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RESUMO

Para que empreendimentos de transmissdo sejam construidos no prazo estabelecido pelo 6rgdo regulador
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL), é necessario definir com precisédo as fases de planejamento e
execucgdo. As condicionantes ambientais e fundiarias precisam ser monitoradas tendo em vista que os atrasos na
entrada em operagdo comercial do empreendimento por elas provocados restringem o retorno financeiro dos
investidores, ja que os custos sdo aumentados e o prazo de construgdo comprometidos. O artigo prevé a
avaliagdo comparativa das analises de rentabilidade de empreendimentos de transmissdo que apresentaram
atrasos na entrada em operagédo, com consequente diminuicdo da rentabilidade originalmente prevista, bem
como a de empreendimentos que viabilizaram a antecipagado de receita como alternativa de maximizar os ganhos
dos investidores, associada ao planejamento baseado nas melhores praticas de gestao.

PALAVRAS-CHAVE

Empreendimentos, Planejamento, Rentabilidade.

1.0-INTRODUGAO

Para calcular a rentabilidade de um empreendimento, o investidor compara o custo do investimento,
normalmente conhecido com razoavel grau de precisdo, com as receitas esperadas no futuro. O grau de risco da
projegdo de receita de um empreendimento é condicionado a diversas variaveis. Para empreedimentos de
transmissdo, as incertezas giram em torno das varidveis ambientais e fundiarias, entre outras. O economista
inglés Lord Keynes (grande responsavel pela clareza na definicdo da decisdo de investimento por parte do
capitalista) afirma que um investimento deve ser realizado se a Taxa Interna de Retorno (TIR) deste investimento
superar a taxa de juros sem risco do mercado. Normalmente, a taxa livre de risco é a oferecida pelo governo, em
seus titulos.

Todo investimento tem um determinado grau de incerteza. O fluxo de receita € comparado com os valores
investidos. A taxa de juros que iguala investidor compara a TIR com a taxa real dos titulos do governo, de longo
prazo, cujo risco é zero. Por outro lado, outros fatores complementam a decisdo do investidor, como o tempo em
anos do retorno. A TIR pode ser muito alta, mas o tempo de retorno do capital pode tornar o investimento
desinteressante. Muitas vezes, apesar da TIR muito elevada, o investimento ndo deve ser feito.

Para os empreendimentos de transmisséo licitados pelo Poder Concedente, ndo se pode aceitar que os
concessionarios incorporem vantagens econdmicas excessivas bem como ndo alcancem o retorno esperado
com os investimentos realizados e, igualmente, ndo se deve admitir que os servigos publicos concedidos sejam
paralisados em casos de inviabilidade econdmica superveniente.

Em estudo realizado pela FGV Projetos sobre equilibrio financeiro em projetos de infra-estrutura, aponta-se que
a arquitetura econémica esta necessariamente atrelada aos efeitos do tempo sobre a relagao juridica, uma vez
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que o investidor estabelece seu fluxo de caixa para amortizar os seus investimentos durante o periodo
contratual. Um projeto de concessdo deve construir uma arquitetura econémica capaz de remunerar
adequadamente o concessionario. Para contratos de longo prazo, cujas principais variaveis sdo os efeitos do
tempo alinhados a uma instabilidade econémica do ponto de vista macro, tal postulagédo deixa ainda algumas
duvidas sobre como ser realizada.

Os principais métodos para avaliagdo de projetos € o PAYBACK, VPL e TIR. O PAYBACK determina o tempo
necessario para recuperar o investimento realizado no projeto. A taxa de desconto que iguala o Valor Presente
Liquido dos fluxos de caixa de um projeto a zero é chamada de Taxa Interna de Retorno (TIR), ou rentabilidade
do investimento. A TIR é um indicador de rentabilidade do projeto e deve ser comparada a taxa minima de
atratividade do investidor. A taxa minima de atratividade é uma taxa de desconto utilizada nos métodos de
analise de investimento que representa o minimo de retorno que o investidor deseja obter.

O método mais indicado para analise de projetos € o VPL, capaz de determinar o valor presente de pagamentos
futuros descontados a taxa de atratividade dos investidores. Se o VPL de um empreendimento for maior que zero
a empresa obtera um retorno maior do que seu custo de capital. Com isto, aumenta o valor de mercado da
empresa, e, consequentemente a riqueza dos seus investidores.

Para garantir um bom planejamento para a implantagdo de um empreendimento, € necessario o envolvimento
das equipes de trabalho relacionadas ao meio ambiente, fundiario, financeiro, regulagdo e engenharia. A
obtencgao da liberagao por parte dos 6rgaos ambientais, como Ibama (Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos
Recursos Naturais Renovaveis) e Iphan (Instituto do Patrimdnio Histérico e Artistico Nacional) é necessaria a
implantacdo de um empreendimento de transmissdo. Outro fator que impacta consideravelmente o prazo de
implantacdo de um empreendimento de transmisséao é a liberacéo fundiaria.

Os empreendimentos de transmissao leiloados possuem prazos firmemente acertados e no caso de atraso na
data de entrada em operagao a ANEEL, além da rentabilidade do projeto para os investidores diminuir, a ANEEL
pode aplicar multas a empresa vencedora, o que compromete ainda mais a rentabilidade do negdcio.

2.0 - METODOS DE ANALISE DE PROJETOS

2.1 - TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

“ o

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de desconto aplicada aos “n” valores do saldo do fluxo de caixa que
torna nulo o valor presente liquido desse saldo. A anulagdo do valor presente liquido do fluxo permite a
comparacéo entre a TIR calculada e uma taxa de referéncia de rentabilidade previamente estabelecida (TIR
minima aceitavel). Valores de TIR maiores do que a taxa de desconto sdo admissiveis nos casos de
empreendimentos marcados pelo espectro de insegurangas e de riscos maiores do que os fatores considerados
no estabelecimento da taxa de desconto. Valores inferiores a taxa de desconto ndo sdo admissiveis, pois
implicariam a hipétese de um prestador de servigo aceitar remuneragao inferior a um minimo pré-estabelecido.

Quanto maior for seu valor, portanto, melhores s&o as condigdes financeiras, pois os saldos positivos futuros séo
elevados. A interpretagdo de seus resultados deve, no entanto, ser cuidadosa, pois, a depender da caracteristica
do fluxo analisado, o resultado obtido para a TIR pode n&o ter significado pratico, como é o caso de fluxos que
apresentem um grande numero de inversdes (resultados positivos e negativos alternados ao longo do periodo).
Por essa razao, a andlise da rentabilidade do projeto baseada apenas nesse indicador pode nao ser suficiente,
sendo conveniente considerar outros paradmetros.

Caso haja algum descompasso entre a TIR contratual e a efetivamente praticada, é imperioso que se promova,
tempestivamente, a revisdo do contrato com vistas a restaurar o equilibrio rompido. Em muitos casos a
Administragdo Publica atua morosamente na analise desses pleitos, ensejando que o concessionario suporte,
durante longo periodo, os efeitos desse desequilibrio.

2.1.1 Fluxo de Caixa Descontado

Ainda de acordo com o estudo da FGV Projetos, sabe-se que, sob a 6tica econémica, a avaliagdo do equilibrio
econdmico-financeiro de uma concessao de servigo publico, representada pelo seu retorno e considerando todo
o seu periodo contratual, pode ser, em tese, realizada com base na metodologia da andlise do Fluxo de Caixa
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Descontado, no qual é avaliado prospectivamente o comportamento dos diversos componentes do fluxo de caixa
da prestagéo do servigo, com valores anualizados ao longo do periodo de planejamento considerado. Em outras
palavras, o método do Fluxo de Caixa Descontado estima o valor de um projeto ou de uma companhia com base
em uma previsao de fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa que reflita o custo de oportunidade do
capital investido.

A analise econémico-financeira pressupde o calculo do saldo financeiro final em cada ano, deduzindo-se da
entrada total de recursos, composta pela receita arrecadada e por financiamentos, aqueles necessarios para a
operagdo e manutengao (custeio), realizagdo dos investimentos, amortizagao dos empréstimos e pagamento de
impostos. Valores positivos mostram que, naquele ano, o servigo produziu saldos favoraveis, enquanto valores
negativos indicam a necessidade da injecdo de recursos (equity). O conjunto de todos os saldos finais, ano a
ano, em todo o periodo do projeto, comp&e o que € denominado fluxo final de recursos.

Assim, o valor do negécio esta diretamente relacionado aos montantes e as épocas nas quais os fluxos de caixa
operacionais estardo disponiveis para distribuicdo. Desta forma, o valor do negécio € medido pelo montante de
recursos financeiros que serdo gerados no futuro, trazidos ao valor presente de modo a refletir o tempo e o risco
associados a esta distribuigdo, partindo da analise de quatro variaveis:

(i) Fluxo de Caixa Liquido: capacidade de geragao futura de caixa pelos ativos da empresa;

(ii) Periodo de Projecéo: tempo em que o fluxo de caixa devera ser projetado, durante o qual se conseguira
prever o comportamento das principais variaveis relacionadas aos ganhos e perdas operacionais. Depende da
natureza do negécio e do grau de previsibilidade de suas variaveis mais relevantes;

(iii) Taxa de Desconto: taxa em que os fluxos de caixa serdo descontados e trazidos a valor presente, refletindo
da melhor maneira o custo de oportunidade e riscos dos fluxos de caixa;

(iv) Valor Residual: ao término do periodo de projecao, os fluxos de caixa ndo cobertos serdo quantificados pelo
valor residual (perpetuidade ou valor terminal).

Essa serd uma estimativa de valor presente que a empresa terd a partir do periodo de projecdo. O valor sera
estimado baseado na expectativa de crescimento perpétuo que tera o fluxo de caixa livre para a empresa do
ultimo periodo de projegéo, tornando este valor de suma importancia dentro da avaliacdo. Com efeito, segundo a
metodologia utilizada no Fluxo de Caixa Descontado, dada uma taxa desconto, a ocorréncia de um valor
negativo ou positivo para o valor presente liquido do fluxo de caixa do empreendimento, representado pela
diferenga entre o valor econémico da empresa e do investimento inicial, reflete um retorno inferior ou superior ao
esperado para o empreendimento. Este resultado é equivalente ao calculo de uma TIR inferior ou superior a
esperada para o negocio.

Em suma, o modelo de Fluxo de Caixa Descontado se baseia na regra de que o valor de qualquer ativo pode ser
estimado pelo valor presente de seus fluxos de caixa esperados, descontados a uma taxa que reflita o risco dos
fluxos de caixa estimados.

2.2 - PAYBACK

O conceito de payback reflete o tempo necessario para o fluxo de caixa do projeto compensar o investimento
realizado em um determinado projeto, ou seja, seria 0 tempo necessario para recuperar o capital investido e, a
partir de entdo, o investidor passar a ter retorno.

O método de payback simples, no entanto, ndo leva em consideragdo o custo de capital, computando somente o
tempo para que o valor investido em termos nominais seja recuperado pelo investidor. Apesar de bastante
basico, este método ignora o custo de oportunidade do capital investido.

O método do payback descontado reflete o tempo necessario para o fluxo de caixa do projeto compensar o
investimento realizado levando-se em conta o custo do capital. Neste caso, a taxa de desconto utilizada sera
importante no tempo necessario para o retorno do capital investido, com o tempo sendo maior em proporgao com
a taxa de desconto utilizada. A grande vantagem do método do payback, simples ou com desconto, reside na
facilidade de sua aplicagéo que é de facil compreenséo.

2.3 - VALOR PRESENTE LiQUIDO — VPL
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O VPL é um dos métodos mais tradicionais da analise de projetos ao lado da TIR. O VPL converte valores de
diferentes pontos no tempo em valores de hoje, ou seja, transforma valores de periodos de tempo distintos em
valores de um mesmo periodo, permitindo a comparacgao entre fluxos de caixa de projetos distintos.

O VPL segue o Principio da Valoragéo (Valuation Principle), no qual se calcula o valor presente dos custos e o
valor presente dos beneficios de um determinado projeto.

O VPL positivo significa que o fluxo futuro de beneficios supera o dos custos. Caso contrario, o valor presente
dos custos supera o valor presente dos beneficios. Projetos com VPL positivos poderiam ser realizados e
projetos com VPL negativo devem ser evitados.

No calculo do VPL algumas informacdes s&o cruciais, como a taxa de desconto utilizada no calculo do valor
presente, o montante de desembolsos de um projeto e seu respectivo tempo. O custo do capital pelo qual se traz
os desembolsos e beneficios é outra variavel importante no calculo do VPL. O custo de capital adequado pode
ser um desafio, neste caso se sugere o uso de diversos custos de capital distintos de forma a se obter um perfil
de VPL para diferentes custos de capital. Neste caso, o VPL é decrescente no custo do capital, reduzindo o seu
valor a medida que o custo de capital aumenta.

3.0 - ATRASO NAS OBRAS DE TRANSMISSAO

O setor elétrico destaca-se por possuir um grande impacto com relagao a infraestrutura de um pais. Dentre os
seus segmentos, a transmissdo € de suma importancia para que o sistema opere de forma adequada, pois
viabiliza a operagéo otimizada e a seguranga do suprimento. Nesse sentido, o sistema de transmissao brasileiro
é extenso devido as dimensdes continentais e a distancia entre a geragéo e a carga. Além disso, apresenta uma
alta complexidade em virtude da contrariedade dos objetivos - modicidade tarifaria e confiabilidade - para a
expansao do sistema de transmissé&o.

O modelo do setor elétrico brasileiro levou a uma significativa e expressiva expansdao do segmento da
transmissao, embora 0 mesmo venha enfrentando desafios devido a questdes regulatérias. Nesse contexto, para
implantagdo da transmissao, realiza- se, primeiramente, um processo licitatério e em seguida o empreendedor
deve obter o licenciamento ambiental para que o empreendimento possa ser construido e, assim, entre em
operagédo. Embora o licenciamento ambiental seja uma etapa indispensavel do processo de implementacdo da
transmissdo, o mesmo se caracteriza como uma das principais causas de atrasos de obras de transmisséo.
Esses atrasos impactam fortemente o bom funcionamento do setor e em razdo disso possuem um amplo
referencial bibliografico, que aborda essa tematica.

Segundo dados do TCU, uma das principais barreiras para os projetos de expansdo encontram-se na fase do
licenciamento prévio. Acrescenta-se que nessa fase ha uma subestimativa desse prazo, o que compromete as
demais etapas do projeto. Outras causas apontadas pelo TCU, que comprometem a expanséo da transmissao,
incluem: deficiéncia nos estudos ambientais, elevadas arbitrariedades pelos 6rgdos ambientais e auséncia na
padronizag&o dos processos de licenciamento ambiental.

As obras de transmissao englobam tanto subestagbes quanto linhas de transmissdo. Durante a divisdo dos lotes
para o leildo, a critério da prépria ANEEL, as linhas de transmissdo podem ser leiloadas no mesmo lote que uma
subestagdo correlata, fato que caracteriza um Unico empreendimento, ou separadamente das subestagdes
formando, assim, empreendimentos separados.

Com base nos dados fornecidos pelo site da ANEEL — Painéis de Expansdo da Transmisséo — as obras de
transmissdo sado classificadas e filtradas em trés tipos: Subestagdo (SE), Linhas de Transmisséo (LT) e
empreendimentos mistos (SE/LT). Nos Painéis de expansdo da transmissdo € possivel encontrar
empreendimentos que datam desde 2008 até 2021. Dentre eles, 835 se referem a SE, 346 a LT e 41 séo
empreendimentos mistos de Subestagdes e Linhas de Transmissdo. A figura 1 a seguir mostra os percentuais
das obras em andamento que apresentam atrasos.
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Figura 1 - Comparagéo dos percentuais de obras em andamento atrasadas
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Evidencia-se que os empreendimentos que envolvem a construgdo de linhas de transmissao tendem a ter uma
possibilidade maior de atrasos. Além da probabilidade de atraso de uma obra devido a sua classificagdo entre
SE, LT ou SE/LT, também se faz necessario verificar o tamanho esperado desses atrasos. Por meio da Figura 2 &
possivel verificar os tempos médios de atraso dos empreendimentos. Essa analise evidencia que as obras que
envolvem a construgédo de LT tém atrasos maiores, fato que caracteriza um tipo de empreendimento com maior

dificuldade de realizacéo.
1804
1600
1400
1200
1000

1800
1600
1400
1200
1000

- 8888

Figura 2: Média de atrasos de transmiss&o em dias por tipo de empreendimento
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Tanto os empreendimentos de subestagdes quanto os de linhas de transmissio estdo sujeitos a tramites e riscos
que incluem: licenciamento ambiental, erros de estimativa dos prazos pelo poder concedente, ineficiéncia da
transmissora durante o processo de construgéo, regularizagédo fundiaria, entre outros.

Porém, quando nos referimos as linhas de transmissdo devemos considerar que as mesmas percorrem longas
distancias, estando, assim, mais suscetiveis a gerar algum tipo de conflito com areas de preservagdo ambiental,
aldeamentos indigenas, areas quilombolas, areas de concessdo de lavra e regides de interesse arqueoldgico.
Portanto, quanto maiores as distancias a serem percorridas, maiores sdo as probabilidades de conflito. Além
disso, a regularizagao fundiaria de linhas de transmissédo costuma ser bastante trabalhosa e demorada, uma vez
que envolve a negociagdo com diversos proprietarios. Tal contexto costuma, ndo raramente, exigir que o acesso
da transmissora a propriedade necessite ser viabilizado judicialmente.

A ANEEL, por meio da Resolugdo Normativa N° 740 de 11 de outubro de 2016, coloca como obrigagcdo do
concessionario, permissionario ou autorizado: “desenvolver os maximos esforcos de negociacdo com os
proprietarios ou possuidores, objetivando promover, de forma amigavel, a liberagcdo das areas de terra
destinadas a implantagdo das instalagbes necessarias a exploragdo dos servigos de energia elétrica”. Dessa
forma, as Transmissoras s6 devem acionar o poder judiciario apds terem esgotado as possibilidades de acordo,
contribuindo ainda mais para os atrasos.

As obras de transmissédo nos estados de Minas Gerais e da Bahia s&o de extrema importancia, pois além de
fazerem o intercAmbio entre as regides sudeste e nordeste, permitem o despacho das edlicas para atender a
regido sudeste. Véarias das obras atrasadas nessa regido sao ocasionadas pelas dificuldades financeiras
enfrentadas pela Chesf e Furnas — pertencentes ao grupo Eletrobras — e a algumas obras paralisadas, como é o
caso das que foram outorgadas a Abengoa. Além disso, cabe destacar que os locais com maior nimero de
atrasos em porcentagem s&o Distrito Federal (100%) e Pernambuco (92%). Os altissimos indices de atrasos
nessas regides sao preocupantes, pois as obras nesses estados interligam regides com grande potencial
hidraulico e edlico aos centros de carga. De acordo com o relatéri Andlise do Impacto do Atraso das Obras da
Abengoa e Priorizagdo de Obras, realizado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) juntamente ao
Operador Nacional do Sistema (ONS), o estado da Bahia apresenta um déficit nos prazos de entrega dos
empreendimentos de transmissao. Isso ocorre devido ao prejuizo econdmico da Chesf e as obras paralisadas da
Abengoa que escoam a energia dos parques edlicos para a regido sudeste e norte do pais, respectivamente.
Esses atrasos implicam em redugdo no intercambio entre as regides norte e nordeste e, consequentemente, no
menor aproveitamento da complementariedade edlica frente as hidraulicas.

Segundo o Relatério de Auditoria Operacional (TC 030.656/2015-0) do Tribunal de Contas da Unido (TCU),
constata-se que desde o ano de 2012 vem ocorrendo uma forte redugdo dos contratos para obras de
transmissdo em razdo de um forte aumento de lotes vazios nos leildes e na diminuicdo de empresas
interessadas em executar o negécio. Além disso, é pertinente ressaltar que os prejuizos acarretados aos leildes
justificam-se também pela Medida Proviséria 579/2012 que impactou negativamente, principalmente, a
participacao das estatais no processo. Traduzindo monetariamente, ainda segundo o TCU: “o investimento
contratado com capital estatal, que era préximo a R$ 4,2 bilhdes em 2012 em valores atualizados, despencou
para R$ 700 milhdes em 2015”.

A nova regulamentacgéo reduziu a receita dessas empresas que passaram a ter menos condigdes para operar os
ativos ja construidos e nem mesmo dispender recursos financeiros para os ativos que ja estavam em construgéo,
gerando os atrasos. Desse modo, depreende-se que embora os prejuizos tenham atingido ambos os grupos, os
danos as estatais ocorreram em maior escala em fungdo da sua maior participagdo na geragédo e transmissao
antes da publicagdo da MP. O Grupo Eletrobras é um dos exemplos mais nitidos que caracteriza tal cenario, pois
foi um dos mais atingidos financeiramente e que, ainda hoje, passa por periodos de grande dificuldade
econdmica.

E comum que um empreendimento possua mais do que um fator de atraso, muitas vezes esses fatores acabam
se sobrepondo durante as diversas fases de um empreendimento, e interferindo um no outro. Abaixo & possivel
verificarmos na figura 3 os motivos dos atrasos de empreendimentos que encontram-se em andamento.
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Fonte: Espago Energia
Figura 3 - Principais causas dos atrasos em empreendimentos de transmissdo em andamento

Dos tipos de atraso acima indicados, um que merece especial atengdo é o atraso no licenciamento ambiental,
atraso esse, que nessa etapa do empreendimento pode provocar uma redugdo no ritmo das demais atividades
associadas, que ocorrem em paralelo.

3.1 — Atrasos por Licenciamento Ambiental

Sem dulvida, a preservagdo do meio ambiente deve ser um valor que norteie as agdes em qualquer sociedade.
Nesse sentido, o Brasil foi um dos pioneiros no desenvolvimento de uma legislagdo ambiental. Sua Politica
Nacional de Meio Ambiente (PNMA) de 1981 estad prevista na Constituicdo Federal (1988) e reitera que
empreendimentos com atividades potencialmente poluidoras devem ser previamente estudados, a fim de realizar
uma avaliacdo dos possiveis impactos ambientais. Cabe fazer uma consideragao importante sobre o fato de que
a PNMA tem por objetivo a preservagao, a melhoria e a recuperagao da qualidade ambiental propicia a vida.

Essa politica visa assegurar condigdes ao desenvolvimento socioecondmico, aos interesses da seguranga
nacional e a protegdo da dignidade da vida humana. Dessa forma, é esperado que a legislagdo ambiental
propicie a conservacdo do meio ambiente ao mesmo tempo que garanta as condicdes necessarias ao
desenvolvimento socioecondémico.

O processo de licenciamento ambiental autoriza e acompanha a implantagéo e a operagéo de atividades com
significativo impacto ambiental, sendo uma obrigagao legal do empreendedor a obtencédo de trés licengas para a
execugdo do empreendimento. A Licenga Prévia (LP) é requerida na fase de planejamento do empreendimento,
sendo também necessaria em caso de sua alteragdo ou mesmo ampliagdo. Como afirma o Grupo FGV Energia,
em seu estudo Licenciamento Ambiental no Segmento de Energia: Entraves, a sua emissao aprova a viabilidade
ambiental do projeto, autorizando sua localizagdo e concepgdo tecnolégica, estabelecendo requisitos basicos
para as proximas fases. Como definido pela Resolugdo CONAMA n°® 237, em seu art.8°, para a obtengéo da
Licenga Prévia, deve ser realizado o Estudo de Impacto Ambiental e o Relatério de Impacto Ambiental, cuja
finalidade é forrar tecnicamente o projeto do empreendimento de previsibilidade e mitigacdo de riscos
ambientais, ao mesmo tempo que garante o controle social dos impactos evidenciados. Téo relevantes séo
esses estudos, que eventual omissao de informagdes no EIA/RIMA, proposital ou ndo, tipificado criminalmente.

Também ha de ser obtida a Licenga de Instalagdo (LI), em que os érgdos ambientais responsaveis autorizam o
inicio da construgdo do empreendimento e a instalacdo dos equipamentos, elaborando o Plano Basico
Ambiental, que definira, mediante acompanhamento dos 6rgdos competentes, os programas ambientais
necessarios a mitigar aqueles impactos ambientais identificados no EIA. A terceira licenca, que permite possa o
empreendimento comecar a operar e realizar a sua finalidade econémica, é a Licenca de Operagéo.

Para entrada em operagao comercial efetiva, € necessario obter a licenga de operagéo (LO), que autoriza o
funcionamento do empreendimento, aprovando a forma proposta de convivio do empreendimento com o meio
ambiente e estabelecendo condicionantes para a continuidade da operagdo. A LO é um dos maiores
responsaveis pelos atrasos nas obras de linhas de transmiss&o. A licenga ndo tem carater definitivo e, portanto, é
sujeita a renovagdo, com condicionantes supervenientes, cujo cumprimento €& obrigatério, sob pena de
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suspensdo ou cancelamento da operagdo. Finalmente, com todas as pendéncias construtivas, regulatérias,
ambientais, fundiarias e operativas concluidas, o empreendimento pode entrar em operagédo comercial, iniciando
assim o recebimento da RAP.

Em relagdo aos leildes de transmissdo, deve-se considerar que a legislagdo atual permite que os
empreendimentos de transmissédo sejam leiloados sem a necessidade de que a licenga prévia (LP) tenha sido
obtida antecipadamente ao leildo de transmissdo, esse fato associado ao fato de que muitas linhas de
transmissao sédo entregues com atrasos, serve de base aqueles que alegam que o licenciamento ambiental é o
principal fator gerador dos atrasos dos empreendimentos de transmissao.

Quando se fala de leildes de geracdo, deve-se considerar que, obrigatoriamente, os projetos devem apresentar a
Licenca Prévia antes da realizagao dos leildes, o que reduz o risco de atraso na execugéo da obra. A divergéncia
entre a legislacdo para os leildes de transmissao e geragao resulta em empreendimentos de geragéo entregues
no prazo, enquanto que os de transmissao sistematicamente atrasam.

No sentido de buscar melhorias para os atrasos dos empreendimentos de transmissdo que se relacionam ao
licenciamento ambiental, encontra-se no Senado desde 2013, o Projeto de Lei n® 378/2013 que visa obrigar a
obtengéo da LP antecipadamente ao leildo para os empreendimentos de transmissao. Tal medida deve reduzir os
casos de atrasos na entrega da transmisséo, além de sugerir que a licenga deve ser obtida pela EPE, da mesma
forma que acontece com os empreendimentos hidrelétricos.

Em geral, a demora dos 6rgdos ambientais na concesséo das licengas € uma das principais causas de atraso na
implantagdo das obras, conforme ilustra a figura 4.

Tempo médio para licenciamento ambiental
(dias)

Figura 4 - Tempo médio para licenciamento ambiental
Fonte: UFRJ

4.0 - EFEITOS DO ATRASO OU ANTECIPAGAO DA ENTRADA EM OPERAGAO NA RENTABILIDADE DE EMPREENDIMENTOS DE
TRANSMISSAO

A construgdo e expansao de instalagdes de transmissdo de energia elétrica envolvem riscos significativos que
podem levar a perda de receita. Qualquer atraso na entrada em operagdo pode postergar a Receita Anual
Permitida (“RAP”) prejudicando o fluxo financeiro previsto no projeto inicial, além de implicar penalizagbes
previstas pela ANEEL conforme contrato de concesséo.

E possivel observar que é de extrema necessidade a realizagdo de estudos de viabilidade econédmica para a
construgao de linhas de transmissao, diante de todas as incertezas ora apontadas. Dessa forma, os critérios de
decisdes relativos a alternativa a ser adotada acabam vindo dos resultados obtidos através dos métodos de
andlise de investimento.

4.1 — simulagédo
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Para simularmos o fluxo de caixa do empreendimento de construgdo de uma LT em 230kV, consideramos os
seguintes dados:

« Valor do investimento de R$25.000.000,00
» Tempo de construgao de 24 meses;

» Ciclo de vida do projeto: 30 anos;
 Despesas com O&M: R$ 1.000.000,00

* RAP: R$5.000.000,00

» Taxa minima de atratividade: 12% a.a.

Neste caso temos os seguintes resultados:

PAY-BACK = 6,25 anos;
VPL = R$4.855.031,82;
TIR = 14,58%

Para simularmos uma antecipacdo da entrada em operacdo comercial em 6 meses, considerando que
dificilmente um empreendimento é concluido em um tempo menor com os mesmos custos e qualidade, vamos
ajustar a simulagdo adotando o investimento 5% maior. Temos os seguintes resultados:

PAY-BACK = 6,56 anos;
VPL = R$5.457.759,89;
TIR = 14,95%

Observa-se que os efeitos de uma antecipacdo de receita s&o positivos na analise de rentabilidade do
investimento. Apesar de as simulagcdes acima serem bastante simplificadas, ndo levando em consideracao
financiamentos que podem ser obtidos, a curva de desembolso do projeto e outras condigdes de mercado, pode-
se concluir que a antecipagdo de receitas € uma alternativa valida na tentativa de maximizar os ganhos dos
investidores desde que ndo impute a aumentos significativos no custo de implantagdo do projeto. Assim, no
objetivo de manter a qualidade necessaria é preciso que sejam adotadas novas alternativas de engenharia com
o objetivo de reduzir o tempo de implantagéo e o custo do empreendimento.

Para exemplificar e ilustrar casos de atraso na entrada em operagao, vamos simular os impactos na rentabilidade
dos empreendimentos considerando um aumento de 40% no valor do investimento inicial, e um atraso de 4 anos
na entrada em operagao comercial.

« Valor do investimento de R$35.000.000,00
» Tempo de construgdo de 72 meses;

* Ciclo de vida do projeto: 30 anos;

« Despesas com O&M: R$ 1.000.000,00

* RAP: R$5.000.000,00

» Taxa minima de atratividade: 12% a.a.

Temos entdo os seguintes resultados:

PAY-BACK = 8,75 anos;
VPL = R$ -12.772.392,56;
TIR=7,15%

A TIR foi reduzida a metade e ficou abaixo da taxa minima de atratividade. O VPL se tornou negativo, o que
inviabilizaria a decisdo na origem da tomada de decisdo, caso as variaveis responsaveis pelo atraso fossem
conhecidas.

Na tabela 1, a seguir, ilustramos a variagdo da Taxa Interna de Retorno de empreendimentos de Transmissao da
Chesf, com o indicativo do tempo de atraso da entrada em operacéo.
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Tabela 1 - Variagdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) de empreendimentos de Transmissdo da Chesf

TIR INICIAL TIR ATUAL

DATA OPERAGAO PREVISTA

EMPREENDIMENTO DATA OPERACAO ATUAL
FCL FCL INICIAL

Empreendimento A 9,29% 13,28% 04/11/2006 28/12/2007
Empreendimento B 12,01% 14,57% 04/09/2006 25/09/2009
Empreendimento C 5,76% 0,00% 14/02/2009 23/08/2012
Empreendimento D 6,96% 0,00% 14/12/2008 23/09/2010
Empreendimento E 5,59% 0,00% 20/10/2008 01/11/2020
Empreendimento F 6,22% 0,00% 17/09/2009 07/11/2014
Empreendimento G 7,29% 1,94% 16/04/2010 19/04/2019
Empreendimento H 7,04% 2,79% 28/01/2011 24/01/2013
Empreendimento | 8,03% 3,06% 03/06/2011 21/08/2012
Empreendimento J 9,20% 6,32% 03/02/2011 30/12/2018
Empreendimento K 6,79% 0,63% 12/05/2012 19/12/2012
Empreendimento L 11,13% 4,54% 06/10/2012 17/06/2013
Empreendimento M 13,50% 3,94% 06/04/2012 11/04/2016
Empreendimento N 7,89% 0,00% 23/05/2012 00/01/1900
Empreendimento O 8,38% 0,00% 23/05/2012 02/06/2014
Empreendimento P 7,06% 1,45% 23/05/2012 03/02/2016
Empreendimento Q 7,00% 7,21% 13/08/2013 12/05/2017
Empreendimento R 7,79% 3,74% 13/08/2013 12/09/2016
Empreendimento S 18,54% 6,90% 09/08/2013 18/10/2017
Empreendimento T 7,01% 2,80% 09/10/2013 01/01/2021
Empreendimento U 7,57% 0,00% 09/12/2013 01/09/2021
Empreendimento V 11,52% 3,15% 10/05/2014 20/12/2018
Empreendimento W 12,25% 0,81% 10/11/2013 30/12/2019
Empreendimento X 10,21% 4,09% 01/02/2014 29/04/2018
Empreendimento Y 6,12% 0,87% 01/02/2014 31/01/2019
Empreendimento Z 7,84% 4,16% 01/02/2014 16/11/2015

4.2 — Atraso na entrada em operacéo em funcéo de aspectos societarios em empreendimentos de transmisséo
em sociedades de propésito especifico

Afora as causas exdgenas que tém potencial de gerar atrasos nos empreendimentos, como aquelas ambientais
ja tratadas, ha também circunstancias endégenas a prépria estruturagao corporativa da concessao, decorrentes
do modo como se definem os arranjos societarios formados para cada leildo, que nem sempre se apresentam
como os mais adequados posteriormente, no decorrer das obras, gerando conflitos na governanga que terminam
sendo causa de impasses graves em temas relevantes. Quando esses impasses se tornam insuperaveis e
causam crises nas relagdes societarias, surgem percalcos nos processos decisérios da gestdo do
empreendimento, impactando gravemente o cumprimento de prazos contratualmente estabelecidos que atrasam
a entrada em operagao, destruindo valor e gerando sangdes, desde as menos gravosas até mesmo a
caducidade, com todos os consectarios decorrentes, inclusive para os préprios sécios e ndo apenas para a
pessoa juridica detentora da concesséao.
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Ha varias razbes que podem ocasionar crise societaria com consequéncias severas para a gestdo dos
empreendimentos; ndo raro, a prépria estruturagdo do plano de negdcio para a confecgdo de uma proposta
competitiva em leildo torna-se a causa de desentendimentos futuros, sobretudo quando as premissas utilizadas
passam a ser reiteradamente infirmadas na sua execugéo, proporcionando a necessidade de aumento de capital
ou a realizacdo de investimentos acima das expectativas iniciais.

Em um caso concreto aqui utilizado como hipdtese de estudo, as empresas A e B se associaram para
participarem de leildo de linhas de transmissdo de energia elétrica, restando vencedoras com a formagao da
sociedade de proposito especifico AB. A ANEEL publicou edital para a concessdo do servigo publico de
transmissao de energia elétrica, incluindo a construgéo, implantagao, operagdo e manutengao das instalagdes de
transmissao da rede basica do Sistema Interligado Nacional. Interessadas no Leildo, as empresas A e B
estabeleceram uma parceria, constituindo um consércio para concorrer a um dos lotes do edital, composto pela
(i) linha de transmisséao x -y, (ii) subestagéo z; e (iii) subestagdo w, em diferentes Estados.

O Contrato de Constituigdo do Consoércio previa que a participagdo de A e B no empreendimento seria,
respectivamente, de 51% (cinquenta e um por cento) e 49% (quarenta e nove por cento). Apds vencerem o
Leilao do Lote, A e B constituiram a empresa AB, na forma de Sociedade de Propésito Especifico (SPE),
seguindo as exigéncias do edital de licitagao e os dispositivos do Contrato de Consércio. Entdo, no ano seguinte,
a empresa AB celebrou com a Unido Federal, por intermédio da ANEEL, o Contrato de Concessé&o, no qual os
socios assumiram a qualidade de intervenientes-anuentes, garantidoras das obrigagbes e encargos ali
estabelecidos. Por meio deste Contrato de Concessdo, a empresa AB teria um prazo de 22 (vinte e dois) meses
para colocar as instalagbes de transmissdo em operagao, contados a partir da data de sua assinatura, sob pena
de aplicagdo de multa pela ANEEL. Além disso, estabeleceu-se que AB teria direito a obter receita pela prestagao
do servigo publico de transmissao aos usuarios (Receita Anual Permitida - RAP) somente a partir da entrada em
operagdo comercial das instalagdes de transmissdo. Entretanto, diversos fatores exégenos, como aspectos
ambientais e fundiarios, ocasionaram atraso nas obras e aumentaram os custos do empreendimento. Passado o
prazo para conclusédo das obras, considerando o atraso no cumprimento do Contrato de Concesséao, a ANEEL
instaurou processo administrativo, no dmbito do qual foi proferido autorizando o ajuizamento de demanda judicial
pela Procuradoria Geral da ANEEL com o escopo de reparar hipotética lesdo sofrida pelos consumidores em
razdo do atraso na entrada em operacéo comercial das instala¢cdes de transmisséo sob responsabilidade de AB.
Além disso, a ANEEL iniciou a execugdo da garantia do Contrato de Concessédo. Nesse ambiente negativo, as
sécias comegaram a discutir solugdes para os atrasos e 0 aumento dos custos, iniciando-se uma crise na relagédo
societaria, sobretudo quando se verificou a necessidade de do aumento do capital social autorizado. Mesmo com
a aprovagao do aumento de capital autorizado para R$ 150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais) pela
Assembleia Geral Extraordinaria, as socias comegaram a demonstrar severa preocupag¢éo com o investimento
inicialmente calculado para a capitalizagdo da AB, que vinha aumentando constantemente, com impactos
negativos na Taxa Interna de Retorno (TIR), com queda na rentabilidade futura do empreendimento.

No caso especifico analisado, as empresas A e B concluiram que uma das possiveis solugdes para o impasse
seria a aquisigdo, por B, da participacdo acionaria de A em AB, o que levou a que, no decorrer das negociagdes
da aquisicdo das agdes de AB, os representantes de A na Diretoria e no Conselho de Administragdo fossem
substituidos por membros da empresa B, de modo que AB passou a ser integralmente controlada por B, com a
anuéncia e participacdo de A nas futuras Assembleias Gerais Ordinarias e Extraordinarias. Porém, sem que
houvesse a conclusédo do negdcio juridico de aquisicao da participagdo acionaria, a empresa B, estando sozinha
na gestdo de AB, realizou diversos aportes de capital na Companhia, sob a alegagcéo de serem necessarios para
a viabilizacdo do empreendimento, através de Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital (AFACs) no total
de R$ 101.000.000,00 (cento e um milhdes de reais).

Ja com a empresa B no comando da Companhia AB, houve convocagdo de Assembleia Geral Extraordinaria
para a eleigdo de novos membros para o Conselho de Administragdo, conjuntamente com a autorizagdo para o
aumento de capital autorizado e o aumento de capital social de AB, regularizando aqueles AFACs realizados pela
empresa B. O aumento de capital implicaria, na pratica, a que A tivesse que realizar um aporte de capital ou,
entdo, seria diluido, o que afetaria a negociacdo entabulada sobre a venda do controle acionario. Nesse ponto, a
crise societaria se instalou definitivamente, gerando a instauracdo de contencioso entre as partes por meio da
instauragdo de procedimento arbitral, com o pedido de A para retornar, na qualidade de sécio majoritario, a
administragdo da empresa AB. Assumindo a sua posi¢cdo societario, procedeu a modificagdo dos seus
representantes no Conselho de Administragdo e na Diretoria da empresa AB, que passou a viver insolUveis
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impasses administrativos em questdes relevantes, inviabilizando, na pratica, a tomada de decisGes pelos
administradores de AB, sempre que as matérias dependessem de concordancia do Conselho de Administragédo
ou da convocacao de Assembleias Gerais. Os sécios passaram a estar conflagrados.

Na pratica, o empreendimento passou a aumentar os atrasos para entrar em operagdo, gerando substancial
impacto na obtencdo de RAP e havendo perdas relevantes de TIR. Para completar, a ANEEL passou a aplicar
sang¢bes, chegando a abrir processo para a decretagdo da caducidade da concesséo, justamente em razdo do
atraso excessivo verificado. Em que pese aqui ndo seja o caso de analisar o andamento desse processo no
ambito da ANEEL, interessa-nos salientar que as crises nas relagdes societarias tém impacto direto no insucesso
do empreendimento, causando perdas substanciais na rentabilidade do empreendimento.

Note-se, ainda, que o atraso na execugao de obras, causado por desajustes societarios ou mesmo por qualquer
outra causa, traz impactos outros na rentabilidade dos empreendimentos, porque até que haja o Termo de
Liberagéo Definitiva (TLD) da obra, as perdas financeiras persistirdo, implicando em perda de 10% em até um
ano, mesmo com o recebimento do Termo de Liberag&o Provisério (TLP), passando agora para 20% apds esse
periodo, a cada ano de atraso, conforme a Resolugédo 841/2018 da ANEEL.

5.0 - CONCLUSAO

A expansao da transmisséo ocorre segundo um planejamento, cujos objetivos s&o: ter capacidade e flexibilidade
para atendimento do crescimento da demanda, escoar energia das novas fontes de geragdo, conectar novos
consumidores e expandir as interligagdes regionais.

De uma maneira geral, qualquer empreendimento implica ao investidor um determinado risco, mas quando
tratamos de empreendimentos de transmissdo de energia fica evidente que esses riscos sao grandes, de dificil
precificacdo e de forte impacto no investimento. Dessa forma, sdo necessarias a¢des que visem reduzir esses
riscos ao empreendedor, de forma a tornar esses empreendimentos mais atrativos.

E importante um marco regulatério que evite os fracassos realizados na concess&o de obras de transmissao, ou
seja, fazer com que a regra do jogo adotada seja clara o suficiente para evitar incertezas de ordem juridica e
adequada, do ponto de vista econémico, para atrair recurso.

Neste sentido, o grau de volatilidade da economia desempenha papel central na andlise do investimento e na
comparacéo da TIR de determinado projeto com a taxa minima de atratividade que o investidor esta disposto a
realizar. A TIR depende do projeto e seu fluxo de caixa, enquanto a rentabilidade minima que o investidor quer
esta relacionada com os riscos econdmicos do pais.

Este € normalmente o maior desafio enfrentado pelo poder concedente e por potenciais concessionarios. Como
avaliar um projeto e seu grau de atratividade/ viabilidade?

Como visto nas sec¢bes anteriores, a literatura possui diversos métodos de andlise de investimentos. o método do
VPL é o mais adequado para a deciséo de investir por parte de uma empresa e, para periodos similares, permite
a comparacdo direta entre dois projetos/investimentos distintos. Mostramos ainda que tanto o VPL como a TIR
sdo os métodos mais comumente utilizados nas decisées de investimento.

Nesse contexto, observamos como a rentabilidade dos empreendimentos de transmissdo é diretamente
comprometida quando os atrasos na entrada em operagdo comercial sdo evindenciados e que em geral, a
demora dos érgdos ambientais na concessao das licengas € uma das principais causas de atraso na implantagao
das obras.

Cabe ressaltar a importancia da aprovacao do Projeto de Lei do Senado n° 378/2013 que visa exigir que um
empreendimento de transmissdo so6 seja leiloado apds a obtencao da LP. Além disso, outra agdo que tem sido
tomada pela ANEEL para minimizar os atrasos de obra e seus reflexos na rentabilidade dos empreendimentos é
a expansao dos prazos legais de construgdao dos empreendimentos.
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