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1 Consideragoes iniciais

1.1 Sumario Executivo

Este documento apresenta as contribuicdes da CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia
Elétrica Paulista ("ISA CTEEP”) para aprimoramento da metodologia proposta no bojo da 22

fase da Audiéncia Publica ANEEL n® 41/2017 (“AP n2 41/2017”).

A aplicacdo de metodologias justas e coerentes é fundamental para que haja,
simultaneamente, modicidade tarifaria e sustentabilidade das concessionarias de servico
publico. Essa afirmativa, inclusive, se traduz na missdao da ANEEL, qual seja “Proporcionar
condicbes favoraveis para que o mercado de energia elétrica se desenvolva com equilibrio

entre os agentes e em beneficio da sociedade”.

A existéncia de inconsisténcias e instabilidade regulatéria, mesmo que leve a uma redugao
artificial das tarifas no curto prazo, causara graves custos para a sociedade, como diminuicdo
da qualidade do servico e aumento do custo da energia no longo prazo. Esse entendimento é
inclusive ressaltado pelo Prof. Dr. Marcal Justen Filho em parecer emitido para ISA CTEEP

(Anexo VI):

“37. O problema mais grave reside na tentagdo de promover a redugéo drdstica das
tarifas. Essa solugdo apresenta grande apelo perante a populagdo e se produz as
custas da inviabilizagdo do empreendimento ou da eliminag¢do da rentabilidade
inicialmente oferecida.”

As inconsisténcias verificadas no bojo da metodologia ora proposta para o processo de revisdao
tarifaria e que serdo a seguir detalhadas, decorrem essencialmente da auséncia de coeréncia:
(i) com as regras e sinal regulatdrio apresentado no contexto da renovacdo das concessoes de
transmissdo; (ii) com os parametros remuneratdrios contratados na mesma ocasido; (iii) no
tratamento que pretende-se dar as concessées de transmissdo quando comparado aquele que
a Agéncia confere aos demais segmentos de energia elétrica, tais como as concessdes de
distribuicdo, por exemplo; (iv) com os parametros praticados nos leilées de transmissdo de

energia ja realizados pela ANEEL.

Todo esse arcabouco que se propde por meio da AP 41/2017 acaba por resultar em mudanca
transformacional no patamar de remuneragdo e se deve a trés componentes principais, no que

se refere a receita de operagao e manutencao:
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(i) Alteracdo na metodologia de benchmarking, com inclusdo de empresas

licitadas, as quais, conforme se demonstrara a seguir, ndo sdao comparaveis;

(ii) Exclusdo, sem qualquer justificativa, do “Ajuste para a Qualidade” constante
na NT 383/2012 que previa um adicional de receita pelo desempenho dos servicos
prestados entre 10% e 49%, com média de 27,9%; Tal “Ajuste para a Qualidade” foi
substituido, sem qualquer justificativa, por um ajuste arbitrario pelo escore médio do
terceiro quartil, com uma faixa consideravelmente menor em relagio ao modelo

anterior: entre 4,6% e 15% e média de 10%;

(iii) Exclusdo, também sem qualquer justificativa, da “Margem de Lucratividade”
de 10% a ser acrescida sobre o valor do Custo Operacional Eficiente de O&M e Ajuste
para a Qualidade, prevista na Nota Técnica EPE DEA/DEE 01/12 e adotada pelo MME por

ocasido da renovacdo das concessoes.

Ademais, no que se refere ao custo médio ponderado de capital regulatorio (WACC), ha graves
inconsisténcias e falta de isonomia entre a metodologia proposta no dmbito da AP n? 41/2017
e as utilizadas para os leildes de transmissdo e outros segmentos do setor elétrico. Vejamos

algumas delas:

(i) Taxa Livre de Risco: A metodologia proposta pela Agéncia por meio da NT
161/2017 propde a utilizagdo do Treasury Bond de 10 anos do tesouro americano
para taxa livre de risco. Em sentido contrario, para os leildes de transmissdo, a
ANEEL utiliza-se da NTN-B (taxa nacional) para representar o mesmo parametro. A

perda imposta as transmissoras é superior a 1% a.a.

(ii) Prémio pelo risco de mercado: Propde a ANEEL que o prémio de risco de mercado
seja atualizado conjunturalmente. Ja para os leildes, a ANEEL defende a aplicagdo
de uma taxa fixa, sem qualquer atualizagdo ou alterag¢do conjuntural. O prémio
proposto na NT 161/2017 é 1,5% a.a. inferior ao proposto para os leildes, o que é

inaceitavel.

(iii) Estrutura de capital: Por meio da NT 161/2017 a ANEEL sugere que para o calculo
da estrutura de capital sejam utilizados dados contdbeis de uma amostra que
contempla diversas empresas, em sua maioria empresas licitadas. J4 para os

leilGes de transmissdo, a Agéncia se utiliza de uma planilha de fluxo de caixa que
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(iv)

permite o calculo de uma estrutura de capital equivalente média ao longo do
periodo da concessdo. A alavancagem proposta pela NT 161/2017 é superior ao

dobro da utilizada para os leildes, o que reduz substancialmente o WACC.

Custo de capital de terceiros: A metodologia sugerida pela ANEEL adota como
custo de capital de terceiros o custo do 12 quartil da média didria dos Yields to
Maturity dos ultimos 24 meses, das debéntures do setor elétrico com precificacdo
pela ANBIMA. Ja para os leilées de transmissdo e distribuidoras a ANEEL utiliza
metodologia distinta, com base na taxa livre de risco mais um spread ou com base
no 32 quartil. Tal discriminacdo leva a uma diminuicdo indevida superior a

3,0% a.a. no componente Kd proposto pela NT 161/2017.

O que se observa, portanto, é um tratamento ndo isonGmico entre agentes do mesmo

setor. E ndo sé isso, as proposicdes, por vezes, carecem de fundamentacdo cientifica e

regulatdria sélida que permita o entendimento e a ado¢do do quanto previsto. Essa

diferenciacdo, sem qualquer fundamentacdo técnica, infringe principios constitucionais,

em especial o da isonomia, j& que oferece a agentes sob situacdes iguais, tratamentos e

metodologias completamente diversas.

Esse posicionamento é ressaltado pelo Prof. Dr. Marcal Justen Filho em parecer emitido

para a ISA CTEEP (Anexo VI):

124. A imposicdo constitucional da isonomia ndo significa a vedacdo a tratamento
diferenciado entre sujeitos e situagbes. E costumeiro afirmar que a igualdade
significa tratar igualmente os iguais e desigualmente os desiguais, na medida em
que se igualem ou em que desigualem. Mas essa formula é insuficiente e necessita
ser aprofundada.

(...)

164. A validade de qualquer diferenciagéo de tratamento para o capital aplicado em
concessées antigas e novas depende, em primeiro lugar, da efetiva distingGo entre
as duas situagdes

165. Portanto, a diferencia¢Go entre antigas e novas concessées somente pode
derivar das caracteristicas dos negdcios, na medida em que apresentem riscos
distintos de investimento.

166. A ANEEL adota a tese de que os novos empreendimentos deveriam receber
remunerago mais elevada do que os antigos por apresentarem riscos mais
elevados.
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167.0corre que essa tese depende de comprovagdo fdtica, ndo sendo suficiente
apenas ponderacdo abstrata.

168.A avaliagdo de riscos de um determinado empreendimento envolve
circunstdncias de diversa ordem, que se materializam na ordem dos fatos.

169. E descabido afirmar, de modo genérico, que um negdcio apresenta riscos mais
elevados do que outro. Nem é cabivel defender que os riscos de implantagdo de
novas linhas de transmissdo s@o superiores aqueles da operagdo das antigas.

1.1.1 Receita de Operagdao e Manutengdo — NT n2 160/2017 e NT n2 164/2017

Em 2012, no contexto da renovacdao das concessdes, a ANEEL, por meio da Nota Técnica
n° 383/2012 SRE/ANEEL (“NT 383/2012”) definiu o valor inicial do custo operacional eficiente
de Operacdo e Manutencdo e o prémio pela qualidade das transmissoras que optaram pela

renovacdo das concessdes nos termos da Lei 12.783/2013.

O Ministério de Minas e Energia (“MME”), por sua vez, no exercicio de sua competéncia para
definir a Receita Anual Permitida - RAP inicial das transmissoras acrescentou ao valor
constante da NT 383/2012 um percentual de 10% a titulo de margem de lucratividade. Nota-se
que tal patamar é absolutamente razodvel e encontra-se em linha com o esperado para

diversas atividades, inclusive no préprio segmento.

Assim, o modelo de remunerac¢do proposto e contratado entre as concessionarias e o Poder
Concedente quando da renovac¢do das concessdes consistia em trés pilares: (i) definicdo do
custo operacional eficiente; (ii) ajuste para a qualidade; (iii) definicdo da margem de
lucratividade. Isso significa dizer que, durante toda a vigéncia da concessao, o modelo adotado
deve ter como base os trés pilares definidos inicialmente, os quais, ainda que possam ser
ajustados, mediante a devida justificativa, devem ser mantidos como critério na edi¢ao de
novas metodologias, sob pena de violagdo da garantia de equilibrio econémico-financeiro da

concessao.
1.1.1.1 Margem de lucratividade

Em que pese a definicdo do modelo de remuneracdo das transmissoras que optaram pela
renovacdo das concessoes e, contrariando o que foi contratado entre Concessionarias e Poder
Concedente, em injustificada oposi¢cdao quanto ao que ja havia sido estabelecido, o percentual

de lucratividade definido pelo MME com base em estudos da EPE, que foi condi¢do essencial
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para a aceitacdo da prorrogacdao das concessbes, foi totalmente desconsiderado na
metodologia proposta na AP 41/2017 e consistida na Nota Técnica n° 160/2017 — SRM/ANEEL
(“NT 160/2017”).

A alteracdo ndo sé fere a legitima expectativa do concessionario de ver as condi¢bes pré
estabelecidas respeitadas, como parte do pressuposto ficticio de que a atividade estaria sendo
desempenhada pelo concessiondrio sem expectativa minima de margem, ou seja, apenas pelo
custo considerado eficiente. Hipdtese esta irreal e, portanto, insustentavel. Essa é inclusive a
posicdo do Prof. Dr. Marcal Justen Filho em parecer emitido para Associacdo Brasileira das

Empresas de Transmissdo de Energia Elétrica (Anexo VII):

“67. Uma vez prevista a margem de lucro de 10% por ocasido da pactuag¢do da
prorrogac¢do, incorporou-se ela na equagGo econdémico-financeira e se tornou
insuprimivel por ato unilateral da autoridade reguladora ou do Poder Concedente.”

1.1.1.2 Defini¢cdao do custo operacional e ajuste para a qualidade

A metodologia proposta por meio da AP n? 41/2017 e apresentada na NT 160/2017, implica
em reconhecimento de remuneragdo menor as transmissoras mesmo diante da diminuicdo de
custos das empresas e aumento da eficiéncia. Em outras palavras isso significa dizer que o
novo método proposto da sinal contrario a eficiéncia das concessiondrias quando diminui
desproporcionalmente a parcela de custos reconhecida na receita, mesmo diante do

aumento da eficiéncia. Veja-se o que revelam os graficos abaixo:

5.123 5.050
-26%
3.787 -41%
2.983
PMSO Base PMSO Final PMSO Base PMSO Final
NT 383/2012 NT 383/2012 NT 164/2017 NT 164/2017
(Jun/17) (Jun/17) (Jun/17) (Jun/17)

+ Margem 10%

Figura 1: Variagdo do Custo Operacional Eficiente na NT 383/2012 e NT 164/2017 (RS$ milhdes)
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O que se observa, portanto, é que entre 2012 e 2016, as empresas reduziram seus custos
operacionais, em termos absolutos, de RS 5.123 milh&es para RS 5.050 milhdes, para operar e
manter uma rede que aumentou de 90.798 km para 91.787 km e com capacidade de

transformacdo que aumentou de 252.939 MVA para 264.413 MVA.

56.421

55.015
-26%
\ 41.703 -41%
32.495
PMSO Base PMSO Final PMSO Base PMSO Final
NT 383/2012 NT 383/2012 NT 164/2017 NT 164/2017
(Jun/17) (Jun/17) (Jun/17) (Jun/17)

+ Margem 10%

Figura 2: Varia¢do do Muiltiplo do Custo Operacional Eficiente por km na NT 383/2012 e NT 164/2017 (R$S)

20.254
-26% 19.098
\ 14.970 -41%
11.280
PMSO Base PMSO Final PMSO Base PMSO Final
NT 383/2012 NT 383/2012 NT 164/2017 NT 164/2017
(Jun/17) (Jun/17) (Jun/17) (Jun/17)

+ Margem 10%

Figura 3: Variagdo do Multiplo do Custo Operacional Eficiente por MVA na NT 383/2012 e NT 164/2017 (RS)
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Isso significa dizer que o custo por km reduziu de RS 56.421 para RS 55.015 e custo por MVA

reduziu de R$ 20.254 para R$ 19.098. E um aumento de eficiéncia que demonstra de forma

cabal que nio faz sentido reduzir desproporcionalmente o nivel de reconhecimento

tarifarios dos custos, que diminuiu de 74% para 59%.

De forma geral, temos que a reducdo de custos foi de 1,43%, enquanto a reducado da receita

operacional foi de 21,23%, ou seja, completamente desproporcional e desarrazoado. Se

considerarmos apenas a empresa mais eficiente em cada ciclo, a desproporcao fica ainda

mais evidente, uma vez que a empresa mais eficiente tinha uma receita reconhecida de

145% dos custos operacionais, enquanto na proposta atual a receita reconhecida para a

empresa _mais eficiente é de apenas 104% dos custos. Ou seja, propoe-se uma reducdo

arbitraria de 41 p.p.

Ademais, proporcional o pensamento de que apenas parte do ganho de eficiéncia deva ser
apropriado pelo consumidor, enquanto a outra parte, como forma de incentivo, seja destinada

ao concessionario.

. _on

Ou seja, para incentivar a eficiéncia, a reducao de receita deve ser inferior a reducao de

custos. Sendo assim, a reducdo da receita deveria ter sido inferior a 1,43%, o que torna a

reducdo proposta desproporcional, desprovida de razoabilidade e, portanto, injusta, além de

injustificada.

O resultado é que se impds um prejuizo anual superior a RS 2,0 bilhdes para o conjunto de

transmissoras afetadas, que sdo, em sua maioria, empresas estatais, ou seja, € um dano

substancial ao patrimonio publico. Além disso, consiste em um sinal regulatério inverso, na

medida em gue pune as concessiondrias pelo aumento da eficiéncia, incentivando

potencialmente o aumento de custos.

Veja-se que essa mudan¢a de patamar na RAP de O&M também implica prejuizo para o
sistema elétrico nacional, na medida em que a mudanga abrupta na defini¢ao das tarifas das
transmissoras afasta potenciais investidores que veem nessa inconsisténcia e instabilidade um

risco para a realiza¢ao de novos investimentos.

13

-Jo



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

Tabela 1: Escores para o Custo Operacional Eficiente conforme metodologia de 2012

Ganho em
Ajuste para a Eficiéncia final Portaria 579 pontos

Empresa Escores DEA qualidade NT 383 de 31/10/12 percentuais
ELETROSUL 47% 49% 96% 106% 59,0%
CTEEP 96% 39% 135% 145% 49,0%
COPEL 46% 39% 85% 95% 49,0%
CEMIG 62% 29% 91% 101% 39,0%
CEEE 58% 19% 77% 87% 29,0%
CHESF 37% 19% 56% 66% 29,0%
ELETRONORTE 27% 19% 46% 56% 29,0%
FURNAS 39% 10% 49% 59% 20,0%
Média 51% 28% 79% 89% 37,9%

Fontes: NT 383/2012-SGT/ANEEL e Portaria 579/2012

Tabela 2: Escores para o Custo Operacional eficiente conforme metodologia da AP n2 41/2017

Empresa (contrato de Escores Ganho em pontos
concessao principal) Escores ajustados percentuais
CEMIG-GT 91,3% 106,3% 15,0%
CTEEP 89,5% 104,1% 14,7%
CEEE-GT 85,4% 99,4% 14,0%
CELG G&T 72,4% 84,2% 11,9%
FURNAS 55,5% 64,6% 9,1%
COPEL-GT 48,5% 56,4% 8,0%
CHESF 38,1% 44,3% 6,3%
ELETROSUL 37,4% 43,6% 6,1%
ELETRONORTE 28,3% 33,0% 4,6%
Média 60,7% 70,7% 10,0%

Fonte: NT 164/2017-SRM/ANEEL

Essa alteracdo nos escores das empresas mesmo quando se observa um aumento na eficiéncia
das concessiondrias que renovaram as concessdes nhos termos da Lei 12.783/2013 se deve
principalmente a utilizagdo de método substancialmente diverso daquele constante na
NT 383/2012, j& que utiliza novas variaveis e restri¢des e inclui empresas licitadas na amostra
para comparagdo. Cabe ressaltar que o método proposto, além de inadequado, também
apresenta vicio de forma, dada auséncia de justificativa técnico-cientifica-regulatéria para a

mudanca previstas nas NTs 160/2017 e 164/2017.

No que tange a amostra utilizada, as empresas licitadas configuram um grupo diferente das
existentes, com idades médias dos ativos substancialmente inferiores. O parecer técnico
elaborado pela ESE Engenharia de Sistemas Elétricos S/S Ltda (Anexo IX) demonstra que as
idades médias dos ativos das concessionarias licitadas varia entre 0,3 anos e 15,2 anos,
enquanto que a das existentes varia entre 17,02 anos e 29,76 anos. Tal diferenca de idade
implica em custos operacionais inferiores por parte das licitadas, uma vez que quanto mais

antigos forem os ativos, maiores serdo seus custos de O&M, conforme demonstrado no estudo
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da empresa de engenharia AREMAS — Reliability, Risk & Economics (Anexo VIII) e observado no

Figura 4.

60,00

y =0,0012x3 - 0,1018x%? + 3,1777x + 9,8982
R2=0,9948

50,00

40,00

30,00

y = 6E-06x° - 0,0006x* + 0,0251x° - 0,4762x2 + 4,9439x + 8,1525
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20,00

10,00

Custo anual equivalente do transformador

0,00
0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36
Tempo de operacédo (anos)
@ Custo de manutengao com plano minimo de manutengao
B Custo de manutengao sem plano minimo de manutengéo
—— Polindmio (Custo de manutengao com plano minimo de manutengao)
——Polindmio (Custo de manutengao sem plano minimo de manutengao)

Figura 4: Custo anual equivalente de O&M do transformador
Fonte: Anexo VI

Para além da questdo a ser tratada quando da definicdo do custo operacional, vale mencionar
também a alteragao efetuada pelo regulador, sem qualquer justificativa cientifica, do ajuste
para a qualidade. E que, como ja mencionado, o modelo de remuneragdo contratado em 2012
previa que apds a definicao dos escores de eficiéncia, a qualidade das concessionadrias seria
premiada com base na disponibilidade do sistema operado. Essa disponibilidade seria

premiada com ajustes adicionais de 10% a 49% aos escores de eficiéncia.

Acontece que, em que pese ter sido esse o modelo inicial, essa Agéncia, sem qualquer

justificativa, ndo considerou o quesito qualidade para fins de ajuste, passando a adota-lo

como variavel para definicdo dos escores de eficiéncia. Como resultado, os ajustes aplicados

aos _escores, que eram em média 37,9 pp, passaram a 10 pp, o que fere o equilibrio

econdmico financeiro. Uma vez mais, ndo houve qualquer justificativa técnico-cientifica-

regulatdria para essa mudanga e, mesmo que houvesse, reducdo tdo substancial do patamar
de receita ndo poderia ser implementada, visto que ndao atende aos principios da razoabilidade

nem da proporcionalidade.
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Tal fato ndao pode ser acatado, visto que altera as condi¢bes iniciais da proposta para
renovacado das concessdes. Veja-se o posicionamento do Prof. Margal Justen Filho em parecer

emitido para a ISA CTEEP:

14. Em 2012, foi utilizado um modelo de remuneracdo composto por trés
elementos. O primeiro era o custo operacional eficiente, tal como determinado pelo
método “DEA”. O segundo era um prémio de qualidade (fundado na disponibilidade
das instalacbes de transmiss@o), que resultava num percentual a ser somado aos
escores de eficiéncia apurados pelo “DEA”. O terceiro era uma margem de
lucratividade de 10% 15. A proposta de 2017 ndo prevé nem o prémio de qualidade
nem a margem de lucratividade de 10%.

15. A proposta de 2017 ndo prevé nem o prémio de qualidade nem a margem de
lucratividade de 10%. O “DEA” previsto envolve um modelo matemdtico, que elege
valores especificos para determinar a eficiéncia das empresas.

16. Um dos problemas evidentes da metodologia proposta consiste na confessada
incapacidade de avaliar a varia¢éGo da eficiéncia das concessiondrias ao longo dos
ultimos cinco anos.

17. A finalidade principal da revisdo ordindria consiste em investigar o desempenho
das concessiondrias, tomando por base a avalia¢Go da sua eficiéncia. Se o método
adotado for inadequado a isso, existe uma limitacdo insuperdvel a sua adogdo.

18. Por outro lado, as altera¢des propostas implicam inovagéo surpreendente na
disciplina regulatdria, que é agravada pela eliminacéo de vantagens previstas por
ocasidio da prorrogagdo.

(..)

170. No caso concreto, a inovacéo pretendida é invdlida nGo porque contempla a
altera¢do da disciplina regulatoria. O problema fundamental é a modificacdo do
proprio conceito de eficiéncia e a submissdo das empresas a efeitos de fatos
ocorridos no passado e insuscetiveis de modificagdo.

1.1.2 Custo Médio Ponderado de Capital

No dmbito da AP 41/2017, a definicdo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) foi
tratada na Nota Técnica n® 161/2017 SRM/ANEEL (“NT 161/2017").

No que se refere ao cdlculo do WACC, vale mencionar que para fins de comparabilidade,
aspecto relevante quando se trata de politica regulatdria, embora empreendimentos licitados

e autorizados apresentem suas especificidades, na maioria dos aspectos as atividades nao sé

se aproximam como de fato se identificam. Assim, é injustificavel qualguer incongruéncia
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entre tratamento adotado na metodologia proposta na presente AP n2 41/2017 para o

calculo do WACC e aquela estabelecida pela ANEEL para os leiloes de transmissao.

Além da incongruéncia entre o tratamento adotado na AP n2 41/2017 e o os leildes de
transmissdo, o WACC proposto também apresenta grande variacdo quando comparado com as

taxas utilizadas nos demais setores de infraestrutura, conforme evidencia a Figura 5 abaixo.

13,96%

Transmissdo de

13,02% energia

Demais setores de

infraestrutura
11,04% 10,71%

10,07% 10,00%

6,27%

(12/15)

Telecom - Copasa - Ferrovias - Sabesp - Leildo Portos - MF  Rodovias - Leildo Aeroportos - Distribuicdo - Geragdo - Geragdo - Transmissdo - Transmissdo -
ANATEL**  ARSAE-MG* ANTT (05/17)  ARSESP  Trasmissdo - (07/15) MF (07/15)  Geragdo-  MF (07/15) ANEEL ANEEL ANEEL ANEEL ANEEL
(01/16) (04/17) (11/11)  ANEEL (5/16) ANEEL (03/15) (01/17) (04/14) (06/13) (10/17)

Figura 5: WACCs Setoriais

Nesse cenario, os modelos para apuracdo do custo de capital sdo compostos: (i) por
parametros fundamentais e macroeconémicos, que ndo podem variar entre segmentos e (ii)

parametros que medem de forma especifica os riscos de cada atividade.

Dentre os parametros fundamentais, destacam-se a taxa livre de risco e o prémio pelo risco de
mercado, que ndo podem ser diferentes entre os tipos de empreendimento, segmentos ou
mesmo setores da economia. Esse também é o entendimento do I. Prof. Dr. Margal Justen

Filho em parecer emitido para ISA CTEEP (Anexo VI):

“251. Em primeiro lugar, existem pardmetros comuns invaridveis, que se aplicam de
modo idéntico a todo e qualquer investimento. Assim se passa com as varidveis
atinentes a taxa livre de risco, prémio pelo risco de mercado, metodologia para
definigdo da estrutura de capital. Esses pardmetros ndo variam em vista das
caracteristicas dos negdcios.

252. As circunsténcias especificas de um negdcio sdGo apanhadas por meio da

medida de risco correspondente (Beta). A variacdo do Beta pode ocorrer, mas
depende de estudos com fundamentagdo sdlida.”

(..)

17

Ruaa Casa do Ator, 1155 - Vila Olimpia °

Sa0 Paglo - SP, Brasdl

ONPE: 02.998.611/0001-04 Cep: 0546004 Teb +55 11 31387000

o



<>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

e) No caso concreto, é juridicamente vdlida a proposta de adotar metodologias
diferentes para conceitos universais como taxa livre de risco e prémio pelo risco de
mercado para empreendimentos novos (leilées) e antigos (refor¢os e melhorias)?

Resposta: Ndo. A metodologia de remuneragdo do capital envolve algumas
questoes que sdo comuns a todo e qualquer empreendimento. Os critérios
escolhidos para a remuneragdo do capital, no tocante a essas questées comuns e
invaridveis, sGo uniformes. Mais precisamente, ndo é cabivel que a regula¢do
setorial consagre metodologias diversas para avaliar essas questées comuns.
Ainda que exista uma competéncia discriciondria para estabelecer a metodologia,
devem ser observados os principios fundamentais norteadores da atividade
administrativa. Cabe a autoridade reguladora adotar a metodologia mais correta
e adequada. Ndo lhe é facultado escolher duas metodologias diversas para
avaliar questées comuns e invaridveis, especialmente quando isso resulta em
tratamento significativamente mais vantajoso para uma das situagées objeto de
regulagdo.

Por outro lado, had parametros especificos, como o beta, que, com a devida justificativa
técnico-cientifica, poderiam ser diferentes entre os segmentos ou tipos de empreendimento.

Cabe destacar a necessidade de comprovacdo da motivacdo para adocdo de parametros

especificos diferentes. Neste mesmo entende o I. Prof. Dr. Margal Justen Filho:

“124. A imposicdo constitucional da isonomia ndo significa a vedagcdo a
tratamento diferenciado entre sujeitos e situaces. E costumeiro afirmar que a
igualdade significa tratar igualmente os iguais e desigualmente os desiguais, na
medida em que se igualem ou em que desigualem. Mas essa formula é insuficiente
e necessita ser aprofundada.

125.0 primeiro parametro da discricionariedade reside na existéncia de uma
distingdo efetiva e real entre as pessoas e as situa¢Oes consideradas.

126.0 segundo parametro consiste na adequacdo do tratamento juridico. Significa
gue a diferenciagdo juridica deve ser proporcional e compativel com a distingdo
existente entre os objetos, constituindo-se numa espécie de providéncia juridica
destinada a compensar essa diferencia¢do.”

N3do fica demonstrada a existéncia de uma diferenca efetiva que justifique o tratamento
diferente para parametros fundamentais, como, por exemplo, a taxa livre de risco. Sendo

assim, o tratamento proposto na Nota Técnica n2 161/2017-SRM/ANEEL é uma

discriminacdo inconstitucional que se assemelha ao Apartheid, conforme exposto pelo I.

Prof. Dr. Marcal Justen Filho em parecer emitido para ISA CTEEP (Anexo VI):

128. Um exemplo de tratamento discriminatdrio inconstitucional é a atribuigdo de
direitos e obriga¢des fundada exclusivamente na ra¢a. Alguém poderia afirmar que
a cor da pele é uma distingdio objetiva entre os sujeitos. Ainda que se possa reputar
que pessoas com cor da pele apresentam uma distin¢do fisica, dai ndo se seque a

18

00



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

validade de discriminagdo fundada em tal critério. Assequrar maiores beneficios a
alguém em virtude da cor da pele viola a isonomia, por um lado, em virtude da
auséncia de proporcionalidade: ndo existe qualquer vinculo entre o tratamento mais
privilegiado e a cor da pele. Por outro lado, infringe os valores constitucionais que
asseguram a dignidade de todos os seres humanos.

129. No entanto, a origem racial pode ser um critério para tratamento
discriminatdrio vdlido, tal como se passa na hipdtese das chamadas agdes
afirmativas. Admite-se como vdlida a garantia de tratamento favorecido em favor
de minorias raciais para ingresso em universidade publica (cotas). Nesse caso,
reconhece-se que a situacGo econémico-social da minoria exige uma providéncia
juridica compensatdria. O tratamento juridico mais benéfico é relacionado
diretamente a cor da pele, que é o critério para identificar situa¢oes
socioeconémicos distintas e que devem ser eliminadas.

130. A realizagdo dos valores fundamentais, protegidos constitucionalmente, é o
critério norteador da isonomia. A validade da ado¢do de tratamento juridico
igualitdrio ou discriminatdrio depende dos fins a serem atingidos.

131. Como se evidencia, o principio-regra da isonomia ndo atribui uma margem
ampla de autonomia para promover tratamento discriminatdrio das diversas
situa¢des. Ndo basta a autoridade publica afirmar que, no exercicio de sua
competéncia, reputa cabivel discriminar entre determinadas hipdteses. A validade
da discriminagcdo depende da comprova¢cdo do atendimento dos pardmetros
juridicos da isonomia.

132. Portanto, a titularidade pela ANEEL de competéncia regulatdria para definir a
remunerac@o para o custo do capital requlatdrio ndo lhe atribui poder juridico para
livremente adotar um tratamento diferenciado para a remuneracdo do capital
aplicado por concessiondrios novos e antigos.

Adicionalmente, a metodologia proposta também é incoerente quando se observa que o
WACC de 6,27%, definido na Nota Técnica n? 161/2017-SRM/ANEEL de 22/09/2017 (“NT n®
161/2017”) é significativamente mais baixo do que o WACC de 10,07% oferecido pela ANEEL

nos Leildes de Transmissao.

Nessa definigdo, o proposto pela NT n° 161/2017 ndo leva em conta que as transmissoras

existentes est3o expostas a um risco muito superior ao das transmissoras licitadas'. Diante

!sso porque (i) os empreendimentos licitados tém revisdao somente do custo de capital de terceiros, por
trés vezes (no 52, 102 e 152 ano apds a assinatura do contrato), sendo valida para os préximos ciclos
(ndo retroativo); (ii) as transmissoras existentes e os reforcos e melhorias estdo sujeitos a revisao
retroativa do WACC a cada 5 anos, bem como revisdo da Receita de O&M; e (iii) as transmissoras
existentes e os refor¢cos e melhorias ainda tém seus valores de investimento revisados por ocasido da
Revisdo Tarifaria, de forma que as RAP associadas refletirdo um banco de precos incerto e que em
muitos casos nado reflete os custos das transmissoras; (iv.) os reforcos e melhorias (projetos brownfield)
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disso, conclui-se que a metodologia proposta configura um sinal regulatério e financeiro
invertido, pois define uma taxa de remuneracao regulatdria inferior para os investimentos
obrigatérios e de maior risco, quando deveria ter sido prevista remuneracdao maior para as
transmissoras existentes que sdo responsaveis pela execuc¢do de refor¢cos e melhorias, os quais
muitas vezes podem substituir, de forma mais eficiente, a execu¢do de novos
empreendimentos de transmissao, contribuindo, inclusive, para a modicidade tarifaria. Nesse

sentido é o entendimento do I. Prof. Dr. Margal Justen Filho (Anexo VI):

“244. Ou seja, ocorreu a desvinculagdo da remuneragdo do capital relativamente a
questdo do risco. Essa solugdo viola a isonomia de modo inquestiondvel, eis que néGo
se admite invocar uma distin¢do e adotar tratamento diferenciado desvinculado
dela.”

Ademais, o WACC proposto tdo distinto entre os leildes de transmissdo e o das melhorias e
reforcos pode influenciar na execucao das obras necessarias para a expansao do sistema pelos
Agentes, EPE e ONS, preterindo-se solucbes de execucdo de melhorias e reforcos,

consequéncia da remuneracao insuficiente e inconstitucional.

Em suma, trata-se de forma oportunistica e injusta o incumbente, que ja esta capturado por

conta do carater intensivo em capital do setor de transmissdo (“sunk costs”), e ndo tem

alternativa que a de continuar a naguele negdcio. Sobre esse ponto especifico, o I. Prof. Dr.

Marcal Justen Filho (Anexo VI):

“192. Antes de ir avante, é relevante destacar a inconstitucionalidade de uma
regulag¢do oportunistica.

193. Os antigos investidores ja realizaram investimentos, que somente podem ser
recuperados mediante a continuacdo da exploracdo. Em principio, ndo existe
alternativa para esses antigos investidores deixarem o negdcio. Utiliza-se a
expressdo “sunk cost” para identificar esse tipo de investimento.

(...

tem riscos maiores, ja que implementados em instalagGes com maior complexidade construtiva e maior
dificuldade em obtencdo de autorizagdo junto ao Operador Nacional do Sistema para executar os
desligamentos necessdrios, uma vez que as obras sdo implementadas em subestacdes e linhas
existentes com relevante importancia sistémica.
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195.A hipdtese tipica é o investimento em infraestrutura, que exige capitais
vultosos amortizdveis ao longo de décadas. Entdo, o investidor desembolsa os seus
recursos para implantar o empreendimento e fica “escravizado”. A fixagdo de
remuneragdo irriséria ndo é acompanhada da alternativa de o investidor retirar-se
do negdcio.

198. Ou seja, o antigo investidor se encontra numa posicdo de “escraviddo”, no
sentido de estar sujeito as decisées da autoridade reguladora, sem possibilidade
formal de colocar fim ao vinculo juridico existente.”

Cabe destacar que a metodologia adotada para calculo do WACC utilizado para defini¢cdo das
RAPs teto dos leilGes de transmissdo era similar a atualmente proposta na AP n2 41/2017. Tal
metodologia levou ao fracasso dos leildes, os quais s6 voltaram a ter sucesso apds

aprimoramento da metodologia. Ou seja, resta comprovado com que (i) a metodologia

atualmente proposta é inadequada e (ii) a metodologia adotada para os leildes de transmissdo

€ superior tanto do ponto de vista técnico-cientifico como empirico, conforme sera

demonstrado ao longo desta contribuigao.

1.1.3 Consideragdes gerais

Diante do exposto, pode-se concluir que a metodologia proposta na AP n2 41/2017 apresenta
baixa maturidade nos modelos selecionados, e que diversas questdes e especificidades ndo
foram devidamente abordadas, razdo pela qual sdo necessarios substanciais aprimoramentos

metodolégicos, conforme serd exposto ao longo deste documento.

Ha que se considerar a elevada relevancia e quantidade de aprimoramentos necessarios,
muitos dos quais sdo de alta complexidade e requerem acesso a informagdes das quais ndo
dispomos, em virtude de serem especificas de outras empresas, de dominio exclusivo dessa

Agéncia ou mesmo pelo periodo insuficiente para um assunto de tamanha complexidade.

Em que pese a evidente e costumeira dedicacdo da ANEEL para o tratamento de assuntos
complexos como o presente, a elevada quantidade de pontos de melhorias e a complexidade

envolvida nos temas, certamente demandard novas fases de audiéncia publica.

Nesse sentido, é recomendavel a abertura de novas fases de discussdes e proposi¢cdes no bojo
da AP n? 41/2017, a fim de que seja garantido a devida participa¢do dos agentes e dos 6rgdos
técnicos na construcdo e aprimoramento de metodologia tdo relevante para o setor elétrico e

economia brasileiros.. Destaque-se, por oportuno, que ainda que tal medida implique a
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eventual postergacao da revisdo para o proximo ciclo, tal possibilidade é mais benéfica para o
setor na medida em que permitird o aperfeicoamento e melhor definicao dos critérios a serem

adotados na metodologia de revisdo tarifaria das transmissoras de energia elétrica.

Tomando como exemplo procedimento j& adotado por essa D. Agéncia, vé-se que para
definicdo do 42 Ciclo de Revisdo Tarifaria das Distribuidoras a discussao foi iniciada por meio
da Consulta Publica n? 11/2013, no ambito da qual foram realizadas reuniGes técnicas
especificas com os conselhos de consumidores, com as concessiondrias de distribuicdo e com
analistas de mercado. Somente depois disso é que foi aberta a Audiéncia Publica n2 23/2014, a

qual se desenvolveu em trés etapas de contribuicdes, sendo que em cada uma destas foi

concedido prazo médio de dois meses para a apresentacdo de contribuicdes pelos agentes, as

dquais permitiram os avancos e aprimoramentos para a fase seguinte.

Ainda de forma andloga e corroborando a importancia de um procedimento participativo e
transparente na definicdo da receita das concessionarias de energia elétrica, cabe citar que o
processo de revisdao dos precos dos servicos de distribuicdo e transmissdo de energia adotado
na Inglaterra (RIIO — Revenue=Incentives + Innovation + Outputs), no qual foi reconhecida a
importancia de estimular a participacdo da sociedade e especialistas para a definicdo do

processoz.

Por fim, cabe destacar a importancia de utilizacdo de uma metodologia justa, robusta e

coerente, com entendimento sistémico e de longo prazo.

Reconhecemos o esforco da ANEEL para aprimorar o modelo e gerar incentivos para o

aumento da eficiéncia das empresas, e permitir, com isso, a modicidade tarifaria. Contudo, a

busca por uma reducdo tarifaria artificial certamente ndo atingira o objetivo pretendido.

Mais que isso, terd o efeito oposto, na medida em que: (i) aumenta a percepgdo de risco por

parte das empresas e investidores, os quais podem passar a exigir taxas de rentabilidade
superiores; (ii) na auséncia dos efeitos do item anterior, pode atrair investidores que aceitam

retornos insustentdveis mas que, diante da realidade que posteriormente constatam, atrasam

% RIIO Accounts will provide a better view of price control performance and so be of particular benefit to
the investor community.
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ou ndo entregam seus empreendimentos, como comprovado recentemente pelo “fendémeno

Abengoa”; e (ii) desincentiva os investimentos em reforgos e melhorias.

Nessa linha, o artigo publicado pelo Instituto Acende Brasil em outubro de 2017 intitulado
“Estados, governos, credibilidade e oportunismo”, sobre uma audiéncia da Comissdao de Minas
e Energia da Camara dos Deputados, que se aplica perfeitamente ao caso em tela, conclui que

“(...) o exame que se espera ver acontecer na audiéncia publica, em prol da transparéncia e

do debate publico esclarecidos, deve ser pautado pela objetividade técnica e distanciar-se do

apelo _emocional e populista. Mesmo porque, como vimos dacima, a conta pode ser

artificialmente reduzida e postergada, mas ela sempre volta para aqueles que a deveriam ter

pago” (grifou-se).

Um recente exemplo de dano ao consumidor causado pela busca uma reducdo artificial das
tarifas é o fracasso de leildes de transmissdo e posterior aumento expressivo da relagdo

RAP/investimento, que chegou a atingir nivel superior ao dobro do verificado nos anos de

maior estabilidade regulatéria e respeito ao incumbente, conforme demonstrado no grafico a

seguir

15%

07 08 09 10 11 12 13 14 15
RAP Edital/Inv. Edital ® RAP Venc/Inv. Venc

Figura 6: Relagdo RAP vs Investimento

® http://www.acendebrasil.com.br/media/artigos/20171005_CanalEnergia.pdf

23

-Jo



<

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

A Figura 6 apresenta aumento na relacdo RAP/Investimento, quando comparado com o ano de
2007 e 2008 em que a percepcao de risco regulatdrio pelos Agentes era baixa. A elevacao da
relacdo deve-se ao aumento da percepcdo de risco pelos empreendedores devido a

instabilidade regulatéria, como por exemplo, a Medida Proviséria n2 579/2012.

Caso a relacdo RAP vs Investimento de 2007, que era de 7%, tivesse se mantido ao longo dos

anos subsequentes, os usudrios da rede bdsica pagariam R$ 69 bilhdes a menos® pela

expansdo do Sistema Interligado Nacional (SIN). Em outras palavras, a instabilidade

regulatdria onerou e continua onerando o consumidor.

Outro exemplo pode ser verificado na figura abaixo, na qual se verifica que somente com o

aumento do WACC dos leil6es de transmissao o indice de fracasso dos lotes licitados diminuiu.

indice de
fracasso 64% 27% 11%
dos
leildes
10,21% 10,07%
8,57%
48
35
)5 4 ]
9
LeilGes 2015 - WACC antiga LeilGes 2015 - WACC nova LeilGes 2016

Arrematados  mEEE N3o Arrematados — ==\WACC Médio

Figura 7: Fracasso dos leilGes de transmissdo frente o WACC

* 0 montante foi obtido através da diferenca entre a RAP vencedora dos Leildes realizados apds 2007 e a
RAP projetada considerando-se a relagdo RAP vs Investimento de 7%

24

Rua Casa do Ator, 1155 - Vila Olimpia oo



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

No mesmo sentido, o Instituto Acende afirma que “A credibilidade e a confianca do Estado
brasileiro sd@o cruciais para atrair investimentos e para a retomada do crescimento do pais.
Veja-se o caso dos leilbes de transmissGo: com a instabilidade criada pelo atraso no pagamento
em questdo, diversos lotes ficaram sem oferta e o pais deixou de contar com bilhes em

investimentos que poderiam ter criado milhares de empregos” (grifou-se).

Portanto, a melhor forma de atingir a modicidade tarifaria é a aplicacdo de metodologias
consistentes, aderentes a realidade fatica e que tenham razoabilidade e proporcionalidade nos

critérios propostos.

Note-se que o efeito da regulamentacdo aqui discutida transcende o Setor Elétrico Brasileiro,
gue é um catalisador para outros setores da economia, com reflexos diretos sobre a reputacao

do pais em termos globais.

Com isso, o resultado de uma politica tarifaria justa e consistente, o que n3do se observa na
proposta apresentada nas NTs, é a reducdo da percepcgao de risco pelos investidores, atracao
de investimentos e busca de eficiéncia, resultando, simultaneamente, em modicidade tarifaria,
viabilidade econdmico-financeira dos agentes e atracdo de investimentos produtivos para

retomada do processo de crescimento do pais.

Em suma, o resultado desta Audiéncia Publica serd relevante também para contribuir para esta

nova fase de crescimento econémico do pais.

A ISA CTEEP, em razdo das diversas, substanciais e complexas alteracdes metodoldgicas
necessarias para adequacdo dos modelos propostos nas NTs 160/2017, 161/2017 e 164/2017,
sugere a abertura de novas fases de Audiéncia Publica para que os temas possam ser
amplamente debatidos com os agentes afetados. Cabe destacar que a divisdo do tema
“revisao tarifaria” em mais de uma fase da mesma Audiéncia Publica ja foi adotada no ambito

da Distribuigado.
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1.2 Importancia da razoabilidade nos processos tarifarios

Ainda antes de adentrar aos aspectos técnicos da contribuicdo, cabe pontuar alguns aspectos
de carater geral que devem balizar todo o processo e que tem total aderéncia com o escopo

dessa AP 41/2017.

Conforme exposto acima, as inconsisténcias observadas prejudicam e impedem a adequada
aplicagdo da metodologia que balizard a Revisdo Periddica das Receitas Anuais Permitidas das
concessiondrias de transmissdo de energia elétrica na medida em que ndo estio em
conformidade com os objetivos essenciais que devem guiar a atividade reguladora e em
particular a Revisdo Periddica cujo objetivo crucial é o de restabelecer o equilibrio econémico
financeiro da concessionaria, considerando a efetiva e justa remuneracdo desta bem como
reconhecendo e premiando as respostas positivas a incentivos regulatérios de eficiéncia

(metas) estabelecidos quando do inicio da relagcdo regulatdria.

Em suma: o que legitimamente se espera é que o regulador aplique de modo adequado o
modelo para aferimento do custo operacional das concessionadrias, o ajuste para a qualidade, a

margem de lucratividade e a compensacgao pelo custo do capital investido.

Conforme se extrai dos documentos que subsidiam a referida AP 41/2017, o fundamento legal
para a proposicdo da metodologia em comento é o poder regulador da ANEEL, em especial a

sua competéncia para realizar os processos de revis3o tarifaria’.

Desse modo, antes mesmo de adentrar nos detalhes da metodologia proposta, urge detalhar e
compreender o poder regulador da Agéncia, bem como os limites que lhe sdo caracteristicos e,
em especifico, elucidar o objetivo e importancia da revisao tarifaria peridédica no contexto da

regulagdo.

A competéncia reguladora atribuida a ANEEL tem como fundamento a necessidade de
controlar as atividades de prestagdo de servigos publicos de energia elétrica, em conformidade

com as politicas e diretrizes do Governo Federal®. O exercicio da regulacdo, portanto, deve se

> Lei n® 8987/1995, Lei n2 9074/1995, Lei n2 9427/1996, Lei n? 10848/2004, Lei n2 12783/2013, Decreto
n2 2335/1995 e Decreto n? 2655/1998.

® Art. 22 da Lei n® 9427/1996.
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dar em atencdo a necessaria garantia de estabilidade e coeréncia, como exposto. No ambito
setorial, deve assim visar a capacitacdo continuada e sustentabilidade da atividade com

consequente reversao de beneficios qualitativos para a sociedade como um todo.

Assim, para atingir sua finalidade, a ldgica regulatéria deve buscar o equilibrio do sistema
regulado, permitindo a consecucdo das politicas e interesse publico afetos a esse sistema’.
Esta sé se faz possivel se respeitada a coeréncia dos parametros de revisdo em relagdo as
metas e incentivos previamente colocados. Portanto, cabe e se faz obrigatério a ANEEL, adotar
critérios e estabelecer metodologias que permitam o crescimento e o desenvolvimento dos

servicos de energia elétrica, que sdo de interesse publico.

Na linha da discricionariedade, importante ressaltar que, ainda que se atribua determinada
discricionariedade técnica a regulacdo, tal atividade deve ser balizada por meio de limites e
principios norteadores. Isso porque, a regulacdo estatal significa, em ultima instancia, uma
derrogacdo (ainda que parcial e admitida na Constituicdo) do principio da livre iniciativa.
Destarte, os limites a atividade de regulacdo garantem o equilibrio entre a consecucdo da sua

finalidade e a observancia da Constituicdao Federal.

Importa destacar os principios norteadores de um sistema regulatério efetivo®, quais sejam: (i)
motivagdo, de forma que qualgquer mudanca na regra vigente deva ser devidamente
justificada, demonstrando ndo somente as razdes das alteragGes, mas principalmente em que
medida referidas alteragdes sdo aderentes a realidade, estdo em consonancia com as
premissas regulatdrias de coeréncia, estabilidade e sustentabilidade da atividade e atendem

ao interesse publico de modo equilibrado; (ii) racionalidade e razoabilidade da metodologia,

7“ptividade regulatéria é “o estabelecimento e a implementag3o de regras para a atividade econdémica
destinadas a garantir seu funcionamento equilibrado, de acordo com determinados objetivos publicos”.
(Moreira, Vital. Auto-Regulamentacdo Profissional e Administragdo Publica, Coimbra, Almedina, 1997,
p.34.

8 Compilagdo de ligdes de Weyman-Jones, T., J. Boucinha, C. Godinho, C. Feteira Inacio, P. Martins e J.
Latore (2006), “Efficiency Analysis for Incentive Regulation”, in Perfomance Measuresement and
Regulation of Network Utilities edited by T. Coelli and D. Lawrence (2006), Published by Edward Elgar
Publishing Limited.

Jasmab, T e Pollit, M (2000). Benchmarking and Regulation of Eletricity Transmission and Distribution
Utilities: Lessons from International Experience”.
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mediante a adocdo de um nexo légico, um juizo de plausibilidade que permeie a medida
proposta para determinado setor regulado; (iii) consisténcia regulatéria, em linha com os
principios ja colocados, levando-se em conta que as decisdes do regulador afetam setores com
investimentos irreversiveis e com horizontes de longo prazo, os quais, portanto, necessitam de
estabilidade, razdo pela qual deve haver compatibilidade e coeréncia entre a norma e o
sistema ja instituido; (iv) proporcionalidade, haja vista o impacto que a regulamentacdo tera
sobre o setor, deve-se guardar propor¢do entre os meios utilizados para a obtengdo de
determinado fim e, ainda na mesma linha, que os incentivos ( metas) colocadas a Priori sdo
consideradas na justa e proporcional razdo em que sdo atendidas; e (v) transparéncia, clareza
e simplicidade, que ndo sdo exigidas apenas na apresentacdo do resultado da metodologia

proposta, mas, sobretudo, no processo de construcdo e justificacdo da nova regra.

Os principios acima devem ser observados na atividade de regulacdo ampla e também
refletem de forma ainda mais precisa na atividade de regulacdo especifica, tal como na
regulacdo tarifaria. Isso porque, é no ambito dessa atuacdo do Poder Publico que sdo
realizadas as revisdes tarifarias periddicas, cujo objetivo, de acordo com a prépria ANEEL, é o
estabelecimento de tarifas que para “assegurar aos prestadores dos servicos receita suficiente
para cobrir custos operacionais eficientes e remunerar investimentos necessdrios para expandir
a capacidade e garantir o atendimento com qualidade”, o que corrobora e evidencia a legitima

expectativa dos agentes regulados de recomposicdo tarifaria em condi¢cdes adequadas.

Com efeito, no contexto da regulacao tarifaria, e mais especificamente na regulacao das tarifas
do servico de transmissdo de energia elétrica, deve-se considerar que o concessionario desse
servico ndo tem a possibilidade de modificar o seu negdcio nem de fazer a liquidacdo do seu
investimento, sendo fundamentalmente, em razdo disso, um agente passivo da a¢do do

regulador na sua fixagdo tarifdria.

Desse modo, como reflexo do principio da proporcionalidade, o agente regulador deve se
abster de praticar a “regulagao perversa” ou oportunistica. Esse tipo de regulagdo consiste
basicamente em anomalia regulatéria que desconsidera a “confianca” acordada entre
concessiondrio e Poder Concedente, quando do ingresso em setor de infraestrutura marcado

por elevados custos afundados e, por consequéncia, restri¢cdes a retirada.

Tal anomalia se perfaz pela instituicdo de metodologias e critérios claramente dissonantes e

injustificados daqueles aceitos pelo agente quando decidiu, sob condicGes diversas, aderir a
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concessao, mas que depois disso encontra-se “capturado” sem a possibilidade de evadir-se do
ambiente em que investiu alto nivel de capital vislumbrando um longo periodo de
recuperacao. Tal condicdo, repudiada na teoria e certamente no controle externo da funcao

regulatdria, deve ser eliminada da presente metodologia em anilise.

Adicione-se ainda que é vital que a regulagdo tarifaria para o setor atenda a devida
remuneracdo do capital investido e estabeleca incentivos para a prestacdo da atividade, de
forma que o devido reconhecimento dos custos de opera¢do e manutencdo garanta a devida

prestacdo e continuidade do servigo publico concedido.

Em razdo disso e também em observancia aos principios da racionalidade, razoabilidade e
consisténcia, imperioso se faz que a regulacdo tarifaria ndo seja editada com base em um
Unico ou exclusivo preceito, e.g. a modicidade tarifaria. Longe disso, a regulacdo tarifaria deve
estabelecer metodologias que promovam o equilibrio entre o interesse publico e a atividade

econOmica que permite a sua consecucao.

Veja-se que a tentativa de estabelecimento de uma “modicidade tarifaria forcada” (i.e., a
busca pela fixacdo do menor preco em detrimento da devida remuneracdo, calculada em

conformidade com o modelo escolhido), na verdade importa prejuizos a verdadeira

modicidade tarifdria_e incentivo a eficiéncia, pois resulta em sinal regulatério nocivo, no

sentido de que a regulagdo inconsistente ndo reconhecera os investimentos realizados, o que

afasta os agentes interessados em contribuir para o avango e melhoria do sistema.

Além disso, ainda com base nos principios acima mencionados, a regulacdo tarifaria deve se
atentar para a ldgica do sistema regulado, bem como para as suas perspectivas de evolugao.
No caso do segmento de transmissdo de energia, ora sob anadlise, para o estabelecimento da
metodologia de revisdo tarifaria das transmissoras, relevante que a ANEEL pondere sobre as
tendéncias que vem se estabelecendo no sistema de energia elétrica — tais como a
consolidacdo da tecnologia de geragdo distribuida e as inovag¢bes na capacidade de
armazenamento energético que implicam a relevancia da transformag¢do da atividade de
expansdo das redes de transmissdo de energia elétrica. Expansdo esta que requer que se
respeite, ainda mais, a consisténcia e preservacdao da atividade com direcionamento para

investimentos em inovagdo e adaptacao.
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A partir dos preceitos e limites da regulacdo acima expostos, considerando que consisténcia
exige sempre uma analise retrospectiva, cabe trazer o histérico das metodologias tarifarias
destinadas as empresas de transmissdo de energia elétrica, que foram implementadas pela

ANEEL desde a origem do modelo regulatdrio brasileiro.

O Primeiro Ciclo de RevisGes das Receitas Anuais Permitidas — RAPs foi definido por meio da
Resolucdo Normativa ANEEL n2 256/2007, cuja metodologia previa, em sintese, a divisdo das
empresas em clusters — Empresas Existentes e Empresas Licitadas, cuja andlise da separacdo
era realizada com base em atributos como estrutura 6tima de capital real, grau de
verticalizacdo e composicdo acionaria’. O modelo reconhecia a importancia de se diferenciar
as circunstancias reais e a consequente necessidade de se manter uma regulacdo aderente a
realidade fatica. Em outras palavras: consisténcia regulatdria desde o inicio. Comparar aqueles

gue sdo comparaveis. Preceito relevante que ndo pode injustificadamente ser abandonado.

O Segundo Ciclo de RevisGes das RAPs, por seu turno, foi definido por meio da Resolucdo
Normativa ANEEL n2 386/2009, cuja metodologia previa, em sintese, a alteracdo do critério de
definicdo da estrutura 6tima de capital, ndo diferenciando mais as Empresas Existentes das
Licitadas e calculando a estrutura étima de capital com base na existéncia de ativos de geracao
nos balangos patrimoniais, ndo poluicdo dos balancos patrimoniais com informacdes
referentes a politicas de governo e de distribuicdo de dividendos, além da consideracdo de
dados referentes ao periodo de concentragdo dos investimentos'. Brusca separagdo
questionavel. Ainda que a regulacdo permita um grau de ajuste a realidade e que permita um
coeficiente de incentivo regulatdrio, ndo se podem permitir alteracGes descoladas da realidade
fatica que, por fim, prejudicam a sustentabilidade da atividade. Em outros termos: consisténcia

e legitima expectativa uma vez mais ficam a sombra da regulacdo.

Em sequéncia, a metodologia do Terceiro Ciclo de Revisdes, regulamentada no bojo da
Resolugdo Normativa ANEEL n2 553/2013, que aprovou a versdo 1.0 do Submédulo 9.1 dos
Procedimento de Regulagdo Tarifaria — PRORET. No bojo dessa metodologia foi mantida a

mesma relacdo percentual entre custos operacionais e regulatdrios e custo de reposi¢cdo dos

° Nota Técnica n2 048/2006-SRT/ANEEL, de 13/02/2006.

1% Nota Técnica n2 075/2013-SRE/ANEEL, de 22/03/2013.
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ativos obtida no processo de revisdao anterior, acrescido de um percentual de 1,3% como
previsdao de custos com seguros. Ressalte-se que, de acordo com a prépria Superintendéncia
de Regulagdo Econdmica e Estudos de Mercado — SRM", foram mantidas as premissas e

parametros obtidos no benchmarking realizado no ambito da 22 RTP.

Destaque-se que, nos termos do referido Submédulo, a abordagem adotada pela ANEEL para o
calculo dos custos operacionais eficientes na revisdo periddica tem por objetivo estabelecer
parametros de eficiéncia para determinar os custos associados a execucdo dos processos e
atividades de operacdo e manutencdo das instalacdes elétricas de transmissdo, direcdo e

administracao.

Por fim, no presente Ciclo de Revisdo das RTPs, em que pese a manifestacdo da ANEEL no
sentido de que era necessdria a atualizacdo dos parametros que afetam o calculo das tarifas,
bem como uma avaliacdo da pertinéncia da continuidade dos parametros propostos na ultima

revisio metodoldgica’’, a realidade fitica é que os agentes foram surpreendidos com a

propositura de uma nova metodologia completamente dissonante com o quanto vinha

sendo praticado no setor e sem nenhuma explicacido ou embasamento técnico e nem

regulatodrio para justificar tal modificacdo.

Conforme sera detalhado adiante, na metodologia proposta na AP n2 41/2017: (i) optou-se por
aumentar a amostra das empresas, incluindo as empresas licitadas, que tém custos
operacionais, base de ativos e outras realidades totalmente dissonantes com a das empresas
renovadas, e holdings ficticias, que também trazem distor¢do quando comparadas com as
empresas renovadas; (ii) desconsiderou-se o percentual de lucratividade atribuido pelo MME
por ocasido da prorrogacao das concessées; e (iii) piorou-se a relagdo entre custos efetivos e
custos reconhecidos, mesmo diante do aumento significativo do nivel de eficiéncia das
empresas; (iv) aplicou-se metodologia de calculo do custo de capital regulatério inconsistente
com a adotada para os leildes de transmissdo, mesmo apds a comprovagao de que essa
proposta é irrealista, tendo em vista o fracasso dos leildes quando referida metodologia foi

adotada.

. 2 da Nota Técnica n? 160/2017-SRM/ANEEL, de 22/09/2017.

2 Andlise de Impacto Regulatério — Anexo IIl da Nota Técnica n? 161/2017-SRM/ANEEL, de 22/09/2017.
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Deve-se destacar, por oportuno, que a aplicacdo dos principios da razoabilidade e consisténcia
regulatéria impedem a edicdo de novas metodologias incongruentes, i.e., sem atentar para os
sinais regulatdrios que ja foram oferecidos aos agentes e para as perspectivas do setor.
Portanto, a observancia do sinal regulatério apresentado por ocasido da renovacdo das

concessdes ndo pode ser considerada uma mera expectativa das empresas transmissoras,

mas sim parte da equacdo econdmico-financeira das concessoes e garantia de que o agente

regulador ndo ira editar normas para regulacdo tarifaria aos solavancos e de forma erratica,

mas sim consistentes com o quanto ja sinalizado para o mercado.

Expostos os principios aderentes a regulacdo como um todo e o inafastavel contexto histdrico,
a ISA CTEEP passa a apresentar contribuicdes especificas para aprimoramento de cada um dos
pontos que sustentam a metodologia proposta no ambito da AP 41/2017, adiantando desde ja
gue a proposta é de revisdo integral da metodologia em favor de parametros adequados, em
linha com a boa regulacdo e, por consequéncia, que somente contribuem para o saudavel
desenvolvimento da regulacdo brasileira, que em muito tem como referéncia o continuo

aperfeicoamento da atividade da ANEEL.
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2 Contribuigdes a metodologia de cdlculo da Receita por Operagao e Manutengao

—NT n2160/2017 e NT n2 164/2017

A contribuicdo ao modelo proposto para o Custo Operacional Eficiente sera exposta, em
sintese, mediante: (i) a andlise dos resultados do modelo DEA, a fim de identificar possiveis
inconsisténcias de modelagem; (ii) avaliagdo das empresas comparadas no processo de
benchmarking; (iii) apontamentos quanto a necessidade de coeréncia técnica da agregacdo
das varidveis e da selecdo das mesmas; (iv) demonstracdo da impropriedade na exclusdo
injustificada da margem de lucratividade; e (v) manifestacdo quanto a necessidade de correcao

da base de custos operacionais.

2.1 Aspectos gerais sobre o modelo de custo operacional eficiente

Conforme exposto acima, a coeréncia e estabilidade sdo principios necessarios e inafastaveis
na regulacdo, ja que a observancia de tais parametros é que garante legitimidade ao poder

regulador e sustentabilidade e desenvolvimento do mercado regulado.

Sendo assim, é manifesto que, ao editar novas metodologias, a ANEEL deve expor as razoes e
objetivos pretendidos que fundamentaram o novo regulamento e respeitar os parametros e
sinais previamente indicados para os agentes, de forma que haja consisténcia e

proporcionalidade entre a nova regra e o arcabouco legal e regulamentar vigente.

Nesse esteio, deve-se destacar que o aprimoramento das normas e metodologias é medida
necessaria e apoiada pelos agentes que se submetem ao poder regulador da Agéncia. Nao
obstante, o avanco e o aprimoramento da regulamenta¢do devem atender ao equilibrio do
setor elétrico e respeitar os direitos e deveres ja estabelecidos e observados pelos agentes,
razdo pela qual, no ambito da regulagdo tarifaria, é forcosa a manuten¢do dos critérios
utilizados na determinagdao da receita inicial das concessionarias, posto que sdo parte da

equagdo econdmico-financeira do contrato de concessdo.

Em outras palavras, sob o pretexto de aprimorar a metodologia tarifaria anteriormente
estabelecida, essa D. Agéncia ndo pode alterar regras e condi¢ées que compdem a equagao

econdmico-financeira garantida aos concessionarios.

Nem se diga que essas altera¢Oes injustificadas estdo atreladas ao poder discricionario do

regulador, pois. esse poder ndao permite a alteracao de regras previamente estabelecidas de
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forma ndo fundamentada, mas apenas atribui a competéncia para docdo de regulamentos
desde que esses respeitem as condicdes iniciais do contratado entre Poder Concedente e
concessiondrias e sejam dotados de fundamentacdo técnico-cientifica . Essa é inclusive a

posicdo do I. Prof. Dr. Margal Justen Filho (Anexo VII)

110. A autoridade reguladora é investida de autonomia para adotar as solugbes
mais adequadas. Mas essa autonomia néo se configura como discricionariedade no
sentido proprio. Trata-se de adotar solugées fundadas no conhecimento técnico-
cientifico.

111. A competéncia da autoridade reguladora para dotar uma solugdo fundada em
pressupostos técnicos e econbémicos ndo compreende o poder juridico para
transmudar o objeto do contrato ou as suas condi¢cbes essenciais.

112. Ou seja, as condigées originais ddo identidade a contratag¢do, o que impede a

introdugdo de alteragdes que — se tivessem sido previstas originalmente — teriam

afetado a decisdo das partes ou de terceiros.
Todavia, conforme sera a seguir detalhado, a metodologia proposta no bojo da AP n? 41/2017,
alterou e afetou sobremaneira a légica e patamares tarifarios anteriormente estabelecidos
para as transmissoras de energia elétrica. Mais uma vez, nesse ponto, ndo ha como se
contrapor que essa diminuicdo dos patamares de receita esteja atrelada a dinamicidade da
equacdo econdmico-financeira tipica de contratos de concessdo de prestacdo de servico
publico, ja que essa dinamicidade ndo autoriza a eliminagcdo sumadria de direitos e garantias
contratados entre Poder Concedente e concessiondria. Veja-se trecho esclarecedor do Parecer

emitido pelo I. Prof. Dr. Marcal Justen Filho (Anexo VII):

113. Bem por isso, a revisdo ordindria é delimitada pelos direitos assegurados ao
concessiondrio, no momento inicial da concessdo.

114. A dinamicidade da equag¢do econémico-financeira ndo significa que a
autoridade reguladora disponha de autonomia para eliminar direitos e garantias
que foram essenciais para a contratagdo.

115. Por outro lado, os pardmetros adotados na revisGo ordindria devem ser

predeterminados e objetivos, sendo vedado a autoridade reguladora eleger os
indicadores que bem lhe aprouver, segundo um juizo de oportunidade.

116. Muito menos cabivel é variar os pardmetros de modo a assegurar o
atingimento de um resultado desfavordvel ao concessiondrio. Isso se passa quando
a autoridade reguladora escolhe os indices mais desfavordveis a elevagdo das
tarifas. Ndo é vdlida a decisdo de afastar os indices que acarretardo o aumento da
tarifa e adotar aqueles que produzem a sua redugdo. A discricionariedade técnica
ndo é um poder juridico outorgado para prejudicar o concessiondrio.
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117. Também é vedado promover comparagdo com situagoes distintas daquela que
é objeto da revisdo ordindria. A inexisténcia de similitude conduz a imprestabilidade
do padrdo de comparagdo escolhido.

118. Enfim, a autoridade reguladora encontra-se vinculada aos fatos, na sua
integralidade. E vedado ignorar a realidade, ainda que de modo parcial. Néo é
facultado segmentar a realidade e eleger para exame apenas os aspectos que sdo
favordveis a alguma tese preordenada da autoridade.

Ou seja, as condi¢Ges que balizaram a renovagao dos contratos de concessdao nos termos da
Lei 12.783/2013 fazem parte da equacdo econdmico-financeira e devem ser respeitadas, em
especial quando da realizagdo do processo de revisdo, porquanto é momento crucial para a

efetivacdo da garantia ao equilibrio econémico-financeiro do contrato.

Retornando especificamente a questdo da metodologia proposta, o calculo dos escores de
eficiéncia das empresas foi corrompido em razdo da utilizacdo de premissas de
comparabilidade equivocadas na aplicacdo da metodologia do DEA. Com efeito, com o intuito
de aumentar a amostra de empresas, a metodologia proposta incluiu na comparacao, além das
empresas existentes sujeitas a revisdo tarifaria, (i) as empresas licitadas, que possuem custos
operacionais totalmente distintos das empresas renovadas; (ii) as holdings de empresas
licitadas criadas artificialmente sob a perspectiva societdria, desconsiderando a realidade
operacional; (iii) as holdings compostas pelas empresas existentes e seus contratos licitados; e
(iv) os contratos revisados das empresas existentes, considerando apenas os ativos da

concessao sob revisdo.

Essa decisdao viola um dos pressupostos fundamentais da utilizacdo do DEA, ja que impode a

comparacdo de empresas que sdo de fato incomparaveis e por vezes até inexistentes. Esse

conceito é inclusive repisado na NT 160/2017: “uma questdo fundamental da andlise de

benchmarking é o estabelecimento do critério de comparabilidade entre as empresas, ou seja,
quais elementos as caracterizam, em que medida sdo compardveis e sob quais aspectos se
diferenciam”. Desse modo, é notdério que a utilizagdo de premissas de comparabilidade
equivocadas é injustificavel do ponto de vista técnico-cientifico como também nao encontra

respaldo no direito, ja que resulta em violagdo ao principio da isonomia.
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Com efeito, nas licdes de José Afonso da Silva® entende-se por isonomia o tratamento
igualitario dos desiguais, considerando suas desigualdades. Isso significa dizer que ndo se pode

adotar o mesmo tratamento a situacdes desiguais, ndo comparaveis entre si.

E nesse contexto, e levando-se em consideragdo o consagrado conceito de isonomia que a
acdo de comparar, como se iguais fossem, empresas totalmente desiguais, acaba por ferir tal

principio. Essa é inclusive a posi¢cdo adotada pelo I. Professor Margal Justen Filho (Anexo VI)

119. Ocorre que a adogdo de tratamento diferenciado para as duas hipdteses
envolve o principio da isonomia. E a diferenciacGo adotada é incompativel com o
principio da isonomia.

(...)

124. A imposicdo constitucional da isonomia ndo significa a vedagdo a tratamento
diferenciado entre sujeitos e situagBes. E costumeiro afirmar que a igualdade
significa tratar igualmente os iguais e desigualmente os desiguais, na medida em
que se igualem ou em que desigualem. Mas essa formula é insuficiente e necessita
ser aprofundada.™

Além disso, a escolha subjetiva e injustificada do 32 quartil da amostra como balizador do

ajuste dos escores de eficiéncia impactou negativamente na definicdo dos resultados finais.

Desse modo, a légica do Ajuste para a Qualidade, prevista e considerada quando da

renovacao das concessoes, foi completamente alterada sem que fosse apresentada

nenhuma motivacao técnica e nem regulatdria para tanto.

Conforme ilustrado no quadro abaixo, essa mudanca inconsistente e desproporcional frente a
regra vigente resultou em uma reducdo drastica no reconhecimento dos niveis de
desempenho e qualidade alcangados pelas empresas, ja que altera drasticamente o patamar
tarifario das empresas. A Tabela 3 e a Tabela 4 mostram os niveis de reconhecimento do custo
operacional de 2012 e 2017, respectivamente. O Ajuste para a Qualidade acrescentou, em

média, 28 pontos percentuais aos escores calculados por meio da metodologia de

In Curso de Direito Constitucional Positivo - 322 edicao

%O tema foi objeto de analise precursora de CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO (O
conteldo juridico do principio da igualdade, Sdo Paulo: RT, 1978). O pensamento do autor foi
fortemente influenciado pelos estudos sobre o principio da proporcionalidade, numa época em
gue o tema merecia reduzida atengdo da doutrina patria.

36

00



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

benchmarking, ao passo que o ajuste pelo 32 quartil proposto na AP 41/2017 foi responsavel

por um acréscimo médio de 10 pontos percentuais aos escores calculados.

Tabela 3: Escores para o Custo Operacional Eficiente conforme metodologia de 2012

Ganho em

Eficiéncia final Portaria 579

Ajuste para a

pontos

Empresa Escores DEA qualidade NT 383 de 31/10/12 percentuais
ELETROSUL 47% 49% 96% 106% 59,0%
CTEEP 96% 39% 135% 145% 49,0%
COPEL 46% 39% 85% 95% 49,0%
CEMIG 62% 29% 91% 101% 39,0%
CEEE 58% 19% 77% 87% 29,0%
CHESF 37% 19% 56% 66% 29,0%
ELETRONORTE 27% 19% 46% 56% 29,0%
FURNAS 39% 10% 49% 59% 20,0%
Média 51% 28% 79% 89% 37,9%

Fontes: NT 383/2012-SGT/ANEEL e Portaria 579/2012

Tabela 4: Escores para o Custo Operacional eficiente conforme metodologia da AP n2 41/2017

Empresa (contrato de Escores Ganho em pontos
concessao principal) Escores ajustados percentuais
CEMIG-GT 91,3% 106,3% 15,0%
CTEEP 89,5% 104,1% 14,7%
CEEE-GT 85,4% 99,4% 14,0%
CELG G&T 72,4% 84,2% 11,9%
FURNAS 55,5% 64,6% 9,1%
COPEL-GT 48,5% 56,4% 8,0%
CHESF 38,1% 44,3% 6,3%
ELETROSUL 37,4% 43,6% 6,1%
ELETRONORTE 28,3% 33,0% 4,6%
Média 60,7% 70,7% 10,0%

Fonte: NT 164/2017-SRM/ANEEL

Ressalte-se, por oportuno, que a alteragdio na definicdo dos escores de eficiéncia,
considerando o 392 quartil da amostra, ndo é aderente ao desempenho de qualidade das
empresas, critério esse que era considerado e relevante na metodologia anterior, pois os
patamares propostos ndo guardam relagdo com os niveis de desempenho obtidos pelas
empresas e, portanto, sdo completamente dissociados da realidade e finalidade a que se

destinam.

Corroborando a assertiva acima, cabe trazer a licdo do I. Professor Marcal Justen Filho (Anexo
VIl) no sentido de que a alteragdo do patamar de remuneracdo com base no modelo proposto

viola a seguranca juridica e altera o préprio conceito de eficiéncia:

170. No caso concreto, a inovagdo pretendida é invdlida ndo porque contempla a
alteracdo da disciplina regulatoria. O problema fundamental é a modificacdo do
proprio conceito de eficiéncia e a submissdo das empresas a efeitos de fatos
ocorridos no passado e insuscetiveis de modificagdo.
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Por fim, o patamar de remuneracdao das empresas também foi completa e injustificadamente
alterado diante do desaparecimento da “Taxa de Lucro” de 10% que foi acrescida sobre as
tarifas de O&M das empresas, que fora recomendado por meio da Nota Técnica

DEA/DEE 01/12.

Por ocasido da renovagdo das concessGes e por forca da Portaria MME n2 579/2012, foi
garantido as empresas a adicdo dessa taxa de lucratividade na remuneracdo pelos servicos de
O&M, sob a justificativa de que “a renovacgdo das concessGes de geracdo e transmissdo
importard desafios de ajustes econémico-financeiros as empresas, sendo o valor considerado
para a taxa de lucro um fator favordvel a aceita¢do das condigées de renovagdo propostas pelo
orgdo concedente. De outra forma, uma taxa de lucro relativamente baixa poderd induzir a

ndo renovagdo, o que poderd afetar as reducdes tarifdrias antevistas pelo Governo”.

Tal margem faz parte da equacdo econOmico-financeira das concessdes, conforme o I. I.

Professor Doutor Margal Justen Filho (Anexo VII):

“66. A margem de lucro configurou-se, portanto, como uma vantagem essencial a
formulagdo da decisdo da concessiondria quanto a aceitar a prorrogacgdo. Entre os
motivos da decisGo de aceitar a prorroga¢do, encontrava-se a existéncia da
margem de lucro.

67. Uma vez prevista a margem de lucro de 10% por ocasido da pactuag¢éo da
prorrogagdo, incorporou-se ela na equagdo econdémico-financeira e se tornou

insuprimivel por ato unilateral da autoridade requladora ou do Poder Concedente.”

Contudo, sem que fosse apresentada qualquer justificativa ou indicativo de reavaliacdo

desse patamar pela ANEEL, tal garantia foi desconsiderada na metodologia proposta no bojo

da AP n2 41/2017.

Pelo exposto, com base nos principios da coeréncia, consisténcia e razoabilidade regulatdria,
requer-se a manutencdo do patamar de remuneracdo estabelecido por ocasido da renovacado
das concessdes para as transmissoras. Para tanto, é necessdrio que a definicdo dos escores de
eficiéncia se dé nas trés etapas que compuseram a metodologia base para a renovagao das
concessoes: (i) calculo dos escores de eficiéncia por meio de benchmarking; (ii) ajuste dos
escores considerando indicadores de qualidade, mantendo o patamar do prémio concedido; e

(iii) margem de lucratividade de 10%.
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Ressalta-se que os itens (i) e (ii) podem e devem ser aprimorados metodologicamente pelo
regulador. Ademais, deve-se destacar que a ndo aplicacao dessas trés etapas configura quebra

das regras inicialmente contratadas entre Concessionarias e Poder Concedente.

Pedido 1. Propbe-se o reconhecimento da aplicacdo das trés etapas para definicdo da
remuneracao relacionada aos Custos de Operacdo e Manutencdo das concessionarias que
renovaram suas concessdes nos termos da Lei 12.783/203, quais sejam: (i) calculo dos escores
de eficiéncia por meio de benchmarking, sem inclusdo de companbhias licitadas; (ii) ajuste dos
escores considerando indicadores de qualidade, mantendo o patamar do prémio concedido; e

(iii) margem de lucratividade de 10%.

2.2 Coeréncia do modelo DEA: pesos dos produtos e benchmarks

Para cdlculo dos escores de eficiéncia, foi utilizado o Data Envelopment Analysis, método nao-
paramétrico e deterministico de Benchmarking. Frequentemente utilizado por reguladores
especialmente para casos de distribuicdo de energia elétrica, como documentado por Bogetoft
e Otto (2010), esse método tem como vantagem a sua relativa simplicidade, j4 que ndo
necessita de conhecimentos a priori da relacdo entre entradas e saidas. Um_requisito

amplamente documentado do método é que as empresas comparadas por ele devem ser

homogéneas: devem produzir os mesmos produtos, utilizando os mesmos insumos (ver, por

exemplo, Thanassoulis (2001)). O ambiente ao qual estdo submetidas as unidades

comparadas também deve ser homogéneo, e quando observadas interferéncias de varidveis
nao-controldveis pelos agentes, elas devem ser tratadas em um segundo estdgio.
Alternativamente, pode-se introduzir ajustes nos dados a fim de tornar as empresas
comparaveis (SIMAR E WILSON, 2007; BANKER E NATARAJAN, 2008; YU ET AL. 2010;
BRENNAN ET AL., 2014, entre outros).

Para o caso da transmissdo de energia, observa-se uma frequéncia menor da utilizagdo do DEA

para a comparag¢ao de empresas. Em uma pesquisa conduzida por Haney e Pollitt (2013) com

25 reguladores de Transmissdo de Energia do mundo todo, 13 deles apontaram o uso de

alguma técnica de benchmarking para regular suas empresas de transmissdo, mas apenas 4

deles usavam técnicas de fronteira como o DEA. Em estudo mais recente, Llorca et al. também

destacam que ha poucos estudos publicados sobre benchmarking de transmissoras de energia.

Esse segmento é de dificil andlise, porque em geral had poucas transmissoras de energia em
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cada pais, e tem seus resultados altamente relacionados com o pargue de ativos, muitas vezes

dificilmente comparavel.

Técnicas paramétricas como o Stochastic Frontier Analysis (SFA) tém como vantagem sobre o
DEA a capacidade discriminatéria do impacto de diferentes ativos no resultado final,
identificando aqueles que sdo, em média, mais relevantes para o conjunto de empresas. O uso
de abordagens paramétricas, contudo, é limitado especialmente por dois fatores: o tamanho
da amostra e a multicolineridade entre os ativos. O primeiro fator é mais relevante para as
técnicas de estimacdo baseadas em Maxima Verossimilhanca, como o prdprio SFA, nas quais
se atinge a convergéncia dos parametros para préximo do valor real quando a amostra tende a
infinito. A multicolinearidade, por sua vez, se da pela alta correlacdo das varidveis de ativos, o

gue compromete analises econométricas.

Para o caso da transmissdo de energia no Brasil, o uso do DEA também apresenta limitacoes,
principalmente por violar a premissa de comparabilidade entre as empresas analisadas. Se
tomarmos como base apenas as empresas sujeitas a revisdo tarifaria neste ciclo, ja pode-se
observar que ha distincdo entre os tipos de ativos instalados e caracteristicas ambientais.
Incluindo na amostra as empresas licitadas apds 2000, o grupo torna-se ainda mais
heterogéneo, com caracteristicas diversas de operacdo, tecnologia e ativos. outro aspecto
relevante quando da aplicacdo do DEA é a qualidade dos dados utilizados: os resultados
obtidos em uma andlise deterministica e ndo paramétrica podem ser gravemente afetados por

dados espurios, os utilizando para a composicado da fronteira.

Por isso, o uso do DEA é visto com limitagdo para a avaliacdo do problema da Transmissdo de

energia brasileiro. Seria mais adequado o uso de abordagens paramétricas, capazes de lidar

com a diferenca da relevancia dos ativos. A literatura de econometria é diversa em técnicas

para tratamento de problemas como a autocorrelagdo de varidveis e o tamanho da amostra.

Sendo assim, tendo em vista os argumentos expostos, a CTEEP requer que o regulador faga uso
de um modelo de benchmarking paramétrico. O uso de uma metodologia ndo-paramétrica
como o DEA demanda um tratamento dos dados custoso e complexo, a exemplo do que é

mostrado por Agrell e Bogetoft (2014) na descricdo do seu modelo de benchmarking
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internacional: o relatério final desse projeto (Frontier Economics, 2013%), que usou um
modelo DEA para comparar empresas de transmissdo de 22 paises, mostra o extenso trabalho
efetuado para adequar as varidveis a aplicacdo do DEA. Um projeto de cerca de um ano de
duracdo foi responsdvel por investigar os custos das empresas e montar o “Grid normalizado”
que serviu como input. HA metodologias econométricas que podem lidar com as diferencgas
entre varidveis e empresas a um custo menor, como o Stochastic Frontier Analysis (SFA) ou
mesmo técnicas de regressdo econométricas que lidam com dados em painel, endogeinedade

e multicolinearidade.

Pedido 2. Solicita-se que a ANEEL utilize um método paramétrico para definicdo dos escores
de eficiéncia, capaz de lidar com os problemas intrinsecos aos dados da Transmissdao de
Energia Elétrica no Brasil, como a multicolinearidade, endogeinedade, diferencas entre

agentes comparados, dados em painel, entre outros.

2.2.1 Comparabilidade dos custos operacionais das empresas

Conforme mencionado, para a aplicacdo do DEA é necessario que as empresas comparadas
produzam os mesmos produtos, utilizando os mesmos insumos. Sendo assim, aspectos que
prejudicam a comparabilidade entre as empresas devem ser enderecados preferencialmente
antes dos dados serem inseridos no modelo. Como exemplo desse tipo de correcdo, pode-se
citar o ajuste dos custos de pessoal pelo indice salarial criado pelo regulador, cuja memoria de
calculo estd descrita no Apéndice B da NT 160/2017-SRM/ANEEL: de forma estruturada, busca-
se corrigir a distor¢ao causada nos custos devido a uma varidvel ndo controldvel pelos agentes,
que é a dinamica do mercado de trabalho. Ha, contudo, outros fatores que distorcem a
comparabilidade dos custos das empresas, além da questdo da dindmica do mercado de

trabalho.

O modelo proposto pelo regulador traz como input o custo operacional das empresas,
informado por meio do Balangco Mensal Padronizado (BMP). No Apéndice A da NT 160/2017-

SRM/ANEEL s3o descritas as contas contdbeis que compdem a base de custos considerada

> Relatério disponivel em: https://www.energiavirasto.fi/documents/10179/0/Frontier-Sumicsid-

Consentec_e3grid2012-European+TSO+Benchmarking+Study-final+report_25+07+2013.pdf/06bbb587-
c788-415e-b4bb-6c605c7c264f
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compardvel pelo regulador. Dentre elas, hd dentro do grupo “Outros” rubricas referentes ao
custo com tributos. Dentre os tributos de maior peso para a ISA CTEEP, destacamos a despesa

com IPTU referente as dreas de servidao e as instalacdes da empresa.

Ocorre que, dentre as empresas existentes comparadas no estudo de benchmarking, a ISA
CTEEP é a Unica empresa privada da amostra, sendo as demais concessionarias de economia

mista ou estatais. Na maior parte dos casos, as empresas estatais sdo isentas do pagamento de

IPTU, direito extensivo as empresas de capital misto.

O Artigo 150. VI, alinea “a” da Constituicdo Federal prevé a impossibilidade de cobranca de
impostos entre Unido, Estados e Municipios, configurando o “Principio da Imunidade

Reciproca”:

“Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, é vedado a
Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos municipios:

VI — instituir imposto sobre:
a) Patriménio, renda e servicos, uns dos outros;”

Assim, uma vez caracterizado que determinado imdvel é de propriedade da Unido, por

exemplo, ndo poderia haver cobranga de IPTU pelo Municipio.

Existe uma previsdo no paragrafo terceiro deste mesmo artigo afastando esta regra para
patrimonios e servicos privados, ou casos em que haja pagamento de tarifas pelos usuarios.
Conforme esse artigo, portanto, as empresas prestadoras de servigco publico ndo deveriam ser

imunes ao pagamento de impostos:

“§ 39 As vedagbes do inciso VI, a, e do pardgrafo anterior nGo se aplicam ao
patriménio, a renda e aos servicos relacionados com exploragcdo de atividades
econbémicas regidas pelas normas aplicdveis a empreendimentos privados, ou em
que haja contraprestacdo ou pagamento de pregos ou tarifas pelo usudrio, nem
exoneram o promitente comprador da obrigagcdo de pagar imposto relativamente
ao bem imovel.”

Entretanto, de um modo geral, existem decisGes judiciais favordveis a tese da imunidade

reciproca quando a empresa envolvida é publica ou sociedade de economia mista, ja que a

presenga do Estado na composicdo societdria afasta a previsdo de “empreendimento privado”

trazida no pardgrafo terceiro.
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Neste sentido é o julgado abaixo com o entendimento atual do STJ sobre o assunto no
julgamento da Acdo Civil Ordinaria n2 2757 movida pela Companhia Estadual de Aguas e

Esgotos do Rio de Janeiro (Cedae):

“ACAO CIVEL ORIGINARIA. DIREITO CONSTITUCIONAL E TRIBUTARIO. ALCANCE DA
IMUNIDADE TRIBUTARIA RECIPROCA. ART. 150, VI, ‘A’, DA CRFB/88. NATUREZA
PUBLICA DOS SERVICOS DE AGUA E ESGOTO PRESTADOS POR SOCIEDADE DE
ECONOMIA MISTA. SERVICO PRESTADO DE MANEIRA EXCLUSIVA E NAO
CONCORRENCIAL. IRRELEVANCIA DO CAPITAL PRIVADO PARTICIPANTE DA
COMPOSICAO SOCIETARIA DA AUTORA. JURISPRUDENCIA DESTA CORTE NO
SENTIDO DE QUE A IMUNIDADE TRIBUTARIA RECIPROCA ALCANCA AS SOCIEDADES
DE ECONOMIA MISTA PRESTADORAS DE SERVICOS PUBLICOS. PRECEDENTES.
PEDIDO QUE SE JULGA PROCEDENTE.”

O mesmo ocorreu no julgamento da Apelacdo n2 00154118720154013300 no TRF da 12 regido:

TRIBUTARIO. EMBARGOS A EXECUCAO FISCAL. INFRAERO. IMUNIDADE. IPTU.
INEXIGIBILIDADE. TAXA DE LIMPEZA PUBLICA - TLP. DUPLA INCIDENCIA SOBRE
MESMA AREA: TOTAL E DESMEMBRADA. INADMISSIBILIDADE. IMOVEL LINDEIRO. 1.
Imunidade/IPTU. "E compativel com a Constituicdo a extensdo de imunidade
tributdria reciproca a Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria -
INFRAERO, na qualidade de empresa publica prestadora de servico publico”. (...)

Assim como nesses casos, ha diversos outros favoraveis as empresas publicas e de economia
mista prestadoras de servicos publicos, garantindo o direito ao principio da imunidade
reciproca. Portanto, na pratica, é dificil precisar quais empresas publicas e de economia mista

pagam esse tipo de tributo.

O fato é que, sendo a ISA CTEEP uma empresa de capital privado, ela ndo tem para si
estendido o direito ao principio da imunidade reciproca, pagando integralmente o IPTU aos
municipios onde tem instalacdes e faixas de serviddo. E uma despesa a mais em sua base de
dados, que ndo consta na mesma propor¢ao nas empresas publicas e de economia mista. Para
garantir a comparabilidade entre as empresas submetidas ao processo de benchmarking, é

necessario expurgar a despesa de IPTU do custo operacional para fins de cdlculo do escore.

Ainda, a despesa de IPTU é inegocidvel por parte da prestadora de servi¢o privada. Nao faz
parte, portanto da parcela do custo passivel de ser reduzida pela eficiéncia gerencial da
empresa. A despesa configura-se, portanto, como um repasse necessario a empresa privada

prestadora de servigo publico.
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Assim, para tornar a base de despesas compardveis e fazer o repasse justo de custos, a solucdo

(i) Expurgar a despesa de IPTU de todas as empresas da base de dados antes de
rodar o estudo de benchmarking (DEA ou outro método qualquer) para calculo dos

escores de eficiéncia;

(ii) Incluir a despesa de IPTU na base de referéncia para incidéncia do escore

calculado.

E importante ressaltar que a equalizacdo das condi¢des de comparabilidade entre as empresas
comparadas é requisito do DEA. E, ainda, que o pagamento dessa despesa é desigual entre os

agentes comparados, sem que as empresas privadas tenham margem para atuacio.

Pedido 3. Solicita-se o expurgo da despesa de IPTU da base de despesas de todas as
empresas submetidas ao benchmarking, apenas para cdlculo do escore, a fim de melhorar a
comparabilidade entre elas. Ressalta-se que, para fins de composicdo da base de referéncia de
custos na qual o escore de eficiéncia é aplicado para determinacdo da receita, essa despesa

deve ser mantida, uma vez que nao é gerencidvel pelos agentes.

2.2.2 Pesos alocados aos produtos

A formulagado primal do problema de otimizagdo resolvido pelo DEA, apresentada de forma
adaptada no Apéndice C da NT 160/2017-SRM/ANEEL, tem como varidveis analisadas os pesos
u e v alocados aos produtos e insumos, de modo a atender as restricdes do problema. Os
pesos U e v sao os “pregos-sombra” do modelo de otimizagdo resolvido pelo DEA:
isoladamente, correspondem aos valores marginais atribuidos a cada produtos e insumo
incluidos na solugdo. A forma original fracional do modelo primal, entretanto, sugere que o
que importa para a andlise é a razdo entre os pesos dos produtos e dos insumos, conforme
destacado por Thanassoulis (2001). Além disso, a eficiéncia resultante da fungdo objetivo
desse problema trata-se da razao entre os produtos e os insumos do modelo. Para cada
empresa avaliada, calcula-se a relagdo produto/insumo, u,/v;. Compara-se essa relagdo por
produto entre todas as empresas, e para compor a eficiéncia maxima da empresa, considera-
se a combinagdo de valores u,./v; que maximiza a sua eficiéncia. Ou seja, o problema escolhe

os pesos u e v de modo a fazer a empresa analisada o melhor possivel. Ao contrario de

44

00



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

modelos paramétricos, desconsidera-se a importancia relativa de cada variavel preditora ao

resultado, e também se ignora o comportamento médio de cada variavel.

O modelo da NT 164/2017-SRM/ANEEL foi reproduzido no software livre R (www.r-
project.org), por meio do pacote de otimizacdo /psolve. Os pesos obtidos estdo disponiveis na
Tabela 24 do Anexo |. As razGes entre os pesos dos outputs e o peso do input sdo mostradas na

Tabela 25 do Anexo I.

Chama atengdo que os pesos mais significativos sdo atribuidos ao “fator de escala”, ¢, para as
empresas pequenas que compdem a fronteira de eficiéncia ou que tém escores elevados:
CELG G&T 2013 (100%), CELEO_h 2013 (96,9%), CELEO_h 2015 (100%), CELG G&T 2015
(81,3%), CELEO_h 2014 (99,4%), CELEO_h 2016 (100%), CELG G&T 2016 (72,4%). Segundo
Bogetoft e Otto (2011, pagina 134), esse escalar corresponde ao custo de apenas ter acesso a
combinagdes convexas que formam a fronteira de eficiéncia, e ndo ter retornos constantes de
escala. Quanto maior o valor de ¢, menores serdo os valores de v;y; necessarios para atender
as restricdes do problema. Portanto, como o modelo tem premissa de Retornos de Escala
Crescentes (Non Decreasing Returns to Scale — NDRS), as menores empresas da amostra tém o
“beneficio” de acessarem a fronteira de eficiéncia por meio de combina¢Ges convexas de
produtos e insumos, e ndo devido a combinacgdes reais dos mesmos. Por isso, quando forcadas
a acessar a fronteira de eficiéncia por meio de combinagdes reais de insumos e produtos em
um modelo de Retornos Constantes de Escala (CRS), todas elas tém decréscimo no escore de
eficiéncia, e algumas das empresas pequenas que estdo na fronteira acabam deixando esse
posto, como é o caso da CELEO_h 2013. As maiores empresas da amostra, por outro lado, sé
podem acessar a fronteira de eficiéncia por meio de combinag¢des de produtos e insumos que

pressupdem retornos constantes de escala. Modelos paramétricos evitariam essa distorgao.

O peso elevado atribuido ao “fator de escala”, ¢, ndo seria um problema necessariamente, se
o segmento analisado apresentasse de fato retornos crescentes de escala. Embora essa
premissa seja amplamente associada a monopdlios naturais, ndo ha consenso se o transporte
de energia tem retornos de escala crescentes. Llorca et al. (2016) descrevem alguns estudos
que divergem nesse sentido. Haney e Pollit (2013) também destacam que alguns reguladores
preferem ndo assumir premissa de retorno de escala, adotando modelos de retorno de escala
variavel. Um teste sobre o tipo de retorno de escala da base de dados em questdo é

apresentado na segdo 2.2.4. Por hora, toma-se como relevante da analise do peso alocado a
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esse escalar a observacao das empresas que recebem elevados pesos para essa variavel,
CELEO_h e CELG G&T: é importante verificar se ndo ha dados espurios nos custos e ativos
dessas empresas. Considerando a varidvel de custo, chama atencdo que a CELG G&T tem
PMSO nominal de 2013 e 2014 de cerca de metade dos valores apontados em 2015 e 2016.
Sugere-se uma andlise detalhada dos valores de 2013 e 2014, jd que sdo essas observacoes

que compdem a fronteira de eficiéncia.

Outro ponto importante a ser observado referente aos pesos alocados aos produtos e insumos
é que empresas com varidveis zeradas recebem pesos alocados a elas. A premissa de igualdade
de insumos e produtos do DEA se traduz matematicamente no espaco amostral das varidveis
de insumo e produto, onde X € R} e Y € R}. Em outras palavras, é necessario que nenhuma
varidvel de insumo ou produto seja igual ou inferior a zero. Portanto, é um erro conceitual
incluir no modelo variaveis com observacdes zeradas, como é o caso da varidvel Extensao de
rede < 230 kV. Na pratica, CELG G&T, CELEO_h, ALUPAR_h, CEMIG-GT, CEMIG-GT_h, TAESA e

TAESA_h tém seu escore de eficiéncia definido por uma varidvel que elas nem possuem.

Para resolver esse problema, seria necessario retirar da base de dados a varidvel que nao tem
observacdes para todas as empresas. Sobre esse aspecto, ha trés alternativas para a variavel

Extensao de rede < 230 kV:
1. Retird-la no modelo, agrupando-a com a Extensdo de rede = 230 kV;

2. Retird-la no modelo, agrupando-a por meio de uma soma ponderada com a Extensdo
de rede 2 230 kV, considerando a diferenga no custo de operacdo das redes de baixa e

de alta tensdo;

3. Manté-la no modelo, mas inserir restricdes aos pesos que impecam que essa variavel

componha o escore de empresas que ndao possuem observagdes para ela.

A solugdo 3 é a de mais dificil implementac¢do, porque requer um conhecimento detalhado de

informagdes sobre a relagdo PMSO vs Extensdo de Rede < 230 kV.

A solugdo 1 é a mais simples, mas ignora que ha diferenga no custo de operacao de redes de
alta e de baixa tensdo. Por isso, sugere-se a implementagao da solu¢do 2, com pesos diferentes
para rede de alta e de baixa tensdo. Os pesos atribuidos consideram caracteristicas

operacionais, e sdo sugeridos na se¢do 2.2.7.1, ap6s analise dos custos de alta e baixa tensao.
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Por fim, destaca-se os pesos relativos da Tabela 25 do Anexo |: quando comparados com as
restricdes aos pesos impostas no modelo, observa-se que é elevado o nimero de empresas
gue tém seus pesos associados aos limites impostos. A Tabela 5 mostra a quantidade de
empresas, do total de 97 observacoes, que tém seus pesos definidos nos limites dos intervalos
das restricdes aos pesos. A restricdo que relaciona Rede de baixa tensdo com Rede de alta
tensado, por exemplo, tem 100% dos pesos ajustados conforme os limites da restricdo. Ha duas
alternativas que explicam esse comportamento: se as restricées sdo definidas com base em
amplo conhecimento do comportamento das varidveis, a maioria das empresas tem
desempenho inferior ao esperado, e tem seus pesos limitados pelas restricdes ou,

alternativamente, as restricbes impostas estdo muito longe da realidade das empresas

analisadas.

Tabela 5: N2 de empresas com peso igual ao limite da restrigao

N2 de Empresas com peso

Restrigcdo igual ao limite da restricao % do total
Opex vs Rede > 230 kV Minimo 2.500,00 45
RS/Km Red Sr
(RS/Km Rede) Méximo 8.500,00 5
Minimo 0,20 59
Rede < 230 kV vs Rede > 230 kV 100%
Maéximo 0,75 38
Opex vs Poténcia Total Minimo 400,00 40 72%
(]
(RS / (MVA+Mvar) ) Méximo 4.000,00 30
Opex vs Médulos Manobra Minimo 15.000,00 32 859
(]
(RS /Qtde. Mod. Manobra ) Maximo 70.000,00 50
Minimo 1,00 17
Mod. Eg. Vs Mdédulos Manobra 42%
Maximo 10,00 24

Ressalta-se que o prdprio regulador admite na NT 160/2017-SRM/ANEEL que os limites das
restricGes sdo amplos de modo a acomodar incertezas relacionadas a sua definicdo. Ainda
assim, as restricGes 2, 3 e 4 impdem alteracGes significativas na definicdo dos escores de
eficiéncia de muitas empresas. Essa primeira avaliagdo do modelo sugere que os limites das
restricGes (ou o seu uso) devem ser analisados. Uma discussdo detalhada sobre os valores

adequados para essas restricoes € apresentada na secdo 2.2.7.
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2.2.3 Benchmarks

As varidveis da formulacdo dual do problema de otimizagdo do modelo da NT 164/2017-
SRM/ANEEL reproduzido para fins de andlise estdo disponiveis no Anexo Il. Para cada unidade
avaliada, o modelo define um Conjunto de Referéncias, indicado pelas varidveis duais
diferentes de zero. A combinacao dos valores dessas varidveis com os valores reais de outputs
e inputs da unidade avaliada resulta em outputs e inputs hipotéticos, que resultariam nos
valores eficientes de unidade. A relacdo entre os outputs e inputs hipotéticos e os reais é
expressa pelo escore de eficiéncia (SHERMAN E ZHU, 2006). As varidveis duais mostram,

portanto, as empresas que compdem a fronteira de cada observacao.

Observa-se que a fronteira de eficiéncia foi definida majoritariamente por empresas que nao
existem, as Holdings estimadas. Os escores de eficiéncia das demais empresas sao
comparagOes diretas com estes benchmarks. Optamos por chamar essas holdings de
“« . ” ~ . . . ~

estimadas” porque o agrupamento que as compbe foi definido pelo regulador, e ndo
necessariamente reflete a operagdo desses agentes. A composicdo das holdings sera explorada
na secdo 2.2.5.3. A Tabela 6 mostra o nimero de empresas para as quais cada benchmark

define a fronteira de eficiéncia.

Tabela 6: Benchmarks de cada empresa da amostra

N2 de empresas para
as quais é benchmark

Benchmark Empresas existentes com a fronteira
(Empresa/Ano) Total Existentes definida pelo benchmark em 2016
CEEE-GT CTEEP
CELG G&T 2013 Existente 55 24 CELG G&T CHESF
CEMIG-GT COPEL-GT
. Licitada — Holding ELETROSUL COPEL-GT
CELEO Holding 2015 estimada >3 16 ELETRONORTE FURNAS
Lici _ .
State Grid Holding 2014 icitada — Holding 26 8 ELETROSUL COPEL-GT
estimada
. Licitada — Holding CEEE-GT
CELEO Holding 2016 estimada 31 12 CEMIG-GT CHESF
CEEE-GT
CTEEP
. Existente — Holding CEMIG-GT
T T3 et estimada iz ge ELETRONORTE E(H):;L
ELETROSUL
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Em um modelo DEA, quando uma empresa define a fronteira de um numero elevado de
agentes, é necessario avaliar se essa observacao ndo destoa demais das outras, configurando
um outlier. Sob esse ponto de vista, apenas a CTEEP_h 2015 apresenta comportamento de

outlier, porque define a fronteira para 71 das 97 observacgoes.

O que mais chama atenc¢do é que das 6 empresas que compdem a fronteira de eficiéncia,
apenas uma existe de fato (CELG). Quatro delas sdo holdings estimadas compostas

exclusivamente por empresas licitadas, e a restante é a holding ndo operacional CTEEP_h.

A relevancia das holdings no resultado do modelo reforca a necessidade de avaliar se o
agrupamento das SPEs se aproxima a realidade operacional dos agentes. Além disso, chama
atencdo que a fronteira seja composta praticamente por licitadas. Esse fato levanta suspeita

sobre a comparabilidade das empresas, que serd investigada a fundo na préxima secao.

Em regulagao baseada em critérios de eficiéncia, como a adotada no Brasil, comparabilidade é
essencial. Entretanto, comparabilidade remete a isonomia, principio e critério consagrado
constitucionalmente'®, isto é: comparar os comparaveis na medida em que sejam
compardveis. E neste contexto que a ANEEL reconhece a importancia dos critérios para
comparagdo: “uma questéo fundamental da andlise do benchmarking é o estabelecimento do
critério de comparabilidade entre as empresas, ou seja, quais elementos as caracterizam, em

que medida sdo compardveis e sob quais aspectos se diferenciam” — NT 160/2017, p.2

Na regulagdo por incentivo, admite-se a simulacdo de condi¢des de competicdo, o que, por
obvio, permite um grau de estimulo regulatério. Entretanto, meta descolada da realidade se
afasta do conceito de meta para se tornar fantasia inalcangavel e, portanto, ndo admissivel
dentro dos critérios de consisténcia e razoabilidade. E nesse contexto que se deve observar
que mesmo dentro do segmento de transmissdo de energia elétrica ha singularidades das
concessiondrias renovadas, que por forca de circunstancias especificas da renovagao
(envolvendo critérios e condi¢Ges especificas), em especial com relagdo a composicdo dos seus

ativos, capital humano e gestdo financeira que tem que ser consideradas quando da decisao

'8 ConsTITuICAO FEDERAL — 1988: “Art. 52 Todos s3o iguais perante a lei, sem distingio de qualquer
natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito
avida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes:”
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regulatdria. Em ndo sendo, viciam a regulacdo de modo injustificavel e questionavel. Em outras

palavras, de modo sujeito a controle externo.

2.2.4 Premissa de retorno de escala

Na NT 164/2017-SRM/ANEEL, adota-se a premissa de Retorno de Escala Crescente para o
modelo DEA (Increasing Returns to Scale — IRS), definida de forma mais abrangente como
Retorno de Escala Ndo-Decrescente (Non-Decreasing Returns to Scale — NDRS). Tendo em vista
o impacto que as empresas pequenas tém na definicdo dos escores de eficiéncia da amostra,
testamos se a premissa de retorno de escala crescente é adequada para o problema das

transmissoras brasileiras.

Como mencionado na secdo anterior, a premissa de retorno de escala crescente é amplamente
associada a monopdlios naturais. De acordo com essa premissa, pressupde-se que, conforme
as empresas aumentam seu tamanho, maior é a economia de escala que sdo capazes de fazer.
Em um problema DEA, entdo, assume-se que as empresas pequenas podem ser benchmarks
das empresas grandes, mas o inverso ndo, ja que as empresas pequenas nao tém o ganho de
escala das empresas maiores. Matematicamente, esse pressuposto é expresso por meio de
restricao Z?zluixio < 1 do modelo dos multiplicadores (ver Equagdo 1 do Apéndice C da NT

160/2017-SRM/ANEEL).

Para testar se a premissa de retorno de escala crescente é adequada, seguiu-se a abordagem
proposta por Bogetoft (2017): (i) calcula-se uma aproximagdo da soma dos quadrados dos
residuos associada aos escores em um modelo com premissa de retorno de escala crescente
(NDRS) e de um modelo sem premissa de retorno de escala (Variable Returns to Scale — VRS);
(ii) submete-se a razdo das duas medidas a um Teste F e (iii) verifica-se se a estatistica de teste

é significante.

O Teste F é um conhecido procedimento estatistico utilizado em analises de residuos de
regressoes lineares, onde se determina uma estatistica de teste para verificar a probabilidade

de uma variavel ter coeficiente igual a zero (ver, por exemplo, Montgomery e Runger (2012)).

No caso do DEA, Bogetoft (2017) sugere o seguinte cdlculo para a aproximac¢do da soma dos
quadrados dos residuos (SQR), conforme Equac¢do 1, onde 6; é o escore de eficiéncia da

i —ésima empresa da amostra de n empresas.
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n
SQR = ) (0= 1)? cquagdo 1
i=1

Nesse caso, a estatistica de teste passa a ser calculada pela equacgdo abaixo. Calcula-se a soma
dos quadrados dos residuos para um modelo de retorno de escala varidvel (VRS) e para o
modelo sob analise, no caso, de retorno de escala crescente (NDRS).

SQRygs

Teste = ———— Equacs
quagdo 2
SQRnprs

A Hipdtese Nula (Hy) é de que as somas dos quadrados dos erros das duas distribui¢cdes sdo

iguais, e o teste que se propde é o seguinte:

Rejeita — se Hy se:
Teste > F(Testeen—1,n—1)
Entdo, se o valor de teste for inferior a estatistica F calculada, considerando uma Distribuicdo

Equagdo 3

F, rejeita-se a hipdtese nula de que as duas distribuicbes sdo iguais, e aceita-se a premissa de

gue o retorno de escala crescente é valido.

A estatistica de teste calculada para o problema da NT 164/2017-SRM/ANEEL resultou em
0,9202, com 34,95% de probabilidade. Assim, rejeita-se a hipétese nula e aceita-se como

correta a premissa de retorno de escala crescente.

E importante ressaltar que o DEA utiliza apenas parte das informagdes disponiveis para
compor a fronteira de efici€éncia. Assumindo-se que o retorno de escala é crescente, admite-se
que um conjunto de informacgdes ird definir o ponto de inflexdo da fronteira, de retorno de
escala constante, para retorno de escala crescente. E, portanto, um pressuposto bastante
forte, que depende de uma qualidade dos dados excepcional: qualquer informagdo espuria da
base de dados, ou driver de custo ndo enderegado no modelo podem ser responsdveis pela
definicdo da fronteira. Um modelo paramétrico, por exemplo, diluiria o efeito de um outlier na

informacdo média que compde a fronteira.

Por isso, faz-se necessario o tratamento adequado de outliers e dados espurios. Esses

tratamentos da base de dados sdao explorados na se¢ao seguinte.
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2.2.5 Analise da comparabilidade das empresas
2.2.5.1 Identificacao de outliers na base de dados

Conforme destacado na secdo anterior, o Data Envelopment Analysis é um método
deterministico. Isso significa que toda observacdo é considerada relevante, e ndo ha estimativa
de ruido atribuido aos dados ou a fatores aleatdrios. Portanto, qualquer erro nos dados pode
definir a fronteira de eficiéncia. Uma andlise para identificacdao de outliers ajuda na definicao
correta do grupo de empresas comparadas, e também na identificacdo de possiveis dados

espurios.
Nesse estudo, a identificagcdo de outliers segue os seguintes passos:
1. Identificacdo de possiveis outliers na amostra, por meio de 5 diferentes técnicas:

a. Andlise da regressao log-linear: Distancia de Cook;
b. Analise da regressao log-linear: Residuos na forma de Student;
c. Impacto na eficiéncia média (Banker, 1996);
d. Extrema super eficiéncia;
e. Super eficiéncia.

2. Selegdo das observagOes testadas a serem retiradas da amostra: as empresas que

aparecerem como candidatas a outlier mais repetidamente serdo selecionadas.
3. Calculo dos escores de eficiéncia por meio do DEA, sem os outliers selecionados.
A seguir, apresentamos a descri¢cdo das andlises:

A. ldentificacdao de outliers através da Distancia de Cook
Esse é um teste usualmente aplicado a modelos de regressdo multivariada. Por isso,
adaptamos uma regressdo log-linear a partir do modelo DEA da NT 164/2017-SRM/ANEEL,
conforme a Equagdo 4, onde y é o vetor da varidvel de resposta, PMSO Ajustado, e X é a

matriz composta pelos outputs do modelo DEA da NT 164. A matriz f# compreende os
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coeficientes estimados e € é o vetor dos residuos do modelo. Foi utilizada a mesma base de

dados consolidada para uso no DEA, conforme NT 164.

logy = XB+€ Equacio 4

Conforme mencionado anteriormente, os dados de ativos sdo altamente correlacionados, e
por isso o resultado de uma regressdo paramétrica é viesado, como pode ser observado na
Tabela 7 (exemplo: ha varidveis com sinal negativo no coeficiente, o que nao faria sentido).
Mesmo assim, consideramos a regressao valida para fins de analise dos residuos e da

identificacdo de outliers.

Tabela 7: Modelo log-linear para avaliacdo dos residuos

Coeficiente Erro padrao  tvalor Pr(>|t]) (p-valor) ‘
(Intercepto) 1.103e+01 9.851e-02 111.956 <2e-16
Ext. Rede <230 -3.122e-05 5.357e-05 -0.583 0.56154
Ext.Rede 2 230 1.860e-04 3.623e-05 5.134 1.63e-06***
Poténcia Total -8.312e-07 4.743e-06 -0.175 0.86127
Modulos Subestacdo -1.822e-03 9.002e-04 -2.024 0.04591*
Mdédulos Manobra 8.084e-04 2.803e-04 2.884 0.00491**
MVA interrompido médio -6.132e-08 1.458e-08 -4.206 6.12e-05%**
Cadigos de significancia: 0 ‘“*** 0.001 “**' 0.01 *’ 0.05‘”0.1°"1
Residual standard error: 0.436 on 90 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8284, Adjusted R-squared: 0.8169
F-statistic: 72.39 on 6 and 90 DF, p-value: < 2.2e-16

A definicdo da Distancia de Cook é amplamente citada em livros de estatistica. Tome por base
a definicdo de Montgomery e Runger (2012): a distancia de Cook é uma medida da distancia ao
quadrado entre a estimativa usual de minimos quadrados de f8, baseada em todas as n
observagdes, e a estimativa obtida quando o i —ésimo ponto for removido, digamos B(i). Sua
féormula é dada pela Equagdo 5, onde p é o numero de parametros da equacdo e 62%¢é a
variancia estimada. Se o i —ésimo ponto for influente,sua remocdo resultara em ﬁ(i) variando
consideravelmente do valor ﬁ Com isso, quanto maior a distancia calculada, maior a chance
de a observagao constituir um ponto longe do conjunto de dados, que influencia a estimagado

dos parametros.

_ Bwy-—B)'X'X(Byy-— B).

~ i=12,..n Equacdo 5
po

D;
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O gréfico da Figura 8 mostra a distancia de cook calculada para as 97 observacdes da amostra.
As observactes em destaque (39, 61 e 83) correspondem aos dados da CTEEP_h para 2014,

2015 e 2016. Por esse método, essas observacdes seriam consideradas outliers.

Caook's distance

83
2 o |
- o
_.g o 39
ﬁ -
2 3 o
g o |
O _
8 I|.||||.|.I‘|.||||..|.‘|I.||I.|..||||.I|.|.||.I|||....‘|.|.|.|..||.|.‘|....”.| ||I|..|H.‘|.
=] [ I [ [ I I
0 20 40 60 80 100
Obs. number

Figura 8: Grafico da Distancia de Cook

B. Identificagdo de outliers através de Residuos na forma de Student
Uma andlise comum para a identificacdo de outliers é a analise dos residuos normalizados do
modelo, ou seja, a avaliagdo do residuo e; do vetor € dividido pelo desvio padrdo estimado,
d; = ei/W. Entretanto, uma analise mais fdcil é avaliar os residuos padronizados, ao invés
dos residuos normalizados, porque a padronizacdo permite escalonar os residuos de modo que
seus desvios-padrdes sejam iguais a 1. Assim, residuos grandes (possiveis outliers) sdo mais

faceis de identificar por meio de inspecao de graficos residuais.

Nessa analise, usamos a padroniza¢do dos residuos na forma de Student, conforme a Equacdo
6, onde h;; é o i —ésimo elemento da diagonal da matriz H = X(X'X)~1X’, que é a matriz que
transforma os valores observados de y em um vetor de valores ajustados y (para maiores
detalhes da definicdo de Residuos na forma de Student, consultar Montgomery e Runger
(2012). Para detalhes sobre a matriz H, consultar Montgomery et al. (2012)).

e;.

T = —, i=12,..n Equacdo 6

V&% (1 — hy)

Na analise gréfica, selecionamos os residuos na forma de Student que estejam acima dos
limites especificados, e que tenham variancia elevada. O elemento h;; é também a variancia do

valor ajustado ¥; e por isso, é usado na analise grafica. A Figura 9 traz no eixo x do grafioc os

54



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

valores de h;;, e no eixo y os valores dos residuos na forma de Student. O tamanho da esfera

corresponde a distancia de Cook.

Influence Plot

104 ang 008 110 012 014

Hot-Vakes
Cirde s2e 3 progonal 1o Cook's Dstance

Figura 9: Gréfico dos residuos na forma de Student

As esferas fora das linhas pontilhadas correspondem a observacdes candidatas a outlier. As
esferas em destaque sdo aquelas com o niumero-indice me evidéncia: (39) CTEEP Holding 2014,
(83) CTEEP Holding 2016, (02) CELG G&T 2013, (24) CELG G&T 2014, (57) CELEO Holding 2015,
(35) CELEO Holding 2014 e (13) CELEO Holding 2013. Esses sdo os candidatos a outlier,

conforme esse método.

C. Identificacdo de outliers através do Impacto na eficiéncia média
Tendo em vista o viés da andlise que considera residuos da regressao, influenciada pela
autocorrelagdo entre as variaveis, buscou-se identificar os outliers por meio de métodos que
ndo recorram a essa adaptacdo, onde se possa utilizar informacGes do préprio modelo DEA.
Bogetoft (2017) sugere dois métodos adotados pelo regulador alemdo para o caso da
regulacdo da Distribuicdo de Energia Elétrica. O primeiro deles é o calculo do impacto na

eficiéncia média de cada observacdo, adaptado de Banker (1996).

Em um modelo DEA bem ajustado, espera-se que uma observacdo ndo tenha impacto
significativo no resultado geral do modelo. Assim, compara-se o impacto de uma empresa na
média dos escores: calcula-se os escores de todas as empresas sem um possivel outlier, e
compara-se o resultado com a média dos escores originais, excetuando-se o possivel outlier. A

comparacado é feita por meio de um teste F, conforme proposto por Banker (1996).
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A estatistica de teste é calculada conforme a Equagdo 7, onde E(k;I # i) é a média dos
escores quando a empresa i ndo estd na amostra e E(k; i) é a média dos escores calculados
com todas as empresas. Esse nimero é avaliado em um Teste F (distribuicdo Chi-Quadrado),

tal que F(teste,n —1,n —1).

n

(E(k; 1 # i) —1)?
teste = z Equagdo 7
k+i

(E(k; 1) — 1)?

Valores muito baixos de estatistica de teste denotam que ha diferenca estatistica entre as duas
distribuicGes analisadas, apontando um possivel outlier na amostra. Considerando os dados da
NT 164/2017, ndo foram encontrados valores excessivamente baixos para a estatistica de
teste. Ainda assim, os menores valores, com estatistica de teste entre 0,38 e 0,49
correspondem as observacdes: CELG G&T 2013, State Grid _h 2014, CTEEP_h 2015 e CELEO_h
2016.

D. Identificacdo de outliers através da Extrema super eficiéncia
Convenciona-se chamar de “super-eficiéncia” os escores calculados para observacdo i sem a
restricdo que limita o valor do escore i a um valor menor que 1 (BOGETOFT E OTTO, 2011). Ou

seja, permite-se que o escore da empresa avaliada seja superior a 1.

Escores muito superiores a 1 jd poderiam ser considerados outliers, e essa é a analise feita a
seguir. Por hora, testa-se as observacdes que, quando calculada sua super-eficiéncia, superam
o intervalo interquartil em 1,5. A avaliacdo de itens extremos por meio da distancia
interquartilicia € uma técnica de detecgdo de outliers bastante usual (Magalhdes e Lima, 2010)

e aqui é adaptada, porque se faz uso do conceito de super-eficiéncia.

Considera-se um outlier a observagdo E(k,i;) que exceder a distancia entre o segundo e o
39 quartil em 1,5 vezes, onde k é o nUmero de empresas da amostra e i;,- € a observagdo

irrestrita testada, em sua super-eficiéncia. A Equagdo 8 mostra essa relagao.

E(k, i) > q(0,75) + 1,5  [q(0,75) — q(0,25)] Equagéo 8
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Na Figura 10, mostra-se a distribuicdo dos escores supereficientes. Ndo foram encontradas
observacdes que excedam a distancia interquartilica. Por isso, por esse método, nenhuma

observacao é candidata a outlier.

Supereficiéncia

SO “ B S T PO

Super WA odnou

Figura 10: distribuicdao dos escores supereficientes

E. Identificagdo de outliers através da Super eficiéncia
Como ndo foram encontrados potenciais outliers por meio do método da extrema super
eficiéncia, optou-se por investigar as observacdes que apresentem super-eficiéncia superior a

1,0. Nesse caso, sdo candidatos a outlier as empresas listadas na Tabela 8.

Tabela 8: Super-eficiéncia

Empresa Ano Super Eficiéncia
CELG G&T 2013 105,49%
STATE GRID_h 2014 102,67%
CELEO_h 2015 104,41%
CTEEP_h 2015 108,49%
CELEO_h 2016 102,37%
STATE GRID_h 2016 101,68%

F. Selegao das observagGes testadas a serem retiradas da amostra
Sintetizando os resultados das quatro técnicas de deteccdo de outlier apresentadas (foi
desconsiderado o método da extrema super-eficiéncia, que ndo foi capaz de detectar outliers),

a Tabela 9 mostra quais sdo as observacdes que serao avaliadas como outliers.
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Tabela 9: Resumo dos métodos de sele¢ao de outlier

Residuos na Impacto na
Distancia de forma de eficiéncia Super
Empresa e Ano Cook Student média Eficiéncia outlier?

CTEEP_h 2014 [ J °

CTEEP_h 2015 [ ® [ Sim
CTEEP_h 2016 ° °

CELG G&T 2013 (] ° [} Sim
CELG G&T 2014 °

CELEO_h 2013 °

CELEO_h 2014 °

CELEO_h 2015 ® [

CELEO_h 2016 [} [ J Sim
State Grid_h 2014 [ [ Sim
State Grid_h 2016 ®

Escore
NT 164

96,4%
100,0%
95,4%
100,0%
98,5%
96,9%
99,5%
100,0%
100,0%
100,0%

100,0%

No préximo passo, as observagdes selecionadas serdo excluidas da amostra, e serd mensurado

o impacto nos escores de eficiéncia.

G. Calculo dos escores de eficiéncia sem os outliers selecionados.
E importante fazer uma consideracdo sobre a andlise de outliers do DEA considerando o
modelo da NT 164/2017. Esse modelo tem dados em painel, e a deteccdo de outliers foi feita
considerando cada observacdo anual de cada empresa. Considera-se um outlier uma
observacdo que se localiza relativamente longe da vizinhanca de onde os dados foram
coletados. Por isso, se expurgado uma observacdo da empresa do painel, as demais irdo
emergir como novos outliers. Por isso, para avalicdo do impacto nos escores, a empresa foi

excluida da amostra, e ndo apenas o ano apontado como outlier.

Do ponto de vista da avaliagdo do DEA, é necessdrio proceder dessa forma, porque, caso
contrario, quando um ano do painel é retirado da amostra, outro ano da mesma empresa

passa a definir a fronteira dos demais avaliados.

Abaixo, na Tabela 10, avalia-se os escores médios das empresas, quando retirado o potencial
outlier. Os graficos que comparam os escores desses cenarios com a NT 164/2017 estdo

expostos no Anexo lll.
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Tabela 10: Escores médios excluindo-se outliers

Média dos escores de

UL todas as observagdes
NT 164/2017 64,20%
CTEEP_h 64,04%
CELG G&T 64,12%
CELEO_h 65,38%
State Grid_h 63,04%
CTEEP_h e CELG G&T 64,03%
CTEEP_h, CELG G&T e CELEO_h 68,31%
CELG G&T e CELEO_h 67,79%
CTEEP_h, CELG G&T, CELEO_h e State Grid_h 67,69%

A empresa que, se retirada individualmente da amostra, causa maior alteracdo nos escores
médios é a CELEO_h. Entretanto, seu impacto é mais relevante as empresas licitadas do que as
existentes. Se observarmos os benchmarks do modelo, apresentados em resumo na Tabela 6,
as empresas CTEEP_h e CELG G&T teriam maior impacto nas existentes. O que ocorreu,
contudo, foi um impacto pouco relevante com a retirada da CTEEP_h, e mais significativo

quando excluida a CELG G&T.

A retirada da CELG G&T e da CELEO_h em conjunto configura um cenario mais distinto do
original, denotando que ambas as empresas tém peso excessivo no calculo dos escores. Essa
andlise confirma as suspeitas levantadas quando da andlise dos pesos dos produtos e dos

benchmarks do modelo.

A exclusdo de ambas as empresas reduziria algumas das distor¢des mais graves observadas no
modelo DEA da NT 164/2017, como por exemplo, um nimero excessivo de empresas com
fronteira definida por um Unico player, ou mesmo o peso muito elevado atribuido ao “fator de

escala” das empresas muito pequenas.

E importante ressaltar que a CELG G&T foi excluida da comparacdo com as demais empresas
na NT 383/2012-SRE/ANEEL, porque, segundo o regulador, “a sua escala é bastante reduzida

em relagdo as demais transmissoras” (pagina 13 da NT).

Pedido 4. Propde-se a exclusdo da CELG G&T e da CELEO_h da andlise de benchmarking, a

fim de melhorar o modelo proposto na NT 164/2017. As analises estatisticas demonstram que
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essas empresas sao outliers na base de dados utilizada, comprometendo os resultados do

modelo ndo-paramétrico DEA.
2.2.5.2 Andlises de cluster

O DEA requer um grau de comparabilidade muito estreito entre as empresas. O modelo avalia
o custo operacional e o conjunto de ativos das empresas, entdo é importante que essas
varidveis componham um grupo homogéneo. Conforme levantado na secdo que fez a andlise
de outliers, e mesmo na analise dos benchmarks do modelo, a isonomia entre as empresas
parece ser um problema nesse modelo. Por isso, nessa se¢do, procuramos por evidéncias
estatisticas de que o grupo de empresas é homogéneo. Para isso, aplicamos diversas técnicas
de analise de cluster, buscando identificar o numero de grupos implicito nos dados, e os
componentes de cada grupo. A analise visual da quantidade dos ativos por empresa também
evidencia que é possivel que haja mais de um grupo, estatisticamente falando. A Figura 11
mostra a proporg¢do de ativos e caracteristicas operativas (MVA e Mvar) por empresa. No
grupo da esquerda, vé-se que as empresas concentram as cores mais escuras da maioria das
caracteristicas, ou seja, concentram a maior parte dos ativos do parque brasileiro. As empresas
da direita (holdings licitadas) concentram uma propor¢do menor da quantidade de ativos.
mesmo a TAESA e a STATE GRID, maiores empresas do grupo, que tém uma proporc¢ado
significativa de Circuitos Simples de 500 kV, tém uma quantidade muito baixa de MVA, Mvar,

moddulos de manobra, e outras caracteristicas.

Para que o DEA tenha um resultado adequado, a hipdtese implicita é de que ha apenas um
grupo no conjunto de dados. Testamos se hd um nlimero maior de grupos, por meio de
diferentes métodos, visto que na literatura sobre agrupamentos de varidveis ndo ha um
consenso sobre qual método seria o mais adequado para esse teste. As abordagens usadas

para identificar o nimero étimo de clusters sao as seguintes:
A. GAP statistic (Tibshirani, Walther and Hastie, 2001);
B. Multiscale Bootstrap Resampling (Shimodaira, 2004);
C. K-means (Mingoti, 2005);

D. Partitioning Around Medoids (Reynolds et al., 1992).
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Figura 11: Distribui¢do dos ativos por tipo e por empresa

Os trés ultimos métodos da lista também foram usados para identificar os elementos de cada

cluster.

Os dados foram testados em seus valores médios dos 4 anos da amostra, porque se entrassem
em painel nas analises, os métodos estatisticos iriam agrupar cada empresa em um Unico
grupo. Nao foram incluidas na amostra as observacdes referentes aos contratos principais das
empresas existentes, porque utilizou-se a base de dados completa disponivel na NT 164/2017-
SRM/ANEEL, e essas observagbes ndo constam nessa planilha. Como critérios de agrupamento,
utilizou-se (i) os ativos desagregados por nivel de tensdo (todos os médulos somados, médulos
de manobra, mddulos de subestacdo, extensdo de circuitos totais, extensdo de circuitos
simples, extensdo de circuitos duplos); (ii) Varidveis agrupadas, utilizacdo no modelo DEA da
ANEEL, (iii) Varidveis agrupadas, utilizadas no modelo DEA da NT 164, mas sem os ajustes em
bancos de transformadores monofasicos, bancos de reatores monofasicos e circuitos duplos e
(iv) variaveis agrupadas, utilizadas no modelo DEA, mas com a extensdo de rede total, sem
separacdo por nivel de tensdo. Sdo, portanto, 9 critérios de clusterizagcdo, rodados em 5

métodos diferentes. Abaixo, apresentamos a descricdo e os resultados de cada um deles:

A. Estatistica GAP
Desenvolvido por Tibshirani et al. (2001), esse método é uma adaptagdo do Método
Hierdrquico de Ward. E uma abordagem compreendida no grupo de técnicas de clusterizagdo

hierarquicas. Os algoritmos dessa classe partem de um nimero de clusters igual ao nimero da
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amostra (um cluster por observacdo). Nas iteragdes seguintes, aglutina-se pares de clusters até
qgue o critério de parada seja atingido, como um numero especifico de clusters ou uma

distancia minima entre eles inferior a uma tolerancia desejavel.

No caso da Estatistica GAP, calcula-se a distancia entre todos os elementos i e i’ em um
conjunto de dados {xij},i =1,2,..,n,j=12,..,p, dentrode um cluster C,,7r = 1,2, ..., k, em

um conjunto de k clusters, conforme a Equacgéo 9.

Equac¢do 9

Depois, com essas distancias, calcula-se a Estatistica W, conforme a Equag¢do 10, que é a soma

dos quadrados das distancias agrupadas por cluster, em torno da média do cluster.

n
1
W, = z D Equagdo 10
r 4 an r
r=

A estatistica Gap, (k) é uma normaliza¢do da distancia dos quadrados dos erros das distancias
dos elementos do cluster, comparando com uma referéncia nula para o tamanho da
distribuigdo, Ej,, conforme a Equagdo 11. Mais detalhes sobre a referéncia E;, estdo em

Tibshirani et al. (2001).

Gap, (k) = Ep{log(W})} — log(W}) Equagdo 11

O numero ideal de clusters, k*, é dado por:
* . ~
k* = argymin(Gapy, = Gapgi1 — Sk+1) Equacdo 12
Ou seja, k*é o menor valor para o qual a estatistica do nimero de clusters k é maior que a

estatistica do numero de clusters k + 1, menos o seu desvio-padrdo (si,1). Esse desvio-

padrdo é estimado por um procedimento de Bootstrap.

Alternativamente, quando esse critério ndao atinge convergéncia, utiliza-se o critério da

Equacgdo 13, que é basicamente o valor maximo de Gapy,.
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k* = arg, max(Gapy) Equagdo 13

O teste foi feito no software R, com fung¢bes do pacote cluster, utilizando o algoritmo de
clusterizacdo k-means. Os resultados para os 9 critérios de agregacdo variam em um numero
6timo de clusters de 2 a 10, sendo 5 a quantidade mais frequente. Os graficos da Figura 12
mostram dois exemplos desses resultados. Os demais graficos estdo no Anexo IV. ndo se
observou convergéncia no numero 6timo de clusters, independentemente do critério, mas

chama atencdo a alta quantidade de grupos atingida.

Extensdo de Wnha CO por NT Madulos de subestagio por NT

k*

5} k* = {8}

Figura 12: Exemplos de resultados da Estatistica GAP

B. Multiscale Bootstrap Resampling
Essa metodologia também utiliza o método hierarquico de Ward. S3o calculados dois p-valores
para cada iteracdo de agregacdo. O p-valor AU (Approximately Unbiased) é computado por
meio de multiscale bootstrap, e consiste em uma melhor aproximag¢do nao-viesada ao p-valor
que a estatistica BP (Bootstrap Probability), calculada através de bootstrap comum. O
procedimento de bootstrap comum consiste na criagdo de uma amostra simulada a partir dos
dados originais. Para simular o novo conjunto de dados, amostra-se aleatoriamente por
diversas vezes os dados do conjunto original, com reposicao. O procedimento Multiscale
Bootstrap usa reamostragens em tamanhos distintos, o que altera a probabilidade associada

calculada.
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O critério de parada do algoritmo Multiscale Bootstrap Resampling é baseado no p-valor
calculado com o multiscale bootstrap, AU: se AU > 0,95, entdo a hipdtese nula de que ndo ha

cluster é rejeitada, e o cluster formado é significativo.

A andlise foi efetuada no software R, com o pacote pvclust. O algoritmo usa o método k-
means, e, no dendograma gerado, marca um retangulo em torno do grupo significativo. No
grafico também sdao mostrados os p-valores AU e BP. Um exemplo do resultado dessa analise

estd na Figura 13, e os demais graficos estdo no Anexo IV.

Nesse método, também ndo se observou convergéncia no numero de clusters gerados, que
variou de 2 a 10 grupos, conforme o critério de clusterizacdo adotado. Nos casos de nimero
elevado de clusters, o método tendeu a agrupar as empresas em pares (a empresa principal e
a sua holding), o que é esperado, porque essas duas empresas sdo praticamente a mesma
coisa. Os casos onde o numero de clusters foi menor (3, com maior frequéncia) ocorreram
para varidveis com caracteristicas bem especificas para algumas empresas. O que se pode
concluir é que a inclusdao das holdings das empresas existentes atrapalhou o processo de

identificacdo de grupos.

Moédulos de subestagdo por NT
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Figura 13: Exemplo de resultado do Multiscale Bootstrap Resampling
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C. K-means
Esse método é bastante utilizado para a identificacdo do nimero de clusters. Aqui, utilizamos a
definicdo dada por Mingoti (2005): “cada elemento amostral é alocado aquele cluster cujo
centroide (vetor de médias amostral) é o mais préximo do vetor de valores observados para o

respectivo elemento”. Para rodar o algoritmo, é necessdrio definir a priori o numero de

clusters da amostra.

Para determinar o nimero 6timo de clusters, sdo testadas varias configuracbes da base de
dados, com diferentes niumeros de clusters. considera-se a melhor configuracdo aquela que
minimiza a soma dos quadrados das distancias dos elementos de cada grupo. Assim, em uma
analise gréfica, escolhe-se como numero 6timo de clusters o ponto em que a soma dos

guadrados dos erros se estabiliza, como, por exemplo, o observado na Figura 14.

O método foi implementado no software R, com funcdes do pacote cluster. Todos os graficos
da quantidade 6tima de clusters estdo no Anexo IV. nessa analise, a quantidade de clusters

também varia de 3 a 10, com mais frequéncia em valores altos.

Apds a determinacdo do numero 6timo de clusters por meio da andlise gréfica, foram
identificados quais os elementos pertencentes a cada grupo, considerando o nimero 6timo de
clusters k*. A Figura 15 mostra quais sdo os clusters: cada nimero representa um cluster, e
cada coluna mostra um critério de agregacdo diferente utilizado. Observa-se o0 mesmo efeito
gue ocorreu na aplicacdo do Multiscale Bootstrap Resampling: o método tendeu a separar as
empresas em pares, considerando quase sempre a empresa existente e sua holding como um

grupo.

Extensdo de rede por NT Varidvels modelo ANEEL

Mumnber (f Chesars Haamtoar of Clusters
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k* = {9} k* = {10}

Figura 14: Exemplos de niimero 6timo de clusters, calculados pelo método k-means

Nesse método, ficou claro ainda a separagao das empresas licitadas em um grupo distinto das

demais, para quase todos os critérios de agregacao.

ExT. LT . . . Variaveis
Empresa tipo CD por Modulos | Médulos Modu-los Modelo Modelo Ext.LTCS | Modelo ANEEL | Ext.LTpor NT
Manobra subs totais ANEEL [ ANEELextLT )
NT sem ajuste

CEEE-GT  existente 2 3 3 2 2 6 3 3
CELGG&T existente 2 7 7 7__7
CEMIG-GT existente 2 6 2 3 3 3 8

COPEL-GT existente 2 6 7 7 7 4
ELETROSUL existente 2 2 2 2 2 2 2 2 3
ELETRONOF existente 2 2 2 2 3 3 2 sq
FURNAS existente 2 4 4 4 5 5 5 5 6
CHESF existente 3 5 5 5 5 6 2 6 6
CTEEP  existente [N 6 3 6 4 4 3 5 8
CEEE_h existente holc 2 3 3 2 2 3 3
CEMIG-GT_} existente holc 2 4 2 3 3 4

COPEL-GT_} existente holc 2 6 7 7 7 4
ELETRONOF existente holc 2 2 2 2 3 3 2 8

ELETROSUL_ existente holc 2 2 2 2 2 2 2 2 3
FURNAS_h existente holc 2 4 4 7 5 5 5 5 6
CHESF_h  existente holc 3 5 5 5 5 6 4 6 6
CTEEP_h  existente hold 6 3 6 4 4 4 4 8

ALUPAR_h licitada
CELEO_h licitada
STATE GRID licitada
TAESA licitada
TAESA_h licitada

Figura 15: clusters formados para cada k*, conforme método k-means

D. Partitioning Around Medoids (PAM).
Esse algoritmo, proposto por Reynolds (1992), também baseia-se em encontrar grupos com
menor soma dos quadrados dos erros. Os erros sdo calculados a partir de “meddides”,
elementos que melhor representem os grupos. Escolhe-se o meddide por método iterativo, e
determina-se o tamanho do cluster de modo que a soma do quadrado dos erros seja

minimizada.

O método foi implementado com func¢des do pacote cluster dosoftware R. o resultado do
numero 6timo de clusters é mostrado em um gréfico de silhoutte, construido da seguinte
maneira: calcula-se a medida a(i) como a dissimilaridade média entre o ponto i e todos os
outros pontos do cluster ao qual ele pertence. Assim, d(i,C) é a dissimilaridade média de i

para todos os elementos do cluster C. A menor dessas distancias d (i, C) é chamada de b(i),
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conforme Equagado 14. Essa é dissimilaridade entre o ponto i e o seu cluster vizinho, ou seja, o

cluster mais préximo ao qual esse elemento ndo pertence.

b(i) = mCin d(i,C) Equagdo 14

A silhueta é calculada conforme a Equacdo 15. No grafico, mostra-se a silhueta média
considerando o numero de clusters dado para um determinado nimero de clusters da

amostra. O valor maximo mostra a estimativa do nimero 6timo de clusters.

b(i) — a(i)

SO = @, b D]

Equacgdo 15

A Figura 16 mostra exemplos de graficos de silhueta, onde pode-se constatar qual é o nimero

6timo de clusters. Os demais graficos estdo no Anexo IV.

Moddulos totais por nivel de tensao Extensdo de circuitos por nivel de tensao

pam() clustering assessment pam(} clustering assessment

k™= {9} k™= {8}

Figura 16: Exemplos de resultado para o nimero 6timo de clusters conforme algoritmo PAM

O numero 6timo de clusters variou entre 3 e 10, de acordo com o critério de agrupamento.
Aqui, como pode-se ver na Figura 17, também o método tendeu a agrupar em pares as
empresas: a existente e sua holding. Isso s6 ndao ocorreu quando o nivel de tensdo foi
desconsiderado, quando o critério de agrupamento era definido pelo conjunto de varidveis do

modelo DEA da NT 164. Nesse caso, Furnas e Cemig compdem um grupo, Eletronorte e sua
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holding, um segundo grupo, Chesf e CTEEP comp&em um terceiro grupo, e as demais empresas

sdo agrupadas num quarto grupo.

Ext. LT CS Ext. LT | Moddulos | Mddulos | Médulos | Modelo Modelo

Empresa tipo por NT por NT |Manobra| subs totais ANEEL |ANEEL sem aj
CEEE-GT existente 2 2 2 2 2
CELG G&T existente 3 3
CEMIG-GT existente 4 4 3 3 3 2 2
COPEL-GT existente 3 3 5 5 5
ELETROSUL existente 7
ELETRONOR existente 7 7 7 7 4 4
FURNAS existente 2 2
CHESF existente 5 5 4 4 4 3 3
CTEEP existente 6 6 6 6 6 3 3
CEEE_h existente hold 2 2 2 2 ]
CEMIG-GT_Fexistente hold 4 4 3 3 3 2 2
COPEL-GT_h existente hold 3 3 5 5 s
ELETRONOR existente hold 7 7 7 7 4 4

ELETROSUL_ existente hold

FURNAS_h existente hold 2 2
CHESF_h existente hold 5 5 4 4 4 3 3
CTEEP_h existente hold 7 6 6 6 6 3 3

ALUPAR_h licitada
CELEO_h licitada
STATE GRID_licitada
TAESA licitada
TAESA_h licitada

Figura 17: Clusters conforme algoritmo PAM

Com os resultados das andlises de cluster, chega-se a duas conclusdes principais. A primeira
delas é que insercdo das holdings das empresas existentes distorce a comparabilidade dos
dados. Sempre que houver uma holding e sua empresa mde na amostra, os métodos
estatisticos separam essas duas empresas como se fossem a mesma. E o mesmo efeito que

ocorreria se rodassemos todas essas analises de cluster com dados em painel.

E claro que no modelo DEA a similaridade entre as empresas existentes e suas holdings ndo é
suficiente para que uma seja o benchmark da outra. Se assim fosse, todas as oito holdings
seriam os benchmarks das suas controladoras, o que sé ocorre com uma empresa, conforme
mostrado na Sec¢do 2.2.3. Entretanto, a comparagdo entre as duas empresas na base de dados
acaba correndo, mesmo que uma nao seja benchmark da outra, ja que no problema de
otimizagdo primal, necessariamente todas as empresas sao comparadas com a empresa em

analise.
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A inclusdo das holdings das empresas existentes ndao tem efeito discriminatério no DEA. O
modelo enxerga os dados das holdings como se fosse uma observacdo a mais do painel das
existentes, ja que os dados sobre ativos sdao muito similares. Além disso, as holdings
necessariamente sdao mais eficientes que as empresas matrizes quando analisadas isolada. Na
Tabela 11, mostra-se a variacdo percentual nos dados das holdings, quando comparadas com
suas empresas matrizes. O incremento percentual de outputs é sempre superior ao acréscimo
percentual de PMSO. E isso é esperado, por duas razdes principais: a primeira, é que os ativos
das concessdes licitadas sdo mais novos, e com tecnologia mais moderna, e por isso tém PMSO
associado proporcionalmente inferior ao da empresa matriz. A segunda razdo é a sinergia
existente quando da inclusdo das concessées licitadas a empresa matriz, o que faz com que
ndo seja necessario aportar exatamente todos os custos fixos quando da administracdo da
concessao licitada. Essa sinergia é de conhecimento do regulador, e é levada em conta nos

lances dados nos leilGes.

Tabela 11: Variagdo percentual nos dados das holdings em comparagdao com as matrizes.

Input Outputs
Extensdo de rede Mddulos de Médulos de

Empresa > 230 kV Poténcia Total Subestagdo Manobra
CEEE-GT 0,10% 0,06% 0,00% 0,00% 0,04%
CEMIG-GT 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CHESF 0,74% 0,00% 7,09% 1,11% 0,94%
COPEL-GT 2,10% 4,67% 2,09% 1,52% 1,98%
CTEEP 16,38% - 24,58% 15,85% 8,20%
ELETRONORTE 4,24% 15,79% 7,50% 9,92% 6,74%
ELETROSUL 3,62% 10,66% 4,34% 6,53% 3,90%
FURNAS 5,91% 2,64% 2,62% 4,29% 4,73%
TAESA 8,56% 14,93% 23,17% 18,02% 47,04%
TOTAL 4,57% 11,62% 7,90% 6,50% 4,19%

No calculo dos escores de eficiéncia, uma maior propor¢ao de ativos do que custo operacional
é enxergado como se fosse uma eficiéncia maior. Entdo, uma vez que a empresa tem seu
escore definido com base na comparagdo com os ativos de todas as empresas da amostra, seu
escore é necessariamente penalizado. A diferenca entre o escore da holding e o escore da
empresa controladora ndo necessariamente reflete uma diferenca de eficiéncia de uma
empresa para o seu grupo. Essa diferenca é uma espécie de “ruido” dos dados, que o DEA
aloca a ineficiéncia (ja que é uma metodologia deterministica). Esse ruido pode ser traduzido

como a sinergia de operar concessoes licitadas.
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Se a ideia é usar no modelo um retrato mais fiel a operacdo das empresas, seria mais
adequado manter no modelo apenas as holdings, em lugar da empresa controladora sozinha.
Alternativamente, deve-se manter apenas a empresa controladora. O que n3o é adequado é
manter as duas, porque isso corrdi o efeito discriminatério do DEA e penaliza as empresas

detentoras de concessdes licitadas.

Uma segunda conclusdo dos resultados das andlises de cluster esta relacionada com a
consistente distincdo das empresas licitadas em um grupo a parte das demais empresas.
Considerando a quantidade dos ativos, conforme mostrado na Figura 12, era de se esperar que
as empresas ndo fossem comparaveis. De fato, ndo sdo. Como mostramos, hd evidéncias
estatisticas de que as empresas licitadas compdem um grupo distinto das demais. A prdpria
analise do modelo DEA apresentada na secdo anterior ja direcionava para essa conclusdo: a
permanéncia na fronteira de empresas majoritariamente licitadas, o grande numero de
empresas para as quais algumas dessas empresas sdo benchmarking, o peso elevado atribuido
ao fator de escala das holdings que sdao benchmarking. A andlise de cluster dos ativos das

empresas sé confirma que nao é possivel comparar as empresas.

Pedido 5. Requer-se que as holdings compostas pelas empresas existentes e seus contratos
licitados sejam retiradas da base de comparacdo do DEA. Nao é possivel rodar um modelo com

poder discriminatdrio aceitdvel mantendo as duas observagdes na amostra

Pedido Subsidiario 5.a Subsidiariamente, caso as holdings compostas pelas empresas
existentes e seus contratos licitados sejam mantidas na base de comparacdo do modelo,

requer-se que elas substituam as suas empresas matrizes.

Pedido 6. .Requer-se que as empresas licitadas sejam retiradas da amostra. Conforme
amplamente demonstrado, elas compdem um grupo estatisticamente distinto das demais, e

prejudicam a analise do DEA.
2.2.5.3 Composicao das Holdings

Embora, conforme demonstrado, ndo seja adequado comparar empresas existentes, holdings
de existentes e holdings de licitadas em um modelo DEA, a manutencado de algumas dessas
empresas na amostra poderia ajudar a lidar com o problema da base de dados reduzida para

fins de comparacgao.
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A insercdo das holdings na amostra, contudo, ndo pode ser feita sem um tratamento
adequado dos dados: é imperativo ajusta-los de modo a tornar as empresas comparaveis antes
de rodar o modelo. Nesse sentido, um primeiro ajuste necessario é a correcdo do critério de

formacao das holdings usadas no modelo.

Segundo explicado no NT 160/2017-SRM/ANEEL, as empresas foram agrupadas conforme
participacdo acionaria dos agentes. Entretanto, a simples participacdo acionaria em uma
empresa ndo implica necessariamente no dispéndio de custo e na operacao fisica dos ativos da
SPE. A participacdo acionaria garante apenas um resultado financeiro a empresa controladora,

o que ndo é foco desse estudo.

Sendo assim, a CTEEP requer que as holdings sejam ajustadas conforme critério operacional,
para fins de comparacdo. Ou seja, o que importa é se os ativos sdo de fato operados pelo

mesmo agente, e que o custo operacional reflita de fato a sinergia resultante dessa operacao.

A base de dados da NT 164/2017-SRM/ANEEL apresenta uma quantidade elevada de
empresas, mas nem todas as observacdes foram utilizadas no modelo. Mesmo algumas
holdings agrupadas pelo regulador acabaram de fora da analise, devido a pouca razoabilidade
da sua inclusdo na amostra. Tratam-se de outliers, e devem ser desconsiderados. Sendo assim,
analisamos apenas aquelas holdings que ja estavam na amostra de dados usados para o
calculo do escore do DEA feito na NT 164/2017-SRM/ANEEL. Na Tabela 12, mostra-se um

agrupamento mais adequado dos agentes, considerando o critério operacional.

Tabela 12: Composicao sugerida das holdings, conforme critério operacional
Controladora Holding ANEEL Holding Sugerida
ALUPAR EATE, EBTE, ECTE, ENTE, ERTE, ESDE, ETEM, ETEP, ETEM, ETES, ETVG, STN, TRANSORTE

ETES, ETSE, ETVG, LUMITRANS, STC, STN,
TRANSLESTE, TRANSNORTE

CEEE_h CEEE, TPAE

CELEO CAIUA-T, Coqueiros, ENCRUZO, IJTE, LTC, LTT, Coqueiros, ENCRUZO, LTC, LTT, PEDRAS, VCTE
MARANHENSE, PEDRAS, VCTE

CEMIG-GT_h CEMIG-GT

CHESF_h CHESF, TDG

CTEEP_h CTEEP, ETN, EVRECY, IE Pinheiros, IE Garanhuns, CTEEP, EVRECY, IE Pinheiros, IEJAPI, IEMG

IEJAPI, IEMADEIRA, IEMG, IESUL
COPEL-GT_h COPEL-GT, COSTA OESTE, Marumbi

ELETRONORTE_h AETE, Brasnorte, ELETRONORTE, INTESA, LVTE, ELETRONORNTE, LVTE
TME
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Controladora

ELETROSUL_h

Holding ANEEL

ELETROSUL, FOTE, TSBE, TSLE, Uirapuru
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Holding Sugerida

ELETROSUL, Uirapuru

FURNAS_h Caldas Novas, FURNAS, GOIAS, LUZIANIA-
NIQUELANDIA, MGE, Transirapé, Transudeste, TSP

STATE GRID_h ARARAQUARA, ATLANTICO, CATXERE, CPFL  ARARAQUARA, ATLANTICO, CATXERE, ETEE,
TRANSMISSAO, ETEE, ETIM, Iracema, ITATIM, ITE, ETIM, lracema, ITATIM, ITE, MONTESCLAROQS,
MONTESCLAROS, PARANAIBA, PCTE, PPTE, RPTE, PCTE, PPTE, RPTE, SPTE
SMTE, SPTE, TP NORTE

TBE Constavam na Holding ALUPAR EATE, EBTE, ECTE, ENTE, ERTE, ESDE, ETEP,

ETSE, LUMITRANS, STC
TRANSMINAS Transleste estava na ALUPAR. Demais em Furnas TRANSLESTE, Transirapé, Transudeste.

A exemplo do que j4 é feito pelo regulador, sugere-se que nem todos os agentes resultantes
dessa nova divisdo sejam utilizados na andlise. Mais uma vez, reiteramos que o adequado seria
sequer inclui-las na amostra, mas, se incluidas, devem guardar o minimo de comparabilidade
com as empresas existentes. Portanto, o adequado seria refazer todas as analises de outlier e

identificar quais sdo as empresas que devem ser expurgadas da amostra.

Pedido Subsididrio 6.a Solicita-se que, se mantidas as holdings no modelo de benchmarking,
hipotese que se admite somente por absurdo, a sua composicdo seja adequada sob a
perspectiva operativa. Adicionalmente, sugere-se a realizacdo de andlise de outlier para a

retirada da amostra das observacgdes que resultarem inadequadas.
2.2.5.4 Caracteristicas operacionais: idade dos ativos

Nas se¢Oes anteriores, mostramos por meio da analise de outliers que algumas empresas
destoam do conjunto de dados esperados, e por isso, deveriam ser retirados da amostra, sob
pena de descaracterizar a fronteira ndo-paramétrica do DEA. Complementarmente,
mostramos pela analise de Cluster que as quantidades de ativos fisicos das empresas, outputs
do DEA, configuram-se em dois grupos estatisticamente distintos, o que desconfigura o critério

de comparabilidade do benchmarking.

Até aqui, fica claro que as empresas licitadas configuram um grupo diferente das existentes,
pelo menos no que diz respeito a quantidade e ao tipo de ativos em operagdo. E importante
ressaltar, também, que hd outras caracteristicas operacionais que tornam essas empresas

diferentes entre si, podendo-se citar algumas delas: a capilaridade da rede das empresas
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existentes, a tecnologia embarcada na rede das existentes, diferente da tecnologia das novas

transmissoras, a penetracdo em areas urbanas, entre outros aspectos.

Os aspectos relativos a densidade, capilaridade e penetracao das redes em dreas urbanas sao
de dificil mensuracdo, e dependem de informacgdes georreferenciandas para sua avaliagao. Por
isso, ndo sdao abordadas nesta contribuicdo. Ha, contudo, uma varidvel importante para a
avaliacdo das empresas que pode ser mais facilmente estimada, que é a idade média do seu
parque de ativos. A informacdo da idade dos ativos carrega implicitamente a nogdo sobre a
tecnologia embarcada na concessdo. Além disso, da pistas sobre o tipo de operagdo das
empresas: o préprio plano de manutencdo da ANEEL prevé ciclos de manutengdo preventiva
de 5 a 8 anos, dependendo do tipo de ativo. H4 concessdes licitadas que tém tempo de
operacao inferior a um ciclo de manutencdo, o que significa que ainda nem dispenderam o

custo minimo esperado na manutencdo de um ativo.

O Parecer Técnico emitido pela empresa de engenharia AREMAS — Reliability, Risk &
Economics (Anexo VIII), anexo a essa contribui¢do, faz uma avaliacdo da evolug¢do no tempo do
custo de operacdo e manutencdo de um grupo de ativos cujo peso é muito relevante no custo
do parque operacional: transformadores e disjuntores. Com base nas informac¢des de uma
empresa do sistema elétrico brasileiro, o Estudo analisa do ponto de vista de varidveis de
confiabilidade a evolugdo das falhas dos componentes do equipamento, e a sua relagdo com o

tempo em operagdo.

A partir de dados reais, mostra-se que as falhas ocorrem com maior frequéncia em
transformadores conforme o tempo de operacdo aumenta. A taxa de falha anual equivalente,

por sua vez, também aumenta. A Figura 18 ilustra essa conclusao.
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Figura 18: Dados de falhas nos anos que ocorrem e taxa equivalente anual de falhas
Fonte: Anexo VIII

Com dados dos custos de inspecées, operacdes e manutencdes, mostra-se que o custo total
relativo ao equipamento (operacdo e manutengdo) tem um aumento exponencial, conforme o

tempo de operacdo aumenta. A Figura 19 mostra essa relacdo.

3,50

y = 3E-05x* - 0,0017x% + 0,0261x? + 0,0083x - 0,1973
R?=0,8431

Custo total anual equivalente (manutencao +
operagdo + etc)

0 5 10 15 20 25 30 35
Tempo de operagdo dos transformadores (anos)

Figura 19: Curva de custo de operagao e manutengao em fungao do tempo de operagao dos ativos
Fonte: Anexo VIII

Nessa figura, nota-se que “a medida que os ativos envelhecem, seu custo composto pela soma
entre manutengdo e operagdo crescem” (Estudo técnico da AREMAS Engenharia, péagina 8,

Anexo VIl dessa contribuicdo).
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Complementarmente a analise dos dados reais, o Estudo Técnico mencionado ainda faz um
estudo de simulacdo do comportamento da taxa de falha dos componentes do transformador
e dos componentes do disjuntor, a fim de avaliar a taxa de falha equivalente dos
equipamentos. Para isso, modelou-se o comportamento da taxa de falha para os componentes
elétricos, mecanicos e eletromecanicos dos equipamentos, conforme comportamento

probabilistico amplamente conhecido e estudado na literatura sobre confiabilidade.

Mostra-se que todos os componentes do transformador tém taxas de falhas crescentes
conforme o tempo de operacdo, e que, por isso, a taxa de falha equivalente do equipamento
também é crescente. Mostra-se também que a intervencdo de inspe¢des e manutengles
periddicas andlogas ao Plano Minimo de Manutencdo da ANEEL reduzem a taxa de falha do
equipamento no longo prazo, mas ndo sdo capazes de altera a configuracdo crescente das
falhas. O resumo das taxas de falhas equivalentes com inspecdes e manutencdes preventivas

esta na Figura 20.

0.45 Caso 2: Com inspecdes e preventivas
D
ClC) 0,40 .A.-@'l’o"@’ﬁ's‘m'e
(_6 gy & CYY Aid
= 0,35 ...3:3:2..0-
g QoW 8% .'-...,_... > ::'.:
< 0,30 a5 P X D R
E YL RRTTL X b
% 0,25 ....-G"' 0% "."-"' =
< ,s'.‘f-""'
= 0,20 ‘ ‘,,ar
3 0,15 ,s?'
3 f
S 0,10 .'
0,05
0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36
Tempo de operagéo (anos)
«++e+« SEM plano de inspecdo e SEM preventiva periddica
«<+e:-- COM plano de inspecao e SEM preventiva periddica
++-e..+« SEM plano de inspecdo e COM preventiva periodica
««+e:-- COM plano de inspe¢do e COM preventiva periddica

Figura 20: Taxas de falhas anuais equivalentes do transformador
Fonte: Anexo VI

A consequéncia disso é que o custo composto de operacdo e manutencdo do equipamento é

crescente, independentemente da manutenc¢do imprimida ao item, conforme Figura 21.
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R2=0,9948

y = 6E-06x° - 0,0006x* + 0,0251x° - 0,4762x? + 4,9439x + 8,1525
R? = 0,997
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o
o
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@ Custo de manutengao com plano minimo de manutencéo
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—— Polindmio (Custo de manutengao com plano minimo de manutengao)
—— Polindmio (Custo de manutencao sem plano minimo de manutengao)

Figura 21: Custo anual de O&M equivalente do transformador
Fonte: Anexo VI

Portanto, conforme destacado pelo Parecer, “o custo de manutencéo é crescente de forma

ndo-linear com a idade dos ativos”.

As curvas relativas ao disjuntor seguem a mesma forma, e por isso ndo foram reproduzidas
aqui. E claro que essa avaliacdo diz respeito a apenas dois tipos de ativos, e que o parque das
empresas tém muitos outros. Entretanto, além desses serem alguns dos equipamentos mais
significativos em termos de custos, cabe ressaltar que as caracteristicas fisicas dos
componentes dos transformadores sdo andlogas a de outros equipamentos, como reatores,
por exemplo, que tém, inclusive, atividades de manutencao iguais sugeridas no Plano Minimo

de Manutenc¢ao da ANEEL.

Portanto, é facil concluir que o comportamento dos custos de operacdo e manutencdo do
parque de ativos da transmissora se comporta de forma crescente com o tempo de operagao.
Com a avaliagao do Parecer, fica claro que a relagdo custo de O&M versus tempo de operagao
nao é linear, e sim exponencial, e é crescente de acordo com o tempo. Com isso, a comparag¢ao
de empresas cujos ativos se localizam em extremos diferentes do ciclo de vida, sem nenhum
tratamento, é prejudicada: é evidente que empresas com ativos préximo ao fim do ciclo de
vida operacional tém um custo de O&M superior, inerente ao seu parque. Esse custo ndo é

gerenciavel pelo operador da concessdo, e sim uma caracteristica dos ativos que ele opera.
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Temos que as empresas licitadas divergem das existentes em pelo menos duas caracteristicas
fundamentais: (i) quantidade e tipos de ativos em operacdo e (ii) custos associados a idade dos
equipamentos. Ambas as caracteristicas sdo nao gerencidveis pelo concessiondrio e impdem
ineficiéncias operacionais nao facilmente contorndveis. Comparar empresas expostas a essas
caracteristicas com outras que ndo tém esses problemas é um fator penalizador para o
primeiro grupo em qualquer tipo de estudo de benchmarking, mas especialmente nos estudos

nao-paramétricos.
2.2.5.5 Melhorando a comparacao: tratamento da idade dos ativos

Na mesma linha do que foi apresentado nas sec¢Oes anterior, sugere-se aqui um critério para
melhorar a comparacdo entre as empresas existentes e as holdings, mesmo considerando que,

metodologicamente, o correto seria expurgar as holdings do modelo.

Sendo assim, busca-se identificar um fator implicito, que seja driver do custo operacional, mas
qgue ndo estd explicito no modelo. Tendo em vista o parque de ativos das empresas
comparadas, uma varidvel que tem notério impacto é a idade dos ativos, conforme explicitado
na secao anterior. Equipamentos mais antigos acarretam em risco elevado para o operador, e
sdo alvo de manutengbGes mais frequentes que os equipamentos mais novos. O Parecer
Técnico (Anexo VIII) anexo a essa contribuicdo mostra as razGes operacionais para isso. Além
disso, é notdria a diferenga tecnoldgica entre ativos mais antigos e os mais recentes, o que

certamente impacta o custo de operagdo e manutengao.

E um desafio mensurar diretamente o impacto do tempo de vida do ativo no seu custo
operacional, porque seriam necessarias informagdes detalhadas sobre o custo de operagdo e
manutenc¢do de todas as empresas, abertas por ativo. Por isso, usamos uma abordagem
indireta, mensurando o impacto do tempo de vida nos escores de eficiéncia, em uma analise

de segundo estagio do modelo DEA.

As variaveis utilizadas como inputs e outputs do DEA, em geral, sdo caracterizadas como
fatores controlaveis dos processos produtivos. As varidveis ndo gerencidveis (ou ambientais)
podem ser incluidas em um segundo estagio do modelo DEA. Banker e Morey (1986) propdem
uma adaptacdo na equacdo do DEA para a inclusdo das varidveis ambientais, mas os métodos

econométricos propostos por Ray (1988) e Ray (1991) sdo os que se tornaram mais populares.
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Nessa abordagem, utiliza-se um modelo de regressao no qual a variavel dependente é o escore

de eficiéncia estimado pelo DEA e a varidvel independente é a componente ambiental.

Existem vdrias técnicas de segundo estagio, sendo as mais populares a regressao linear
(Minimos Quadrados Comuns — MMC) e a regressdao Tobit. Técnicas mais sofisticadas, que
pressupdem um modelo de geracdo de dados (Data Genarating Process — DGP) mais
complexo, diferenciando ruido aleatério da ineficiéncia, também tém crescido na literatura.
Banker e Natarajan (2008) e Simar e Wilson (2007) sdo alguns dos autores que propdem
metodologias de andlise de erro composto, inspiradas na estrutura de erro do SFA. Para esse
estudo, optamos pelas abordagens mais simples, que demandam um menor esfor¢o para a

convergéncia dos parametros: Minimos Quadrados Comuns e Regressao Tobit.

E. Ajuste dos escores por Minimos Quadrados Comuns
O modelo classico de Minimos Quadrados Comuns assume uma relagdo linear entre a variavel
aleatdria dependente 6, que pode ser, por exemplo, o escore de eficiéncia, e a variavel
independente z, (variavel ambiental, por exemplo), conforme a Equagdo 16, onde ¢; é a
variavel aleatdria normalmente distribuida, com média zero e varidncia ¢ que caracteriza o
ruido, 5y é o parametro de intercepto e [5; é o parametro de inclinagdo. Essa notagdo pode ser
extrapolada para o caso matricial, quando do uso de multiplas varidveis independentes. Por
simplificacdo, mostramos aqui o caso univariado, mas nada impede que a correcdo dos escores

possa ser multivariada.

0; = Bo + P1z; + € Equacdo 16

Os estimadores dos parametros lineares sdao obtidos por meio da minimizagdo da soma dos

quadrados dos erros, conforme a Equag¢do 17, onde n é o tamanho da amostra.

n

Bo, By = arg [Ii)uﬁriz[gl — (Bo + B12)]? Equagdo 17

Na andlise de segundo estdgio, o objetivo é estimar uma nova varidvel dependente, 6;, que
nao seja linearmente correlacionada com a varidvel independente z;. Utilizando-se a teoria de

regressao linear (Montgomery e Peck, 2012, por exemplo), a variavel dependente pode ser
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obtida por meio da decomposicdao da soma dos quadrados totais dos erros, mostrada na

Equagao 18
n n n
— A~ — A~ N2
Z(gi - 9)2 = Z(Qi - 9)2 + Z(ei - 91’) Equagdo 18
i=1 i=1 i=1

Nessa equacido, 6; corresponde & equacio linear estimada, 8; = B, + 5, + €;, e 6 é a média
dos escores, 8 = Y. 0;/n. O lado esquerdo da Equagdo 18 é conhecido como a Soma dos
Quadrados Totais, (SQr), e representa a variabilidade total associada a variavel dependente
0;. O primeiro termo do lado direito da Equagdo 18 é conhecido como a Soma dos Quadrados
da Regress@o (SQgeg), € representa a variabilidade da variavel dependente associada ao ajuste
do modelo linear. O ultimo termo do lado direito da Equacdo 18 é Soma dos Quadrados dos
Residuos (SQges), € representa a componente da SQ; que ndo estd linearmente associada com

a varidvel dependente.

Conforme mencionado, na andlise de segundo estagio, o objetivo é estimar uma nova variavel
dependente, 6;, que ndo seja linearmente correlacionada com a varidvel dependente z;. Por
isso, para se chegar ao escore ajustado, é necessario retirar do modelo de regressdo estimado
a componente da varidvel dependente 8 que é linearmente associada a variavel independente
z. Essa componente € a Soma dos Quadrados de Regress@o, SQg.g4, primeiro termo do lado
direito da Equagdo 18. Entdo, a varidvel ajustada pode ser escrita conforme a Equagdo 19 onde

€; é oresiduo do modelo linear, é; = 6; — 6;.

Equagao 19

Em resumo, a varidvel corrigida 6; mostra a informagdo da varidvel estimada, excluindo-se a
componente da varidvel dependente linearmente associada a variavel independente. Para
estimar o escore corrigido, portanto, deve-se somar a média da amostra, 8, aos residuos de

cada observagdo. E um erro fazer o ajuste diretamente pela equacdo de regress3o, 8.

F. Ajuste dos escores por regressao Tobit
A regressao Tobit € um dos métodos mais usados para estimar a relagdo entre os escores de

eficiéncia e variaveis ambientais (Hoff, 2007). Esse tipo de regressdo é aplicavel quando a
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variavel dependente é censurada (ou limitada) entre um intervalo especifico, que é o que
ocorre com os escores do DEA. O modelo de regressao Tobit apresenta uma estrutura linear

latente, conforme a Equagdo 20.

Yi=PBo+ B1zi + € Equagio 20

A relagdo entre os escores de eficiéncia (6;) e a varidvel latente pode ser descrita conforme a

Equacgao 21:
1, seY; =1

0, =1Y; se0<Y; <1 Equagso 21
0, seY¥; <0

Para estimar 8 conforme a Equagdo 20, considerando a estrutura latente Y;, da Equagdo 21,
deve-se utilizar a distribuicdo de probabilidade de 6. Essa distribuicdo leva em conta uma
Funcdo Indicadora, d;, que faz o link entre a estrutura latente e o escore corrigido final, onde
d; =1(6; = 1):d; € {0,1}. A distribui¢do de probabilidade de 6 é dada pela Equagdo 22, onde
¢(-) e D(-) sdo as distribuicdes de densidade a distribuicdo de probabilidade acumulada,

respectivamente, da Normal.

(1-dy)

fOilui, 0) = Eqb <9i — Mi)]di X [cb (u)] Equagéio 22

o o

O estimador de 8 é obtido da Equagdo 22, por meio de maxima verossimilhanca (ML). Para a
correcdo dos escores de eficiéncia é necessario estimar a variavel latente Y;, quando 6; = 1.
Com base nas premissas do Tobit, e na Regra de Bayes, chega-se ao estimador da varidvel
latente, dado que 6; = 1. Esse estimador corresponde a uma distribuigdo Normal truncada a

direita em 1, conforme a Equagdo 23.

b (}’i ;#i)

fY;16; =1, p;,0) = —
N - e ()]

Y, > 1 Equacdo 23

O estimador da variavel latente é calculado através da média condicional, mostrada na

Equacao 24.
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b (Yi ; Hi)

E;10; = 1,u;,0) = p; + O T Equacdo 24
1- q:( o )

Entdo, para a correcao dos escores por meio da regressdo Tobit, é necessario estimar através
de maxima verossimilhanca o modelo latente da variavel aleatéria. Com ele, calcula-se o
escore corrigido pela mesma légica da correcdao dos minimos quadrados comuns: soma-se a
média da amostra com os residuos do modelo. Mais uma vez, ressalta-se que estimacao do

escore corrigido pela equacao de regressao configura-se em um erro.

G. Avariadvel de corregdo dos escores: idade média dos ativos
Para avaliar o impacto nos escores gerado pelo tempo de vida dos ativos, foi calculado o
tempo médio de vida dos ativos de cada empresa, conforme detalhado no parecer técnico
elaborado pela ESSE — Engenharia de Sistemas Elétricos S/S Ltda (Anexo IX). O numero foi
estimado de formas diferentes para os tipos de empresa, considerando as restricGes de

informacdes:

e Empresas Licitadas: calculada considerando a data mais antiga de receita RBL
existente na lista de mddulos do ultimo reajuste anual (Resolugdo Homologatéria

ANEEL n22.258/17);

e Empresas Existentes: Para se chegar a esse numero de forma mais precisa, seria
necessario cruzar as informag¢des dos ativos do RBSE, constantes nos laudos de
avaliagdo, com as informagBes das novas instalagdes, constantes nas Listas de
Moddulos das Resolugdes Homologatdrias anuais. Como o acesso ao Laudo é limitado
para os agentes, optou-se por estimar a idade média dos ativos relativos ao RBSE por
meio de uma avaliacdo da informacdo da depreciacdo acumulada dos ativos RBSE,
disponivel na Nota Técnica n? 336/2016—SGT/ANEEL. Para os dados relativos aos
ativos RBNI indenizados, foram utilizadas as informacgdes disponiveis na Nota Técnica

n2 396/2012-SRE/ANEEL.

Com base na depreciacdo acumulada, d, calculou-se a idade média dos ativos das
empresas. O inverso da taxa de depreciagdo, 1/d, onde d é o percentual médio de
depreciacdo, resulta no tempo de vida regulatéria médio dos ativos da empresa. No

limite, todas as concessdes devem ter esse nimero muito préximo, porque, em tese,
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tém o mesmo tipo de equipamentos no pdatio. O que interessa, entretanto, é saber
guanto dessa vida util regulatéria ja transcorreu (ou depreciou). Entdo, calcula-se o
percentual ja depreciado dos ativos em operacgao, e multiplica-se pelo tempo médio de
vida til dos ativos. A Equagdo 25 mostra essa aproximagao. O primeiro termo do lado
direito da equacgdo corresponde ao percentual ja depreciado dos ativos (RBSE + RBNI),
e o segundo termo do lado direito da equacdo representa o tempo de vida médio de
todos os ativos da empresa.
VDgrpse + VIgpni 1

IdadeMediadez/12 = VNRrpse + BRRrgns X E Equagdo 25

Onde:

VNRRpsg : Valor Ativo Imobilizado em Servigo (Valor Novo de Reposi¢do) da RBSE
VDggsk : Valor da Depreciagdo Acumulada da RBSE

d : Taxa Média de Depreciacdo

BRRpgy; : Valor da Base de Remuneragao Regulatdria do RBNI

VIggn; : Valor da Indenizagdo do RBNI

A idade média dos ativos calculada pela Equagdo 25 corresponde ao parque existente
na data-base da renovag¢do das concessbes, que é de dezembro de 2012. Para
equiparar esse valor a idade calculada para as empresas licitadas, foi necessario
trazer esse valor a data-base de junho/2017, data da ultima resolugdo
homologatdria, conforme Equagdo 26.

VDgrpse + Virpni 1

IdadeMediajyp /17 = VNRrgpep + BRR gt X Pl +4,5 Equaciio 26

e Holdings: média ponderada da idade dos ativos das empresas que compdem cada
holding, pela quantidade de mdédulos de cada empresa. A informacdo da quantidade

de mddulos utilizada foi a da base de dados da NT 164/2017-SRM/ANEEL.
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A memoria de célculo das idades médias dos ativos das empresas esta disponivel no Anexo X.

Cabe ressaltar que essas estimativas sdo bastante conservadoras, porque desconsideram os
ativos totalmente depreciados das empresas existentes, que ndo entraram no calculo. Ha
ainda o valor da base incremental, entre 2012 e 2017, que reduziria a média das empresas mas

é desprezivel ao se comparar com a base de ativos existentes até 2012.

Como resultado dessa analise, obteve-se as idades médias por ativos por empresa, conforme a

Figura 22.

Idade média dos ativos (em anos)
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Figura 22: Idade média dos ativos por empresa

Esses dados foram usados como varidveis ambientais na analise de segundo estagio do DEA,
onde os escores de eficiéncia da NT 164/2017-SRM/ANEEL sdo a varidvel dependente da
equacao de regressdo. O resultado da corre¢ao dos escores pelo segundo estagio estd exposto

na Figura 23. O cédigo R utilizado para calculo dos escores corrigidos estda no Anexo XI.
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Figura 23: Escores corrigidos por Minimos Quadrados Comuns (MQ(C)
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A Figura 24 deixa claro que a diferenca entre as empresas é muito alta. Ainda que haja
melhorias a serem implementadas na férmula de calculo da idade média, essa informacao
carrega implicitamente a diferenca tecnolédgica entre as empresas, que também impacta no

modelo de operagao.

Pedido Subsidiario 6.b  Solicita-se que , se mantidas as empresas licitadas na amostra, seja
efetuado um ajuste de segundo estagio nos escores de eficiéncia, considerando a idade média
dos ativos das empresas, de modo a atenuar a incomparabilidade entre as empresas licitadas e

existentes.

Em suma, nessa secdo foi feita uma andlise dos critérios de comparabilidade entre as
empresas. Tendo em vista o impacto das concessiondrias pequenas nos resultados de
benchmarks apresentados na secdo 2.2, avaliou-se a existéncia de outliers entre as empresas
comparadas. Concluiu-se que a CELG e a CELEO sdo outliers e deveriam ser retiradas da
amostra para fins de benchmarking. Ressalta-se que essa etapa é importante, porque estamos
tratando de um modelo ndo-paramétrico que absorve toda informacao como ineficiéncia, ndo

havendo espaco para ruidos.

Em um segundo momento, avaliou-se por meio de analises de cluster a comparabilidade dos
ativos das empresas, concluindo-se que, independentemente da técnica utilizada, as empresas
licitadas compdem um grupo distinto das empresas existentes. Além disso, as holdings
compostas por empresas existentes e suas concessdes licitadas reduzem o poder

discriminatdrio do DEA e poluem a analise.

Mostrou-se, ainda, que o custo de operagdao e manutencao de dois dos principais ativos das
concessiondrias sdo exponencialmente crescentes com o tempo de operagdo. Essa
caracteristica imp8e uma penalidade a eficiéncia das empresas com tempo de concessao

elevado.

Por fim, tendo em vista esses problemas na comparabilidade das empresas da amostra,
sugeriu-se a retirada das empresas licitadas e das holdings compostas pelas existentes e suas
concessdes licitadas da amostra. Alternativamente, se essas empresas forem mantidas na
amostra, sugeriu-se duas melhorias na anadlise, a fim de atenuar as diferengas entre os dois
grupos: a primeira é o reagrupamento das holdings conforme critério operacional, e nao

acionario, e a segunda é a correcdo dos escores por um segundo estagio, preferencialmente
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por meio da técnica de regressao Tobit, considerando como varidvel ndao-gerenciavel o tempo

médio de vida dos ativos da concessao.

Essas duas sugestdes nao resolvem o problema da comparabilidade entre as empresas, mas

ajudam a atenua-los.

2.2.6 Variaveis do modelo

A nota técnica n? 160/2017-SRM/ANEEL apresenta em seu item “Ill.1.1 —Varidveis” o
detalhamento das varidveis, ou melhor, produtos utilizadas na analise de benchmarking da
transmissoras. Os produtos utilizados basearam-se nos tipos de ativos das transmissoras, ou

seja, linhas de transmissdo e equipamentos que compdem as subestacdes, sendo eles:

Tabela 13: Variaveis (Produtos)

VELEVES Descrigao
Extensao de Rede: Considera extensao total das redes e ajustes para circuito duplo.
Tensao = 230 kV e tensdo < 230 kV
Soma das poténcias de transformadores, reatores, banco de
capacitores série e paralelo, compensadores sincronos e estaticos,
conversoras e bancos de filtros, etc. (MVA + Mvar)
Soma das unidades de equipamentos principais e considera ajuste
para bancos de transformadores e reatores monofasicos.
Soma das unidades modulares de manobra (entrada de linha,
conexdes de equipamentos e interligagdes de barramentos).
Qualidade Valor médio da poténcia total interrompida.

Poténcia total de equipamentos de
subestacgdo

Equipamentos de subestagdo

Mddulos de manobra

Fonte: NT 160/2017-SRM/ANEEL

Em teoria, estas varidveis representariam as instalagdes disponibilizadas por cada
transmissora, porém apresentam equivocos conceituais em sua definigdo. Nessa secdo, avalia-
se a adequacgdo das premissas adotadas pelo regulador acerca da agregac¢do das varidveis. Para
isso, é utilizado como referéncia o parecer técnico elaborado pela ESE - Engenharia de
Sistemas Elétricos S/S Ltda (Anexo IX). Avalia-se também se as variaveis utilizadas sdo

adequadas para o problema exposto.

2.2.6.1 Poténcia Total

Um dos produtos utilizados pela ANEEL para definicdo do custo operacional eficiente de cada
empresa refere-se ao item “Poténcia Total de Equipamentos de Subestagdo”, sendo
representado pelo somatério dos valores de poténcia aparente (MVA) e poténcia reativa
(Mvar), partindo-se da premissa de que o custo de O&M em termos unitarios de

transformadores e equipamentos de compensagdo reativa seriam equivalentes, conforme
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descrito na o paragrafo 21 da NT 160/2017-SRM/ANEEL, embora fisicamente a variavel

Poténcia Total ndo tenha nenhum sentido.

“21. Quanto a poténcia total de equipamentos de subestacdo, assumiu-se a
importéncia de se adicionar a poténcia de transformadores, unica varidvel de
poténcia adotada em ciclos anteriores, também a poténcia de conversoras e a
poténcia reativa de equipamentos de subestacdo e linhas de transmissdo, como
reatores, capacitores série e em derivacGo, compensadores sincronos e estdticos e
bancos de filtros. NGo se mostrou necessdria a segregaclo dessas grandezas,
poténcia ativa e reativa, em duas varidveis, assumindo-se a premissa de que a
operagdo e manutencdo em termos unitdrios desses equipamentos, por MVA ou
Muvar, é equivalente, de modo que a soma dos valores (de MVA e Mvar) atende aos
objetivos da modelagem proposta.”

Ressalta-se que o levantamento do custo real apontado pelas empresas seria o melhor
pardmetro avaliativo, R§/MVA e RS$/Mvar. Entretanto, uma estimativa centrada em dados
contabeis esbarraria inevitavelmente em critérios de rateios adotados pelas empresas. Além
disso, para esse estudo, optamos por ndo usar dados contabeis, porque teriamos apenas a

nossa informacgao, enviesando a analise, devido a particularidades do nosso parque operativo.

Conforme pode ser observado no Anexo IX, ao se comparar um transformador e um reator,
por exemplo, verifica-se que esses equipamentos possuem caracteristicas construtivas

diferentes, sendo o transformador mais complexo que o reator.

O parecer evidencia de forma detalhada que ndo se pode comparar diretamente

transformadores e equipamentos de compensagdo reativa, utilizando reator como exemplo e

comparando:

(iv) Informacdes de fabricantes e literatura: Neste item, o parecer apresenta as
diferencas técnicas entre transformadores e reatores, mostrando que
transformadores possuem maior complexidade construtiva, possuindo
componentes que ndo existem em reatores, e, portanto possuem maior
custo de O&M.

(v) Metodologia adotada pela ANEEL em Atos Autorizativos: Conforme

apresentado no parecer ao se utilizar a metodologia adota pela ANEEL em
Atos Autorizativos, em que o custo de O&M é definido utilizando como
referéncia a aplicagcdo do fator percentual sobre o valor de investimento,

obtém-se uma diferenca percentual de +59,82% entre o valor de O&M de um
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Transformador monofasico 345/230 kV — 100 MVA e de um Reator
monofasico 345 kV — 100 Mvar.

(vi) Plano Minimo de Manutencdo: Neste item o parecer comprova a diferenca

de custos de O&M utilizando como referéncia o Plano Minimo de
Manutencdo definido pela ANEEL por meio da Resolucdo Normativa ANEEL
n2 669/2015. Do exposto no parecer fica evidente que um dos principais
itens que oneram a manutencdo de transformadores é o comutador,
resultando em um custo de manuteng¢do 29% superior ao de um reator, por

exemplo.

Desta forma, resta evidente que agrupar transformadores e compensadores de reativos em
uma Unica variavel simplesmente somando suas poténcias ndo representa a realidade das
atividades de operacdo e manutencdo das empresas. Sendo assim, com base na analise de
caracteristicas técnicas dos equipamentos, bem como da manutencdo esperada, e
considerando os demais custos de overhead sao proporcionais, chega-se a conclusao de que o
custo de manutencao de transformadores é superior ao custo de manutencao de reatores, em
29%. Ou seja, o custo de manutencao de um Mvar equivale a 1,29 MVA, conforme a Equacao

27.

1 Mvar = 1,29 x MVA Equagdo 27

Sendo assim, em se mantendo a regra de agregacdo de poténcia ativa e poténcia reativa em
uma Unica varidvel, “Poténcia Total”, o mais correto seria aplicar esse fator de equivaléncia,
para manter as unidades na mesma base. Entdo, o calculo correto deveria ser feito conforme a

Equacdo 28.

Poténcia Total = Mvar + 1,29 x MV A Equagdo 28

Pedido 7. Requer-se que a agregacdo da variavel “Poténcia Total de Equipamentos de
Subestacdo” siga a regra apresentada na Equacdo 28, aplicando o fator de equivaléncia de 1,29

nas poténcias dos transformadores (MVA) antes de soma-las a poténcia reativa (Mvar).
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2.2.6.2 Equipamento de Subesta¢ao

Outro dos produtos utilizados pela ANEEL refere-se ao item “Equipamentos de Subestac¢do”,
sendo representado pelo somatério da quantidade de equipamentos principais de subestacao
de cada empresa, o seja, pelo somatdério da quantidade de Transformadores, Reatores, Bancos

de Capacitores, entre outros.

Para esta varidvel, a exemplo do que foi apresentado no item anterior, temos que n3o se pode
somar diretamente a quantidade de transformadores a quantidade de equipamentos de

compensacao reativa, uma vez que os custos de O&M por unidade sdo diferenciados.

Portanto, para que seja possivel a utilizacdo da varidvel “Equipamentos de Subestacado”, deve-
se considerar a aplicacdo de um fator de correcao na quantidade de transformadores, como

por exemplo, o fator de 1,29, conforme indicado pelo Plano Minimo de Manutencao.

Pedido 8. Solicita-se que para definicdo da variavel “Equipamentos de Subestacdo” aplique-se
o fator de correcdo de 1,29 na quantidade de transformadores antes de soma-la aos demais

equipamentos principais.
2.2.6.3 Qualidade

Conforme descrito no paragrafo n2 25 da NT 160/2017-SRM/ANEEL, atualizada pela
NT 164/2017-SRM/ANEEL, neste processo de revisdo tarifaria esta sendo incorporado como

um dos produtos do DEA a variavel de qualidade:

“25. Também foi incluida uma varidvel com objetivo de representar a qualidade na
prestacéo do servico das concessiondrias sob andlise. E premissa do modelo que
essa varidvel impacta os custos operacionais, afinal, a melhoria dos padrées de
qualidade, medida no segmento de transmissdo com o mecanismo da Parcela
Varidavel, requer ac¢des coordenadas que inevitavelmente estdo relacionados a
operagcdo e manutencgdo dos ativos. Desse modo, é razodvel propor um modelo que
considere ndo apenas as caracteristicas das instalacbes de transmissdo sob
responsabilidade das concessiondrias, mas também o nivel de qualidade do servico
por elas prestado”

Para tanto, a agéncia escolheu como variavel a poténcia total interrompida média dos anos de
2013 a 2016, utilizando a duragdo dos desligamentos ocorridos no periodo, obtidos a partir

dos dados da apuracdo de Parcela Varidvel por Indisponibilidade (PVI), e as capacidades
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nominais de poténcia de cada Fungdo Transmissdo (FT), obtidos dos Contratos de Prestacdo do

Servigo de Transmissdo (CPST), conforme segue:

“27. A varidavel escolhida para representar o nivel de qualidade das concessiondrias
sob estudo é a poténcia total interrompida média dos anos de 2013 a 2016. Para
tanto, foram considerados os relatérios de desempenho das instalagbes, que inclui
numero de ocorréncias, suas dura¢bes e eventuais ajustes, além de
responsabilidades. Para apuragdo da Parcela Varidvel sdo consideradas as Fun¢oes
Transmissdo — FT, definidas conforme Resolugdo Normativa n° 191, de 12 de
dezembro de 2005: “conjunto de instalacbes funcionalmente dependentes,
considerado de forma soliddria para fins de apuragdo da prestacdo de servicos de
transmissdo, compreendendo o equipamento principal e os complementares”. Para
cada FT foi considerada sua capacidade nominal, conforme definido nos Contratos
de Prestacgdo do Servico de Transmissdo — CPST, celebrados entre o ONS.”

Entretanto, ao se analisar a variavel escolhida e sua utilizacdo no modelo, percebe-se que se

fazem necessarios os seguintes ajustes:

H. Poténcia Interrompida Média
O primeiro ponto que chama atencdo sobre essa variavel é a utilizacdo do seu valor médio, em
detrimento do dado em painel. Essa opcdo foi defendida pelo regulador na NT 160/SRM-
ANEEL (paragrafo 28):

“28. A opg¢do pela média das interrupcbes entre os anos de 2013 a 2016, em
detrimento dos valores verificados em cada ano, decorre da volatilidade observada
para essa varidvel. De um ano para outro, podem haver diferengas significativas
entre as poténcias interrompidas. Tal fato pode estar relacionado ao prdprio ciclo
de falhas dos equipamentos de transmissdo, que, em muitos casos, ocorrem com
frequéncias bianuais, quinquenais ou, até mesmo, decenais. Nesse sentido, a
apuracdo das falhas médias acumuladas em um periodo mais longo estd mais
alinhado com os objetivos propostos.”

Inicialmente, cabe ressaltar que uma analise em painel, conforme proposta nas NT 160 e
164/2017-SRM/ANEEL, requer que todas as informacdes avaliadas no modelo estejam na
mesma base temporal. Além disso, se desconsiderarmos o fato de que a escolha por dados em
painel pode ocorrer apenas para aumentar o tamanho da amostra, a opgao pelo painel de
dados deve se dar quando, implicitamente, entende-se que o tempo importa, ou que os dados
evoluem com o tempo. Logo, considerando que a ANEEL adotou para aplicacdo do DEA a
anadlise em painel, ndo faz sentido assumir essa premissa, de que o tempo importa, para todas

as variaveis do modelo, exceto para esta (qualidade).
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Adicionalmente, se o indicador esta bem construido, e a premissa de que ele tem relacdo de
causa e efeito com o PMSO for correta, essas duas variaveis deveriam ter coeficiente de
correlagcao elevado, e o incremento de PMSO deveria ser inversamente proporcional ao
incremento de MVA Interrompido. Ou seja, as paradas bianuais ou decenais deveriam ter
efeito direto no PMSO e no MVA Interrompido, refletindo a realidade operativa. Assumir que o
efeito médio é mais correto significa ignorar o efeito da manutencdo periddica, e aceitar que
um indicador maior de parada nao faz diferenca no PMSO. Se é assim, entdo essa variavel

poderia ser excluida do modelo.

Diante do exposto, facil notar que o indicador de qualidade deveria ser utilizado em bases
anuais e ndao média do ciclo, uma vez que a alta volatilidade mencionada pelo regulador é

intrinseca a variavel e sua variacao estd diretamente associada a variagcdao do PMSO.

Pedido 9. Solicita-se que seja utilizado o painel de dados da varidvel “Qualidade” na analise
do DEA. Conforme argumentado, ndo faz sentido adotar a premissa de que o tempo é

relevante para todas as varidveis, exceto para esta.

I. Poténcia nominal dos Compensadores Estaticos (CE) e Compensadores Sincronos (CS)
Conforme apresentado na NT 160/2017-SRM/ANEEL, para calculo da poténcia interrompida
pelo desligamento de determinada FT, é utilizada a capacidade nominal definida no CPST.
Entretanto, ao se verificar a base dados da ANEEL referente a qualidade, nota-se que as
poténcias totais das FT Compensador Sincrono (CS) e Compensador Estadtico (CE) estdo
equivocadas, uma vez que apresentam o range dos compensadores, somando as potencias
indutivas e capacitivas, e ndo a poténcia contratada (de projeto). As figuras a seguir

apresentam a poténcia considerada na base de dados da ANEEL e a potencia contratada (de

projeto) apresentada no CPST, demonstrando o equivoco mencionado:

ContratoConcessﬂ Agente B Id Agerﬂ AR Nome da Fungdo Transmissao
CCO-2001-059 CTEEP 68[2016|CS 250/-175 Mvar EMBU-GUACU CS1SP 425,00
CCO-2001-059 CTEEP 68| 2016|CS 250/-175 Mvar SANTO ANGELO CS1SP 425,00

Figura 25: Exemplo de Potencia Total da FT CS / CE na base de dados da ANEEL

Nome FT L1 Dt Inicio de Capacidade | sswmsunnes Capacidadensssseees |
ROF Vigéncia de Projeto INDUTIVA CAPACITIVA
da €O MVAr MVAr MVAr
€5 250/-175 Mvar EMBU-GUACU  €S1 &P RE 31/12/1990 250,00 175,00 250,00
CS 250/«175 Mvar SANTO ANGELO €51 5P RO 31/12/1990 250,00 175,00 250,00
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Figura 26: Exemplo de Poténcia contratada da FT CS/CE no CPST

Ademais, como se ndo bastasse as informacGes da base de dados serem diferentes das
contidas no CPST, existe um equivoco conceitual ao se considerar como poténcia total ndo
fornecida a soma das poténcias indutivas e reativas do CS e/ou CE, dado que o compensador
nao fornece ao mesmo tempo as poténcias indutivas e reativas. Logo, o correto é considerar

como poténcia nominal do equipamento o definido no CPST.

Diante do exposto, faz-se necessario que a base de dados seja corrigida no que tange as
poténcias dos compensadores sincronos e estaticos, utilizando as poténcias de projeto, que
sdo as efetivamente contratadas, constantes no CPST, e ndo a soma das poténcias indutivas e

reativas.

Pedido 10.Solicita-se a correcdo das poténcias totais apresentadas na base de dados de
gualidade das FuncbGes Transmissdo Compensador Sincrono e Compensador Estdtico,
utilizando os valores de projeto contratados no CPST, e que o indicador de MVA interrompido

seja recalculado, utilizando as poténcias corretas.

J. Definicdo das ocorréncias que devem compor o indicador de qualidade
O processo de apuracdo de PVI pelo ONS, prevé resumidamente 4 etapas: (i) lancamento das
ocorréncias no Sistema de Apura¢do da Transmissdo (SATRA) pelo ONS; (ii) manifestacdo do
agente contestando as ocorréncias que ndo julgar procedentes; (iii) andlise do ONS da
manifestacdo do agente e (iv) lancamento das ocorréncias analisadas e consensadas na

Apuracdo Mensal de Servigos e Encargos (AMSE).

Considerando que as trés primeiras etapas tratam basicamente da avaliagdao da ocorréncia e
classificagdo da mesma como passivel de PVl ou ndo, temos que a Parcela Varidvel por
Indisponibilidade sé se caracteriza quando do langamento na AMSE, desconsiderando

possiveis questionamentos administrativos e judiciais.

Ao analisar a base de dados utilizada pela ANEEL para definicdo da varidvel de qualidade e
confrontd-la com o SATRA, a ISA CTEEP, notou que dos seus 2.161 eventos presentes na base

de dados 97 devem ser desconsiderados, conforme apresentado abaixo:

e 81 eventos encontram-se em aberto no SATRA, ou seja, ainda ndao passaram por todas

as etapas de apuragdo e, portanto, ainda ndao podem ser classificados efetivamente

92

00



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

como PVI. A relagdo desses eventos esta na Tabela 26 do Anexo V. A verificagao da
situacdo do evento pode ser realizada verificando o campo “Situacdo” (coluna C) do

SATRA, devendo ser desconsiderados os eventos com situagdo “Aberto”;

e 16 eventos que a ANEEL considerou como passiveis de PVI, mas que no SATRA foram
classificados pelo ONS como isentos de PVI, por se tratar de desligamentos para
realizacdo de obras, solicitagdo do ONS e/ou caso fortuito. A relagdo dos eventos estd
disponivel na Tabela 27 do Anexo V. A verificacdo da classificacdo do evento pode ser
realizada verificando o campo “Detalhamento” (coluna H) do SATRA, devendo ser
desconsiderados os eventos classificados como CFM (Caso Fortuito ou Forga Maior),
FRA (Foge a Responsabilidade do Agente), AMR (AmpliacGes, Melhorias e Reforgos),
SON (Solicitacdo do Operador Nacional) e SAM (Plano Minimo de Manutencdo).

Diante do exposto, a fim de garantir que o critério de qualidade represente as interrupgdes
que efetivamente tenham sido por ma prestacdo de servico do Transmissor, faz-se necessdria
a revisdo da base de dados, retirando aqueles eventos que se encontram em aberto no SATRA

e/ou que tenham sido classificados como isentos de PVI pelo ONS.

Pedido 11.Solicita-se que a ANEEL corrija a relacdo de eventos da base de qualidade
removendo os eventos que se encontram em aberto no SATRA e/ou que tenham sido

classificados como isentos de PVI.

2.2.7 Restricdes aos pesos

A nota técnica n2 160/2017-SRM/ANEEL apresenta em seu item //l.1.2 — Pesos a andlise dos
pesos associados a cada uma das varidveis e da necessidade de se considerar restricdes de
trade-off entre insumos e produtos, de maneira a garantir que nao se tivesse resultados pouco

intuitivos . Estas restri¢cdes sdo apresentadas resumidamente na Tabela 14:

Tabela 14: Restriges para trade-offs entre insumos e produtos

Restrigao Limite Valor
Opex vs Rede > 230 kV Minimo 2.500,00
(RS/Km Rede) Méximo 8.500,00
Minimo 0,20
Rede < 230 kV vs Rede > 230 kV
Maximo 0,75
Opex vs Poténcia Total Minimo 400,00
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Restrigdo Limite Valor
(RS / (MVA+Mvar) ) Maximo 4.000,00
Opex vs Mddulos Manobra Minimo 15.000,00
(RS / Qtde. Mod. Manobra) Maximo 70.000,00
Minimo 1,00
Mod. Eg. Vs Médulos Manobra
Maximo 10,00

Fonte: NT 160/2017-SRM/ANEEL

Conforme mencionado na NT 160/2017-SRM/ANEEL, as restricdes aos pesos utilizadas no
modelo tém seus limites definidos em intervalos grandes, na sua maioria, no intuito de
garantir uma caracteristica conservadora ao modelo, com um impacto reduzido nos

resultados.

Entretanto, como mostramos na secdo de andlise dos pesos do modelo, explicito na Tabela 5,
é elevado o nimero de empresas que tém seus pesos definidos no limite das restricdes
impostas pelo modelo. Isto é, a propor¢cdo de empresas que teriam pesos definidos fora dos
limites é muito elevada. Por isso, nessa sec¢do, investigamos a adequacdo das restricGes aos
pesos impostas ao modelo, uma vez que algumas ndo sdo aderentes a realidade das empresas

e, portanto, necessitam de revisdo.

2.2.7.1 Restricao Rede < 230 kV vs Rede > 230 kV

Uma das restricdes de trade-off entre insumos e produtos, corresponde a relagdo
“Rede < 230kV vs Rede 2 230kV” e possui os valores de limite minimo de 0,20 e maximo de
0,75 adotados pela ANEEL, conforme apresentado na NT 160/2017-SRM/ANEEL, estes valores

seriam justificados, pois:

“42. No caso da segregagdo da rede em dois niveis de tensdo, partiu-se da premissa
de que linhas em tensdo inferior a 230 kV teriam um menor nivel de exigéncia
operacional e maior disponibilidade de mdo de obra apta a realizar os processos de
manutengdo a elas associadas, apresentando, consequentemente, menores custos
de O&M”.

Entretanto, ndo é apresentada nenhuma referéncia técnica que suporte tal afirmacdo. Por
outro lado, o Anexo IX mostra que a relacdo esperada entre o custo da rede de baixa tensdo e
rede de alta tensdo é inversa a proposta pelo regulador. O documento citado analisa a relagdo

entre o custo de O&M por km em diferentes niveis de tensdo, considerando as melhores
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praticas internacionais, uma vez que o ciclo de manutencado de equipamentos é comum em

diversos paises.

Conforme mencionado no Anexo IX, o UMS Group®’ elabora o relatério de benchmark de
operacdo e manutencdo, ITOMS (“International Transmission Operations & Maintenance
Study”), que analisa os dados de 31 transmissoras de energia elétrica no mundo, abordando o
desempenho do nivel de servico, do custo, da quantidade de produtos e da produtividade das

empresas.

Para analisar os custos de O&M de Rede < 230kV vs Rede > 230kV, o parecer técnico (Anexo
IX) utiliza informacgdes do relatério do ITOMS do ultimo ciclo, referentes ao custo de operacgao
e manutencdo de linhas de transmissdo, segregados por faixa de tensdo, conforme

apresentado abaixo.

Tabela 15: Custo por classe de tensdo

Tens3o Valor em USS
60 até 99 kV 499,7
100 até 199 kV 307,0
200 até 399 kV 209,0
superior a 400 kV 144,0

Fonte: ITOMS 2015 Report - ITOMS “International Transmission Operations & Maintenance Study” elaborado
pelo UMS Group

Com as informacgGes dos custos totais de O&M de Linha de Transmissdo do ITOMS e da
extensdo de rede da base de dados da NT 160/2017, é calculado no item 5 do Parecer Técnico
(Anexo IX) o custo médio ponderado para operagdo e manutencdo por km de rede inferior a
230 kV (conforme Equagdo 29). O custo médio ponderado para operagdo e manutengdo por

km de rede igual ou superior a 230 kV pode ser obtido de forma analoga (Equagdo 30).

Z(CLT<230 kv; X Extir<aso kVi)

X Extir<o30 kv,
Fonte: Anexo IX

Custo médio;r<a30ky = = 325,34 Equagdo 29

Onde:

CLr<230 kv; = Custo em US$ por km de O&M da LT i com tensdo menor que 230 kV

Ext;r<230 kv, = Extensdo da LT i com tensao menor que 230 kV

Y https://www.umsgroup.com
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2 (CLT2230 kv X Extirsz30 kV,-)

Y Extirszz0kv;
Fonte: Anexo IX

Onde:
Crr>230 kv; =

Custo em US$ por km de O&M da LT j com tensdo maior ou igual a 230 kV

Ext;rs230 kv = Extensao da LT i com tensdo maior ou igual a 230 kV

Desta forma, fica evidenciado que o custo para opera¢do e manutencdo de LT < 230 kV é maior
gue o custo das LT = 230 kV, sendo o fator de O&M por km de rede de LT<230 kV vs
LT 2230 kV:

Custo médioyr<zzory _ 32534

YT = = 1,85 Equacdo 31
Custo médio;rsz30xy 17583
Fonte: Anexo IX

De forma andloga, os limites maximos e minimos podem ser obtidos ao se analisar os custos

de O&M para as quatro faixas de tensao abordadas no ITOMS, conforme segue:

Custo médio;r 190—190ky  307,0

Limite minimo = — = = 1,47 Equagdo 32
Custo médioyr 500—-399ky  209,0
Fonte: Anexo IX
Custo médioyr go—goxy  499,7
Limite maximo = = = 3,47 Equacdo 33

Custo médio; 400 kv 144,0
Fonte: Anexo IX

Diante do exposto, fica comprovado que os custos de O&M por km de Rede < 230 kV sdo
superiores aos de Rede = 230kV e os valores de limite minimo de 0,20 e maximo de 0,75

adotados pela ANEEL, estdo equivocados e devem ser revistos.

Portanto, o valor limite de minimo deve ser 1,47 e o maximo deve ser 3,47, de forma a
refletirem a real propor¢ao do custo operacional, ou seja, as linhas de baixa tensdo tém custos

operacionais por km superiores as linhas de alta tensdo.
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Pedido 12.Solicita-se que a ANEEL considere para as restricdes de trade-off entre insumos e
produtos, correspondente a relacdo “Rede < 230kV vs Rede > 230kV” os valores de limite

minimo de 1,47 e o valor de limite maximo de 3,47.

Pedido Subsidiario 12.a Subsidiariamente, caso o Regulador ndo concorde com os limites
propostos no Pedido 12 e na impossibilidade de se calcular limites adequados, sugere-se

suprimir essa restrigao.
2.2.7.2 Opex vs Pot. T (R$/MVA-Mvar)

Outra restricdo utilizada pela ANEEL de trade-off entre insumos e produtos é o limite minimo

de RS 400, correspondente a relagdo Opex vs Poténcia Total (RS/MVA-Mvar).

Neste item, a exemplo do anterior, foi considerado que o ciclo de manutencdo de
equipamentos é comum em diversos paises e para analisar esta restricdo foram apreciados os

dados do ITOMS.

Para analisar a relagdo PMSO/(MVA+Mvar), o Parecer Técnico utiliza as informagdes do ITOMS
referentes ao custo de operagdo e manutengdo de transformadores segregados por faixa de
tensdo, convertidas para reais (Tabela 16). Importante ressaltar que considera-se a premissa
de que os custos de O&M independem da poténcia do equipamento, conforme comprovado

no item 3.3 do parecer técnico (Anexo IX).

Tabela 16: Custo de O&M por Classe de Tensio
Valor Absoluto

Tens3o G
60 até 99 kV 15.379,00
100 até 199 kV 13.093,50
200 até 399 kv 22.354,50
superior a 400 kv 24.780,00

Fonte: Anexo IX

A Figura 27 apresenta o resultado da andlise dos custos de O&M por poténcia para as 4 faixas

de tens3o:

97

-Jo



W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

500,00
450,00 \
400,00 \\
350,00 \\
300,00 \\

S \ U\
MO NN
150,00

100,00 == ¥
\

50,00 —

R$/MVA

50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300
Poténcia

60 até 99 kV ===100-199 kV =200 até 399 kV ===superior a 400 kV

Figura 27: O&M por MVA e faixa de tensdo - (50 a 300 MVA)
Fonte: Anexo IX

Conforme pode ser observado na Figura 27 e demonstrado no parecer técnico, a relagdo de

O&M versus Poténcia é inferior ao limite minimo adotado pela Agéncia.

Diante do exposto, considerando que a maior parte dos transformadores apresentados na
base de dados da NT 164/2017 (61% da amostra) possuem poténcia nominal entre 50 e
300 MVA, resta comprovado que a restricdo utilizada como limite minimo “Opex vs
Pot. T (RS/MVA-Mvar)” de RS 400, n3o reflete a realidade, sendo o limite minimo mais realista

o valor de RS 50,00.

Cabe ressaltar que esta é uma estimativa conservadora visto que os valores minimos

observados tendem a serem inferiores a RS 50/MVA, conforme demonstrado no Anexo IX.

Pedido 13. Requer-se que para as restricdes de trade-off entre insumos e produtos,
correspondente a relagdo “Opex vs Pot. T (RS/MVA-Mvar)” aplique o valor de limite minimo de

RS 50,00.

2.3 Ajuste pelo 32 Quartil

Tendo em vista o compromisso contratual assumido quando das renovagdes das concessodes, o

modelo adequado para definicdo do custo operacional eficiente das transmissoras existentes é
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composto por trés partes: (i) calculo dos escores de eficiéncia por meio de metodologia de
benchmarking; (ii) ajuste dos escores para um patamar que eleve a média da eficiéncia para

100%, considerando desempenho em indicadores de qualidade e (iii) margem de lucratividade.

A manutengdo dessas trés etapas garante a estabilidade contratual e converge para o sinal
regulatdrio entendido pelas empresas quando da renovacdo das concessoes, permitindo que a
equacdo financeira assumida para projecdo da viabilidade da concessdo ndo seja violada.
Nesse sentido, é importante mencionar que a etapa (ii), que na NT 383/2012-SGT/ANEEL era
denominada “Ajuste para a Qualidade”, imprimiu um peso bastante relevante ao indicador de
disponibilidade, o que foi assimilado pelas empresas como um sinal regulatério e norteou
acdes operacionais das companhias durante o ciclo tarifario subsequente. O modelo da NT
164/2017-SRM/ANEEL, por outro lado, propée um papel bem menos relevante a indicadores
de disponibilidade, visto que faz uso apenas de um deles, quando insere no modelo DEA a
variavel “MVA Interrompido médio”. Como mencionado nas analises da se¢ao anterior, essa
varidvel tem impacto bastante reduzido no resultado do modelo DEA, e por isso, seu efeito

discriminatdrio é limitado.

Tanto o modelo de benchmarking, quanto o modelo de ajuste pela qualidade podem (e
devem) sofrer alteracGes metodoldgicas, a fim de incorporar avangos técnico-cientificos e
melhorias estruturais que aproximem a modelagem da realidade das empresas e incorporem
um poder de incentivo maior. Entretanto, é importante que essas alteragées ndo mudem

completamente a légica assumida pelos agentes quando da renovacdo das concessoes.

Nesse sentido, avaliamos o ajuste dos escores pelo 32 quartil da amostra, sugerido nas NTs 160
e 164/2017-SRM/ANEEL. O regulador justifica a utilizagdo desse recurso nos paragrafos 65 e 66

da primeira NT:

“65. (...) Uma ténica que vem sido adotada pela Aneel para diversos componentes
do cdlculo tarifdrio, seja no segmento de transmissdo ou de distribuigdo, é o
estabelecimento de uma referéncia regulatdria e a possibilidade de as empresas
auferirem receita adicional caso tenham apresentado desempenho superior ao
exigido pelo regulador.

66. Assim, dentro dessa premissa, buscando potencializar o incentivo a busca das
melhores prdticas de operagdo e manutengGo, propomos que as eficiéncias
estimadas pelo modelo DEA sejam normalizadas pelo terceiro quartil do conjunto de
resultados (77,35 %).” (Grifou-se).
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Conforme destacado pelo regulador, a ideia ao efetuar esse ajuste nos escores era premiar as
empresas que tenham apresentado desempenho superior ao exigido. A métrica escolhida foi a
normalizacdo pelo 32 quartil da amostra dos escores. Essa regra ndo tem relagdo com o ajuste
pela qualidade efetuado quando da renovagao das concessdes, porque nao leva em conta o
desempenho em indicadores de disponibilidade, tampouco eleva o patamar da eficiéncia a

valores médios de 100%.

Algumas considera¢Oes ainda sdao necessarias quanto ao ajuste efetuado pelo 32 quartil. A
escolha dessa métrica deixa subentendido que o “desempenho exigido” pelo regulador para as
empresas sob revisdo tarifdria é equivalente ao terceiro quartil da amostra de escores
calculados, nesse caso, de 85,90%, de acordo com a NT 164/2017-SRM/ANEEL. O prémio,
percentualmente, é igual para todas as empresas, ja os escores sao divididos pela mesma
constante. O sinal regulatério resultante da metodologia proposta é, portanto, confuso e
incoerente, visto que todos os agentes s3o premiados na mesma proporcgao,
independentemente do seu desempenho operacional. Vale ressaltar ainda que é uma métrica
viesada pela analise de benchmarking, que eventualmente pode ndo estar capturando todos
os fatores operacionais que influenciam o custo, afastando, portanto, o resultado obtido da

realidade em que se inserem as empresas que serao submetidas a nova metodologia.

Sendo assim, sugere-se que o regulador substitua a métrica do terceiro quartil para ajuste dos
escores por um método que tenha os mesmos sinais regulatdrios daquela do passado: a

avaliagdo de indicadores de disponibilidade e a elevagdo da média dos escores a 100%.

Em que pese o viés implicito nas estatisticas descritivas dos escores de eficiéncia, a avaliacdo
do “desempenho exigido” por meio do 32 quartil poderia ser uma alternativa vidvel, ndo fosse
a necessidade de continuidade contratual tacita ao processo de Revisdo Tarifaria. Entretanto,
conforme discutiu-se exaustivamente nas se¢des anteriores, a amostra de empresas
submetidas ao processo de benchmarking é desigual, ja que compara dois grupos distintos de
empresas, as licitadas e as existentes. Conforme exposto, os escores das empresas existentes
ja foram excessivamente penalizados quando da inser¢ao das empresas licitadas na amostra.
Mesmo que o ajuste de 22 estagio pela varidvel “idade média dos ativos” seja efetuado, ainda
ha outros fatores diferenciadores entre o custo operacional das empresas licitadas e das
empresas existentes ainda ndo capturados por essa varidvel, que continuam penalizando as

empresas existentes.
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Portanto, para que o uso de estatisticas descritivas dos escores faca sentido e seja razoavel e

aderente a realidade fatica, seria necessario considerar apenas a amostra de empresas

existentes, minimizando o impacto das varidveis ocultas nao tratadas no modelo. Ademais, o
estabelecimento de uma referéncia regulatdria considerando apenas as empresas existentes,

torna mais efetivo o incentivo a busca das melhores praticas de operacao e manutencgao.

Pedido 14. Solicita-se a substituicdo da métrica de ajuste dos escores pelo terceiro quartil para
um método que carregue os mesmos sinais regulatdrios daquele adotado quando da
renovacdo das concessGes: a avaliacdo de indicadores de disponibilidade e a elevagdo da

média dos escores para 100%.

Pedido Subsididrio 14.a Se mantido o uso de estatisticas descritivas da populacdo de escores
de eficiéncia calculados como balizador do prémio aos escores, como o 32 quartil, média ou
mediana, solicita-se a utilizacdo exclusivamente da amostra de empresas existentes para o

calculo do ajuste.

2.4 Margem de Lucratividade

E certo que uma concessdo de servico publico alicerca-se em regras contratadas entre as
partes. Tais regras definem as obrigacGes e as vantagens a serem auferidas pelo
concessiondrio de servigco publico. Em outras palavras, isso significa dizer que a equagdo que
equilibra a relagdo existente entre Poder Concedente e Concessionario é pautada nessas
condigdes iniciais, de modo que qualquer alteragdo no percurso do contrato que tenha o

potencial de ferir referidas regras pode desequilibrar essa vinculagao.
Nesse sentido é o Parecer emitido pelo Professor Margal Justen Filho (Anexo VII):

“94. A concessdo alicerga-se, entdo, sobre essa relag@o entre encargos e vantagens
assumidos entre as partes, que é denominada de equagdo econémico-financeira.

95. Isso significa que, no momento inicial da contratagdo, sdo fixadas regras
contratuais que asseguram uma relagdo especifica e determinada entre as
obrigagdes e os riscos atribuidos ao concessiondrio e as vantagens (especialmente
aquelas relativas a remuneragdo) a ele reconhecidas.

96. Essa relagdo original entre encargos e vantagens é tutelada pelo Direito — tanto
em nivel constitucional, como infraconstitucional — durante a vigéncia do contrato.
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97. Essa protecdo asseqgura ao concessiondrio a _preservacdo das condicoes
originalmente previstas, vedando alteracdes supervenientes introduzidas pelo

Estado.” (Grifou-se)

E nesse contexto que se insere a questdo da margem de lucratividade. Conforme exposto
acima, a Nota Técnica EPE que subsidiou o processo de definicdo do percentual de margem a
ser incluido nas tarifas de prestacao de servico de O&M foi clara ao destacar que a margem de
lucratividade foi “um fator favordvel a aceitacdo das condi¢des de renovacdo propostas pelo

orgdo concedente”.

Desse modo, ndo resta dlvida de que a margem de lucratividade adotada na Portaria MME n?
579/2012 integrou a equacdo econOmico-financeira das empresas, na medida em que se
integrou ao modelo definido para a renovacdo das concessdes, tendo sido considerada pelas

empresas quando da decisdo pela renovacdo dos contratos e deferida pelo Poder Concedente.

Tanto é assim que, nos termos da referida Nota Técnica, “uma taxa de lucro relativamente
baixa poderd induzir a ndo renovag¢do, o que poderd afetar as reducgdes tarifdrias antevistas
pelo Governo”. Em outras palavras, a margem de lucratividade estabelecida por ocasido da

renovacdo das concessdes por todo o periodo da concessdo foi condicdo essencial para

aceitacdo da proposta por parte das transmissoras e, mais do que isso, fator decisivo para

permitir a politica tarifaria pretendida pelo Poder Concedente. Nesse sentido, destaque-se o

entendimento do I. Professor Marcal Justen Filho (Anexo VII) sobre o tema:

“60. A equacdo econémico-financeira compreende todas as vantagens e todos os
encargos assumidos por uma das partes por ocasido da pactuagdo de um contrato —
ou de sua prorroga¢do, quando adotadas bases inovadoras para o relacionamento
entre as partes.

(..)

63. Segundo exposto no prdprio documento da EPE, o acréscimo de 10% destinava-
se a assegurar a viabilidade do empreendimento. Tal como se passa com todas as
atividades econémicas, a margem de lucro se constitui em fator indispensdvel ao
seu desenvolvimento.

(...)
67. Uma vez prevista a margem de lucro de 10% por ocasido da pactuagdo da

prorrogagdo, incorporou-se ela na equagdo econdémico-financeira e se tornou
insuprimivel por ato unilateral da autoridade reguladora ou do Poder Concedente.”
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Assim, tendo em vista que a margem de lucratividade foi condicdao precedente e essencial para
a decisdo de renovacdao das concessdes, é certo que tal garantia compde o equilibrio
econOmico-financeiro dos contratos renovados e foi considerada na definicdo da justa

remuneragdo pelas concessionarias.

Portanto, sob pena de violacdo aos principios do equilibrio econdmico-financeiro da

concessao, da seguranca juridica e da moralidade administrativa, tal garantia ndo pode ser

arbitraria e injustificadamente subtraida do patamar de remuneracdo das empresas.

Outro ndo é o entendimento do |. Professor Marcal (Anexo VII), veja-se:

126. Em suma, é um equivoco juridico reputar que ndo existem limites para a
revisdo ordindria e que a autoridade reguladora disporia do poder juridico para
alterar radicalmente todas as parcelas da remuneragdo do concessiondrio.

127. O contrato de concessdo é pactuado, usualmente, por um longo prazo — no
caso concreto, por trinta anos. As condigcbes essenciais previstas, que norteiam a
decisdo do particular, envolvem o conjunto de vantagens e encargos assumidos.

128. A revisdo ordindria, verificada a cada cinco anos, ndo implicar a elimina¢éo das
condicdes originalmente previstas e a sua substitui¢cGo por outras — unilateralmente
fixadas pelo Estado.

129. Somente inexistiriam limites para a revisdo ordindria se fosse o caso de pactuar
um novo contrato a cada cinco anos. Mas isso significaria o direito de o
concessiondrio amortizar todos os seus investimentos e depreciar todos os seus
bens e obter a integralidade da compensa¢do por seu capital no prazo de cinco
anos.

130. Assim ndo o é. O concessiondrio assume obrigacbes de longo prazo, cuja
viabilidade depende da estabilidade das condicbes essenciais do empreendimento.
A substituicGo de todas as regras da concessdGo, a cada cinco anos, eliminaria a
sequranga juridica, indispensdvel a participacGo da iniciativa privada em
empreendimentos de interesse econémico geral.

131. Ou seja, nenhum sujeito privado dispor-se-ia a participar em uma concessdo se
fosse reconhecida a viabilidade de eliminagdo, depois de cinco anos, das vantagens
a ele ofertadas originalmente.

132. Nesse cendrio, as condigbes atrativas de um empreendimento seriam
tempordrias. O particular seria atraido a uma espécie de “emboscada”, mediante
condigbes interessantes de contratacGo. No entanto, tais condigbes seriam
suprimidas pela autoridade reguladora, depois de o concessiondrio ter assumido
compromissos de longo prazo. “

103

-Jo



>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

Sendo assim, é medida que se impde a revisdo da metodologia proposta a fim de que seja
reconhecida a margem de lucratividade garantida as concessdes renovadas, ja que foi

vantagem prevista no contexto da renovagdo das concessdes:

“A previsGo de uma margem de lucro de 10% para atividades de O&M,
relativamente as concessées de transmissdo de energia elétrica prorrogadas com
base na MP 579/2012, integrou-se na equag¢do econdémico-financeira das
concessoes?

Resposta: Sim. Tratou-se de vantagem prevista como indispensdvel para assegurar
a atratividade do negdcio e convencer os entdo concessiondrios a aderir a proposta
de prorrogacGo do contrato. Foi reconhecido formalmente por OJrgdo
governamental que uma margem de lucro dessa ordem era indispensdvel para
tornar a prorrogagdo vidvel.”

Ademais, deve-se considerar que inexiste poder juridico para a alteracdo unilateral proposta,

outro nao é o entendimento do Professor Margal Justen Filho (Anexo VII):

“A competéncia da ANEEL para promover a revisGo ordindria das concessées de
transmisséo de energia elétrica prorrogadas com base na MP 579/2012
compreende o poder juridico para eliminar a margem de lucro de 10%, referida no
quesito anterior?

Resposta: Ndo. A ANEEL ndo foi investida de competéncia de reconfigurar
radicalmente a concessdo, por ocasido da revisdo ordindria. No bojo desse processo,
cabe-lhe apurar a eficiéncia na explora¢do dos recursos econémicos e na presta¢do
do servigo publico. A margem de lucro assegurada por ocasido da prorroga¢do néGo
se enquadra no dmbito da exploracdo dos recursos econémicos. Essa remuneragdo
ndo se integra no conceito de eficiéncia da prestagdo do servico concedido, eis que
se trata de uma verba destinada a assegurar a atratividade do negdcio. O regime
juridico dos contratos administrativos impede que a autoridade reguladora elimine
a margem de lucro assegurada por ocasido da contratacdo (ou da prorroga¢do
contratual, quando ocorrentes modificagées significativas). Essa margem de lucro
integra a equagdo econémico-financeira da concessdo e dd identidade ao contrato,
o0 que implica auséncia de competéncia da autoridade publica para promover
unilateralmente a sua supressdo ou modifica¢do.”

Pelo exposto, ndo ha outra maneira de manutengdo do equilibrio econdmico financeiro da

concessao que ndo a manuteng¢do das condigbes iniciais da proposta.

Pedido 15. Requer-se a manutengdo da margem de lucratividade de 10 % a incidir sobre o
custo operacional eficiente definido, por ser parte integrante da equagdao econdmico-

financeira das concessdes prorrogadas.
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2.5 Corregao da base de custos operacionais

|II

Cabe pontuar que para que seja possivel a comparabilidade “em painel” dos custos
operacionais das empresas entre os anos de 2013, 2014, 2015 e 2016 é necessario que a

estrutura desses custos seja idéntica.

Em outras palavras, isso significa dizer que para que haja comparabilidade, os mesmos tipos de
custos e as mesmas contas contdbeis devem ser considerados. Essa premissa é fundamental

para que a comparacdo entre as empresas nao sofra qualquer distorcao.

Em 2013 e em 2014 a base de dados utilizada para composicdo os custos operacionais foi o
Relatério de Informacdes trimestrais — RIT. Ja em 2015 e 2016 utilizou-se o Balancete Mensal

Padronizado — BMP.

Em que pese, em teoria, o RIT ser a consolidacdo do BMP, é necessario pontuar que a premissa

de comparabilidade deve ser adotada.

Ademais, para composicdo dos custos operacionais de referéncia, devem-se considerar as
execucdes judiciais, em especial as trabalhistas. Isso porque é certo que a legislagdo trabalhista
é complexa sendo quase nula a possibilidade de uma empresa ndo sofrer nenhum processo

desse cunho.

Assim, as execugOes judiciais, em especial as trabalhistas, acabam por constituir custos
inerentes a atividade operacional de qualquer empresa em qualquer segmento, ndo sendo
exclusividade do setor de transmissdo. Ressalta-se ainda que esses custos ndo tem natureza

esporadica, sendo intrinsecos a atividade desenvolvida.

Empresas do setor elétrico, assim como a maior parte dos segmentos, enfrentam
recorrentemente processos trabalhistas. E claro que empresas que executam boas praticas de
gestdo de recursos humanos tém uma probabilidade menor de sofrer processos trabalhistas, o
que ndo significa que é uma probabilidade nula. Sendo assim, a avaliagdo isolada dos valores
de execucgdes judiciais constitui-se em uma medida parcial de eficiéncia operacional, que

mensura o éxito da gestdo da empresa para esse assunto especifico.

Em contraste, a metodologia de Benchmarking que foi empregada pelo regulador para

avaliacdo das empresas de transmissdo tem a caracteristica de gerar uma medida de
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comparacao global, que captura os trade-offs entre insumos e entre produtos definidos por
decisOes gerenciais das empresas. Portanto, a exclusdo de parte dos insumos (parte dos
custos) torna a avaliagdo incompleta, visto que o custo com execuc¢des judiciais reflete
indiretamente parte dos trade-offs gerenciais assumidos pelas empresas. Entdo, a avaliacdo
das empresas por meio de um indicador global captura indiretamente a eficiéncia da gestao da
empresa para assuntos trabalhistas. Assim, ao excluir os custos recorrentes com execuc¢des

judiciais da base de comparacdo, as empresas mais ineficientes nesse aspecto sdo

beneficiadas, ja que tém parte do resultado da sua ma gestado expurgada da comparacao.

Cabe ressaltar que essas despesas recorrentes devem constituir o cdlculo dos escores de
eficiéncia e também a base de referéncia para calculo do Custo Operacional Eficiente. O PMSO

eficiente deve ser repassado as empresas de forma a refletir o custo necessario para operacao.

Pedido 16. Para efetiva comparabilidade dos custos operacionais das empresas, solicita-se que
as mesmas contas contdbeis, com os mesmos critérios, sejam utilizadas em todos os anos.
Solicita-se ainda que sejam consideradas, para fins de composicao do custo operacional, todas
as execucdes judiciais, em todos os anos, em especial as trabalhistas, por tratarem-se de

despesas inerentes a atividade de qualquer empresa.
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3 Contribuicdes ao modelo de WACC — NT n2 161/2017

3.1 Necessidade de estabilidade, coeréncia dos critérios regulatdrios e isonomia de

tratamento entre incumbente e novos investidores

Inicialmente, importa destacar que a metodologia proposta prevé a aplicacgdo de WACC

manifestamente inferior aqueles estabelecidos em outras atividades setoriais, veja-se:
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Figura 28: WACCS Setoriais

Ressalte-se que, ainda que se compare o WACC previsto na metodologia da AP n2 41/2017
com a taxa de remuneragdo pelo capital prevista para o mesmo segmento, .i.e., transmissdo de
energia elétrica, a diferenga entre os valores estabelecidos é exorbitante. Tal assimetria é

inaceitavel na medida em que se trata do mesmo negdcio.

Essa diferenciacdo verificada para o cdlculo do WACC ndo sé configura uma deficiéncia
metodolégica como também uma violagdo do principio da isonomia. Com efeito, a atuacdo da
ANEEL deve estar adstrita a observancia desse principio nos termos do qual somente se torna

aceitavel tratamento diferenciado entre agentes na medida da sua desigualdade.

Ou seja, em sendo o mesmo segmento de transmissdao e nao havendo qualquer motivagao
técnico-cientifica-regulatdria para tratamento diverso entre os agentes, ndo ha porque utilizar-
se de metodologias diversas, que claramente colocam em situacdo de desvantagem excessiva

as concessionarias existentes.
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A esse respeito, e como sera melhor detalhado adiante, o que se questiona é a evidente
superioridade da metodologia adotada para os leildes de transmissdao quando em comparacdo
com a metodologia que se pretende adotar por meio da NT 161/2017. Cabe ressaltar que ndo
estd se pleiteando que as concessdes existentes tenham certo direito adquirido ao mesmo
percentual de WACC definido para os leildes, mas sim que seja adotada a mesma metodologia
utilizada para esses empreendimentos, em observancia ao tratamento isondmico que esse D.

Agéncia deve dispensar aos agentes regulados.

Nesse sentido, o I. Professor Dr. Margal Justen Filho (Anexo VI) assevera que o tratamento

diferenciado para a remuneracgao do capital aplicado viola o principio da isonomia:

“132. Portanto, a titularidade pela ANEEL de competéncia requlatdria para definir a
remunerag¢do para o custo do capital regulatdrio ndo lhe atribui poder juridico para
livremente adotar um tratamento diferenciado para a remunera¢do do capital
aplicado por concessiondrios novos e antigos.

133. Em primeiro lugar, é indispensdvel demonstrar que a situac¢Go concreta dos
antigos e dos novos investidores é efetivamente diversa, apresentando distin¢des
econémicas relevantes entre si.

134. A segunda exigéncia é que, reconhecida a existéncia de uma diferen¢a, o
tratamento juridico distinto seja compativel e adequado as peculiaridades
existentes.

135. Em terceiro lugar, é indispensdvel que a solugcdo adotada seja compativel com
o conjunto dos valores juridicos consagrados pelo Direito.”

Dentro desse conceito, sobre o qual é vedado o tratamento discriminatério entre agentes
atuantes no mesmo setor e que, conforme jd explanado, estdo expostos aos mesmos
patamares de riscos, a metodologia proposta por meio da NT 161/2017 n3o atende a nenhuma
das exigéncias que permitiriam o tratamento diferenciado entre os novos e os antigos
empreendimentos na definicdo do WACC, visto que ndo se encontra presente nenhuma sdlida
fundamentacdo técnico-cientifica-regulatéria® e que n3o foi comprovada a diferenca

fundamental entre as situagdes tratadas.

18 . . ~ . . ~ .

Veja-se citacdo do professor Marcal sobre o tema “165. Portanto, a diferenciacdo entre antigas e
novas concessdes somente pode derivar das caracteristicas dos negdcios, na medida em que
apresentem riscos distintos de investimento.
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Destaque-se ainda que, sem fundamentacao técnica e nem regulatéria, pretende-se impor aos
investimentos em reforcos e melhorias valores de WACC que sdao comprovadamente

inadequados, tendo causado fracasso de leildes de transmissdo. Veja-se:

indice de
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Figura 29: Fracasso dos leiles de transmissao frente o WACC

Ou seja, os valores propostos sdo inconsistentes e incoerentes com a légica observada no
proprio segmento de transmissdo de energia e evidenciam a regulacdo perversa e
oportunistica, na medida em que se pretende impor aos agentes submetidos a revisao tarifaria
taxas de remuneragdo pelo capital em patamares que foram rejeitados por novos investidores,
quebrando de maneira inconteste a relagdo de confianga estabelecida entre o concessionario e
o Poder Concedente no desempenho de atividade econdmica com uma delineada missdo

publica.
A apreciagdo sobre a regulagdo oportunistica, também é objeto do parecer do Prof. Margal:

202. A regulagdo oportunistica é incompativel com a ordem juridica porque os
principios juridicos fundamentais protegem os direitos do investidor antigo. Sdo
invdlidas decisées regulatdrias orientadas ao confisco do patriménio privado, que se
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configuram como violadoras da protecdo a propriedade e incompativeis com a
isonomia.

203. Ademais, exige-se que a autoridade reguladora atue de modo imparcial,
segundo pardmetros técnicos, assegurando aos antigos investidores um tratamento
compativel com as caracteristicas do mercado.

204. Sob outro enfoque, a regulagdo oportunistica elimina a segurancga juridica e a
confianca dos investidores. Os potenciais investidores deixam de aplicar os seus
recursos no pais ou passam a exigir remuneragdo imediata muito mais elevada.

205. O efeito mais nocivo pode ser a deterioracGo das condicbes das atividades
desenvolvidas, em virtude da reducdo da qualidade do servico resultante da
auséncia de recursos necessdrios.

Importa ressaltar também que os valores de WACC propostos ndo se coadunam com a
perspectiva do mercado de transmissdo de energia elétrica, pois, como é de amplo
conhecimento, as projecdes para esse segmento apontam para a necessidade de substancial
investimento na modernizacdo, reposicdo e expansao do sistema por meio de reforgos e
melhorias, os quais serdo mais importantes que a necessidade de novas instalacdes. Portanto,
é inconsistente e ilégica a adocao de WACC inferior justamente para esses projetos que serdo

responsdveis pelo maior, mais necessario e mais relevante volume de investimentos no futuro.

E nem se diga que os desagios dos leildes vém de menores taxas de retorno. Os desagios sdo
consequéncia de otimizagGes, sinergias operacionais, possibilidade de antecipacdo da data de
entrada em operacdo comercial dos empreendimentos e menor CAPEX, conforme se

demonstrara em tdpicos que seguem.

Dito isso, é imperiosa a revisdo do WACC proposto, de forma que seja estabelecido valor
consistente e coerente com o setor regulado e com a atividade desenvolvida, sendo que por
todo o exposto, pode-se concluir que: (i) quando analisada a situacdo concreta e realizada uma
projecdo dos valores resta evidente que os critérios propostos na AP n? 41/2017 levam a
resultados muito prejudiciais e injustos para a compensag¢ao pelo custo de capital investido em
reforgos e melhorias; (ii) o tratamento em voga nao é compativel com a realidade, na medida
em que os investidores dos empreendimentos antigos ja foram capturados pelo sistema
regulado e ndo podem optar por aceitar ou ndao a execugao dos projetos que sao obrigatérios,
exceto por meio de questionamento judicial; e (iii) os valores propostos sdo incompativeis com
principios juridicos fundamentais, tais como a isonomia, a seguranca juridica e a moralidade

administrativa.
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3.2 Resultado dos Leildes

O Resultado do Leildo 5/2016, realizado em 24/04/2017, ofereceu desagio médio da ordem de

36,47%, conforme disponibilizado pela ANEEL em sua pagina na internet .

De acordo com declaragdo do Diretor da ANEEL, Tiago Correia, ao jornal Valor Econémico de
07/08/17, o sucesso do referido leildo pode ser explicado pelo aperfeicoamento dos editais e
melhoria na rentabilidade dos projetos, no qual o WACC médio dos lotes foi corrigido para

patamar préximo a 10%.

Tal correcdo do WACC foi fator determinante para o sucesso dos leildes. Os desagios
observados ndo sdo decorrentes de aceitacdo pelos investidores de taxas de retorno inferiores
ao WACC proximo a 10%. Referidos desdgios, se devem a otimizacao dos projetos, sinergias
operacionais, possibilidade de antecipacdo da data de entrada em operacdao comercial dos

empreendimentos e menor CAPEX.

E 0 que se passa expor a seguir:

3.2.1 EDPY

Conforme teleconferéncia realizada pela EDP em 24/04/17 (call e apresentacdo encontram-se
disponiveis em seu site na internet), os principais fatores que levaram a empresa a conceder

desdgios que variaram de 4,9% a 47,5% nos 4 lotes arrematados foram:

A) O CAPEX contratado é cerca de 20% menor que o CAPEX proposto pela ANEEL;

B) Foram considerados beneficios fiscais de Sudene e Pré-Emprego (beneficio fiscal ligado
ao ICMS);e

C) Antecipagdo da data de entrada em operagdo dos investimentos que variam de 5 a 19
meses.

A conjuncdo de todos estes fatores faz com que a TIR dos Acionistas Real dos projetos

arrematados pela EDP se concentrem entre 12% e 14%.

Y http://enbr.infoinvest.com.br/ptb/apresentacoes
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A EDP ainda acrescenta que o sucesso obtido também considerou excluir de suas analises lotes
localizados na floresta Amazonica, lotes considerados de dificil obtencao de licenca ambiental,

gue pudessem acrescentar problemas fundidrios, entre outros.

3.2.2 ENERGISA®

Em teleconferéncia realizada em 25/04/2017, a Energisa, vencedora de 2 lotes, afirma que
optou por lotes que trouxessem beneficios para as distribuidoras do grupo, como por
exemplo: seguranca do sistema, suprimento a areas criticas, melhoria da qualidade e

principalmente sinergias. Além disso, a Energisa divulgou que:

a) Reduziu o CAPEX em torno de 15%;

b) Transferiu o 6nus de construcdo, quantitativos e precos ao EPECista contratado,
indexando o contrato exclusivamente pelo IPCA;e

c) Foram considerados beneficios fiscais da Sudam.

3.2.3 Equatorial Energia21

A Equatorial Energia, por ocasido da divulgacdo dos resultados do 12 trimestre de 2017, em
maio/17, explicou que considerou a antecipacdo do prazo de entrada em operacdo em 12

meses e beneficio fiscal da SUDAM.

3.2.4 TAESA”*

Por meio de apresentagdo dos resultados relacionados ao 19 trimestre de 2017, a TAESA,
vencedora de um unico lote em sociedade com a ISA CTEEP, divulgou os pontos determinantes

na defini¢cdo das ofertas apresentadas:

a) Otimizacdo do projeto e consequente redugdo de CAPEX em 20% em relagdo ao CAPEX
ANEEL;

20 http://investidores.grupoenergisa.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=54188
2t http://www.equatorialenergia.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=1983

%2 http://ri.taesa.com.br/taesa2013/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=45600
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b) Assinados pré-contratos que preveem que os principais riscos de construcdo sdo do
fornecedor e um robusto pacote de garantias;

c) Possibilidade de antecipacdo da entrada em operagdo comercial, com bonificagdo ao
EPCista; e

d) Foram considerados beneficios fiscais da Sudene.

3.2.5 ISA CTEEP®

Por ocasido da divulgacdo dos resultados do 12 trimestre de 2017 e divulgacdo dos resultados
do 22 trimestre de 2017 na APIMEC, a ISA CTEEP elencou suas principais vantagens

competitivas como segue:

a) Solugdes otimizadas em inovagdo tecnoldgica;

b) Realiza¢Ges de estudos ambientais e fundidrios com reducdo nos riscos dos projetos;

c) Presenca geografica favoravel, possibilitando sinergia com operagao, administracao,
fiscalizagdo e comissionamento das obras;

d) Expertise em O&M de compensador sincrono;

e) Antecipacdo da entrada em operagdo comercial de 6 a 12 meses para os lotes de Sdo
Paulo; e

f) Reduc¢do no Capex média de 15%.

Como pode ser observado as empresas trabalharam fortemente para redugdo de custos dos

projetos, aumentando o retorno dos mesmos.

3.2.6 Visao dos Analistas de Mercado

O BTG Pactual, em seu reserach publicado em 24/04/2017, destaca o aumento de

competitividade frente ao leildo anterior.

e Sinergia: enfatiza que a Equatorial ganhou somente um lote, localizado no Para, onde
opera a Celpa. Faz o mesmo comentario quanto aos 2 lotes arrematados pela Energisa,
em Mato Grosso (onde a companhia opera uma distribuidora) e outro em Goids
(destinado a reforgar o suprimento de energia no Mato Grosso do Sul — um outro

estado onde a Energisa atua).

23 . .. . . .
http://www.isacteep.com.br/ri/informacoes-financeiras/apresentacoes-e-teleconferencias
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e CAPEX: quanto a EDP, diz que ha uma discrepancia muito grande entre o CAPEX ANEEL
e o CAPEX estimado pela empresa. Ja quanto a TAESA, que ganhou um Unico lote em
parceria com a ISA CTEEP, conclui que a taxa de retorno é da ordem de 10,5%, quando

considerada a reducao de CAPEX da ordem de 20%.

O BTG Pactual, ainda calculou as taxas de retorno para alguns lotes, como reproduzimos a

seguir:

Tabela 17: Calculo das Taxas de Retorno - BTG Pactual
Taxa Interna de Retorno

Vencedor com CAPEX com CAPEX
Certame ANEEL Vencedor Comentarios BTG Pactual
1 TAESA/CTEEP 7,00% 10,50% 80% CAPEX ANEEL
Alavancagem de 72,5%
3 ENERGISA 7,10% 10,50% 90% de CAPEX ANEEL
RS 388 MM CAPEX
7 EDP 5,60% 16,60% Beneficio SUDENE

Antecipagdo 8 meses

RS 184 MM CAPEX
11 EDP 19,10% 12,30% Beneficio SUDENE
Antecipagdo 5 meses
RS 1,29 bn CAPEX

18 EDP 1,90% 10,40% .
Antecipagao 12 meses

21 EDP/CELESC 6,20% 1050% R L12bn CAPEX
Antecipagdo 12 meses

26 ENERGISA 7,50% 11,80% 90% de CAPEX ANEEL

3.2.7 Conclusao

Como se pode observar, os desagios concedidos ndo estdo relacionados a reducdo dos

retornos minimos exigidos pelos participantes do certame.

Na verdade, houve um esforgo extraordindrio das empresas para reduzirem o CAPEX, buscar
sinergias, melhorar a alavancagem, além de considerarem em seus fluxos de caixa, beneficios
fiscais como SUDAM/SUDENE e a antecipag¢Bes do prazo de entrada em operagdo comercial,
tendo como consequéncia taxa interna de retorno, na grande maioria dos lotes, superior ao da

ANEEL.

Mesmo diante deste cenario, no Ultimo leildo de transmissdo realizado em abril de 2017,
4 (quatro) dos 35 (trinta e cinco) lotes licitados ndo foram arrematados, demonstrando que
mesmo com a aplicacdo de metodologia superior de definicdo do WACC, quando comparada

ao que se estad propondo para as melhorias e reforgos, ainda assim 11% dos lotes ofertados
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ndo receberam lances. Isso confirma a conclusdo de que os desagios praticados pelas
empresas vencedoras ocorrem quando ha possibilidade de ganhos por meio de sinergias com
operacdes existentes, ou através da reducdao do CAPEX, comparando com a estimativa do

regulador.

3.3 Aprimoramentos propostos a metodologia do cdlculo do Ke regulatério

Nessa secdo, discorremos sobre as diferencas metodoldgicas no calculo do custo médio
ponderado de capital, considerando a NT 161/2017-SRM/ANEEL e a metodologia adotada nos

leildes.

3.3.1 Taxa Livre de Risco

Para a taxa livre de risco, a ANEEL sugere um método composto por trés elementos, conforme

sumariado a seguir:

o Sugere que se utilize, como base, a taxa dos titulos do tesouro estadunidense de

10 anos, denominados em dolar.

o A adaptacdo da taxa livre de risco para o mercado nacional é feita somando-se um
prémio de risco de pais. Para o prémio de risco pais, a ANEEL sugere a utilizagao da

taxa EMBI+, calculada pelo JP Morgan.

. A soma da taxa de juros dos Estados Unidos e de um prémio de risco pais é uma
taxa nominal em ddlares. A sua conversdo em taxa real é feita extraindo-se a taxa

de inflagao dos EUA.
Para representar essas taxas no futuro, é utilizada a sua média histdrica dos ultimos 23 anos.
Essa abordagem traz uma série de inadequacdes e imprecisGes, que desaconselham o seu uso.

A taxa de juros dos EUA é especifica daquele pais e decorre da politica monetdria que ele

adota seguindo seus proprios interesses.

. Ha alternativas brasileiras robustas que refletem o custo do dinheiro no tempo no

pais com maior pertinéncia que as taxas dos EUA.
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O prémio de risco pais, o EMBI+, é obtido pela diferenca dos rendimentos dos titulos

soberanos que a Republica do Brasil emitiu no exterior e os correspondentes titulos dos EUA.

o O EMBI+ mede especificamente o risco de crédito em que os credores

internacionais incorrem quando fazem empréstimos denominados em délares ao

Governo Federal.

. Em alguns estudos e andlises o seu significado é extrapolado para representar, de
forma imprecisa, outros riscos, como o de investir em empresas no Brasil, o risco

de nova moratdria cambial e o de expropriac¢ao politica.

o Desde 1994, O EMBI+ oscilou entre os 1,36% e os 24,36%, com média de 5,31% e
desvio padrdo de 3,80%. Esta dispersdo mostra que o EMBI+ tem elevada

volatilidade, o que pode aumentar a instabilidade e a inseguranca regulatéria.
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Figura 30: Variagdao do EMBI+
Fonte: IPEA

A premissa implicita no uso da taxa real de juros nos EUA é de que a taxa cambial real

(BRL/USD) é constante, o que nio é verdadeiro.

. A Figura 31 traz a variagdo da taxa cambial e a diferenca entre as inflagdes do
Brasil (IPCA) e dos EUA (CPl), desde 1995. Nota-se a forte oscilacdo do cambio

muito além da simples diferenca de inflacGes.
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Figura 31: Variagdo da taxa cambial do délar e Diferenca entre inflagdes Brasil (IPCA) e EUA (CPI)

o A Figura 32 traz a taxa cambial real histdrica, a precos de outubro de 2017, obtido
pela aplicacdo da diferenca entre ambas as inflagdes. Nota-se a instabilidade de do

cambio real.
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Figura 32: Taxa Cambial Histdrica

Esses componentes refletem as situagdes econdmicas do passado, tanto do Brasil como dos

EUA, e pouca informacao trazem sobre a situacdo econ6mica atual ou futura brasileira.

A Figura 33 traz a evolugdo histérica do sintético formado pela agregagdo de US Treasuries,

EMBI+ e a inflagGes dos EUA (CPI), bem como da taxa da NTN-B.
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Figura 33: Comparagdo entre UST-10 e NTN-B (mensal)
o Nota-se que a NTN-B tem menor volatilidade.

O grafico acima mostra que a NTN-B tem uma taxa substancial e consistentemente superior a

do construto T Bond, EMBI+ e CPI.
o Essa diferencga é relativamente estavel, com média anual de 3,03%.

0 A diferenca reside no custo do risco cambial a que estd exposto quem capta em T
Bonds e investe em titulos de renda fixa no Brasil e pode ser comparada com o

custo de mercado do swap cambial.

. A titulo de argumentacdo, se o hedge cambial fosse gratuito, haveria um influxo

irresistivel de capital estrangeiro que em pouco tempo arbitraria essas duas taxas.
Fica clara a necessidade de utilizar a NTN-B em lugar do construto T Bond, EMBI+ e CPI.

o Para um investidor estrangeiro, ndao utilizar a NTN-B equivale a ignorar a

necessidade de remunerar o risco cambial a que o investidor esta exposto.

o Para um investidor nacional, a NTN-B é a taxa publica real e de longo prazo que

reflete o conceito de um ativo livre de risco.
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A pratica de composicdo de uma taxa sintética baseada em alguns de seus componentes é
arriscada e pode trazer distor¢des, como ocorreu no caso em questdo. O uso de uma taxa
sintética, como sugerido pela ANEEL, é impreciso e desnecessdrio. Temos no Brasil uma taxa
livre de risco, real, com boa liquidez, estavel e que reflete o equilibrio monetario de longo

prazo no pais.

A prépria ANEEL ja adotou, corretamente, metodologia mais robusta para o cdlculo do custo

de capital préprio utilizado nos leilGes de transmissdo, conforme disposto no PRORET 9.8.

Na nota técnica 212/2015 — SRM/ANEEL, de 20/09/2015, a ANEEL elenca diversos argumentos
para a utilizacdo da NTN-B como parametro para calculo da taxa livre de risco, como

reproduzimos:

“45. A proposta é justificada pelas sequintes razdes: (i) as NTN-B possuem maior
valor emitido que os titulos publicos denominados em ddlar, referéncia para o
cdlculo do risco pais; (ii) desnecessidade de se estimar a inflagdo e o risco pais com
dados histéricos; e (iii) facilidade na comparacdo por investidores nacionais da
maior alternativa de investimento disponivel, que é o mercado de titulos publicos
nacionais.

46. Em relagdo a (i), segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional no Relatorio
da Divida Publica Federal (junho/2016) existia cerca de RS 110 bilhdes emitidos da
divida publica externa, referéncia para o cdlculo do risco pais, e RS 890 bilhées em
NTN-B. Assim, a relevdncia das NTN-B do mercado brasileiro é expressa pela
existéncia de um estoque sete vezes superior a toda a divida mobilidria externa.

47. Além disso, idealmente, a referéncia de renda fixa é escolhida para ser utilizada
como titulo com prazo compativel e com liquidez e estoques grandes de forma a
diminuir a possibilidade de manipulagcdo. Adotando-se esse critério, as NTN-B
(indexadas ao IPCA) se mostram adequadas, uma vez que, em marco de 2016,
segundo relatdrio de divida publica do Tesouro, elas, junto com as NTN-C (indexadas
ao IGPM), foram negociadas em montantes préximos a RS 4,4 bilhdes por dia no
mercado secunddrio, ilustrando que, além da adequac¢do temporal, sua
movimentagdo é também expressiva e compativel com a liquidez desejada.

48. Ja em relagdo a (ii), destaca-se que a metodologia vigente utiliza fluxo de caixa
real em que os pardmetros estimados estdo todos a pregos de hoje. Dessa forma,
faz-se necessdria a utilizagéo de uma inflagGo estimada, e nGo observada, para a
obtengdo dos pardmetros em termos reais e ndo nominais.

49. Por sua vez, ao se utilizar a NTN-B, que consiste em uma remuneragéo real
prefixada, com um componente indexado & inflagGo tanto do principal como dos
cupons, a taxa de juros real passa a ser uma varidvel observada no mercado de
titulos publicos e ndo uma varidvel estimada com base em dados ndo observdveis,
caso da inflagdo futura. Adicionalmente, com a utilizagdo da NTN-B para
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representar a taxa “livre de risco” do modelo, o componente de risco pais jd estd
implicito nos juros reais observados, ndo carecendo de estimagdo adicional para
incorporago ao modelo, conforme realizado atualmente. Assim, busca-se
minimizar as imprecisdes na representatividade do modelo proposto a partir da
simplificacGo da quantidade de pardmetros estimados a serem utilizados,
contribuindo para a maior robustez da representacéo desejada.

50. Outra vantagem observada é que a NTN-B, pelas caracteristicas de indexagdo a
inflagdo, se tornou o referencial para importantes segmentos do mercado de
capital, tais como fundos de pensdo, que possuem passivos indexados a inflagéo e
em sua maioria buscam ativos de alguma forma também indexados a inflagdo.”

A ANEEL finaliza argumentando que essa metodologia com o uso da NTN-B ndo poderia ser

utilizada nem na revisdo das distribuidoras e tampouco na revisdo da RAP estabelecida por

autorizagOes, haja vista que na revisdo da RAP dos leilées de transmissdo a revisdo afeta

somente o capital de terceiros, como reproduzimos:

“52. Por fim, ressalta-se que, embora seja desejada a padronizagdo dos pardmetros
utilizados pela Agéncia em seus modelos dos diversos setores regulados visando a
manutengdo da coeréncia requlatdria hd diferencas entre os processos de licita¢do e
revisGo. Nesse sentido, uma abordagem mais conjuntural na definicdo dos
pardmetros do modelo CAPM para a licita¢éGo de transmisséo é justificada além da
(i) concentrag¢do dos investimentos da concessdo em periodos mais préximos a
outorga, também pela (ii) existéncia de revisdo menos abrangente dos pardmetros
de custo de capital, por meio dos mecanismos de revisdo da RAP estabelecida em
leildo, em comparagdo com a revisdo da RAP estabelecida por autorizacées ou com
a revisdo tarifdria que ocorre no setor de distribuigdo.

53. Em relagdo a (ii), destaca-se que o instrumento de revisdo tarifdria existente
para as concessiondrias de distribuicdo afeta integralmente o retorno esperado
para o capital proprio e para o capital de terceiros do negdcio, diferentemente do
caso de revisGo da RAP estabelecida em leilGo de transmissGo, no qual a revisGo
afeta apenas o capital de terceiros.”

Entendemos que as justificativas empregadas pela Agéncia ndo se sustentam justamente pelas

afirmacdes por ela utilizadas, pois sdo contraditdrias, como segue:

a)

120

A ANEEL justifica que os investimentos em leildes concentram-se mais préximos a
outorga. O mesmo acontece com os investimentos em refor¢os e melhorias, os quais
sdo concentrados nos primeiros meses do projeto e amortizados e remunerados ao
longo da vida da concessdo. Ou seja, a estrutura de fluxo caixa dos projetos de
reforgcos e melhorias é muito similar a de empreendimentos licitados. Mais que isso, os
prazos estabelecidos pela ANEEL para entrada em operagdo de reforcos e melhorias

(vide metodologia vigente do JOA que considera prazo de 15 meses para subesta¢des
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e 21 meses para linhas de transmissdo) sdo inferiores aos prazos para entrada em
operacgdo dos empreendimentos licitados (prazos que chegam até 60 meses). Ou seja,
no caso dos reforcos e melhorias, os investimentos sdao ainda mais concentrados no

periodo inicial.

b) O argumento de que a abordagem conjuntural é mais adequada quando ha revisdo
com menor abrangéncia é invertido. Nos casos nos quais ndo ha revisdao, a abordagem
deve ser estrutural; nos casos onde ha revisdo, a abordagem pode refletir as condicGes

do periodo para o qual a taxa é valida.

c) Noleildo o WACC é estdvel e a base de remuneracdo é blindada, portanto menor risco;
Nos reforcos e melhorias o WACC, a base de remuneracdo e outros parametros sao
revisados a cada ciclo tarifario, sujeitos ao ndo reconhecimento integral dos

investimentos realizados, portanto maior risco.

De outro lado, seria possivel utilizar outros titulos publicos, como a NTN-F, mas entdo seria
necessario descontar uma inflacdo brasileira projetada para o mesmo prazo, o que inseriria

desnecessariamente um fator de imprecisao.

Recapitulando os argumentos da ANEEL, temos que:

A NTN-B tem maior volume, liquidez e representatividade que um sintético

composto do TBond, do EMBI+ e da inflagdo dos EUA.

. N3do hd necessidade de estimar inflacdo e risco pais, o que elimina uma fonte de
imprecisdo na estimativa do custo de capital. Esta imprecisdo, decorrente da

volatilidade das varidveis, ficou demonstrada nos dados apresentados.

. A taxa das NTN-B é um preco de mercado diretamente observdvel e ndo um mero

construto, o que a torna mais confidvel.

. A NTN-B é um importante e robusto referencial de mercado para operag¢des

indexadas ao IPCA, mesmo indice utilizado nas concessées de transmissao.
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A estes, acrescentamos que:

o A diferenca entre a NTN-B e o construto T Bond, EMBI+ e CPI é substancial e
consistente no tempo, nao podendo ser ignorada.
Tabela 18: Diferenca entre a NTN-B e (UST BOND 10+Risco Pais)/Inflagdo

Média Historica
UST BOND 10 + Risco Pais

Inflagdo Diferencga
2004 8,87% 6,47% 2,41%
2005 8,98% 5,88% 3,10%
2006 8,55% 4,86% 3,69%
2007 6,84% 4,18% 2,66%
2008 7,61% 4,06% 3,55%
2009 6,75% 4,11% 2,65%
2010 6,21% 3,24% 2,98%
2011 5,92% 2,69% 3,23%
2012 4,44% 1,48% 2,96%
2013 4,99% 2,05% 2,94%
2014 6,18% 2,60% 3,59%
2015 6,60% 3,09% 3,51%
2016 6,28% 3,54% 2,74%
2017(*)  5,27% 2,87% 2,40%

(*)2017 dados atualizados até 25/10

o Essa diferenca remunera o risco cambial e é equivalente ao custo do swap de um

investidor estadunidense que invista em renda fixa no Brasil.

Como a NTN-B reflete o ativo livre de risco que melhor representa o piso de retorno que os
investidores estdao dispostos a aceitar para investir em uma taxa real no Brasil. A NTN-B é a

mais justa e confidvel estimativa de taxa livre de risco no Brasil.

Sendo assim, considerando que as NTN-B possuem maior valor emitido que os titulos publicos
denominados em ddlar, referéncia para o cdlculo do risco pais e que a utilizagdo da referida
taxa torna desnecessaria a estimativa de risco pais e risco cambial, sugerimos a utilizagao das
NTN-B, como forma de simplificar e tornar completo o processo de definicdo da taxa livre de

risco.

A aplicacdo da NTN-B para definicdo do WACC dos reforgos e melhorias ndo seria uma

inovacdo e sim a manutencdo da consisténcia com metodologia para definicdo do WACC.

Considerando que existe no Brasil um titulo que pode substituir a somatdria da taxa livre de
risco (Titulos do Tesouro Americano de 10 anos) e do prémio de risco pais (EMBI +), e ainda
pode eliminar distor¢Ges provenientes da conversdo das taxas, nossa sugestdo é a substituicdo

dessa cesta de indicadores pela NTN-B.
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No que diz respeito a janela de tempo para cdlculo a ISA CTEEP propde que seja utilizada a
média, para cada dia de uma janela de 5 anos (2013 a 2017), das taxas de juros da NTN-B de
todas as séries de taxas com vencimento superior a 5 anos do Titulo Publico brasileiro

indexado ao IPCA, igual a 5,89%.

Pedido 17. Propde-se que o conjunto “titulos do tesouro americano + risco pais — inflacdo
americana”, seja substituido pela média diaria dos ultimos 5 anos das NTN-B, de todas as
séries com vencimentos superior a 5 anos, que representa para o periodo de 2013 a 2017,

igual a 5,89%.
3.3.1.1 Premio de Risco Pais

Em nosso pedido principal, solicitamos que a taxa livre de risco do CAPM seja calculada por
meio de titulos nacionais, NTN-Bs, no lugar de bonds do tesouro americano somados ao
prémio de risco pais. Essa abordagem é aquela que consideramos conceitualmente adequada
para lidar com o problema das transmissoras brasileiras, e defendemos como a melhor opcao
a ser utilizada para esse caso. Contudo, caso a ANEEL ndo concorde com a substituicao,

devemos deixar registradas nossas considera¢des acerca do Prémio de Risco pais.

Nessa secdo, portanto, abordamos a subsidiariamente questdes relativas ao Prémio de Risco
Pais, ja que esse parametro seria ignorado na abordagem que consideramos conceitualmente

adequada (utilizagdo da NTN-B como taxa livre de risco).

Em um primeiro momento, devemos destacar erros materiais constantes na aba “Risco Pais”,
do arquivo “Base de dados WACC.xIsm”, disponibilizado na AP 041/2017. Os indicadores de
média e mediana foram calculados com base nos dados constantes nas colunas A e B.
Entretanto, faltam dados nas referidas colunas, como por exemplo os dados do dia
30/04/1999, todo o periodo compreendido entre 03/05/1999 e 22/06/1999, dia 13/08/1999,

além de outros.

Também comparamos os valores da coluna B, com os obtidos no site do IPEA** e encontramos

divergéncias, como por exemplo, no dia 05/08/1999, que pelo site do IPEA corresponde a 1145

** http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
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e na célula B4517 consta o valor de 1143, para esta mesma data. Estes sdao exemplos, existem
outros, portanto sugerimos que se revise toda a base de dados do risco pais constantes das

colunas AeB.

No que se tange o calculo do prémio de risco de mercado, o que chama a atenc¢do é que este é
0 Unico cdlculo efetuado com base na mediana de uma série. Todos os outros itens que

compde o CAPM sdo estimados com base na média.

Para garantir a consisténcia metodoldgica, é necessario que a série do EMBI+ seja agregada de
acordo com a mesma regra utilizada para as outras séries, em especial a taxa livre de risco, a
qual é somada com o valor do EMBI+. Assim, ndo é coerente agregar os dados da taxa livre de
risco pelo valor médio, e do risco-pais pela mediana. Ambas as séries compdem distribuicdes

assimétricas a esquerda, e por isso o uso da média é mais adequado para representar a série.

Ressalta-se que as séries usadas nesse estudo configuram-se como amostras da populacao
completa de dados. Nesse caso, a média é uma medida de tendéncia central mais confiavel.
Isso porque quando se extraem amostras diferentes de uma mesma populacdo, as médias
amostrais tendem a convergir para o mesmo valor, e a mediana pode se mostrar bastante
instavel. Outra vantagem da média sobre a mediana é que o seu calculo considera todos os
dados da amostra: para distribuicGes assimétricas como a do EMBI, esse é um fator relevante,
porque a mediana, como é uma medida posicional, pode subestimar ou superestimar a
medida central. Para referéncias sobre esse assunto, ver, por exemplo, Triola (2014),

Magalhdes (2011), entre outros.

Além disso, destaca-se que a utilizacdo de todas as informacGes da amostra é relevante para
esse problema, visto que a funcdo do EMBI nessa equacdo é refletir o risco de default
associado ao pais. Quando hd um problema estrutural que provoca um pico no indice do Risco-
Pais, ha simultaneamente um aumento das taxas de crédito no mercado. Portanto, para
refletir corretamente o custo do capital préprio do periodo, é necessario que se use todas as

informagdes da amostra de dados, sem a exclusdo de valor algum.

Por estes motivos e visando manter a consisténcia com as demais varidveis que compdem o
CAPM, sugerimos que este indicador seja calculado utilizando-se a média do periodo de 1995 a

2017.

A média do prémio de risco de mercado para o periodo de 1995 a 2017 é de 5,12%.
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Pedido Subsidiario 17.a A ISA CTEEP requer que, subsidiariamente, se o prémio de risco pais
for utilizado, o indicador seja agregado por meio de sua média amostral, guardado coeréncia
com o critério de agregacao da taxa livre de risco. Solicita-se que se utilizem todos os dados da
amostra do periodo analisado, sem exclusdo de valores. A média do Risco-pais entre 1995 e

2017 é de 5,12%.

3.3.2 Prémio pelo risco de mercado

Na NT 161/2017, o Prémio de Risco de Mercado é calculado por meio da diferenca entre uma
Taxa Livre de Risco e um indice que reflita o retorno médio do mercado. Para o primeiro,
utiliza-se o Titulo de 10 anos do Tesouro Americano, e para o segundo, o indice Standard &
Poor’s 500 (S&P 500), com reinvestimento de dividendos. Utilizam-se dados de 29 anos para

ambas as séries.

Essa metodologia é diferente daquela adotada no Submddulo 9.8 do PRORET®, no qual se
determina um valor fixo para o prémio de risco de mercado de 7,56% a.a., na data base de
30/09/2014. Desse modo, entende-se que se o valor é fixo e que ndo serdo realizadas

atualizagGes conjunturais é porque os valores sdo estaveis ao longo do tempo.

De acordo com a prépria ANEEL, o prémio de risco de mercado representa o adicional que o
investidor espera receber além da taxa livre de risco para investir em determinado negécio. E
nesse sentido que se faz necessdrio reforgar o entendimento de que um parametro global ndo
deve variar entre setores, de forma que tanto novos quanto antigos concessiondrios devem
receber o mesmo valor de prémio de risco de mercado e que uma eventual estabilidade do

setor é igual tanto para um quanto para outro.

Desta forma, se a propria ANEEL admite que ha estabilidade na definicdo do prémio pelo risco
de mercado, é evidente a necessidade de tratamento isonémico entre ISA CTEEP e os novos

entrantes para aplica¢do do prémio de risco de mercado da ordem de 7,56%.

Vale destacar que o citado valor consta do PRORET 9.1 (vigéncia 10/06/2013 a 30/06/2018), no
qual foi definido o WACC de 6,64% e no PRORET 2.4 (vigéncia 05/02/2015 a 31/12/2017) que

» Metodologia de célculo de preco teto da RAP dos leilGes de concessdo de energia elétrica
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estabelece o WACC das distribuidoras. Portanto, é incoerente e desarrazoada a aplicacdo de
taxa diversa daquela definida, haja vista a estabilidade no retorno adicional esperado e ao fato
da ANEEL nao fornecer justificativas para manter inalterado o PRM dos leildes e atualizar o

mesmo parametro para as distribuidoras e reforgos e melhorias.

Ademais, em sendo o prémio pelo risco de mercado um parametro global, que nao varia de
acordo com os setores, ndo faz sentido aplicar metodologia diversa entre o definido para os

leildes e o constante da NT 161/2017.

Isso ocorre porque, além de ndo haver qualquer fundamento técnico e nem regulatério para
tanto, tal diferenciagcdo ndo pode ser aplicada sob o argumento de discricionariedade técnica
da Agéncia, pois ndo hd qualquer critério presente que permita a adocdo de tratamento
diferenciado entre agentes do mesmo setor, violando de forma patente o principio da

isonomia.

Como ja mencionado no item 3.1, o tratamento discriminatério entre agentes ndo é vedado a
ANEEL. No entanto, essa discriminacdo ndo pode ser pautada em critério de conveniéncia e
oportunidade, mas sim na demonstracdo cabal de que, de fato, existem distincbes que

autorizam o tratamento diverso entre as situagdes.

A respeito da impossibilidade de tratamento desigual para situacGes semelhantes, é o parecer

emitido pelo Prof. Margal Justen Filho (Anexo VI)

114. No caso concreto, a ANEEL apresentou formula dotada de complexidade
significativa, que refletiu escolhas destinadas a assegurar um resultado
preordenado — tal como claramente reconhecido pela propria Agéncia.

115. A ANEEL deliberou cabivel promover o tratamento diferenciado do custo de
capital regulatdrio relativamente a novos e a antigos empreendimentos.

116. Segundo entendimento transmitido ao TCU, a ANEEL deliberou que a
remunerag@o para o capital investido em novas linhas de transmissdo deveria ser
mais elevada do que a assegurada aos antigos concessiondrios.

(...)

119 Ocorre que a adogdo de tratamento diferenciado para as duas hipdteses
envolve o principio da isonomia. E a diferenciacGo adotada é incompativel com o
principio da Isonomia.

120. O art. 52 da CF/88 determina, no seu caput que “Todos séo iguais perante a lei,
sem distingdo de qualquer natureza, ...”. Essa determinag¢do constitucional significa
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que, no direito brasileiro, a isonomia é consagrada ndo apenas como principio, mas
também como uma regra.

(..)

123. No desempenho de sua atividade regulatdria, a autoridade estatal estd jungida
a observdncia da isonomia. Isso significa a invalidade de tratamentos diferenciados
violadores do postulado da igualdade de todos perante o Estado.

124. A imposicdo constitucional da isonomia ndo significa a vedagdo a tratamento
diferenciado entre sujeitos e situagbes. E costumeiro afirmar que a igualdade
significa tratar igualmente os iguais e desigualmente os desiguais, na medida em
que se igualem ou em que se desigualem.

Disso se extrai que, em que pese a possibilidade aplicacdo de tratamento diferenciado, esse
deve estar necessariamente pautado em uma atuacdo de tratamento de desiguais, sendo
vedada a atividade regulatdria discriminatdria entre agentes que sdo submetidos as mesmas

situacdes e padroes.

Por isso, é medida que se impd&e tanto do ponto de vista técnico-regulatério quanto em razao
dos principios juridicos aplicdveis, a adocdo na metodologia proposta dos mesmos parametros
adotados quando do leildo de transmissdo. Ou seja, por se tratar de padrao global que ndo se
altera para os diversos segmentos, necessario que se mantenha o percentual de 7,56% como

prémio de risco de mercado, sem atualiza¢des conjunturais.

Pedido 18. Propde-se que o prémio do risco de mercado seja mantido no valor de 7,56%,
conforme definido como parametro fixo pelo regulador no Submddulo 9.8 do PRORET.

Entende-se que, por ser fixo, reflete uma taxa estdvel, ndo sujeita a alteracGes conjunturais.

3.3.3 Beta: utilizagao de amostra local

Na Equacdo de determinacao do CAPM, a varidvel beta mede a sensibilidade do retorno da
acao sob andlise em relagdo ao prémio de risco do mercado. Isto é, essa varidavel mensura a
parte nao diversificada do risco associada ao ativo analisado. Matematicamente, trata-se do
coeficiente angular da equacdo de regressao que relaciona o retorno esperado do mercado
com o retorno esperado do ativo. Por se tratar de uma regressao linear, resolvida por meio da
minimiza¢do do quadrado dos residuos, é facil demonstrar que o cédlculo do beta pode ser

efetuado através da Equagdo 34, onde p é o coeficiente de correlagdo entre o retorno da
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carteira de mercado e o retorno do ativo, gy, € o desvio padrdo dos retornos do ativo analisado

e g, é o desvio padrdo dos retornos da carteira de mercado.

Iy
B=p- o Equacdo 34
x

No caso do WACC regulatério, a varidvel beta deve mensurar a sensibilidade dos ativos do
setor regulado em questdo em relacdo ao mercado. Portanto, para que o WACC reflita de fato
o risco e o custo das empresas, o beta deve conter informacdes representativas das empresas
reguladas. Sendo assim, o calculo da varidvel com informacdées locais é mais pertinente que o
apresentado na NT 161/2017-SRM/ANEEL, que mostra o risco de empresas do setor elétrico
americano que possuem pelo menos 50% dos seus ativos destinados a transmissdo e
distribuicdo. No pardgrafo 22 da referida NT, a ANEEL concorda que o calculo do custo de
capital com informacdes do mercado local é interessante, uma vez que considera
especificidades locais. Entretanto, o regulador discorre sobre a dificuldade em adotar-se essa

abordagem, como segue:

“22. Na aplicacdo da metodologia, a solu¢do encontrada foi utilizar estimativas de
outros paises e adaptd-la a riscos especificos locais. Estimar um CAPM baseado em
pardmetros locais como forma de adaptd-lo a realidade brasileira seria interessante
no sentido de se considerar as especificidades locais, no entanto hd uma série de
dificuldades com essa abordagem como: (i) do problema da autorreferencia¢do da
modelagem, em que a taxa de retorno regulatéria dos investimentos é
simultaneamente um dado de entrada na avaliagéo da empresa, mas a avaliagdo
da empresa torna-se um dado de entrada da taxa de retorno requlatdria, (ii) de
insuficiéncia de qualidade e quantidade adequada de informagdes, especialmente
as relacionadas as empresas de transmissdo de energia elétrica; (iii) os mercados de
capitais locais ndo tdo amadurecidos quanto referenciais internacionais, havendo
uma concentragdo de setores listados muito acima de sua relevdncia para economia
real; (iv) as séries de tempo ndo sdo suficientemente extensas; e (v) existem fatos
que desafiam a teoria de risco e retorno, como por exemplo a existéncia de longos
periodos com prémio de risco de mercado negativo apresentados pelo mercado
local. Ponderando eventuais vantagens com riscos decidiu-se pela manuteng¢éo da
referéncia a um mercado externo em que tais problemas sGo minimizados, como no
caso do mercado norte-americano, com ajustes a riscos locais (risco-pais
considerado).”

A utilizacdo de informacbes locais aproxima muito mais o calculo do beta a realidade
enfrentada pelas empresas reguladas, de modo que os beneficios decorrentes do seu uso
superam as possiveis dificuldades da sua aplicagdo. Ainda assim, os argumentos apresentados

na NT 161/2017-SRM/ANEEL, podem ser enderecados. Cita-se (i) o problema de
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autorreferenciacdo da modelagem. Esse argumento, entretanto, ndo foi demonstrado
matematicamente, e tampouco é verdadeiro do ponto de vista da modelagem: o beta tem a
funcdo de medir a sensibilidade do risco do ativo em comparacdao com o mercado. Essa é uma
variavel de entrada no calculo do WACC e é calculada com base em dados histdricos. Ora, é
claro que uma alteracdo no WACC regulatério na data T ndo pode alterar as séries histéricas

anterioresa T.

O item (ii) cita a insuficiéncia de qualidade e quantidade de informagGes disponiveis,
especialmente relacionadas as transmissoras de energia brasileiras. De fato, hd uma
quantidade reduzida de empresas de energia elétrica com agoes listadas em bolsa, no Brasil.
Entretanto, esse argumento ndo é suficiente para substituir a amostra local por uma amostra
estrangeira, sob o Unico pretexto de que a segunda é maior. Ambas as amostras continuam se
referindo a mercados com dinamicas bastante distintas, tanto do ponto de vista regulatdrio,
quanto do ponto de vista mercadoldgico. E importante ressaltar que a amostra brasileira,
mesmo menor que a americana, contem empresas efetivamente comparaveis as empresas
afetadas pelo WACC em discussdo. O mesmo ndo se pode dizer da amostra americana. Ou
seja, o uso de uma amostra menor, porém com empresas comparaveis e portanto mais

precisa, é a metodologia mais adequada.

Ressalta-se ainda uma diferenca fundamental entre as empresas brasileiras e a amostra de
empresas americanas utilizada na NT 161/SRM-ANEEL: a diferenca entre as regulagdes as quais
ambos os grupos estdo submetidos. Enquanto as transmissoras brasileiras sdo submetidas a
um esquema de regulacdo do tipo Price Cap, com definicdo de receitas ex-ante, a regulacdo
americana adere o regime Cost-recovevery, com definicdo de receita ex-post (ver, por
exemplo, em Bogetoft e Otto (2010); Llorca et al. (2016)). O modelo de regulacdo de reposi¢do
de custos tem uma dindmica muito diferente para os investidores, uma vez que os custos
ocorridos sao repostos, apenas com eventuais glosas resultantes de auditorias posteriores a
sua realizagdo. S3do, portanto, dois mercados diferentes, que ndo podem ser comparados. Em
que pese a similaridade da atividade-fim das empresas dos dois grupos, a dinamica
mercadoldgica e regulatdria é muito distinta, o que torna os negdcios gerencialmente

diferentes.

Ainda sobre os argumentos citados na NT 161/2017-SRM/ANEEL para a ndo utilizagcdo da

amostra local de empresas, argumenta-se sobre (iii) a baixa maturidade dos mercados de
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capitais locais e (iv) séries de tempo ndo sdo suficientemente extensas. Conforme ja
mencionado, entende-se que a amostra local, mesmo menor, é mais representativa do risco
das empresas reguladas do que da amostra americana. Quanto a extensao da série, entende-
se que o periodo de cinco anos de dados diarios é suficiente para a estimagdo de coeficientes

de estimacdo da regressao entre o risco de mercado e o risco dos ativos.

Por fim, na NT 161/2017-SRM/ANEEL argumenta-se que ha periodos nos quais o retorno dos
ativos analisados é negativo em comparac¢do ao risco de mercado. Esse aspecto, entendemos,
ndo é prejudicial a analise do parametro beta. Conforme mencionado, essa varidvel é o
coeficiente angular da regressao entre o ativo analisado e o risco de mercado. O fato de haver
observacdes negativas ndo invalida o coeficiente, tem a ver apenas com o Dominio da fungao
da regressdo estimada. Isso ndo viola a teoria econométrica, tampouco invalida o coeficiente

estimado. Pelo contrario, é desejdvel e aumenta a precisdo e confiabilidade do célculo.

Sendo assim, entendemos ser adequada a estimacdo do parametro beta a partir de uma

amostra de empresas locais, que seja representativa das empresas sob revisdo tarifaria.

Diante de tudo o que foi até aqui exposto, calculamos o coeficiente beta das empresas sob
revisio, com acdes listadas em bolsa: CEMIG, ISA CTEEP, COPEL e ELETROBRAS, comparando
com os resultados do IBOVESPA. Foram excluidas da amostra a CELG e CEEE, porque apesar de
terem acgdes listadas em bolsa, sdo acGes sem liquidez de negocia¢do. Para o cdlculo do beta
alavancado, aplicamos a Equagdo 34, considerando dados das cotacdes em bolsa®® entre

01/01/2013 e 31/12/2016.

Para desalavancar o beta, consideramos a estrutura de capital conforme valores de mercado:
para o percentual de capital de terceiros, utilizou-se o custo liquido da divida, conforme

Equagao 35.

D = Divida Liquida = (Divida Total) — (Caixas e equivalentes) Equacdo 35

Para o capital préprio, utilizou-se o valor de mercado da empresa, conforme Equagdo 36.

26 L4 .
Fonte: Economatica (www.economatica.com)
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E = Valor de mercado do capital = (n? de agdes) - (valor da acdo) Equacdo 36

Tanto para o cdlculo do capital préprio, quanto para o capital de terceiros, foram utilizadas
informacdes referentes aos demonstrativos trimestrais das empresas®’. Calculou-se a relagdo
D/(D + E) para cada trimestre entre 01/01/2013 e 31/12/2016, consolidando-se o indicador

pela média das observacgdes. Os resultados sdo mostrados na Tabela 19.

Tabela 19: Beta alavancado e desalavancado das transmissoras sob revisdo tarifaria

Beta Capital de T (Tributos sobre a Beta

Empresa Alavancado Terceiros Capital Préprio Renda) Desalavancado
CEMIG 1,064 41% 59,00% 34% 0,730
ISA CTEEP 0,473 10% 90,05% 34% 0,441
COPEL 1,025 37% 63,42% 34% 0,742
Eletrobras 1,214 75% 25,32% 34% 0,412
Média 0,944 0,581

Para fins de comparacdo, mostram-se os betas calculados pelo autor e professor indiano
Aswath Damadoran, os quais estdo disponiveis para consulta em seu endereco na internet®.

Damodaran calcula betas para diversos setores, entre eles o denominado “Power”.

Tabela 20: Betas do setor de energia calculados por Damodaran
Qtd Empresas

Descri¢ao . Beta Alavancado Beta Desalavancado
Pesquisadas
Mercado Emergente 370 0,8129 0,4631
Mercado Global 569 0,8086 0,4392
Total EUA 68 0,544 0,3291

O beta desalavancado médio calculado para as empresas sob revisdo tarifaria foi de 0,581,
mais préximo aquele calculado por Damodaran para o setor elétrico de mercados emergentes.
Ressalta-se que o beta para o mercado elétrico americano, de 0,329, é bastante préximo ao
calculado na NT 161/2017-SRM/ANEEL. E, portanto, evidente a diferenca dos dois mercados
comparados. Mesmo Damodaran ja aponta diferenca entre o mercado americano e mercados

emergentes. Os dados mostram que as empresas brasileiras tém comportamento mais

%’ Fonte: Bloomberg (www.bloomberg.com.br)
%% http://www.stern.nyu.edu/~adamodar

131

-Jo


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar

>

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

proximo aos mercados emergentes. A média brasileira ainda incorpora peculiaridades do
mercado local. Na amostra de empresas americanas utilizadas na NT 161/2017-SRM/ANEEL
(Tabela 2), 12 das 13 empresas listadas tém betas desalavancados superiores aos das
empresas brasileiras. E, evidente, portanto, que ambos os grupos de empresas tém médias

distintas.

Destaca-se, ainda, a necessidade de se observar o mercado sob analise para o cdlculo do beta.
Assim como transmissoras brasileiras estdo sujeitas a um mercado com regras e dindmicas que
as tornam incomparaveis com as empresas americanas, ha que se destacar a diferenca entre
as empresas sob revisdo (“existentes”) e as empresas “licitadas”. Além de uma diferenca
bastante grande na regulacdo de ambos os grupos, ha a diferenca na capacidade de captacao
de recursos das empresas. As empresas existentes estdo sujeitas a um risco maior, ja que tém
uma parcela maior de sua receita sujeita a revisao tarifaria. Por isso, as empresas licitadas nao

podem entrar na amostra.

Pedido 19.Requer-se que seja calculado um beta com dados de empresas nacionais do setor

de energia sob revisdo tarifdria, resultando em um beta desalavancado da ordem de 0,581.
3.3.3.1 Beta: metodologia do leildo de transmissao

Como mencionado no item 3.3.6, a consideracdo de amostras locais seria o modelo que

melhor refletiria a sensibilidade dos ativos de transmissdo pela variagdo de mercado.

No entanto, caso ndo seja esse o posicionamento da ANEEL, subsidiariamente deve ser
adotada metodologia alternativa que equalize a situacdao adotada para os leildes com as

concessiondrias afetadas pela revisao.

Pois bem. Como exposto, no item 3.3.6 a NT 161/2017, sugere que o beta para as empresas
afetadas pela revisdo tarifaria seja calculado com base no beta de 13 empresas americanas
que compde o Edson Eletric Institute — EEIl, e que possuissem ao menos 50% de seus ativos

destinados aos segmentos de distribuicdo ou transmissdo (representa 0,3035 -desalavancado).

Em que pese haver revisdo dos parametros para calculo do beta nos setores de distribuicdo e
transmissdo, verifica-se que para o calculo da RAP teto das transmissoras licitadas (Proret 9.8 —

Beta fixo de 0,4316) esse percentual de beta se mantém estdvel, sem qualquer revisdo, mesmo
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durante os ciclos de revisdo tarifaria, o que sinaliza que a ANEEL considera que a sensibilidade

do ativo em relacdo ao mercado é estdvel.

Por outro lado, e como ja mencionado, para empresas afetadas pela revisao tarifaria a ANEEL
sugere a adogdao de um valor de beta de 0,3035. Essa diferenca entre o beta proposto pela NT
161/2017 e o adotado quando da realizacdo dos leildes de transmissdo so se faria possivel caso

houve uma justificativa técnica para tanto.

Analisando-se os dados calculados por Damodaran® para o segmento denominado “Power”
para os EUA verifica-se que o beta desalavancado esta muito préximo ao beta sugerido pela
ANEEL nesta audiéncia publica. Conforme demonstrado nesta contribuicdo ndo é adequado

utilizar uma amostra americana.

Entretanto, analisando-se o beta desalavancado do mercado emergente, no qual situam-se as
empresas brasileiras, percebe-se que esse é muito mais préximo do utilizado para os leildes
(0,4316). Apenas a observacGes desses dados ja permite afirmar que o beta americano ndo
pode ser aplicado as empresas brasileiras, ja que a amostra de referidas empresas nao reflete

o mercado nacional.

Tabela 21: Betas do setor de energia calculados por Damodaran
Qtd Empresas

Descri¢ao . Beta Alavancado Beta Desalavancado
Pesquisadas
Mercado Emergente 370 0,8129 0,4631
Mercado Global 569 0,8086 0,4392
Total EUA 68 0,544 0,3291

Ademais, cabe pontuar que em sendo o Beta uma variavel que envolve riscos e, em sendo os
riscos associados as chamadas “transmissoras existentes” maiores que os riscos associados as
transmissoras licitadas, haja vista, que estas possuem em seu parque instalado, ativos antigos
e muitas vezes totalmente depreciados, ndo se demonstra razoavel que se considere maior

beta para empresas que experimentem menores riscos.

* http://www.stern.nyu.edu/~adamodar. Consulta realizada em 15/11/2017
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Assim, o que se observa é que nao subsistem razdes técnicas, e muito menos empiricas, para a
aplicacao de betas diferenciados entre o considerado no leildo e o que se pretende impor por
meio da NT 161/2017. A uma porque o beta proposto, quando utiliza-se de amostra
internacional, sequer se aproxima do que refletiria o mercado nacional. A duas porque os
riscos experimentados por empresas existentes sdo maiores do que os experimentados por

empresas licitadas.

Cabe pontuar uma vez mais a necessidade da observancia do principio da isonomia. Tendo em
vista que o risco das concessionarias existentes é superior ao das licitadas, principalmente por
questdes regulatérias, ndo faz sentido impor as empresas com maior risco um beta inferior.

Esse posicionamento configura-se em um tratamento discriminatodrio.

A adocdo de tratamento em sentido contrdrio ao principio da isonomia resulta
necessariamente em decisdo desacoplada do mandamento constitucional. Sendo assim,
imperiosa se faz a adocdao dos mesmos betas fixos, tanto para o leildo quanto para as

empresas afetadas pela revisao tarifaria.

A respeito da impossibilidade de tratamento desigual para situa¢cdes semelhantes, cabe mais

uma vez citar os ensinamentos do Prof. Margal Justen Filho (Anexo VI)

123. No desempenho de sua atividade regulatdria, a autoridade estatal estd jungida
a observdncia da isonomia. Isso significa a invalidade de tratamentos diferenciados
violadores do postulado da igualdade de todos perante o Estado.

124. A imposicdo constitucional da isonomia ndo significa a vedacdo a tratamento
diferenciado entre sujeitos e situagbes. E costumeiro afirmar que a igualdade
significa tratar igualmente os iguais e desigualmente os desiguais, na medida em
que se igualem ou em que se desigualem.

Pedido Subsidiario 19.a Subsidiariamente requer-se que, caso a agéncia reguladora ndo
adote o Pedido 19, adote-se para definicdo do beta os mesmos parametros utilizados no leildo
de transmissdo. Ou seja, ndo é aceitavel que as empresas existentes sujeitas a maior risco

tenham um beta inferior ao utilizado para o leildo (0,4316).
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3.4 Estrutura de capital

E de conhecimento dessa Agéncia que por estrutura de capital entende-se a composicdo entre
capital de terceiros e capital préprio. Referida composicdo, por ser parte integrante do célculo

que define o custo médio ponderado de capital, interfere diretamente na definicdo desse.

Em que pese a relevancia envolvida na definicdo dessa estrutura, a ANEEL, por meio da NT
161/2017 mantém, com algumas alteracdes, a metodologia utilizada nas Ultimas revisdes.
Desconsidera, no entanto, que no mesmo setor (para empresas licitadas) é utilizada

metodologia mais robusta e mais coerente com a realidade das empresas.

A diferenca dessas metodologias inicia-se com a utilizacdo de dados e amostras totalmente
diversas para a definicdo da estrutura de capital. Enquanto para a NT 161/2017 o método
consiste na utilizacdo de dados contabeis de amostra com 48 empresas das quais 47 sao
licitadas, para os leildes o método advém da fixacdo de um fluxo de caixa descontado que
calcula a estrutura de capital com base em estruturas de capitais anuais, transformadas em
uma estrutura Unica equivalente. Vale lembrar que o tempo médio de operacdo comercial das
47 empresas licitadas é de 7 anos e que nesse periodo, essas ainda estdo fortemente

alavancadas.

Essa alteracdo de critério e aplicacdo em formas de cdlculo muito diversas leva a clara
distor¢do para a definicdo da estrutura de capital, o que resulta em estruturas descoladas da

realidade.

Isso implica que para a NT 161/2017 o capital prdprio corresponde ao percentual de 55,67%,
enquanto o capital de terceiros seria de 44,33%. Em total contrassenso ao quanto proposto
por meio da mencionada NT, para os leildes de transmissdo (veja-se leildao de 2016) a

proporg¢do média foi de 81,4% para capital proprio e 18,6% para capital de terceiros.

A maior proporg¢do do custo de capital préprio, em verdade, melhor reflete a realidade das
empresas existentes. Isso se da porque em que pese a carteira das empresas existentes
consistir em diversos projetos de reforcos e melhorias, nem todos esses projetos servem de
lastro para alavancagem, o que necessariamente implica em maior utilizacdo de capital

proprio.
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Um exemplo da impossibilidade de alavancagem é financiamento de melhorias por meio de
debentures de infraestrutura. De acordo com a Portaria MME n° 364/2017, os projetos de
melhorias ndo sao enquadraveis como financiaveis jd que ndo possuem Resolucdo Autorizativa

da ANEEL.

A despeito de considerarmos a utilizacdo da estrutura de capital aplicada aos leildes de
transmissdo, cabe ressaltar que eventual alavancagem de um projeto de investimento na
empresa existente tem caracteristicas muito diferentes, se comparadas a alavancagem em

uma SPE, a saber:

a) Prazo — quando um projeto é alavancado numa SPE, o credor aceita amortizacGes

customizadas;

b) Custo: quando uma empresa deseja financiar reforcos e melhorias, as taxas desse
financiamento podem ser menos atrativas, a depender da qualidade de crédito da

empresa existente;

c) Garantias: Para SPE’s os bancos de fomento exigem Fiangas bancarias até o
completion fisico/financeiro, ja em Reforcos e Melhorias da empresa existente, as

fiangas vigoram até o término da amortizagao.

Como pode ser observado, as desvantagens associadas aos financiamentos das empresas

existentes sdo grandes se comparadas as licitadas.

Quanto a contratacdo dos financiamentos, ainda pode-se dizer que a contratacdo do
empréstimo é exclusiva para financiar o CapEx do projeto e ao término do prazo contratual da
divida, ndo é possivel a realavancagem, pois no instante da contratacdo do financiamento é
necessario explicitar e definir aos credores qual serd a destinacdo de recursos. Como estes
credores entendem que o projeto ja foi financiado, seja por bancos de fomento, debéntures de

infraestrutura ou corporativa, ndo ha possibilidade de refinanciamento.

Assim, o que se observa é que ndo subsistem motivos para que ndo se apliqgue a mesma
metodologia utilizada para os leildes, ja que as empresas existentes sdo representadas por
varias carteiras de projetos e que nas referidas carteiras podemos encontrar projetos que

estdo fazes diversas (iniciais, maduras e/ou em final de vida util), o que faz com que as
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empresas existentes tenham na média a estrutura de capital calculada como para um unico

projeto.

Passamos agora a descrever a metodologia para cdlculo da estrutura média de capital

proposta.

Para proceder ao calculo da estrutura de capital média, pode-se utilizar a planilha
disponibilizada pela prépria ANEEL por meio da AP 065/2016, denominada “planilha modelo
simulagBes AP65.xIsx”, que demonstra como é efetuado o calculo da estrutura de capital . A
planilha é formada por 4 pastas: Premissas, RAP, WACC-PARAMETROS, NTN-B e DEBENTURES.
Vamos nos ater as pastas RAP e WACC-PARAMETROS.

Na pasta WACC-PARAMETROS, nas células B1 a B10, devem ser incluidos os parametros que
irdo compor o WACC (taxa livre de risco, prémio de risco de mercado, prémio de risco pais,
beta, prémio de risco de crédito). Ndo sdo incluidos nestes pardmetros os dados relativos a

estrutura de capital.

A partir de agora, todos os dados deverdo ser ajustados na pasta RAP. Antes de se proceder ao
calculo, precisamos definir quanto da totalidade do capital serd alavancada e se nesse
montante existem itens nao financidveis. O montante a ser alavancado deve ser inserido na
pasta “RAP”, célula B85 e os itens ndo financidveis na célula B86. Também devem ser alterados
os dados referentes ao prazo de construcdo, para 24 meses, na célula B37 e o cronograma de

desembolsos do capital nas células C41 a G41.

Os demais itens foram mantidos inalterados na planilha, ou seja, ndo foi considerada

realavancagem e a amortizacdo do capital de terceiros foi mantida em 14 anos.

Apds os referidos passos, resta a aplicagdo, por duas vezes, do recurso do excel “atingir meta”.
O primeiro deve responder a seguinte pergunta: qual a RAP necessdria para que o valor
presente liquido — VPL do fluxo seja igual a zero? Definida a RAP, passamos a aplicar o segundo
“atingir meta”. Para que se possa obter o resultado desejado, deve-se alterar para “1” a célula
E83. O segundo “atingir meta” deve responder ao seguinte questionamento: qual é o % de

capital de terceiros equivalente (Unico), que retornara a RAP obtida no passo anterior?

Como pode ser observado na tabela acima, para os Leildes de 2016, a estrutura média de

capital de terceiros é da ordem de 18,6%.
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Como forma de exemplificagcao, a média da alavancagem da ISA CTEEP e da TAESA, calculada
com base no valor de mercado (com dados extraidos da Bloomberg), para o periodo de 2012 a
2016 é da ordem de 23,70%, muito mais préxima ao valor calculado com base na metodologia

proposta na AP 065/2016, do que aos 44,33% propostos na NT 161/2017.

Além de a proposta constante da NT 161/2017 ndo possuir sélido argumento financeiro que
permita a latente desproporc¢do entre custo de capital prdprio e custo de capital de terceiros,
também ndo se verifica qualquer fundamento juridico para tanto. A utilizacdo dessa
diferenciacdo entre as empresas licitadas e existentes apenas seria valida se houvesse

divergéncia entre essas espécies de empresa, o que, como exposto, ndo se verificou.

Assim, essa diferenciacao sem bases cientificas e técnicas impde patente violagdo ao principio
da isonomia, consagrada regra constitucional cuja observancia é dever do regulador e sobre a
gual hd necessidade de tratamento igualitario entre os agentes. H4, portanto, necessidade ndo
apenas técnica, mas também juridica de revisdo da metodologia proposta por meio da NT
161/2017 para que essa reflita o adotado para os leildes de transmissdo (fluxo de caixa

descontado).

Pedido 20.Requer-se que a estrutura de capital seja calculada com a mesma metodologia
utilizada para os leildes de transmissdo, de forma que seja equivalente a estrutura média de

capital ao longo do ciclo de vida de um projeto.

3.4.1 Estrutura de capital - pedido subsidiario

Como mencionamos no inicio deste subitem, existem diversas formas de se estimar a

estrutura de capital.

A ANEEL sugere a utilizagdo de dados contdbeis para definicdo da estrutura de capital.
Entretanto, outra forma de se estimar é a utilizagdo do valor econ6mico do capital ou valor de

mercado.

No que se referem aos pesos, os de mercado sdo evidentemente superiores aos contabeis,

pois:
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o Os valores de mercado refletem o efetivo valor de realizacdo do fluxo de caixa da
empresa. Os valores contabeis refletem predominantemente o custo histérico de
ativos e passivos.
. Sdo os valores de mercado que sao utilizados para derivar as equag¢des do WACC e
da alavancagem de betas. Os valores contdbeis sdo ignorados para estes fins.
. Os valores contdbeis ndo sdo, via de regra, boas aproximagdes dos valores de

mercado. Se o fossem, ndo haveria tantas empresas com multiplos preco/livro

consistentemente diferentes da unidade.

A literatura de finangas é unanime em recomendar a utilizacdo de pesos de mercado e
condenar os pesos contabeis no calculo do WACC, como atestam menc¢des explicitas em Assaf
(2012:467), Brealey (2002:327), Brigham e Houston (1999:354-355), Gitman (2010:445), Ross
(2015:601).

O conceituado e tradicional livro de Brealey (2002:327) dedica um tdpico a essa questdo,

ensinando que (destaque no original):

“O custo de capital deve ser baseado no que os investidores estfio realmente
dispostos a pagar pelos titulos em circulacGo da empresa — isto é, nos valores de
mercado dos titulos. {...)

Gerentes financeiros usam indices contdbeis de valor sobre a divida para vdrios
outros propdsitos, e as vezes, sem pensar, eles olham os indices contdbeis quando
estdo calculando as ponderacbes para o custo de capital da empresa. Isto é um
erro, porque o custo de capital da empresa mede o que os investidores querem da
empresa, o que depende de como eles valorizam os titulos da empresa. Esse valor
depende de lucros e fluxos e caixa futuros, e ndo da historia contabil. Valores
contdbeis, apesar de uteis para muitos outros propdsitos, medem apenas os gastos
histéricos acumulados liquidos; geralmente ndo medem, com acurdcia, os valores
de mercado.”

Vale a pena destacar o comentdrio de Assaf (2012:467), o principal autor de livros de finangas

brasileiro, que também dedica um tépico a esta questao:

“O uso de valores de mercado para se apurar a pondera¢éo de cada fonte de
financiamento é mais recomendado para as decisées financeiras, principalmente
por refletirem melhor seu efetivo montante de realizagdo. (...)

Pode se afirmar, uma vez mais, que o custo médio ponderado de capital baseado
em valores de mercado proporciona uma interpretagdo mais segura de seus
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resultados, pois o mercado reflete, de maneira mais rigorosa, o valor dos capitais da
empresa.”

Apresentamos abaixo, a estrutura de capital, contdbil e a valor de mercado, da ISA CTEEP e da

TAESA, as duas Unicas transmissoras puras listadas na BOVESPA:

Tabela 22: Estrutura de Capital ISA CTEEP e TAESA
Mercado

Empresa % Capital Préprio % Capital Terceiros
ISA CTEEP a) 86,45% b) 13,55%
TAESA c) 66,14% d) 33,86%
MEDIA e) 76,30% f) 23,70%

Média de 5 anos

Como pode ser observado, a estrutura média de capital calculada a valores de mercado é da
ordem de 76,30% e 23,70%, respectivamente para capital proprio e de terceiros. Note-se que a
referida média é muito préoxima a estrutura de capital média utilizada no leildo de transmissdo

05/2016, da ordem de 81,4% para capital proprio e 18,6% para capital de terceiros.

Pedido Subsidiario 20.a Subsidiariamente requer-se que, caso o Pedido 20 ndo seja acatado,
a estrutura de capital seja calculada com o valor econémico do capital, ou seja, com o valor de

mercado.

3.5 Custo da divida

3.5.1 Custo da Divida (Taxa Livre de Risco + Spread)

De acordo com o exposto na NT 161/2017, as metodologias para célculo do custo da divida

podem ser as seguintes:

“l. CAPM da divida: o custo de capital de terceiros resulta de uma aplica¢éo do
modelo CAPM em que o risco de crédito é adicionado a taxa livre de risco e ao risco
pais;

ii. Benchmark de custo de captagdo de recursos: o custo é estimado conforme os
precos correntes de dividas corporativas do setor no qual se insere a empresa,
negociados em mercado prdprios para esses papéis.”

A ANEEL segue argumentando que a metodologia formada pela taxa livre de risco (local
formada pela NTN-B ou adaptada do mercado americano formada por “UST+EMBI”) acrescida
de um spread de risco de crédito, “apresenta como maior desvantagem a grande sensibilidade

a janelas de cdlculo de pardmetros como taxa livre de risco e risco pais, podendo o valor final
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encontrado diferir substancialmente do custo observado em transacgdes recentes realizadas no

mercado bancdrio e de capitais”.

Sob esse argumento e contrariamente ao quanto utilizado nos ultimos ciclos de revisdo
periddica a ANEEL prop&e, como forma de equalizar essa suposta volatilidade, que o custo da
divida ndo seja mais calculado com base na “Taxa Livre de Risco+Spread”, mas sim com base
no 12 quartil da média diaria dos Yields to Maturity, dos ultimos 12 meses, das debéntures do

setor elétrico com precificagdo da ANBIMA.

Em razdo dessa metodologia, a Agéncia sugere calcular o custo de capital de terceiros
exclusivamente com a fonte mais barata de financiamento que é a emissdo de debéntures de
infraestrutura, desconsiderando que: (i) existem outras fontes de financiamento, e (ii) as
melhorias ndo sdo financiadas com debéntures de infraestrutura, pois a referida modalidade

somente pode ser aplicada a itens formalmente autorizados.

Ocorre que a adocdo dessa metodologia ndo condiz com a realidade das transmissoras, até
porque considera apenas a fonte mais barata de financiamento, o que evidencia a auséncia de

racionalidade e razoabilidade na metodologia proposta.

E que como ja mencionado anteriormente, as empresas afetadas pela revisdo n3o financiam
sua carteira de projetos apenas com debéntures, mas também se utilizam de outras formas de
alavancagem. Esse posicionamento é inclusive confirmado pela ANEEL, que nos graficos
constantes na NT 161/2017 (Figura 6. Distribuicdo das fontes de financiamento em 31/12/2016
de empresas de transmissdo da NT 161/2017) demonstra que as debéntures n3o sdo a Unica

forma de alavancagem das empresas.

Dessa forma, o que se depreende do proposto é que em sendo a consideracdo apenas das
debéntures uma hipdtese irreal e descolada da realidade fatica das empresas, inexiste

fundamento técnico para essa alteragdo substancial na metodologia.

Mais uma vez, urge destacar que nem mesmo o poder discricionario da Agéncia seria o
suficiente para revestir de validade uma decisdao que ndo se coadune com a realidade, isso
porque, decisdes pautadas em discricionariedade técnica devem ser revestidas de

argumentacado soélida, o que ndo se encontra presente na analise do documento em questao.
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Para além da inexisténcia de fundamento técnico que permita a utilizacdo apenas de
debéntures como componente do custo da divida das empresas afetadas pela revisao tarifaria,
ha que se ressaltar que a adocdo dessa metodologia consiste em evidente afronta aos

principios da motivacdo e isonomia.

Isso porque, como pontuado anteriormente, quando um parametro para o calculo do custo
médio ponderado é universal, como é o caso do custo da divida, ndo existem razdes sélidas

para que se aplique tratamento discriminatério entre os agentes.

Explica-se. E que em se analisando a metodologia para o célculo do custo da divida no setor de
distribuicdo, observa-se que foi utilizado a Taxa Livre de Risco + Spread. Para o leildo de 2017 a
ANEEL manteve a consisténcia da metodologia, utilizando-se novamente a Taxa Livre de Risco

+ Spread.

Vale mencionar que em pese a utilizacdo de debéntures para a composicdo do custo da divida
constar no PRORET, a propria ANEEL abandou essa metodologia para o leildo de 2017, o que

comprova empiricamente que tal método ndo traduz a realidade do setor.

Frise-se: trata-se exatamente do mesmo setor, de modo que nao subsistem fundamentos para
gue se apliqgue metodologia diferente entre as empresas afetadas pela revisdo e leildes de
energia ou distribuidoras. Insistir em tal situacdo confronta o principio da isonomia, cuja

observancia é obrigacdo constitucional.

Mais uma vez, o posicionamento do Prof. Marcal em parecer emitido para ISA CTEEP (Anexo

V1) corrobora a afirmacdo acima:

119. Ocorre que a adogdo de tratamento diferenciado para as duas hipdteses
envolve o principio da isonomia. E a diferenciacdo adotada é incompativel com o
principio da isonomia.

120. O art. 59 da CF/88 determina, no seu caput que “Todos sdo iguais perante a lei,
sem distingdio de qualquer natureza, ..”. Essa determina¢do constitucional significa
que, no direito brasileiro, a isonomia é consagrada ndo apenas como um principio,
mas também como uma regra.
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121. Néo cabe reiterar a tradicional distingdo entre principio e regra.*® Basta
assinalar que o Direito brasileiro assegura o tratamento igualitdrio entre todos os
sujeitos, proibindo as discriminagoes.

122. Seria até desnecessdrio assinalar que a titularidade de discricionariedade
técnica é insuficiente para legitimar tratamento juridico discriminatdrio. A
atribuigdo de competéncia administrativa, mesmo que discriciondria, é delimitada
pela exigéncia de observdncia da isonomia.

123. No desempenho de sua competéncia regulatdria, a autoridade estatal estd
jungida a observdncia da isonomia. Isso significa a invalidade de tratamentos
diferenciados violadores do postulado da igualdade de todos perante o Estado.

124. A imposicdo constitucional da isonomia ndo significa a vedagéo a tratamento
diferenciado entre sujeitos e situagbes. E costumeiro afirmar que a igualdade
significa tratar igualmente os iguais e desigualmente os desiguais, na medida em
que se igualem ou em que desigualem. Mas essa formula é insuficiente e necessita
ser aprofundada.*

121. O primeiro parémetro da discricionariedade reside na existéncia de uma
distingdo efetiva e real entre as pessoas e as situacdes consideradas.

122. O segundo pardmetro consiste na adequagdo do tratamento juridico. Significa
que a diferenciacdo juridica deve ser proporcional e compativel com a distin¢éo
existente entre os objetos, constituindo-se numa espécie de providéncia juridica
destinada a compensar essa diferenciagdo.

123. Em terceiro lugar, a distingdo entre as situagbes e o tratamento juridico
diferenciado devem ser compativeis com os valores juridicos fundamentais e o
tratamento discriminatério somente serd vdlido quando se constituir num
instrumento de realizacdo de tais valores.

(..)

*® Essa distingdo tornou-se um dos temas constitucionais mais difundidos, a partir dos trabalhos de
ROBERT ALEXY (Teoria de los derechos fundamentales. Traduccion de Carlos Bernal Pulido. 2. ed.
Madrid: Centro de Estudios Politicos y Constitucionales, 2007) e de RONALD DWORKIN (Taking Rights
Seriously. Cambridge, MA: Harvard University Press, 1977). Em sintese, um principio € uma norma
juridica dotada de intensa carga axioldgica e grande abertura, que comporta diferentes aplicagdes na
realidade. Uma regra é uma norma juridica dotada de precisdo e delimitagdo precisas. Em algumas
hipdteses, uma certa orientagdo é consagrada ndao apenas como principio, mas também como regra.

*1 0 tema foi objeto de analise precursora de CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO (O contetido juridico
do principio da igualdade, Sdo Paulo: RT, 1978). O pensamento do autor foi fortemente influenciado
pelos estudos sobre o principio da proporcionalidade, numa época em que o tema merecia reduzida
atencdo da doutrina patria.
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e) No caso concreto, é juridicamente vdlida a proposta de adotar metodologias
diferentes para conceitos universais como taxa livre de risco e prémio pelo risco de
mercado para empreendimentos novos (leilées) e antigos (refor¢os e melhorias)?

Resposta: Ndo. A metodologia de remuneragdo do capital envolve algumas
questoes que sdo comuns a todo e qualquer empreendimento. Os critérios
escolhidos para a remuneragdo do capital, no tocante a essas questées comuns e
invaridveis, sGo uniformes. Mais precisamente, ndo é cabivel que a regula¢do
setorial consagre metodologias diversas para avaliar essas questées comuns.
Ainda que exista uma competéncia discriciondria para estabelecer a metodologia,
devem ser observados os principios fundamentais norteadores da atividade
administrativa. Cabe a autoridade reguladora adotar a metodologia mais correta
e adequada. Ndo lhe é facultado escolher duas metodologias diversas para
avaliar questées comuns e invaridveis, especialmente quando isso resulta em
tratamento significativamente mais vantajoso para uma das situagées objeto de
regulagdo.

Diante disso, claramente a adog¢do das debéntures como Unico parametro para composi¢ao do

custo da divida, além de ndo se configurar como minimamente razodvel, também n3o observa

o principio da isonomia, havendo patente necessidade de alteragdo do critério que se

pretende adotar.

Pedido 21.Em razdo da falta de razoabilidade e da ndo observancia do principio da isonomia,
solicita-se que o custo da divida utilizado pela NT 161/2017, seja substituido pela utilizagdo da
taxa livre de risco (seja ela NTN-B ou UST+EMBI) + spread, ao invés da adogdo do Benchmark.
Para calculo do prémio de risco de crédito, sugere-se a manutencdo dos spreads utilizados

para as distribuidoras de 4,4%, conforme a AP 066/2017.
3.5.1.1 Custo da Divida - Necessidade de correcdo dos parametros utilizados

Como visto, para o célculo do custo da divida, a NT 161/2017 propde que seja utilizado custo
do primeiro quartil para emissdo de debéntures. No entanto, a utilizagdo das debéntures como
Unica fonte para o calculo do custo da divida ndo atende a principios basilares do direito
administrativo que devem pautar toda a atua¢do dessa Agéncia. Em que pese o entendimento
seja o de que o custo da divida deva ser calculado como a soma de uma taxa livre de risco local
e um spread, caso nao seja esse o posicionamento da ANEEL, para que a consideracdao dos
custos das debéntures como custo da divida figue mais préximo da realidade, algumas

modificagbes devem ser implementadas.
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a) Custo da Emissdo - Os custos divulgados pela ANBIMA contemplam somente os custos

de face das debéntures.

O valor de face das debéntures mostra parte do custo de captacdo do dinheiro pela empresa
com o instrumento, porque mostra a remuneragdo da empresa ao investidor. Entretanto, esse
nao é o Unico custo associado a essa fonte de captacdo de recursos: o processo de emissao de
debéntures segue regras de drgaos reguladores, como CETIP e CVM, que imp&em despesas

obrigatdrias para os emissores.

Os custos com a emissdo das debéntures ndo estdo contidos nos valores face, porém
constituem parte do custo do emissor. Exemplificando, tem-se os custos com as comissées dos
bancos, as taxas de registro na CETIP, CVM e BM&F, custos de implantacdo e fixos junto ao
banco mandatario, os custos com auditoria, assessores legais, publicidade, agentes fiducidrios,

Jucesp e agéncia de classificacdo de risco, ndo fazem parte do custo de face do titulo.

O que queremos dizer é que o custo o do emissor é maior que a remuneracao que o investidor

ird receber.

Desta forma, o correto seria considerar o custo comumente chamado de “ALL IN”. Nossa
sugestdo é que aos custos divulgados pela ANBIMA seja incluido um valor percentual para

cobertura dos referidos outros tais custos.

Os custos previstos de emissdo sdo publicos constam nos prospectos de emissdo das
debéntures. Por este motivo, pesquisamos nos prospectos listados na Tabela 23 os custos de
emissdo de empresas do setor elétrico, obtendo, para as empresas pesquisadas, 2,06% de

média, como segue:

Tabela 23: Custos de emissdao de debéntures de empresas do setor elétrico

Empresa Emissdo |% Custo Emissdo [Data emissdo |Prazo (anos) [Remuneracao (IPCA+)
Taesa 42 1,72% set/17 7 4,41%
CTEEP 52 1,82% fev/17 7 5,04%
AES Tiéte 42 3,00% dez/15 5 8,43%
EDP 22 1,71% set/15 6 8,32%
EDP 3 ’ 1,71% set/15 9 8,26%
Santo Antonio Energia |32 2,22% abr/14 8 7,05%
Santo Antonio Energia |32 2,22% abr/14 10 7,49%
Média 2,06%
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Considerando que os custos de emissao sao desembolsados a vista, ha a necessidade de ratea-
los por todo o periodo da operacao, para se identificar quanto deverd ser adicionado a taxa de

remuneracdo para contempla-los.

Neste sentido, efetuamos o célculo do fluxo de caixa do investidor e o do emissor, sendo que o
fluxo do investidor contempla uma saida de caixa e diversas entradas calculadas de acordo
com o prazo e a remunerag¢ao da operagao conforme consta da tabela acima. Ja o fluxo do
emissor, contempla uma entrada de caixa, que é igual a saida de caixa do investidor deduzida
do custo de emissdo e diversas saidas de caixa cujos valores sdao os mesmos considerados

como entradas de caixa para o emissor. Nao foram consideradas as varia¢cdes do IPCA.

A TIR do fluxo do investidor coincide com a rentabilidade contratada. Jd a TIR do fluxo do
emissor é um pouco maior, pois contempla o custo da emissdo. A diferenca entre as TIR’s

deve-se custo de emiss3o.

O referido cdlculo foi feito para todas as emissdes constantes do quadro acima. A média das

diferencas monta em 0,64%.

Por este motivo, considerando as emissdes constantes do quadro acima, procedemos ao
calculo do fluxo de caixa do investidor e do emissor, sendo a diferenca entre os fluxos

resultante das inclusGes dos referidos custos fixos para o emissor.

A diferencga obtida corresponde a 0,64% e deve ser adicionada ao custo das debéntures como

forma de representar custos adicionais efetivamente realizados pelo emissor.
b) Janela de tempo

A utilizacdo das debéntures para célculo do custo da divida considerou como premissa a janela
de tempo dos ultimos 24 (vinte a quatro) meses. A escolha dessa janela de tempo nao foi
pautada em qualquer justificativa técnica. Simplesmente se escolheu uma janela de tempo e

se aplicou os resultados dos calculos advindos dessa premissa.

Mais uma vez, ainda que a ANEEL seja dotada de discricionariedade técnica para escolha dos
parametros que comporao o custo médio ponderado de capital, a ado¢do desses parametros

deve se pautar em critérios justificados cientificamente, o que ndo ocorreu.
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Assim, para que essa janela de tempo reflita minimamente a realidade das empresas afetadas
pela definicdo do custo médio ponderado de capital que vigera pelo préximo ciclo de revisao
tarifdria, ajustes se fazem necessarios. Esses ajustes dizem respeito principalmente a correc¢ado

dessa janela de tempo.

E que uma vez que o custo médio ponderado de capital definido por ocasido do 42 da revisio
periddica retroagird a 2013, o ideal é que a janela de calculo a ser utilizada seja a do periodo a
que se refere essa retroatividade, ou seja, desde janeiro/13, compreendendo os ultimos 60

meses.
c) 32 quartil

Como mencionado, para o calculo do custo da divida a ANEEL utilizou-se do primeiro quartil
das debéntures. No entanto, no 12 quartil da média estdo agrupadas as debéntures de
infraestrutura das empresas que foram melhores sucedidas na emissdo (aquelas que
conseguiram oferecer suas debéntures ao menor custo), o que, de fato, ndo reflete a realidade

do setor.

Ademais, também ha necessidade de se ressaltar uma vez mais que: (i) os investimentos em
melhorias ndo servem de lastro para emissao de debéntures de infraestrutura por ndo serem
formalmente autorizadas por ato administrativo em seu sentido estrito; e que (ii) eventuais

realavancagens sé se mostram possiveis com recursos mais caros que a média.

Esses pontos reforgam o argumento de que novas alavancagens (ou realavancagens) ndo serdo
operacionalizadas com os valores do 12 quartil da média, de modo que tal amostra ndo retrata

a atual realidade de mercado.

Em outras palavras isso significa dizer que diante de todas essas colocagGes a utilizagdo do
primeiro quartil da amostra ndo se mostra minimamente razodvel, ja que ndo reflete o custo

de emissdo de debentures das empresas afetadas pela revisao tarifaria.

Todas essas colocagdes levam a inegdvel conclusdo de que ha patente necessidade de

alteragdo da amostra para calculo do custo da divida.

Nesse sentido, metodoldgica e faticamente, ha necessidade de se considerar como amostra o

32 quartil da média, ja que esse reflete de forma menos equivocada o custo de capital de
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terceiros. Veja-se que nem mesmo a utilizacdo da média reflete a realidade das empresas
afetadas, dado que esta é a fonte mais barata disponivel as empresas. Ou seja, a utilizacdo do

32 quartil é uma forma tanto de corrigir esta inconsisténcia.

De forma a comprovar o alegado empiricamente, vale lembrar que 06/11/2017, o jornal Valor
Econbmico, veiculou noticia na qual informa que a Equatorial Energia cancelou uma emissdo
de debéntures de infraestrutura de RS 400 milhdes. A reportagem ainda menciona que outras
7 empresas tentaram captar recursos no mercado local de divida, tiveram que recorrer ao
dinheiro dos bancos coordenadores ou desistir das opera¢des por ndo encontrar demanda

suficiente dos investidores.

Portanto, ndo hd motivos para se nivelar os custos de capital de terceiros pelo 12 quartil da

média, o que da a conotacdo de ser uma forma de reduzir o custo de capital de terceiros.

Para além da necessidade de adequacdo da amostra a ser utilizada por uma necessidade
fatica, importa destacar que a utilizacdo do 32 quartil j3 é proposta para os leildes de
transmissdo. Ressalta-se que esses empreendimentos ndo sofrem das mesmas limitacdes que
empresas afetadas pela revisdo tarifaria, j4 que ndo possuem melhorias em sua carteira de

projetos.

Assim, ndo ha como ndo se considerar que para as empresas afetadas pela revisdo tarifaria a
mesma metodologia ndo seja aplicada. H4, portanto, necessidade de se substituir a amostra do

primeiro quartil, pela amostra do 32 quartil.

Pedido Subsidiario 21.a Subsidiariamente requer-se que, caso o Pedido 21 ndo seja acatado,
como forma de minimizar os efeitos da metodologia que incorretamente se pretende aplicar,
alguns aprimoramentos se fazem necessarios, seles: a) a utilizagdo de um adicional de 0,64%
como forma de refletir os custos totais de emissdo (“all-in”); b) adog¢do da janela de tempo de

60 meses; (c) utilizagdo do 32 quartil para calculo do custo das debéntures.
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4 Conclusoes

As metodologias propostas nas Notas Técnicas 160/2017, 161/2017 e 164/2017 que constam
do bojo da segunda fase da Audiéncia Publica n°® 41/2017 tém por objeto subsidiar as regras

para execugao da revisao tarifdria contratual prevista para 2018.

Esclarecemos que reconhecemos o esforco da ANEEL para aprimorar o modelo e gerar

incentivos para o aumento da eficiéncia das empresas, e permitir, com isso, a modicidade

tarifaria. Contudo, a busca por uma reducdo tarifaria artificial certamente ndo atingira o

objetivo pretendido. Mais que isso, tera o efeito oposto, nha medida em que: (i) aumenta a

percepcao de risco por parte das empresas e investidores, os quais passam a exigir taxas de

rentabilidade substancialmente superiores; e (ii) desincentiva os investimentos em reforcos

e melhorias.

Referidas metodologias afetam sobremaneira a ldgica e patamares tarifarios anteriormente
estabelecidos para as transmissoras de energia elétrica, o que resulta, necessariamente na

afetacdo da equacgdo econdmico-financeira garantida aos concessionarios.

Ainda, ao editar novas metodologias, a ANEEL ndo exp0s adequadamente as razées e objetivos
pretendidos que fundamentaram o novo regulamento, bem como ndo respeitou os
parametros e sinais previamente indicados para os agentes, restando evidente a falta de
consisténcia e proporcionalidade entre a nova regra e o arcabouco legal e regulamentar

vigente.

Nesse sentido, importante esclarecer ainda que essas alteragdes injustificadas ndao podem ser
atreladas ao poder discriciondrio do regulador, ja que esse poder apenas atribui a competéncia
para adogdo de regulamentos desde que esses respeitem as condig¢des iniciais do contratado

entre Poder Concedente e Concessionadrias e seja dotado de fundamentagdo técnico-cientifica

As inconsisténcias citadas, quando analisadas no bojo do processo de revisao tarifaria,
decorrem essencialmente da auséncia de coeréncia: (i) com as regras e sinal regulatdrio
apresentado no contexto da renovacdo das concessdes de transmissdo; (ii) com os parametros
remuneratérios contratados na mesma ocasido; (iii) no tratamento que pretende-se dar as
concessbes de transmissdo quando comparado aquele que a Agéncia confere aos demais
segmentos de energia elétrica, tais como as concessdes de distribui¢do; (iv) com os parametros

praticados nos leildes de transmissdo de energia ja realizados pela ANEEL.
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Tratando especificamente a questdao da metodologia proposta, o calculo dos escores de
eficiéncia das empresas foi corrompido em razdo da utilizacdo de premissas de
comparabilidade equivocadas na aplicacdo da metodologia do DEA. No intuito de aumentar a
amostra de empresas, o modelo proposto incluiu na comparagdo, além das empresas
existentes sujeitas a revisdo tarifaria: (i) as empresas licitadas, que possuem custos
operacionais totalmente distintos das empresas renovadas; (ii) as holdings de empresas
licitadas criadas artificialmente sob a perspectiva societdria, desconsiderando a realidade
operacional; (iii) as holdings compostas pelas empresas existentes e seus contratos licitados; e
(iv) os contratos revisados das empresas existentes, considerando apenas os ativos da

concessao sob revisdo.

Essa decisdo viola uma dos pressupostos fundamentais da utilizacdo do DEA, ja que impde a
comparacdo de empresas que sdo de fato incomparaveis e por vezes até inexistentes. Esse
conceito é inclusive repisado na NT 160/2017 “uma questdo fundamental da analise de
benchmarking é o estabelecimento do critério de comparabilidade entre as empresas, ou seja,
guais elementos as caracterizam, em que medida sdo compardveis e sob quais aspectos se
diferenciam”. Isso implica que tal decisdao ndo apenas ndo cabe do ponto de vista cientifico
como também ndo encontra respaldo no direito, j4 que aplica as avessas o principio da

isonomia.

Além disso, a escolha subjetiva e injustificada do 32 quartil da amostra como balizador do
ajuste dos escores de eficiéncia impactou negativamente na definicdo dos resultados finais.
Desse modo, a légica do Ajuste para a Qualidade, prevista e considerada quando da renovacgado
das concessoes, foi completamente alterada sem que fosse apresentada nenhuma motivacao

técnica e nem regulatéria para tanto.

Ressalte-se que a alteragdo na definigdo dos escores de eficiéncia, considerando o 32 quartil da
amostra, ndo é aderente ao desempenho de qualidade das empresas, critério esse que era
considerado e relevante na metodologia anterior, pois os patamares propostos ndo guardam
relagdo com os niveis de desempenho obtidos pelas empresas e, portanto, sdo completamente

dissociados da finalidade a que se destinam.

Por fim, o patamar de remuneragdo das empresas também foi completa e injustificadamente

alterado diante do desaparecimento da “Taxa de Lucro” de 10% que foi acrescida sobre as
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tarifas de O&M das empresas, que fora recomendado por meio da Nota Técnica DEA/DEE

01/12.

Contudo, sem que fosse apresentada qualquer justificativa ou indicativo de reavaliacao desse
patamar pela ANEEL, tal garantia foi desconsiderada na metodologia proposta no bojo da AP
n2 41/2017. Pelo exposto, com base nos principios da coeréncia, consisténcia e razoabilidade
regulatdria, ha necessidade de manutencdo do patamar de remuneracdo estabelecido por

ocasido da renovagdo das concessdes para as transmissoras.

Para tanto, é necessario que a definicdo do custo operacional se dé nas trés etapas que
compuseram a metodologia base para a renovacdo das concessées: (i) calculo dos escores de
eficiéncia por meio de benchmarking; (ii) ajuste dos escores considerando indicadores de

qualidade, mantendo o patamar do prémio concedido; e (iii) margem de lucratividade de 10%.

O novo método proposto para a definicdo do custo operacional e ajuste para a qualidade da

sinal contrario a eficiéncia das concessiondrias quando diminui desproporcionalmente a

parcela de custos reconhecida na receita, mesmo diante do aumento da eficiéncia.

Considerando que a reducdo de custos foi de 1,43% e a reducdo da receita operacional foi de

21,23%, torna-se possivel a conclusdo de que além de completamente desproporcional, a

mensagem transmitida é de um sinal regulatdrio inverso, ou seja, pune as concessiondrias

pelo aumento da eficiéncia, potencialmente incentivando essas a aumentarem seus custos.

Ainda, essa mudanca de patamar na definicio dos custos operacionais também implica

prejuizo para o sistema elétrico nacional, na medida em que a mudanca abrupta na definicdo

das tarifas das transmissoras afasta potenciais investidores que veem nessa inconsisténcia e

instabilidade um risco para a realizacdo de novos investimentos.

No que se refere ao cdlculo do custo médio ponderado de capital é injustificavel a
incongruéncia entre tratamento adotado na metodologia proposta na presente AP n2 41/2017
e aquela estabelecida pela ANEEL para os leildes de transmissdo, além da grande variagao

quando comparado com as taxas utilizadas nos demais setores de infraestrutura.

Os parametros fundamentais que comp&em os modelos para apuragao do custo de capital ndo

podem ser diferentes entre os tipos de empreendimento, segmentos ou mesmo setores da
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economia. O proposto pela NT n° 161/2017 n3o leva em conta que as transmissoras existentes

estdo expostas a um risco muito superior ao das transmissoras licitadas.

Diante disso, conclui-se que a metodologia proposta configura um sinal regulatério e
financeiro invertido, pois define uma taxa de remunera¢do regulatdria inferior para os
investimentos obrigatdrios e de maior risco, quando deveria ter sido prevista remuneracgdo
maior para as transmissoras existentes que sdo responsaveis pela execugdo de reforgos e
melhorias, os quais muitas vezes podem substituir, de forma mais eficiente, a execuc¢do de

novos empreendimentos de transmissdo, contribuindo, inclusive, para a modicidade tarifaria.

Um recente exemplo de dano ao consumidor causado pela busca de uma reducdo artificial

das tarifas é o fracasso de leiloes de transmissdo e posterior aumento expressivo da relacao

RAP/investimento, que chegou a atingir nivel superior ao dobro do verificado nos anos de

maior estabilidade regulatdria e respeito ao incumbente.

Portanto, a melhor forma de atingir a modicidade tarifdria é a aplicacio de metodologias

consistentes, aderentes a realidade fatica e que tenham razoabilidade e proporcionalidade.

Com isso, o resultado de uma politica tarifaria justa e consistente, o que ndo se observa na
proposta apresentada nas NTs, é a reducdo da percepcao de risco pelos investidores, atracao
de investimentos e busca de eficiéncia, resultando, simultaneamente, em modicidade tarifaria,
viabilidade economico-financeira dos agentes e atracdo de investimentos produtivos para

retomada do processo de crescimento do pais.

Em suma, o que legitimamente se espera é que o regulador aplique de modo adequado o
modelo para aferimento do custo operacional das concessionarias, o ajuste para a qualidade, a

margem de lucratividade e a compensacado pelo custo do capital investido.

Em conclusdo ao exposto, a metodologia proposta na AP n2 41/2017 apresenta baixa
maturidade nos modelos selecionados, e que diversas questdes e especificidades ndo foram
devidamente abordadas, razdao pela qual sdo necessarios substanciais aprimoramentos

metodolégicos.

Pedido 22.A ISA CTEEP, em razdo das diversas, substanciais e complexas alteragdes
metodoldgicas necessdrias para adequacdo dos modelos propostos nas NTs 160/2017,

161/2017 e 164/2017, sugere a abertura de novas fases de Audiéncia Publica para que os
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temas possam ser amplamente debatidos com os agentes afetados. Cabe destacar que a
divisdo do tema “revisao tarifaria” em mais de uma fase da mesma Audiéncia Publica ja foi

adotada no ambito da Distribuicao.

4.1 Resumo dos Pedidos
Abaixo, relacionamos todos os pedidos efetuados ao longo desse documento:

Pedido 1. Propde-se o reconhecimento da aplicacdo das trés etapas para definicao da
remuneracao relacionada aos Custos de Operacdo e Manutencdo das concessionarias que
renovaram suas concessdes nos termos da Lei 12.783/203, quais sejam: (i) calculo dos escores
de eficiéncia por meio de benchmarking, sem inclusdo de companbhias licitadas; (ii) ajuste dos
escores considerando indicadores de qualidade, mantendo o patamar do prémio concedido; e
(iii) margem de lucratividade de 10%.

Pedido 2. Solicita-se que a ANEEL utilize um método paramétrico para definicdo dos escores
de eficiéncia, capaz de lidar com os problemas intrinsecos aos dados da Transmissdo de
Energia Elétrica no Brasil, como a multicolinearidade, endogeinedade, diferencas entre
agentes comparados, dados em painel, entre outros.

Pedido 3. Solicita-se o expurgo da despesa de IPTU da base de despesas de todas as
empresas submetidas ao benchmarking, apenas para cdlculo do escore, a fim de melhorar a
comparabilidade entre elas. Ressalta-se que, para fins de composicdo da base de referéncia de
custos na qual o escore de eficiéncia é aplicado para determinacdo da receita, essa despesa
deve ser mantida, uma vez que nao é gerencidvel pelos agentes.

Pedido 4. Propde-se a exclusdo da CELG G&T e da CELEO_h da analise de benchmarking, a
fim de melhorar o modelo proposto na NT 164/2017. As andlises estatisticas demonstram que
essas empresas sao outliers na base de dados utilizada, comprometendo os resultados do
modelo ndo-paramétrico DEA.

Pedido 5. Requer-se que as holdings compostas pelas empresas existentes e seus contratos
licitados sejam retiradas da base de comparagao do DEA. Nao é possivel rodar um modelo com
poder discriminatdrio aceitdvel mantendo as duas observa¢des na amostra

Pedido Subsidiario 5.a Subsidiariamente, caso as holdings compostas pelas empresas
existentes e seus contratos licitados sejam mantidas na base de compara¢dao do modelo,
requer-se que elas substituam as suas empresas matrizes.

Pedido 6. .Requer-se que as empresas licitadas sejam retiradas da amostra. Conforme
amplamente demonstrado, elas compdem um grupo estatisticamente distinto das demais, e
prejudicam a analise do DEA.

Pedido Subsidiario 6.a Solicita-se que, se mantidas as holdings no modelo de
benchmarking, hipétese que se admite somente por absurdo, a sua composicao seja
adequada sob a perspectiva operativa. Adicionalmente, sugere-se a realizacdo de andlise de
outlier para a retirada da amostra das observacdes que resultarem inadequadas.
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Pedido Subsidiario 6.b Solicita-se que , se mantidas as empresas licitadas na amostra, seja
efetuado um ajuste de segundo estdgio nos escores de eficiéncia, considerando a idade
média dos ativos das empresas, de modo a atenuar a incomparabilidade entre as empresas
licitadas e existentes.

Pedido 7. Requer-se que a agregacdo da varidvel “Poténcia Total de Equipamentos de
Subestacdo” siga a regra apresentada na Equacdo 28, aplicando o fator de equivaléncia de 1,29
nas poténcias dos transformadores (MVA) antes de soma-las a poténcia reativa (Mvar).

Pedido 8. Solicita-se que para definicdo da variavel “Equipamentos de Subestacdo” aplique-
se o fator de correcdo de 1,29 na quantidade de transformadores antes de soma-la aos demais
equipamentos principais.

Pedido 9. Solicita-se que seja utilizado o painel de dados da varidvel “Qualidade” na analise
do DEA. Conforme argumentado, ndo faz sentido adotar a premissa de que o tempo é
relevante para todas as varidveis, exceto para esta.

Pedido 10. Solicita-se a correcdo das poténcias totais apresentadas na base de dados de
qualidade das Fung¢Ges Transmissdao Compensador Sincrono e Compensador Estatico,
utilizando os valores de projeto contratados no CPST, e que o indicador de MVA interrompido
seja recalculado, utilizando as poténcias corretas.

Pedido 11. Solicita-se que a ANEEL corrija a relacdo de eventos da base de qualidade
removendo os eventos que se encontram em aberto no SATRA e/ou que tenham sido
classificados como isentos de PVI.

Pedido 12. Solicita-se que a ANEEL considere para as restricdes de trade-off entre insumos e
produtos, correspondente a relacdo “Rede < 230kV vs Rede > 230kV” os valores de limite
minimo de 1,47 e o valor de limite mdximo de 3,47.

Pedido Subsidiario 12.a Subsidiariamente, caso o Regulador ndo concorde com os limites
propostos no Pedido 12 e na impossibilidade de se calcular limites adequados, sugere-se
suprimir essa restrigao.

Pedido 13. Requer-se que para as restricdes de trade-off entre insumos e produtos,
correspondente a relagdo “Opex vs Pot. T (RS/MVA-Mvar)” aplique o valor de limite minimo de
RS 50,00.

Pedido 14. Solicita-se a substituicdo da métrica de ajuste dos escores pelo terceiro quartil
para um método que carregue os mesmos sinais regulatdrios daquele adotado quando da
renovagdo das concessdes: a avaliacdo de indicadores de disponibilidade e a elevagdo da
média dos escores para 100%.

Pedido Subsidiario 14.a Se mantido o uso de estatisticas descritivas da populacdo de
escores de eficiéncia calculados como balizador do prémio aos escores, como o 32 quartil,
média ou mediana, solicita-se a utilizacdo exclusivamente da amostra de empresas
existentes para o calculo do ajuste.

Pedido 15. Requer-se a manuten¢do da margem de lucratividade de 10 % a incidir sobre o
custo operacional eficiente definido, por ser parte integrante da equagcdo econémico-
financeira das concessdes prorrogadas.

Pedido 16. Para efetiva comparabilidade dos custos operacionais das empresas, solicita-se
gue as mesmas contas contabeis, com os mesmos critérios, sejam utilizadas em todos os anos.
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Solicita-se ainda que sejam consideradas, para fins de composicao do custo operacional, todas
as execucdes judiciais, em todos os anos, em especial as trabalhistas, por tratarem-se de
despesas inerentes a atividade de qualquer empresa.

Pedido 17. Propde-se que o conjunto “titulos do tesouro americano + risco pais — inflacao
americana”, seja substituido pela média diaria dos ultimos 5 anos das NTN-B, de todas as
séries com vencimentos superior a 5 anos, que representa para o periodo de 2013 a 2017,
igual a 5,89%.

Pedido Subsidiario 17.a A ISA CTEEP requer que, subsidiariamente, se o prémio de risco
pais for utilizado, o indicador seja agregado por meio de sua média amostral, guardado
coeréncia com o critério de agregacao da taxa livre de risco. Solicita-se que se utilizem todos
os dados da amostra do periodo analisado, sem exclusdo de valores. A média do Risco-pais
entre 1995 e 2017 é de 5,12%.

Pedido 18. Propde-se que o prémio do risco de mercado seja mantido no valor de 7,56%,
conforme definido como parametro fixo pelo regulador no Submddulo 9.8 do PRORET.
Entende-se que, por ser fixo, reflete uma taxa estdvel, ndo sujeita a alteracGes conjunturais.

Pedido 19. Requer-se que seja calculado um beta com dados de empresas nacionais do setor
de energia sob revisdo tarifaria, resultando em um beta desalavancado da ordem de 0,581.

Pedido Subsidiario 19.a Subsidiariamente requer-se que, caso a agéncia reguladora ndo
adote o Pedido 19, adote-se para definicdo do beta os mesmos parametros utilizados no
leildo de transmissdo. Ou seja, ndo é aceitdvel que as empresas existentes sujeitas a maior
risco tenham um beta inferior ao utilizado para o leildo (0,4316).

Pedido 20. Requer-se que a estrutura de capital seja calculada com a mesma metodologia
utilizada para os leildes de transmissdo, de forma que seja equivalente a estrutura média de
capital ao longo do ciclo de vida de um projeto.

Pedido Subsidiario 20.a Subsidiariamente requer-se que, caso o Pedido 20 ndo seja
acatado, a estrutura de capital seja calculada com o valor econémico do capital, ou seja,
com o valor de mercado.

Pedido 21. Em razdo da falta de razoabilidade e da ndao observancia do principio da isonomia,
solicita-se que o custo da divida utilizado pela NT 161/2017, seja substituido pela utilizagdo da
taxa livre de risco (seja ela NTN-B ou UST+EMBI) + spread, ao invés da adogdo do Benchmark.
Para calculo do prémio de risco de crédito, sugere-se a manutenc¢do dos spreads utilizados
para as distribuidoras de 4,4%, conforme a AP 066/2017.

Pedido Subsidiario 21.a Subsidiariamente requer-se que, caso o Pedido 21 ndo seja
acatado, como forma de minimizar os efeitos da metodologia que incorretamente se
pretende aplicar, alguns aprimoramentos se fazem necessdrios, seles: a) a utilizacdo de um
adicional de 0,64% como forma de refletir os custos totais de emissdo (“all-in”); b) adogdo
da janela de tempo de 60 meses; (c) utilizacdo do 32 quartil para calculo do custo das
debéntures.

Pedido 22. A ISA CTEEP, em razdo das diversas, substanciais e complexas alteracdes
metodoldgicas necessdrias para adequacdo dos modelos propostos nas NTs 160/2017,
161/2017 e 164/2017, sugere a abertura de novas fases de Audiéncia Publica para que os
temas possam ser amplamente debatidos com os agentes afetados. Cabe destacar que a
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divisdo do tema “revisao tarifaria” em mais de uma fase da mesma Audiéncia Publica ja foi
adotada no dmbito da Distribuicao.
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5 Anexos

Anexo I. Pesos do modelo DEA da NT 164/2017.

Tabela 24: Pesos do modelo DEA

Empresa Eficiéncia ’ : Potencia | Modulos | Modulos Inter'\r/lc:/r'r/;\pido BMSO Fator de
NT 164 Total Subs Manobra Medio escala
CELG G&T 2013 | 100,0% | 1,90E-05 9,51E-05 1,52E-05 5,71E-04 5,71E-04 0,00E+00 3,80E-05 -
CELEO_h 2015 | 100,0% | 2,77E-05 1,39E-04 9,28E-06 3,48E-04 3,48E-04 0,00E+00 2,32E-05 | 0,4389
CELEO_h 2016 100,0% 2,56E-05 1,28E-04 9,29E-06 7,49E-04 7,49E-04 0,00E+00 2,32E-05 [ 0,392863
STATE GRID_h 2014 100,0% 4,23E-06 2,12E-05 2,79E-05 1,31E-03 1,31E-04 1,40E-07 6,98E-06 O
CTEEP_h 2015 100,0% 1,09E-05 1,46E-05 8,62E-07 3,24E-04 1,51E-04 0,00E+00 2,16E-06 O
STATE GRID_h 2016 100,0% 1,02E-05 1,37E-05 2,19E-05 3,67E-03 3,82E-04 4,55E-06 5,46E-06 O
STATE GRID_h 2013 99,9% 1,21E-05 6,04E-05 2,84E-05 2,56E-04 1,07E-04 3,80E-07 7,11E-06 0,071321
CELEO_h 2014 99,4% 2,71E-05 1,36E-04 9,86E-06 7,95E-04 7,95E-04 0,00E+00 2,47E-05 [0,416901
CTEEP 2014 99,0% 4,73E-06 6,31E-06 1,01E-06 5,55E-04 1,77E-04 0,00E+00 2,52E-06 0,017064
ALUPAR_h 2016 99,0% 1,78E-05 8,89E-05 4,18E-05 2,73E-04 2,73E-04 5,68E-07 1,05E-05 0,099884
CTEEP 2015 98,8% 4,68E-06 6,25E-06 9,99E-07 5,49E-04 1,75E-04 0,00E+00 2,50E-06 0,016886
CELG G&T 2014 98,5% 1,79E-05 8,97E-05 1,43E-04 2,51E-03 2,51E-03 1,08E-06 3,59E-05 ' 0,250155
CELEO_h 2013 96,9% 3,20E-05 1,60E-04 1,07E-05 4,01E-04 4,01E-04 0,00E+00 2,67E-05
ALUPAR_h 2015 96,7% 1,77E-05 8,87E-05 4,17E-05 2,72E-04 2,72E-04 5,67E-07 1,04E-05 0,09963
CTEEP_h 2014 96,4% 1,10E-05 1,46E-05 8,66E-07 3,25E-04 1,52E-04 0,00E+00 2,16E-06 O
CTEEP_h 2016 95,5% 1,01E-05 1,34E-05 3,53E-06 4,89E-04 1,21E-04 6,70E-08 1,88E-06 0O
CTEEP 2013 92,5% 4,47E-06 5,95E-06 9,53E-07 5,23E-04 1,67E-04 0,00E+00 2,38E-06 0,016094
CEMIG-GT 2016 92,3% 4,35E-06 2,17E-05 2,71E-06 1,49E-03 4,74E-04 0,00E+00 6,77E-06 0,04237
CEMIG-GT_h 2016 92,3% 4,35E-06 2,17E-05 2,71E-06 1,49E-03 4,74E-04 0,00E+00 6,77E-06 0,04237
CEMIG-GT_006/1997 2016 91,3% 4,35E-06 2,17E-05 2,71E-06 1,49E-03 4,74E-04 0,00E+00 6,77E-06 0,04237
CTEEP 2016 89,5% 4,15E-06 5,53E-06 8,86E-07 4,87E-04 1,55E-04 0,00E+00 2,21E-06 0,014962
CTEEP_059/2001 2016 89,5% 4,15E-06 5,53E-06 8,86E-07 4,87E-04 1,55E-04 0,00E+00 2,21E-06 0,014962
CTEEP_h 2013 87,3% 3,88E-06 5,17E-06 8,28E-07 4,55E-04 1,45E-04 0,00E+00 2,07E-06 0,013981
CEEE-GT 2016 85,9% 2,69E-05 3,59E-05 1,80E-06 1,35E-03 3,15E-04 1,23E-07 4,49E-06 O
CEEE_h 2016 85,9% 2,69E-05 3,59E-05 1,80E-06 1,35E-03 3,15E-04 1,23E-07 4,49E-06 O
CEEE-GT_055/2001 2016 85,4% 2,69E-05 3,59E-05 1,80E-06 1,35E-03 3,15E-04 1,23E-07 4,49E-06 O
STATE GRID_h 2015 85,0% 1,04E-05 1,39E-05 2,22E-05 3,73E-03 3,89E-04 4,63E-06 5,56E-06 O
ALUPAR_h 2014 82,2% 1,59E-05 7,96E-05 3,74E-05 3,36E-04 1,40E-04 5,01E-07 9,36E-06 0,093897
CELG G&T 2015 81,3% 1,38E-05 6,92E-05 1,11E-04 1,94E-02 1,94E-03 2,76E-05 2,77E-05 [0,437063
CEMIG-GT 2015 77,7% 3,76E-06 1,88E-05 2,35E-06 1,29E-03 4,11E-04 0,00E+00 5,87E-06 0,036702
CEMIG-GT_h 2015 77,7% 3,76E-06 1,88E-05 2,35E-06 1,29E-03 4,11E-04 0,00E+00 5,87E-06 0,036702
ALUPAR_h 2013 76,1% 1,49E-05 7,46E-05 3,51E-05 3,16E-04 1,32E-04 4,70E-07 8,78E-06 0,088083
CELG G&T 2016 72,4% 1,23E-05 6,15E-05 9,84E-05 1,72E-02 1,72E-03 2,45E-05 2,46E-05 | 0,388399
CELG G&T_063/2001 2016 72,4% 1,23E-05 6,15E-05 9,84E-05 1,72E-02 1,72E-03 2,45E-05 2,46E-05 | 0,388399
TAESA_h 2015 70,1% 3,13E-06 1,56E-05 2,22E-05 7,28E-04 9,39E-05 0,00E+00 6,26E-06 O
CEMIG-GT 2014 69,9% 3,51E-06 1,75E-05 2,19E-06 1,20E-03 3,83E-04 0,00E+00 5,47E-06 0,03418
CEMIG-GT_h 2014 69,9% 3,51E-06 1,75E-05 2,19E-06 1,20E-03 3,83E-04 0,00E+00 5,47E-06 0,03418
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CTEEP

Empresa

TAESA_h
CEEE-GT
CEEE_h
CEMIG-GT
CEMIG-GT_h
CEEE-GT
CEEE_h
TAESA

TAESA
COPEL-GT
COPEL-GT_h
FURNAS_h
COPEL-GT_h
COPEL-GT
FURNAS
FURNAS_062/2001
FURNAS_h
FURNAS
COPEL-GT_h
FURNAS
CEEE-GT
CEEE_h
COPEL-GT
FURNAS_h
COPEL-GT_060/2001
CHESF_h
CHESF
ELETROSUL_h
FURNAS
COPEL-GT
COPEL-GT_h
ELETROSUL
ELETROSUL_h
ELETROSUL_h
ELETROSUL
ELETROSUL
ELETRONORTE_h
ELETRONORTE_h
CHESF
CHESF_h
CHESF_h
CHESF
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2016
2014
2014
2013
2013
2015
2015
2015
2016
2014
2014
2016
2015
2015
2016
2016
2015
2014
2016
2015
2013
2013
2016
2014
2016
2014
2014
2016
2013
2013
2013
2014
2015
2014
2016
2015
2014
2015
2013
2013
2016
2016

Eficiéncia
NT 164

69,4%
67,8%
67,7%
65,8%
65,8%
65,3%
65,2%
65,0%
64,3%
61,4%
60,4%
59,9%
59,4%
59,2%
58,4%
55,5%
55,3%
55,3%
54,4%
54,0%
53,4%
53,2%
53,0%
52,7%
48,5%
47,0%
46,9%
46,5%
46,3%
46,2%
46,2%
45,9%
45,8%
44,4%
44,1%
43,9%
43,2%
43,2%
43,0%
42,7%
42,3%
42,1%

3,10E-06
2,28E-05
2,27E-05
3,31E-06
3,31E-06
2,16E-05
2,16E-05
3,40E-06
3,37E-06
3,96E-06
3,89E-06
1,66E-06
3,51E-06
3,61E-06
1,69E-06
1,69E-06
1,56E-06
1,64E-06
2,95E-06
1,59E-06
1,87E-05
1,87E-05
3,06E-06
1,53E-06
3,06E-06
1,28E-06
1,30E-06
6,82E-06
1,38E-06
3,24E-06
3,24E-06
7,99E-06
6,76E-06
7,78E-06
7,17E-06
7,15E-06
9,51E-07
9,65E-07
1,20E-06
1,20E-06
1,12E-06
1,13E-06
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1,55E-05
3,03E-05
3,03E-05
1,65E-05
1,65E-05
2,88E-05
2,88E-05
1,70E-05
1,68E-05
1,98E-05
1,95E-05
2,21E-06
1,75E-05
1,80E-05
2,25E-06
2,25E-06
2,08E-06
2,19E-06
1,47E-05
2,11E-06
2,50E-05
2,49E-05
1,53E-05
2,04E-06
1,53E-05
6,41E-06
6,48E-06
9,10E-06
1,85E-06
1,62E-05
1,62E-05
1,07E-05
9,02E-06
1,04E-05
9,56E-06
9,53E-06
4,76E-06
4,83E-06
6,02E-06
6,00E-06
5,58E-06
5,63E-06

Potencia
Total
2,20E-05
1,52E-06
1,52E-06
2,06E-06
2,06E-06
1,44E-06
1,44E-06
2,41E-05
2,39E-05
3,09E-05
3,04E-05
3,54E-06
2,73E-05
2,81E-05
3,59E-06
3,59E-06
3,33E-06
3,51E-06
2,30E-05
3,38E-06
1,25E-06
1,25E-06
2,38E-05
3,27E-06
2,38E-05
4,06E-07
4,10E-07
7,93E-06
2,95E-06
2,53E-05
2,53E-05
9,29E-06
7,86E-06
9,05E-06
8,34E-06
8,31E-06
4,81E-06
4,88E-06
3,81E-07
3,80E-07
3,53E-07
3,56E-07

Modulos

Subs

7,21E-04

1,14E-03

1,14E-03
1,13E-03

1,13E-03

1,08E-03

1,08E-03

7,91E-04

7,83E-04

1,13E-03

1,11E-03

5,63E-05

9,98E-04

1,03E-03

5,72E-05

5,72E-05

5,29E-05

5,58E-05

8,39E-04

5,38E-05

9,37E-04

9,35E-04

8,70E-04

5,19E-05

8,70E-04

3,83E-04

3,87E-04

1,94E-04

4,70E-05

9,22E-04

9,22E-04

2,28E-04

1,93E-04

2,22E-04

2,04E-04

2,04E-04

2,37E-04

2,40E-04

3,60E-04

3,59E-04

3,33E-04

3,36E-04

Modulos
Manobra
9,29E-05
2,66E-04
2,65E-04
3,61E-04
3,61E-04
2,52E-04
2,52E-04
1,02E-04
1,01E-04
5,54E-04
5,45E-04
1,33E-05
4,91E-04
5,05E-04
1,35E-05
1,35E-05
1,25E-05
1,32E-05
4,13E-04
1,27E-05
2,19E-04
2,19E-04
4,28E-04
1,22E-05
4,28E-04
3,83E-05
3,87E-05
1,39E-04
1,11E-05
4,53E-04
4,53E-04
1,63E-04
1,38E-04
1,58E-04
1,46E-04
1,45E-04
2,37E-05
2,40E-05
3,60E-05
3,59E-05
3,33E-05
3,36E-05

MVA

Interrompido
Medio

0,00E+00
1,04E-07
1,04E-07
0,00E+00
0,00E+00
9,84E-08
9,84E-08
0,00E+00
0,00E+00
2,48E-07
2,44E-07
0,00E+00
2,20E-07
2,26E-07
0,00E+00
0,00E+00
0,00E+00
0,00E+00
1,85E-07
0,00E+00
8,55E-08
8,53E-08
1,92E-07
0,00E+00
1,92E-07
1,86E-08
1,88E-08
6,43E-08
0,00E+00
2,03E-07
2,03E-07
7,53E-08
6,37E-08
7,33E-08
6,76E-08
6,74E-08
0,00E+00
0,00E+00
1,75E-08
1,74E-08
1,62E-08
1,63E-08

PMSO

6,20E-06
3,80E-06
3,79E-06
5,16E-06
5,16E-06
3,60E-06
3,60E-06
6,80E-06
6,74E-06
7,92E-06
7,78E-06
8,85E-07
7,01E-06
7,22E-06
8,99E-07
8,99E-07
8,32E-07
8,77E-07
5,90E-06
8,46E-07
3,13E-06
3,12E-06
6,12E-06
8,17E-07
6,12E-06
1,01E-06
1,03E-06
1,98E-06
7,38E-07
6,48E-06
6,48E-06
2,32E-06
1,97E-06
2,26E-06
2,08E-06
2,08E-06
1,58E-06
1,60E-06
9,53E-07
9,50E-07
8,83E-07
8,91E-07

Fator de

0
0
0

escala

0,032267

0,032267

0
0
0
0

0,029956

0,02946

0

0,026539

0,027308

0
0
0
0

0,022318

0
0
0

0,023148

0

0,023148

0
0
0
0

0,024516

0,024516

0

o O O O o o o o o o

00
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CTEEP
A Eficiéncia ’ : Potencia | Modulos | Modulos Inter,\r/lovr'répido PMSO Fator de
NT 164 Total Subs Manobra Medio escala
ELETRONORTE 2015 41,9% 8,25E-07 4,13E-06 5,16E-06 2,48E-04 2,48E-05 0,00E+00 1,65E-06 0,001648
CHESF_h 2015 41,6% 1,10E-06 5,50E-06 3,49E-07 3,29E-04 3,29E-05 1,60E-08 8,72E-07 O
FURNAS_h 2013 41,6% 1,24E-06 1,65E-06 2,64E-06 4,20E-05 9,89E-06 0,00E+00 6,60E-07 O
CHESF 2015 41,4% 1,11E-06 5,54E-06 3,51E-07 3,31E-04 3,31E-05 1,61E-08 8,78E-07 O
ELETRONORTE 2014 41,2% 8,48E-07 4,24E-06 5,30E-06 2,55E-04 2,55E-05 0,00E+00 1,70E-06 0,001694
ELETRONORTE_h 2013 40,9% 9,23E-07 4,61E-06 4,67E-06 2,30E-04 2,30E-05 0,00E+00 1,53E-06 O
TAESA_h 2014 39,9% 2,89E-06 1,44E-05 2,05E-05 6,72E-04 8,67E-05 0,00E+00 5,78E-06 0
ELETRONORTE 2013 38,2% 8,06E-07 4,03E-06 5,04E-06 2,42E-04 2,42E-05 0,00E+00 1,61E-06 0,00161
CHESF_061/2001 2016 38,1% 1,13E-06 5,63E-06 3,56E-07 3,36E-04 3,36E-05 1,63E-08 8,91E-07 O
ELETROSUL_057/2001 2016 37,4% 7,17E-06 9,56E-06 8,34E-06 2,04E-04 1,46E-04 6,76E-08 2,08E-06 O
TAESA_h 2013 36,2% 2,81E-06 1,41E-05 1,99E-05 6,54E-04 8,43E-05 0,00E+00 5,62E-06 0
ELETRONORTE_h 2016 35,6% 5,80E-07 2,90E-06 4,12E-06 1,35E-04 1,74E-05 0,00E+00 1,16E-06 O
ELETROSUL 2013 35,1% 6,32E-06 8,43E-06 7,35E-06 1,80E-04 1,29E-04 5,96E-08 1,84E-06 O
ELETRONORTE 2016 34,6% 5,93E-07 2,96E-06 4,21E-06 1,38E-04 1,78E-05 0,00E+00 1,19E-06 O
ELETROSUL_h 2013 34,3% 6,24E-06 8,33E-06 7,26E-06 1,78E-04 1,27E-04 5,89E-08 1,82E-06 0O
TAESA 2014 32,2% 3,05E-06 1,53E-05 1,91E-05 9,16E-04 9,16E-05 0,00E+00 6,11E-06 0,006101
TAESA 2013 32,1% 3,13E-06 1,56E-05 1,95E-05 9,38E-04 9,38E-05 0,00E+00 6,25E-06 0,006242

ELETRONORTE_058/2001 2016-5,93E-07 2,96E-06 3,70E-06 1,78E-04 1,78E-05 0,00E+00 1,19E-06 0,001184

Tabela 25: (Pesos dos produtos) / (Pesos do Insumo)
Pesos dos produtos / Peso do insumo

. MVA Médulos
- Eficiéncia Potencia | Modulos | Modulos TerEEL Fator de slub/ Rede baixa/
NT 164 < Total Subs Manobra Medio escala Médulos Rede alta
manobra
CELG G&T 2013 | 100,0% 0,50 2,5 0,40 15,00 15,00 0,00 1 0,200
CELEO_h 2015 | 100,0% 1,20 6,0 0,40 15,00 15,00 0,00 1 0,200
CELEO_h 2016 | 100,0% 1,10 5,5 0,40 32,24 32,00 0,00 1 0,200
STATE GRID_h 2014 | 100,0% 0,61 3,0 4,00 188,24 19,00 0,02 0,00 10 0,200
CTEEP_h 2015 | 100,0% 5,07 6,8 0,40 150,32 70,00 0,00 0,00 2 0,750
STATE GRID_h 2016 | 100,0% 1,87 2,5 4,00 671,08 70,00 0,83 0,00 10 0,750
STATE GRID_h 2013 99,9% 1,70 8,5 4,00 35,95 15,00 0,05 10.031,81 2 0,200
CELEO_h 2014 99,4%| 1,10 5,5 0,40 32,24 32,00 0,00 1 0,200
CTEEP 2014 99,0% | 1,88 2,5 0,40 219,78 70,00 0,00 6.758,04 3 0,750
ALUPAR_h 2016 99,0%| 1,70 85 4,00 26,10 26,00 0,05 9.551,11 1 0,200
CTEEP 2015 98,8% 1,88 2,5 0,40 219,78 70,00 0,00 6.758,04 3 0,750
CELG G&T 2014 98,5% 0,50 2,5 4,00 70,00 70,00 0,03 6.974,70 1 0,200
CELEO_h 2013 96,9% | 1,20 6,0 0,40 15,00 15,00 0,00 1 0,200
ALUPAR_h 2015 96,7% | 1,70 8,5 4,00 26,10 26,00 0,05 9.551,11 1 0,200
CTEEP_h 2014 96,4% 5,07 6,8 0,40 150,32 70,00 0,00 0,00 2 0,750
CTEEP_h 2016 95,5% 5,35 7,1 1,90 259,88 64,00 0,04 0,00 4 0,750
CTEEP 2013 92,5% 1,88 2,5 0,40 219,78 70,00 0,00 6.758,04 3 0,750
CEMIG-GT 2016 923% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
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CTEEP
o | Pesos dos produtos / Peso do insumo
. MVA Médulos
B Eficiéncia Potencia Modulos e Fator de s,ub/ Rede baixa/
NT 164 Total Manobra Medio escala Médulos Rede alta
manobra
CEMIG-GT_h 0,00 6.253,93 3 0,200
CEMIG-GT_006/1997 2016 91,3% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
CTEEP 2016 89,5% 1,88 25 0,40 219,78 70,00 0,00 6.758,04 3 0,750
CTEEP_059/2001 2016 89,5% 1,88 25 0,40 219,78 70,00 0,00 6.758,04 3 0,750
CTEEP_h 2013 87,3% 1,88 25 0,40 219,78 70,00 0,00 6.758,04 3 0,750
CEEE-GT 2016 859% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
CEEE_h 2016 859% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
CEEE-GT_055/2001 2016 854% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
STATE GRID_h 2015 850% 1,88 25 4,00 671,08 70,00 0,83 0,00 10 0,750
ALUPAR_h 2014 82,2% 1,70 85 4,00 35,95 15,00 0,05 10.031,81 2 0,200
CELG G&T 2015 813% 0,50 25 4,00 700,00 70,00 1,00 10 0,200
CEMIG-GT 2015 77,7% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
CEMIG-GT_h 2015 77,7% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
ALUPAR_h 2013 76,1% 1,70 85 4,00 35,95 15,00 0,05 10.031,81 2 0,200
CELG G&T 2016 72,4% 050 25 4,00 700,00 70,00 1,00 10 0,200
CELG G&T_063/2001 2016 72,4% 0,50 2,5 4,00 700,00 70,00 1,00 10 0,200
TAESA_h 2015 70,1% 0,50 2,5 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
CEMIG-GT 2014 69,9% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
CEMIG-GT_h 2014 69,9% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
TAESA_h 2016 69,4% 050 25 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
CEEE-GT 2014 67,8% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
CEEE_h 2014 67,7% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
CEMIG-GT 2013 658% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
CEMIG-GT_h 2013 658% 0,64 3,2 0,40 219,43 70,00 0,00 6.253,93 3 0,200
CEEE-GT 2015 653% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
CEEE_h 2015 652% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
TAESA 2015 650% 0,50 25 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
TAESA 2016 643% 0,50 25 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
COPEL-GT 2014 61,4% 050 25 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
COPEL-GT_h 2014 60,4% 0,50 2,5 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
FURNAS_h 2016 59,9% 1,88 25 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
COPEL-GT_h 2015 59,4% 0,50 2,5 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
COPEL-GT 2015 59,2% 0,50 2,5 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
FURNAS 2016 58,4% 1,88 25 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
FURNAS_062/2001 2016 555% 1,88 25 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
FURNAS_h 2015 553% 1,88 25 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
FURNAS 2014 553% 1,88 25 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
COPEL-GT_h 2016 54,4% 0,50 2,5 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
FURNAS 2015 54,0% 1,88 25 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
CEEE-GT 2013 53,4% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
CEEE_h 2013 53,2% 599 8,0 0,40 299,43 70,00 0,03 0,00 4 0,750
COPEL-GT 2016 53,0% 0,50 25 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
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o | Pesos dos produtos / Peso do insumo
B Eficiéncia ::;e RE:;;B Potencia Modulos Inter’\r/lovr:pido Fator de M(sl)j;/los Rede baixa/
NT 164 < Total Manobra . escala Médulos Rede alta
| . Medio manobra
FURNAS_h 1,88 2,5 15,00 0,00 0,00 4 0,750
COPEL-GT_060/2001 2016 48,5% 0,50 2,5 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
CHESF_h 2014 47,0% 1,26 6,3 38,00 0,02 0,00 10 0,200
CHESF 2014 46,9% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
ELETROSUL_h 2016 46,5% 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
FURNAS 2013 46,3% 1,88 2,5 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
COPEL-GT 2013 46,2% 0,50 2,5 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
COPEL-GT_h 2013 46,2% 0,50 2,5 3,90 142,31 70,00 0,03 3.784,31 2 0,200
ELETROSUL 2014 459% 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
ELETROSUL_h 2015 45,8% 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
ELETROSUL_h 2014 44,4% 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
ELETROSUL 2016 44,1% 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
ELETROSUL 2015 43,9% 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
ELETRONORTE_h 2014 43,2% 0,60 3,0 3,00 150,00 15,00 0,00 0,00 10 0,200
ELETRONORTE_h 2015 43,2% 0,60 3,0 3,00 150,00 15,00 0,00 0,00 10 0,200
CHESF 2013 43,0% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
CHESF_h 2013 42,7% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
CHESF_h 2016 423% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
CHESF 2016 42,1% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
ELETRONORTE 2015 41,9% 0,50 2,5 3,10 150,00 15,00 0,00 998,60 10 0,200
CHESF_h 2015 41,6% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
FURNAS_h 2013 41,6% 1,88 2,5 4,00 63,61 15,00 0,00 0,00 4 0,750
CHESF 2015 41,4% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
ELETRONORTE 2014 41,2% 0,50 2,5 3,10 150,00 15,00 0,00 998,60 10 0,200
ELETRONORTE_h 2013 40,9% 0,60 3,0 3,00 150,00 15,00 0,00 0,00 10 0,200
TAESA_h 2014 399% 0,50 25 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
ELETRONORTE 2013 382% 050 25 3,10 150,00 15,00 0,00 998,60 10 0,200
CHESF_061/2001 2016 38,1% 1,26 6,3 0,40 377,32 38,00 0,02 0,00 10 0,200
ELETROSUL_057/2001 2016 374% | 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
TAESA_h 2013 36,2% | 0,50 2,5 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
ELETRONORTE_h 2016 356% | 0,50 25 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
ELETROSUL 2013 35,1% | 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
ELETRONORTE 2016 346%| 050 25 3,50 116,29 15,00 0,00 0,00 8 0,200
ELETROSUL_h 2013 343% | 3,44 4,6 4,00 98,00 70,00 0,03 0,00 1 0,750
TAESA 2014 32,2%| 0,50 2,5 3,10 150,00 15,00 0,00 998,60 10 0,200
TAESA 2013 32,1%| 0,50 2,5 3,10 150,00 15,00 0,00 998,60 10 0,200
ELETRONORTE_058/2001 2016 283%| 0,50 25 3,10 150,00 15,00 0,00 998,60 10 0,200
161

Roa Casa do Ator, 1155 - Vila Olimpia oo



<

W Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

CTEEP

Anexo Il. Variaveis duais do modelo DEA da NT 164/2017.

Variaveis duais ("lambdas")

CELG G&T STATE GRID_h CELEO_h CTEEP_h
2013 2014 2015 2015

Empresa e ano

ALUPAR_h.2013 licitada_h 0,50003034  0,29194936  0,2080203 0 0 0
ALUPAR_h.2014 licitada_h 0,49514077  0,29816853  0,20669069 O 0 0
ALUPAR_h.2015 licitada_h 043227789 037812563  0,18959648 0 0 0
ALUPAR_h.2016 licitada_h 0,40635758  0,41109441  0,18254801 O 0 0
CEEE_h.2013 existente_h  2,91201427 0 0 0,05751882  0,69094877 0
CEEE_h.2014 existente_h  3,25810973 0 0 0,06517241  0,56953049 O
CEEE_h.2015 existente_h  3,38719263 0 0 0,0682267 052181121 0
CEEE_h.2016 existente_h  3,71826904 0 0 0,0675229 0,50346119 0
CEEE-GT.2013 existente 2,92445029 0 0 0,05684431  0,69178701 0
CEEE-GT.2014 existente 3,26860426 0 0 0,06500664  0,56432687 0
CEEE-GT.2015 existente 3,39962864 0 0 0,06755218  0,52264944 0
CEEE-GT.2016 existente 3,73070505 0 0 0,06684839  0,50429942 0
CEEE-GT_055/2001.2016 f:t'ztf:rtliac;a”lt 3,70864881 0 0 0,07270477  0,43453554 0
CELEO_h.2013 licitada_h 034521181 0 0,65478819 0 0 0
CELEO_h.2014 licitada_h 0,15884047 0 0,40800151 0 0,43315802 0
CELEO_h.2015 licitada_h 0 0 1 0 0 0
CELEO_h.2016 licitada_h 0 0 0 0 1 0
CELG G&T.2013 existente 1 0 0 0 0 0
CELG G&T.2014 existente 1 0 0 0 0 0
CELG G&T.2015 existente 1 0 0 0 0 0
CELG G&T.2016 existente 1 0 0 0 0 0
CELG G&T_063/2001.2016 f:gt_e;rtliac':a':t 1 0 0 0 0 0
CEMIG-GT.2013 existente 0,18342817 0 0 0,20566227  0,61090955 O
CEMIG-GT.2014 existente 0,10874376 0 0 0,19973073  0,69152551 O
CEMIG-GT.2015 existente 0,15755633 0 0 0,2106948 0,63174887 0
CEMIG-GT.2016 existente 0,19896486 0 0 0,22151095  0,57952419 0
CEMIG-GT_006/1997.2016 ‘::t'it_e:ﬁiac:anlt 0,18757448 0 0 0,21906364  0,59336188 O
CEMIG-GT_h.2013 existente_h  0,18342817 0 0 0,20566227  0,61090955 O
CEMIG-GT_h.2014 existente_h  0,10874376 0 0 0,19973073  0,69152551 0
CEMIG-GT_h.2015 existente_h  0,15755633 0 0 0,2106948 0,63174887 0
CEMIG-GT_h.2016 existente_h  0,19896486 0 0 0,22151095  0,57952419 0
CHESF.2013 existente 3,48240945 0 0 0,7110977 0,83436685 0
CHESF.2014 existente 3,72914715 0 0 0,70242343  0,92000783 O
CHESF.2015 existente 431496495 0 0 0,70872905  0,79551973 0
CHESF.2016 existente 443113534 0 0 073365929  0,48226072 0
CHESF_061/2001.2016 ‘::t'zt_e:rtl‘;ac:ar:t 2,86629816 0 0 0,72331329  0,54040682 O
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Variaveis duais ("lambdas")

CELG G&T STATE GRID_h CELEO_h CTEEP_h CELEO_h

Empresa e ano 2013 2014 2015 2015 2016

CHESF_h.2013 existente_h  2,97801175 0 0 0,73346293  0,85501332 0
CHESF_h.2014 existente_h  3,52128139 0 0 0,73100104  0,84083036 0
CHESF_h.2015 existente_h  4,11252356 0 0 0,7374203 0,71451621 0
CHESF_h.2016 existente_h  4,22869394 0 0 076235054  0,4012572 0
COPEL-GT.2013 existente 0,04867785  0,0354232 0,86119529 0,05470366 0 0
COPEL-GT.2014 existente 0,15067688  0,07122655  0,7029656 0,06613097 0 0
COPEL-GT.2015 existente 0,14764574  0,10359763  0,68152362 0,06723301 O 0
COPEL-GT.2016 existente 0,15751565  0,12971216  0,64304252 0,06972967 O 0
COPEL-GT_060/2001.2016 f:izt_e;rtliac;ar:t 0,19493878  0,11648692  0,62821199 0,06036231 0 0
COPEL-GT_h.2013 existente_h  0,04809441  0,03447004  0,86258446 0,05485108 0 0
COPEL-GT_h.2014 existente_h  0,15909344  0,07027339  0,70435478 0,06627839 0 0
COPEL-GT_h.2015 existente_h  0,12115087  0,1196914 0,69280458 0,06635315 0 0
COPEL-GT_h.2016 existente_h  0,11248752  0,1703898 0,64820759 0,06891508 0 0
CTEEP.2013 existente 0,17301415 0 0 0,82698585 0 0
CTEEP.2014 existente 0,16648531 0 0 0,83351469 0 0
CTEEP.2015 existente 0,15886834 0 0 0,84113166 0 0
CTEEP.2016 existente 0,1468988 0 0 0,8531012 0 0
CTEEP_059/2001.2016 f:;t_e:rtliac;’ar:t 0,1468988 0 0 0,8531012 0 0
CTEEP_h.2013 existente_h  0,08378672 0 0 091621328 0 0
CTEEP_h.2014 existenteh 0 0 0 091031252  0,43526962 0
CTEEP_h.2015 existente_h 0 0 0 1 0 0
CTEEP_h.2016 existente_h  1,40710657  0,05926508  0,26094968 0,94048384  0,33343913 0
ELETRONORTE.2013 existente 0 0 0,52692874 0,47307126 0 0
ELETRONORTE.2014 existente 0 0 0,5133404 0,4866596 0 0
ELETRONORTE.2015 existente 0 0 0,48458888 0,51541112 0 0
ELETRONORTE.2016 existente 0 0 3,61188871 0,34793279 0 0
ELETRONORTE_058/2001.2016 f:t'it_":ﬁizlc:a':t 0 0 0,51662432 0,48337568 0 0
ELETRONORTE_h.2013 existente_.h 0 0 0,85094955 0,50169498 0 0
ELETRONORTE_h.2014 existente_.h 0 0 0,81870663 0,51701709 0 0
ELETRONORTE_h.2015 existente_h 0 0 0,75835678 0,51752901 0 0
ELETRONORTE_h.2016 existente.h 0 0 3,30126842 0,40436411 0 0
ELETROSUL.2013 existente 0 0,51817555  1,70036367 0,04242386 O 0
ELETROSUL.2014 existente 0 0,55485388  1,82069473 0,03171376 O 0
ELETROSUL.2015 existente 0 065372364  1,50152739 0,05565084 O 0
ELETROSUL.2016 existente 0 0,67546728  1,32602556 0,0695567 0 0
ELETROSUL_057/2001.2016 (::'l:)t_e:rﬁii;ar}t 0 042713448  1,5563569 0,0459121 0 0
ELETROSUL_h.2013 existente.h 0 045830149  1,80742914 0,04857502
ELETROSUL_h.2014 existente_.h 0 0,50287074  2,01943754 0,03016219 O 0
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Variaveis duais ("lambdas")

STATE
GRID_h
2016

CELG G&T STATE GRID_h CELEO_h CTEEP_h CELEO_h
2013 2014 2015 2015 2016

Empresa e ano

ELETROSUL_h.2015 existente h 0 0,79935758  1,85559581 0,0368497 0 0
ELETROSUL_h.2016 existente h 0 0,82949527  1,65529635 0,0525991 0 0
FURNAS.2013 existente 0 0 132698413 0 0 0
FURNAS.2014 existente 0 0 13,3492063 0 0 0
FURNAS.2015 existente 0 0 13,5079365 0 0 0
FURNAS.2016 existente 0 0 13,5714286 0 0 0
FURNAS_062/2001.2016 iﬁiﬁiﬁizﬁi;t 0 13,1111111 0 0 0
FURNAS_h.2013 existente h 0 0 13,3968254 0 0 0
FURNAS_h.2014 existente h 0 0 13,7936508 0 0 0
FURNAS_h.2015 existente h 0 0 14,3015873 0 0 0
FURNAS_h.2016 existente h 0 0 14,5079365 0 0 0
STATE GRID_h.2013 licitada_h 0,01955824  0,97512331  0,00531844 0 0 0
STATE GRID_h.2014 licitada_h 0 1 0 0 0 0
STATE GRID_h.2015 licitada_h 0 0,86206897 0 0 0 0,13793103
STATE GRID_h.2016 licitada_h 0 0 0 0 0 1
TAESA.2013 licitada 0 0 0,97915062 0,02084938 0 0
TAESA.2014 licitada 0 0 0,97357591 0,02642409 0 0
TAESA.2015 licitada 0 0 2,0806605 0,02828479 0 0
TAESA.2016 licitada 0 0 2,0896605 0,02828479 0 0
TAESA_h.2013 licitada_h 0 0 1,02282987 0,04918482 0 0
TAESA_h.2014 licitada_h 0 0 1,29993146 0,03733642 O 0
TAESA_h.2015 licitada_h 0 0 2,68068548 0,01459857 0 0
TAESA_h.2016 licitada_h 0 0 2,68068548 0,01459857 0 0
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iliers.

Graficos de comparagao dos escores sem out
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Anexo IV.
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Graficos dos resultados da analise de cluster

1. Estatistica GAP: numero 6timo de clusters
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2. Multiscale Bootstrap Resampling
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Moédulos de manobra por NT
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Moédulos totais por NT
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Variaveis do modelo ANEEL
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4. K-means: quantidade 6tima de clusters:
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5. Partitioning Around Medoids (PAM): nimero 6timo de clusters
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Anexo V. Tabelas de apoio para o calculo da qualidade

Tabela 26: Relagdo de Eventos em Aberto no SATRA que foram considerados pela ANEEL

Nome da Funcio Transmiss3o Data Inicio (Por Hora Inicio Data Fim  (Por| Hora Fim (Por
¢ Grupo) (Por Grupo) Grupo) Grupo)
2015 CS 250/-175 Mvar EMBU-GUACU  CS1SP | 28Apr2015 1:11 17May2015 11:33
2015 CS 250/-175 Mvar EMBU-GUACU CS1SP | 26Jul2015 11:18 050ct2016 15:18
2016 CS 250/-175 Mvar EMBU-GUACU CS1SP | 240ct2016 20:13 280ct2016 17:34
2016 ;TSP345 kV B. SANTISTA /TLUCO PRETO C- 21Feb2016 6:46 21Feb2016 16:15
2016 I(':Tl S?Jl:lS kv EMBU-GUACU  /B. SANTISTA 14Feb2016 10:19 14Feb2016 17:36
2016 I(-:Tz 54;‘0 kV ARARAQUARA  /MIRASSOL Il 200ct2016 13:10 200ct2016 23:54
2016 LT 440 kV BAURU / GETULINA C-1 SP 26Nov2016 2:12 26Nov2016 6:17
2016 LT 440 kV BAURU / GETULINA C-2 SP 27Nov2016 0:38 27Nov2016 6:37
2016 I;:; 440 kv BAURU /CABREUVA ~ C-1 01Jun2016 18:59 10Jun2016 16:00
2015 LT 440 kV BAURU /SALTO C-1SP 140ct2015 1:14 140ct2015 6:26
2015 LT 440 kV BAURU /SALTO C-1SP 150ct2015 1:28 150ct2015 6:21
2015 LT 440 kV BAURU /SALTO C-1SP 160ct2015 0:44 160ct2015 6:18
2015 LT 440 kV BAURU /SALTO C-1SP 230ct2015 0:42 230ct2015 5:08
2016 LT 440 kV BAURU /SALTO C-1SP 01Jun2016 18:59 12Jun2016 12:07
2016 LT 440 kV BAURU /SALTO C-1SP 19Jul2016 17:07 19Jul2016 17:11
2016 I;; 440 kv BOM JARDIM  /TAUBATE ¢l 24)an2016 7:00 24)an2016 17:23
2016 ;’T) 440 kVBOMJARDIM /TAUBATE  C-1 05Jun2016 21:02 12Jun2016 20:02
2016 LT 440 kV CABREUVA /SALTO C-1SP | 01Nov2016 7:44 01Nov2016 7:51
2016 LT 440 kv CABREUVA /SALTO C-1SP | 01Nov2016 17:01 01Nov2016 17:08
2016 LT 440 kV CABREUVA /SALTO C-1SP | 03Nov2016 9:36 03Nov2016 9:45
2016 LT 440 kV CABREUVA /SALTO C-1SP | 03Nov2016 16:12 03Nov2016 16:20
2016 (L:Tl ;:)40 kv CIA.B.ALUM.2 /EMBU-GUACU 06Jun2016 15:10 22Jun2016 22:59
2016 ;-FI; 440 kv CIA.B.ALUM.2 /OESTE ¢l 06Jun2016 15:10 07Jun2016 20:37
2016 ;IT, 440 kv EMBU-GUACU /OESTE ©1 | o6sun2016 15:10 22Jun2016 15:51
2015 ;; 440 kV ILHA SOLTEIRA/BAURU ¢2 22Aug2015 6:44 22Aug2015 8:41
2016 ;E 440 kV ILHA SOLTEIRA/BAURU c2 06Dec2016 1:32 06Dec2016 6:44
2016 ;’T) 440KV ILHA SOLTEIRA/MIRASSOL Il C-1 01Jun2016 19:25 13Jun2016 19:03
2016 ?F—' 440 kV ILHA SOLTEIRA/MIRASSOL 11 C-2 01Jun2016 19:25 15Jun2016 16:22
2016 I(-:Tl ;:)40 kV ILHA SOLTEIRA/TRES IRMAOS 15Nov2016 7:08 15Nov2016 16:26
2016 ETliA:)O kV MOGI MIRIM 3 /SANTO ANGELO 05Jun2016 0:33 20Jun2016 11:24
180
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Nome da Fungdo Transmissao

LT 440 kV OESTE
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Data Inicio

Grupo)

Hora Inicio
(Por Grupo)

Data Fim
Grupo)

(Por

Hora Fim (Por

Grupo)

/BAURU  C-1SP | 0Llun2016 18:57 08Jun2016 16:51
2016 |LT 440kVOESTE  /BAURU  C-2SP | 0LJun2016 18:57 13Jun2016 13:01
2016 tTl 5140 kv P. PRIMAVERA /TAQUARUCU |1 e o016 0:18 16Feb2016 7:01
2016 tTl 5140 kv P. PRIMAVERA /TAQUARUCU | 1oc o016 0:29 17Feb2016 5:59
2016 gl 5140 kv P. PRIMAVERA /TAQUARUCU | 1 \1o 0016 0:33 01Mar2016 7:05
2016 E:Tz 5140 kv P. PRIMAVERA /TAQUARUCU | 1 oc o016 0:38 18Feb2016 6:12
2016 th 5140 kv P. PRIMAVERA /TAQUARUCU |1 oc o016 0:32 19Feb2016 5:46
2016 E:Tz ;:)40 kv P. PRIMAVERA /TAQUARUCU | 5 ce o016 0:30 26Feb2016 7:08
2016 (L:Tl SPMO kv SANTA BARBARA/SUMARE | )\ 102016 2:59 22Aug2016 12:16
2016 E; 345 KV 100 Mvar BANDEIRANTES RT2 | o0y 15516 7:49 050ct2016 16:23
2016 E; 345 KV 100 Mvar BANDEIRANTES RT3 | 01, 15516 7:39 060ct2016 15:08
2016 E: 440kV 100 Mvar SANTO ANGELO. RTL | o) 15016 0:33 05Jun2016 2:35
2016 E; 440KV 100 Mvar SANTO ANGELO. RT2 | o, 1916 0:33 05Jun2016 2:35
2016 |RT 440KV 100 Mvar SUMARE ~ RT2SP | 235ep2016 8:39 235ep2016 15:38
2016 _f; 440kv 180 Mvar EMBU-GUACU - RT2 | 50\ 5016 15:10 06Jun2016 15:22
2016 E; 440 kV 180 Mvar EMBU-GUACU - RT3 | 5c\ 5616 15:10 06Jun2016 15:22
2016 E; 440 kV 180 Mvar EMBU-GUACU - RT3 | o, 5516 7:40 28Dec2016 12:54
2016 ?TSPMO kv 200 Mvar ARARAQUARA CTP | 170 5016 7:54 07Dec2016 17:38
2016 TTSPMO kv 200 Mvar ARARAQUARA CTP | oor 5016 7:40 08Dec2016 17:46
2016 EEPMO kv 200 Mvar ARARAQUARA CTP | 145 5016 6:39 19Dec2016 17:16
2016 ETSPMO kv 200 Mvar ARARAQUARA CTP | 50 5016 6:58 20Dec2016 17:28
2016 ETSPMO kv 200 Mvar ARARAQUARA CTP | ;0 016 6:55 21Dec2016 17:11
2016 EEPMO kv 200 Mvar ARARAQUARA CTP | 5,5 5016 7:25 22Dec2016 17:53
2016 ETSPMO kv 200 Mvar ARARAQUARA CTP | 535 5016 7:13 23Dec2016 11:12
2016 | RT 440KV 90 Mvar CABREUVA  RTLSP | 01Jun2016 18:59 01Jun2016 20:27
2016 | RT 440 kV 90 Mvar SALTO RT1 SP 01Jun2016 18:59 01Jun2016 20:23
2013 |TR 230/138 kV B.SANTISTA TR7 SP 22Nov2013 1:17 25Nov2013 16:55
2013 |TR 230/138 kV B.SANTISTA TR7 SP 28Nov2013 5:52 28Nov2013 18:30
2016 |TR 230/138 kV B.SANTISTA TR7 SP 23Nov2016 0:59 23Nov2016 16:07
2016 | TR 345/20 kV MIGUEL REALE TR2 SP 230ct2016 6:47 230ct2016 16:40
2016 |TR 345/88 kVB.SANTISTA TR3SP 11Dec2016 1:16 11Dec2016 13:22
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Data Inicio

Grupo)

(Por

Hora Inicio
(Por Grupo)

Data Fim

Grupo)

Hora Fim (Por
Grupo)

TR 345/88 kV BANDEIRANTES TR2 SP 08Sep2016 7:26 22Sep2016 0:31
2016 TR 345/88 kV MIGUEL REALE TR6 SP 02Nov2016 6:31 02Nov2016 16:25
2016 TR 345/88 kV NORDESTE  TR1SP 090ct2016 10:42 090ct2016 16:28
2016 TR 345/88 kV NORDESTE  TR3 SP 160ct2016 9:40 160ct2016 15:12
2016 TR 440/138 kV ARARAQUARA TR2SP 27Dec2016 8:38 29Dec2016 16:38
2016 TR 440/138 kV CABREUVA  TR4 SP 23Nov2016 6:26 23Nov2016 10:02
2016 TR 440/138 kV CABREUVA  TR4 SP 24Nov2016 6:24 24Nov2016 17:05
2016 TR 440/138 kV MOGI MIRIM 3 TR3 SP 18Nov2016 0:58 18Nov2016 3:28
2016 TR 440/138 kV TAUBATE TR3 SP 14Feb2016 7:16 14Feb2016 18:00
2016 TR 440/138 kV TAUBATE TR4 SP 31Jan2016 7:48 31Jan2016 17:11
2016 TR 440/230 kv CABREUVA  TR2SP 225ep2016 7:21 225ep2016 16:46
2016 TR 440/230 kv CABREUVA  TR2 SP 23Sep2016 7:32 23Sep2016 12:03
2016 TR 440/230 kV TAUBATE TR2 SP 07Feb2016 6:53 07Feb2016 17:56
2016 TR 440/88 kV OESTE TR1SP 06Jun2016 15:10 12Jun2016 14:52
2016 TR 440/88 kV OESTE TR2 SP 06Jun2016 15:10 07Jun2016 20:46
2016 TR 440/88 kV OESTE TR2 SP 28Jun2016 0:18 28Jun2016 0:54
2016 TR 440/88 kV OESTE TR3 SP 06Jun2016 15:10 09Jun2016 3:00
2016 TR 500/440 kV AGUA VERMELHA TR9SP | 20Dec2016 8:54 20Dec2016 17:13
2016 TR 500/440 kV AGUA VERMELHA TR9SP | 22Dec2016 8:23 22Dec2016 17:28
2016 TR 500/440 kV TAUBATE TR9 SP 28Feb2016 6:54 28Feb2016 17:18
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Tabela 27 - Eventos isentos de PV

Nome da Fungao Transmissao

Audiéncia Publica 41/2017 — 22 Fase — Contribuigdes da ISA CTEEP

Inicio (Por G cio (Poi Fim (Por Grim (Por ¢

2014(LT 345kV XAVANTES /BANDEIRANTES C-1SP 24Nov2014( 23:53| 25Nov2014| 3:44
2014(LT 440 kV EMBU-GUACU /OESTE C-1SP 09Mar2014| 7:22| 09Mar2014| 17:11
2013|LT 440 kV ILHA SOLTEIRA/BAURU C-1SP 22Mar2013| 5:44| 05Apr2013| 22:09
2013|LT 440kV ILHA SOLTEIRA/BAURU C-1SP 060ct2013| 6:58| 060ct2013| 16:59
2013|LT 440 kV ILHA SOLTEIRA/BAURU C-1SP 190ct2013| 6:22| 200ct2013| 14:41
2013|LT 440 kV ILHA SOLTEIRA/BAURU C-1S5P 23Nov2013| 5:44( 25Nov2013[ 0:18
2013|LT 440kV ILHA SOLTEIRA/BAURU C-2SP 22Mar2013| 5:44| 11Apr2013| 11:43
2014|LT 440 kV MOGI MIRIM 3 /SANTO ANGELO C-1SP | 03Aug2014| 9:07| 03Aug2014| 9:15
2015|RT 440kV 100 Mvar SANTO ANGELO RT1SP 24May2015| 5:40( 24May2015| 16:06
2015|RT 440kV 90 Mvar CABREUVA  RT1SP 25May2015| 7:27|28May2015| 9:46
2016|TR 230/88 kV PIRATININGA TR6 SP 28Nov2016( 6:29( 28Nov2016[ 16:21
2015|TR 230/88 kV PIRATININGA TR7SP 26May2015| 10:01| 26May2015| 15:56
2016|TR 345/88 kV SUL TR3 SP 22Dec2016| 6:05| 22Dec2016| 12:40
2015|TR 440/138 kV SANTA BARBARA TR1SP 30Jun2015( 0:00 30Jun2015[ 6:30
2015(TR 440/138 kV TRES IRMAQOS TR9SP 04Jun2015| 6:17| 04Jun2015| 16:18
2015|TR 440/138 kV TRES IRMAOS TR9 SP 09Jun2015| 7:30{ 09Jun2015| 16:23
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Anexo VI. Parecer sobre a taxa de remuneracao do capital nas concessdes de

transmissao de energia prorrogadas em 2012

Arquivo “Anexo VI - Parecer sobre a taxa de remuneragdo do capital.pdf”
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Anexo VII. Parecer sobre a alteragao dos critérios de revisao ordinaria quinquenal

dos contratos de transmissao de energia elétrica

Arquivo “Anexo VIl - Parecer sobre critérios de revisdGo ordindria.pdf”
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Anexo VIIl. Estudo do comportamento dos custos de Operagdo E Manutencdao em
funcdo da idade operacional de transformadores e disjuntores — AREMAS -

Reliability, Risk & Economics

Arquivo “Anexo VIIII - Parecer Técnico - Aremas.pdf”
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Anexo IX. Parecer Técnico sobre Definicdo dos Custos de Operagao e Manutengao

— ESE Engenharia de Sistemas Elétricos S/S Ltda.

Arquivo “Anexo IX - Parecer Técnico - ESE.pdf”
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Anexo X. Planilha de Calculo da idade média dos ativos.

Arquivo “Anexo X - Idade média dos ativos revi1.xlsx”
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Anexo XI. Cdédigo R utilizado para calculo dos escores corrigidos pela Idade dos

Ativos

# Carrega base de dados no formato:

# [,c("Empresa", "Ano", "Empresa.Ano", "Tipo", "theta", "idade.media.a
tivos"]

# "theta" é o escore da NT 164 e "idade.media.ativos" é a idade média
do ativo da > empresa

dt <- dados

## Ajuste por minimos quadrados (OLS)
y <- (dt$theta)
modelo.ols <- Tm(theta ~ idade.media.ativos, data=dt)
summary(modelo.ols)

# Calcula residuos do modelo OLS
res <- residuals(modelo.ols)

# Calcula escore corrigido por OLS:
dt$theta.star.ols <- mean(dt$theta) + res

## Ajuste por Tobit

# carrega pacote AER
require(AER)

# calcula sigma e variavel latente
modelo.tobit <- tobit(theta ~ idade.media.ativos, data=dt, Teft = 0,
right = 1)

sigma <- modelo.tobit$scale

# calcula variavel Tatente para valores maiores que 1, pelo valor es
perado
for(k in 1:dim(dt)[1]){

if(dt$latente[k] == 1){
mu <- dt$fit[k]
z <- 1 - pnorm((1-mu)/sigma)
dt$latente[k] <- mu + sigma*(dnorm((1-mu)/sigma))/z

%

3

# Calcula escores corrigidos

dt$theta.tobit <- mean(dt$latente) + residuals(Im(theta~idade.media.
ativos, data=dt))

dt$theta.tobit.star <- dt$theta.tobit

dt$theta.tobit.star[dt$theta.tobit.star > 1] <- 1
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