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RESUMO

Executa-se analise quantitativa, orientada aos riscos percebidos por concessionarias de transmissdo, sobre
possiveis impactos da obtencdo da Licenga Prévia anteriormente aos leildes de transmissdo. Esta possivel
modificagdo ao processo de licenciamento ambiental tem recebido atencdo de distintos segmentos da sociedade
recentemente. Conclui-se que a obtengdo da LP anteriormente ao leildo tem potencial de reduzir significativamente
os riscos da fase de implantagcdo de concessdes de transmissdo. A reducédo de riscos de implantagéo é iniciativa
importante para retomar a atratividade das licitagdes de concessdes de transmissdo, com contribuigdes relevantes a
organizagéo da expansao do segmento de transmissao do sistema brasileiro.

PALAVRAS-CHAVE

Concessoes de transmissao, perfil temporal de risco, licenciamento ambiental, fluxo de caixa estocastico
1.0 - INTRODUGAO

Atrasos na entrada em operagdo comercial de instalagdes de transmissao tém recebido crescente atengdo no Setor
Elétrico Brasileiro, devido a recentes aumentos em sua frequéncia e severidade. Tais fatores, aliados a perspectiva
de que o aproveitamento do potencial hidrelétrico da Amazdnia incremente tanto a criticidade da transmissao para
a integragao de usinas como a relevancia da questao ambiental para os custos e prazos de desenvolvimento da
rede, indicam que o interesse sobre o tratamento de atrasos na implantacao transmissao deve continuar.

E necessario, portanto, buscar solu¢des estruturais para o problema dos atrasos. Este artigo visa a contribuir para
esta busca, abordando o tema de atrasos sob a ética das concessionarias de transmissao brasileiras, com enfoque
em andlises quantitativas de percepcao de risco e requisitos de Receitas Anuais Permitidas (RAP). O objetivo do
artigo é quantificar os efeitos que uma abordagem de mitigacdo/realocagédo de riscos de atrasos na entrada em
operagdo de instalagbes de transmissdo devido a questdes ambientais tem sobre a RAP demandada por
investidores em leildes de transmissdo, com especial atencdo ao prémio de risco requerido pelos agentes. O
enfoque das andlises recai sobre a obtencédo da Licenga Prévia anteriormente aos leildes de transmissdo como
uma alternativa para reduzir a criticidade do problema de atrasos, dada a atengéo recentemente destinada a esta
alternativa por diferentes segmentos da sociedade.

2.0 - RISCO, IMPLANTAGAO DE ATIVOS DE TRANSMISSAO E LICENCIAMENTO AMBIENTAL

2.1 Percepcéo de risco por transmissoras e a fase de implantacdo de ativos de transmissao

Atrasos na implantagéo de ativos de transmissao afetam outros agentes além de concessionarias de transmissao —
por exemplo, geradores e consumidores. No entanto, este artigo tem como foco exclusivo os impactos dos atrasos
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obre os riscos percebidos por concessionarias vencedoras de leildes de transmissdo. Os riscos percebidos por
transmissoras devido a atrasos na implantacdo das instalagdes associam-se aos seguintes mecanismos:

(1) Nao recebimento das parcelas mensais da Receita Anual Permitida anteriormente a entrada em operagao
comercial das instalagbes de transmisséo.

(2) Execucao parcial da Garantia de Fiel Cumprimento (GFC) depositada a assinatura do contrato de concessao,
no caso de atrasos em relagéo a datas de marcos do cronograma de implantagao do projeto.

(3) Descontos as receitas mensais auferidas pela concessiondria ap6s a entrada em operacao das instalacoes,
através do mecanismo estabelecido na REN n® 270/2007 [1].

(4) Penalidades aplicaveis segundo as diretivas da REN n® 63/2004 [2], determinadas pelo regulador conforme
categorizagao estabelecida no instrumento e limitadas a 2% do faturamento da concessionaria no ultimo ano.

(5) Atrasos podem dar origem a sobre-custos em relagdo a despesas projetadas pelas transmlssoras a ocasido da
formagao de ofertas para leildes — por exemplo, devido a custos de manter mao-de-obra inativa'.

(6) Empresas com desempenhos histéricos quanto a atrasos na implantagéo de instalagcdes que nédo atendam a
padrdes minimos estabelecidos nos editais de leildes [3], sofrem preclusdo de participacdo em leilées, como
proponente individual ou com participacdo majoritaria em consércios.

(7) Atrasos podem levar a declaragdo de caducidade da concessao de transmissao conferida ao transmissor.

Antes de proceder, cabe fornecer detalhes sobre o mecanismo (2). A execugéao parcial da GFC é condicionada a
atrasos de mais de 60 dias em relagdo as datas de marcos estabelecidos em um cronograma de implantagdo das
obras apresentado pela prépria transmissora e anexado ao contrato de concessao. A Tabela 1 ilustra os marcos
intermediarios especificados nos contratos e as parcelas da GFC executaveis, segundo estabelecidos nas minutas
dos contratos de concessao do Leildo n® 04/2014 [4]°.

Tabela 1 - Marcos intermediarios e parcelas da GFC executaveis (Leilao n® 04/2014)

Marco Parcela da GFC executavel [%]
Projeto Basico 2%
Licenciamento Ambiental (Licenga de Instalagao) 2%
Licenciamento Ambiental (Licenca de Operagao) 2%
Aquisicdo e Entrega de Equipamentos e Materiais na Obra 39%
Obras Civis 15%
Montagem Eletromecanica 15%
Comissionamento 5%
Operagao Comercial (Termo de Liberacao Definitivo) 20%

Deve-se ressaltar que nem todos os atrasos na implantagao de instalagdes de transmisséo resultam em execugao
de parcelas da GFC, penalidades segundo disposicdes da REN n® 63/2004 ou perspectiva de declaragdo de
caducidade da concessdo. Como esperado, as disposigdes contratuais e regulatérias buscam direcionar-se ao
desincentivo de atrasos causados por conduta insatisfatéria da concessionaria de transmissdo, especificando
exclusées das consequéncias negativas de atrasos nao imputaveis a transmissora®. Estas sdo ages legitimas do
regulador, que busca uma alocagao de riscos satisfatéria entre as transmissoras e 0s usuarios da rede.

No entanto, a atual organizacéo institucional e as atuais caracteristicas do processo de licenciamento ambiental
para instalacbes de transmissdo nem sempre permitem a correta e imediata identificacdo de atrasos ndo
imputaveis as transmissoras, o que representa obstaculo para uma alocagéo de riscos satisfatéria. Como resultado,
aumentam significativamente os niveis risco percebidos pelas concessionarias e durante a fase de implantagéao das
instalagdes de transmissdo. Os riscos durante a fase de implantagdo tém sido citados por empresas atuantes no
segmento de transmissdo como um dos fatores relevantes para o recente aumento do nimero de lotes para os
quais sdo apresentadas ofertas vélidas em leildes de transmisséo (lotes vazios), que é indicado na Figura 1.
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Figura 1 — Nimero de lotes por situagado ao final de leildes de transmissédo

' Além disso, sobre-custos podem estar correlacionados a atrasos sem ser estritamente causados por eles. Isto pode ocorrer, por exemplo, quando
se detecta a necessidade de realizar obras ou intervengdes adicionais para o atendimento de qualquer condicionante externo nao originalmente
antevisto pela transmissora ou incorporado no planejamento de seu cronograma de obras: neste caso, a necessidade de obras ou intervengbes
adlmonals gerara um sobre-custo e aumentara a probabilidade de atrasos, mas o atraso néo foi rigorosamente a causa do sobre-custo.

2 Cabe ressaltar que, para o Leildo n® 07/2014, as regras de execugdo de GFC foram levemente alteradas, introduzindo-se execugéo progressiva da
GFC e com percentuais sempre crescentes, conforme detalhado em [5].
% Por exemplo, a execucdo da GFC é limitada a casos de atrasos injustificados, e ressalvas sdo estabelecidas para casos comprovadamente
provocados por atos do Poder Publico ou decorrentes de caso fortuito ou forga maior [5]. Similarmente, a caducidade da concessao é declaravel
apenas em casos de atrasos injustificados; e os contratos de concessao especificam a possibilidade de revisdo dos cronogramas de implantagdo no
caso de atraso “motivado por fatos relacionados ao processo de licenciamento ambiental ndo imputaveis a transmissora”[4], [5].
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Obviamente, 0 aumento do ndmero de lotes vazios desde 2012 é resultado de uma combinagdo de fatores. Desde
a segunda metade da década de 2000 tem havido um aumento persistente dos prazos requeridos para o processo
de licenciamento ambiental, combinado com o aumento da incidéncia de atrasos no cronograma de implantagao.
Enquanto a frequéncia de atrasos aumentou nos ultimos anos, o valor do custo médio ponderado de capital
(WACC) utilizado para o célculo da receita-teto (RAP maxima) dos lotes leiloados diminuiu, limitando os méaximos
lances que podem ser ofertados e, consequentemente, os maximos retornos que empreendedores podem obter
pela exploragao das concessdes de transmissédo. Assim, 0 aumento dos riscos de atrasos foi acompanhado de uma
reducao dos retornos maximos obteniveis, contribuindo para a perda de interesse de empresas por diversos lotes.

O reconhecimento da incompatibilidade das condigoes de risco e retorno verificadas nos leildes de transmissao foi
presumivelmente o fator desencadeante de iniciativas recentes do regulador e de outras instituicbes do Setor
Elétrico Brasileiro (cujo resultado final ainda nao é conhecido a ocasido da elaboragéo deste artigo). Em fevereiro e
margo de 2015 ocorreu o intercambio documental referente a Audiéncia Publica n® 08/2015 [6], que tem como
objetivo o aprimoramento da metodologia e dos critérios para o célculo das receitas-teto para os leildes de
transmisséo, e espera-se que tal revisdo implique em aumento do valor regulatério do WACC para o célculo de tais
receitas. Ha também medidas em curso com o objetivo de trazer melhoras ao processo de licenciamento ambiental:

= A ementa do Projeto de Lei 378/2013, em tramite no senado a ocasido da elaboragdo deste atrigo, resume o
objetivo do instrumento legal como sendo “condicionar a realizagédo de leildes de linhas de transmissdo da rede
basica [...] a obtengdo da respectiva Licenga Prévia, junto ao 6rgédo licenciador ambiental” [7].

= Um periédico de grande circulagao reportou ao final de 2014 que IBAMA, EPE e empresas do grupo Eletrobras
recentemente dialogaram sobre a possibilidade de antecipar etapas do processo de licenciamento ambiental,
realizando-as anteriormente aos leildes de transmissao [8].

2.2 Possiveis impactos da obtencéo da Licenca Prévia anteriormente a leildes de transmissdo

A obtengdo da Licenga Prévia (LP) anteriormente aos leildes de transmissdo € uma medida com potencial impacto
positivo sobre a percepgédo de risco dos transmissores e que, na visdo dos autores, ndo representa qualquer
incompatibilidade com relagdo aos esforgos de desincentivo a conduta insatisfatéria por parte de concessionarias
de transmissao. Pelo contrario, a medida contribui para garantir que os processos necessarios para a implantagéo
das obras, particularmente quanto ao licenciamento ambiental, sejam exequiveis nos prazos requeridos em
contratos de concessao. Ao fazer isso, a medida de fato contribui para direcionar efetivamente as penalidades e a
modificagdo de conduta ineficiente ou insatisfatéria dos transmissores. Para entender isso, € necessario considerar
que as responsabilidades por atrasos nas etapas de licenciamento ambiental sdo por vezes difusas, ndo sendo
sempre simples determinar quais atrasos sao imputdveis aos agentes. Erros de atribuicdo de responsabilidades por
atrasos resultam inevitavelmente em alocagéo ineficiente de riscos: (i) aplicacdo de penalidades indevidas as
transmissoras quando os atrasos nao sao a elas imputaveis; ou (ii) oportunidades para exploracdo de assimetrias
de informacao por parte de concessionarias que busquem exclusdes indevidas das consequéncias de atrasos.

A LP é oficialmente o documento que, no contexto do processo de licenciamento ambiental, atesta a viabilidade
ambiental do empreendimento e estabelece os requisitos basicos e condicionantes gerais* a serem atendidos nas
proximas fases de sua implantacao [9]-[10]. Assim, se a definicdo oficial de tais requisitos e condicionantes basicos
ocorrer anteriormente aos leildes, a determinagdo das responsabilidades por atrasos referentes ao processo de
licenciamento pode ser facilitada, reduzindo oportunidades para erros de julgamento que prejudiquem as
transmissoras ou que se originem de uma exploracdo consciente de assimetrias de informagéo.

Além de facilitar a identificagdo de responsabilidades por atrasos, ha outros mecanismos através dos quais a
obtengdo da LP ex ante em relagdo aos leildes de transmissao pode impactar positivamente a percepgéo de risco
das concessionarias. Estes se referem a reducdo da probabilidade de que os atrasos ocorram:

(a) A prépria fase de obtengéo da LP é uma fonte relevante de atrasos nos cronogramas de implantagao, devido a
fatores variados que incluem a necessidade de interagdo com diversos 6rgaos licenciadores, possibilidade de
judicializagao, etc. Desta maneira, deslocar a obtengéo da LP para fase anterior ao leildo reduz as incertezas
do empreendedor quanto a atrasos simplesmente porque uma tarefa cujo tempo de execugdo € sujeito a
elevadas incertezas nao é mais executada apds o leildo.

(b) Além disso, o ja observado fato de que a LP corresponde ao documento oficial que atesta a viabilidade
ambiental do projeto e estabelece requisitos basicos e condicionantes gerais para as proximas etapas implica
em que, com a LP em maos, os empreendedores dispdem de informagdes mais robustas para subsidiar suas
estimativas de cronograma contratual e até mesmo avaliar se os prazos definidos nos editais de leildes para a
implantagdo dos empreendimentos sdo exequiveis. Assim, a obten¢do da LP anteriormente ao leildo reduz a
incerteza sobre atrasos na execugao de etapas posteriores do processo de implantagcdo do projeto (como as
etapas de obtencdo da LI, execugdo de obras civis, etc.) simplesmente porque pode substanciar melhores
estimativas de cronogramas de implantagdo a ocasido da decisdo de participagao no leilao de transmisséo.

* Tais condicionantes sio detalhados em fases posteriores do processo, notavelmente a da obtengédo da LI. E comum, entre os especialistas em
licenciamento, referir-se a LP como o documento que deveria definir o qué deve ser atingido quanto a requisitos e condicionantes ambientais, e a LI
como o documento que deveria especificar como atingir tais metas. No entanto, referéncias a ocasides em que a LP efetivamente ndo cumpre com
estes objetivos, sendo demasiadamente generalista e ndo fornecendo diretivas suficientes para guiar processos decisérios, ndo sdo incomuns.
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Nas sec¢des seguintes deste artigo, apresentaremos a metodologia e os resultados de uma avaliagdo quantitativa
dos possiveis impactos da obtengdo da LP anteriormente aos leildes de transmissdo sobre a percepgao de risco
dos transmissores. A avaliagdo visa tanto a quantificar os efeitos desta medida como comparar os riscos da fase de
implantagéo (licenciamento ambiental, construgdo, montagem, comissionamento, etc.) de concessodes licitadas de
transmissé@o e os riscos da fase de operagcéo (ap6s entrada em operagao) destas concessodes.

3.0 - METODOLOGIA: FLUXO DE CAIXA ESTOCASTICO E PERFIL TEMPORAL DE RISCO

A metodologia utilizada para as avaliagdes quantitativas envolve duas etapas principais: (i) simulagdes estocasticas
de fluxo de caixa para o acionista, sob modelagem das principais incertezas percebidas pelas transmissoras; e (ii)
célculo de métricas de risco para toda a duragdo da concessdo do empreendimento, de forma a levantar o seu
perfil temporal de risco. Para o estudo de caso do artigo tais etapas sdo executadas para uma mesma concessao,
comparando-se: (a) o tratamento regulatério atual de atrasos na entrada em operagéo das instalagdes transmisséao
devido a questdes ambientais; e (b) o tratamento com a obtencdo da LP anteriormente ao leildo de transmissao.

3.1 Fluxo de caixa estocastico

A etapa de simulagéo de fluxo de caixa estocastico requer a modelagem matematica do comportamento temporal
das receitas capturadas pelo projeto, deducdes sobre receitas brutas, despesas de capital e operacionais,
impostos, penalidades e distribuicdo de dividendos ao acionista, como usual. No entanto, as simulagdes sao feitas
para um numero elevado de cenarios — uma amostra de 1000 cendrios é utilizada neste trabalho — de realizagéo de
parametros relevantes para o fluxo de caixa de concessionarias de transmissdo que ndo sao totalmente
controlaveis pelo empreendedor e tem carater incerto. Estes pardmetros sédo tratados como variaveis estocéasticas.
Como a duragéo do contrato de concessao & o horizonte de interesse para as simulagdes de fluxo de caixa, é
necessario gerar, para cada variavel, cenarios com duragdo de 30 anos’ e temporalmente coerentes (que se
refiram a perfis realistas de evolugao temporal das varidveis de interesse). Assegurar a coeréncia temporal € de
suma importancia para o realismo dos resultados, dado que diversas variaveis estocastlcas de interesse se
comportam de acordo com padrées temporais tipicos® e/ou com acoplamento temporal relevante’.

Todos os fendbmenos fisicos e financeiros relevantes para simular o fluxo de caixa do acionista sdo considerados,
incluindo: despesas de capital atreladas a cronogramas de execucao detalhados, considerando atrasos e sobre-
custos; diferentes linhas de financiamento; indexagdo anual e revisao peridédica da RAP; despesas operacionais de
toda a sorte; impostos e encargos setoriais aplicaveis; penalidades e incentivos negativos relacionados a atrasos
ou indisponibilidade de instalagdes. Para a simulagéo financeira e a determinagdo da remuneragdo do acionista,
adota-se modelagem realista e detalhada, consistente com as diretivas do Comité de Pronunciamento Contabeis
que indicam a modelagem de concessbes de transmissdo como ativo financeiro [11] e considerando as regras
aplicaveis para a remuneragao do acionista através da distribuigdo de dividendos ou na modalidade de JSCP.

Tendo descrito em termos gerais 0 modelo econémico-financeiro utilizado, apresenta-se brevemente a modelagem
das varidveis estocasticas de interesse para as simulagoes:

* Cronograma de implantacao: Modelado como uma sequéncia de atividades encadeadas, com hierarquia de
execugao e restricbes de precedenma As atividades da fase de implantagdo, até a entrada em operacéo
comercial, sdo: projeto basico; assinatura de contratos; declaracdo de utilidade publica; obtencdo da LP;
obtencdo da LI; projeto executivo; aquisi¢do de equipamento e materiais (pedidos de compra); aquisicdo de
equipamento e materiais (entrega); obras civis; montagem; obtencao da Licenca de Operagéo; comissionamento.
A representagao de relagdes de precedéncia no cronograma de execugao implica em que atrasos em atividades
no caminho critico se propaguem, resultando em atrasos na entrada em operacdo comercial do projeto.

= Tempos e custos de execucao de atividades da fase de implantacdao: Define-se uma distribuicdo de
probabilidade discreta com até 10 estados quanto a prazos e custos de execugao para cada atividade, utilizando-
se tais distribuicbes para a amostragem de cenarios. As distribuicdes sdo definidas com base no tratamento
estatistico de dados contidos em documentos oficiais emitidos pelo regulador [12] e na experiéncia dos autores
com avaliagbes econdmico-financeiras de ativos de transmissdo. Para algumas atividades, sdo usadas
distribuicdes de probabilidade condicionadas ao estado amostrado para alguma atividade anterior, conforme
exemplo da Figura 2. Neste exemplo, a distribuicdo de probabilidade dos prazos e custos de execugao da etapa
de obtengao da LI é condicionada ao estado que foi amostrado para os custos e prazos da etapa de obtengéo da
LP. A modelagem visa a capturar o fato de que atrasos elevados na obtencdo da LP presumivelmente estdo
correlacionados com a especificagdo neste documento de requisitos e condicionantes ndo originalmente
antevistos pelo empreendedor e que podem levar a atrasos mais significativos no processo de obtengao da LI.

° Com discretizag&o temporal mensal, resultando em 360 etapas mensais no horizonte.
6 Como as despesas reais com O&M da transmissora, cuja variagao temporal é afetada pelas fases de burn-in e wear-off dos ativos.

7 Como nos casos de: (i) IPCA e TJLP, relevantes para a simulagdo dos efeitos de revisao periddica da RAP pelo regulador; ou (i) os atrasos em
diferentes etapas do cronograma de execugao de projetos.
8 Exemplo de restrigao de precedéncia: “a atividade de obtengdo de LI ndo pode ser iniciada antes da conclusdo da atividade de obtengdo da LP”.



Licenciamento ambiental (obtengéao de LP)

Prazo [meses]
Probabilidade [%]

Prazo [meses]
Prob. condicionada a (a € {A1...A3}) [%] 23.9%)| 18.6%]| 14.6%] 11.4%
Prob. condicionada a (a € {A4...A10}) [%] 12.7%| 13.1%| 14.5%| 14.6%

Figura 2 — Exemplo: considera-se para os prazos e custos da atividade de obtengéo da LI probabilidades
condicionadas ao estado amostrado para a atividade anterior de obtengao da LP

* Impactos monetarios de desincentivos regulatorios e contratuais a atrasos: Sao modelados em detalhe os
impactos monetarios das medidas (1) a (4) indicadas na seg¢do 2.1, levando em conta a regulagéo vigente e as
versdes mais atuais de disposi¢cdes dos contratos de concessado (com a excegao dos marcos para execugao da
GFC, que sdo modelados conforme a Tabela 1). Para as medidas (2), (3) e (4), considera-se uma probabilidade
de que os atrasos projeto possam ndo ser imputaveis a transmissora e, portanto, ndo gerem penalizagdes.

= Séries sintéticas de dados de inflacdao e de TJLP: Inflagdo (IPCA) e TJLP sdo parametros relevantes para a
simulagdo da revisdo periédica da RAP das concessionarias de transmissdo. Para gerar modelo para dados
semestrais de TJLP e inflagdo mensal, ajusta-se uma cadeia de Markov simples aos dados hist6ricos dos anos
de 2011 a 2014. Esta cadeia de Markov é ajustada de forma a que a probabilidade estacionaria de residéncia
nos estados equivalha aos tempos de permanéncia verificados no periodo 2011-2014. No entanto, nao é viavel
ajustar o modelo de forma a preservar as taxas de transigdo verificadas na série histérica de dados,
simplesmente porque a TJLP, uma das varidveis que descreve os estados, decresceu em todo o horizonte entre
2011 e 2014 [13] e manter esta propriedade na cadeia gerada nao é desejado, pois queremos que todos os
estados estejam acessiveis de qualquer outro estado. Ainda que o modelo resultante tenha certo grau de
arbitrariedade, entende-se que ele é satisfatério para os fins deste artigo. O fato de que a variabilidade das séries
sintéticas de IPCA e TJLP amostradas é relativamente elevada confere carater conservador a comparacéao dos
riscos das fases de implantagcdo e operacdo do projeto, levando em conta que queremos ilustrar que os riscos de
implantacdo sdo elevados em relacdo aos de operagdo: considerar uma maior variabilidade de TJLP e IPCA
resulta em maior volatilidade de efeitos das revisdbes da RAP ao longo dos cenarios, e isto contribui para o
aumento dos riscos da fase operacional. Em todas as simulagdes, o estado inicial para a amostragem é aquele
que mais se assemelha aos valore de TJLP e IPCA verificados no primeiro trimestre de 2015.

= Valor regulatério de despesas de O&M para revisoes periddicas da RAP: A revisdo periddica da RAP de
concessoes licitadas aborda, além dos custos regulatérios da divida (relacionados ao valor deflacionado da
TJLP), revisdes do valor regulatério das despesas de O&M. Na versdo atual do Submoédulo 9.2 do PRORET, o
regulador aponta que nao ird considerar qualquer variagdo do valor regulatério das despesas de O&M para
revisdes executadas no periodo Jul/2010-Jun/2015 [14]. Em [15], justifica-se esta decisdo especificando que ‘“a
Unica fonte de variagdo da produtividade [sobre custos de O&M)] passivel de ser repassada aos consumidores
das transmissoras de energia elétrica cuja concessdo foi obtida mediante licitacdo, na modalidade de leildo
publico, é a da evolugédo técnica”, e determinando-se andlises estatisticas nao permitiram identificar ganhos
significativos a serem considerados nas revisdes do periodo. Com o intuito de gerar cendrios conservadores
quanto a revisdo do valor regulatério das despesas de O&M, utiliza-se nas analises uma distribuicao discreta de
probabilidades de cenarios de evolugao do parametro no tempo, especificando-se probabilidades muito baixas de
variagdo do parametro em relacdo ao valor inicial de 2% especificado no Contrato de Concessdo nas duas
primeiras revisées tarifarias, maiores probabilidades e variagdo na terceira revisdo e, finalmente, probabilidades
inferiores de variagao em relagao ao valor fixado na terceira reviséo, para todas as revisdes subsequentes.

= Despesas reais de O&M e descontos por indisponibilidade através da Parcela Variavel: Finalmente,
consideram-se incertezas quanto aos niveis reais de despesas com O&M, assim como de dedugbes a RAP
mensal devido a indisponibilidade das instalagbes, amostrando diferentes perfis de evolugdo temporal destas
variaveis. Os perfis construidos variam pouco quanto aos niveis das variaveis de interesse durante a maior parte
do tempo de vida dos projetos, mas apresentam variabilidade significativa durante a fase de wear-out dos
equipamentos, quando se aproxima o final de sua vida Util fisica (admite-se que, para a concessao do estudo de
caso, a vida util dos ativos aproxima-se de seu fim nos ultimos 2 ou 3 anos do periodo de concessao).

3.2 Perfil temporal de risco

De posse dos resultados da simulagdo do fluxo de caixa do acionista para cada um dos 1000 cenarios abordados,
€ necessario obter uma métrica que permita: (i) avaliar a evolugdo dos riscos percebidos pela concessionaria de
transmissdo no tempo; e (i) comparar as duas situagbes de interesse — tratamento atual do processo de
licenciamento ambiental e de atrasos na implantagao de projetos versus obtengdo da LP é obtida anteriormente ao
leildo de transmissdo — quanto a tal perfil temporal de risco. A métrica selecionada neste artigo corresponde ao
prémio de risco requerido por um investidor que optaria por adquirir o projeto, sendo este prémio de risco calculado
para cada més t do horizonte de analise. O processo de calculo é descrito a seguir. Primeiramente, determina-se o
montante que um investidor neutro ao risco, que avalia o valor da concesséo de transmisséo considerando o valor
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esperado dos fluxos de caixa futuros a partir do instante t, estaria disposto a pagar pelo projeto no instante t
(Vneutro,t). Depois, determina-se o montante que um investidor avesso ao risco, que avalia o valor da concessao
considerando uma meétrica de risco calculada com base em toda a amostra de fluxos de caixa para meses futuros,
estaria disposto a pagar pelo projeto no instante t (Vavesso,). O valor que o investidor avesso ao risco se dispde a
pagar para adquirir a concessdao em t sera sempre inferior aquele que o investidor neutro ao risco pagaria.
Chamamos a diferenga entre os dois valores de prémio de risco no més t, p. Como as incertezas relativas ao fluxo
de caixa do projeto sdo muito distintas dependendo do més em que a aquisigdo do projeto ocorre, o valor de p;ira
variar no tempo — por exemplo, devido as incertezas na fase de implantagdo do projeto se materializarem nos anos
iniciais do horizonte de concessado, ou devido as revisdes tarifarias ocorrerem em meses pré-definidos, etc.
Matematicamente, as avaliagdes do projeto pelo investidor neutro e pelo avesso ao risco sao dadas por:

VNeutror = EfltrTJ|§llrf*11 [VPL(f[t'T]; rf)] 5 Vavessot = PrCtS%flf'TH;llrt*lJ [VPL(f[t'T]; rf)] ;s bt = VNeutro,t/VAvesso,t -1 (1)

A funcdo VPL indica simplesmente o valor presente liquido do vetor fItT], que denota os fluxos de caixa futuros do
instante t até final do periodo de concesséo T, sendo tais valores trazidos ao instante t a taxa livre de risco ;. O
operador E fer) glue-u) indica o valor esperado ao longo dos cenarios futuros de fluxo de caixa realizaveis no periodo
entre te T, dado que os cenarios de varidveis estocasticas que que se realizaram até o instante —71 sdo dados por
&lLt-11 A funcdo Prct5% siemgi1e-1 indica o valor correspondente ao percentil 5% do argumento (ou seja, o VPL que
sO é superior aos 5% dos menores valores presentes liquidos da subconjunto de interesse da amostra), para o
mesmo subconjunto de cenarios futuros indicado anteriormente.

Utiliza-se a taxa livre de risco para as avaliagbes porque, na avaliagdo do valor da concessao pelo investidor
avesso ao risco, o critério de sele¢cdo de um VPL que corresponde a um cenario particularmente severo (o percentil
5%) ja captura implicitamente o risco do negécio. Assim, considerar qualquer ajuste da taxa livre de risco por um
prémio de risco do negdcio para a avaliagdo levaria a uma “dupla contagem” de risco, distorcendo os resultados.
Pode-se mostrar [16] que, se determinadas premissas sado atendidas, é possivel definir uma fungdo matematica
que relaciona cada prémio de risco p; obtido conforme definido acima com uma métrica de risco alternativa, que
equivalha a uma parcela aditiva a taxa livre de risco para determinar uma taxa de desconto que capture o risco do
negocio. No entanto, para casos em que as incertezas que afetam o neg6cio se materializam nao-uniformemente
ao longo do horizonte de analise, como ¢é a situacdo de interesse neste trabalho, a definicdo desta parcela aditiva a
taxa de desconto néo é trivial e, rigorosamente, requer a definicdo de parcelas aditivas distintas para etapa mensal
do horizonte [16]. Como a comunicagdo desta métrica de risco alternativa requereria recursos visuais complexos e
de dificil interpretagao, opta-se por usar o prémio de risco definido anteriormente.

O leitor notara que tanto o investidor neutro como o avesso ao risco fazem suas avaliagbes do valor da concessao
a cada més t sabendo os valores passados das realizagbes das variaveis estocasticas, mas desconhecendo os
valores futuros destas variaveis. No entanto, quando se conhece o histérico de realizagdo das varidveis, é possivel
restringir o espago de incertezas futuro a determinadas regides. Por exemplo, logo apds uma revisdo periddica da
RAP do projeto, o investidor tem certeza sobre qual o impacto desta revisdo sobre as suas receitas nominais nos
proximos 5 anos, ndo necessitando considerar incertezas quanto aos efeitos da revisdo neste quinquénio. De forma
a capturar este fendbmeno nas analises do artigo, realiza-se ao longo do horizonte de simulagdo um agrupamento
dos 1000 cenarios simulados em uma estrutura de arvore, com base na clusterizacdo dos projetos quanto as
realizagbes de varidaveis estocasticas nos meses anteriores a cada abertura da arvore (mas nao nos meses
posteriores). Entdo, em cada ramo da arvore, somente se avalia as incertezas da remuneragéo do investidor nos
cenarios futuros. Idealmente, a precisdao da andlise aumentaria com o numero de aberturas da arvore. No entanto,
restricbes computacionais limitam o numero de aberturas consideradas neste trabalho: temos 5 aberturas que
consistem de bifurcagées, de modo que no final do horizonte temos 2° = 32 ramos da arvore de cenarios. Buscou-
se posicionar as aberturas de forma conservadora para a comparagdo dos riscos das fases de implementagéo e
operagdo: 3 aberturas sdo posicionadas em meses da fase de implantacdo e apenas 2 durante a fase de operagéo.

4.0 - ESTUDO DE CASO

O estudo de caso refere-se a uma concessao de médio porte, com requisitos de RAP anuais da ordem de dezenas
de milhdes de reais. As caracteristicas financeiras do empreendimento (participagdo e tipos de financiamento,
regime de tributagao, etc.) e os parametros contratuais para reviséo tarifaria foram definidos considerando valores
tipicos verificados a ocasiao de elaboracédo deste relatério. Variaveis estocasticas foram modeladas como indicado
na secao 3.1. Ainda que limitagdes quanto ao nimero de paginas do artigo nos impegam de apresentar todos os
dados exaustivamente, cabe ressaltar que as distribuicées de probabilidade de prazos e sobre-custos de execugéo
das atividades de implantagéo, assim como outras variaveis afetando os riscos da fase de implantacdo do projeto,
foram definidas de maneira conservadora. A taxa livre de risco utilizada para as avaliagbes foi de 5,71%/ano.

4.2 Resultados: manutencio do guadro regulatério atual

Os resultados da simulagéo estocastica do fluxo de caixa do acionista considerando o quadro regulatério atual sédo
apresentados a seguir. A Figura 3 indica a distribuicdo de fluxos de caixa considerando todos os cenarios
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simulados. Percebe-se que a incerteza durante a fase de implantagdo do projeto (os primeiros meses, em que
fluxos de caixa negativos correspondem a despesas de capital) é elevada, e atrasos (valores de despesas de
capital deslocadas para a direita no grafico) estdo associados a despesas de capital elevadas.

B4

[P100%; P0%)]

[PO5%: P5%]
= [PO0%: P10%)]
m—[P75%; P25%]
— P50%

Més do horizonte de simulagao (apos assi a de contrato de concessao) []

Fluxo de calxa mensal [R$ Milhces]
=]

1 37 73 109 145 181 217 253 289 325
Figura 3 — Distribuicdo de fluxos de caixa do acionista considerando todos os cendrios simulados
(diferentes coloragdes de azul indicam intervalos entre diferentes percentis da distribuicao)

A Figura 4 indica o perfil temporal de risco da concesséo sob o tratamento regulatério atual. Nota-se que, a ocasiao
de assinatura do contrato de concessao, o prémio de risco p; assume valor de aproximadamente 23,5%. Parte
significativa dos riscos esta associada a fase de implantacdo do projeto, com uma queda brusca do prémio de risco
a partir do terceiro ano de concessado. Cabe ressaltar que a modelagem das incertezas na fase operacional do
projeto foi feita de maneira conservadora, adotando-se um modelo para geracao de séries sintéticas de TJLP e
IPCA que resulta em elevada variabilidade (impactando nas revisbes periddicas da RAP) e considerando-se
variabilidade significativa dos impactos de revisdo do valor regulatério do O&M.
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= 20% \_,\
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1 2;7 7‘3 1&)9 11‘15 14‘31 2‘17 253 21‘39 3‘25
Més do horizonte de simulagéo (ap6s assinatura de contrato de concesséo) [-]
Figura 4 — Perfil temporal de risco: prémio de risco ao longo da duragédo da concessao
(aberturas da arvore de cenarios sdo marcadas em cinza)
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4.3 Resultados: obtencdo da Licenca Prévia anteriormente ao leildo de concessdes de transmissao

Os resultados da simulagdo estocastica do fluxo de caixa do acionista considerando a obtengcdo da LP
anteriormente ao leildo sdo indicados nesta segéo. A Figura 5 indica que a variabilidade dos fluxos de caixa para o
acionista na fase de implantagédo do projeto reduz-se significativamente com a obtencao da LP ex ante em relacdo
ao leildo, o que é consequéncia dos mecanismos (a) e (b) indicados na segéo 2.2 deste artigo.

[P100%; PO%]
[P95%: P5%)]

Fluxo de calxa mensal [R$ Milhloes]

15 4 i [PO0%, P10%)]
20 - . [PT75%; P25%]
—P50%
25 4
Més do horizonte de simulagéo (apos i a de contrato de concesséo) []
230 -
1 37 73 109 145 181 217 233 289 325

Figura 5 — Distribui¢éo de fluxos de caixa do acionista considerando todos os cenarios simulados

A Figura 6 traz o perfil temporal de risco da concessdo com a obtencdo da LP anteriormente ao leildo, indicando
que o prémio de risco a ocasiao de assinatura do contrato de concessao assume valor de aproximadamente
16,5%. Como ja havia sido mencionado, a antecipagao da LP em relagao ao leildo néo elimina totalmente os riscos
da fase de implementagéo — e tampouco é seu objetivo tal eliminacéo total, ja que ha riscos que estéo efetivamente
associados a conduta dos transmissores e podem ser alocados ao transmissor. Conforme esperado, os riscos da
fase operacional do projeto tém perfil bastante similar aquele do caso tratado na secgéo 3.2.
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Figura 6 — Perfil temporal de risco: prémio de risco ao longo da durac¢éo da concesséao

5.0 - CONCLUSOES

Foi feita neste artigo uma andlise quantitativa, orientada exclusivamente a percepgao de risco de concessionarias
de transmissao participantes de leildes, sobre os possiveis impactos de uma abordagem especifica de mitigagéao/
realocacdo de riscos de atrasos na entrada em operacado de instalagées de transmissdo devido a questbes
ambientais: a obtencao da LP anteriormente aos leildes de transmisséo. A obtengédo da LP ex ante em relagéo aos
leildes € uma medida com potencial impacto positivo sobre a percepcdo de risco dos transmissores e que, na
visdo dos autores, ndo apresenta incompatibilidade com relacdo aos esforgos de desincentivo a conduta
insatisfatéria por parte de concessionarias de transmissao, pelas razdes indicadas na segéo 2.0 do artigo.

Um estudo de caso quantitativo revelou que os impactos sobre o risco percebido pelas transmissoras podem de
fato ser significativos. Para a concessao analisada no estudo de caso, o prémio de risco a ocasido da assinatura
do contrato de concessao se reduz de aproximadamente 23,5% (no caso de manutengao do quadro regulatério e
processo de licenciamento atual) para 16,5% (no caso da obtengdo da LP ex ante). Naturalmente, isto ndo
significa que se deve esperar uma reducdo média de 5,7% (116,5%/123,5% — 1 = 5,7%) nas ofertas de RAP nos
leildes de transmissdo como resultado da eventual instituicdo da obrigacdo da obtengdo da LP como condi¢éo
para o leildo de concessdes de transmissao, por diversos motivos. Primeiro, porque as analises quantitativas deste
artigo foram feitas sob premissas especificas sobre o perfil de aversdo a risco de transmissores — por exemplo, o
empreendedor avesso ao risco admitido para as analises utiliza como critério de valoragédo do projeto o VPL
correspondente ao percentil 5% de uma distribuicdo de probabilidade, comportamento que nao é partilhado por
todos os transmissores. Além disso, o estudo de caso selecionado ndo necessariamente representar toda a
diversidade de concessdes licitadas no Brasil. A conclusao relevante é que a obtencao da LP anteriormente ao
leildo de fato tem o potencial de reduzir os riscos de implantacdo das instalagdes de transmissdo de forma
relevante. Conforme indicado pelas Figuras 6 e 8, os riscos de implantagdo sdo extremamente relevantes
considerando o ciclo de vida completo dos projetos. Reduzir o risco de implantacdo € iniciativa que pode
incrementar a atratividade de leilGes por concessdes de transmissao.

Cabe ressaltar que é necessario avaliar a medida de obtengdo de LP anteriormente ao leildo sob outras éticas
além daquela abordada no artigo — incluindo, por exemplo, eventuais diferengas na eficiéncia dos setores publico
(que presumivelmente teriam a atribuicdo de obter a LP no caso em que esta deve ser obtida antes do leildo) e
privado quanto a condugao do processo de obter a LP.
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