Nota Técnica n2 235/2006-SRE/ANEEL
Em 30 de agosto de 2006.

Processo n° 48500.001488/2006-65

Assunto: Regulamentacdo do processo de revisao
tarifaria periodica dos contratos de concessao de
transmissdo de energia elétrica obtidos mediante
licitacdo, na modalidade de leildo publico.

|. DO OBJETIVO

O objetivo da presente Nota Técnica € apresentar a metodologia e os critérios a serem
adotados pela ANEEL no processo de revisdo tarifaria periodica dos novos contratos de concessdo de
transmissao de energia elétrica obtidos mediante licitagdo, na modalidade de leildo publico. A metodologia
apresentada consolida as contribuicbes recebidas de diversos agentes e setores da sociedade a Nota
Técnica n° 067/2006-SRT/ANEEL, de 18 de abril de 2006, no periodo de 15 de maio de 2006 a 12 de julho de
2006, no ambito da Audiéncia Publica ne 007/2006.

Il. DOS FATOS

2. Existem, atualmente, no servico publico de transmissdo de energia elétrica no Brasil, trés
situagBes caracteristicas diferentes, no que diz respeito a determinacdo da tarifa/receita pela prestagdo do
servigo publico de transmisséo (servigo pelo prego) e explicitados nos respectivos contratos, quais sejam:

a) Concessdo das instalagbes de transmissdo existentes, quando da prorrogagdo ou
desestatiza¢do, conforme contratos de concessao para transmissdo de energia elétrica,
celebrados entre a Unido e as empresas transmissoras, e principalmente as Resolu¢des
ANEEL nos 166 e 167/2000 que, respectivamente, “atualiza a composi¢éo da rede bésica
do sistema elétrico interligado, suas conexdes e as respectivas empresas usuarias das
instalacBes” e “estabelece as receitas anuais permitidas vinculadas as instalagbes de
transmissdo de energia elétrica, o valor da tarifa de uso da rede basica e o0s encargos de
conexao”;

b) Autorizacdo as concessionarias existentes, mediante resolucdo especifica da ANEEL,
para implantacdo de novas instalacfes de transmisséo da rede bésica, bem como para
substituicdes ou alteracdes nas instalagdes existentes da rede basica, recomendados pelo
ONS, para aumento da capacidade de transmissao, ou da confiabilidade do sistema, ou
ainda que resulte em alteracdo da configuragdo do sistema interligado, com a
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correspondente parcela de receita anual permitida a ser acrescida a receita anual da
empresa transmissora;

c) Outorga de concessdo de servico publico de transmissdo de energia elétrica para
construgdo, operacao e manutencao de novas instalacdes de transmisséo da rede bésica
do sistema elétrico interligado, por meio de licitacdo na modalidade de leildo, para a
empresa ou consorcio que apresentar o “Menor Valor de Tarifa de Transmissao
correspondente a Menor Receita Anual”.

3. Na outorga de concessdo de servico publico de transmissdo de energia elétrica para
construgdo, operacdao e manutencdo de instalagdes de transmissdo integrantes da rede basica do sistema
elétrico interligado e das DIT's, por meio de licitagdo na modalidade de leildo, a Receita Anual Permitida
(RAP) da transmissora pela prestacdo do servico € definida pelo valor da proposta financeira vencedora
do leildo, para os primeiros 15 (quinze) anos de disponibilizagdo das instalacdes de transmissdo para
operagdo comercial e, a partir do 16° (décimo sexto) ano até o final do prazo da concessao (30 anos), a RAP
é de 50% (cinquenta por cento) da RAP do 15° (décimo quinto) ano, sendo objeto de reajustes de acordo com
0 estabelecido no contrato de concesséo.

4, Nesse caso, a ANEEL determina os valores maximos (limites superiores) para a Receita
Anual Permitida associada a cada lote de instalacdes de transmisséo licitados na modalidade de leil&o,
considerando a especificidade do perfil da RAP durante o prazo da concessdo e o limite maximo para
remuneracdo pela prestacdo do servio publico de transmissdo de energia elétrica, compativel com o
investimento a ser realizado pelo novo concessionario.

5. De forma a consolidar o marco regulatério no segmento de transmissdo de energia elétrica,
cabe a ANEEL regulamentar o processo de revisdo tarifaria para essas novas instalacfes de transmissao
concedidas mediante licitacao.

6. A fundamentacdo legal para a realizacdo de revisOes tarifarias e para a apropriacdo de
reducéo de custos é dada pelo inciso IV do art. 14 da Lei 9.427/1996:

“Art. 14. O regime econdmico e financeiro da concessdo de servico puablico de energia elétrica,
conforme estabelecido no respectivo contrato, compreende:

()

IV - apropria¢do de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade;”

7. Acrescenta-se que o fundamento contratual também é idéntico, pois 0 mesmo item esta
presente no contrato de concessao (inciso VI da Primeira Subclausula da Clausula Terceira), in verbis:

“CLAUSULA TERCEIRA — CONDICOES DE PRESTACAO DO SERVICO (...)

Primeira Subclausula - A TRANSMISSORA, na prestagdo do servi¢o, compromete-se a empregar
materiais, equipamentos de qualidade e a manter instalagBes e métodos operativos adequados que
garantam bons niveis de regularidade, eficiéncia, seguranga, atualidade, cortesia, modicidade das
tarifas, integragéo social e preserva¢do do meio ambiente, que para maior clareza ficam conceituados
a sequir:

]
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VI - modicidade das tarifas: caracterizada pelo esforco permanente da TRANSMISSORA em reduzir
0s custos, criando condi¢Bes para a reducdo das tarifas quando dos reajustes e revisoes;”

8. O contrato de concessdo, conforme mencionado acima, prevé que a transmissora deve
assumir o compromisso de esforcar-se permanentemente para a reducéo de custos, “criando condigdes para
a modicidade tarifaria quando dos reajustes e revisoes”.

9. Os reajustes tratam apenas da alteragdo das tarifas em virtude da aplicagdo matematica de
indices de reposicao inflacionarios. Por conseguinte, qualquer redugdo de custo (consoante previsto no
mencionado dispositivo contratual), ganho de eficiéncia empresarial ou de competitividade (inciso IV do art.
14 da Lei n® 9.427/96) deve ser apropriado a concessado por ocasido das revisdes tarifarias.

10. H& uma série de situacbes em que, na licitagdo ou ao longo da execucdo do contrato, pode
haver reducdo de custos que ndo se reflita na receita anual contratada. Neste sentido, o Tribunal de Contas
da Uni&o (TCU) fez constar no item 8.2.2 da Decisao n° 300/2001-TCU-Plenario, in verbis:

“8.2.2. a0 regulamentar a revisao tarifaria para 0s servicos de transmissao de energia elétrica, preveja
mecanismos para repassar aos consumidores possiveis ganhos de alavancagem financeira se a
instituicdo credora for pablica;”

11. Consoante com essa necessidade, a ANEEL busca estabelecer mecanismos para repassar
aos consumidores 0s possiveis ganhos de alavancagem financeira. Com isso, sera assegurado o repasse ao
consumidor dos ganhos eventualmente obtidos com o financiamento. Por outro lado, também assegura ao
investidor que as variagdes na taxa de juros de capital de terceiros (positivas ou negativas) serdo repassadas
para a Receita Anual Permitida, o que certamente reduz o risco do investimento.

1. DA ANALISE
lIl.1. DEFINICAO DOS PARAMETROS PARA DETERMINACAO DA RECEITA ANUAL PERMITIDA

12. A determinacdo da Receita Anual Permitida (RAP) passa pela definicdo dos seguintes
parametros chaves, que sao melhor detalhados nos itens abaixo:

= Investimento inicial;
= Custo de capital (taxa de retorno);
= Depreciagdo média;
= Custo de operagdo e manutencéo;
= Encargos e tributos.

[11.1.1 - Investimento Inicial

13. O primeiro dado necessario para o célculo da Receita Anual Permitida (RAP) € o investimento
inicial, que consta do orcamento do projeto. Para o célculo dos investimentos associados aos projetos de
transmissdo sao utilizados os Custos de Referéncia da ANEEL. De posse do valor do investimento inicial, &
preciso ajusta-lo de maneira a levar em consideragdo a estrutura de desembolsos financeiros ao longo da
fase de construcdo do empreendimento.



(Fls. 4 da Nota Técnica n2 235/2006-SRE/ANEEL, de 30/08/2006).

14, Para tanto, considere um projeto de construgédo de um empreendimento de transmissao de
energia elétrica que passa pelas seguintes etapas:

(1) Determinacgdo do or¢camento do investimento pela ANEEL,;

(2) Assinatura do contrato de concessao entre a ANEEL e a empresa vencedora da licitacao;
(3) Construgéo;

(4) Operacao;

(5) Fim da Concessao;

(6) Reversao das instalacdes ao Poder Concedente.

15. O inicio das operagBes ocorre, em média, 24 meses ap0s a assinatura do contrato, e a
empresa passa entdo a fazer jus a receita anual permitida, pelo prazo da concessao. Essa receita sera
reajustada anualmente, a partir da assinatura do contrato de concessdo, no més de julho de cada ano, desde
a data de referéncia anterior, que € definida como a data do leil&o, para o primeiro reajuste, e a data de inicio
da vigéncia do Ultimo reajuste, para 0s reajustes subseqientes. Além disso, a RAP sera reajustada pelo
indice definido em contrato, desde a data do leil&o até a entrada em operacao das instalacoes.

16. O fluxo de caixa simplificado desse projeto pode ser representado como a seguir:
R2 Rs ce R2s
R1
Orgcamento/
contrato Operagédo
I | |

mi  mz ms
Figura 1: Fluxo de caixa simplificado de um projeto tipico

17. Os gastos de investimentos (I) sdo realizados mi, mz, m, meses ap6s to, momento da
assinatura do contrato. A partir do periodo t; os fluxos de caixa liquidos passam a ser positivos e iguais a R, i
=1,2,...,28. O reajuste da RAP ocorre em julho de cada ano.

18. Por fim, o célculo da taxa de retorno refere-se a uma taxa real, sendo os fluxos de caixa
também em termos reais. Utilizamos to como o0 periodo de tempo de referéncia, de maneira que todos os
valores devem estar expressos em Reais (R$) do periodo to.

[11.1.2 — Custo de Capital

19. Para o célculo da taxa de retorno, adota-se a metodologia do Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC). Esse enfoque busca proporcionar aos investidores um
retorno igual ao que seria obtido sobre outros investimentos com caracteristicas de risco comparaveis.

20. Assim, o método WACC procura refletir o custo médio das diferentes alternativas de
financiamento (capital proprio e de terceiros) disponiveis para o empreendimento. O modelo tradicional do
WACC é expresso pela seguinte formula:
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rWACC=P+D|]P+P+D

onde:

fwacc. CUStO médio ponderado de capital (taxa de retorno)
re: custo do capital proprio

p: custo da divida

P: capital proprio

D: capital de terceiros ou divida

21. Para o custo de capital proprio adota-se 0 método CAPM (Capital Asset Pricing Model), que
busca identificar a percepcdo do mercado sobre os verdadeiros riscos do setor. O custo de capital proprio
assim calculado proporciona um retorno adequado sobre o capital investido, considerando apenas 0s riscos
inerentes a atividade regulada, de forma a manter a atratividade de capital e, conseqiientemente, a
sustentabilidade da prestacdo do servigo no longo prazo. O modelo de custo do capital proprio pelo método
CAPM, no mercado doméstico (Brasil), em reais, encontra-se expresso na formula a seguir.

lcaem =T ﬁ [Qrm I )+ r, (2)

onde:
F'eapw - CUStO de capital proprio (em reais)

I, : taxa de retorno do ativo livre de risco
[3 : beta do setor regulado
r., — I :prémio de risco do mercado de referéncia

I, : outros prémios de risco

22. Para o custo de capital de terceiros adota-se um benchmarking das condi¢des de
financiamento para o segmento de transmissao no Brasil, cujo detalhamento é apresentado adiante.

[11.1.3 — Depreciacao

23. A definicdo da vida Util média das instalagfes para o célculo da remuneragéo é estabelecida
pela Resolucdo ANEEL n° 44, de 17/03/1999, que determina as taxas de deprecia¢do anuais para cada tipo
de unidade de cadastro. Essas taxas de depreciacdo foram, assim, individualizadas por equipamento, por
sistemas de suporte, por sistema funcional, etc. Contudo, como o investimento é calculado na estrutura
modular, € necessario definir a depreciacdo media para cada unidade modular. Para isso, € definida uma
taxa anual média de depreciacdo ponderada (TMDC) pelo custo relativo e valores individuais das taxas de
depreciagdo dos componentes do empreendimento.

24, Assim, para efeito do calculo da Receita Anual Permitida, a ANEEL utiliza uma taxa anual
média, que € calculada considerando os custos diretos e assumindo que 0s demais custos indiretos
(engenharia, administracéo, eventuais) estariam agregados aos custos diretos proporcionalmente a parcela
dos custos individuais.
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25. Por fim, sabendo-se que a instalacdo desses equipamentos esta acompanhada das
respectivas conexdes ou modulos de manobra, bem como do médulo geral da subestacdo quando se tratar
de uma nova subesta¢éo, pode-se obter as taxas médias para as principais unidades modulares.

[11.1.4 - Custos de Operacédo e Manutencao (O&M)

26. Os custos de operacdo e manutencao anuais, para efeito de estabelecimento da RAP, séo
definidos como um percentual do valor do investimento inicial estimado pela ANEEL, com base em valores
médios de mercado para uma empresa entrante na atividade de transmissao.

[11.1.5 - Encargos

27. Os encargos que devem ser considerados no célculo da RAP sdo 0s seguintes:

— Pesquisa e Desenvolvimento (P&D);
— Taxa de fiscaliza¢do (TFSEE);

— Reserva Global de Reverséo (RGR);
— PIS/COFINS.

28. Dessa forma, o total de encargos a ser incorporado no calculo da receita devera considerar
as aliquotas de acordo com a legislagao vigente.

[11.1.6 — Tributos

29. Os tributos a serem considerados no célculo da RAP sdo 0s seguintes:

— Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ):
— Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

30. Assim, a aliquota tributéria efetiva a ser considerada devera estar de acordo com a legislacéo
vigente.

IIIl.2. METODOLOGIA PARA IMPLEMENTACAO DA REVISAO TARIFARIA PERIODICA

3L A principal premissa da revisdo tarifaria proposta € a de preservar o investimento inicial feito
pelo concessionario, estabelecido através do processo competitivo do leildo publico. Assim, a revisdo devera
ser feita considerando-se apenas o parametro de custo de capital de terceiros.

32. Os demais parametros tais como estrutura de capital e custo de capital proprio deverdo
permanecer os mesmos definidos por ocasido do leildo, ndo sofrendo, portanto, revisdo ao longo da
concessao.
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33. Assim, 0 processo de revisdo tarifaria periddica devera se dar a cada 05 (cinco) anos, sendo
efetuada no quinto, décimo e décimo quinto ano da concessao.

[11.2.1 - Descricdo do Método de Simulagédo de Receita

34. A cada revisdo devera ser recalculado o custo de capital de terceiros e entdo reposicionada a
Receita Anual, considerando-se o montante regulatorio do capital de terceiros ainda ndo amortizado,
remunerado pela nova taxa resultante.

35. Como o dado de entrada corresponde a receita ofertada no leil&o, deve-se definir o fluxo de
caixa do projeto, de acordo com um modelo de simulacdo de receita, a partir das premissas regulatorias
previamente estabelecidas.

36. Assim, a Receita Anual Permitida é determinada pelo método do Fluxo de Caixa Descontado
onde a receita € dada pelo valor capaz de zerar o valor presente liquido do fluxo de caixa do projeto, de
acordo com a equagéo seguinte:

VPL(FCP;rec;n)=0  (3)

onde:

FCP: fluxo de caixa do projeto;

Nwace: CUSto médio ponderado de capital (taxa de retorno);
n: nimero de anos da concess&o.

37. Dessa forma, o fluxo de caixa do projeto estd diretamente relacionado a receita anual
permitida. Ambos podem ser calculados com o auxilio de uma planilha eletrdnica, impondo-se a condi¢do de
que o valor presente do fluxo de caixa ao longo do periodo da concesséo seja igual ao valor do investimento
inicial em valores do periodo.

38. O fluxo de caixa do projeto sera dado pela seguinte equacao:
FCP(t)= EBIT(t)-T(t)+d(t)-INV(t) (4)
onde:
EBIT(t): receita liquida anual no ano t antes dos impostos e juros;
T(t): tributos no ano t;
d(t): depreciacéo no ano t;

INV(t): desembolsos de capital no ano't.

39. O valor do EBIT no ano t pode ser obtido segundo a equacao:
EBIT(t)= RAP(t)- E(t)-COM(t)-d(t) (5)
40. O total de tributos (T) no ano t sera dado pela aplicacdo das aliquotas de contribui¢do social

sobre o lucro liquido (CSLL) e imposto de renda de pessoa juridica (IRPJ) sobre o lucro tributavel (LT),
conforme as equacdes abaixo:
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EBIT(t)- JCT(t)

LT (1)

p 6
T(t)= (R +CLL)* LT()
onde:
JCT: juros sobre capital de terceiros.
41. A depreciacdo (d) no ano t calcula-se utilizando a seguinte equacao:
dt)=0*1  (7)
onde:
J taxa média de depreciagdo regulatoria;
I: investimento regulatorio inicial.
42. Os encargos (E) a serem considerados serao dados pela equacao:

E=TF+RGR+P&D (8)

onde:

TF: taxa de fiscalizacdo dos servigos de energia elétrica;
RGR: reserva global de reverséo;

P&D: pesquisa e desenvolvimento.

43. Os custos de operacdo e manutencéo (COM) no ano t sdo calculados utilizando-se a seguinte
equacao:

COM(t)=a*1 (9)

onde:
a. percentual de custo considerado.

44, Os gastos de investimentos (INV) sdo realizados nos anos ti,..t, apds a assinatura do
contrato (), sendo distribuidos linearmente durante o periodo de construgdo. A partir do periodo seguinte ao
término da construgdo (t..1) os fluxos de caixa liquidos passam a ser positivos. Aplicando-se entdo a equagao
(3), tem-se:

FCP() , FCP(2) ., , FCP(30)

(1 + r.WACC ) (1 + r.WACC ) ? o (1 + r.WACC )30

=0 (10)

45, Assim, considerando-se um periodo de constru¢do de 2 anos, os fluxos de caixa nos anos 1 e
2 serdo negativos e iguais aos desembolsos de capital, tornando-se positivos a partir do ano 3 em funcédo do
inicio do recebimento da receita. Observa-se que a Ultima equacéo envolve duas varidveis, FCP(t) e RAP(t),
uma vez que a primeira € funcdo da segunda. Como a receita serd auferida por 28 anos, no exemplo, ha 28
dessas equacdes. Alem disso, ha as restricdes de que a RAP deve ser constante e idéntica nos 15 primeiros
periodos e constante e igual a metade da inicial nos 13 periodos seguintes, ou seja:
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RAPR, = RAR, =....= RAP, = RAP
rap  (11)
RAR, = RAR, =....= RAPn :g
46. Combinando essas equagdes, pode-se entdo resolver o sistema com o auxilio de métodos

numéricos, obtendo-se a Receita Anual Permitida.

[11.2.2 — Descricdo do Método de Revisdo do Capital de Terceiros

47. Para a definicdo do custo do capital de terceiros € adotado um benchmarking das condigdes
de financiamento para o segmento de transmissdo no Brasil. Assim, coerentemente com as premissas
adotadas na definicdo da base de remuneragdo e dos custos operacionais, cujo objetivo é simular as
condi¢cBes de uma empresa eficiente entrante no mercado, e considerando a presenca marcante de um 6rgéo
financiador do setor elétrico com recursos publicos, sera utilizada, como base de célculo do custo de capital
de terceiros, os parametros aplicados para definicio da taxa de juros para o0s programas de financiamento de
linhas de transmissdo, adaptada aos propdsitos regulatorios.

48. Assim, no célculo da taxa de juros para definicdo do custo de capital de terceiros sera
simulada uma taxa em termos reais, adotando-se a formulagéo descrita a seguir:

Taxa de juros (rp) = Custo Financeiro + Spread
49, O custo financeiro sera dado pela seguinte composicao:

— 80% do valor da operacdo atrelado a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, calculada a
partir da média dos Ultimos 60 meses;

— 20% do valor da operagdo atrelada a Taxa Referencial de Mercado (igual a taxa indicativa
das Notas do Tesouro Nacional do Tipo B — NTN-B - indexadas ao IPCA, com vencimento
para cinco anos.

50. A formula paramétrica pode ser escrita da seguinte forma:
r, =[08* (TILP +5,)+0,2* (TRM +s,)]  (12)

onde:
I'p - custo de capital de terceiro;
TJLP: Taxa de Juros de Longo Prazo (valor real);

TRM: Taxa Referencial de Mercado (NTN-B, com vencimento para cinco anos);
S1 € Sy: spreads fixos.

51 Por definicdo, a TILP é uma taxa de juros nominal, que deve ser deflacionada por algum
indice de inflagdo para ser utilizada como uma taxa de juros real. Para isso, sera utilizado o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE,
calculada a partir da média dos Ultimos 60 meses.
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52. Para os demais parametros, considera-se a taxa média indicativa da NTN-B, com vencimento
para cinco anos e, para 0s spreads S; e S, adota-se 0s valores médios praticados no mercado que devem
ser estabelecidos no momento do leildo.

[11.2.3 — Consideracdes Sobre os Custos Operacionais

53. Outro aspecto a ser considerado por ocasido das revisOes tarifarias é a apropriagdo de
ganhos de produtividade. De fato, € inerente ao regime econdmico e financeiro das concessdes de servigos
publicos de energia elétrica a fixacdo das tarifas no contrato e seu posterior reajuste ou revisdo pela agéncia
reguladora, nos termos do contrato, com a devida apropriacédo de ganhos de produtividade, conforme
dispdem os artigos 14 e 15, da referida Lei 9.427/96:

“Art. 14. O regime econdmico e financeiro da concessdo de servico publico de energia elétrica,
conforme estabelecido no respectivo contrato, compreende:

| - a contraprestacdo pela execucdo do servico, paga pelo consumidor final com tarifas baseadas no
servico pelo preco, nos termos da Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995;

]

IV - apropriacdo de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade;

[..]

Art. 15. Entende-se por servigo pelo prego o regime econdmico-financeiro mediante o qual as tarifas
méximas do servico publico de energia elétrica sdo fixadas:

| - no contrato de concessdo ou permissao resultante de licitacdo puablica, nos termos da Lei n° 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995;

[..]

IV - em ato especifico da ANEEL, que autorize a aplicacdo de novos valores, resultantes de revisdo ou
de reajuste, nas condi¢es do respectivo contrato.” (grifos nossos)

54, Coerente com essas diretrizes, a ANEEL fez constar dos contratos a obrigacao de redugéo de
custos para permitir diminuicao de tarifas por ocasiao dos reajustes e revisdes, conforme se observa na
Primeira Subclausula da CLAUSULA TERCEIRA dos contratos:

“CLAUSULA TERCEIRA - CONDICOES DE PRESTAGAO DO SERVICO (...

Primeira Subclausula - A TRANSMISSORA, na presta¢do do servico, compromete-se a empregar
materiais, equipamentos de qualidade e a manter instalacbes e métodos operativos adequados que
garantam bons niveis de regularidade, eficiéncia, seguranca, atualidade, cortesia, modicidade das
tarifas, integracdo social e preservagdo do meio ambiente, que para maior clareza ficam conceituados
a seguir:

[..]

Il - eficiéncia - caracterizada pela consecucdo e preservacdo dos pardmetros constantes deste
CONTRATO com 0 minimo custo e pelo estrito atendimento do usuério do servigo nos prazos
previstos na regulamentacao especifica;

[..]

IV - atualidade: compreende a modernidade das técnicas, do equipamento e das instalacfes
utilizadas e a sua conservagdo, bem como a melhoria do servico;

[..]
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VI - modicidade das tarifas: caracterizada pelo esforco permanente da TRANSMISSORA em reduzir
0s custos, criando condicdes para a reducdo das tarifas guando dos reajustes e revisdes;” (grifos
Nossos)

55. Assim, os custos operacionais de uma firma podem ser definidos como uma fungéo dos
fatores de producéo trabalho e capital, estando o primeiro associado diretamente & méo-de-obra e o0 segundo
pode se relacionar, por exemplo, aos equipamentos e ferramentas necessarios a execucgéo do trabalho.

56. Pode-se entdo elencar algumas razdes para que este custo se modifique a longo prazo,
mantendo-se as demais condicOes inalteradas, ou seja, considerando que o volume de producdo ndo se
altere, condicdo esta compativel com uma instalacdo de transmisséo licitada, onde, por ser uma Unica
instalacdo, ndo ha ganhos em virtude de economias de escala. Posto isto, 0 custo de operacao pode entdo se
alterar em funcdo de:

- Mudanca nas quantidades de trabalho e/ou capital;
- Mudanca nos precos (salarios e juros);
- Mudancas tecnologicas.

57. Nota-se que os dois primeiros itens intrinsecamente fazem parte do risco associado ao
negacio e sao, em geral, mais previsiveis. Entende-se, portanto, que estes ja s@o precificados no momento do
leildo, onde se captura a priori 0s possiveis ganhos de eficiéncia neste quesito. Resta, no entanto, 0s ganhos
em virtude de mudancas tecnoldgicas que podem reduzir os custos de manutengdo e, considerando um
horizonte de tempo de 30 anos, deve-se ter um mecanismo que assegure a transferéncia de parte desse
beneficio para a modicidade tarifaria, caso ocorra.

58. Para estabelecer esta condi¢do, a ANEEL conduzird estudos no sentido de melhor avaliar os
custos de operagdo e manutencdo das concessionarias de transmissdo, buscando um mecanismo de aferir
possiveis ganhos em virtude de desenvolvimentos tecnoldgicos.

IV - DO FUNDAMENTO LEGAL

59. O atual modelo de concessdo do servigo publico de transmissdo de energia elétrica
estabeleceu o denominado regime de precos maximos, cuja finalidade precipua € a eficiéncia na prestacao
do servico e a modicidade tarifaria, com vantagens para os usuarios do servico. Dessa forma, a reviséo
tarifaria periodica constitui o instrumento regulatério do novo regime econdmico e financeiro mediante o qual
se assegura que os ganhos de eficiéncia empresarial se expressem em modicidade tarifaria.

60. A previséo de realizacdo de revisdo tarifaria periddica esta consignada em lei e nos contratos
de concessao do servico publico de transmissao de energia elétrica, portanto, trata-se de obrigacéo legal e
contratual, cabendo a ANEEL sua implementacao, conforme disposto no 82° do art. 9° da Lei n® 8.987, de 13
de fevereiro de 1995:

“Art. 9...
§ 20 Os contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio
econdmico-financeiro.”

61. Da mesma forma, o art. 29 da referida Lei estabelece que:
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“Art. 29. Incumbe ao poder concedente:
V - homologar reajustes e proceder a revisdo das tarifas na forma desta Lei, das normas pertinentes e
do contrato”.

62. Ja o inciso X, do art. 4° do Anexo I, do Decreto n® 2.335, de 6 de outubro de 1997,
estabelece a competéncia da ANEEL para atuar, na forma da lei e do contrato, nos processos de definicéo e
controle de precos e tarifas, homologando seus valores iniciais, reajustes e revisdes, e criar mecanismos de
acompanhamento de pregos.

V — DA CONCLUSAO

63. As licitagOes de linhas de transmissdo na modalidade de leildo tém sido adotadas no Brasil
para concessdes de novas instalacdes, onde o preco é definido pela menor receita ofertada pelo vencedor.
Embora seja este um processo concorrencial, onde se busca uma maior eficiéncia na prestagao do servigo ao
menor custo, torna-se necessaria a complementagdo do mesmo através da introdug@o de um mecanismo de
reviso tarifaria.

64. O principio basico, no entanto, € o de preservar o investimento inicial, atuando apenas na
revisdo do custo de capital de terceiros, obedecendo-se determinadas condigdes. Assim, a proposta ora
apresentada como revisao tarifaria contribui para a consolidagdo do marco regulatorio no segmento de
transmissao do pais, atendendo os dispositivos legais aplicaveis a tal segmento.

CLAUDIO ELIAS CARVALHO ANDRE LUIZ GOMES DA SILVA
Especialista em Regulagdo de Servigos Publicos de  Especialista em Regula¢do de Servigos Publicos de
Energia Energia
Matricula: 1496691 Matricula 1500060
De Acordo:

DAVI ANTUNES LIMA
Superintendente de Regula¢do Econdmica
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ANEXO |

RESPOSTAS E ESCLARECIMENTOS DA ANEEL AS CONTRIBUICOES E COMENTARIOS RECEBIDOS
NA AUDIENCIA PUBLICA SOBRE A REVISAO TARIFARIA PERIODICA DAS CONCESSIONARIAS DE
TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA COM CONCESSOES OBTIDAS MEDIANTE LICITACAO, NA

MODALIDADE LEILAO PUBLICO - AP 007/2006.

O presente anexo apresenta as respostas e esclarecimentos da ANEEL referente as contribuicdes relativas a
metodologia da revisdo tarifaria periddica constante das Notas Técnica n° 067/2006-SRT/ANEEL,
apresentada na audiéncia publica 007/2006.

As contribuices estdo sob a forma de extratos retirados dos textos integrais apresentados na citada
audiéncia publica e visam apresentar sucintamente a mensagem principal do autor da contribuicdo. Cabe
ressaltar que a contribuicdo em sua forma integral pode ser acessada no endereco www.aneel.gov.br no link
Audiéncias/Consultas/ Férum. Ao inicio de cada comentério é identificado seu autor e, para cada um deles, é
apresentada a resposta da ANEEL, explicitando, quando for o caso, sobre sua incorpora¢do ou ndo na
decisdo final do processo de revisdo tarifaria.

l. CONTRIBUICOES E RESPOSTAS - COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA
PAULISTA - CTEEP

.1 — Revisdo Tarifaria para Obras Licitadas

Contribuicio da CTEEP:

“Nao obstante o titulo da Nota Técnica se refira a novas concessionarias, 0 seu conteido deixa duvidas
quanto a abrangéncia da metodologia, ou seja, se 0 processo de revisdo tarifaria sera aplicado a todos 0s
contratos ja firmados em decorréncia do leildo, ou se sera aplicado apenas para as novas instalacdes de
transmissao concedidas doravante mediante licitagdo”.

[..]

“Caso a proposta pretendesse envolver as concessoes ja formalizadas, entendemos que tal procedimento
ndo poderia ser implementado dado que as revisGes previstas nos atuais contratos limitam-se a eventual
contribuicdo para a modicidade tarifaria sempre que houver receita com atividades extra concessdo ou
quando a Transmissora alegar desequilibrio econémico e financeira do contrato, conforme extrato do contrato
de concesséo, a seguir:...

[...]

“Contribuicdo 28: A vista do acima exposto e do que contém a Nota Técnica, a CTEEP demanda & ANEEL o
necessario esclarecimento sobre o alcance da revisdo tarifaria periddica das concessfes outorgadas em
decorréncia de leildo pablico”.

Resposta da ANEEL:

A Revisdo Tarifaria Periodica proposta por intermédio da Nota Técnica n® 067/2006-SRT/ANEEL alcanca
apenas as novas instalacdes de transmissédo a serem concedidas mediante licitacao.


http://www.aneel.gov.br/
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Desta forma, os contratos ja firmados em decorréncia de leildes anteriores ndo serdo objeto de revisdo
tariféria periddica.

IIl. CONTRIBUICOES E RESPOSTAS - PLENA TRANSMISSORAS
.1 - Observac@es de Carater Geral

Contribuicdo da PLENA TRANSMISSORAS:

“A parcela da revisdo associada ao indice TILP somente serd aplicada as concessionarias que obtiverem
financiamento atrelado a propria TILP. Para as concessionarias sem tais financiamentos esta parcela da
revisao sera considerada zero, aplicando-se tdo somente a revisdo por ganhos de eficiéncia de O&M em
virtude de desenvolvimentos tecnoldgicos.”

“A revisdo associada a TILP devera incidir no montante do crédito afetado”.

“O indice de correcdo devera ser obtido pela observacdo da TJLP projetada pelo relatério FOCUS (ou
equivalente) publicado no momento do leildo e aquela efetivamente observada durante o periodo da reviséo
tarifaria em questdo”.

Resposta da ANEEL:

Os critérios de revisdo sdo uniformes para todas as concessionarias de forma que, regulatoriamente, ndo
sera observada a condicdo particular de financiamento de cada empresa, visto ser esta uma deciséo de
gestdo do proprio negdcio. Ademais, a premissa do processo de revisdo € manter os pardmetros
estabelecidos no momento do leildo, sendo validos para todas as empresas.

[I.2 — Atrasos ndo Gerenciaveis

Contribuicdo da PLENA TRANSMISSORAS:

“A concessdo prevé, em determinadas situages, atrasos ndo gerencidveis na entrada em operacéo
comercial das instalagBes. Desta forma se for produzido tal atraso (de acordo com os critérios atualmente
adotados pela ANEEL), as perdas associadas a este atraso serdo reconhecidas na primeira reviso tarifaria
da concessionaria”.

Resposta da ANEEL:

O reconhecimento de eventuais perdas de receita por atrasos ndo gerenciaveis devera se dar no ambito da
legislacdo vigente e de acordo com o previsto no contrato de concessdo. Nao se trata, portanto, do objeto
especifico da revisdo proposta que visa reposicionar a RAP em fun¢éo da revisdo do capital de terceiros.

1.3 — Metodologia para Determinacao da RAP

Contribuicdo da PLENA TRANSMISSORAS:

“A metodologia para determinacéo da Receita Anual Permitida (RAP) esta incorreta porque:
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(i) Parte da afirmativa de que as concessOes captam recursos do BNDES para financiamento de 65% do
Projeto quando tal recurso ndo esta assegurado pelo BNDES e quando na pratica temos constantemente
observados financiamentos com grau de alavancagem inferiores ao adotado na metodologia proposta ...
(ii)...Na verdade o WACC sofre variagdes anuais como conseqtiéncia dos efeitos da utilizagdo do Sistema de
Amortizacdo Constante (SAC) adotado pelo BNDES nos financiamentos da transmisséo.”

“0 periodo de financiamento ndo é de 15 anos (12 + 3) e sim de 12 anos de amortizag&o da divida mais uma
caréncia de 6 meses ap0s a Entrada em Operagédo Comercial (EOC) das instalagfes. Considerando um prazo
médio de 18 meses para a EOC ap0s a assinatura do CC teremos um periodo de financiamento de 14 anos
(12 anos + 18 meses + 6 meses).”

“...A metodologia nédo considera 0s custos financeiros do Empréstimo Ponte.”

“Nao considera a incidéncia de CPMF".

Resposta da ANEEL:

A adocdo de um determinado grau de alavancagem para célculo do WACC parte da definicdo de uma
estrutura 6tima de capital considerada a mais adequada para o setor em questdo. E neste sentido que se
adotou a estrutura de 65% de capital de terceiros, cuja captacdo ndo precisa necessariamente ser no
BNDES.

A partir da definicdo da taxa de remuneracdo, dada pelo WACC, define-se um perfil de receita que é mantida
fixa durante os primeiros 15 anos e reduzindo-se a metade nos anos restantes da concesséo. A remuneracao
do projeto é assim calculada de forma a se manter constante ao longo da concesséo, atraves de um fluxo de
caixa descontado.

Por fim, os parametros estabelecidos sdo uma referéncia regulatéria que balizam o célculo da receita do
leildo. Cabera a cada empresa participante do certame fazer seus calculos sobre a receita a ser ofertada, de
modo a compatibilizar o modelo estabelecido pela Agéncia com suas condi¢des particulares de
financiamento, custos financeiros e custos de investimentos, dentre outras.

[.4 — Célculo do Capital de Terceiros

Contribuico da PLENA TRANSMISSORAS:

“A metodologia para o célculo da reviséo tarifaria esté incorreta porque:

(i) ... o perfil da divida e a relacao capital proprio x capital de terceiros é variavel ao longo do tempo e deve ser
calculada instantaneamente considerando a ado¢éo do Sistema de Amortizagdo Constante (SAC).

(i) O valor do investimento ndo podera ser fixado a partir da RAP do leildo.”

[-.]

Resposta da ANEEL:

O célculo do WACC é feito no momento do leildo a fim de estabelecer uma referéncia para a taxa de retorno
que sera adotada no projeto. Posteriormente, a Receita Anual Permitida é calculada considerando um fluxo
de caixa descontado levando-se em conta a amortizacdo constante do capital ao longo dos 30 anos de
concessdo, sendo que os desembolsos se dardo, no maximo, até os primeiros 2 anos. O fluxo de caixa é,
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portanto, descontado a uma taxa mantida fixa e considerada adequada durante toda a vida do
empreendimento, sendo esta a prdpria taxa de retorno do projeto.

Contribuicdo da PLENA TRANSMISSORAS:

“Baseando-se no fato de que os valores da RAP depois de revisados, vigorardo por um periodo de 5 anos
apés a primeira e segunda revisdes e, na ocasido da terceira revisao, até o final da concessao consideramos
apropriado que a metodologia a ser adotada adote parametros razoavelmente estaveis de forma a evitar que
desequilibrios pontuais quando ocorridos nos anos de revisdo, sejam replicados inadequadamente pelos anos
seguintes”.

[...]

“Assim, constatamos que a metodologia adotada pode ndo refletir corretamente a situagdo econdomica por se
basear em médias de curto prazo (24 meses) 0 que as torna mais suscetivel a absorver efeitos de
instabilidades passageiras”.

[..]

“Uma forma de abrandar essa volatilidade seria a de utilizar as médias mais longas para a TILP e o IPCA.
Desta forma, além de minimizar o efeito de choques pontuais, estas médias refletiiam de forma mais
adequada todo o periodo decorrido desde a ultima revisdo tarifaria.”

[...]

“Nota-se facilmente no gréafico que ao utilizar médias de 60 meses as varidveis ganham estabilidade sem
deixar de refletir a tendéncia no periodo”.

Resposta da ANEEL:

A ANEEL também entende ser mais adequada a utilizacdo de médias mais longas para a TILP e o IPCA de
forma a dar maior estabilidade nas projeces. Assim, por ocasido da revisdo serd adotada uma média dos
Gltimos 60 meses.

lil. CONTRIBUICOES E RESPOSTAS — CEMIG GT
[1Il.1 — Custo de Capital de Terceiros

Contribuicdo da CEMIG GT:

“Entendemos que o custo de capital de terceiros € definido no momento inicial do investimento e as variaces
nas taxas de juros que ocorrerdo no futuro, para cima ou para baixo, estariam vinculadas a rolagem da divida
e diretamente relacionadas com a gestdo do empreendimento, ndo estando, portanto sujeitas a revisao
periddica”.

Resposta da ANEEL:

A gestdo do empreendimento &, de fato, de inteira responsabilidade do concessionério e sua forma de gerir
variavel de uma empresa para outra. N&o cabe a ANEEL analisar caso a caso e nem ser invasiva na gestao
da empresa, motivo pelo qual é estabelecido um mecanismo comum a todas as empresas e transparente em
sua aplicagao.
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Contribuicio da CEMIG GT:

‘A adocdo de um benchmarking baseado em taxas de juros de um oérgdo publico de financiamento
incentivaria a busca por outras fontes de financiamento externas (mais baratas) o que prejudicariam s as
empresas investidoras nacionais, que porventura ndo tivessem acesso as fontes externas de financiamento,
como o prdprio 6rgdo publico financiador”.

Resposta da ANEEL:

O Regulador busca estabelecer os parametros com base nas condi¢gdes mais adequadas do mercado, de
forma que isso se traduza em modicidade tarifaria para o consumidor. Tais condi¢des sdo assumidas para
todas as empresas, ndo havendo como fazer distin¢do entre aquelas que conseguem satisfazé-las e as que
ndo conseguem. De todo modo, as concessionarias que conseguirem recursos vindos do exterior estarao
Sujeitas as mesmas regras da revisao.

[1I.2 — Custos Operacionais

Contribuicio da CEMIG GT:

“Ja 0s custos operacionais também foram considerados no momento do leil&do e compuseram o prego final.”
[..]

“As variacOes, tanto positivas quanto negativas, estdo embutidas no risco do negécio e também ja foram
computadas no valor do fluxo”.

Resposta da ANEEL:

A ANEEL entende que os possiveis ganhos de produtividade nos custos operacionais decorrentes da gestao
da empresa ja séo capturados no momento do leildo, compondo o preco final do licitante vencedor. Resta, no
entanto, incorporar 0s ganhos decorrentes de grandes avangos tecnoldgicos que, por sua vez, também
devem contribuir para a modicidade tarifaria.

No entanto, devido a complexidade e, ainda, subjetividade do tema, a ANEEL conduzird estudos no sentido
de melhor avaliar os custos de operacdo e manutencdo das concessionérias de transmissdo, buscando um
mecanismo de aferir possiveis ganhos em virtude de desenvolvimentos tecnoldgicos.

[1l.3 — Ativos ja Licitados

Contribuicdo da CEMIG GT:

“Outro aspecto importante a considerar € que para 0s ativos ja licitados esta proposta de revisdo ndo é
aplicavel, uma vez que caracterizaria quebra de contrato e, conseqientemente, afastaria o nimero de
investidores dispostos a participar das proximas licitacdes.”

Resposta da ANEEL:

Os ativos ja licitados ndo estéo sujeitos a revisdo tarifaria periodica e, portanto, a proposta apresentada néo
se lhes aplica.
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[Il.4 — Observagdes Gerais

Contribuicio da CEMIG GT:

“Entendemos que a inclusdo da Revisdo Tarifaria Periodica para as novas licitagdes € um 6nus adicional para
a sociedade, uma vez que a partir desta iniciativa 0s investidores passardo a considerar estes novos riscos
em seus projetos, diminuindo a atratividade do negdcio e conseqiientemente 0s desagios nas licitagdes”.

Resposta da ANEEL:

A inclusdo da Revisdo Tarifaria Periodica nos contratos de concessdo busca tdo somente atender aos
dispositivos legais vigentes e ndo objetiva a adicdo ou supressdo de novos riscos ao negocio de transmissao.
Ao contrério, nosso entendimento € que a vinculacao da divida com as condigdes macro-econdmicas do pais
reduz os riscos do negdcio.

IV. CONTRIBUICOES E RESPOSTAS - Terna Participacdes
IV.1 - Critica a0 Modelo Proposto de Revisdo Tarifaria Periddica

Contribuicio da Terna Participacdes:

“Entretanto, acreditamos que a modicidade tarifaria para as novas licitacBes ja € atingida sem a reviséo
tarifaria periodica, com base em trés argumentos principais:”

“Em primeiro lugar, porque, como demonstrado acima, o modelo atual de competicdo pelo mercado ja
propicia desagios consideraveis na RAP vencedora (média de 36,78% no Ultimo leildo).”

[...]

“Em segundo lugar, a relagdo Divida / Capital Proprio estimada pelo Anexo VII da NT 68 em 65%-35% para
as Novas Empresas a serem licitadas (a partir de 2006) néo é factivel.”

[..]

“Temos que a Geracao de Caixa Minimo para cobrir 0s requerimentos do Financiamento do BNDES, com a
estrutura de capital proposta seriam, em alguns casos (lotes A, D e F) superiores a RAP Maxima Fixada pela
ANEEL para o Leildo 001/2006.”

“Por fim, a revisdo tarifaria periodica corresponde a um fator de incerteza regulatoria: ndo é possivel ao
agente antecipar os resultados das revisdes tarifarias. Logo, cria-se um risco regulatorio do setor de
transmissdo até entdo inexistente.”

[...]

“Tendo em vista 0 exposto, nossa contribuicdo é pela ndo utilizacdo da metodologia da NT 068 (Anexo VII)
nas novas concessoes de transmissao a serem licitadas pela ANEEL”.

Resposta da ANEEL:

A revisdo tarifaria periodica proposta atende a comando legal previsto na Lei 9427/1996:
[..]
“Art. 14. O regime econbémico e financeiro da concessao do servico publico de energia elétrica,
conforme estabelecido no respectivo contrato, compreende:
[..]

IV — apropriacdo de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade;”

]
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Adicionalmente, a Lei de Concessdes n° 8987, de 13 de fevereiro de 1995, estabelece in verbis:

[.]

Art. 9°. A tarifa do servigo publico concedido serd fixada pelo pre¢o da proposta vencedora da
licitacdo e preservada pelas regras de revisdo previstas nesta Lei, no edital e no contrato.

[...]

Art. 18. O edital de licitacdo sera elaborado pelo poder concedente, observados, no que couber, 0s
critérios e as normas gerais da legislacdo propria sobre licitagbes e contratos e contera,
especialmente:

]

VIII - os critérios de reajuste e revisao da tarifa;

Desta forma, a legislacdo prevé critérios de revisdo da tarifa para concessdes obtidas por meio de processo
licitatorio e a ANEEL, por intermédio da implementacdo de reviséo de tarifas estd atendendo a este preceito.

IV.2 — Impossibilidade de Revisdo Tarifaria Periddica para as Novas InstalacGes ja Licitadas

Contribuicdo da Terna Participacdes:

“Tendo em vista todo 0 exposto, e considerando a necessidade de cumprimento do principio da legalidade
expresso no art. 37 da Constituicdo Federal, nossa contribui¢do requer a néo inclusdo da revisdo periodica
nos contratos de concessao das Novas Instalacdes ja Licitadas”.

Resposta da ANEEL:

O alcance da Revisdo Tarifaria Periodica proposta por intermédio da Nota Técnica n® 067/2006-SRT/ANEEL
sao as novas instalacdes de transmisséo a serem concedidas mediante licitag&o.

Desta forma, os contratos ja firmados em decorréncia de leildes anteriores ndo serdo objeto de revisdo
tariféria periddica.

IV.3 — Comentérios a Metodologia Proposta para as Novas Instalagfes a serem licitadas
Contribuicio da Terna Participacdes:

“Todavia, como a NT 68 é omissa com relacdo a futuras revisdes periodicas a partir do 15° ano do contrato de
concesséo, solicitamos confirmagédo expressa de nosso entendimento”.

Resposta da ANEEL:

Conforme Nota Técnica n® 067/2006-SRT/ANEEL, in verbis:
[...]
“49.Assim, 0 processo de revisdo tarifaria periddica devera se dar a cada 05 (cinco) anos, sendo
efetuada no quinto, décimo e décimo quinto ano da concessao.”
[...]
Resta claro, portanto, que a ultima revisdo tarifaria periodica, no que se refere a revisdo do custo de capital de
terceiros, se dara no décimo quinto ano da concesséo.
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IV.4 - Custo de Capital de Terceiros

Contribuicdo da Terna Participacdes:

“Portanto, enfatizamos nossa contribui¢do inicial pela ndo utilizacdo da revisdo tarifaria periddica para as
novas instalagdes a serem licitadas. Subsidiariamente, nossa contribuicdo € pela revisdo da ANEEL da
relagdo Divida/Capital Proprio estimada pela ANEEL, por incompatibilidade com o Leildo n° 001/2006.”

Resposta da ANEEL:

A divida estimada apresentada esta calculada em funcdo de valores de investimento colocados como
referéncia pelo 6rgdo de planejamento. No entanto, o investimento estimado pela ANEEL diverge desses
valores por considerar especificidades de projeto e custos de referéncia atualizados. Consideremos, por
exemplo, o Lote D onde o investimento estimado é em torno de R$ 99 milhdes sendo a divida, portanto,
estimada em R$ 64,3 milhdes, o0 que requereria uma geragdo de caixa minimo de R$ 16,97 milhdes, valor
este abaixo da RAP méaxima fixada para o leildo.

Assim, a RAP méxima fixada, calculada em fun¢do do investimento estimado pela ANEEL conforme a
metodologia disponivel para o leildo, mostra-se compativel com a geragao de caixa minimo.

IV.5 - Custos Operacionais

Contribuicdo da Terna Participacdes:

“Em relacdo ao mecanismo proposto, se observa que tanto a definico quanto a verificacdo de um
desenvolvimento tecnoldgico (sem considerar a conseqiiente redugdo da RAP) sdo nebulosos, podendo
assim criar indesejéveis questionamentos. Além disso, 0 mecanismo proposto introduz um grau de incerteza
na elaboracao da oferta da licitagdo, uma vez que tais saltos tecnoldgicos séo impossiveis de serem previstos
e de serem configurados em um business plan”.

[..]

“Dessa forma, enfatizamos nossa contribuicao inicial pela ndo utilizacdo da reviséo tarifaria periddica para as
novas instalacbes a serem licitadas. Subsidiariamente, em relagdo a revisdo do nivel inicial dos custos
operacionais no final do periodo regulatorio, nossa contribuicdo propde o0 método de profit sharing, ou seja,
reconhecer para as empresas uma fracéo (tipicamente a metade) das recuperac@es de eficiéncia realizados
no periodo.”

Resposta da ANEEL:

A revisdo dos custos operacionais, conforme proposto na NT 067/2006, ndo deve ser feita pela anélise
individual dos contratos de cada empresa e sim pela analise do setor de transmissao, considerando-se uma
nova concessdo, sem levar em conta possiveis sinergias e ganhos de escala, uma vez que estes ja sdo
capturados no momento do leildo. Desta forma, o fator preponderante para uma reducao de custos seria um
ganho tecnoldgico que permitiria essa nova concessao realizar custos operacionais em niveis abaixo dos
estipulados atualmente, o que pode até mesmo néo acontecer.

No entanto, devido & complexidade e subjetividade do tema, a ANEEL conduzir estudos no sentido de
melhor avaliar os custos de operacdo e manutencdo das concessiondrias de transmissdo, buscando um
mecanismo de aferir possiveis ganhos em virtude de desenvolvimentos tecnoldgicos.
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IV.6 — Tratamento da Indenizacdo por Reverséo

Contribuicdo da Terna Participacdes:

“Entretanto, a NT 68 peca em ndo considerar eventuais investimentos feitos pela concessionéria durante o
prazo de 30 anos. A Transmissora € obrigada a fazer novos investimentos para cumprir determinagdes do
ONS e Plano de AmpliagOes e Reforcos Determinativos do Governo, PARDET e Plano Decenal. Da mesma
forma, pode ser necessario fazer novos investimentos por razdes outras, como manter a atualidade (novas
tecnologias, reposi¢do de equipamentos obsoletos, etc.). Tais investimentos em novas instalagdes, feitos em
nome do principio da continuidade dos servigos publicos, ndo estardo amortizados ou depreciados ao fim do
prazo da concessao”.

[...]

“Tendo em vista o disposto no art. 36 da Lei 8987 e no contrato de concessao, nossa contribuicéo é alertar ao
regulador que tais investimentos deverdo ser indenizados ao fim do prazo contratual, independentemente de
ser incorporada ou ndo a revisao tarifaria periodica as novas instalacdes a serem licitadas”.

Resposta da ANEEL:

Os novos investimentos feitos ao longo da concesséo e ndo integralmente depreciados certamente deverao
ser indenizados ao fim do prazo contratual, sendo que a ANEEL elaborara oportunamente metodologia que
contemple essa situacao por ocasido da reverséo.

V. CONTRIBUICOES E RESPOSTAS — ABDIB (LEITE, TOSTO E BARROS ADVOGADOS ASSOCIADOS)
V.1 - Da Garantia do Equilibrio Econémico-Financeiro

Contribuicdo da ABDIB (Leite, Tosto e Barros Advogados Associados):

“... Como se V&, quis o legislador constitucional garantir as condi¢Oes efetivas da proposta, durante toda a
fase de execucdo do contrato de concessao, isto € manter o seu equilibrio econdémico e financeiro. Ademais,
atentaria contra o principio da moralidade querer a administragdo alterar tal equilibrio, j& que foi assegurado
previamente ao participante do certame tal garantia.”

[...]

“Na outorga por leildo, cada empreendedor econdmico (proponente) calculou 0 menor valor que necessitaria
auferir a fim de executar a concessao licitada em leildo, que pode coincidir, ou ndo, com aquele fixado, como
valor méximo, no Edital. Nesse calculo j& se encontra a remuneragdo e a estrutura de capitais do
empreendimento.”

“A proposta vencedora ja trds no seu bojo a estrutura de capitais do empreendimento e, sendo ela (a
proposta) intangivel, ndo h& como querer se computar hipotéticos ganhos decorrentes desta estrutura como
“ganhos de eficiéncia ou de competitividade”, posto que, em assim se procedendo, estar-se-ia alterando a
propria proposta, 0 que é vedado em razdo do principio constitucional da garantia do seu equilibrio
econdmico-financeiro.”

Resposta da ANEEL:

A revisdo tarifaria periodica proposta atende a comando legal previsto na Lei 9427/1996:

[.]
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“Art. 14. O regime econdmico e financeiro da concessdo do servigo publico de energia elétrica,
conforme estabelecido no respectivo contrato, compreende:

[..]

IV — apropria¢do de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade;”

[.]

Adicionalmente, a Lei de Concessdes n°® 8987, de 13 de fevereiro de 1995, estabelece in verbis:

]

Art. 9°. A tarifa do servigo publico concedido serd fixada pelo pre¢o da proposta vencedora da
licitacdo e preservada pelas regras de revisdo previstas nesta Lei, no edital e no contrato.

[...]

Art. 18. O edital de licitacdo sera elaborado pelo poder concedente, observados, no que couber, 0s
critérios e as normas gerais da legislacdo propria sobre licitagbes e contratos e contera,
especialmente:

]

VIII - os critérios de reajuste e revisao da tarifa;

Desta forma, a legislagdo prevé critérios de revisdo da tarifa para concessdes obtidas por meio de processo
licitatorio e a ANEEL, por intermédio da implementacdo da reviséo de tarifas estéa atendendo a este preceito.

V.3 - Consideracfes Gerais acerca da Nota Técnica n° 068/2006-SRT/ANEEL

Contribuicdo da ABDIB (Leite, Tosto e Barros Advogados Associados):

“Chegam mesmo a ser arbitrarios os critérios e pressupostos no qual se baseia a nota técnica n® 068/2006-
SRT/ANEEL, visto que, como ja se disse, ndo previstos anteriormente (em que lugar do contrato, ou do Edital,
consta que o vencedor do certame licitatorio deveria se valer de capital proprio para a execucdo das obras?
Ou que, em se valendo de capital de terceiros, deveriam eles, no futuro, ser computados como “ganhos™? ou
qual taxa de juros deveriam ser pagos por esses empréstimos?). Mas nao € s6. Em que lugar do Edital ou do
contrato, esta previsto que o TIR (taxa interna de retorno) da licitante deveria ser de x ou y?

Resposta da ANEEL:

O Regulador busca estabelecer os parametros com base nas condi¢gdes mais adequadas do mercado, de
forma que isso se traduza em modicidade tarifaria para o consumidor. Tais condi¢es sdo assumidas para
todas as empresas, ndo havendo como fazer distingdo entre aquelas que conseguem tais condigOes e as que
nao conseguem.

Adicionalmente, os critérios de revisdo sdo uniformes para todas as concessionarias de forma que,
regulatoriamente, ndo se deve considerar a condigdo particular de financiamento de cada empresa, visto ser
esta uma decisdo de gestdo do proprio negdcio. Ademais, a premissa do processo de revisao € manter 0s
parametros estabelecidos no momento do leildo, sendo validos para todas as empresas.

VI. CONTRIBUICOES E RESPOSTAS - ABDIB (FGV)

VI.1 - A Revisdo Tarifaria
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Contribuicdo da ABDIB (FGV):
“... analisando a sistematica dos leildes de concessdo de transmissdo, verifica-se que pelo instrumento
concorrencial tem havido transferéncia de beneficios ao consumidor...”
[..]
“... N0 que concerne as concessionarias de transmissao licitadas, observamos que:
» N&o ha garantias de que constituam um monopolio natural permanente.
e A prdpria existéncia de monopolio natural € controversa.”
[..]
“... 0 relatério recomenda que:

» Devido as caracteristicas peculiares das concessdes de transmissdo licitadas os beneficios
potenciais dos processos de revisdo ndo compensam 0 seu alto custo de realizagéo, ou seja o
beneficio potencial para o consumidor é extremamente reduzido ou negativo”.

“Entre as caracteristicas proprias das concessionarias licitadas de transmissdo de energia elétrica, em
relacdo as transmissoras existentes e as distribuidoras, constam: a determinac&o da taxa de retorno através
de leildes razoavelmente competitivos conforme mostrado na se¢do 2, uma estrutura de receitas simples e
independente do despacho (demanda) e; impossibilidade de expandir a base de ativos regulatorios a partir da
adi¢ao de novos investimentos.”

Resposta da ANEEL:

A revisdo tarifaria periodica proposta atende a comando legal previsto na Lei 9427/1996:
[..]
“Art. 14. O regime econdmico e financeiro da concessdo do servigo publico de energia elétrica,
conforme estabelecido no respectivo contrato, compreende:

]

IV — apropriacdo de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade;”

[.]

Adicionalmente, a Lei de Concessdes n°® 8987, de 13 de fevereiro de 1995, estabelece in verbis:

[.]

Art. 9°. A tarifa do servigo publico concedido serd fixada pelo pre¢o da proposta vencedora da
licitacdo e preservada pelas regras de revisao previstas nesta Lei, no edital e no contrato.

[..]

Art. 18. O edital de licitacdo sera elaborado pelo poder concedente, observados, no que couber, 0s
critérios e as normas gerais da legislacdo propria sobre licitagbes e contratos e contera,
especialmente:

[-.]

VIII - os critérios de reajuste e revisao da tarifa;

Desta forma, a legislacdo prevé critérios de revisdo da tarifa para concessdes obtidas por meio de processo
licitatorio e a ANEEL, por intermédio da implementagdo da revisdo de tarifas esta atendendo a este preceito.



