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i- transmiss3o de energia tem si-
doum dos entraves d expansio
ordenada do Sistema Elétrico

Brasileirohd virios anos: usinas de ge-

racio tém permanecido ociosas por

causa dos atrasos na expansio das re-
des de transmiss3o.

Uma das principais causas para os
atrasos ¢ o licenciamento ambiental,
queacaba prejudicando ocronograma
dasobras. Mas outra parte dos atrasos
sedeve ao fracassode leildes em razio
dabaixa rentabilidadeimposta pelogo-
verno. Essa restrigio tem resultado
emleildes “vazios”, situacio que ocor-
re quandondohd empreendedoresin-
teressadose queacabaadiandoaentra-
daemoperaciodas linhas detransmis-
530 e a conexdo de novas usinas.

Emtodos osseisleiles detransmis-
sdo realizados nos dois dltimos anos
houve ao menos um lote em cada lei-
lio ndo contratado. O motivo foi a fal-
tadeinteresse derivada principalmen-
te da baixa remuneracio admitida pe-
la Receita Anual Permitida (RAP) ma-
xima estabelecida para cada lote ofer-
tado no leildo.

Essa RAP médxima édefinida comba-
s¢ na estimativa dos investimentos e
docustodecapital. Ocorre queocusto
decapital computado pela Agéncia Na-
cional de EnergiaElétrica (Aneel) éde-
finido com base em médias histéricas,
oque provoca um problema em situa-

¢les como a que estamos vivendo, em
que hireversionatendénciadequeda
do custo de capital. A reducio da taxa
dejurosdosialtimosanosfoiinterrom-
pida e a curva de juros futuros indica
elevagiio da taxa nos proximos meses
¢ anos. Diante desse cendrio, torna-se
muito arriscado se comprometer com
investimentos a um custo de capital
incompativel com o que se projeta.

Paraterideiadainecoerénciaatual, o
custo de capital atualmente estipula-
do pela Aneel para definir a RAP das
concessdes de transmissdo é de 4,6%
(emtermosreais eapdsimpostos). Es-
se patamar ¢ bem inferior as taxas de
Juros em vigor para investimentos em
renda fixa: 1) as NTN-B 2020 (Notas
do Tesouro Nacional, série B, comven-
cimento em 2020) proporcionam re-
torno superior a 6% em termos reais;
2) a estrutura de juros privados para
2017¢ Supenoralz%cmmmosnmm
nais, o que também corresponde a
uma taxa real superior a 6%.

A Aneel promoveu a Audiéncia Pi-
blica 123/2013 para discutir o tema,
mas sua tendéncia é de fazer apenas
ajustesfinosnasuametodologiadede-
fini¢do do custo de capital.

O governo ¢ a Aneel cometem um
erro grave e desnecessdrio ao impor
uma rentabilidade implicita aos em-
preendimentos de transmissio, que
acaba se tornando um entrave para o
sucesso dos leildes. Seria muito me-
lhor eliminar essa barreira acreditan-
do nas vantagens promovidas pela di-
nimica concorrencial. Nos dltimos
anos, grandes desdgios foram obtidos

nosleildes em raziio da forte competi-
clo entre empreendedaores.

Quando seimpdeuma RAP méxima
que embute custos de capital inferio-
resaoutrasopgdesde menorriscodis-
poniveis nomercado de capitais, com-
petidores racionais que poderiam in-
tensificar a concorréncia sio exclui-
dos logo de partida do leildo.

Eprecisocorrigir essa falhae permi-
tir que a rentabilidade implicita seja
disciplinada pela concorréncia no lei-
130, Isso deve ser feito pelo estabeleci-
mento de uma RAP méxima que seja,
pelomenos, alta o suficiente para con-
correr com outras opebes de investi-
mento disponiveis no mercado.

A camisa de for¢a da Receita Anual
Permitida maxima definida pela atual
metodologia tem limitado a competi-
¢lo e postergado os investimentos na
expansiodatransmissiodeeletricida-
de. Como consequéncia, tem prejudi-
cadotantoas de suprimento
quantoa mod.lmga tarifiri 'E;_Asba.r-
reiras ideoldgicas que habitam algu-
mas mentes (que insistem em guerer
impor limites artificiais e incoeren-
tes) precisam ceder espagoarealidade
expressapelofracassodosiiltimos lei-
I6es e ans beneficios da livre e ampla
competicio. A insisténcia nesse erro
tem custado caro ao consumidor de

energia.
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A transmissdo de energia tem sido um dos entraves a expansdo ordenada do Sistema
Elétrico Brasileiro ha varios anos: usinas de geracdo tém permanecido ociosas por
causa dos atrasos na expansao das redes de transmissao.

Uma das principais causas para os atrasos é o licenciamento ambiental, que acaba
prejudicando o cronograma das obras. Mas outra parte dos atrasos se deve ao fracasso
de leildes em razdo da baixa rentabilidade imposta pelo governo. Essa restricao tem
resultado em leildes "vazios", situacdo que ocorre quando nao ha empreendedores
interessados e que acaba adiando a entrada em operacao das linhas de transmissdo e
a conexao de novas usinas.

Em todos os seis leildes de transmissdo realizados nos dois ultimos anos houve ao
menos um lote em cada leildo ndao contratado. O motivo foi a falta de interesse
derivada principalmente da baixa remuneragdao admitida pela Receita Anual Permitida
(RAP) maxima estabelecida para cada lote ofertado no leildo.

Essa RAP maxima é definida com base na estimativa dos investimentos e do custo de
capital. Ocorre que o custo de capital computado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) é definido com base em médias histéricas, o que provoca um problema
em situacdes como a que estamos vivendo, em que ha reversao na tendéncia de
queda do custo de capital. A reducdo da taxa de juros dos ultimos anos foi
interrompida e a curva de juros futuros indica elevacdo da taxa nos préximos meses e
anos. Diante desse cenario, torna-se muito arriscado se comprometer com
investimentos a um custo de capital incompativel com o que se projeta.

Para ter ideia da incoeréncia atual, o custo de capital atualmente estipulado pela Aneel
para definir a RAP das concessGes de transmissao é de 4,6% (em termos reais e apods
impostos). Esse patamar é bem inferior as taxas de juros em vigor para investimentos
em renda fixa: 1) as NTN-B 2020 (Notas do Tesouro Nacional, série B, com
vencimento em 2020) proporcionam retorno superior a 6% em termos reais; 2) a
estrutura de juros privados para 2017 é superior a 12% em termos nominais, o que
também corresponde a uma taxa real superior a 6%.

A Aneel promoveu a Audiéncia Publica 123/2013 para discutir o tema, mas sua
tendéncia é de fazer apenas ajustes finos na sua metodologia de definigdo do custo de
capital.

O governo e a Aneel cometem um erro grave e desnecessario ao impor uma
rentabilidade implicita aos empreendimentos de transmissao, que acaba se tornando
um entrave para o sucesso dos leildes. Seria muito melhor eliminar essa barreira
acreditando nas vantagens promovidas pela dindmica concorrencial. Nos ultimos anos,
grandes desagios foram obtidos nos leildes em razdo da forte competicdo entre
empreendedores.

Quando se imp6e uma RAP maxima que embute custos de capital inferiores a outras
opgoes de menor risco disponiveis no mercado de capitais, competidores racionais que
poderiam intensificar a concorréncia sao excluidos logo de partida do leildo.

E preciso corrigir essa falha e permitir que a rentabilidade implicita seja disciplinada
pela concorréncia no leildo. Isso deve ser feito pelo estabelecimento de uma RAP
maxima que seja, pelo menos, alta o suficiente para concorrer com outras opgoes de
investimento disponiveis no mercado.



A camisa de forga da Receita Anual Permitida maxima definida pela atual metodologia
tem limitado a competicdo e postergado os investimentos na expansao da transmissao
de eletricidade. Como consequéncia, tem prejudicado tanto a seguranca de suprimento
quanto a modicidade tarifaria. As barreiras ideoldgicas que habitam algumas mentes
(que insistem em querer impor limites artificiais e incoerentes) precisam ceder espago
a realidade expressa pelo fracasso dos ultimos leildes e aos beneficios da livre e ampla
competicdo. A insisténcia nesse erro tem custado caro ao consumidor de energia.
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