétrica.

Resolucdo ANEEL n°® 371, de 29 de dezembro de 19%egulamenta a
contratacdo e comercializagdo de reserva de caocigor autoprodutor ou
produtor independente, para atendimento a unidadsumidora diretamente
conectada as suas instalacdes de geracao.

Resolucdo ANEEL n° 021, de 20 de janeiro de 20@Xtabelece os requisitos
necessarios a qualificacdo de centrais cogeraddeasenergia e da outras
providéncias.

Resolugdo ANEEL n° 407, de 19 de outubro de 200@fine a sistematica de
fixacdo da “poténcia instalada” para todos os fiesregulacao, fiscalizacéo e
outorga dos servicos de geracao de energia elétrica

Resolucdo ANEEL n° 433, de 10 de novembro de 20@@ualiza os critérios
para composi¢cao da Rede Basica do Sistema Eléttedigado.

Resolucdo ANEEL n° 169, de 03 de maio de 2001 abEegtce critérios para a
utilizacdo do Mecanismo de Realocacdo de EnergidRE por centrais
hidrelétricas ndo despachadas centralizadamente.

Resolucdo ANEEL n° 208, de 07 de junho de 2001terd¢bes na Resolucao
ANEEL n° 281, de 1 de outubro de 1999, com praza pgpublicacao integral.
Resolucdo ANEEL n° 715, de 28 de dezembro de 2@Xstabelece as regras para
a contratacdo do acesso temporario aos sistemaandenissao e de distribuicédo
de energia elétrica.

Lei n°® 10.438, de 26 de abril de 2002 — Dispbe es@expansao da oferta de
energia elétrica emergencial, recomposicdo taaiféektraordinaria, cria o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas derdineElétrica (Proinfa), a
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), dispiiesa universalizagdo do
servico publico de energia elétrica, da nova remlasLeis n° 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, n°® 9.648, de 27 de maio de 19FBZ90-A, de 25 de abril de
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1961, n° 5.655, de 20 de maio de 1971, n°® 5.899, adkejulho de 1973, n° 9.991,

de 24 de julho de 2000, e da outras providéncias.

Lei 10.848, de 15 de marco de 2004 — Dispde sobwereercializacao de energia

elétrica, altera as Leis n® 5.655, de 20 de maib9¥d, n° 8.631, de 04 de marco
de 1993, n® 9.074 de 07 de julho de 1995, n° 9d@26 de dezembro de 1996, n°®
9.478, de 06 de agosto de 1997, n° 9.648, de 27adtede 1998, n° 9.991, de 24
de julho de 2000, n°® 10.438, de 26 de abril de 20@& outras providéncias.

No que se refere ao livre acesso e a metodologitanifacdo da transmissao, a

regulacdo vigente permanece praticamente inaltecsatale a sua edicdo, em 1999. A

Resolucdo n° 281/1999 estabeleceu as condicOess gdea contratacdo do acesso,

compreendendo 0 uso e a conexdo aos sistemasndenisado e distribuicdo de energia

elétrica, juntamente com a Metodologia Nodal (melogia para calculos de circuitos

elétricos), sendo que a Resolugdo n® 282/1999 fosoparametros a serem utilizados pelo

Programa Nodal, que implementa tal metodologia.

A seguir sao listados os principais aperfeicoansertanelhorias introduzidos com

respeito a Resolucéo n° 281/1999 e a MetodologdaNo

A Resolucdo n° 208/2001 dispOs sobre a celebragdocdntratos de uso e
conexdo previamente a execucao de obras de reforcasnpliacdes na rede, e
desobrigou os geradores ndo conectados a RedeaBasitdo despachados
centralizadamente pelo ONS da celebracdo do Contl@tUso do Sistema de
Transmisséo - CUST,;

A Resolugdo n® 655/2002 disciplinou a celebracaaspeoncessionarias de
distribuicdo do CUST com o ONS, determinando aratetdo de montantes de
uso em pontos de conexao localizados nas Demdaldp8es de Transmissao -
DIT’s;

A Resolucdo Normativa n° 067/2004 dispds sobre sporesabilidade do
consumidor livre com os custos do sistema de medpgia faturamento de
energia elétrica, bem como da sistemética de goisios montantes de uso do
sistema de transmisséao pelo ONS;
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A Resolucdo Normativa n°® 077/2004 revogou o arf. @2 dispunha sobre os
descontos nas tarifas de uso dos sistemas de tss@sne distribuicdo, passando
a disciplinar o assunto; e

Apos a realizacdo da Audiéncia Publica n° 019/268ta em razdo do comando
disposto na Lei n® 10.848/2004, que modificou o 3ftda Lei n° 9.427/1996,

incluindo o inciso XVIII, que trata de sinalizac&eacional nas tarifas de uso do
sistema de transmissao, foi emitida a Resolucaonbiiova n® 117/2004, que

alterou parametros para simulacdo com o ProgramdalNaleu estabilidade

temporal para as tarifas aplicaveis aos geradoresvegou a Resolucdo n°
282/1999.

Relativamente a classificacdo das instalagfes atesrtrissdo, foram promovidos 0s

principais aperfeicoamentos na regulagéo:

A Resolucédo n°® 245 de 31 de julho de 1998, estalaetjue faziam parte da Rede
Béasica (nivel de tensédo acima de 230 kV) todasnasd de transmissdo com
tensao igual ou superior a 230 kV e também as wagdiEs que tivessem, pelo
menos, esse nivel de tensdo. A classificacdo pat@toda a subestacdo, e acesso
a qualquer de seus barramentos era consideradsoagd?ede Béasica. Excecao
era feita, como hoje, as instalaces de uso exolas geradores, consumidores e
importadores ou exportadores de energia que, mm eaam consideradas como
Demais Instalagbes de Transmissdo - DIT's ou iagct@s de conexao,
disponibilizadas diretamente aos respectivos ussidmediante o pagamento dos
encargos de conexao correspondentes;

Em 10.11.2000, apos a realizacdo de Audiéncia €ajdbi emitida a Resolucao
n° 433/2000, que revogou a Resolucdo n° 245/19@Riefiniu as fronteiras da
Rede Basica, que passaram a contemplar apenasrasidatos com tensao igual
ou superior a 230 kV das subestacdes classificeda® integrantes da Rede
Basica;

A Resolucéo n° 489 de 29 de agosto de 2002, estshebhue as distribuidoras
poderiam contratar as transmissoras para implemessa instalagbes nao

integrantes da Rede Basica e;
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Apobs a realizacdo da Audiéncia Publica n® 034/2@83Resolucdes Normativas
n°® 067 e n° 068/2004 foram publicadas e revoganaspectivamente, as
Resolugdes n° 433/2000 e n° 489/2002. Segundeetpusamentos, as instalacoes
integrantes da Rede Basica sdo as linhas e equipasnde subestacdo com
tensao igual ou superior a 230 kV, incluindo osigfarmadores rebaixadores e
suas conexdes, sendo que os barramentos com temefior a 230 kV

classificam-se como Demais Instalacdes de Tran8misBIT’s.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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