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RESUMO

O objetivo do trabalho € identificar a possivel razdo para a falta de atuacdo mais efetiva por
parte das empresas estatais estaduais, as quais demonstraram possuir know how e capacidade
operativa, ja que até o final da década de 90 foram responsdveis por toda a implantagdo,
operacdo e manuten¢do dos ativos de transmissao no Brasil. Porém, apds a alteragdo do modelo,
em que a expansao da transmissdo passou a ocorrer via Leildo, tais empresas perderam mercado,
coincidentemente com a imposi¢ao do contingenciamento de crédito, via Resolugdo 2827/2001
- Bacen. A hipétese basica € de que tais empresas nao atuam de forma mais intensa nos leildes
de transmissdo por conta da restri¢cdo de crédito imposta pelo contingenciamento estabelecido
na Resolucao 2827 do Banco Central, ja que além da restricao de crédito propriamente dito,
também sofrem restri¢cdes também em relacdo a cessdo de garantias em operagdes financeiras.
Em termos da metodologia utilizada, foi realizada uma pesquisa bibliografica e documental,
sendo levantada literatura especializada sobre o tema, bem como analisados editais e resultados
de leildes de transmissdo, além de levantamento de dados referentes as operagdes de créditos
diretos e indiretos formalizados via BNDES e banco de dados da ANBIMA, relativo as
operacdes incentivadas. No trabalho nao foram tratados os investimentos previstos e realizados
via Refor¢os (Resolugdes Autorizativas emitidas pela ANEEL), bem como ndo se apurou as
captacdes realizadas pelas transmissoras para a implantacdo deste tipo de ativo, em decorréncia
da falta de dados segregados por instrumento, como € o caso de leildo. Os resultados do trabalho
sugerem que as empresas tradicionais nao deixaram de participar dos Leildes nos ultimos 15
anos, porém o fizeram, normalmente via em sociedade e, em muitos casos com participacdo
minoritaria. Portanto, se concedido tratamento isonOmico as empresas estatais estaduais, ou
seja, mesma condicao de acesso a financiamentos, via mercado financeiro ou de capitais, elas
certamente poderdo voltar a desempenhar importante papel na transmissao, especialmente na
fase critica pela qual passa o setor, ja que nos ultimos trés anos registrou-se 50% de lotes sem
proponentes, ja que de 94 lotes, apenas 47 foram arrematados. Caso persista tal insucesso nos
leildes, poderemos vivenciar nova crise no setor elétrico, nio por falta de geracao de energia,
mas por falta de transporte entre as plantas de geracdo e a carga.

PALAVRAS CHAVES: Expansdo do Sistema de Transmissdao, Contingenciamento de Crédito,
Resolugdo 2.827/2001 - BACEN.
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1 INTRODUCAO

O Sistema de Transmissao Brasileiro se desenvolveu juntamente com os segmentos de
Geracdo e Distribui¢do, no bojo da configuracio legal entdo existente, em que,
constitucionalmente, os Estados, eram responsdveis por prover os servicos de energia elétrica,
ndo obstante ter sido reservado a Unido a prerrogativa e responsabilidade da autorizagdo e

concessao.

Até o final da década de 90, a expansao e sedimentacdo do setor de transmissao ocorria
na esteira das demandas regionais entao existentes e as interligacdes, linhas com extensao além
das fronteiras dos estados, normalmente eram implantadas, operadas e mantidas por empresas

do grupo Eletrobris.

A Eletrobras atuou de forma efetiva nos segmentos de geracao e transmissao, a partir da
sua fundacdo, inicio da década de 60, bem como desempenhou um papel ativo no financiamento
do setor elétrico, através da gestdo de encargos setoriais, empréstimos compulsdrios ou
canalizacdo recursos externos para a execu¢do de obras estruturais, assumindo parte da fungdo
entdo desempenhada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento — BNDE, no que tange ao
financiamento do setor elétrico, cujo volume de crédito concedido na década de 50 foi bastante
relevante. Ademais, até o final da década de 90 a Eletrobrds acumulou também a

responsabilidade pelo Planejamento do Setor Elétrico.

A partir da década de 90, com a criacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL e institucionalizac¢do do setor, tendo-se a criacdo da Empresa de Pesquisa Energética —
EPE, do Operador Nacional do Sistema — ONS, dentre outros, passou-se ao “Novo Modelo”,
que visava promover a concorréncia entre agentes, com vistas a reducao de preco, na expansao

dos Segmentos de Geragao e Transmissao.

Em 2012 foi publicada a Medida Provisoria 579/2012 e demais instrumentos dela
decorrentes, que consistiram na antecipacdo da renovacdo das concessdes de geracdo e
transmissdo, com reducdes expressivas de tarifas. No caso da transmissdo, tais redugdes foram
da ordem de 60%, via exclusao da remuneracdo de capital, que entdo seria indenizado a parte,

configurando uma nova onda de mudangas no Setor Elétrico.
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Tal indenizagdo seria dividida em duas partes. Uma j4 conhecida até a formalizacdo do
Termo Aditivo ao Contrato de Concessdo, relativa aos ativos implantados apdés maio/2000
(Novas Instalagdes - RBNI), porém nao depreciados e/ou ndo amortizados até dezembro/2012.
A outra, relativa aos ativos anteriores maio/2000, conhecido como Sistema Existente - RBSE,
e respectivas melhorias, cujo valor a ser indenizado seria conhecido somente apds abertura de
Audiéncia Publica para definicio de Critérios, bem como contratacio de Avaliadoras

Credenciadas junto a ANEEL para emissao de Laudo de Avaliacdo.

Fato € que, além de as transmissoras terem perdido receita desde janeiro/2013, ainda
ndo se sabe nem mesmo a forma como as mesmas receberdo as indenizagdes de RBSE. Isso
pressiona, sobremaneira, seus caixas, impactando ndo somente na gestdo para o cumprimento
das responsabilidades de operacdo e manutengdo dos ativos existentes, como também nos
investimentos a serem realizados, tanto para atender Resolugdes Autorizativas (para a

implantacao de reforcos), quanto para se apresentarem nos Leildes.

O impacto da instabilidade provocada nos contratos de concessdes de transmissdo das
concessiondrias “renovadas” ndo ficou restrito a si, ja que se verificou uma reducao drastica de
sucesso nos leildes, haja vista o entendimento de quebra de contrato, tanto por parte dos

potenciais investidores, como pelos potenciais agentes financiadores.

O insucesso nos Leildes de Transmissdao se deve a diversos fatores, dentre eles
licenciamento ambiental, negociagdes fundidrias e também enrijecimento da oferta de crédito
para empreendimentos de transmissdo. Este dltimo aspecto foi influenciado em grande parte
pela instabilidade vivida pelo setor elétrico e também pelo ambiente politico e econdmico pelo
qual passa o pais, em que pesem a recessdo econdmica, as altas taxas de inflagcdo, a depreciagdo
cambial, o aumento da taxa de juros basica - SELIC, o rebaixamento de rating, a elevacao do
Risco Pais e o aumento da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, utilizada principalmente pelo

BNDES em suas operacoes.

Tudo isso, aliado a sucessivos déficits fiscais, alteraram a politica da Unido em termos
de subsidio da TJLP, o que provocou dois movimentos principais: a reducao da capacidade de
concessao de crédito - funding do BNDES via Tesouro Nacional; e o aumento da TILP, com

vistas a reduzir o déficit das operagdes por ele concedidas.

Contudo, cumpre ressaltar que ja se registrava reducado das contratacdes do BNDES para
o setor elétrico ao longo da ultima década. Ademais, ressalta-se ainda a falta de acesso das

Estatais Estaduais aos recursos entdo disponibilizados pelo Banco nos dltimos 15 anos,
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certamente influenciada pelo Contingenciamento de Crédito, estabelecido pela Resolu¢do
2.827/2001 do Banco Central, que versa sobre a restri¢do de crédito, via mercado financeiro,

bem como de concessdes de garantias.

Em termos de financiamento de longo prazo, observou-se a implementacido de outros
normativos, como a Lei 12.431/2011, visando atrair os mercados de capitais e financeiro,
estabelecendo incentivos fiscais/tributérios para operagdes com prazos alongados. Contudo, o
que se observou foi que tais incentivos nao foram suficientes para sensibilizar os potenciais
investidores e muito menos para atender a necessidade do Setor de Transmissao. Isso porque o
incentivo (reducdo e/ou isencdo de impostos) ndo seria capaz de superar a necessidade de
rentabilidade, vis a vis ao risco, se comparado com outros titulos disponiveis no mercado, como

por exemplo os titulos da divida publica.

Tendo em vista este contexto e a necessidade efetiva da expansdao Sistema de
Transmissao para atender, ndo somente ao crescimento esperado, mas até mesmo a demanda
atual, com o menor risco de corte de energia, é necessario que os Leildes de Transmissdo
passem apresentar maior atratividade e condi¢des minimas para sensibilizar os investidores, e
que seja garantida condi¢do isonOmica de concorréncia, principalmente aos investidores

tradicionais do sistema.

Nesta perspectiva, objetivo do trabalho € identificar a possivel razdo para a falta de
atuacao mais efetiva por parte das empresas estatais estaduais, que demonstraram possuir know
how e capacidade operativa, ja que até o final da década de 90 foram responsdveis por toda a
implantacdo, operacdo e manutencdo dos ativos de transmissdo no Brasil, mas que perderam
mercado apds a alteragdo do modelo, em que a expansdo da transmissao passou a ocorrer via
Leildo, coincidentemente com a imposicdo do contingenciamento de crédito, via Resolucdo
2827/2001 - Bacen. A hipétese basica € de que tais empresas possuem know how e capacidade
operativa para tanto, porém, niao atuam de forma mais intensa nos leildes de transmissiao por
conta da restri¢do de crédito imposta pelo contingenciamento estabelecido na Resolug¢do 2827

do Banco Central.

Em termos da metodologia utilizada, foi realizada pesquisa bibliogréafica e documental,
sendo levantada bibliografia especializada sobre o tema e analisados editais e resultados de
leildes de transmissdo, o banco de dados de operacdes de crédito diretas e indiretas do BNDES
e o banco de dados da ANBIMA para levantamento das operacOes incentivadas das quais

participaram as empresas transmissoras de energia elétrica.
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Para analisar estas questdes, este trabalho estd dividido em mais trés capitulos. O
capitulo seguinte tratard da histéria do setor de transmissdo no brasil e seu financiamento,
dividido em trés fases: a) a histéria da transmissao, seu financiamento e a importancia das
estatais até final da década de 90; b) a expansdo da transmissao apds a institui¢do de competicao

através dos leildes; e c) projecdes da expansdo da transmissdo sob a 6tica do PDE — 2024.

O Capitulo 3 tratara das principais fontes de financiamentos disponiveis para o setor de
transmissao, o qual se divide em: a) participacdo do BNDES nos projetos de transmissao; e b)

outros instrumentos para captac¢ao de recursos.

No quarto capitulo se buscou demonstrar o contexto em que foi estabelecida a Resolucao
2.827/2001, apreciando sua importancia, principalmente quando se trata de endividamento para
despesas correntes (capital de giro), ao tempo em que se detecta incoeréncia quanto a
investimentos com gerarao receitas seguras, decorrentes de projetos licitados ou outorgados.
Isso porque tais concessdes/outorgas ocorrem mediante processo rigoroso no que tange a
apuracdo da necessidade do empreendimento, preco teto e demais pré-requisitos, em que sao
envolvidos MME, ANEEL, ONS, EPE e agentes de fiscalizacdo, externos ao setor elétrico,
como a Controladoria Geral da Unido — CGU e Tribunal de Contas da Unido - TCU.

Ademais foi abordado no Capitulo 4 o contingenciamento de crédito imposto pela
Resolucdo 2.827/2001, emitida pelo Banco Central, por determina¢cdo do Conselho Monetario
Nacional, cujo estudo abrange o crédito propriamente dito, como também as travas inerentes as
concessoes de garantias, o que inviabiliza a atuag¢do das empresas Estatais Estaduais, de forma
mais expressiva nos leildes, por conta das dificuldades lhes impostas em relacdo as suas

demandas de operacdes de crédito para financiamento de projetos greenfield, .

2 A HISTORIA DO SETOR DE TRANSMISSAO
NO BRASIL E SEU FINANCIAMENTO

O Sistema de Transmissao no Brasil possui caracteristica muito peculiar, especialmente
por dotar de linhas de transmissdo bastante extensas que interligam parte consideravel do pafs,
exigindo elevada capacidade de transformacao, ou seja, equipamentos capazes de elevar ou

reduzir a tensdo, seja para viabilizar o transporte, que requer tensdes mais elevadas, entregar
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em linhas de distribui¢do, em que se exigem tensdes mais baixas. Segundo Espdsito (2010), tal
caracteristica € observada em poucos paises, como Noruega, Canadd e Nova Zelandia, que
também t€m preponderancia hidrelétrica. Fato € que tal caracteristica foi determinante na
consolidagdo estratégica do setor, viabilizando melhor aproveitamento das fontes de energia

disponiveis.

Atualmente a matriz de energia elétrica brasileira se pauta principalmente em fonte
hidrelétrica, seguida por térmicas (também na base) e de outras fontes, como, por exemplo, a
edlica. Tanto as geradoras hidrelétricas quanto as edlicas sdo aproveitadas nos locais onde ha
disponibilidade dos recursos naturais e, portanto, se faz necessdria estrutura de transmissao

realizar o transporte de energias para os centros de carga.

Para melhor ilustrar a relevancia do Sistema de Transmissdo no que tange ao
atendimento da demanda de energia, dentre outros fatores, deve-se refletir tanto sobre a questao
da sazonalidade quanto da localizacdo da capacidade instalada de geracdo e o local onde se
consome a energia. Para facilitar a compreensdo disso, consta abaixo o Gréfico 1, com o
comparativo por regido do Brasil de geracdo e do consumo por Regido no periodo de 2010-

2014:

Griéfico 1: Geragdo x Consumo por Regido Brasileira (2010-2014)

GERACAO X CONSUMO POR REGIAO

2010-2014
DR A L
CENTRO-OESTE
SUL
SUDESTE | —
NORDESTE |
NORTE |

- 500.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000 2.500.000 3.000.000

B CONSUMO (GWh)  m GERACAO (GWh)

Fonte: IPEADATA (2015). Acesso em 06.02.2016
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Como se pode observar no grafico acima, em nivel nacional, hd uma capacidade de
producdo de energia superior ao consumo. Isso € importante para o atendimento em horarios de
pico. Ademais, se observada a quantidade de energia gerada e a energia consumida no Sudeste,
detecta-se que o produzido na regido nao teria sido suficiente para o atendimento do consumo
no periodo analisado, o qual foi suprido pela energia gerada em outras regides, como por

exemplo no centro-oeste € também no sul.

Dada a extensao geografica do pais e a caracteristica de cada regido, o mercado nacional
de energia se divide de forma diferente da perspectiva geopolitica. O mercado de energia
nacional estd dividido nos seguintes submercados: Sul; Sudeste/Centro-Oeste; Norte e
Nordeste, os quais sdo interligados e possuem precificacdes diferenciadas de energia no curto
prazo. O conjunto destes submercados forma o Sistema Interligado Nacional — SIN, o qual é
Monitorado e Operado pelo ONS - Operador Nacional do Sistema. De acordo com o ONS,
atualmente apenas 3,4% da capacidade de eletricidade do pais se encontram fora do SIN, em

pequenos sistemas isolados, localizados principalmente na regido amazdnica.

O conjunto de instalagdes de linhas de transmissdo, barramentos, transformadores de
poténcia e equipamentos de subesta¢do em tensdo igual ou superior a 230 kv é conhecido como
Rede Baésica. Além deles, sdo qualificados como Rede Badsica, integrante do SIN, os
transformadores de poténcia com tensdo primdria igual ou superior a 230 kV, tensodes
secunddria e tercidria inferiores a 230 kV, bem como suas respectivas conexdes, conforme

defini¢des do ONS e disponivel em: http://www.ons.org.br/sala_imprensa/faq.aspx

Para retratar o setor de transmissao, tanto historicamente, quando a expansao se dava
por critérios geograficos e depois, quando da remodelagem do setor e instalacdo dos leildes,
quanto das perspectivas futuras, serdo abordados neste capitulo os seguintes tdpicos: a) A
Historia da Transmissao, seu Financiamento e a Importancia das Estatais até o final da Década
de 90; b) Expansao da Transmissdo apds a Institui¢do da Competicao Através dos Leildes; e c)

Projecdes da Expansdo da Transmissdo sob a Otica do PDE! — 2024.

! PDE - Plano Decenal de Expansdo de Energia — Ministério de Minas e Energia
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2.1 A Historia da Transmissao, seu Financiamento e a
Importancia das Estatais até final da Década de 90

A seguir serd exposto como o setor elétrico se consolidou, influenciado tanto pela
necessidade identificada em cada estado quanto pela legislacdo, que desde o inicio, ndo obstante
resguardar a Unido a responsabilidade pelas concessdes e exploragdo das dguas, delegou aos
Estados a implantacdo de parques geradores, operagdao e manutencdo, bem como todo o sistema

de transmissao e distribui¢do que fosse necessario para seu desenvolvimento.

Observou-se ainda um maior crescimento do setor a partir da década de 50, quando
também foi criado o Banco de Desenvolvimento, cuja missdo inicial seria justamente o suporte
financeiro para a expansao do setor elétrico. Porém, esse papel foi assumido em parte pela
Eletrobrés, que acumulou também a missao de planejar o setor e gerir encargos setoriais. Tais
encargos, em conjunto com um nivel de tarifa satisfatério, por volta da década de 60 e 70
cumpririam papel importante no funding de investimentos, juntamente com as captagdes

externas.

Ja na década de 80, além das dificuldades enfrentadas pelo pais, com niveis de inflacdo
elevadissimo e perda monetaria de remuneracdo via tarifa, o setor elétrico também registrava
elevado nivel de endividamento e falta de recursos para fazer frente aos investimentos,

culminando com a privatizac¢io do setor na década de 90.

Com o intuito de abordar o histérico do setor, cabe ressaltar o aspecto legal em que se
sedimentou o Setor Elétrico nacional. Nestes termos, verifica-se que a Constitui¢do Politica do
Império do Brasil de 1824 ndo nominou responsabilidades sobre o tema como tipificado na
Constituicao da Reptiblica dos Estados Unidos do Brasil, de 1891, em que o Art. 5° estabelecia
que cada Estado deveria prover, as proprias expensas, € necessidade de seu Governo e
administracdo. Ou seja, de forma implicita, se a energia fosse necessdria ou desejada, entdo
caberia ao préprio Estado sua exploracdo. Observa-se ainda que, na referida Constitui¢do, foi
outorgada competéncia exclusiva dos Estados de decretarem, dentre outros, cobranca de taxas
de selos quanto aos atos emanados de seus respectivos Governos e negdcios de sua economia,

conforme § 1° impostos do Art. 9°.

Ja na Constituicdo de 1934, Art. 5°, foi estabelecida a competéncia privativa da Unido
de legislar sobre dgua e energia elétrica (alinea j), e, no art. 119, a sua responsabilidade pela

autorizagdo ou concessdo federal para o aproveitamento de dguas e energia elétrica. Contudo,
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no mesmo Art. 5°, § 3°, ressalvou-se que poderiam ser editadas leis estaduais capazes de suprir

lacunas ou deficiéncias da legislagdo federal.

O § 1° do Art. 119 restringiu a outorga de autorizagdes ou concessdes exclusivamente

para brasileiros ou a empresas organizadas no Brasil, com excecdo de aproveitamentos de

poténcia reduzida e para uso exclusivo do proprietdrio. Além da nacionalizagdo, no § 3° do Art.

119, foi ainda atribuido aos Estados, dentro dos respectivos territérios, desde que possuissem

0s necessarios servigos técnicos e administrativos, o direito da concessao.

Trés anos depois, por meio da Constitui¢do de 1937, foram mantidas as competéncias
da Unido para: 1) legislar sobre energia hidrdulica, conforme Art. 16, bem como a
excepcionalidade concedida ao Estado em caso de lacuna na legislag¢do federal ou para atender
peculiaridades locais; ii) dependéncia de autorizacdo federal para aproveitamento e dguas e
energia hidraulica (art. 143); e iii) sequéncia do processo de nacionalizacdo progressiva das

quedas d“dgua ou outras fontes de energia (art. 144).

Foi na Constituicdo de 1937 que se observou a primeira citacdo especifica sobre a
transmissao, ao estabelecer no Art. 16, como competéncia da Unido, a exploracdo e adocao de
medidas de seguranca para linhas de alta tensdo quando ultrapassassem fronteiras de estado.

Conforme o inciso XV:

a unificacdo e estandardizacdo dos estabelecimentos e instalagdes elétricas, bem
como as medidas de segurancga a serem adotadas nas industrias de producdo de

energia elétrica, o regime das linhas para correntes de alta tensdo, quando as
mesmas transponham os limites de um Estado. (Grifos nossos).

Tais condi¢des foram também mantidas na Constituicdo de 1946, que reiterou as
competéncias da Unido e, especialmente no artigo 153, § 3°, o direito dos Estados ao

aproveitamento de energia hidraulica, mediante autoriza¢iao ou concessao federal.

Observou-se ainda a manuten¢ao de grande parte das reponsabilidades da Unido e dos
direitos dos Estados na Constituicdo de 1967. As principais inovagdes foram: agregar as
competéncias da Unido a responsabilidade por decretar impostos sobre produ¢do, importagdo,
distribuicao ou consumo de energia elétrica (Art. 22); e, conforme disposto no Art. 160, as
empresas concessiondrias de servigos publicos estariam obrigadas a manter servicos adequados,
bem como estariam sujeitas a fiscalizacdo permanente e revisdo periddica das tarifas. Tais
tarifas deveriam proporcionar a justa remuneracdo do capital, o melhoramento e a expansao dos

servicos e garantir o equilibrio econémico e financeiro do contrato.



19

Por fim, na Constitui¢do Federal de 1988 foram mantidas algumas regras. Por exemplo,
o Art. 20 refor¢cou que os potenciais de energia hidrdulica sdo bens da Unido, e que esta
continuaria com a competéncia para legislar sobre dgua e energia, como corrobora o Art. 22.
Reitera ainda a competéncia da Unido para explorar, diretamente ou mediante autorizagao,
concessdo ou permissdo, os servigos e instalacdes de energia elétrica e o aproveitamento
energético dos cursos de dgua, em articulagdo com os Estados onde situam os potencias hidro

energéticos, art. 21.

Por outro lado, a Constituicao de 1988 trouxe relevantes inovagdes. Por exemplo, deixou

de garantir aos Estados o direito, em regime de concessdo, a Exploracdo de Energia Elétrica,

restando aos Estados, Distrito Federal e Municipios, conforme Artigo 20, inciso VIII, § 1°,
direito a participagdo no resultado da exploracao de petréleo ou gas natural, de recursos hidricos

para fins de geracao de energia elétrica e de compensacgao financeira por essa exploragao.

Ademais, o artigo 175 determinou que as concessdes ou permissdes de servigos publicos

deveriam ocorrer “sempre” através de licitagdo e que deveria ser editada lei especifica para

definir outros aspectos inerentes a concessao. Isso pode ser visto claramente por meio do artigo

replicado abaixo:

Art. 175. Incumbe ao Poder Piblico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de
concessao ou permissdo, sempre através de licitag@o, a prestacéo de servigos publicos.
Parigrafo Unico. A lei dispora sobre:

I — o regime das empresas concessiondrias e permissiondrias de servigos publicos, o
cardter especial de seu contrato e de sua prorrogacdo, bem como as condi¢cdes de
caducidade, fiscalizag@o e rescisdo de concessdo ou permissao;

II — os direitos dos usuarios;

III — politica tariféria;

IV — a obrigac@o de manter servico adequado.

Alids, a Constituicdo de 1988, além de prever a concessao através de licitacdo, deixando
entdo o Estado de ter direito preferencial, o desencorajou a atuar no segmento, haja vista o Art.
173: “Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragdo direta de atividade
econdmica pelo Estado so serd permitida quando necessdria aos imperativos da seguranga

nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.”

Ap6s esbogo dos aspectos constitucionais inerentes a evolugcdo do setor, passa-se a
abordagem do perfil dos principais agentes, demonstrando que até o final da década de 90 as
estatais protagonizaram a consolidac@o do setor, além de expor sobre a forma como se deu o

financiamento da expansao do setor.
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Esposito (2012) abordou a evolugdo do setor elétrico, em especial em relagdo ao processo
de estatizagc@o a partir 1945. A cronologia da Estatizacdo do Setor Elétrico Brasileiro, o qual
corrobora toda a exposi¢do de evolugdo legal ja exposta, pode ser vista na Figura 1 abaixo. Tal

Figura demonstra a institucionalizacio do setor, mas ndo a forma como se financiou a expansao.

Figura 1: Cronologia da Estatiza¢do do Setor Elétrico Brasileiro (1945-1978)

1945 Criac3o da Companhia Hidroelétrica do 530 Francisco (Chesf), estatal federal responsdvel inicialmente pelos investimentos em
geracdo de energia na bada do rio 530 Francdisco.

1952 Funda¢io do Banco Nacional de Desenwvohlvimento Econtmico (BNDE), com a atribuigio de fornecer recursos para projetos que
demandavam financdamentos a longo prazo. A Comiss3o Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU), grupo de trabalho que originou
a criag3o do BNDE, elegeu como prioridade o equacionameanto das deficiéncias de transporte & energia, que eram os dois
maiores gargalos para o crescimento acondmico.

1952 Fundagio da Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig), estatal estadual de gerac3o, transmiss3o e distribuic3o de eletricidade.

1954 Instituic3o do Fundo Federal de Eletrificacao (FFE), destinado a prover e financiar instalagdes de producao, transmiss3o e
distribuicao de energia elétrica. Sua gestdo foi delegada ac BNDE, e uma parcela do fundo foi repartida entre os estados da
federagdo. Esse fundo tinha como origem de recursos o Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE).

1954 Criagao da Companhia Paranaense de Energia (Copel), estatal estadual de geragio, transmissdo e distribuicao de eletricidade.

1957 Criacio de Furnas Centrais Elétricas, estatal federal responsavel por investimentos de geracio e transmiss3o de eletricidade no
Sudeste do pals.

1961 Criac3o da Centrais Elétricas Brasileiras 5.A. (Eletrobras), como empresa holding dos ativos federais, agregando o controle
de Furmnas e Chesf. Além disso, no bojo de sua criagdo estava a quest3o do financiamento setorial. Exemplo desse fato foi a
transferéncia da carteira de aplica¢des e a administra¢do do Fundo Federal de Eletrificac3o do BNDE para a empresa.

1962-1966 Encampagdo e posterior compra dos ativos da American & Foreign Power Company (AMFORP) pelo governo federal. Foram
cerca de dez concessiondrias regionais, que em sua maioria foram transferidas para os estados da federagao, ou, em poucos
casos, para a Eletrobras.

1966 Criacio das Centrais Elétricas de 530 Paulo S.A. (Cesp), com a fus3o de 11 empresas estatais estaduais (2lguns ativos antigos da
AMFORP).
1968 (Criacdo da terceira subsidiaria da Eletrobras, a Eletrosul Centrais Elétricas 5.A., estatal federal responsavel pelos investimentos

de geragao e transmiss3o de eletricidade no 5ul do pals.

1973 MNascimento da quarta subsididria regional da Eletrobras, a Centrais Elétricas do Norte do Brasil (Eletronorte), responsavel pela
construgao da usina de Tucurul, no rio Tocantins. A empresa deu inlcio & producio de eletricidade em grande escala na regido
Norte do pals.

1978 Aguisic3o palo governo federal da Light, ent3o concessiondria de didades dos estados do Rio de Janeire e de 530 Paulo,
inclusive as capitais. Em 1981, a parcela paulista da empresa passou ao governo do Estado de 530 Paulo, gue alterou o nome da
companhia para Eletropaulo - Eletricidade de 530 Paulo 5.A.

Fonte: Esp6sito (2012)

De acordo com Gomes at al (2002), os financiamentos ao setor elétrico via BNDES
iniciaram-se com o apoio ao governo do Espirito Santo, em 1954, com vistas a implantagdo da
hidrelétrica Rio Bonito e depois foi expandido também ao segmento de distribui¢cdo, de forma
que, em 1956, foi constituida a Espirito Santo Centrais Elétricas S.A (Escelsa).

Como referéncia da importancia alcancada pelo Banco em termos de financiamento, o

mesmo chegou a financiar mais de 75% de projetos de geracdo (FIGURA 2).

Figura 2: Participagdo do BNDES na Instalacdo de Capacidade de Geracdo de Energia
Elétrica (1952-1961)
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Tabela 2 - Capacidade instalada e participagao do BNDES
no acréscimo anual de capacidade instalada
de geracao de energia elétrica - 1952-61

Acréscimo @anual de capacidade instalada [MW)]
Capacidade instalada total B/A %
ao tinal do ano [MW] Al Com financiamento
otal WA do BNDES (8]

crte BNOFS. Décema primeira-exbcla sodee 3 Programas de Reaparelbarrents Fcondmi 1967 o CNAEF

Fonte: Retirado de Gomes (2002)

Segundo Espdsito (2012), até a concepcdo da Eletrobrds o BNDE, criado em 1952,
desempenhou um importante papel no financiamento do Setor Elétrico. Uma das suas principais
atribuicdes seria o gerenciamento dos recursos do Fundo Federal de Eletrificagdao — FFE, o qual
era lastreado pelo Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE). Para expressar a
representatividade do fundo, o autor citou: “Por meio desse fundo, o Banco financiou
inicialmente 6,3% da expansao do parque gerador (21,6 MW), em 1955, e 95,9% da sua
expansdo (502 MW), em 1962...”.

J4 na década de 60, a Eletrobrds passou a desempenhar, além da fun¢do de agente
gerador e transmissor, importante papel no financiamento do setor. A Lei no. 3.980-A, de 25
de abril de 1961, que autorizou a constituicdo da Centrais Elétricas Brasileiras — Eletrobras,

estabeleceu que a mesma teria por objetivo, dentre outros, realizar estudos e construir linhas

de Transmissio e, de acordo com o Art. 17 que seria também responsdvel pela elaboracdo e

execu¢do da politica oficial de energia elétrica, através de indicacdes de medidas que
transcendessem os encargos que lhe foram atribuidos, bem como indicando os

empreendimentos e as medidas que devessem ser objeto de planos.

O aparato requerido para o desenvolvimento das atribuicdes da Eletrobrds envolvia,
conforme Art. 20, a possibilidade de o Poder Executivo ceder garantia a financiamentos
externos contratados tanto pela sociedade quanto pelas subsididrias, através do Tesouro
Nacional ou por intermédio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE).

Assim, a partir dos anos 60, a Eletrobras passou a atuar como importante financiadora

setorial, se utilizando dos seguintes recursos:
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» Fundo Federal de Eletrificacdo - o Fundo Federal de Eletrificagdo, imposto tnico,
criado pela Lei 2.308/1954, arrecadado com base no quilowatt consumido. Este
imposto era destinado a prover e financiar instalacdes de produgao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica, assim como desenvolvimento da industria de
material elétrico, passando a ser gerido pela Eletrobras através da Lei 4.156/1962,
cujas cobrangas foram estendidas até 31 de dezembro de 1993, conforme Lei
7.181/83.

» Empréstimos Compulsérios aos Consumidores — instituido através da Lei
5.655/71, cujo Art. 6° altera o Art. 3° da Lei 2.308/54, passando entdo o imposto
unico ser definido como “Empréstimo Compulsério” em favor da Eletrobras,
cobrado por kwh de energia elétrica de consumo industrial equivalente a 35% da
tarifa fiscal.

» Reserva Global de Reversdao — RGR — Estabelecida através da Lei 5.655/71, que
visava recolher mensalmente, o valor que seria entdo definido pelo Departamento
Nacional de Aguas e Energia Elétrica. O Pardgrafo 3° do Art. 2° definiu que a
Eletrobrds movimentaria a conta de Reserva Global de Reversdo para aplicacdo
nos casos de reversdo de encampacdo de servigos publicos de energia elétrica, ou
em empréstimos a concessiondrios para a expansao dos respectivos servicos. O
pardgrafo 7° reforcou ainda que os recursos deveriam ser utilizados para
investimentos por parte dos concessiondrios na expansao de seus sistemas ao
custo taxa de juros de 10%.

» Empréstimos Externos — operac¢des junto a instituicdes multilaterais de crédito e
no mercado de capitais internacional em um contexto de alta liquidez e baixos

juro.

Na década de 1970, com as crises do petréleo, em 1973 e 1979, que impactaram
fortemente nos aumentos dos precos do petréleo, foi necessario criar outras alternativas com
vistas a substitui-lo, momento em que se favorece a intensificacdo da geracdo de energia
elétrica, o que, por sua vez, incentivaria o desenvolvimento econdmico do pais.

De acordo com Malaguti (2009), no inicio da década de 1970, o pais passava pelo
fenomeno do Milagre Econdmico e, neste sentido, ocorreram dois movimentos importantes:
um deles seria o incentivo ao processo de industrializacio, o que demandaria mais energia e, o
outro, a “verdade tarifaria” (fixag¢ao de tarifas a preco justo, sem subsidio), com vistas a tornar

as estatais lucrativas e competitivas para fazer frente as demandas pelas quais passavam o pais.



23

Assim, o setor elétrico passou a ser financiado pela sua capacidade de gerar recursos

internamente, como o Imposto Unico sobre Energia Elétrica, Empréstimos Compulsoérios,

RGR, investimentos dos acionistas e Empréstimos/financiamentos. Veja na Figura 3, abaixo,

as principais fontes e utilizacdes dos recursos destinados ao financiamento do setor nas décadas

de 1970 e 1980:

Figura 2: Fontes de Financiamentos e Utilizacdo de Recursos no Setor Elétrico (1970-1989)

1970 1975 1980 1985 1989
Fontes de captacao de recursos 100 100 100 100 100
Recursos gerados internomente 42 44 44 38 11
Receito operociona 25 20 29 25 8
IUEE 7 4 3 0
Empréstimos compulsdrios 10 7 5 4 i
RGR 0 9 [ b 1
Governes federal e estoduois® N 18 5 2 44
Empréstimes e financiomento do mercade 37 38 51 60 45
Utilizacoes dos recursos 100 100 100 100 100
Investimentos 16 15 54 40 25
Pogemento dos jures do divide 14 15 31 68 8
Dividendos e outros 0 i 7 2 19
Mudengo ne copital de giro liguido 10 8 8 -10 -42

Fonte: Malaguti (2009)

Contudo, depois do chamado periodo do Milagre Econdmico, houve um desarranjo

macroecondmico, reflexo das Crises do Petrdleo (1973 e 1979), queda do PIB, déficit na

Balanca Comercial, além de aumento da inflacdo. Por exemplo, em 1979, a inflagdo do pais

chegou a quase 80% (medida pelo IGP-DI), conforme pode-se observar no grafico abaixo:

Figura 4: Variacdo da Inflacdo na Década de 1970

Taxa de inflagdo anual (IGP-DI) — década de 70

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

19,47% %0%
19,50% 80%
15,72% 70%
16.27%
34,09% 0
20,89% 30%
46,71% 20%

38,06% 10%
41,51% 0%
79,42% 5 =

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

Fonte: Tendéncias Consultoria (2007)

De acordo com Malaguti (2009), em razdo dessas elevadas taxas de inflacdo, o preco da

tarifa deixou de cobrir os custos e, por conseguinte, de garantir rentabilidade que seria destinada
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ao financiamento. A tarifa passou a ser manipulada e utilizada pelo Governo para controlar a
inflacdo. Segue trecho do autor replicado abaixo em que demonstra a deteriorag¢do do setor, via
inclusive, manipulag¢do de precos:

Até 1977, as tarifas eram suficientes para garantir a remunera¢do minima legal de
10%. No entanto, o Decreto 83.940, de 10 de setembro de 1979, definiu que ‘o ato de
fixacdo ou reajustamento de qualquer preco ou tarifa por 6rgdos ou entidades da
Administracio Federal, Direta ou Indireta, mesmo nos casos em que o poder para tal
fixacdo seja decorrente de lei, dependerd, para sua publicacdo e efetiva aplicacdo, de
prévia aprovacdo do ministro de Estado, chefe da Secretaria de Planejamento’. Essa
nova filosofia distorceu o critério de servigo pelo custo e a estrutura tarifdria vigente.
A partir de entdo, patenteou-se que a fixacao dos niveis tarifarios se fazia em funcdo
de outros objetivos, inclusive como instrumento de combate a inflacdo, niveis estes
reduzidos em 1986 a cerca de 4,5%, além da fixacdo da corre¢io monetdria abaixo da
inflagdo, reduzindo o valor real dos imobilizados acumulados, diminuindo o valor real
das remuneragdes”. Tem inicio um gradativo processo de deterioracdo econdomico-
financeira das concessiondrias.

A década de 1980, conhecida como “a década perdida”, também o foi para o setor elétrico.
As elevadas taxas de juros, a insuficiente tarifa de energia para garantir a opera¢do, manutengao
e investimentos, além da desvalorizacdo cambial, aliados ao saldo de dividas em moeda
estrangeira (decorrente de captacdes do inicio da década de 1970) por parte das concessiondrias

levaram a um grande desajuste do setor elétrico brasileiro.

As dificuldades da década de 1980 e a intensificacdo da crise, devido a falta de solugdo
para a o problema financeiro que se instalou sobre as estatais levaram ao que seria entdo a
solucdo para o setor elétrico doméstico: privatizacdo, conforme se observa na citacdo de

Lourenzo (2001-2002):

O setor elétrico entra na década de 1990 em uma situacio bastante delicada. O Estado
ndo tem mais condi¢cdes de investir no setor, suas empresas se veem endividadas, sem
poder dar continuidade aos planos de expansdo. A possibilidade de falta de energia,
desde o inicio da década, passa a ser também uma realidade. A resolucdo dos
problemas financeiros das empresas elétricas deverd passar por um ajuste patrimonial,
e as privatizagdes se apresentam como uma das alternativas ideais para que isso
ocorra. No entanto, para que o processo de privatizagcdo avance com sucesso no setor
de energia elétrica, ficam como condicdes fundamentais a regulamentacio de suas
atividades e a defini¢do de diversos pontos importantes, como questdo tariféria,
relacdo entre geradores e distribuidores de energia, normas de participagdo no
mercado, obrigacdes minimas de investimento etc.

As estatais também aproveitaram as condi¢Oes de financiamento externo até a década
de 70 e chegaram ao final da década de 1990 com endividamentos expressivos em moeda

estrangeira. Para comprovar tal endividamento, segue abaixo recorte do Balanco da Eletrobrés:
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Figura 5: Recorte Balan¢o Patrimonial — Eletrobras 31.03.1999

BALANGO SINTETICO Z
PASSIVO
RS milhares
Pela Legislagho Societaria
Controladora Consolidado
Mar/8s Mar'8s Mar/ss Mari8d
CIRCULANMTE
Fnanciamenios & empeésimos a receber 335,335 TAEES0 103348 1768 956
Encamos de financ. & empréstimos 23.272 23,854 21924 258 454
Empréstima compulstrio 158,638 148.787 158 539 148 TBT
Remuneraglo acs aclonistas 793,638 1.404 537 28540 1775586
Tribuios & Conriuiphes sociais 2.205.071 422,505 23T 545 T4IIET
Froisdo para contingéncias irabalhisias - - 2537153 1237 044
Ouiros 1.095.551 535,503 2450 857 1400547
LE11.507 1382 BE7 HoEE 117 BB 181
EXIGIVEL A LOMGO PRAZO
Fnanciamentos & Empréstimas a Pagar 1.662.855 1662185 10.805.810 E.801 62T
Reserva Global de Revers3o 325.198 7.550.280 25198 7558 780
Empréstima compulstrnio 2.273.058 2081511 2zTa059 ZOE1E11
Tribuics. & ooririspies, socisis BE3.3TE 1.472 585 1537 851 2407347
Ouiros 1.946.858 A26.T05 2762 106 o BT
7.061.246 15.200.358 16.035.134 19845 55T
Obrigagdes especials - . 7.353.309 7-158.507
7.061.246 15.200.368 24718443 27004174
PARTICIPACAD MINORITARIA
EM CONTROLADAS - . T B0G T22 766
FATRIMOMIO LiQuiDo
Capital Reallzado Auakzado 14.431.473 14.831.473 14431472 14,431 473
Reservas de capial 22.716.098 22.701.421 22.T16.098 22701421
Reservas de luros 15.157.110 14,365,331 15.157.110 14,365 33
Lucros Acumulados 7.763.364 6.7ELAT2 T35 E.759.4T2
60,058,045 50257597 GOLOEE 045 58 PET 59T
Adlantamenios para Aumenta de Capital 518.083 62788 518,083 2788
50.586.128 58.310.885 GOEBE.128 CRIEET
TOTAL 72.258.881 TE.O01 240 D5 D48 454 B2 511,086
ESTRUTURA DE EMPRESTIMO

5 & 3 B

| I
UsE Dwtros

Fonte: Eletrobrds. Demonstragdes Financeiras. Informe 31.03.1999

Tal condi¢do de endividamento se estendia também a maioria das Estatais. Outro
exemplo que demonstra a relevancia do endividamento em moeda estrangeira das estatais que
atuavam no setor elétrico doméstico é o caso da CEMIG, importante agente no setor elétrico,
inclusive no segmento de Transmissdo, criada através da Lei Estadual no. 828 de 14 de
dezembro de 1951. Como se pode observar na Nota Explicativa 6 das Informacdes Trimestrais
da CEMIG, posicao 30 de setembro de 1999, aproximadamente 64% dos empréstimos eram em

moeda estrangeira. Demonstra-se a seguir o recorte das Notas Explicativas:
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Figura 6: Recorte Notas Explicativas — Demonstra¢cdes Financeiras 31.09.1999
6 - Empréstimos e Fmanciamentos:

A composicdo dos empréstimos e financiamentos a curto e longo prazo € como segue:

30/09/99 30/06/99
Em moeda estrangeira 1.043.046 890.534
Em moeda nacional 569.377 465.241
Encargos 27.838 24313
1.640.261 1.380.088

Fonte: CEMIG. Informagdes Trimestrais — 30.09.1999

Como j& exposto, até o momento grande parte dos agentes do setor elétrico,
principalmente as estatais estaduais, atuavam de forma verticalizada, gerando, transmitindo e
distribuindo energia. Durante a década de 1990, ainda que os agentes tivessem perfil

verticalizado, iniciou-se o processo de consisténcia do setor de transmissao no Brasil.

A Lei 9.074/1995, dispds na Secdo IV — Das Instalagdes de Transmissdo e dos
Consdcios de Geracdo, diversos aspectos, dentre eles, no Art. 17, § 4°, que o Poder Concedente
deveria definir as instalacoes de transmissdo que seriam classificadas, para efeito de

prorrogacao.

Através da Lei n°® 9.648/98, que seria regulamentada no futuro, cria-se o Operador
Nacional do Sistema ONS, pessoa juridica de direito privado, sob a forma de associagdo civil,
sem fins lucrativos. Preconiza o Art. 13 que o Operador Nacional do Sistema — ONS teria como
atribui¢des exercer as atividades de coordenacdo e controle da operacdo da geracdo e da
transmissdo de energia elétrica, integrantes do Sistema Interligado Nacional — SIN, dentre

outras.

Além do ONS, para conformagdo do modelo vigente, foram criadas outras institui¢des
com vistas a suprir, além da operacdo (ONS), o planejamento e defini¢do de politicas para o
setor (CNPE e EPE), o monitoramento (CMSE), a regulacao (ANEEL), dentre outros, tais como
a Camara de Comercializacdo de Energia (CCEE), que substituiu o Mercado Atacadista de
Energia (MAE). Apenas a titulo de demonstracdo resumida da estruturacdo do setor, segue

figura ilustrativa da Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro:



27

Figura 7: Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro

CNPE N ANEEL
Conselho Nacional de Agéncia Nacional de
Politica Energética Energia Elétrica

Poitaca EnerpftcaMatny

Ministério de Minas e
Energia

EPE

Empresa de Pesquisa
Energética

H Agentes
CMSE Geraglo, Transmissdo,
Comité de Monitoramento B Distribuicho, Comercializacio de Energia,
do Setor Elétrico - Consumidones Livies,
Dec.rd &1 75/ X004 - ImportadonExportador de Energia,

Fonte: ONS: Visao Geral, disponivel em:< http://www.ons.org.br/institucional linguas/relacionamentos.aspx>.
Acesso em 23.abr.2016

Considerado como agente fundamental na estruturag@o do setor de transmissao, formato
em que se encontra atualmente, o Operador Nacional do Sistema ONS, conforme a Lei

10.848/2004, tinha as seguintes atribuicdes do ONS:

a) Planejar e programar a operagdo e o despacho centralizado da geragcdao, com vistas a
otimizacdo dos sistemas eletro energéticos interligados;

b) Supervisionar e coordenar os centros de operacao de sistemas elétricos;

c) Supervisionar e controlar a operagdo dos sistemas eletro energéticos nacionais
interligados e das interligacOes internacionais;

d) Contratar e administrar os servicos de transmissdo de energia elétrica e respectivas
condig¢des de acesso, bem como dos servicos ancilares;

e) Propor ao Poder Concedente as ampliacdes das instalagdes da rede bdsica, bem como
os reforcos dos sistemas existentes, a serem considerados no planejamento da expansao
dos sistemas de transmissao;

f) Propor regras para a operagdo das instalacdes de transmissao da rede basica do SIN, a

serem aprovadas pela ANEEL.
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Para dar seguimento a evolugdo histdrica do setor, serd necessdrio recorrer a inovacao
instituida na Constituicdo Federal de 1988, Art. 175, que estabeleceu a obrigatoriedade de
licitacdo para a prestacdo dos servigos publicos, diretamente ou sob regime de concessao ou
permissdao, bem como a Lei no. 9.074/1995, que viria estabelecer, juntamente com a Lei
10.848/2004, a determinacdo da desverticalizacdo, que levaria a expressivas alteragdes em

termos de estrutura societdria da grande maioria dos agentes do setor elétrico.

Tais alteracoes levaria a cisdo das empresas de forma a segregar as atividades de geracao
e transmissao da atividade de distribui¢do. Ou seja, 0s agentes que exerciam conjuntamente as
atividades de geracdo, transmissdo e distribuicao de energia elétrica, mediante efeitos do Art.

4°., § 5% (posteriormente complementado), que estabelecia que as concessiondrias, as

permissiondrias € as autorizadas de servico publico de distribuicio de energia elétrica, atuantes

no Sistema Interligado Nacional — SIN ndo poderiam desenvolver atividades: de geragdo e de

transmissio de energia elétrica, precisaram adotar medidas efetivas de reorganizacio societdria.

Retomando a cronologia, ao final da década de 1990, para que fosse entdo possivel a
segregacao das atividades, foi necessario um cabedal de legislagdes e normas. Neste sentido, o
ano de 1999 foi marcado por grandes alteracdes, em especial no Sistema de Transmissao,

denominada como Rede Basica.

Até entdo, como ja citado, o sistema de Transmiss@o se consolidou concomitante com
as necessidades decorrentes das demandas de Geragao e Distribui¢do (carga) no pais e, portanto,

tais instalagdes foram construidas pelos agentes até entdo integrados (verticalizados).

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica, com a responsabilidade de atender a
determina¢do do Poder Concedente de definir o Sistema de Transmissdo, editou a Resolugdo
66/1999 — ANEEL, em que definiu a composi¢cdo da Rede Basica do sistema interligado
brasileiro para o ano de 1999, concernente as instalacdes de transmissdo ja em operagdo, ou
com previsdo de operacdo até 31 de dezembro de 1999, e estabeleceu que as Conexdes e as

Demais Instalagdes de transmissdo ndo integrantes da Rede.

Em junho de 1999, a ANEEL editou a Resolucao 142/1999, estabeleceu as receitas
permitidas vinculadas as instalagdes de transmissao de energia elétrica, o valor da tarifa de uso

da Rede Baésica e os encargos de conexao para os agentes que operavam com a Transmissao.
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Naquele momento, conforme Resolucdo 142/1999 — ANEEL, o Setor de Transmissao

se restringia a 15 agentes, sendo que, dentre eles, pelo menos 10 agentes eram estatais -

conforme tabela a seguir:

Tabela 1: Contratos de Concessoes de Transmissdo Vigentes no Final da Década de 1990

10

1

12

13

14

15

Fonte: ANEEL (Anexo I da Resolugdo 142/1999 e consultas aos Contratos de Concessoes)

Agente
FURNAS - Centrais Elétricas S/A

Companhia Hidro Elétrica do Sao
Francisco — CHESF

Companhia de Transmisséo de
Energia Elétrica Paulista

Centrais Elétricas do Norte do Brasil
S.A — ELETRONORTE

Centrais Elétricas do Sul do Brasil
S/A - ELETROSUL

Companhia Energética de Minas
Gerais — CEMIG

Companhia Estadual de Energia
Elétrica — CEEE

Companhia Paranaense de Energia
— COPEL

EPTE - Empresa Paulista de
Transmissao de Energia Elétrica S/A

Cen trais Elétricas de Goias — CELG

Espirito Santo Centrais Elétricas S/A
— ESCELSA

Cia de Eletricidade do Estado da
Bahia — COELBA

Companhia Energética do Maranhao
— CEMAR

LIGHT - Servigos de Eletricidade
S/A

Cia de Energia Elétrica do Estado
do Tocantins — CELTINS

Area de Atuacdo

RJ, SP, PR, MG,
GO, TO, DF, ES,
MT

PE, CE, SE, BA,
AL, PI, MA, PB,
RN

SP

PA, MA, PI, TO,
MT

SC, MS, PR, RS,
SP

MG

RS

PR

PA

GO
ES
BA
MA

RJ

TO

Controladores

ELETROBRAS
ELETROBRAS

Estado de Sao Paulo
ELETROBRAS
ELETROBRAS

Governo do Estado de Minas
Gerais

Governo do Estado do Rio
Grande do Sul

Governo do Estado do Parana

SCHAHIN ENGENHARIA
LTDA. E COMPANHIA
TECNICA DE ENGENHARIA
ELETRICA

Governo do Estado de Goias

GTD Participagdes S.A e lven
S.A
Estado da Bahia

BRISK PARTICIPAGOES
LTDA e Estado do Maranhao
EDF International S.A. ,
Industries Energy - Cayman,
Inc, AES Coral Reef Inc. e
BNDESPAR

CAIUA - SERVICOS DE
ELETRICIDADE S.A

Fonte:

Contrato de Concesséao
62/2001

Contrato de Concesséao
61/2001

Contrato de Concessao
59/2001

Contrato de Concesséao
58/2001

Contrato de Concessao
57/2001

Contrato de Concessao
006/97

Contrato de Concessao
55/2001

Contrato de Concessao
75/2001

Contrato de Concessao
43/2001

Contrato de Concessao
63/2001

Contrato de Concesséao
1/1995

Contrato de Concessao
10/1997

Contrato de Concessao
60/2000

Contrato de Concesséao
1/1996

Contrato de Concessao
52/1999

Tudo isso, aliado a Lei 9.648/1998, que autorizou o Poder Executivo a promover a

reestruturacdo da Centrais Elétricas Brasileiras — ELETROBRAS e de suas subsididrias, viria

contribuir para a configuracdo da nova modelagem para o setor elétrico. Um dos eventos

inerentes as revisdes das atribui¢cdes da Eletrobras se deu através da Resolucdo n°® 25/99 -

ANEEL, que aprovou o Manual de Procedimentos da Operagao, que transferiria a coordenagao

da operacao do Sistema Interligado Nacional — SIN ao ONS efetivamente, a partir de 1 de marco

de 1999.
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Nao obstante a dificuldade de financiamento do setor elétrico apds meados da década
de 1980, ainda assim o sistema continuou expandindo para o atendimento da demanda. Ao final
dos anos 1990, o sistema tinha uma abrangéncia nacional, tanto em termos de Linhas de
Transmissao quanto de Capacidade de Transformacao, restando parte da Regido Norte ainda
isolada.

Como se pode observar através dos Relatérios Anuais do ONS, ao final da década de
1990, o sistema ja contava com tecnologia e know how em termos de Linhas de Transmissao
em diversos niveis de Tensdo (230, 345, 440, 500, 600 cc, e 750 kV), bem como em termos de
Capacidade de Transformacdo Instalada de transformacgdo, concentrado principalmente nas
Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, onde também se observava maior intensidade de
atividades econdmicas. A Figura 8 apresenta a evolug¢ao dos dois aspectos nos trés dltimos anos

da década:

Figura 3: Capacidade de Transformacao e Extensao de Linhas de Transmissao Instalados no
Final da Década de 90

Extensdo das Linhas de Transmissao Capacidade de Transformacio Instalada —
Tensoes 230 kV e acima
Tensao kV 1997 1998 1999 Regiaa resd 1958 158
230 308169 314311 322783 SEICO 8e.183.7 BZELT 101.602.7
345 B.989 6 89916 00235 5 18.217.2 THE4ET 218817
440 5.936 1 5.936.1 6.0493 SISEICD 114 4008 1101284 123 4044
500 1349722 142172 15.877 2 H 71518 78619 51438
600 CC 16120 16120 16120 NE 0085 18402 jE4gas
750 17830 17830 21140 NINE . . .
Total 63.109.8 63.971,0 66.954,3 - 1375613 w3138 e

Fonte: ONS: Relatério Anual (2002)

A segunda metade do século XX foi marcada por um salto de desenvolvimento do Setor
Elétrico brasileiro, o que pode ser observado pelo consumo de energia, que, em 1952, era da
ordem de 8.513 GWh. Em 1999, o consumo ja atingia 292.190 GWh, o que representou um

crescimento de mais de trés mil por cento nas cinco décadas.
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Como se pode observar no grafico abaixo, os crescimentos anuais mais expressivos
ocorreram nas décadas de 1960 e 1970 em termos de consumo elétrico, ocorrendo picos, como

por exemplo, em 1971 que chegou ao crescimento de 18% no ano.

Griafico 2: Evolucido do Consumo de Energia Elétrica (1952-1999)

Consumo de Energia 1952-1999
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[e2 ) o) o) Bie) RiNe) BiNe) BiNe) B e) Bie) Rie) BiNe) o) e ) Bie) B o) Iie) BaNe) o) B e) e ) I e) B o) o))
R T e B R e B TR IO O o B O o R R T o R o B O e O R O R R e O o B O |
3 Consumo - energia elétrica - gde. - GWh Crescimento do Consumo (%)

Fonte: Ipeadata: Consumo energia elétrica — quantidade GWh 1952-2012 (anual)

Neste sentido, pode-se inferir que durante as cinco décadas foram encontradas
alternativas para o desenvolvimento do setor elétrico, inclusive o de transmissdo, via captagao
de recursos externos, cobranga de empréstimos compulsérios, outro tipo de taxa, empréstimos
nacionais e injecdo de recursos decorrentes, principalmente das concessiondrias estatais

(estaduais ou federais).

Como ja exposto, o setor elétrico foi desenvolvido a partir do marco legal que, até a
década de 1990, privilegiava a iniciativa de empresas estatais. Para referéncia de quanto tais
empresas investiram no sistema, demonstra-se abaixo grafico com a representag¢do da evolugdo
em termos de Capital Fixo de tais empresas, a partir de informacdes disponibilizadas no IPEA

DATA, aos precos de 2015, utilizando-se o IGP-DI para atualiza¢do dos valores nominais:
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Griafico 3: Evolucdo do Capital Fixo Investido pelas Empresas Estatais de Energia (1948-1999)

e I
CAPITAL FIXO - EMPRESAS ESTATAIS ENERGIA
¥ 120.000
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Fonte: IPEADATA - Capital Fixo - Formacdo Bruta - Governo Federal - Empresas Estatais Energia (1948-2001) e valores
atualizados pelo IGP-DI até 2015

Como j4 exposto, até aqui foi possivel descrever a evolugdo fisica do sistema de transmissao.
Contudo quanto aos investimentos realizados até 1999 e respectivo financiamento se tratou o
Sistema de Transmiss@o juntamente com os mercados de Geragao e Distribui¢do, ja que o setor
de transmissao passou a dispor de identidade prépria apds a criagdo do ONS e a remodelagem

da forma da expansao, apds 1999.

Fato € que, conforme se comprovou nos estudos até aqui, as empresas estatais estaduais
desempenharam um papel relevante, sendo responsaveis pelo desenvolvimento do setor elétrico

no mercado onde atuavam.

Dentre as tradicionais, ainda se matem no mercado, segmento de transmissdo, além das
empresas vinculadas ao grupo Eletrobrés, as estatais estaduais a CELG, CEMIG, COPEL e
CEEE, as quais passaram a atuar de forma menos representativa a partir do inicio dos anos dois
mil, pressionadas principalmente pelo contingenciamento de crédito estabelecido pela
Resolucdo 2.827/2001 divulgada pelo Banco Central, provocando uma assimetria nas
condig¢des concorrenciais, j4 que em termos de acesso ao crédito, tais empresas ndo gozavam
de tratamento isondmico. O tdpico a seguir demonstrard o histérico dos Leildes de Transmissao

e a participagcdo das empresas tradicionais.
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2.2 A Expansao da Transmissao ApoOs a Instituicdao de
Competicao Através dos Leiloes

Como jd exposto, ao final da década de 1990, o Sistema de Transmissao ja se encontrava
relativamente consolidado em termos de capacidade operativa e também em termos de extensao
e abrangéncia no pais. Contudo ainda viriam grandes desafios, tanto no que tange a integragcao

da Regido Norte, quanto também no atendimento ao aumento de demanda nos proximos anos.

Apenas para demonstrar a consolidagao do Setor de Transmissao até o novo marco, com

a institui¢do dos leildes, segue abaixo mapa com estrutura existente em 2001:

Figura 4: Mapa do Brasil - Sistema de Transmissao (2001)

Sistema de Transmissao .

[TETFIPeEr
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730 375373 EBRNLC st B
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;ﬁ 1?‘2?H {Z COMPLERS i) FARAMARANEMA
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Fonte: ONS: Relatério Anual (2001)

No inicio de no ano 2000, o segmento de Transmissdo ainda passava por uma fase de
sedimentacdo como segmento independente. Nesta transi¢ao foi fundamental a estruturacao do
ONS, que, a partir de entdo, passaria a atuar ndo somente no aspecto efetivo da operacao do

Sistema Interligado Nacional — SIN, mas também como agente de intermediacdo entre os
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agentes geradores e consumidores (Distribuidoras de Energia e Consumidores Livres),
passando inclusive a atuar como interveniente em diversos contratos e, mediante outorga via
CPST (Contrato de Prestacao de Servicos da Transmissao), ser responsavel pela Contabilizagao

e Execucdo dos recebimentos por parte das transmissoras.

Através da Portaria do Ministério de Minas e Energia n° 468 de 2 de outubro de 2002,
em atendimento ao disposto na Lei n°® 9.648/98, foram transferidos definitivamente para o ONS
os ativos dos Centros de Operacdo da ELETROBRAS, ELETRONORTE, ELETROSUL,
CHESF e FURNAS.

Foi a partir dos anos 2000 é que efetivamente consolidou-se a alteragdo do modelo do
setor, sendo que a expansdo ocorreria mediante Licitagdo, o que impactou no aumento do

namero de Agentes de Transmissao e Usudrios.

De acordo com Esposito (2010), a reforma do Sistema Elétrico Brasileiro — SEB, com
aintroducao da concorréncia nos segmentos de geracdo e de transmissao, somente seria possivel

a partir da compatibilizacdo entre a cooperacdo e a competicdo. Neste sentido € que o ONS

passou entdo a desempenhar um papel importante principalmente na intermediacdo das

operacoes, avaliacdes de acesso, dentre outros.

Ao viabilizar a nova modelagem, permitindo o acesso de novos agentes ao Sistema de
Transmissao, verificou-se o surgimento de novos contratos para formalizar os acessos usudrios
as instalacdes de determinadas transmissoras, compartilhamento de instalagdes, dentre outros.
Assim, registrou-se um aumento expressivo do nimero de Contratos via ONS, saltando de 71,
em 1999, para 494, ao final de 2002, o que representou, em trés anos um aumento de quase
600% dos contratos que deveriam ser administrados pelo ONS. Pode-se ver abaixo o aumento

por ano e por tipo de contrato:
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Figura 5: Evolucao do Nimero de Contratos Geridos pelo ONS Conferido pelo “Novo Modelo
do Setor Elétrico”

Administracao dos Contratos da Transmissao

Tipo de Contratos

CPET

CLUSET-D

CLSET-G

CLSTU

CLET-T

CCGAR
CFEB
CcCcT

CCT-TA

CCl

Contrato de Prestacio de Sendgos de Transmissao

Adithvos
Contrato de Uso do Sisterna de Transmissao (Distribuldoras dentro dos Cls)

Aditvos
Contrato de Uso do Sistema de Transmissao (Geradoras dentre dos Cls)

Aditvos
Contrato de Uso do Sistema de Transmissao (Fora dos Contratos Iniclals)

Aditvos
Contralo de Uso de Sktema de Transmissao (Tempordnio)

Adiivos

Contralo de Garandia

Carta de Flanga Bancaria

Contrato de Conexdo da Transmissao

Aditivos

Contrato de Conexso da Transmissao — Termo de Ajuste

Adiivos
Condrato de Compartilhamento de instalacao

T. Cessao Termos de Cessio de Direltos e Obrigagoes referentes aos CUSTs e CPATs

T. Distrato Termos de Diirato referentes aos CUSTs & CPATs

Total

Fonte: ONS: Relatério Anual (2002)

responsaveis pelo pagamento das tarifas do Sistema de Transmissao, vide por exemplo o
aumento do numero de Avisos de Crédito e Avisos de Débito que saltaram de aproximadamente

11 mil para 74,5 mil Avisos, o que representa um aumento de mais de 570% em trés anos, como

melhor se observa no grafico abaixo:
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O fato é que tal processo também impactou nos processos dos agentes
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Figura 6: Impactos do “Novo Modelo do Setor Elétrico” no Sistema de Transmissdo via
crescimento de emissdo de Avisos de Créditos e Débitos de 1999 a 2003

Ewolucao do Numero de Avisos de Crédito e Avisos de Débito Emitidos na Apuracao Mensal de Servicos e Encargos (x 1000)
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Fonte: ONS: Relatorio Anual 2002

Tais ponderacdes sdo importantes para demonstrar algumas das mudangas incorridas no
segmento de transmissdo. Para continuar tratando da evolucdo do Sistema de Transmissdo, é

necessario retomar as observagdes sobre o setor elétrico em geral apés 2000.

Em 2001, registrou-se a crise no abastecimento de energia, a qual, de acordo com
Esposito (2010), teria sido originada por indefinicdes do processo de privatizagdo, falta de
coordenagdo/planejamento que entdo deixou de ser exercido pela Eletrobrds, bem como pela
atratividade, do ponto de vista dos entrantes, voltados para a aquisi¢do de ativos existentes e

ndo para a implantacdo de novos empreendimentos:

¢ indefini¢des no processo de privatizacdo, executado de forma significativa apenas
no segmento de distribuicdo, paralisaram as estatais e inibiram a iniciativa do setor
privado para investir em novos ativos, pois o foco estava direcionado para aquisi¢do
dos ativos existentes; €

¢ perda de coordenagd@o dos investimentos do setor, que deixou de ser exercida pelo
Sistema Eletrobrds, sem ser assumida por alguma instituicdo de governo, nem
suficientemente coordenada por sinais de mercado

Como solucdo para a falta de Planejamento no setor, foi criada a Empresa de Pesquisa
Energética — EPE, através da Lei Federal n° 10.847, de 15 de marco de 2004. No que tange a
Transmissao, a EPE deve, dentre outros, apresentar uma visao integralizada do planejamento
setorial. Para tanto, a partir de estudos em conjunto com ONS e agentes do segmento, a EPE
publica o Programa de Expansdo da Transmissdo — PET, que abrange horizonte de 6 (seis) anos

e o Plano de Expansao de Longo Prazo — PELP, para o periodo posterior a 7 anos.
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A expansdo da Transmissdo ocorre por duas vias:

e Licitagdo, para novas instalagdes, em consonancia com o Decreto n. 2.655/1998,

Art 6°: “Ressalvados os casos indicados na legislacdo especifica, a atividade de
transmissdo de energia elétrica serd exercida mediante concessao, precedida de
licitacao”.

e Resolugcdes Autorizativas, para os reforcos e melhoria do sistema existente, os

quais sdo autorizados pela ANEEL, mediante a devida constatacao no Plano de
Ampliacdo e Reforcos — PAR, documento que tem por objetivo apresentar a
visdo do ONS sobre a necessidade ampliacdes e reforcos das instalagdes de
transmissao, necessdrias para a preservacao da seguranca e desempenho da rede,

bem como para possibilitar o livre acesso a todos os interessados.

Neste topico serd focada a andlise para a expansido via Licitacdo. Neste aspecto, durante
o periodo de 2000 a 2015, foram realizados 40 (quarenta) leildes de transmissdo, sendo um
deles suspenso por interposi¢des de recursos (Leildo 001/2006 — ANEEL). Em média foram 7

(sete) lotes por Leilao e em média, aproximadamente 19 (dezenove) lotes por ano.

Até 2012, foram arrematados cerca de 94% dos lotes leiloados (173 de 185 lotes), com
desdgio médio do periodo da ordem de 28,1%. J4 de 2013 a 2015, houve uma reducgdo
expressiva nos sucessos dos leildes, haja vista que, se considerados quantidade de lotes
leiloados (94), foram arrematados somente 50% (47 lotes), mediante desdgio de 15,2%. Vide

representacao do desempenho dos leildes no grafico abaixo:

Grafico 4: Leildes de Transmissao de 2000 a 2015
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Fonte: ANEEL- Editais Leildes de Transmissao
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Em termos de Investimento, de 2013 a 2015, pode-se inferir que o desempenho foi
melhor que a avaliacdo pelo critério quantitativo de lotes, haja vista que os valores de
investimentos de Edital, cujos valores foram deduzidos a partir da garantia exigida, foi da ordem
de R$ 50,9 bilhdes, dos quais foram arrematados R$ 30,6 bilhdes, perfazendo assim um sucesso

da ordem de 60%.

Ademais, verifica-se que as transmissoras tradicionais (aquelas constantes na Resolucao
que Estabeleceu a RBSE existente em 1999, via Resolucdo 142/1999 - ANEEL), apesar de
timidamente, continuaram participando da expansao do sistema de transmissao brasileiro, na
medida em que pelo menos uma delas, em sociedade ou corporativamente, estiveram presente
em 54% dos leildes, conforme demonstrado no Apéndice — Tabela 1 — Participacdo das

Empresas Tradicionais nos Leildes de Transmissao — 2000 a 2015.

Nos leildes, observou-se a atuagdo de agentes oriundos da cadeia produtiva da
transmissdo, os fornecedores de equipamentos ou prestadores de servicos, jd tradicionais no
mercado  brasileiro ou ndo, os quais passaram a atuar também como
empreendedores/concessiondrios, em pelo menos 34% dos lotes arrematados (75 de 220),
conforme consta no Apéndice — Tabela 2 — Participa¢des de agentes da Cadeia Produtiva nos

Leiloes 2000 a 2015.

Dos novos agentes concessiondrios de transmissdo, conforme demonstrado na Tabela 2
(Apéndice), alguns se mantém como importantes players nos leildes, tais como Cymi, Cobra,
Elecnor, Isolux e Cel Engenharia. A Planova destacou-se nos leildes de 2015, participando e
vencendo dois lotes. Outras, participaram de alguns leildes até 2005, mas ha uma década nao

tem participado, como por exemplo, a Schahin.

Em alguns casos, a participacdo de fornecedores como empreendedores era motivada
principalmente pelo interesse no contrato de execucdo da obra, os quais também eram
contratados como Construtores - EPC. Contudo, em muitos outros ficaram patentes os conflitos
de interesses de tais agentes com os demais acionistas, ja que para os EPCistas o retorno mais
atrativo e de curto prazo seria o decorrente da construcdo. Assim, estes ultimos vislumbravam

garantir a rentabilidade na construgao.

Tal modelo parece ter sido importante para o amadurecimento do processo. Aqueles que
realmente se interessaram pelas Concessdes de Transmissdo continuam participado como
acionistas ou apenas como construtores, ndo sendo, portanto, mais comum um dos sdcios atuar

também como construtor.
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A conformacido da estrutura de Agentes no setor, ao longo dos quinze anos, computou
19% de alteracdes societdrias nos contratos de concessdo decorrentes dos leildes arrematados,
sendo que em alguns casos registrou-se mais de uma alteragdo para cada contrato. Em grande
parte, as alienacOes partiram de acionistas que participavam até entdo da cadeia produtiva e nao
como concessiondrios (vide em Apéndice — Tabela 3 — Alteracdes Societdrias nos Contratos de

Concessoes decorrentes dos Leildes 2000-2015).

Ainda se tratando de novos agentes, destaca-se a presenga de dois agentes internacionais
que tiveram participagdo expressiva nos leildes, a chinesa State Grid e a espanhola Abengoa.
As duas participaram de pelo menos 35% dos valores de investimentos previstos nos Editais de

Leiloes, entre 2000 e 2015 (sozinhas ou em consoércio).

A State Grid entrou no segmento de Transmissdo no Brasil adquirindo algumas
participacdes da Isolux e Elecnor em 2010. A partir de 2011, passou a participar efetivamente
de leildes em parcerias com transmissoras tradicionais do setor, tais como Furnas, Eletronorte
e Copel. Participou sozinha dos Leildes 07/2013 e 07/2015, sendo que este dltimo trata de uma
linha bastante extensa, segundo circuito que interliga importante usina instalada no norte do

Brasil até o centro de carga. Veja abaixo as participagdes da State Gride em nos Leildes:

Tabela 1: Lotes Arrematados pela State Grid (em sociedade ou n@o) nos Leildes de
Transmissao

Participacoes State Grid em Leiloes
Em consdrcios ou ndo
LEILAO DATA | Lome | mvESTENTo. | RAPEDITAL | mAFROPOSTA | DESAGIO
006/2011 16/12/2011 | H 65.000,00 7.855,95 7.447,44 5,20%
002/2012 09/03/2012| A 1.800.000,00 221.824,16 126.420,00 43,01%
002/2012 09/03/2012| B 900.000,00 115.935,38 73.080,00 36,96%
007/2012 oin12012| G 960.000,00 106.172,16 100.263,55 5,57%
007/2013 14/11/2013| P 158.000,00 16.110,25 11.599,38 28,00%
011/2013 07/02/2014 | AB 5.000.000,00 701.043,61 434.647,04 38,00%
007/2015 17/07/2015 | A 7.000.000,00 1.219.791,34 988.030,99 19,00%
[ ToTAL | | | 15.883.000,00 | 2.388.732,85 1.741.488,40 27,10%

Fonte: ANEEL - Editais e Resultados dos Leildes de Transmissdo

A Abengoa participou ativamente desde os primeiros Leildes, como, por exemplo, no
Leilao 002/2000. Além das participacdes em Leildes registraram-se ainda as aquisicdes de
participacdes de outros Contratos de Concessdo. Apenas em termos de Leildo, participou

sozinha ou em consorcio de investimentos de mais de R$ 13 bilhdes (valor nominal de Edital).
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Tabela 3: Lotes Arrematados pela Abengoa (em sociedade ou nao) nos Leildes de Transmissao

Participacoes ABENGOA em Leiloes
Em consércios ou ndo

LEILAO DATA LOTE INV\I/E%IL?EEI:EEIE\IQFO - E’E‘Zg? DL AL (R@FL’ QESI';)OSTA DESAGIO (RAP)
002/2000 31/08/2000 B 404.516,00 52.476,04 52.000,00 0,91%
001/2003 23/09/2003 A 776.512,56 100.733,48 64.395,00 36,07%
002/2004 18/11/2004 A 1.579.505,04 204.902,08 107.571,00 47,50%
001/2005 17/11/2005 A 829.323,38 107.584,39 54.114,00 49,70%
003/2006 15/12/2006 B 153.525,64 19.916,19 11.480,70 42,35%
003/2006 15/12/2006 C 130.531,62 16.933,28 9.790,00 42,18%
003/2006 15/12/2006 E 108.331,28 14.053,33 10.665,00 24,11%
005/2006 24/11/2006 G 67.123,04 8.707,57 5.780,00 33,62%
007/2008 28/11/2008 | LA - CC 344.973,97 44.751,92 44.751,60 0,00%
007/2008 28/11/2008 | LC - CC 1.239.839,36 160.838,78 144.754,80 10,00%
007/2008 28/11/2008 | LG - CC 1.426.272,86 185.023,96 173.922,00 6,00%
001/2009 08/05/2009 C 380.000,00 50.424,07 42.688,00 15,34%
001/2009 08/05/2009 D 210.000,00 27.816,67 24.400,00 12,28%
008/2010 09/12/2010 | 45.000,00 5.559,02 4.900,00 11,85%
007/2012 01/11/2012 A 1.840.000,00 204.217,34 145.607,00 28,70%
007/2012 01/11/2012 E 426.000,00 46.131,43 31.969,00 30,70%
007/2012 01/11/2012 F 341.000,00 37.043,36 30.890,00 16,61%
001/2013 10/05/2013 B 531.000,00 58.718,72 49.030,10 16,50%
001/2013 10/05/2013 C 528.000,00 58.594,09 45.725,00 21,96%
007/2013 14/11/2013 B 529.000,00 58.292,80 52.405,23 10,10%
001/2014 09/05/2014 B 855.000,00 102.161,43 92.531,00 9,43%
001/2014 09/05/2014 G 312.000,00 36.867,82 36.499,00 1,00%
| TOTAL | | | 13.057.454,75 | 1.601.747,77 1.235.868,43 22,84%

Fonte: ANEEL - Editais e Resultados dos Leildes de Transmissao

Ao administrar grande carteira de concessdes da Abengoa no Brasil, principalmente no
segmento de transmissdao, em que se constatou desdgio médio de aproximadamente 23% da
RAP definida em edital, a empresa incorreu em niveis elevados de alavancagem, e em 2015
ingressou com pedido de recuperacgdo judicial, junto ao Tribunal de Justica do Estado do Rio
de Janeiro, distribuido a 6*. Vara Empresarial, conforme divulgado em diversos meios de

comunicagio’.

Como disponivel no site da Abengoa, constam em Constru¢do 11 projetos de
transmissdo, dentre eles, Linhas de Transmissdo que interligard a usina hidrelétrica de Belo

Monte, no Rio Xingu (PA) ao Nordeste, veja abaixo:

2 http://www.valor.com.br/empresas/4416012/abengoa-entra-com-pedido-de-recuperacao-judicial-no-brasil
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Figura 7: Projetos em Construcdo Decorrentes das Participagdes da Abengoa nos Leildes de
Transmissao

few/16

2012 6237 ATE XWVI mar/15 1850 & 18 meses Tocantins, Maranhdo. Piaul, Bahia
2012 1500 ATE XV fewr15 328 2 12 meses few/16 Ceara, Paraiba, Rio Grande do Norte
2012 1400 ATE XVl mar/15 390 2 14 meses agao/15 Minas Gerais
2013 1740 ATE XIX agol15 630 3 14 meses ago/ 16 Piaui, Pernambuco, Ceara
2013 3000 ATE XX out/15 544 3 12 meses ago/16 Maranhdo, Piaui, Ceara
2013 5300 ATE XXI out/15 1821 4 12 meses ago/16 Tocantins, Para
2013 1536 ATE XX mai/15 378 2 18 meses few/17 Minas Gerais, 5o Paule
2014 1700 ATE 3o0m e LT 2130 a 26 meses  oU18~ 5" parie Amazonas
2014 1757 ATE XXav agol/15 134 3 18 meses ago/17 Para
2014 140 Sinobras juli1a 13 2 10 meses abr/15 Maraba
2013 500 HZNM agol13 [+ o 22 meses ago/15 Manaus
total 6318

Fonte: Abengoa. Apresentacdo Corporativa disponivel no site: http://www.abengoabrasil.com/export/sites/abengoa-

brasil/.content/galleries/downloads/presentacion-corporativa-pt.pdf. Acesso em 06.02.16

Enfim, alguns agentes que tiveram participagcdo expressiva no setor, estdo ausentes por
diversas razdes, alguns deles por estarem sob investigacdes, especialmente na operagcao Lava
Jato. A Operacao Lava Jato foi deflagrada para investigar intercorréncias na Petrobrés e atingiu
institui¢des que também j4 participaram do Setor Elétrico, tais como: Camargo Correa, Engevix
e Andrade Gutierrez. Outros encontram-se ausentes por insolvéncia, outros por falta de
atratividade. Instituicdes que tiveram atuacao importante nos Leildes nos dltimos 15 anos, vem
manifestando espontaneamente o interesse em deixar o Setor de Transmissdao, como por

exemplo a J. Malucelli e o Fundo Caixa Mildo, cujo principal cotista é o grupo J&F.

Em sintese, cerca de 16% instituicdes deixaram de participar ativamente dos Leildes nos
ultimos anos, as quais ao longo dos dltimos 15 anos tiveram participa¢ao em torno de 22% dos
investimentos do periodo. Em parte, a falta de apetite dos agentes nos leildes a partir de 2013
deve-se possivelmente a baixa rentabilidade oferecida, riscos incompativeis com a tarifa,
morosidade nos licenciamentos ambientais, acesso a financiamentos, ou a decisdes individuais

e especificas de cada um dos agentes. Nao se pretende neste estudo esgotar tal assunto.

Ademais, o baixo resultado nos leildes, principalmente nos dois dltimos anos, deve-se

também a falta de caixa para as transmissoras atingidas pela antecipacao da Renovacgao das
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Concessoes de Transmissdo, em decorréncia dos efeitos da Medida Proviséria 579/2012 e de
instrumentos dela decorrentes, bem como do risco regulatério patente na percepcdo dos
potenciais investidores. Em parte, o risco mencionado se deve as indefinicdes quanto as
Indenizacdes dos ativos ndo depreciados e/ou amortizados em 31/12/2012. Por exemplo,
Indenizagdo da RBNI (ativos que entraram em operagdo a partir de maio/2000), cujo valor da
indenizacgdo foi estabelecido até a renovagdo da concessdo, incorreu em atrasos € também em

revisdao da metodologia de célculo do parcelamento.

Outro aspecto relevante trata-se da incertezas presentes nas Indenizacdes de RBSE
(ativos que entraram em operacdo antes de maio/2000 e que tiveram também melhorias apds
tal data), tanto no que tange ao valor (que depende de Laudos de Avaliagdes emitidos por
institui¢des credenciadas junto a ANEEL, mas que se encontram, em alguns casos, ainda em
discussio, haja vista o ndo reconhecimento da Agéncia em relacdo a alguns valores indicados
pela Avaliadora credenciada), quanto a forma de pagamento, critérios de
correcdo/remuneracio, tributacdo e quando efetivamente ocorrerd, ou seja, quando

efetivamente ingressard no caixa das transmissoras.

Como se pode observar a expansao da transmissdo via licitagdes (leildes) pode ser
avaliado como sucesso, se considerado o nimero de concorrente por lote e, a quantidade de
lotes arrematados até 2012. Porém, quando se avalia pela perspectiva dos resultados no periodo
de 2013 a 2015, em que foram arrematados apenas 50% dos lotes leiloados e, sob a ética da
continuidade dos agentes concessiondrios, observa-se concentracdio em duas grandes
transmissoras internacionais, das quais uma encontra-se em processo de recuperagao judicial, e
quantidade expressiva de alienacdes de participacdo em sociedades concessiondrias, bem como

a evasao de varios players.

Assim, um dos desafios do setor serd a implantacao dos empreendimentos previstos no
Plano Decenal de Expansao de Energia (PDE) até 2024, em que € previsto um aumento em
torno de 70% de linhas de transmissdo e, mais de 60% de aumento de capacidade de
transformacdo, considerado o parque existente atual. Assim, se observada a atratividade dos
leildes dos ultimos trés anos, serdo necessarios ajustes para torna-los mais atrativos e, 20 mesmo
tempo, criar condi¢des para que os agentes, em especial aqueles que tiveram atuagdo reduzida
em decorréncia de regras de contingenciamento de crédito, a exemplo as estatais estaduais,
voltem ao mercado com maior expressdo para que seja possivel a efetivacdo dos
empreendimentos previstos no PDE 2024, em que consta projetado investimentos médios

anuais da ordem R$ 7 bilhoes.
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No préximo topico serd melhor detalhado a expansdo da transmissdo, em consonancia
com o planejamento fixado no PDE 2024, expondo tanto o volume quanto a importancia de tais
projetos. Tratam-se de obras imprescindiveis para transporte de energia decorrentes de
aproveitamentos hidrelétricos, concentrados no norte do pais, ainda a serem construidos, ao
centro de carga, bem como interligacdes entre submercados, e estrutura para aproveitamento de
fontes ainda em desenvolvimento, como por exemplo a solar, que podera ser instalada préximo
a carga, mas que inevitavelmente exigird maior robustez do sistema, uma vez que se trata de

energia com perfil diferenciado, tal como a edlica, € intermitente.

2.3 Projecdes da Expansdo da Transmissdo sob a Otica
do PDE - 2024

Neste tépico se busca demonstrar a demanda prevista em termos de expansdo da
transmissdo, via documento oficial utilizado pelo setor elétrico, o Plano Decenal de Expansao
de Energia (PDE) 2024, divulgado pelo Ministério das Minas e Energia, em dezembro de 2015,
observando-se as premissas utilizadas na elaboragao do referido documento para o periodo de
2015 a 2024, as quais impactam diretamente na projecdo da expansdo para atendimento a

demanda entdo prevista.

Dentre diversas premissas macroecondmicas e relativizagdes para projecao da expansao
de energia elétrica, conforme PDE 2015-2024, restou patente um alinhamento entre a produgao
e a distribui¢do de eletricidade ao ritmo da inddstria, que por sua vez estd relacionado com o
crescimento do PIB. Neste aspecto, o PIB Nacional estd projetado para o periodo de 2015 a
2019, crescimento médio anual de 1,8%, enquanto para o periodo de 2020 a 2024, crescimento

médio anual de 4,5% aa, conforme replicado abaixo na Figura 13:

Figura 8: Premissas de Crescimento de Nivel de Atividade — PDE 2024

Tabela 1 — Taxas de crescimento do nivel de atividade (médias no periodo)

Historico Projecdo

Indicadores Economicos
2004-2008  2009-2013 = 2015-2019  2020-2024

PIB mundial (% a.a.) 49 3,2 38 38
Comércio mundial (% a.a.) 7,7 2,8 48 51
PIB nacional (% a.a.) 48 2,6 18 4,5

Fontes:  IBGE e FMI (dados histdricos) e EPE (projecoes).

Fonte: Plano Decenal de Expansdo de Energia - PDE (2015-2024)
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Para tanto, foi considerado que a projecdo de crescimento de Eletricidade, serd em média
de 3% ao ano no periodo de 2014 a 2019 e no quinquénio seguinte serd de 5,1% ao ano, em
média, sendo que, no préximo decénio, o que implica em um crescimento médio anual de 4,1%

ao ano (FIGURA 14).

Figura 9: Projecoes de Crescimento de Consumo de Energia Elétrica — PDE 2024

2015 2019 2024 2014-2019  2019-2024  2014-2024

Discriminacao — — —
s y Participacao f Participacao ; Participacao ox o
mil tep relativa (%) mil tep relativa (%) mil tep relativa (%) Variacao (% a.a.)

Eletricidade 45,173 17,0 53015 176 63,014 192 30 51 41

Fonte: Plano Decenal de Expansdo de Energia - PDE (2015-2024)

Em termos de fatores macroecondmicos, o PDE contemplou os efeitos da
desvalorizacio cambial e do fraco desempenho da inddstria brasileira®. Somente a inddstria
automotiva havia recuado 16,1% no ano, revelando a necessidade de ajustes macroecondmicos
para a retomada da estabilidade econdmica e da confianga dos agentes para aumentar 0 consumo
e o investimento no pais. Observou ainda a limitacdo da economia decorrente de fatores
estruturais, como gargalos de infraestrutura, e a consequente limitagcdo da competitividade da

industria e ganhos de produtividade da economia.

Ponderou-se ainda a mudanca do perfil do comércio internacional, com redugdo de
crescimento da China e de outros paises em desenvolvimento e, de outra parte, a recuperacao

de economias desenvolvidas.

Em relacdo ao cendrio setorial, o PDE foi elaborado a partir de andlises qualitativas
focadas nos setores de interesse energético em consonincia com a macroeconomia e
consisténcia intersetorial, em que se previu crescentes investimentos em infraestrutura,
facilitados, inclusive, por Parcerias Publico-Privadas. Também se fundamentou no plano de
longo prazo do planejamento energético adotado pela EPE, sendo que o planejamento da
transmissdo em cardter regional, contou também com Grupos de Estudos de Transmissdo
Regionais (GET), vinculados a EPE, com a colaborac¢do das concessiondrias de transmissao e

distribuicao, as quais possuem grande conhecimento de suas respectivas areas de atuacao.

Em termos de energia elétrica, foram utilizadas premissas de eficiéncia energética e de

expansdo dos segmentos industriais eletro-intensivos, tais como celulose, petroquimica e

3 Neste tépico especificamente, até margo de 2015 a produgdo industrial havia recuado 5,9% no ano.
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aluminio primario. A projecdo contemplou a interligacdo de Macapa em 2015 e de Boavista em
2017. Abaixo podem ser vistos outros critérios também fundamentais no que tange as

consideragdes do PDE sobre a Expansao da Transmissao:

A Rede Bisica de transmissido do SIN, que compreende as tensdes de 230 kV a 750 kV, tem como
principais funcdes:
. a transmissdo da energia gerada pelas usinas para os grandes centros de carga;
o a integracdo entre os diversos elementos do sistema elétrico para garantir estabilidade e
confiabilidade da rede;
o a interligac@o entre as bacias hidrograficas e regides com caracteristicas hidrologicas
heterogéneas de modo a otimizar a geragao hidrelétrica; e
o a integracdo energética com os paises vizinhos.

De 2015 para 2024, o PDE prevé um aumento no SIN de 65.236 MW de carga média
para 94.548 MW, o que representa um aumento de 45% no periodo. Além do crescimento na
carga média, observa-se também um aumento significativo da Carga de Demanda Instantanea,
saindo de 87.225 MW, em 2015, para 125.029 MW em 2024. Em sintese, o sistema precisa
estar adequado para o atendimento da carga média e deve ter capacidade para atendimento em

pelo menos 34% a mais em horérios de picos na demanda.

Tabela 2: Projecdo por Regiao de Aumento de Carga de Demanda Instantanea MW — PDE

2024
2015 2019 2024

Subsistema Carga de Carga de Carga de

Carga Demanda Carga Demanda Carga Demanda

MW médio Instantinea MW médio Instantinea MW médio Instantinea
MW MW MW

Norte 5.323 6.222 6.253 7492 8.655 10.237
Nordeste 10.109 12.913 11.693 14.993 15.182 19.340
Sudeste/CO 38.564 52.585 43.261 58.396 54.970 73.758
Sul 11.240 17.415 12.681 73.758 15.741 24.079
SIN 65.236 87.225 73.888 98.362 94.548 125.029

Fonte: PDE — 2024 (Tabelas 19 e 20)

Ademais, o Sistema de Transmissao deve estar preparado para as restri¢des observadas
em cada subsistema, com aspectos relevantes para o adequado atendimento, tanto a carga
quanto a geragao/suprimento. Isso porque, como ja mencionado, o Sistema Elétrico Brasileiro
privilegiou o Sistema Integrado Nacional — SIN, de forma a adotar o melhor aproveitamento
possivel das fontes de energia, independentemente de sua disponibilidade em termos de
localizacao geogréfica. Neste aspecto, “as interligagdes permitem a otimiza¢do do uso dos
recursos energéticos disponiveis nas regides do pais e também o escoamento da energia gerada

distante dos centros de carga” (PDE, 2015-2024, p.).



46

Em momentos de baixa hidrologia, como o percebido em 2014 e 2015, torna-se ainda

mais patente a importancia da referida interligacio entre tais subsistemas, devendo, portanto, a

disponibilidade de capacidade da transmissao, particularmente entre as regides Norte/Nordeste

e Sudeste/Sul, atuarem como elemento fundamental para a adequada gestdao dos reservatdrios,

por parte do ONS, das Usinas hidrelétricas. Veja a seguir principais obras previstas para

interligagc@o dos Subsistemas:

Figura 10: Principais Interligacdes Previstas no PDE-2024

Montante
Ano Interligacdo Motivacio
(MWmed)
T.PIRES->SE/CO 3,130 Previs3o de entrada em operacio da interligagdo para escoamento das usinas
2015 - ) do rio Teles Pires
AC/RO->SE/CD 150 Reforgos para escoamento das usinas do rio Madeira
IMP-~SEfCO 1.051
Escoamento do excedente de ensrgia da regiao Norte/Mordeste para a regiao
Exp. NE 2000 gyudeste/Cento-Deste & escoaments da ensrgla provenients das primelras
2018 mp sEfCO via _ . maquinas da UHE Belo Monte (enfrada da 12 maquina em abril de 2016),
N_EINE 3.3530
ACfRO-=5SCICD 074 Rcforgos para escoamento das usinas do ric Madecim
I Sl gag Aumento da interligacdo entre as regides Sul & SE/CO para otimizacao
2017 B energetica.
. . . Reforcos no SF para esroar energia do hipoln do Madeira e reforcns no sistema
ACIRU->5HWD b2 AC/RO para escoar maq adicionais de 5. Antdnio
N 1" Bipolo do Comrente Continua para cascoamento da Usina de Belo Monte para
Imp. SE via N/NE 1.370 SE/CO, Aumento da capacidade de escoamento das regides N/NE para SE/CO.
Imp. Sul 957 numento da interligacdo entre as regides Sul e SE/CO para otimizacdo
2018 Exp. Bul Boq energstica.
I'SPITEEE”TP_ 1.950 Heforgos para escoamento das usinas da baoa do no |1 eles Fires.,
ACfRO-»SEfCD 129 Reforgos para escoar Maq Adiclonals 5. Antinio
Imp. Sul 983 pumento da interligacio entre as regides Sul e SE/CO pare otimizacio
Frpn. Sul 1769 energetica.
2019
Exp. SE via N/ME 5,720 2° Bipolo de Corrente Ccurjtl'nug para escoamento da Usina de Belo Monte para
. SE/CO. Aumento da interligacdo entre as regides N/NE e SE/CO para ofimizacao
Imp. SE via N/ME 7.501 energética. Escoamento do excedente de energia da regiSo NE.
Imp. Sul 2000 pymento da interligacdo entre as reqides Sul e SE/CO para otimizacdo
Exp. Sul 2,000 energetica.
Exp. NE 6.000
: NE 5100 Reforgos entre as regides ME e SE para otimizacdo energetica
mp. -
Exp. SE via NfNE EWE]
2020 S 6.000 Aumento da interligagdes entre as regides N/NE e SEfCO
u '
ACIRO-»SEJCO 700 Aumento da interligacdo entre ac regifes AC/RO-»SEfCD
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Exp. SE via N/NE
Imp. SE via N/NE
T.PIRES/TP-

4.600
8.120

Aumento da capacidade dos intercdmbios entre as regites N/NE e SE/CO, com
previsao de entrada no segundo semestre de 2021.

Previsgo de entrada em operacdo das usinas hidrelétricas na bada do rio

=SEJCO 2.000 Tapajds
Imp. SE via N/NE 12.631 Ganho m primeiro semestre devido & ampliacdo prevista para o segundo
2022 semestre de 2021.
T.PIRES(TP- Previsgo de entrada em operacdo das usinas hidrelétricas na badia do rio
2.000 .
=SE/CO Tapajos
Imp. Sul 1.700  pymento da interligacio entre as regifes Sul e SEJCO para otimizaco
ap23  Exp. Sul 1.700 energetica.
T.PIRES(TP- Previs3o de entrada em operacdo das usinas hidrelétricas na bada do rio
2.000 e
=SE/CO Tapajos
T.PIRES(TP- Previs3o de entrada em operacdo das usinas hidrelétricas na bada do rio
2024 2.200 o .
=SE/CO [Tapajds

Fonte: PDE -2024 (Tabela 45 - Principais expansoes das interligacdes)

A Figura 16 contempla a representacdo esquemdtica para as interligacdes entre os

subsistemas nacionais constante no PDE 2015-2024, cuja fun¢do seria principalmente maior

confiabilidade do suprimento:

Figura 11: Representacdo Esquematica das Interligacdes Existentes, Expansdo ja Licitada e

Expansao Planejada — PDE-2024

Interligagio Existente
-------- Expansio Licitada
........ Expansio Planejada

Nota: (3) Fol iceada a Interfigacio entre Manaus ¢ Boa Vista, gue serd integraca a regiiio Norte, ¢ estd em estudo a
egansio do sistema de geragio de Roraima através da construcio de usnas hidreléericas nessa regidio.

SE/CO- Sudeste/Certro-Oeste W~ Bapu
S$- Sul AC/RO -  Agw/Rondénla
NE -  Noreste BM - Belo Monte
N- Norte TP~  Teles Pres/Tapajis
MAN/AP/BV - Manaus/Amapd/Boa Vista IMP -  Imperatrz
V- hapod XIN -  Xngu

Fowren: FOF

Fonte: PDE — 2024 (Figura 4)
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Para melhor representar o quanto o SIN deverd crescer, principalmente em
termos de Capacidade Instalada, pode-se ver a subdivisdo por Participacdo Regional no Gréfico
5. Tal gréfico corrobora a afirmac¢do de necessidade de robustez do sistema no que tange as
interligacdes, visto que os maiores crescimentos de geracdo se encontram no Norte (149% em
10 anos) e no Nordeste (110% em 10 anos), enquanto que, em 2024, a soma da Carga média

projetada para 2024 das regides Sudeste/CO e Sul representa 75% do total do SIN.

Grifico 5: Crescimento da Capacidade Instalada por Regido — PDE-2024

Participacao Regional na Capacidade Instalada SIN

100.000 160%
90.000 140%
80.000
120%
70.000
> 60000 100%
S 50.000 80%
40.000 60%
30.000
40%
20.000
- 0%
Sudeste/CO Sul Nordeste Norte
. dez.2014 72.202 20.793 21.641 18.242
. dez.2024 87.635 27.960 45.499 45.353
Variagdo Capacidade Instalada 21% 34% 110% 149%
. dez.2014 N dez.2024 Variagdo Capacidade Instalada

Fonte: PDE-2024 (Grafico 18)

Para a regido Norte, a principal fonte prevista para o aumento supracitado € decorrente
de Usinas Hidrelétricas, principalmente no Rio Tapajés, UHE Sdo Luiz dos Tapajés em 2021,
com poténcia instalada maior que 8 mil MW, e UHE Jatobd em 2023, com poténcia maior que
2 mil MW. Ja para a regiao Nordeste, os aumentos deverdo ocorrer em razdo de expansao de
plantas solares e parques edlicos (vocac@o que se consolidou nos dltimos anos). A Figura 17, a

seguir, mostra a previsdao de Expansao de Hidrelétricas entre 2015 e 2024:
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Figura 12: Projecdo de Expansado de Hidrelétricas PDE-2024 — Concentrag@o na Regido Norte

R - = -
mis UHE Tedes Pires Tefes Pires 1.820 P
UHE Bado Monke ™ gL 11.733 P

UHE Colider Tefes Pires 300 MT

i LHE Salto Apiacis hplacis 45 MT
UHE 530 Rogis Canoas 135 =

UHE Cacheira Caldeirad Araguari 219 AP

i UHE Baixo Iguacis Tguagu 350 PR
UHE 530 Manoed Tedkes Pires 700 Ph

i UHE Sinop Tedkes Pires 400 MT
019 UHE Itaoama 1 Paraha do Sul 150 R1
UHE S8o Luiz do Tapapds™  Tapajis 8.040 P

Mxl UHE Tabajara Jiparand 350 RO
UHE Apertados Piguiri 139 PR

UHE Foz Piguiri Piguiri 93 PR

a2 UHE Telémaon Borba Tibagi 118 PR
UHE Ercildrdia Piguiri ar PR

UHE Comissério Piguiri 140 PR

M5 UHE Paranhos Chopim &7 PR
UHE Jatobé Tapajis 2.338 Ph

UHE Castanheira Arings 192 MT

024 UHE Bem Querer Eranoo FoE RR
UHE Itapiranga Unugis 725 SC/RS

18.349
Motas: {a) Pobinda totad do empreendimento, em MW, Mo so de usinas cuja motorzacio total ndo coome dento do ano indicadao, esta

poténcia ndo comesponde 3 potfncia Inmrporada no ano.
{b) Anc esperado de inioo da cperacio do empreendimento segunco acompenhamentn do DMSE — reunido de abrl de 2015,
¢} Poténcia do emprendimento & a soma das casas de forga principal & complementar.

Fonte: EFE.

Fonte: PDE -2024 (Tabela 42)

Conforme se observa nos gréficos abaixo (FIGURA 18), sdo preponderantes os

aumentos de Capacidade Instalada de Hidrelétricas em quase todo o periodo, com exce¢do de

2020 na regiao Norte e uma pequena parte no Sul. Por outro lado, em termos de Poténcia

Instalada de Energia Termoelétrica, devera ocorrer aumento substancial na regido Sudeste/CO,

de 2021 a 2024, em 2019 na regido Sul, e, de 2019 e 2020, na regido Nordeste. A Regidao

Nordeste devera ser favorecida em todo o periodo por instalacdes decorrentes de fontes

renovaveis (edlica, solar, PCH e biomassa), o que também deverd ser observado na regiao

Sudeste/CO e nas demais em menor quantidade. Vide réplica dos graficos constantes no PDE

(2015-2024):
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Figura 13: Projecdes de Aumento de Capacidade Instalada de Energias Provenientes de Fontes Renovaveis
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Figura 18.

Fonte: PDE 2024 (Gréficos 22, 23 e 25)

Para o adequado atendimento ao setor elétrico, o Sistema de Transmissao devera crescer
até 2024 em torno de 63%, sendo que, em termos de linha de transmissdo, deverd ter um
crescimento (em quildometros de rede) em proporcdes semelhantes dentro de cada quinquénio,
crescendo, ao todo, 68% no periodo. J4 em termos de capacidade de transformacdo, devera
ocorrer um aumento mais significativo no primeiro quinquénio e, durante o periodo, devera

crescer 62% (TABELA 5).

Tabela 3: Previsao da Expansdo Fisica do Sistema de Transmissdo — PDE-2024

Linhas de Transmissao Transformagao
(KMm) (MVA)
Existente em 2014 125.833 305.618
Evolugao 2015-2019 40.468 106.750
Evolugao 2020-2024 45.315 81.409
Estimativa 2024 211.616 493.777

Fonte: PDE 2024 (Tabelas 99 e 100)

O PDE (2015-2024) prevé, exclusive o que ja constava licitado, que serao requeridos
investimentos da ordem de R$ 69,4 bilhoes, sendo cerca de R$ 49,7 bilhdes em linhas de

transmissao e R$ 19,7 bilhdes em subestagdes, incluindo as instalagdes de fronteira.
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Figura 14: Diagrama do Sistema Interligado Nacional — PDE 2024
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Fonte: PDE-2024 (Figura 6)

Como se pode observar, tratam-se de montantes relevantes necessarios a expansao entao
projetada pelo Poder Concedente nos préoximos dez anos. Para que seja possivel alcancgar a
expansdo mencionada € necessdrio que, existam agentes interessados e que, adicionalmente,
tenham capacidade de financiamento em condi¢des compativeis com os parametros dos
Contratos de Concessdes Ou seja, investidores com perfil de longo prazo e expectativa realistica

de rentabilidade, compativel com investimentos em infraestrutura em geral.

Até o final da década de 90 o financiamento foi tratado juntamente com a evolucao
histdrica, quando se observou que houve um esfor¢co no Banco de Desenvolvimento na década
de 50, depois registrou-se um tempo em que a tarifa e os encargos setoriais também tiveram sua

representatividade no financiamento dos investimentos.

Com vistas a identificar possiveis fontes de financiamento para a demanda futura, serdo
avaliados, no préximo capitulo, as principais formas de financiamento por parte das empresas
que participaram dos leildes nos ultimos anos, justamente no periodo em que prevaleceu o

contingenciamento de crédito para as empresas estatais.
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FINANCIAMENTOS
SETOR DE

DE

S PARA O

TRANSMISSAO

Neste capitulo, serdo tratadas as principais formas de financiamentos disponiveis para o

Setor de Transmissdo. Para tanto, o foco serd trazer o histérico de operagdes para o setor, a

partir do final da década de 1990.

Antes de discorrer efetivamente sobre as formas de financiamentos, € necessirio expor

sobre o cendrio macroecondmico nos ultimos 15 anos, em que se verificou forte instabilidade

até 2002, quando houve elei¢ao para Presidente da Republica e venceu um partido de oposi¢ao.

Em seguida, até 2014, ndo obstante algumas crises financeiras internacionais, como a de 2008

e de 2011, pode-se inferir que no Brasil, a economia passou por um periodo relativamente

estdvel, embora a volatilidade econdmica tenha voltado a partir de 2013, quando a proximidade

de elei¢des novamente se impds sobre a economia nacional. Para melhor demonstrar tal cenario,

segue painel com os principais

indicadores nacionais:

Figura 15: Painel de Indicadores da Economia Nacional (2000-2015)

SELIC X TILP

(2000-2015)

PIB Real x Cambio (RS/USS)

IPCA X IGPM

(2000-2015)

RISCO PAIS
(FINAL DE PERIODO)

Fonte: SANTANDER - Proje¢des Macroeconomicas (22.fev.2016)
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A Taxa de Juros de referéncia da economia brasileira, a SELIC, que na média, em 2013
esteve em 8,22% ao ano registrou em média 13,29% ao ano em 2015, o que representou um
aumento de 62% neste curto periodo de tempo. A deterioragdo dos fundamentos
macroecondmicos passou também pelos indices de inflagdo, sendo que o IPCA, indice oficial
do governo, saltou mais de 80% (de 5,9% em 2013 para 10,7% em 2015). O cambio se
depreciou em mais de 67% (passou de R$ 2,34 em 2013 para R$ 3,90 em 2015) e,
adicionalmente, o Risco Pais aumentou em mais de 133% (passando de 224 para 523 pontos

EMBI+).

Tais condi¢des, conjugadas ainda com o rebaixamento de rating do pais pelas trés
principais Agéncias Internacionais de classificagdo de crédito (Moody’s, Fitch e Standard and

Poor’s), tem prejudicado sobremaneira a oferta de crédito no pais.

Ap6s breve comentério sobre os fundamentos macroecondmicos nacionais no periodo
em andlise, passa-se a avaliacdo das operagdes de crédito concedidas pelo banco oficial de
desenvolvimento econdmico, BNDES, cujos pardmetros de custos sdo os referenciais para o

custo de capital de terceiros contidos na tarifa que remunera os investimentos em transmissao.

3.1 Participacao do BNDES nos Projetos de Transmissao

Conforme ja mencionado, os investimentos em empreendimentos de Transmissao, seja
na implantagdo de subesta¢des ou em linhas de transmissao, demandam um montante de recurso
relativamente elevado. Como em outros investimentos de infraestrutura, as concessoes de
transmissdo possuem perfil de longo prazo, normalmente 30 anos, em decorréncia do prazo
entdo necessario para amortizacdo do investimento. Dados aos parametros almejados, ou seja,
menor tarifa possivel para o consumidor, é necessario que o financiamento possua 0 menor

custo e maior prazo possivel para amortizagao.

Neste sentido, o BNDES configurou como principal agente financiador do setor de
transmissdo, com significativa relevancia no financiamento dos empreendimentos licitados

apos o final dos anos 1990.

Conforme disponibilizado no site do BNDES, para o Ramo/Género de Atividade
“COMERCIO E SERVICOS/ELETRICIDADE E GAS”, no periodo de 2002 a 2015, foi
disponibilizado/contratado o valor total de R$ 183.779.800.580,66 (cento e oitenta e trés

bilhdes, setecentos e setenta e nove milhdes, oitocentos mil, quinhentos e oitenta reais e sessenta
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e seis centavos). Tal valor contempla ndo somente o setor elétrico (geracao, distribuicdo e
transmissdo, além dos demais envolvidos na cadeia produtiva), mas também operacdes que

envolvem o setor de gas.

Considerando o foco deste trabalho, fez-se uma tabula¢do dos dados disponibilizados
na planilha

http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/ BNDES Transparente/Co

nsulta_as operacoes_do BNDES/painel_consulta_diretas.html, especificamente para as

operacdes destinadas aos financiamentos dos empreendimentos licitados no periodo de 2002-
2015 e apurou-se que 88 Concessiondrias de Transmissdo receberam financiamentos para
contratos de concessoes oriundos de Leildes, totalizando R$ 14,852 bilhdes, dos quais, R$ 13,6
bilhdes foram através de contrata¢des diretas junto ao BNDES e R$ 1,250 através de operacgdes

indiretas.

Mais de 90% dos créditos ocorreram de forma direta, apenas 8,42% dos créditos foram
cedidos via agentes repassadores, ou seja, banco credenciados junto ao BNDES. Os Agentes
Repassadores se concentraram basicamente em oito instituicdes financeiras. O Banco do Brasil
e o Banco Bradesco intermediaram contratagdes que somaram isoladamente em torno de R$
270 milhdes. Em seguida, vem o Banco Santander, com contratagdes da ordem de R$ 186
milhdes; o grupo Itad (Itai BBA e Itad Unibanco), em torno de R$ 170 milhdes; seguido pelo
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, com R$ 138 milhdes; pelo Banco
Votorantim, com R$ 109; e pelo Banco BNP Paribas, BDMG, com opera¢des que somaram
menos de R$ 100 milhdes em todo o periodo (2002-2015). Demonstra-se a seguir grafico que

demonstra a participacdo de cada agente:
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Grafico 6: Agentes Repassadores das Operacdes Indiretas BNDES (2002-2015)

DISTRIBUICAO OPERAGCOES CONTRATADAS VIA AGENTES
REPASSADORES

ITAU UNIBANCO S/A
BANCO VOTORANTIM _3%

_\ BANCO BNP PARIBAS

BANCO BRADESCO S/A
22%
BANCO SANTANDER __—
(BRASIL) S/A
15%

BANCO DE
DESENVOLVIMENTO
DE MINAS GERAIS S/A
BDMG
2%

BANCO REGIONAL DE
DESENVOLVIMENTO
DO EXTREMO SUL
11%

BANCO DO BRASIL S/A

BANCO ITAU BBA S/A 22%

11%

Fonte: BNDES (2015)

Em média, os prazos das operacdes analisadas foram de 9 a 14 anos para amortizagao,
com prazo de caréncia de até 18 meses. Na maioria das operacdes, adotou-se juros pré-fixados,
acrescidos de TJLP ou US$/Cesta. Na Tabela 6 verifica-se o resumo dos pardmetros das

Operacdes do BNDES para o Setor de Transmissao:

Tabela 4: Resumo dos Parimetros das Operacdes Contratadas do BNDES — Setor de
Transmissdo (2002-2015)

Prazo Médio

Valor Contratado Taxa Taxa Acrescida a Caréncia Prazo Médio

RS Fixa TILP ou USS/Cesta Amortizagdo
2.002 874.600.090 13,00% 5,00% 16 144
2.003 248.686.593 4,98% 5 129
2.004 1.341.472.168 4,67% 10 133
2.005 670.432.609 3,80% 8 144
2.006 1.249.904.884 3,91% 4 141
2.007 1.259.147.800 3,12% 2 147
2.008 643.426.800 2,60% 7 163
2.009 965.919.218 4,50% 2,43% 8 135
2.010 923.349.769 5,24% 1,59% 18 105
2.011 1.461.067.146 2,39% 8 166
2.012 2.289.207.482 2,50% 2,45% 12 159
2.013 1.916.983.740 3,48% 2,15% 9 144
2.014 842.512.580 6,00% 2,42% 11 163
2.015 164.844.186 3,51% 13 171

Fonte: BNDES (2015)
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As taxas de juros/remuneracdes do BNDES eram maiores que 5% ao ano em 2002 e,

até 2010, observou-se uma curva de redugdo acentuada, chegando a taxa média de 1,59% aa

em 2010. Porém, em 2015, a taxa média anual j4 era da ordem de 3,51% (GRAFICO 7).

Grafico 7: Valores Contratados BNDES x Taxa Média Anual Acrescida 4 TJLP ou U$/Cesta

2.500.000.000
2.000.000.000
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Fonte: BNDES (2015)

O BNDES financiou aproximadamente 40% dos Contratos de Concessdes de

e Taxa Acrescida a TJLP ou USS/Cesta

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

Transmissao decorrentes dos lotes arrematados dos leildes do periodo de 2000 a 2015. Observa-

se que, para os empreendimentos licitados até 2006, o banco financiou em torno de 70% das
Concessoes decorrentes dos lotes arrematados, ou seja, de 57 Contratos de Concessao,
financiou 40. Na sequéncia, para os empreendimentos licitados em 2007, ndo houve
participacdo do BNDES. A partir de entdo, observou-se uma tendéncia de menor participagao
do banco, apurando-se para os empreendimentos licitados entre 2010 a 2014 uma participagdo
de apenas 24%, ou seja, em apenas 24 Contratos de Concessdo, frente aos 101 Lotes
arrematados que culminaram em contratos de Concessdes. Vide no Gréfico 8 a representacdo

da participacdo do BNDES nos empreendimentos de transmissao licitados durante o periodo de

2000 a 2015:
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Griafico 8: Quantidade de Concessdes Financiadas pelo BNDES x Lotes Arrematados

Comparativo de Quantidade de Concessdes Financiadas e Nao
Financiadas pelo BNDES
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# Lotes Financiados BNDES # Lotes ndo Financiados BNDES

Fonte: BNDES (2015) e Editais de Licitacdo e Contratos de Concessdo de Transmissdo — ANEEL

Em termos de valores efetivamente financiados pelo BNDES, observa-se que, para os
88 empreendimentos financiados, somou-se R$ 14,85 bilhdes efetivamente contratados. Tal
valor representou aproximadamente 50% do valor de investimento previsto em edital ANEEL,
para os mesmos 88 empreendimentos, da ordem R$ 29,68 bilhdes. O valor de investimento foi
obtido por deducio a partir das garantias exigidas nos editais a partir de 2009 sendo que, para
os editais anteriores a tal data, como os mesmos ndo apresentaram nenhuma informac¢do que
pudesse por inferéncia deduzir o valor do investimento, utilizou-se a razdo entre RAP/Valores

dos Investimentos de 2009.

Dado que o valor total dos investimentos dos empreendimentos licitados no periodo de
2000 a 2015 somaram R$ 82,12 bilhdes, verifica-se que o valor efetivamente contratado pelo
BNDES, R$ 14,85 bilhdes, representou 18% do valor demandado pelo setor de transmissdo no
que tange a leildes, sem computar os investimentos realizados em melhorias e reforcos dos
ativos existentes. Vide no Grafico 9, abaixo a demonstra¢do dos valores dos investimentos
licitados (apurados conforme critério ja citado), valores dos investimentos dos contratos de

concessoes financiados pelo BNDES e o valor efetivamente financiado pelo banco:
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Grafico 9: Comparativo da Participagido BNDES Contratos Financiados e Total dos

Investimentos Lotes Arrematados

Comparativo entre o Valor Total dos Investimentos Arrematados,
o Valor dos Investimentos dos Contratos Finaciados e o Valor
efetivamente contratado - BNDES

14,00
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BilhGes Reais
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2,00

2.000 |2.001 |2.002 |2.003 |2.004 |2.005 |2.006 |2.007 2.008 |2.009 |2.010 |2.011 |2.012 |2.013 2.014 2.015

# Invest. Lotes Arrematados 4,37 | 049 | 1,65 | 3,16 | 4,90 | 3,94 | 2,49 | 1,15 /10,73 | 3,02 | 1,77 | 5,20 | 8,29 | 8,70 10,38 11,90
# Invest. Concessdes Financiadas BNDES | 2,71 | 0,39 | 1,59 | 1,97 | 4,65 | 3,04 | 1,65 - 542 | 1,66 | 0,72 | 2,90 | 2,57 | 0,40
Financiamento Contratado BNDES 1,44 1 0,25 | 0,87 A 0,64 | 1,66 @ 1,35 | 0,95 - 3841085031 1,34 1,22 | 0,12

Fonte: BNDES (2015) e Editais de Licitagao e Contratos de Concessao de Transmissao — ANEEL

O BNDES ¢ um importante agente de financiador da expansao da transmissdo, contudo,
em decorréncia da limitacdo de sua capacidade de funding e também do processo burocratico
para as contratacdes, observa-se que as contratagdes, quando acontecem, ndo se encontram
aderentes as necessidades dos Agentes. Isso porque o banco, em média, requer 24 meses para
contratacdo e, por outro lado, conforme contratos de concessdes, o prazo médio das operacdes
financiadas € de 23 meses para inicio das operagdes. Ou seja, o banco normalmente consegue
contratar apOs a data em que a obra ja deveria estar operando e, consequentemente, depois de

os fornecedores de materiais e servicos, inclusive comissionamento, ja tivessem sido pagos.

Em parte, o extenso prazo para contratacdo se deve ao cumprimento das fases requeridas
para andlise por parte do Banco. Possivelmente um aspecto que interfere no prazo € a questao
do licenciamento ambiental, pré-requisito para a fase de andlise, isso porque o risco do
licenciamento, que em primeira instancia estd na responsabilidade do concessiondrio, seria
também absorvido pelo agente financiador. Para melhor compreensdo do processo de
financiamento junto ao BNDES, segue descricdo das principais etapas envolvidas em uma

operacao de crédito junto ao banco:

a) Enquadramento: nesta etapa o interessado envia oficio ao banco solicitando
enquadramento. O banco realiza andlise técnica preliminar e verifica aderéncia do projeto as
Politicas Operacionais e de Crédito do BNDES. Nesta fase sdo examinados além dos aspectos

gerais do projeto, questdes especificas do proponente, tais como: capacidade gerencial, anélise
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cadastral e de risco de crédito, atendimento as normas ambientais, histérico de relacionamento
com o BNDES, entre outros aspectos. Apds atendidas todas as solicitagdes, o Banco emite

oficio sobre o enquadramento em 30 dias;

b) Andlise: nesta etapa o banco realiza uma anélise detalhada do projeto, inclusive de
viabilidade econdmico-financeira, classificacdo de risco de crédito, avaliacdo das garantias,
andlise juridica, regularidades fiscais e previdencidrias, bem como cumprimento da legislagcdo

ambiental. Tal fase tem prazo estimado em aproximadamente 210 dias;

c¢) Contratagao: etapa em que sao verificadas todas as condi¢des precedentes aprovadas

pela diretoria do banco e se formaliza o contrato de financiamento e;

d) Desembolso: quando os recursos do financiamento sdo efetivamente disponibilizados

pelo banco ao concessiondrio, de acordo com a evolugao fisica e financeira do projeto.

Conforme pode ser observado no Gréfico 10, abaixo, apenas em trés anos (2000, 2008
e 2013) do periodo compreendido entre 2000 e 2015, o banco contratou em prazo médio inferior

ao prazo médio para entrada em operacao definida nos Contratos de Concessoes:

Griéfico 10: Prazo de Contratacdo BNDES x Prazo para Inicio de Operacdo, conforme Contrato

de Concessao

Prazo para Inicio Operacao x Prazo Contratacao BNDES
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=== Prazo para contratacao BNDES - a partir do contrato de concessdo (meses)

==@==Prazo para entrada em Operagdo (meses)

Fonte: BNDES (2015) e Editais de Licitacdo e Contratos de Concessdo de Transmissdo — ANEEL
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Uma possivel solucdo para eliminar essa dificuldade seria a contratagdo do
financiamento logo apds a assinatura do Contrato de Concessdo, com a inclusdo de Cldusula
Condicionante no contrato de financiamento, de forma a eliminar o risco do agente financeiro
no que tange ao licenciamento ambiental, de forma que os desembolsos fossem liberados
imediatamente ap0s as liberacdes do licenciamento, o que entdo eliminaria o prazo destinado a
propria contratacao, percorrida toda a parte de entendimentos sobre os parametros da operagao,

tais como garantias, custos e outros aspectos envolvidos na contratacao.

Outro aspecto importante a ressaltar € que no Brasil ndo sdo praticadas operacdes de
Project Finance puro, uma vez que a demanda pelo desembolso do recurso ocorre durante a
constru¢do do empreendimento e que os recebiveis comecam a performar depois que o
empreendimento entra em operagdo. Nesse interim, normalmente sdo exigidas garantias

adicionais e, ultimamente, o BNDES tem exigido Fiancas Bancérias.

A exigéncia de Fianca Bancéria como garantia de operacdes de longo prazo torna a
operacdo demasiadamente cara e burocrética para o tomador. Burocrética porque € necessario
passar novamente pelo processo de avaliacdo de crédito na outra institui¢do, como se fosse
liberar o préprio recurso; e cara porque a instituicao financeira que estd afiancando cobra taxa
compativel com os riscos assumidos, argumentando que lhe interessa a operacdo que traz
rentabilidade e ndo apenas o risco, entendido entdo pelos mesmos como a parte “ruim”.
Ademais, sdo exigidas contra garantias que oneram ainda mais a operagao, tais como aplicagoes

financeiras, trava de ativos, etc.

Para finalizar este topico, interessa resgatar a estrutura entdo existente até o final da
década de 1990, de forma a comparar se os agentes de transmissdo importantes naquele
momento se encontram ativos € se os mesmos tém tido acesso as linhas de financiamentos do
BNDES para o setor. Neste sentido, observa-se que, de nove agentes atuantes (Cteep, Furnas,
Chesf, Eletrosul, Eletronorte, Copel, Cemig, CELG e CEEE), apenas trés (Copel, Eletronorte e
Eletrosul) conseguiram operacdes junto ao BNDES para financiar projetos decorrentes de

leildo, conforme demonstra-se em Tabela 7 abaixo:
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Tabela 5: Operacoes Liberadas pelo BNDES as Concessiondrias Tradicionais (existentes no

final da década de 90 e ativas até 2015)

. Data da Contrato Data L Valor Total Invest|me'n to %
Cliente Contrato Contratacio | Concessio | Contrato Leildo Lote Contratado | Total Previsto Financ
4 BNDES (Edital) .
COPEL 11209521 16/12/2011 027/2009 19/11/2009 001/2009 j 44.722.859 93.000.000 | 48,09%
GERACAO E ) ) ) ) i
TRANSMISSA
g.A.SS o 13210331 03/12/2013 015/2010 06/10/2010 001/2010 | 17.643.994 44.000.000 | 40,10%
09213551 29/12/2009 002/2009 28/01/2009 006/2008 B 47.530.999 60.557.950 | 78,49%
CENTRAIS 11213181 01/03/2012 022/2009 19/11/2009 001/2009 D 65,71%
ELETRICAS DO 137.999.999 210.000.000
B'\;{(,)AQTES?E 13206721 27/12/2013 014/2012 07/05/2012 002/2012 C 35.010.999 65.000.000 53,86%
ELETRONORTE 13206731 27/12/2013 012/2011 09/12/2011 004/2011 B 30.999.999 58.000.000 53,45%
13206761 27/12/2013 013/2011 09/12/2011 004/2011 C 10.000.000 23.000.000 43,48%
ELETROSUL 05205011 05/08/2005 004/2004 18/02/2004 001/2003 B 170.028.999 629.633.570 27,00%
CENTRAIS o
ELETRICAS S/A 06200571 24/05/2006 010/2005 04/03/2005 001/2004 K 203.179.750 512.592.360 39,64%
14210251 31/08/2015 007/2014 29/01/2014 007/2013 i 21.822.861.31 222.000.000,00 9,83%

Fonte: BNDES (2015)

Finalmente, além da questdo inerente ao tema proposto, que em sintese € “‘como se dara

a expansdo do sistema, quais agentes e fontes de financiamentos”, deixa se aqui uma
interrogacao: Porque os agentes, que entdo foram responsdveis pela expansio do sistema de
transmissao até o final da década de 1990, ndao atuam de forma tao expressiva nos leildes e qual
a razdo de ndo terem acessado de forma efetiva os recursos do BNDES? Ademais, seria
justamente 0 ndo acesso a tais recursos que inibiria a participacdo deles de forma mais efetiva

nos leildes de transmissdo.

A resposta e solugdo para certamente envolve articulagdo de ordem bastante ampla,
contudo, ndo se pode refutar que o contingenciamento de crédito determinado pela Resolu¢do
2.827/2001 tem sido uma barreira inclusive para o proprio BNDES, na medida em que seu
juridico realmente exige o descontingenciamento de crédito e de garantias, o que ocorre via

deliberagdes do Conselho Monetario Nacional, o qual sofre influéncias politicas.

Tais influéncias politicas podem ser observadas nas diversas Resolu¢des emitidas para
emenda da 2.827/2001, como por exemplo até 2010 em que havia ajustes de limites para
empresas do Grupo Eletrobras, que em 2010 viria a ser extinta sua obrigacao de enquadramento
no limite de crédito, ou seja, as empresas do Grupo Eletrobras deixariam de ser alcangadas pela
Resolucdo 2.827. Também demonstram tais influéncias as excepcionalidades estabelecidas em
decorréncia do Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC, bem como para a execucdo de

obras para atendimento da Copa do Mundo, dentre outras.
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3.2 Outros Instrumentos para Captacao de Recursos

Além do mercado financeiro outra fonte de financiamento para infraestrutura poderia
ser o mercado de capitais. Porém, no Brasil tal mercado ainda é relativamente pouco
desenvolvido, cujos principais atores sdo os fundos de pensdo, os quais definem seus

investimentos conforme regulamento instituido pela Susep e também de ordem interna.

Dada a demanda por recursos financeiros para implantacdo de projetos de infraestrutura,
ao tempo que se observa a dificuldade do BNDES em prover fundos para financiar tais projetos
e o baixo desempenho do mercado de capitais, foi empreendido um esfor¢o para uma

regulamentagcdo mais benéfica aos investidores de perfil de longo prazo.

Assim, foi editada em 2011 a Lei 12.431/2011, que estabeleceu regime tributario
diferenciado para ativos e instrumentos destinados ao financiamento de investimento de longo
prazo e para facilitar a captacdo de recursos, ampliando o acesso das empresas ao mercado de

capitais, através da emissao de Debéntures e implantacao de FIDCs, por exemplo.

Tal instrumento prevé, para beneficidrio residente ou domiciliado no exterior, aliquota
zero sobre rendimentos em aplicagdes de titulos ou valores mobilidrios adquiridos a partir de
janeiro de 2011, objeto de distribuicao publica de emissdo de pessoas juridicas nao classificadas
como institui¢des financeiras, ou ainda em fundos de investimentos de direitos creditdrios
constituidos sob a forma de condominio fechado, regulamentados pela CVM, cujo originador

ou cedente ndo seja institui¢do financeira.

O referido instrumento também privilegiou titulos emitidos por sociedades de propdsito
especifico, constituida sob a forma de sociedade por ac¢des, cujos recursos sejam destinados a
projetos de investimentos na area de infraestrutura, cuja aliquota incidente sobre rendimentos

para pessoa fisica € zero e, 15% para pessoa juridica.

A legislacdao vem sofrendo adaptacdes buscando a atratividade e desburocratizacdo para
que ao mesmo tempo promova uma dinamica maior ao mercado de capitais e, passe a ser fonte
de financiamento para projetos de infraestrutura. Veja sintese de tais beneficios na Figura 21, a

seguir:
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Figura 16: Incentivos Fiscais Operagdes de Longo Prazo - Lei 12.431/2011

» Debéntures de SPE, CRI e FDIC fechados incentivados & Fundos com 85% de Debéntures de
SPE incentivadas ou FIC com 95% de cotas destes Fundos® Aliquota zero;

» (Ganhos auferidos na alienagio de quotas de FIP-IE e FIP-PD&I: Aliguota zero;

» Rendimentos no resgate de quotas e ganhos na alienagic/amortizacdo de quotas de FIP-E e
FIP-PD&I: Izentos;

» Remuneracio produzida por LH, CRI e LCI; CDA, WA, CDCA, LCA, CRA e CPR3: Isentos,
» Rendimentos auferidos em contas de depdsitos de poupanga: |sentos;

Pessoas Fisicas
Residentes

» Ganhos ligquides auferidos no mercado a vista de agdes e com ouro ativo financeiro, cujo valor
das alienagdes seja igual ou inferior a RS 20 mil por més: Isentos;

» Rendimentos distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliarios, observadas determinadas
condiges®: lsentos.

» Debéntures de SPE, CRI & FDIC fechados incentivados e fundos com 85% de Debéntures
FPessoas Juridicas incentivadas ou FIC-FI com 95% de cotas destes Fundos®: 15%;

Residentes » Rendimentos no resgate de quotas e ganhos liguidos na alienagdo de quotas de FIP-IE e FIP-
PD&I: 15%.

» Ganhos de capital® (resuftados positivos auferidos nas operacgbes realizadas em Bolsas de
Valores, de Mercadorias, de Futuros e assemelhadas): [sentos;

» Rendimentos® de titulos publicos federais e fundos de investimentos exclusivos para
investidores ndo-residentes com, no minimo, 98% de seus recursos aplicados nesses titulos:
Aliquota zero;

» Rendimentos® auferidos nas aplicagdes em FIP, FIC-FIF & FIEE: Aliquota zero;

» Rendimentos® produzidos por titulos ou valores mobilidrios privados incentivados, inclusive
FIDC fechados, observadas condigbes da Lei n° 12.431 e regulamentacio complementars, e
N&o residentes’ fundos que tenham 98% de seus recursos aplicados nesses titulos: Aliguota zero;

» Rendimentos produzidos por fundos de investimento que apliqguem seus recursos
exclusivamente em depdsitos a vista de ativos sujeitos 4 isen¢io de IR ou tributados & aliquota
zero para ndo residentes®; Isento;

» Rendimentos de fundos com 85% de Debéntures incenfivadas ou FIC-F1 com 85% de cotas
desses Fundos: Aliquota zero;

» Fundos de Investimento em Agbes, operagies de swap, registradas ou ndo em Bolsa, e
operaghes nos mercados de liquidagao futura, fora de bolsa: 10%;

» Demais casos, inclusive aplicagfes financeiras de renda fixa: 15%.

Fonte: ANBIMA. Disponivel em http://www.anbima.com.br/informe legislacao/args/tabelalR.pdf

A referida Lei estabelece ainda parametros quanto a remuneragdo, prazo dos titulos,
dentre outros. Destaca-se entre eles que os titulos ou valores mobilidrios devem ser
remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de preco ou Taxa Referencial —
TR, e o prazo médio ponderado deve ser superior a 4 anos. Além disso, € determinada a efetiva
alocagdo do recurso ao projeto de investimento autorizado, sendo estabelecida multa de a 20%

(vinte por cento) do valor captado em caso de desvio de recurso, conforme no § 5° do Art. 2°.

O Decreto no. 7.603/2011, que regulamentou a Lei supra, consignou como prioritdrios,
dentre outros, os projetos de investimento na area de infraestrutura (art. 2°.), aqueles vinculados
além de logistica e transporte; mobilidade urbana; telecomunicagdes; radiodifusdo; irrigacdo e

aqueles vinculados a ENERGIA.

Adicionalmente, o Decreto previu que os projetos prioritdrios devem ser geridos e
implementados por sociedade de propdsito especifico - SPE, que podem assumir a forma de

companhia aberta, com valores mobilidrios admitidos na negociacao no mercado. Ademais, a
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SPE interessada na implementacao dos projetos deve submeté-los a aprovacdo do Ministério

setorial responsavel, o qual serd responsavel pela emissao de Portaria para aqueles projetos

considerados prioritdrios.

Conforme disponibilizado pela ANBIMA, apenas dez agentes, com projetos licitados

(ap6s Portarias emitidas pelo Ministério de Minas e Energia) negociaram Debéntures

(conhecida como Debénture de Infraestrutura ou Debénture Incentivada). Destes dez, sete

também contrataram recursos junto ao BNDES, os quais somaram R$ 1,087 bilhdes, que

representaram apenas 17% do montante necessario para o investimento, conforme editais. Veja

a seguir na Tabela os projetos com Debéntures negociadas:

Tabela 6: Operagdes de Crédito de Longo Prazo para Projetos de Transmissdo Formalizadas
no Ambito da Lei 12.431/2011

Portarias Autorizativas - MME ‘

Data da Ne¢da Data de
Titular
Portaria | portaria emissdo

26/06/2012
05/03/2013
17/05/2013

06/06/2013

22/08/2013
22/11/2013
20/10/2014
16/12/2014
17/04/2015
17/04/2015

Fontes: ANBIMA e Ministério de Minas e Energia - Atualizado em 18/02/2016

81
156

188

281
410
568
657
145
146

Linhas de Transmissao de Montes Claros
Interligagdo Elétrica do Madeira S.A.

Jauru Transmissora de Energia S.A.
Norte Brasil Transmissora de Energia S.A.

CPFL Transmissao Piracicaba S.A.
Transmissora Sul Brasileira de Energia S.A
Linhas de Taubaté Transmissora de Energ
Potiguar Sul Transmisséo de Energia S.A.

Empresa Litoranea de Transmiss&o de En

Empresa de Transmissao de Vérzea Gran
Total

Fonte: Portal ANBIMA

15/08/2012
18/03/2013
15/06/2013

15/09/2013

28/04/2014
15/09/2014
15/12/2014
01/10/2015

15/04/2015

Inicio de
buicéo
27/09/2012
18/03/2013
25/11/2013

21/10/2013

28/05/2014
22/10/2014
15/12/2014
01/10/2015

14/05/2015

Distribui¢
do

ICVM 476
ICVM 476
ICVM 476

ICVM 476

ICVM 476
ICVM 476
ICVM 476
ICVM 476

ICVM 476

Emissoes

Cadigo do Serle

Ativo
LTMC12
IEMD12
JAUR12
NRTB11
NRTB21
CPGE18
TSBE12
LTTE14
NCENT11

APAR16

Isenta

Data de
q Re
vencimen

25,0
350,0
39,0

200,0

70,0
77,55
445
31,6

250,0

1.087,7 1.087,7

25,0
350,0
39,0
100,0
100,0
70,0
77,55
445
31,6

250,0

15/04/2029
18/03/2025
15/12/2030

15/09/2026

28/04/2019
15/09/2028
15/03/2030
15/12/2025

15/04/2021

munera| Taxa de

IPCA
IPCA
IPCA

IPCA

IPCA
IPCA
IPCA
IPCA

IPCA

emissédo
838
55
8,0

72

59
6,8
79
79

7.3

Informacées Edital Leilao

ANEEL
o Investimen
Leilao Lote tos Edital
005/2009 B 225
007/2008 | DeF 2.662
005/2006 A 510

007/2008 | G
1.426
007/2012 | C 141
006/2011 A 520
004/2011 J 425
001/2013 G 180
262

001/2014 | C
29

6.380

A Tabela 9 demonstra que foram emitidas outras Portarias para projetos de transmissao,

alguns deles em 2012 e 2013, porém, até o momento ndo foram colocadas em mercado,

conforme segue:
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Tabela 7: Operacdes Inconclusas com Portarias Emitidas para Formalizagio no Ambito da Lei
12.431/2011

Data da Ne da Titular Leilso Lote Investimento

Portaria portaria s Edital
03/07/2012 404 Empresa de Transmissao Timéteo-Mesquita S.A. 004/2011 F 29
17/09/2012 530 Transnorte Energia S.A. 004/2011 A 969
27/06/2013 224 Interligacao Elétrica Garanhuns S.A. 004/2011 L 942
16/10/2013 369 Séo Gotardo Transmissora de Energia S.A. 005/2012 E 34
12/11/2013 401 Transmissora Sul Litoranea de Energia S.A. - TSLE. 005/2012 A 709
20/11/2013 408 Matrincha Transmissora de Energia (TP Norte) S.A. 002/2012 A 1.800
30/03/2015 100 Linha Verde Transmissora de Energia S.A. 001/2009 C 380
19/10/2015 485 CPFL Transmissao Morro Agudo S.A. 007/2015 | 142

Total 5.005

Fonte: ANBIMA e Ministério de Minas e Energia — Atualizado em 18.02.16

Aqui, o objetivo ndo € apurar a razdo pela qual ainda nao houve negociagdo dos titulos,
mas principalmente ressaltar que, desde 2012, foram arrematados 68 lotes e apenas 10 projetos
conseguiram colocar os papéis no mercado e 8 iniciaram os processos, dos quais 6 iniciaram

até 2013.

Enfim, mesmo com a legislacdo que teoricamente incentivaria o financiamento de longo
prazo, através de agentes diversificados, o que se verifica € que o resultado € bastante timido.
Além de poucos projetos terem sido financiados por essa via, para os que conseguiram
operacionalizar, o volume, da ordem de 17%, é muito aquém do necessdrio para financiar as
SPE’s, sinalizando assim que os incentivos foram insuficientes para sensibilizar o potencial

mercado com capacidade para financiar tais projetos.

Uma das possiveis justificativas para que o instrumento ndo tenha tido a eficicia
pretendida, talvez seja o custo de oportunidade considerado pelo investidor. Ou seja, para que
o titulo atenda as expectativas da SPE, seu custo precisa estar dentro dos limites de remuneragao
estabelecidos na tarifa (Custo Médio Ponderado de Capital - WACC), enquanto para o
investidor, somente seria racional o investimento em titulos que remunerassem mais que 0S
titulos da divida publica. Neste sentido, temos uma situacdo invertida, ja que o WACC do
ultimo leilao foi inferior a 10% ao ano e a taxa Selic, taxa de referéncia de remuneracdo dos

titulos da divida publica, no patamar de 14,25%.

N3ao obstante as Debéntures incentivadas, como instrumento de captacio para projetos

de transmissdo, terem obtido baixo desempenho, para outras finalidades observa-se que o

referido instrumento tem tido uma importante participagcdo, que € ainda mais significativa se
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comparada a outros instrumentos como FIDC, Notas Promissodrias e abertura de capital. Apenas
para efeito comparativo, segue o Grafico 11 que estabelece um comparativo entre tais

instrumentos desde 1995%,

Grafico 11: Comparativo das Movimentacdes de Titulos no Mercado de Capitais (1995-2015)

Comparativo Emissdes Primarias e Secundarias
dos Principais Valores Mobiliarios desde 1995
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Fonte: Site mantido pela ANBIMA, disponivel em:

http://www.debentures.com.br/dadosconsolidados/comparativovaloresmobiliarios.asp. Acesso 23.02.2016

Caso o mercado de capitais nacional fosse mais aquecido e, as taxas de remuneragdes
de capital inseridos na tarifa, compativeis com as condi¢des de mercado, possivelmente seria
uma via para propiciar uma simetria nas condi¢cdes de concorréncia e de financiamento quando
comparadas as estatais estaduais e qualquer outro agente do setor de transmissao, uma vez que

as operacdes via mercado de capitais ndo constam da restricao do contingenciamento de crédito.

Contudo, dada a realidade, ou seja, necessidade de que o mercado financeiro ainda se
mantenha por um tempo como principal fonte de financiamento de projetos de infraestrutura,
dentre eles os de transmissao, entdo se faz necessario encontrar solucio para que as empresas
estatais estaduais tenham condi¢des de financiamento compativeis com os demais agentes.
Assim, é imprescindivel que se adote medidas que superem a restricdo do contingenciamento

de crédito, de forma a garantir isonomia entre os agentes de transmissao.

4 Como nio foi possivel segregar as movimentagdes especificas para o setor em estudo, consta o volume global
para todas as atividades, no mercado primdrio e secunddario.
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4 CONTINGENCIAMENTO DE CREDITO -
RESOLUCAO 2.827 - BACEN

Este Capitulo abordarad o aspecto do Contingenciamento de Crédito, instituido através
da Resolucao 2.827/2001 — Banco Central, a qual foi essencial em termos de trava de
endividamento das instituicdes publicas, quer sejam da administracdo direta ou indireta. Porém
tal barreira faz sentido quando se trata de endividamento para suprir despesas correntes, € nao

para travar investimentos.

Especificamente para as Empresas Estatais Estaduais que atuam no setor elétrico o
impacto vai além da restricdo do crédito em si, mas se tornou uma imposicdo que leva a
condi¢des ndo isondmicas e assimétricas de financiamento e, por conseguinte em termos de

competitividade nos leildes.

Antes de apresentar a evolugdo dos desdobramentos da Resolucdo do
Contingenciamento de crédito, especificamente no que tange a investimentos de transmissao,
excetuando-se assim endividamentos para despesas operacionais (capital de giro), torna-se

imprescindivel observar os seguintes aspectos:

a) os empreendimentos licitados e/ou outorgados passam pelo crivo do Poder
Concedente, de forma que o que € licitado e/ou outorgado, inevitavelmente, trata-se de

equipamentos e redes imprescindiveis para o Sistema Interligado Nacional; e

b) € inerente ao processo de Licitacdo (Leildes) o efeito da concorréncia, o que, por
natureza, requer pontos de partida justos, em que se esmere a equidade na participacdo por
qualquer agente, os quais deveriam, em condi¢des de igualdade, apresentarem suas ofertas,
sendo que o que ofertasse a melhor proposta teria acesso aos meios de financiamentos
disponiveis a todos os demais, sujeitos entdo as peculiaridades requeridas pelas Institui¢des

Financeiras em termos de avaliacdes de crédito, que individualizam o risco de cada agente.

Pretende-se neste sentido, demonstrar que o tratamento dado pela Resolugdo 2.827/2001
—BACEN as empresas estatais estaduais do setor elétrico incorre em falta de isonomia de acesso
ao crédito. A assimetria se referente tanto quando comparado as empresas privadas quanto as
estatais federais, vinculadas ao grupo Eletrobrds, que receberam tratamento excepcional e

posteriormente até excluido do alcance da referida Resolucao.

Para melhor tratar deste tema, primeiramente serdo abordados a) o Contexto da Edicao

da Resolucdo 2.827/2001 — BACEN e suas especificidades; b) os Impactos do
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Contingenciamento de Crédito e a Competitividade das Estatais Estaduais nos Leiloes e a
Importancia da Excepcionalidade do Contingenciamento de Crédito para as mesmas na

Expansao do Sistema de Transmissao.

4.1 O Contexto da Edicao da Resolucao 2.827/2001 -
Bacen e suas especificidades

Ap6s a década de 1970, principalmente com o advento das crises do Petréleo em 1973
e 1979, o Brasil passou por uma severa crise econdmica que se arrastou até meados da década

de 1990.

O objetivo deste topico ndo € reportar a situacdo econdmica do momento, porém,
contextualizar que o pais registrou altissimas taxas de inflacdo, que, chagaram, por exemplo
entre marco de 1989 e margo de 1990 ao patamar de 4.853% aa, além de expressivo aumento
do endividamento publico nesse periodo. Apenas para ilustrar, a Divida Liquida do Setor
Puablico Brasileiro saiu de 23% do PIB em 1994 para aproximadamente 50% em 2000. Pela
Figura 22, € possivel ver como se divide a divida ptblica doméstica entre o governo federal, os

estados e municipios e a dindmica dessa divida.

Figura 17: Divida Liquida do Setor Publico Brasileiro e Dinamica da Divida Interna

Divida Liquida do Setor Piiblico Brasileiro
% do PIB Dinamica da Divida Interna: fatores de variagéo e
Ano Governo Estados e Total ool -
Federal Mu mCIplos 700 - RS 624,1 bilhdes———— g;n;:glggsbilhﬂes
600 Gu—_ena‘amenln da
Divida {eolchaa)
1994 %% 0% 2% g 500 oS e moes
1995 5% % 2 £ w0 T
0 P 9 e e .
e —
100 - o -
1998 5% 18 W 0] .
0 [ 0 -100 - i RS 1094 bihdes
1999 310/0 160/0 47010 =200 - Ju”M Superavil Primario /1
2000 32 )ﬁ 18 f‘O 50 /{3 Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central Privatiza l:: 76,1 biihdes
Fonte: BACEN Valcras alualbacos palo respactio fatar de 1 ¢ RS 58, sflnﬁes
g Frivatizagdo @ Superavit Priméaric: valores atualizados peia TMS "

# Recursos fiscais para abatimerto da divida pablica (fonfes 100 & 129)

Fonte: NASCIMENTO, Edson Ronaldo e DEBUS, llvo. Lei Complementar No. 101/2000: Entendendo a
lei de
<http://www3.tesouro.gov.br/hp/downloads/EntendendolL RF.pdf

responsabilidade

Fiscal. 28,

Edicao Atualizada. Disponivel em:
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Foram editados varios Planos econdmicos frustrados, ou seja, sem os efeitos desejados
(Plano Cruzado — fev/1986, Cruzado 2 — nov/1986; Plano Bresser — junho/1987; Plano Verao
— jan/1989; Collor 1 — mar¢o/1990 e Collor 2 — janeiro/1991). Tais planos adotaram medidas
como decreto de moratdria, congelamento de precos, aumentos de tarifas, confisco de poupanca

e, dentre outras agdes, dentre elas energia em 40% no Plano Cruzado II.

Por dltimo, em fevereiro de 1994, no Governo do Presidente Itamar Franco, foi langcado
o Plano Real, que ocorreu em etapas diferenciadas, comecando entdo a primeira pela instituicao
de uma moeda transitéria (URV — Unidade Real de Valor) que, culminou com a entrada em
vigor do real em 1° de julho de 1994. Como na primeira etapa os precos passaram ser fixados
em URV’s e corrigidos diariamente, o alinhamento de precos evitou o movimento de
recomposi¢ao de perdas e derrubou a inflac@o ja no primeiro més. O consumo foi contido com
politicas de restri¢ao de crédito. No Plano Real foi assinado novo acordo com Fundo Monetario

Internacional — FMI, que impunha serias obrigacdes a cumprir.

Uma das bases do Plano Real foi o ajuste fiscal e consequentemente o rearranjo nas
contas do Governo. Inicialmente, o que se observou foi elevacao da taxa de juros, chegando ao
patamar de 45% ao ano em 1999, aumento da carga tributéria brasileira, realizacao de superdvits
primadrios, desvinculacdo das receitas da Unido, privatizacdes de empresas publicas nacionais,
reformas na previdéncia social e também acordos de refinanciamento de dividas de estados e
municipios, que entdo ndo mais teriam autonomia para emissao de titulos publicos e criacdo de

novas dividas.

Neste contexto, no final de 2000 foi aprovada a Lei de Responsabilidade Fiscal, Lei
Complementar 101/2000, que visava estabelecer normas de financas publicas voltadas para a
responsabilidade na  gestio fiscal, face ao indicado no CAPITULO I
DAS FINANCAS PUBLICAS da Constitui¢io Federal de 1988. Por exemplo, o artigo 163 da
CF de 1988, expunha sobre Lei complementar que deveria ser criada para dispor sobre finangas
publicas, divida publica externa e interna, concessdes de garantias pelas entidades publicas,
emissao e resgate de titulos da divida publica, fiscalizagc@o das institui¢des financeiras e outros

nas trés esferas: federal, estadual e municipal.

Verifica-se que, desde a Constituicdo Federal, ja se buscava a maxima da “regra de
ouro”, que pretendia coibir o financiamento, via operagao de crédito, de despesas correntes. Vide
por exemplo, no Artigo 167, inciso III da Constituicdo Federal de 1988: “E vedada a realizagio

de operagcdes de crédito que excedam as despesas de capital, ressalvadas as autorizadas
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mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder

Legislativo por maioria absoluta”

No bojo das novas imposicdes legais, em especial a entdo citada Lei de
Responsabilidade Fiscal, cujo teor supriria a determinagao da Constitui¢ao Federal, o Conselho
Monetario Nacional, em sessdo realizada em 29 de marco de 2001, resolveu o que constou
consolidado na Resolugdo N° 2.827, redefinindo as regras para o contingenciamento do crédito

ao setor publico.

Considerando que a referida Resolugdo é bastante extensa, entdo se opta por refletir
sobre 0 que objetivamente impacta nas imprescindiveis captagdes do segmento das

Transmissoras Estatais Estaduais.

Quanto ao crédito especificamente, o caput do Art. 9°, estabelece teto (R$ 1 bilhdo) para
as operacdes de crédito para todos os 6rgaos e entidades do setor publico (a) a administracdo
direta da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios; b) as autarquias e fundacdes
instituidas ou mantidas, direta ou indiretamente, pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal
e pelos municipios; c¢) as empresas publicas e sociedades de economia mista ndo financeiras,
suas subsididrias e demais empresas controladas, direta ou indiretamente, pela Unido, pelos
estados, pelo Distrito Federal e pelos municipios, inclusive as sociedades de objeto exclusivo;
e d) os demais 6rgaos ou entidades dos poderes da Unido, dos estados, do Distrito Federal e

dos municipios).

Excepcionalmente o Inciso I, do Pardgrafo Primeiro do Artigo Nono cita que nao se
incluem no valor global ja mencionado as operacgdes garantidas formal e exclusivamente por
duplicatas de venda mercantil ou de prestacao de servicos, de emissdo propria da beneficidria
do crédito. Também foram excepcionalizadas operacdes junto a organismos multilaterais,

institui¢des internacionais.

O teto entdo estabelecido no caput, desde a edicdo da resolugdo, ndo sofreu ajuste
estrutural, somente inser¢des a critério do Conselho Monetdrio Nacional e sob influéncia
politica. Tantos foram os remendos que subordinado ao referido artigo constam diversos

incisos, alineas e sub-artigos, de forma que existem desde o sub-artigo 9-A ao 9Z.

O contingenciamento abrange também cessdo de garantias. No inciso III do Art. 7° a
vedacdo de as institui¢des financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco

Central do Brasil, dentre outros, do recebimento em qualquer modalidade de operacdes de
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crédito, como garantia principal ou acessoria, notas promissorias, duplicatas, letras de cambio
ou outros titulos da espécie, bem como cartas de crédito, avais e fiancas de responsabilidade
direta ou indireta de 6rgaos e entidades do setor publico, correspondentes a compromissos

assumidos junto a fornecedores, empreiteiros de obras ou prestadores de servigos.

Na sequéncia, Inciso IV, § 1° cita-se que a vedagdo prevista no inciso III ndo se aplica

as operacOes contratadas pelas empresas publicas ou pelas sociedades de economia mista
controladas direta ou indiretamente pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal e pelos

municipios, nem as operacdes garantidas formal e exclusivamente por duplicatas de venda

mercantil ou de prestacdo de servicos sacadas contra as empresas publicas e sociedades de

economia mista nio financeiras, suas subsididrias e demais empresas controladas, direta ou

indiretamente, pela Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal e pelos municipios, inclusive as

sociedades de objeto exclusivo.

Tem-se ainda, no Art. 7° incluido pela Resolu¢do n® 3.835, de 28/1/2010, que as

vedacdes previstas no inciso IV (a realiza¢do de qualquer tipo de operagdo que importe em

transferéncia, a qualquer titulo, da responsabilidade direta ou indireta pelo pagamento da divida

para 6rgaos ou entidades do setor publico), ndo abrangem a concessdao de garantias por

empresas do setor de energia elétrica, no ambito federal, estadual, municipal e distrital, a

sociedade de proposito especifico por elas constituida, limitada ao percentual de sua

participacdo na referida sociedade, exclusivamente para realizacdo de investimentos vinculados

a0 Programa de Geracio e Transmissdo de Energia Elétrica, no dmbito do Programa de

Aceleracio do Crescimento (PAC).

A Resolugdo é composta por apenas 15 artigos, contudo, no Artigo 9°, além do j4 citado

sdo incluidos Sub-Artigos do 9-A ao 9-Z:
9°-A: Novas Operacdes de Créditos com os municipios, em consulta ao STN;
9°-B: Destinado a acdes de saneamento ambientais;

9°-C: Destinado a Programa de Atendimento Habitacional e operacdes de drenagem

urbana e saneamento integrado;

9°-D: operagdes de crédito para apoio a intervencdes vidrias que promovam a melhoria
da mobilidade urbana através da implementagao de projetos de pavimentagao e infraestrutura
para o transporte coletivo municipal, ao amparo do 'Programa de Infraestrutura para Mobilidade

Urbana;
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9°-E: contrata¢do de novas operagdes de crédito, além do limite estabelecido no art. 9°-B,
inciso V, destinadas ao financiamento de estudos técnicos para a estruturacdo de modelos de

parceria entre o setor publico e o setor privado;

9°-F: operacdes destinadas a financiamentos a pessoas juridicas de direito publico

municipal no ambito do Programa de Intervengdes Vidrias (Provias);

9°-G: destinadas a financiamentos a pessoas juridicas de direito piblico municipal no

ambito do Programa de Intervencdes Vidrias (Provias);

9°-H: destinadas a modernizacdo da Administracdo das Receitas e da Gestao Fiscal,
Financeira e Patrimonial das Administra¢cdes Estaduais, no &mbito de programa proposto pelo Poder
Executivo Federal, por meio de linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdémico e Social (BNDES);

9°-I:  Operagdes relativas a urbanizacdo e regularizacdo de assentamentos precdrios,
producdo de conjuntos habitacionais e desenvolvimento institucional de Estados, Municipios, do
Distrito Federal e respectivas empresas estatais ndo dependentes, no dmbito do Programa de
Atendimento Habitacional através do Poder Publico (Pré-Moradia), operado com recursos do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), e sob gestdo do Ministério das Cidades e Projetos
Multissetoriais Integrados (PMI), no ambito de linha de financiamento do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), voltados a urbanizacdo e implantagdo de
infraestrutura bésica e social em dreas de baixa renda, de risco e de sub-habitacdo, considerando

também a regularizacdo fundidria;

9°-J: destinadas a aquisicdo de veiculos especificos para o transporte de alunos da
educagdo bdasica das escolas publicas dos Estados e Municipios, no ambito do Programa
Caminho da Escola, instituido pelo Poder Executivo Federal, por meio de linha de

financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES);

9°-K: destinadas a financiamentos a pessoas juridicas de direito publico municipal no

ambito do Programa de Intervenc¢des Vidrias (Provias)
9°-L: (Revogado pela Resolugd@o n°® 3.647, de 26/11/2008)

9°-M: destinadas a modernizacdo da Administracdo Geral e Patrimonial dos Estados e do
Distrito Federal, visando a melhoria da qualidade do gasto e do ambiente de negdcios, por meio de

linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES);

9°-N: contratagao de empréstimos em moeda pelos Estados e Distrito Federal - Finalidade:

empréstimos para Estados e Distrito Federal voltados para viabiliza¢do de despesas de capital;



73

9°-O: destinadas a financiamentos para os Municipios que tiveram o estado de emergéncia
e calamidade decretados por meio dos Decretos Estaduais de Santa Catarina n° 1.897, de 22 de
novembro de 2008, e n° 1.910, de 26 de novembro de 2008, e suas altera¢des posteriores, por meio

de linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);

9°-P: destinadas a aquisicdo de computadores portateis para alunos da educacdo bésica da
rede publica dos estados, municipios e Distrito Federal no dmbito do Programa Nacional de
Informatica na Educacdo (Proinfo), através do Subprograma Um Computador por Aluno (UCA),
por meio de linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

(BNDES):

9°-Q: destinados a construgdo e reforma dos estddios de futebol que sediardo jogos da
COPA 2014, por meio de linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social (BNDES);

9°-R: destinados a projetos de infraestrutura, associados a COPA de 2014, por meio de linha
de financiamento do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS) denominada Pré-Transporte
e de linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
denominada Programa Estruturador de Transporte Urbano e associados aos Jogos Olimpicos e
Paraolimpicos Rio 2016, por meio de financiamento junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social (BNDES);

9°-S: destinadas a financiamentos de contrapartida das obras do Programa de Aceleragdo
do Crescimento (PAC), do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV) e dos projetos de
mobilidade urbana diretamente associados a Copa de 2014, por meio de linha de financiamento da
Caixa Economica Federal (Caixa) e do Banco do Brasil com recursos transferidos pelo Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) com as seguintes condi¢des;

9°-T: destinados a projetos de mobilidade urbana, selecionados em 2009 com referéncia aos
projetos apresentados em 2008, por meio de linha de financiamento do Fundo de Garantia do Tempo

de Servico (FGTS) denominada Pré-Transporte;

9°-U: contratacdo de novas operagdes de crédito com empresas estaduais de energia elétrica
sediadas em estados-sede dos jogos da Copa do Mundo FIFA 2014 (COPA 2014), para
empreendimentos de geracdo, transmissao e distribui¢do de energia elétrica, por meio de linha de

financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);

9°-V: contratacdo de novas operagdes de crédito por empresas estatais de energia

elétrica, ou suas controladoras, exclusivamente aquelas operacdes de crédito previstas em
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contratos de financiamento junto as institui¢des financeiras que visem O saneamento

econOmico-financeiro das empresas estatais de energia elétrica;

9°-W: Fica autorizada a contratagdo de novas operagdes de crédito, no valor de até
R$7.800.000.000,00 (sete bilhdes e oitocentos milhdes de reais), destinadas a projetos de
Pavimentacdo e Qualificacdo de Vias Urbanas selecionados para o Programa de Aceleracdo do
Crescimento, por meio de linha de financiamento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico

(FGTS) denominada Pré-Transporte;

9°-X: Fica autorizada a contratagdo de novas operagdes de crédito no valor global de até
R$300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais), destinadas a Modernizacdo da Administracio Geral
e Patrimonial das Defensorias Publicas dos Estados e do Distrito Federal, por meio de linha de

financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);

9°-Y: Fica autorizada a contratacdo de novas operacdes de crédito, no valor global de
até R$ 21.400.000.000,00 (vinte e um bilhdes e quatrocentos milhdes de reais), destinadas
exclusivamente a empreendimentos de mobilidade urbana constantes do Programa de
Aceleracdao do Crescimento (PAC), selecionados por ato de competéncia do Ministério das

Cidades; e

9°-Z: Fica autorizada a criag@o de linha de crédito em beneficio dos Estados afetados pelas

medidas previstas na Resolug@o n° 13, de 2012, do Senado Federal.

Como se pode observar, ao longo do tempo a Resolugdo 2.827 vem sofrendo alteracdes
de forma isolada, para atender demandas momentaneas. Ou seja, ndo houve uma modernizagdo
na esséncia da referida Resolucdo, que sequer estabeleceu mecanismo de atualizacdo para
valores, os quais se nao ajustados por Resolucdes adicionais, constam ainda os valores fixados
em 2001, ou seja, valores totalmente defasados e sem aderéncia estratégica.

Como um dos exemplos de que a Resolucdo sofre intervengdes para atender determinadas demandas e

ndo estrutural, cita-se a previsdo no Art. 9°, inciso X, que, até novembro de 2010, excepcionalizava principalmente

as operacOes destinadas ao financiamento as empresas do Grupo Eletrobrds — Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Porém, através da Resoluciao 3940 de 31 de dezembro de 2010, revogou-se a Resolu¢ao n® 3.925,
de 25 de novembro de 2010, a qual estabeleceu a exclusdo das empresas do Grupo
Eletrobras, vez que o Art. 1° estabeleceu que “ A Resolugio n° 2.827, de 30 de margo de 2001,
e suas alteracdes subsequentes, ndo aplicam ao Grupo Eletrobras e suas subsididrias e
controladas”, conforme disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normat

ivos/Attachments/49482/Res 3940 vl O.pdf, e também abaixo replicado:
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Figura 18: Recorte da Resolugdo n. 3940/2010 — BACEN — Excepcionalizagio das Empresas
do Grupo Eletrobras para o Contingenciamento de Crédito

i

BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUCAOQ N° 3940

2827, de 30 de marco de 2001. as
empresas do Zrupo Eletrobras e suas

subsidiarias e controladas.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna piblico que o Conselho Monetario Nacional, em sessfo extraordinaria realizada
em 31 de dezembro de 2010, com base no art. 4°, incisos VI, VIII e XI, da Lei n® 4. 595, de 1964,

RESOLVEU:

Art._1° A Resolucio n® 2.827 de 30 de marco de 2001. e suas alteractes
subsequentes, ndo aplicam ao Grupo Eletrobras e suas subsidiarias e controladas.

Art. 2° O inciso X do § 1° do art. 9° da Resolugd@o n® 2.827, de 30 de marco de
2001, passa a vigorar com a seguinte redagdo:

"X - destinadas ao financiamento as empresas estaduais de energia elétrica,
até o valor de R$2.147.847.000,00 (dois bilhdes cento e quarenta e sete
milhdes oitocentos e quarenta e sete mil reais), para a realizagdo de
investimentos vinculados ao Programa de Geracdo e Transmissio de
Energia Elétrica, obedecido o cronograma cumulativo de desembolsos a
seguir:

Por fim, tendo aqui explorado a importancia da Resolucdo 2.827 que surgiu para
operacionalizar o que ja constava em Constituicdo Federal e também na Lei Complementar no.
101/2000, registra-se entdo que persistem algumas dividas, sendo: a) as empresas ndo
dependentes estdo também submetidas, observando-se a origem das normas, ao
contingenciamento de crédito?; e b) quando se tratar de investimento em infraestrutura,
especialmente no setor de Transmissdo de Energia Elétrica, cujo ambiente regulatério e
concorrencial ji se encontra relevantemente desenvolvidos, faz sentido o tratamento
diferenciado e prejudicial as empresas Estatais Estaduais?

Ademais, faz-se necessario evocar a prote¢ao constitucional, em que pese o principio da
isonomia e, conforme art. 170, inciso IV, o de livre concorréncia, para que de forma justa, da
mesma forma que se excluiu as empresas do grupo Eletrobrés da restricao/contingenciamento
de crédito, ou seja, via deliberagdo do Conselho Monetdrio Nacional, também seja editada
Resolucdo para excluir as empresas estatais estaduais do contingenciamento de forma que

tenham livre acesso ao mercado financeiro para contratacdo de financiamento de

empreendimentos licitados e/ou outorgados pelo Poder Concedente.
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4.2 Impactos do Contingenciamento de Crédito e a
Competitividade das Estatais Estaduais nos Leildoes e a
Importancia da Excepcionalidade do
Contingenciamento de Crédito para as mesmas na
Expansao do Sistema de Transmissao

Posto todo o aspecto em que se fundamentou a Resolu¢do 2.827, que trata do
Contingenciamento de Crédito no sub tdpico anterior, este item se destinard a exemplificar
como efetivamente o Contingenciamento do Crédito estd impactando nas atividades das
Empresas Estatais Estatuais no financiamento dos empreendimentos de transmissdo licitados

e/ou outorgados.

Considerando que o limite de crédito € estabelecido de forma genérica para todas as
empresas € que o valor estabelecido em resolugdo € tnico para todo o sistema financeiro
nacional, e, ainda, que ndo h4 divulgacdo e muito menos consulta aos afetados para a defini¢do
do valor necessdrio ao reestabelecer teto do contingenciamento, o que ocorre ¢ um esforco
individual de cada empresa, que a depender da sua influéncia junto ao Conselho Monetério

Nacional, viabiliza a alterag¢do dos referidos limites.

Além do crédito efetivo, outro aspecto restritivo refere-se a concessdo de garantia, que
fica limitada as poucas alternativas, dentre elas, as mais utilizadas pelo setor sdo as duplicatas
mercantis. Ademais, a Resolucao cita a dispensa do enquadramento da garantia como crédito,
no caso de o empreendimento constar no Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC, o
que também fica sujeito a influéncias junto ao Ministério de Minas e Energia e Ministério do

Planejamento para entdo conseguir o referido enquadramento.

Nestes termos, dois aspectos que até entdo viabilizariam a superagdo da garantia através
da concessdo de duplicatas mercantis ja ndo sdo observados apds o advento da MP 579/2012,
que promoveu a antecipacdo das renovacOes das concessdes, mediante remuneracdo para
apenas operacdo e manutencdo dos empreendimentos, ja que as transmissoras tradicionais
tiveram suas receitas reduzidas praticamente a um terco da entdo existente em 2012. Além
disso, o modelo do setor induz a formagdo de uma Sociedade de Propésito Especifico - SPE

para cada Lote de Leildo, que consiste em um contrato de concessao.

A CEMIG, concessiondria tradicional do setor, com posicdo de destaque nos segmentos
de Geragdo, Transmissdao e Distribui¢do, que possui negociacdo em bolsas de valores

internacionais e sujeita a declaragdes rigorosas em termos de transparéncia de informacdes, teve
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que destacar no Formulario de Referéncia disponivel em

http://cemig.infoinvest.com.br/ptb/12606/FRE Cemig%20GT%20Reapresentado%20em %20

27052015.pdf as restricdes impostas pela Resolucdo 2.827. Veja recorte do trecho que expde
tal situacao:

Com rela¢do aos empréstimos junto a terceiros: (1) na qualidade de companhia estatal. estamos sujeitos a regras e

Limites atinentes ao nivel de crédito aglicfivel ao_setor publico_emitidos pelo Conselho Monetario Nacional -

CMN e pelo Banco Central do Brasil — BACEN: e também por atuarmos no setor elétrico, estamos sujeitos
regras e limites estabelecidos pela ANEEL que tratam de endividamento para empresas do setor elétrico. Estes
orgdos fixam certos pardmetros e sinalizadores para que as instituigdes financeiras possam oferecer crédito a
companhias do setor piblico ou elétrico. As empresas estatais, por exemplo, podem apenas utilizar 0s recursos
decorrentes de transagdes externas com bancos comerciais (dividas, incluindo titulos) para refinanciar obrigagdes

financeiras ou em oﬁﬂﬁes Eanu’das por duEIicalas de venda mercantil.

O fato é que o préprio histérico de participacdo das Estatais Estaduais, no
periodo 2000 a 2015 demonstra o quanto a participagdo das Empresas Estatais Federais,
dentre as participacOes de estatais, corporativamente ou em sociedade, foram muito mais
expressivas que a participagdo das Estatais Estaduais, como se pode observar no Grafico

12 abaixo:

Grafico 12: Participagdo das Estatais (em parceria ou ndo) nos Leildes de Transmissdo no

periodo de 2000 a 2015
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Fonte: Editais de Leildes de Transmissdao ANEEL (2000 a 2015)

Enfim, considerando todo o histérico do Setor de Transmissdo no Brasil, o que se
verifica € que as empresas tradicionais demonstraram sua capacidade de implantacdo de

empreendimentos, ja que foram responsaveis por todo o sistema até final da década de 1990.
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Ademais, continuaram participando dos Leildes, ainda que em sociedade, apés 2000, porém
sem o justo tratamento concorrencial. Assim, chega-se ao final deste capitulo, concluindo que
a excepcionaliza¢do em termos de Contingenciamento de Crédito para as Estatais Estaduais em
implantagdes de empreendimentos licitados ou outorgados € o primeiro passo para que estas
tenham condic¢des de concorrer de forma justa nos leildes, permanecendo ainda todos os demais
riscos a serem assumidos por elas, tais como o proprio acesso ao crédito, regularizacdes

ambientais e fundidrias, de performance, dentre outros.

5 CONCLUSAO

O Setor de Transmissao se consolidou no bojo do desenvolvimento dos segmentos de
geracgdo e distribuicio de energia até a década de 90. Assim, até mesmo pela conformacao legal,
o setor elétrico foi empreendido fundamentalmente por empresas estatais (estaduais e federais),
ja que os Estados tinham a responsabilidade de prover a energia que sua atividade econdmica

demandasse.

Em termos de fontes de recursos para financiamentos das empresas do setor energia
registrou-se diversas fases. Na década de 50 e inicio da década de 60 contaram com
financiamentos via Banco de Desenvolvimento. Depois, com a criacdo da Eletrobrds e a
delegacdo de gestao de encargos setoriais, estes seriam utilizados para financiamento da
expansdo do setor, além do ajuste da tarifa a época, e contratagdes de empréstimos externos, os
quais viabilizaram a expansdo do setor até meados da década de 70. Depois disso, com a
manipulacdo no preco das tarifas, desvalorizagdo cambial, registrou-se aumento do
endividamento das companhias, que em conjunto com os elevados niveis de inflacdo, refletiram
em registros de déficits, o que levaria a situacdo de privatizagdo de vérias empresas na década

de 90.

Com a institucionalizagcdo e remodelagem do setor a partir da década de 90, em que foi
determinada a desverticalizacdo dos segmentos de geracdo e transmissao da distribuicao, ao
tempo que se estabeleceu concorréncia na constru¢do de novos empreendimentos de geracdo e
transmissdo, entdo iniciou-se uma institucionalizacdo do setor, fortalecimento de algumas

institui¢des como ANEEL e ONS e, quando efetivamente comecgou a ser definido o setor de
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transmissdo a partir de 1999. Um relevante marco do nascimento do setor de transmissao,
conforme descrito neste trabalho, foi a Resolugdo 142/1999, em que foram definidas pela

primeira vez as Receitas Anuais Permitidas — RAP’s para as transmissoras entdo existentes.

Das transmissoras existentes em 1999, responsdveis por toda a construcdo e expansao
do sistema até aquele momento, sete concessiondrias seriam estatais, as quais permanecem até
o momento focados nos negdcios de transmissdo, ou seja, trata-se de empresas com mais de
seis décadas de atuacdo e dedicacdo ao setor elétrico. As quais tiveram que se adaptar ndo

somente as mudangas estabelecidas pelo modelo, mas também as restricdes lhes impostas.

Nove anos depois de ter sido editada a Resolugdo 2.827/2001, que trata do
contingenciamento de crédito, em 2010, as empresas do Grupo Eletrobrds, se viram livres da
restricdo imposta pela referida resolucdo. O que se fazia realmente necessdrio, ja que tais
empresas teriam sido extremante importante para preencher a lacuna do mercado. Ou seja,
depois que o mesmo empreendimento teria sido leiloado, sem sucesso, duas vezes ou mais,

seriam entdo elas chamadas a comparecer e ofertar lances para os referidos lotes.

Enfim, quinze anos depois da instituicio do contingenciamento de crédito, ¢
imprescindivel a revitalizacdo das empresas estatais estaduais, as quais precisaram se retrair €
participar de forma mais timida dos leildes, em decorréncia das condi¢des assimétricas entdo
impostas, dada a falta de isonomia no que tange ao acesso ao crédito para financiamento das

obras outorgadas e/ou licitadas.

Conforme previsao contida no PDE — 2024, devera ocorrer um aumento médio de oferta
de energia elétrica per capita, para atendimento do consumo, da ordem de 3,5% ao ano. Para
que seja possivel o atendimento satisfatério de oferta e disponibilidade de energia elétrica onde
encontram-se concentradas as cargas, além da ampliacdo do parque gerador de energia, torna-
se imperativo a realizagdo de investimentos no Sistema de Transmissao, que, de acordo com o

PDE — 2024, seria da ordem de R$ 70 bilhdes a pregos atuais.

Ficou patente a instabilidade sofrida pelo setor, tanto pelo insucesso nos dltimos leildes
quanto pela quantidade de altera¢des societdrias nas Concessoes de Transmissdo desde o inicio
dos Leildes (da ordem de 19% dos contratos). Constatou-se ainda uma concentracao de atuacao
de agentes que de certa forma ndo se encontram mais atuantes (quer por falta de interesse, quer

por outras impossibilidades, como € o caso da Abengoa).

Neste aspecto, faz-se ainda urgente a reformulagdo, dentre outros, dos parametros legais

para garantir aos agentes condi¢des concorrenciais isondmicas quando da participacdo dos
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certames - leildes. Para tanto, a proposta deste trabalho, conforme exposto Capitulo 4, seria a
exclusdo das Empresas Estatais Estaduais do alcance dos efeitos da resolu¢do que determina o

contingenciamento de crédito aos moldes do tratamento dado as empresas do Grupo Eletrobras.

Desta forma, a contribuicdo esperada com este trabalho é demonstrar que ja ha
precedente para que que se viabilize tratamento equanime entre os agentes, bem como destacar
que as Estatais Estaduais podem apresentar uma atuagdo importante nesta nova fase pela qual
passa o setor de transmissdo, as quais receberam tratamento injusto por conta do
contingenciamento de crédito, culminando na degradagdo de sua participagdo na expansao do
Sistema de Transmissdo nos dltimos 15 anos, muito influenciada pelas restri¢des legais lhes

impostas.
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1 - Participacao das Empresas Tradicionais nos Leiloes de

Transmissao - 2000 a 2015
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LEILAO
004/2000
001/2001

003/2001

002/2002
002/2002
001/2003
001/2003
001/2003
001/2004
001/2004
001/2004
001/2004
001/2004
001/2004
002/2004
001/2005
001/2005
001/2005
001/2005
003/2006
003/2006
004/2007
004/2007
004/2007
004/2007
004/2007
004/2007
004/2008
004/2008
004/2008
004/2008
004/2008
004/2008
004/2008
004/2008
006/2008
006/2008
006/2008
006/2008
006/2008
007/2008
007/2008
007/2008
007/2008
007/2008
008/2008
001/2009
001/2009
001/2009
001/2009
001/2009
001/2009
001/2009
001/2009
001/2009
001/2009
005/2000
005/2000
005/2000
005/2000
005/2000
005/2000
001/2010
001/2010
001/2010
001/2010
006/2010
006/2010
006/2010

DATA
14/02/2000
12/06/2001
28/09/2001
15/08/2002
15/08/2002
23/09/2003
23/09/2003
23/09/2003
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
18/11/2004
17/11/2005
17/11/2005
17/11/2005
17/11/2005
15/12/2006
15/12/2006
07/11/2007
07/11/2007
07/11/2007
07/11/2007
07/11/2007
07/11/2007
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
03/10/2008
03/10/2008
03/10/2008
03/10/2008
03/10/2008
28/11/2008
28/11/2008
28/11/2008
28/11/2008
28/11/2008

24/11/2008
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
08/05/2009
27/11/2009
27/11/2009
27/11/2009
27/11/2009
27/11/2009
27/11/2009
11/06/2010
11/06/2010
11/06/2010
11/06/2010
03/09/2010
03/09/2010
03/09/2010

LOTE

OMOWX—IOTMMOOOTMMUOP> NMOOMOUDBITX—IOTMTOIO>T>>

LA-CC
LC-CC
LD-CC
LF-CC
LG-CC

>0

OWP>»—IO>IOTMMO>PrXcec—O0TMOO

BA

TO/PI

MS/GO/MT
RS
MT/RO
RO/AC
MT/RO
PE/PB/AL/RN

TRADICIONAIS
FURNAS
COPEL
CTEEP
CEEE
CEEE
ELETROSUL
CHESF
ELTRONORTE
FURNAS E CEMIG
FURNAS E CEMIG
FURNAS
CHESF
CHESF
ELETROSUL
FURNAS E CEMIG
ELETRONORTE E CHESF
ELETROSUL
ELETROSUL
FURNAS
CHESF
CHESF
CTEEP
ELETRONORTE
ELETROSUL
CHESF
COPEL
ELETRONORTE
ELETRONORTE
CEMIG
CTEEP
CTEEP
CHESF
CTEEP
CTEEP
CTEEP
ELETRONORTE
ELETRONORTE
FURNAS
ELETROSUL
CHESF
ELETRONORTE E
ELETRONORTE E
CTEEP, FURNAS E CHESF
CTEEP, FURNAS E CHESF
ELETRONORTE E
FURNAS
CEEE
ELETRONORTE E CTEEP
ELETRONORTE E CTEEP
ELETRONORTE E CTEEP
CHESF
FURNAS
CTEEP
COPEL
FURNAS
CHESF
FURNAS
CHESF
FURNAS
CHESF
FURNAS
ELETRONORTE
COPEL
CHESF
CHESF
COPEL
CHESF
CHESF
CHESF



70 008/2010
71 008/2010
72 008/2010
73  001/2011
74 001/2011
75 001/2011
76  004/2011
77  004/2011
78  004/2011
79  004/2011
80  004/2011
81  004/2011
82  004/2011
83  004/2011
84  004/2011
85 004/2011
86 006/2011
87  006/2011
88 006/2011
89  006/2011
90 006/2011
91  006/2011
92 002/2012
93  002/2012
94  002/2012
95  002/2012
96  002/2012
97  003/2012
98  003/2012
99  003/2012
100 005/2012
101 005/2012
102 007/2012
103  007/2012
104 007/2012
105 002/2013
106  002/2013
107  007/2013
108  007/2013
109  007/2013
110  007/2013
111 007/2013
112 007/2013
113 001/2014
114 001/2014
115 001/2014
116 004/2014
117 004/2014
118  001/2015
119 005/2015
120  005/2015

09/12/2010
09/12/2010
09/12/2010
10/06/2011
10/06/2011
10/06/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
02/09/2011
16/12/2011
16/12/2011
16/12/2011
16/12/2011
16/12/2011
16/12/2011
09/03/2012
09/03/2012
09/03/2012
09/03/2012
09/03/2012
20/04/2012
20/04/2012
20/04/2012
06/06/2012
06/06/2012
01/11/2012
01/11/2012
01/11/2012
12/07/2013
12/07/2013
14/11/2013
14/11/2013
14/11/2013
14/11/2013
14/11/2013
14/11/2013
09/05/2014
09/05/2014
09/05/2014
18/11/2014
18/11/2014
26/08/2015
18/11/2015
18/11/2015
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AL/PE/BA
PR/SC/RS
SE/AL/BA
PR/SC/RS
PR/SC/RS
GO

MA

MT/GO
MT/GO/MG

SP/MG
BA/GO/MG
DF/GO
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CEEE

FURNAS
ELETRONORTE
CHESF

CHESF

CHESF
ELETRONORTE
ELETRONORTE
ELETRONORTE
FURNAS
COPEL E ELETROSUL
CHESF

CHESF

CHESF

CTEEP
CHESF E CTEEP
ELETROSUL E COPEL
CHESF

COPEL
COPEL E ELETROSUL
FURNAS

COPEL

COPEL

COPEL
ELETRONORTE
CHESF

FURNAS

CHESF

CHESF

CHESF
ELETROSUL
COPEL

COPEL

FURNAS
COPEL E FURNAS
FURNAS E CELG
CELG
COPEL E FURNAS
CELG E FURNAS
COPEL
ELETROSUL E CEEE
ELETROSUL
ELETRONORTE
COPEL

COPEL

COPEL
ELETROSUL
CELG

CELG

COPEL

CELG

Fonte: Editais e Resultados Leildes Transmissdao — ANEEL (2000-2015)
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49
50
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56
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LEILAO
002/2000
002/2000
004/2000
004/2000
002/2002
002/2002
002/2002
002/2002
002/2002
001/2003
001/2003
001/2003
001/2003
001/2003
001/2004
001/2004
001/2004
001/2004
001/2004
001/2004
002/2004
001/2005
001/2005
001/2005
001/2005
003/2006
005/2006
005/2006
005/2006
005/2006
004/2007
004/2008
004/2008
004/2008
004/2008
007/2008

007/2008

008/2008
008/2008
001/2009
005/20009
005/20009
005/20009
005/20009
001/2010
001/2010
008/2010
008/2010
008/2010
008/2010
004/2011
004/2011
006/2011
006/2011
005/2012
001/2013
001/2013
002/2013
002/2013
002/2013
007/2013
007/2013
13/2013
13/2013
001/2014
001/2014

DATA
31/08/2000
31/08/2000
14/02/2000
14/02/2000
15/08/2002
15/08/2002
15/08/2002
15/08/2002
15/08/2002
23/09/2003
23/09/2003
23/09/2003
23/09/2003
23/09/2003
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
30/09/2004
18/11/2004
17/11/2005
17/11/2005
17/11/2005
17/11/2005
15/12/2006
24/11/2006
24/11/2006
24/11/2006
24/11/2006
07/11/2007
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
27/06/2008
28/11/2008

28/11/2008

24/11/2008
24/11/2008
08/05/2009
27/11/2009
27/11/2009
27/11/2009
27/11/2009
11/06/2010
11/06/2010
09/12/2010
09/12/2010
09/12/2010
09/12/2010
02/09/2011
02/09/2011
16/12/2011
16/12/2011
06/06/2012
10/05/2013
10/05/2013
12/07/2013
12/07/2013
12/07/2013
14/11/2013
14/11/2013
13/12/2013
13/12/2013
09/05/2014
09/05/2014

LOTE

CFC@WP>POTMOO0OT>NMTMONEWXCTNMOT>OMMOTIOMMOO®®m>

MOOOOMTMMUOU—-—IW—McTIOO>>MIOUONOT>>T>

Agentes da Cadeia Produtiva
Civilia e Camargo Correa
Cobra e Isolux

Alusa e Schahin

Alusa e Schahin

Chain e Cia. Técnica Engenharia
Elecnor e Isolux

Chain e Cia. Técnica Engenharia
Elecnor e Isolux

Hotline

Santa Rita Engenharia e Cymi
Cymi e Fluxo Engenharia
Luminar Montagens

Alubar e Encomind Engenharia
Orteng

Elecnor

Cymi e Santa Rita Eng.

Isolux

Orteng e Cia Técnica de Eng.
Isolux

Schahin e Engevix

Cia. Técnica de Eng. E Orteng
Engevix

Chahin e Engevix

Chahin e Engevix

Alusa

Isolux

Cobra

Cobra

Interconexion

Cia Técnica de Eng.

Cymi

Isolux

Isolux

Elecnor

Elecnor

Cymi

Cymi

Cobra

Elecnor

Procable

Engevix

Cobra

ATP

Engevix

ARM e CME

Elecnor

Procable

Cel Eng. Desenvix e Santa Rita
Elecnor

Cobra

Orteng

Isolux

Elecnor

Elecnor

Elecnor

Isolux

Isolux

MFG Eng. E Geoenergy
MFG Eng. E Geoenergy
Cel Eng.
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Produtiva nos

Braexenergy Desv. Projetos e LT Band. Emp.
Braexenergy Desv. Projetos e LT Band. Emp.
Braexenergy Desv. Projetos e LT Band. Emp.
Braexenergy Desv. Projetos e LT Band. Emp.

Cymi
Cymi



Fonte: Editais e Resultados Leildes Transmissdo — ANEEL (2000-2015)

67 001/2014 09/05/2014
68 004/2014 18/11/2014
69 007/2014 19/12/2014
70 001/2015 26/08/2015
71 001/2015 26/08/2015
72  001/2015 26/08/2015
73  005/2015 18/11/2015
74 005/2015 18/11/2015
75 005/2015 18/11/2015

rO@>»c ITO0O>ITM

Elecnor

Isolux

Cymi

Isolux

Isolux

Planova Plan. E Const.
Brookfield

Planova Plan. E Const.
Cel Eng.
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3 - Alteragoes Societarias nos Contratos de Concessoes -
Leiloes 2000-2015.

Movimentacoes em Participacoes Acionarias — Contratos de Transmissao

S | Contrato Resolugédo
e | Concess Alienante Adquirente Autorizativa Link
q. ao ANEEL
ReA br/cedoc/rea2004287.
10022 Instalaciones Inabensa S.A Abengoa Brasil Ltda. 287/2004 pdf
http:/www.aneel.gov.
ReA br/cedoc/rea2004288.
2 [081/2 Asa Investiment AG Abengoa Brasil Ltda. 288/2004 pdf
Redistribuiu Participagao http://www.aneel.gov.
008/200 (Eletronorte, Linear, Bimetal, ReA br/cedoc/rea2005084.
314 Mastec Brasil S.A Encomid e Alubar) 084/2005 pdf
006/200 ReA br/cedoc/rea2006479.
414 Cymi S.A e Fluxo Eng. TSN 479/2006 pdf
http:/www.aneel.gov.
5 | 085/200 ReA br/cedoc/rea2006629.
12 Schashin Holding Cemig e Brascan Brasil 629/2006 pdf
http:/www.aneel.gov.
6 | 088/200 ReA br/cedoc/rea2006630.
* 10 Schashin Holding Cemig, Brascan Brasil e MDU 630/2006 pdf
7 | 043/200 ReA br/cedoc/rea2006631.
* A Schashin Holding Cemig e Brascan 631/2006 pdf
8 | 083/200 ReA br/cedoc/rea2006632.
12 Schashin Holding Cemig, Brascan Brasil e MDU 632/2006 pdf
http:/www.aneel.gov.
9 | 042/200 ReA br/cedoc/rea2006633.
1 Schashin Holding Cemig e Brascan Brasil 633/2006 pdf
1 | 002/200 Redistribuiu Participagéo (Cymi e | ReA br/cedoc/rea2006767.
0|5 Santa Rita Ltda. Eletrosul) 767/2006 pdf
1 http://www.aneel.gov.
1 | 096/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
* |0 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 .pdf
1 http://www.aneel.gov.
2 | 084/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
|2 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 pdf
1 http://www.aneel.gov.
3 | 086/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
|12 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 .pdf
1 http://www.aneel.gov.
4 | 001/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
* |5 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 .pdf
http:/www.aneel.gov.
1 | 003/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
515 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 .pdf
1 http://www.aneel.gov.
6 | 009/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
* 15 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 pdf
1 http://www.aneel.gov.
7 | 003/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
* |6 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 .pdf
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http://www.aneel.gov.

1 | 004/200 Lintran do Brasil e redistribuicdo | ReA br/cedoc/rea20071062
8|6 Cobra Instalaciones Y Servicios S.A (Isolux e Elecnor) 1062/2007 .pdf
http:/www.aneel.gov.
088/200 ReA br/cedoc/rea20071067
|0 Brascan Brookfield 1067/2007 -pdf
http:/www.aneel.gov.
042/200 ReA br/cedoc/rea20071067
s 1 Brascan Brookfield 1067/2007 -pdf
043/200 ReA br/cedoc/rea20071067
* A Brascan Brookfield 1067/2007 .pdf
2 | 083/200 ReA br/cedoc/rea20071067
212 Brascan Brookfield 1067/2007 .pdf
http:/www.aneel.gov.
085/200 ReA br/cedoc/rea20071067
|2 Brascan Brookfield 1067/2007 -pdf
2 | 082/200 ReA br/cedoc/rea20071154
412 Alcoa e Camargo Corréa Terna Participagdes S.A 1154/2007 .pdf
2 | 018/200 ReA br/cedoc/rea20081226
512 Engevix Desenvix 1226/2008 .pdf
http:/www.aneel.gov.
2 | 004/200 ReA br/cedoc/rea20081434
617 Interconexion Electrica S.A E.S.P Cteep e Cymi 1434/2008 .pdf
http:/www.aneel.gov.
2 | 001/200 ReA br/cedoc/rea20081616
718 Cia. Transmissora E. E. Paulista Cymi e Isolux 1616/2008 .pdf
2 | 020/200 ReA br/cedoc/rea20091823
818 Castelo Energética SA. Everecy Participagdes Ltda. 1823/2009 .pdf
Cymi e Redugédo da CTEEP para http://www.aneel.gov.
2 | 013/200 Cymi de 99,99% para 50% mais | ReA br/cedoc/rea20092052
918 Jorge Rodriguez Ortiz uma acao 2052/2009 .pdf
Cymi e Redugédo da CTEEP para http://www.aneel.gov.
3 | 016/200 Cymi de 99,99% para 50% mais | ReA br/cedoc/rea20092052
0|8 Jorge Rodriguez Ortiz uma acao 2052/2009 .pdf
3 | 010/200 ReA br/cedoc/rea20102246
115 Schahin eng. E Engevix. Eng. Eletrosul 2246/2010 .pdf
096/200 SGBH Expanséo Participagdes ReA br/cedoc/atrea201025
* |0 Isolux e Elecnor Ltda. 2551/2010 51.pdf
http:/www.aneel.gov.
086/200 SGBH Expanséo Participagdes ReA br/cedoc/atrea201025
12 Isolux e Elecnor Ltda. 2551/2010 51.pdf
001/200 ReA br/cedoc/atrea201025
* 15 Isolux e Elecnor State Grid Brazil Holding S.A 2551/2010 51.pdf
003/200 ReA br/cedoc/atrea201025
16 Isolux e Elecnor State Grid Brazil Holding S.A 2551/2010 51.pdf
http:/www.aneel.gov.
3 | 002/200 ReA br/cedoc/atrea201025
6|7 Isolux e Elecnor State Grid Brazil Holding S.A 2551/2010 51.pdf
http:/www.aneel.gov.
3 | 003/200 ReA br/cedoc/atrea201025
717 Isolux e Elecnor State Grid Brazil Holding S.A 2551/2010 51.pdf
3 | 007/200 ReA br/cedoc/atrea201025
817 Isolux e Elecnor State Grid Brazil Holding S.A 2551/2010 51.pdf
http:/www.aneel.gov.
3 | 028/200 J. Malucelli Construtora de ReA br/cedoc/atrea201128
919 Delta Construgdes S.A Obras SA. 2815/2011 15.pdf
http:/www.aneel.gov.
084/200 ReA br/cedoc/rea20112987
2 Elecnor e Lintran Isolux 2987/2011 -pdf
4 | 003/200 ReA br/cedoc/rea20112987
115 Isolux e Lintran Elecnor 2987/2011 .pdf
009/200 | Isolux e Elecnor (total) e parcial (Lintran e ReA br/cedoc/rea20112987
* |5 Abengoa) Lintran 2987/2011 .pdf
http:/www.aneel.gov.
4 | 021/201 Elecnor (reducéo de 99,9% para | ReA br/cedoc/rea20144545
32 Elecnor e José Angel Lostao Unzu 50%) para Lintran 4545/2014 ti.pdf
4 | 001/201 Fundo de Participagdes Caixa ReA br/cedoc/area2014455
413 Engeglobal Mildo 4554/2014 4 1.pdf
083/200 Reestruturagdo Alupar e Taesa e | ReA br/cedoc/area2014461
12 Alupar e Taesa criacdo de EATE 4611/2014 1 1.pdf
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http://www.aneel.gov.

4 | 003/201 ReA br/cedoc/rea20155013

610 Lintran do Brasil Participacdes S.A State Grid Brazil Holding S.A 5013/2015 ti.pdf

4 | 016/201 Const(ugéo e Mgnutengéo EIetromeg:énica SAe ) ) i ReA http://www.aneel.gov.

7 0 Tecneira Aracal Geragdo e Comercializagao de State Grid Brazil Holding S.A 5014/2015 br/cedoc/rea20155014

Energia Elétrica S.A ti.pdf

http:/www.aneel.gov.

4 | 008/201 | Engeglobal Construgdes Ltda e Bimetal Ind. Met. Fundo de Investimento em ReA br/cedoc/rea20144554

8|3 Ltdsa. Particiapagdes Caixa Mildo 4554/2015 ti.pdf

4 | 028/200 ReA br/cedoc/area2015541

919 J. Malucelli Furnas 5414/2015 4 1.pdf

5 | 009/200 ReA br/cedoc/area2015541

019 J. Malucelli Geebras Participacoes Ltda. 5411/2015 1 1.pdf
http:/www.aneel.gov.

5 | 024/201 ReA br/cedoc/area2015541

110 J. Malucelli Geebras Participacoes Ltda. 5411/2015 1 1.pdf

5 | 002/201 ReAs 5411 e | br/cedoc/rea20155412

210 J. Malucelli e Desenvix Geebras Participacdes Ltda. 5412/2015 ti.pdf

5 | 008/201 ReAs 5411 e | br/cedoc/rea20155412

3]0 J. Malucelli e Desenvix Geebras Participacoes Ltda. 5412/2015 ti.pdf
http:/www.aneel.gov.

5 | 008/201 ReA br/cedoc/area2015521

4 |1 Cteep Chesf 5218/2015 8 1.pdf

Fonte: Resolugdes Autorizativas — ANEEL



