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Resumo

O setor de transmissdo de energia brasileiro demanda investimentos massivos, tornando a
otimizagao da estrutura de capital um fator critico de viabilidade. Este trabalho investiga como
diferentes niveis de alavancagem (Divida/Equity) impactam a geracao de valor (VPL) para os
investidores. Utilizou-se a modelagem financeira (DCF) e um Custo de Capital (Ke) robusto,
baseado no CAPM "tropicalizado", para analisar um estudo de caso (Leildo ANEEL 02/2023).
O estudo analisa diferentes cenarios de endividamento, descontando o Fluxo de Caixa Livre
para o Acionista (FCFE) pelo Ke especifico de cada estrutura. A analise explora a tensdo
fundamental entre o retorno do projeto, ao seguir estritamente as premissas regulatérias (RAP-
Teto) da ANEEL, e o elevado Custo de Capital (Ke) modelado. O estudo ressalta que, na pratica
do setor, a geracao de valor positivo € conquistada justamente pela superagdo (eficiéncia) dessas
premissas regulatorias, como a gestdo de CAPEX, OPEX ou a antecipagdo da entrada em
operacdo. O trabalho, portanto, quantifica como a alavancagem atua sobre os indicadores de
retorno e investiga se ela, por si s0, ¢ capaz de gerar valor positivo para o acionista.

Palavras-chave: Estrutura de Capital, Geragdo de Valor, VPL, Transmissdo de Energia,
Alavancagem Financeira, Custo de Capital.

Abstract

The Brazilian energy transmission sector demands massive investments, making capital
structure optimization a critical viability factor. This paper investigates how different leverage
levels (Debt/Equity) impact value generation (NPV) for investors. Financial modeling (DCF)
and a robust Cost of Equity (Ke), based on a "tropicalized" CAPM, were used to analyze a case
study (ANEEL Auction 02/2023). The study analyzes different debt scenarios, discounting the
Free Cash Flow to Equity (FCFE) by the specific Ke of each structure. The analysis explores
the fundamental tension between the project's return, when strictly following ANEEL's
regulatory assumptions (RAP-Teto), and the high modeled Cost of Equity (Ke). The study
highlights that, in industry practice, positive value generation is achieved precisely by
outperforming these regulatory benchmarks, such as efficient CAPEX/OPEX management or
early project delivery. The work, therefore, quantifies how leverage acts upon the return metrics
and investigates whether it alone is capable of generating positive value for the shareholder.

Keywords: Capital Structure, Value Creation, NPV, Energy Transmission, Financial Leverage,
Cost of Capital.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo do Tema

O Brasil se encontra em um momento de transformagao estrutural de sua matriz energética.
Para viabilizar os objetivos tracados no Plano Nacional de Energia 2050 (PNE 2050), que projeta
a expansao massiva de fontes renovaveis, como a edlica e a solar, o pais precisa de investimentos
igualmente massivos em novas linhas de transmissdo para escoar essa energia. Nao se trata de
investimentos triviais; os leildes recentes promovidos pela ANEEL envolvem projetos singulares,
como o analisado neste trabalho, cujos investimentos estimados ultrapassam a cifra dos R$ 18

bilhdes.

Diante de valores desta magnitude, a questao do financiamento deixa de ser um detalhe
operacional e torna-se o pilar central da viabilidade do empreendimento. Como um investidor

estrutura o capital para um projeto desta escala?

O segmento de transmissao de energia possui uma caracteristica quase tinica no mundo dos
investimentos em infraestrutura: a Receita Anual Permitida (RAP). Por ser uma receita fixa,
reajustada pela inflacdo e independente do volume de energia transportado, ela oferece uma
previsibilidade de fluxo de caixa que a torna o "porto seguro" dos investidores e o ativo ideal para

ser financiado via Project Finance.

Essa estabilidade abre a porta para a ferramenta mais poderosa das finangas corporativas:

a alavancagem.

A teoria financeira classica, notavelmente as proposi¢cdes de Modigliani e Miller (1963)
em um mundo com impostos, sugere que usar divida (capital de terceiros) ¢ a escolha 6bvia. A
tese € que, ao gerar um beneficio fiscal, a divida reduz o custo de capital e aumenta o valor da
firma. Mas sera que ela ¢, de fato, sempre mais barata que o capital proprio (Equity)? Para um

ativo tao previsivel quanto a RAP, a tentag@o de usar essa ferramenta de forma intensiva ¢ imensa.

Neste ponto, a teoria de livros-texto encontra a pratica de um leildo bilionério. Para o
investidor que prepara uma proposta, a decisdo nao ¢ filoso6fica, € matematica:

e Usar 100% de Equity ¢ uma escolha segura, mas que talvez deixe valor "na mesa"?



e Usar o capital de terceiros ¢ o caminho garantido para maximizar o retorno? Ou sera que,
a partir de certo nivel, o custo crescente de cada real emprestado comega a anular os

beneficios, levando a uma redug¢do na geracao de valor para o acionista?

Este trabalho mergulha nesta tensdo. A escolha entre Divida e Equity ndo ¢ apenas uma
decisdo de financiamento; ¢ a decisdo estratégica central que define a criagdo ou a destrui¢ao de
valor para o investidor. Este estudo busca quantificar essa fronteira, respondendo a pergunta que
vale bilhdes: em um projeto de transmissd@o no Brasil, como diferentes niveis de alavancagem

(divida/Equity) impactam a geragdo de valor para o acionista?

1.2 Problema de Pesquisa

A questdo central que orienta este estudo ¢é: como diferentes niveis de alavancagem,
representados pela propor¢do entre divida e Equity, influenciam a gera¢do de valor para
investidores em projetos de transmissao de energia no Brasil? Para responder a essa pergunta, sera
analisado um caso hipotético baseado em parametros do setor, buscando compreender de que
forma a estrutura de capital adotada impacta o custo de financiamento, o retorno sobre o

investimento e o valor econdmico agregado ao empreendimento.

Essa analise se justifica diante das particularidades regulatérias e financeiras do setor de
transmissdo, caracterizado por receitas previsiveis, longo horizonte de concessdo e forte
dependéncia de financiamentos de longo prazo. Além disso, as condigdes macroecondmicas € o
ambiente institucional brasileiro exercem influéncia direta sobre o custo do capital e as decisdes
de estruturacdo financeira, tornando essencial identificar qual composi¢do entre divida e capital

proprio maximiza a criacao de valor para os investidores.

1.3 Hipoteses da Pesquisa

H1: O aumento da alavancagem (maior D/E) tem um impacto positivo nos indicadores de
retorno do acionista, elevando a Taxa Interna de Retorno (TIR) do Equity e melhorando o Valor
Presente Liquido (VPL) em compara¢do com um cenério 100% Equity, devido aos beneficios do

escudo fiscal.

H2: O financiamento via Equity gera maior valor a longo prazo, pois reduz o risco

financeiro e proporciona maior flexibilidade de gestdo para as empresas do setor.



H3: A viabilidade final do projeto (a geragdo de um VPL > 0) ¢ mais sensivel as premissas
de risco que definem o Custo de Capital (Ke) do que a propria estrutura de financiamento. O Ke
robusto (calculado com Rf global, prémio de liquidez ¢ ERP Brasil) pode se tornar uma "taxa-
barreira" superior ao retorno intrinseco do ativo, tornando a geragdo de valor improvavel,

independentemente da otimizagdo da alavancagem.

1.4 Objetivos Geral e Especificos

1.4.1 Objetivo Geral

Analisar e quantificar o impacto de diferentes niveis de alavancagem financeira (indice
Divida/Equity) na variacdo do Valor Presente Liquido (VPL) do Equity em um projeto de
transmissdo de energia no Brasil visando avaliar o impacto da alavancagem e identificar se existe
uma estrutura de capital capaz de gerar valor (VPL > 0) sob as premissas de risco do mercado

brasileiro.

1.4.2 Objetivos Especificos

¢ Identificar os principais fatores que influenciam a escolha da estrutura de capital no setor de
transmissdo de energia.

e Analisar os efeitos do financiamento via divida e Equity sobre a rentabilidade e o risco dos
projetos.

e Investigar como as condigdes macroecondmicas afetam a decis@o entre os diferentes modelos
de financiamento.

e Examinar casos praticos de projetos financiados por Equity e divida, comparando seus

resultados em termos de geragao de valor.

1.5 Delimitacdo do Escopo do Estudo

Este estudo se concentrara na andlise de projetos de transmissdo de energia no Brasil,
considerando empreendimentos realizados nos ultimos cinco anos. A pesquisa se limitara a
comparagdo entre financiamento por Equity e divida, sem abordar outras formas de captagdo,
como financiamentos hibridos ou instrumentos derivativos. Além disso, a investigacdo sera
baseada em dados financeiros, macroecondmicos e regulatorios disponiveis em bases publicas e

relatorios corporativos.



1.6 Justificativa do Tema: Relevancia e Contribuicao

O financiamento de infraestrutura ¢ um tema de grande relevancia para o desenvolvimento
econdmico do Brasil, especialmente no setor de transmissdo de energia. Conforme aponta
Gonzaga (2024), o pais enfrenta desafios prementes delineados no Plano Nacional de Energia
2050, como a necessidade de expandir a rede para escoar a crescente geracao de fontes renovaveis
e garantir a segurancga energética. Nesse cenario, onde investimentos massivos sao necessarios, a
otimizagdo da estrutura de capital torna-se um fator critico de sucesso. Adicionalmente, em um
ambiente de negdcios impactado por barreiras sistémicas, como o "Custo Brasil" identificado por
Vicente (2019) em sua analise comparativa com as diretrizes da OCDE, a eficiéncia financeira
deixa de ser uma opcao e passa a ser uma necessidade para a viabilidade dos projetos. Este estudo
contribuira para a literatura ao fornecer uma analise quantitativa sobre como a alavancagem pode
ser uma ferramenta estratégica para maximizar o valor em um ambiente de alta complexidade

regulatoria e econdmica.

1.7 Organizacio do Estudo

Este trabalho estd estruturado em cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
introducao, contextualizando o tema e expondo a problematica central, as hipdteses de pesquisa,
0s objetivos gerais e especificos, a delimitagdo do escopo, bem como a justificativa da relevancia
do estudo. O segundo capitulo desenvolve a fundamentagdo teorica, reunindo e discutindo a
literatura nacional e internacional pertinente a avaliacdo de projetos de infraestrutura, estrutura de
capital, Project Finance e geragdo de valor, com énfase na comparacdo entre financiamento por
divida e Equity. O terceiro capitulo descreve a metodologia da pesquisa, incluindo a abordagem
quantitativa adotada, os critérios de amostragem, as fontes de dados secundarios e os
procedimentos analiticos utilizados para avaliar os impactos da estrutura de financiamento na
geracdo de valor. O sexto capitulo apresenta e analisa os resultados obtidos por meio da
modelagem financeira dos projetos selecionados, com base em indicadores como VPL, TIR,
WACC, Divida Liquida/EBITDA. Por fim, o sétimo capitulo traz as conclusdes da pesquisa,
destacando suas implicagdes teoricas e praticas, as limitagdes enfrentadas e sugestoes para estudos

futuros.



2. REVISAO DE LITERATURA E TEORIA DE CAPITAL

O Este capitulo estabelece o arcabougo conceitual que sustenta a pesquisa, conectando as
teorias de finangas corporativas a pratica do financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil.
A anélise de como a alavancagem impacta a geragdo de valor exige a integragdo de quatro pilares
tedricos: (1) a metodologia de avaliagao de investimentos (Valuation); (2) as teorias de estrutura
de capital; (3) o modelo de financiamento Project Finance e seus custos de agéncia; e (4) o

contexto regulatdrio e de risco do setor de transmissdo de energia brasileiro.

O pilar da avaliacdo de ativos ¢ fundamentado nos principios de finangas corporativas
consolidados por Brealey et al. (2022)e nas técnicas de valuation detalhadas por Damodaran
(2008). A geragdo de valor, mensurada pelo Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa
descontados, € o vetor central da analise. Koller, Goedhart e Wessels (2020) reforgam esta visao,
argumentando que a gestdo de valor ¢ um exercicio de equilibrio entre o retorno sobre o capital e

o custo de capital, sendo a estrutura de financiamento uma das principais alavancas de gestao.

A teoria da estrutura de capital, o eixo central deste TCC, investiga como a empresa deve
financiar seus ativos. A fundagdo moderna desta teoria € o trabalho seminal de Modigliani e Miller
(1963), que, em um mundo com impostos, demonstraram que a divida adiciona valor a firma por
meio do beneficio do escudo fiscal dos juros. Esta vantagem teodrica da divida encontra paralelo
pratico em operacdes de Leveraged Buyout (LBO), cujo objetivo ¢ maximizar o retorno do Equity
através do uso intensivo de capital de terceiros, como explorado por Mitre Filho e Albuquerque

(2016).

Contudo, a alavancagem também aumenta o risco financeiro. Hamada (1972) quantificou
essa relacdo ao demonstrar como o beta do acionista (Beta Alavancado) aumenta em fun¢do da
relacdo Divida/Equity, conectando diretamente a estrutura de capital ao Custo de Capital Proprio

(Ke) via CAPM.

Se a divida tem beneficios (escudo fiscal) e custos (maior risco financeiro), a teoria evolui
para buscar um ponto 6timo. A Teoria do Trade-off postula que os beneficios fiscais sdo
eventualmente superados pelos custos de dificuldades financeiras (financial distress). A Teoria da
Agéncia, formalizada por Jensen e Meckling (1976), oferece uma explicacdo para esses custos,
detalhando os conflitos de interesse entre gestores, acionistas e credores, que se materializam em
custos de monitoramento e restrigdes contratuais (covenants). De forma complementar, a Teoria

da Pecking Order de Myers e Majluf (1984) sugere que, devido a assimetria de informagao, as



firmas preferem uma hierarquia de financiamento (internos, divida, Equity), explicando a

atratividade da divida em setores previsiveis.

No contexto de infraestrutura, o modelo de financiamento dominante é o Project Finance,
extensivamente detalhado por Gatti (2018). Este modelo utiliza Sociedades de Proposito
Especifico (SPEs) e estruturas de divida non-recourse, onde o servigo da divida ¢ garantido apenas
pelos fluxos de caixa do proprio projeto. Esta estrutura ¢ ideal para ativos de alta previsibilidade,

como as concessoes de transmissao de energia.

Finalmente, este arcabougo teorico ¢ aplicado ao setor de transmissdo brasileiro, um
ambiente de alta complexidade regulatéria. A atratividade desses projetos, baseada na
previsibilidade da Receita Anual Permitida (RAP), ¢ o foco de estudos como o de Albuquerque
(2021), que analisa a modelagem da RAP. No entanto, a literatura nacional aponta um
descompasso critico entre o custo de capital real do investidor e 0 WACC regulatorio definido
pela ANEEL. Barros et al. (2012) e Lanziotti e Garcia (2018) argumentam que o WACC

regulatorio estaria subestimado, pressionando a viabilidade dos projetos.

Além do risco regulatorio, ha o risco de execugdo. Estudos como os de Cantelmo (2014),
Prudéncio (2019) e Coelho (2023) analisam os impactos de atrasos ¢ a sustentabilidade financeira
das concessiondrias na fase de implantacdo. O cenario € agravado por barreiras sistémicas, como
o "Custo Brasil" e os desafios de expansdo da rede para escoar fontes renovaveis, conforme o

Plano Nacional de Energia 2050.

Em suma, a literatura indica que a geracao de valor em projetos de transmissdo no Brasil
ndo ¢ garantida. Ela depende de uma otimizagado financeira que equilibre os beneficios fiscais da
divida (Modigliani-Miller), limitados pelos custos de agéncia (Jensen & Meckling) e pelas
restri¢des contratuais do Project Finance (Gatti), tudo isso em um ambiente onde o WACC
regulatério (ANEEL) pode estar desalinhado dos custos de oportunidade de mercado (Barros et

al., Lanziotti & Garcia).

3. METODOLOGIA

A pesquisa serd estruturada pelo método hipotético-dedutivo, uma abordagem que,
conforme preconizado por autores de metodologia cientifica como Lakatos e Marconi (2007),
parte de hipoteses tedricas—neste caso, sobre a relacdo entre alavancagem e valor —para sua

subsequente testagem empirica. Para executar esta verificacdo quantitativa, o procedimento



técnico central sera a construgao de modelos de fluxo de caixa descontado (DCF). A escolha desta
técnica ¢ fundamentada por ser o pilar da avaliacao de investimentos (Brealey et al., 2022) ¢ a
principal metodologia para quantificar a geracao de valor de um projeto (Damodaran, 2008; Koller
et al., 2020). Desta forma, o método hipotético-dedutivo fornece a estrutura ldgica da pesquisa,
enquanto o DCF funciona como o instrumento analitico para gerar os indicadores (VPL, TIR)

necessarios para validar ou refutar as hipoteses.

A pesquisa serd de natureza aplicada, com enfoque quantitativo, visando resolver um
problema pratico do setor de transmissdo. A abordagem quantitativa se justifica pela analise de
dados financeiros mensuraveis, como WACC, fluxos de caixa e indicadores de desempenho.
Quanto aos procedimentos técnicos, o estudo sera bibliografico, descritivo e explicativo,
utilizando revisao de literatura, caracterizagao do setor e analise de relagdes de causa e efeito entre

financiamento e geragdo de valor.

A coleta de dados sera baseada em fontes secundarias, como documentos da ANEEL,
relatérios do BNDES, demonstracdes financeiras de empresas do setor, leildes de plantas de
transmissdo e literatura especializada. Esses dados embasardo a andlise da estrutura de capital e

do impacto das decisdes de financiamento sobre o valor dos projetos.

A populagdo do estudo abrange projetos de transmissdo e empresas atuantes no setor no
Brasil. A amostra serd composta por aquisi¢des realizadas em um periodo especifico ou por
empresas listadas na B3, selecionadas com base na disponibilidade de dados publicos e detalhados,

visando permitir uma analise comparativa entre divida e Equity.

Os dados coletados serdo tabulados e analisados por meio de procedimentos
predominantemente quantitativos. A andlise envolverd modelagem financeira para avaliar o
impacto das variaveis financeiras do projeto de transmissao escolhido (financiamento da divida,
remuneracao, projecao de receita, Equity, WACC, RAP, etc.). O cerne da analise serd a construgao
de modelos de fluxo de caixa descontado (DCF) em planilha (Excel) para a avalia¢do do projeto,
permitindo a comparagdo de cendrios com diferentes estruturas de capital (divida e Equity). Serdo
calculados e analisados indicadores financeiros chave como o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR), Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), Divida Liquida/EBITDA,
para avaliar a viabilidade, a rentabilidade e a capacidade de servigo da divida dos projetos sob

diferentes estruturas de financiamento. Adicionalmente, serdo realizadas analises de sensibilidade
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para determinar como variagdes nos custos da divida e do Equity, taxas de juros, WACC e outros

parametros regulatorios como o da ANEEL, impactam o valor dos projetos ¢ a estrutura de capital.
4. FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO DA LITERATURA (O ARCABOUCO
CONCEITUAL)

Este capitulo estabelece o arcabouco teodrico e conceitual necessario para a avaliagcao de
projetos de transmissdo de energia elétrica, concentrando-se na intersec¢do entre a teoria da
estrutura de capital (Divida/Equity) e a metodologia de valoragdo de ativos (Fluxo de Caixa
Descontado — DCF). O objetivo ¢ fornecer a base robusta para a modelagem financeira exigida
pela pesquisa, que visa quantificar como diferentes niveis de alavancagem impactam o Valor

Presente Liquido (VPL) para os investidores.

4.1 O Setor de Transmissao de Energia no Brasil: Contexto, Risco e Regulagao

O financiamento de projetos de infraestrutura de longo prazo, como os de transmissdo de

energia, depende fundamentalmente da previsibilidade do fluxo de caixa e da estrutura regulatoria.

4.1.1 Caracteristicas de Risco e Fluxo de Caixa em Concessoes de Transmissao

O setor de transmissdo ¢ um pilar da infraestrutura brasileira, demandando altos
investimentos para expansdo e modernizacdo. A caracteristica distintiva desses ativos ¢ a
estabilidade de suas receitas. A remuneracdo principal ¢ a Receita Anual Permitida (RAP),
definida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). A RAP ¢ paga aos concessiondrios
independentemente do volume de energia transmitida, o que efetivamente mitiga o risco de
demanda ou volume, um risco significativo em outros setores de infraestrutura. Essa
previsibilidade tarifaria e de caixa faz do setor um ambiente de baixo risco operacional, atraindo

investidores institucionais e viabilizando estruturas de capital altamente alavancadas.

O modelo financeiro dominante € o Project Finance (PF), caracterizado pelo uso de
Sociedades de Propoésito Especifico (SPEs). O PF estrutura o financiamento com base na
capacidade de geracdo de caixa do proprio projeto, € ndo na garantia dos patrocinadores. A
robustez contratual inerente ao PF garante o alinhamento entre as partes interessadas e o
mecanismo de mitigacao de riscos. A estabilidade da RAP ¢ o prémio da concessdao que permite
essa alta capacidade de endividamento, pois confere aos fluxos de caixa a seguranca necessaria

para satisfazer as exigéncias de cobertura de servigo da divida dos financiadores.
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4.1.2 O Papel da ANEEL e 0o WACC Regulatorio

A ANEEL exerce um papel regulador crucial, definindo tanto a receita maxima (RAP)
quanto o custo de capital de referéncia. Historicamente, a ANEEL utiliza o Custo Médio
Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC) combinado com o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) para estabelecer a Taxa Regulatoria de Remuneracao do Capital 1.

A metodologia de calculo do preco teto da RAP nos leildes de transmissao € estruturada
para que o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto, quando descontado ao WACC regulatoério,
seja nulo. Este conceito implica que a RAP foi definida para oferecer aos investidores um retorno
exatamente igual ao custo de capital estipulado pelo regulador. A féormula do WACC regulatorio
leva em conta o custo do capital proprio (Ke), o custo da divida (Kd) e a aliquota efetiva de
Imposto de Renda e Contribuic¢ao Social (IR/CSLL), tipicamente 34% no Brasil. A agéncia define

parametros setoriais como o Beta desalavancado e o Prémio de Risco de Mercado (PRM).

O fato de o VPL regulatorio ser calibrado para zero impde uma restri¢do fundamental ao
estudo: a geracdo de valor positivo (VPL > 0) para o investidor advém de uma eficiéncia real
superior aquela assumida pela ANEEL. Essa premissa ¢ refor¢cada por uma corrente critica na
literatura nacional. Barros et al. (2012), por exemplo, demonstraram que, ao uniformizar as séries
temporais usadas pela agéncia, "o WACC regulatorio poderia ter sido mais elevado que o 7,50%
estipulado", aproximando-se mais da expectativa de mercado. Na mesma linha, Lanziotti e Garcia
(2018) argumentam que o custo de capital fixado pela ANEEL est4 "aquém dos reais custos de
oportunidade de capital proprio e de terceiros". Albuquerque (2021) aprofunda a critica ao apontar
uma inconsisténcia metodologica no cadlculo do CAPM, onde a taxa livre de risco ¢ baseada no
mercado brasileiro, enquanto o prémio de risco de mercado utiliza como referéncia o mercado
norte-americano. Portanto, a capacidade de um investidor obter um WACC efetivo inferior ao
regulatdrio, seja por meio de uma gestao de custos superior ou, crucialmente, pela otimizacao da

estrutura de capital emerge como o principal mecanismo de criagdo de valor.

4.2. Modelagem Financeira: As Trés Demonstracoes Fundamentais

A projecao acurada dos fluxos de caixa futuros e o calculo da alavancagem exigem a

integragdo do Modelo de Trés Demonstragdes (3-Statement Model). Este arcabougo, que interliga

I BRASIL. Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Resolu¢io Normativa n° 1.058, de 7 de fevereiro de
2023.
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a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstracao
do Fluxo de Caixa (DFC), constitui a base da modelagem financeira moderna, conforme Pignataro
(2013). Sua estrutura segue as praticas contabeis adotadas no Brasil e as normas internacionais
(IFRS), como observado nas demonstragdes financeiras de empresas do setor, sendo o bloco de

construgdo fundamental para a valoracao por Fluxo de Caixa Descontado (Damodaran, 2008).

4.2.1 Demonstraciao do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE apura o resultado contabil do projeto sob o regime de competéncia, sendo o ponto
de partida para o calculo dos lucros e impostos. E a demonstragdo central para registrar a Receita

Anual Permitida (RAP) e projetar o efeito do Escudo Fiscal da Divida.

e RAP (Receita Anual Permitida): A linha de receita primaria do projeto.

e Depreciacdo e Amortizacdo: Despesas nao caixa que reduzem o Lucro Antes do Imposto de
Renda e Contribui¢do Social (LAIR), diminuindo a base tributdvel.

e Despesas de Juros: Os juros da divida contraida (financiamento) sdo despesas dedutivesis,
criando o Escudo Fiscal da Divida (economia tributaria = Juros x Taxa de Imposto). Este ¢ o

beneficio direto da alavancagem a ser quantificado.

4.2.2 Balanc¢o Patrimonial (BP)

Balancgo Patrimonial (BP) transcende a fungdo de um mero registro estatico da posi¢ao
financeira; ele ¢ o componente central de verificagdo e integracdo do modelo financeiro. Sua
projecao anual ¢ essencial para funcionar como o elo dindmico que conecta os periodos contabeis
e garante a consisténcia do modelo, assegurando que o Lucro Liquido (apurado na DRE) seja
corretamente transferido para o Patrimonio Liquido (via lucros acumulados) e que a variacdo final

do caixa (calculada na DFC) se reconcilie com o saldo de caixa no Ativo.

No contexto desta pesquisa, a projecao do BP ¢ duplamente fundamental: ¢ nela que os
saldos da Divida e do Patrimonio Liquido sdao explicitamente rastreados, permitindo o céalculo dos
indices de alavancagem (D/E) em cada periodo; a variavel central do estudo. Além disso, esses
saldos projetados servem de input da estrutura de capital usada no Custo Médio Ponderado de

Capital (WACC).
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e Ativo Imobilizado (CAPEX): Reflete o investimento acumulado nas linhas de transmissdo e
subestacdes. Sua projecao ¢ essencial para calcular depreciagao e reinvestimento (Sustaining
CAPEX).

e Capital de Giro Operacional (CGO): Representa as necessidades de capital de curto prazo.
Embora em projetos de transmissdo, com receitas estaveis (RAP) e pagamentos previsiveis, o
Capital de Giro Liquido seja geralmente baixo ou negativo, sua variagdo (Delta CGO) ¢ vital
para a transi¢ao do lucro contabil para o fluxo de caixa.

e Divida e Equity: O BP projeta o saldo da divida em aberto e o Patrimdnio Liquido
remanescente, sendo a base para o calculo do indice de alavancagem (Divida/Equity) em cada
periodo.

4.2.3 Demonstracio do Fluxo de Caixa (FC)

A DFC reflete o movimento real de caixa (regime de caixa), sendo essencial para avaliar a
capacidade de liquidez do projeto e sua aptiddo para honrar o servico da divida. A DFC ¢

estruturada em atividades (Operacionais, Investimentos e Financiamentos).

4.3 Valoracao de Projetos: Métricas de Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

A metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) ¢ a ferramenta analitica central para
quantificar a geracdo de valor. Sua robustez vai além da premissa fundamental de que o valor de
um ativo ¢ o valor presente dos seus fluxos de caixa futuros, sendo o principal arcabougo de
valuation consolidado na literatura financeira (Damodaran, 2008; Brealey et al., 2022). O DCF ¢
0 unico método que permite decompor o valor em seus dois vetores essenciais: o numerador,
composto pelas projecdes dos fluxos de caixa (FCFF ou FCFE) que representam a capacidade
operacional e de financiamento do projeto, e o denominador, a taxa de desconto (WACC ou Ke)
que quantifica o custo de oportunidade e o risco total (operacional e financeiro) assumido pelos

provedores de capital.

Essa decomposic¢do torna o DCF o mecanismo metodoldgico ideal para esta pesquisa, pois
¢ por meio dele que a Teoria da Estrutura de Capital deixa de ser um conceito abstrato e se torna
empiricamente quantificavel. O impacto da alavancagem (a varidvel Divida/Equity) é capturado
simultaneamente em ambos os componentes: nos fluxos de caixa, através do computo do Escudo
Fiscal dos Juros ¢ da saida de caixa do servico da divida, ¢ na taxa de desconto, onde a estrutura
de capital € o input direto para o calculo do WACC e para a realavancagem do Beta, que define o
custo do capital proprio (Ke). Portanto, o DCF nao ¢ apenas uma ferramenta de avaliagdo, mas o

campo de provas que permite analisar o trade-off fundamental entre os beneficios fiscais da divida
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e o aumento do risco financeiro, medindo o impacto liquido de cada cenario de alavancagem

diretamente na geragao de valor para o investidor.

4.3.1 Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR)

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ a medida de criacao de valor absoluto, representando o
valor presente das entradas de caixa futuras subtraido do investimento inicial, sendo o indicador
de decisao fundamental (Brealey et al., 2022): um projeto s6 deve ser aceito se o VPL > 0. A Taxa
Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa de desconto que zera o VPL; no contexto do TCC, ela ¢
complementar e sera utilizada para medir a rentabilidade percentual do investimento para o

acionista.

N G 1)
TR= ), T
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4.3.2 Tipos de Fluxo de Caixa e o Foco no Equity

A modelagem exige a escolha do fluxo de caixa e da taxa de desconto metodologicamente
consistente, uma premissa exaustivamente detalhada por Damodaran (2008) e Koller, Goedhart e

Wessels (2020):

o FCFF (Free Cash Flow to Firm): Fluxo de Caixa Livre para a Firma, disponivel para todos os
provedores de capital (credores e acionistas) . E um fluxo desalavancado e, por isso, deve ser
descontado pelo WACC para obter o Valor da Firma (Enterprise Value).

o FCFE (Free Cash Flow to Equity): Fluxo de Caixa Livre para o Acionista, residual disponivel
apos o pagamento de todas as obrigagdes, impostos e servigo da divida (juros e amortizacdo).
E um fluxo alavancado e ¢ descontado pelo Custo do Capital Proprio (Ke).

Formula do FCFE (DAMODARAN 2008):
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FCFE = Lucro liquido (+/-) Capital de Giro — CAPEX — Amortiza¢do + D&A +Novas (3)
Dividas

Dado o problema de pesquisa, que foca o impacto da alavancagem na geracdao de valor
para os investidores (acionistas), o FCFE ¢ o fluxo mais apropriado, pois isola a rentabilidade do

Equity, que € o principal afetado pela estrutura de endividamento.

4.4 Custo de Capital, Risco e Teoria da Estrutura

A taxa de desconto, que € o custo de capital, é o vetor que traduz o risco do projeto em

valor e € o ponto de contato entre a Teoria da Estrutura de Capital e a Valoragao.

4.4.1 O Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Custo do Capital Proprio (Ke)

O Custo do Capital Proprio (Ke) ¢ a taxa de retorno minima exigida pelos acionistas para
compensar o risco que assumem ao investir em um projeto. No arcabouco financeiro moderno, o
Ke ¢ determinado pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), um modelo que relaciona o retorno

esperado de um ativo ao seu risco sistematico, que nao pode ser diversificado.

O Ke ¢ fungao de trés componentes:

e (Rf) ¢ a taxa livre de risco
¢ (Rm - Rf) ¢ o0 Prémio de Risco de Mercado (PRM).
e (BL) beta que mede a sensibilidade do retorno do ativo ao retorno do mercado.

Contudo, para o acionista, o risco total ao qual ele esta exposto € uma combinagdo do risco
do negodcio (operacional) com o risco financeiro (induzido pela divida). Por essa razdo, a
metodologia de modelagem exige uma decomposi¢do do Beta em suas duas formas: a

desalavancada (o input do setor) e a alavancada (o output de cada cenario).

Risco Operacional e o Beta Desalavancado (BU): O Beta Desalavancado (BU), ou
Unlevered Beta, representa o risco puro do negdcio. Ele mede a sensibilidade da empresa
unicamente ao risco operacional e setorial (no seu caso, o risco do setor de transmissdo de energia),

como se ela ndo possuisse nenhuma divida.

Este beta € o ponto de partida de toda a anélise de risco de capital. Ele funciona como uma

constante que representa o risco do ativo (o projeto de transmissao) independentemente de como
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ele ¢ financiado. Para cada cenério de alavancagem que vocé testara, este BU sera o input fixo,
obtido a partir de bases de dados setoriais (como a de Damodaran ou andlises de empresas

comparaveis).

Risco Financeiro e o Beta Alavancado (BL): O Beta Alavancado (BL), ou Levered Beta, ¢
o coeficiente de risco que reflete a perspectiva do acionista (o dono do Equity). Ele captura o risco

total, somando o risco operacional (BU) ao risco financeiro introduzido pela estrutura de capital.

A divida aumenta o risco do acionista pois ele possui uma reivindicagdo residual sobre os
fluxos de caixa: os credores sempre recebem primeiro. Quanto maior a divida, maior a volatilidade

do fluxo de caixa que sobra para o acionista e, portanto, maior serd o seu L.

Este BL ¢ o Beta que deve ser utilizado na férmula do CAPM para encontrar o Ke
especifico de cada cendrio. Ele é calculado a partir do BU pela Formula de Hamada (1972), que

incorpora o beneficio do escudo fiscal da divida:

Formula do Beta Alavancado (Hamada, 1972):

BL=AUx[1+(1—T) x (D/E)] 4)

Onde:
e BL = Beta Alavancado (o output de risco para o acionista)
e [BU = Beta Desalavancado (o input de risco do setor)
e T = Aliquota de Imposto de Renda (T=34%)

¢ (D/E) = Relacao Divida/Equity (varidvel testada nos cenarios)

Com o BL calculado para cada cendrio, o Custo do Capital Proprio (Ke) ¢ finalmente

determinado pela férmula padrao do CAPM:

Formula do Custo do Capital Proprio (CAPM):

Ke =Rf+ L x (Rm - Rf) (5)

Onde:

e Ke = Custo do Capital Proprio (o retorno exigido pelo acionista)
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e Rf=Taxa Livre de Risco
e BL = O Beta Alavancado especifico daquele cenario

¢ (Rm - Rf) = Prémio de Risco de Mercado (PRM)

Tabela 1 - Quadro-Resumo dos Pardmetros e Premissas do Custo de Capital

Parametro Valor/Premissa Justificativa
Rf 4,14% Taxa Livre de Risco (USA 10 Years - Juros de Titulo)?
Rm 7,67% Prémio de Mercado (Damodaran Online)3
pU 0,40 Beta por setor (Damodaran Online)*

Fonte: Elaboragdo Propria.

Necessidade de Robustez para Mercados Emergentes; A formula classica do CAPM,
descrita acima, ¢ a base teérica fundamental. Contudo, sua aplicagdo direta em um projeto de
infraestrutura (Project Finance) no Brasil exige robustez adicional. O modelo precisa ser adaptado
para capturar riscos especificos que o Beta, por si s6, ndo mede:

1. Risco-Pais: O CAPM classico assume um mercado integrado. Ao usar uma taxa livre de
risco global (como a dos titulos americanos), ¢ mandatdrio adicionar um prémio explicito
para o risco soberano e institucional de se investir no Brasil.

2. Risco de Moeda e Inflacdo: O modelo deve ser consistente. Se a Taxa Livre de Risco (Rf)
esta em Dolar (USD), o Ke calculado estara em Doélar. Como os fluxos de caixa do projeto
(RAP) estdo em Reais (BRL), a taxa de desconto precisa ser convertida para BRL,
ajustando-a pelo diferencial de inflacdo esperado entre os dois paises.

3. Risco de Liquidez e Tamanho: O CAPM assume que o ativo ¢ liquido e negociado em
bolsa. O investimento em uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) ¢, por definicao,
iliquido. Um investidor exige um prémio adicional para "travar" seu capital em um ativo

que ndo pode ser facilmente vendido no mercado secundario.

2 EUA a 10 anos | Rendimento - Investing.com
3 pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html
4 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html
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Portanto, a metodologia a seguir expande o CAPM classico para incorporar esses fatores,
resultando em uma taxa de desconto (Ke) mais precisa e defensével para a realidade do caso de

estudo.

Determinacio do Custo de Capital Proprio (Ke) — CAPM Desalavancado: A precisdo
da avaliagdo pelo Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE) 1 depende fundamentalmente da taxa de
desconto aplicada, que ¢ o Custo do Capital Préprio (Ke). Para estimar o Ke do projeto simulado,
sera empregado o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), que mede o retorno exigido pelos

acionistas com base no risco sistematico.

Esta primeira andlise define o Ke para o Cendrio 1 (100% Equity), que serve como Caso
Base. Neste cenario, como a Relacdo Divida/Equity (D/E) ¢ zero, o Beta Alavancado (BL) ¢ igual
ao Beta Desalavancado (BU).

O célculo do CAPM Desalavancado recebe nova estrutura, acrescentando as seguintes
premissas para obter o custo de capital em Reais (BRL), partindo de premissas globais:

e Prémio — Risco Pais: Este prémio reflete o risco soberano ¢ institucional adicional de se
investir no Brasil em comparagdo com um mercado maduro (como o americano).

e Prémio de Liquidez: Adiciona-se 4,00%. Este prémio ajusta o custo pela baixa
negociabilidade do capital em uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE) de capital
fechado. A premissa ¢ fundamentada na literatura de valuation que quantifica o "desconto
por iliquidez" (Measuring the llliquidity Discount). Conforme Damodaran (2005), o valor de
um ativo iliquido € menor que o de um ativo liquido idéntico, pois o investidor incorre em
custos de transacao e enfrenta maior incerteza ao tentar vendé-lo. O prémio de 4,00% ¢,
portanto, uma estimativa do retorno adicional exigido pelo investidor para compensar este
risco especifico de um ativo de capital fechado, que nao ¢ capturado pelo CAPM padrao.

e Diferencial de Inflacdo: Adiciona-se 2,11%. Este prémio ¢ o componente técnico que
converte a taxa de desconto da moeda forte (USD) para a moeda local (BRL). Ele ¢
calculado com base na teoria da Paridade da Taxa de Juros, que reflete o diferencial entre
a inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses no Brasil, medida pelo IPCA’, e a inflagio
acumulada no mesmo periodo nos EUA, medida pelo CPI®. Este ajuste de 2,11% garante
que a taxa de desconto (Ke) seja nominal em Reais e, portanto, metodologicamente

compativel com os fluxos de caixa projetados (RAP).

5 https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php
6 https://br.investing.com/economic-calendar/cpi-733
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CAPM Desalavancado
Taxa Livre de Risco 4,14% USA 10 Years - Juros de Titulo
Prémio de Mercado 7,67% Prémio de Mercado (Damodaran Online)
Beta Desalavancado 0,40 Beta por setor (Damodaran Online)
Prémio- Risco de Pais 1,46% CDS - Brazil 5 years
Prémio Liquidez 4,00% Measuring the Illiquidity Discount
CAPM USD 17,67%
Diferencial IPXA x CPI 2,11% Diferencial IPCA x CPI
CAPM BRL 20,15%

Fonte: Elaboragao Propria.

Determinacio do Custo de Capital Proprio (Ke) — CAPM Alavancado: Em

complemento a andlise do Caso Base, ¢ calculada a estrutura de custo de capital que reflete o risco

financeiro. Esta andlise sera demonstrada usando o Cenario 3 (50% Divida / 50% Equity) como

referéncia.

A base para este calculo utiliza as mesmas premissas de mercado do cenario anterior. O

diferencial reside na inclusdo da Relacdo Divida/Equity (D/E), e do Beta Alavancado (BL),

anteriormente explicado.

Tabela 3 - CAPM Alavancado

CAPM Alavancado

Taxa Livre de Risco
Prémio de Mercado
Beta Desalavancado
Relagdo (D/E)

Beta Alavancado
Prémio- Risco de Pais
Prémio Liquidez
CAPM USD
Diferencial IPXA x CPI
CAPM BRL

Fonte: Elaboragao Propria.

4,14%
7,67%
0,40
1,00
0,66
1,46%
4,00%
17,93%
2,11%
20,42%

USA 10 Years - Juros de Titulo

Prémio de Mercado (Damodaran Online)
Beta por setor (Damodaran Online)
Exemplo com (50/50)

CDS - Brazil 5 years
Measuring the Illiquidity Discount

Diferencial IPCA x CPI
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4.4.2 O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) representa o custo global e combinado de
todo o capital que financia o projeto, ponderando o custo do capital dos acionistas (Equity) € o
custo dos credores (Divida). Enquanto o Ke (Custo do Capital Proprio) ¢ usado para descontar os
fluxos de caixa do acionista (FCFE), o WACC ¢ a taxa de desconto apropriada para o Fluxo de
Caixa Livre para a Firma (FCFF), refletindo o retorno total exigido por todos os provedores de

capital.

Sua importancia € central para a teoria de estrutura de capital, pois ele captura
matematicamente o trade-off da alavancagem. A féormula do WACC demonstra como o beneficio

fiscal da divida reduz o custo global do capital:

Formula do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC):

WACC = (E/V) x Ke + (D/V) x Kd x (1-T) (6)

Onde:
e Ke = Custo do Capital Proprio
e Kd = Custo da Divida (o custo bruto, antes dos impostos)
e E/V =Proporcao de Equity na estrutura de capital (sendo V =E + D)
e D/V = Proporcao de Divida na estrutura de capital

e T = Aliquota de Imposto de Renda

Como a formula evidencia, o WACC ¢ uma fungdo de dois componentes que se movem
em diregdes opostas:
1. O Custo da Divida (Kd), que apos o imposto Kd x (1-T), ¢ mais barato que o Ke

2. O Custo do Equity (Ke), que, como vimos, aumenta com a alavancagem (D/E)

A otimizagdo da alavancagem ¢, portanto, a busca pela estrutura de capital (a combinagao
D/V e E/V) que encontra o ponto de equilibrio perfeito entre esses dois efeitos, resultando no
menor WACC possivel. De acordo com a teoria financeira, a estrutura de capital que minimiza o

WACC ¢ a mesma que maximiza o Valor da Firma (Enterprise Value).
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No contexto particular do seu TCC, ¢ fundamental diferenciar o WACC efetivo do projeto
(que sera calculado para cada cenario) do WACC Regulatorio. O WACC Regulatorio ¢ a taxa de
referéncia estabelecida pela ANEEL para definir o teto da Receita Anual Permitida (RAP) nos
leildes. A geragdo de valor (VPL > 0) para o investidor advém da capacidade de estruturar o
financiamento do projeto de forma a atingir um WACC efetivo inferior ao WACC Regulatorio

assumido pela agéncia.

4.4.3 O Efeito do Escudo Fiscal da Divida (MM com Impostos)

A fundagdo tedrica para o uso da divida ¢ o Teorema de Modigliani-Miller (MM) com
impostos (1963). O modelo reconhece o beneficio da dedutibilidade dos juros na DRE, que
proporciona uma economia tributaria; O Escudo Fiscal da Divida. A logica de utilizar alta
alavancagem para maximizar o retorno do acionista, baseando-se na previsibilidade dos fluxos de
caixa do ativo, encontra um paralelo nas operagdes de Leveraged Buyout (LBO), cujo objetivo,
conforme destacam Filho e Albuquerque (2016), ¢ permitir "grandes aquisicdes sem terem que
comprometer uma ampla quantidade de seu patrimonio e capital proprio, de forma a reduzir o risco

do investimento e maximizar o retorno.

O escudo fiscal faz com que o custo liquido da divida (Kd(1-T)) seja menor do que o custo
do Equity (Ke). Isso implica que, em um mundo com impostos, a divida adiciona valor a empresa.
O valor da empresa alavancada (Va) ¢ maior que o valor da empresa desalavancada (Vu) em

funcao do valor presente do escudo fiscal (Divida x Taxa de Imposto, Va=Vu+ D . T).

A Hipétese H1 do TCC (O financiamento via divida proporciona maior eficiéncia
financeira...) baseia-se diretamente nesse beneficio teorico, desde que o projeto mantenha sua

capacidade de honrar o servico da divida.

4.5 Limites Contratuais da Alavancagem em Project Finance

Enquanto a teoria de Modigliani-Miller (1963) sugere que o valor de uma empresa aumenta
linearmente com a divida, a pratica demonstra que a alavancagem possui limites. A explicagao
tedrica para esses limites reside na Teoria da Agéncia, formalizada por Jensen e Meckling (1976).
Esta teoria analisa os conflitos de interesse que surgem quando uma parte (o "principal”, como

credores e acionistas) delega trabalho a outra (o "agente", como os gestores do projeto).
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No contexto de Project Finance, os credores (principal) enfrentam dois problemas de
agéncia principais: assimetria de informacao (os gestores sabem mais sobre o projeto do que os
financiadores) e risco moral (moral hazard), que € o risco de que os gestores, apos obterem o
financiamento, tomem decisdes que beneficiem os acionistas em detrimento dos credores, como
assumir riscos excessivos. Para mitigar esses problemas, os credores impdem restricdes

contratuais conhecidas como covenants.

Esses covenants materializam os custos de agéncia e funcionam como um limite pratico

para a alavancagem. Os mais comuns em financiamentos de infraestrutura no Brasil sdo:

e Indice Divida Liquida/EBITDA: Limita o endividamento total em relagdo a geracdo de

caixa operacional. Agéncias de rating utilizam essa métrica para avaliar o risco de crédito.

Portanto, a estrutura de capital 6tima ndo ¢ apenas aquela que maximiza o escudo fiscal,
mas aquela que o faz sem violar os covenants impostos pelos credores, conectando a teoria

financeira a realidade contratual.

4.6 Perspectiva Complementar: A Teoria da Pecking Order

Enquanto a Teoria do Trade-off (que equilibra beneficios fiscais e custos de dificuldades
financeiras) € central para este estudo, a Teoria da Pecking Order, proposta por Myers e Majluf
(1984), oferece uma visdo complementar. Esta teoria argumenta que, devido a assimetria de
informacao, as empresas seguem uma hierarquia de fontes de financiamento. A preferéncia ¢, em

ordem: 1) recursos internos (lucros retidos), 2) divida, e por ultimo, 3) emissao de novas agoes.

Um projeto de transmissdo greenfield (iniciado do zero) ndo possui lucros retidos. Assim,
a escolha se resume a divida ou Equity. A alta previsibilidade das receitas (RAP) neste setor reduz
a assimetria de informag¢do em comparacao com outras industrias. Isso torna o financiamento via
divida particularmente atraente e menos oneroso para os investidores externos, alinhando-se a
preferéncia da teoria pela divida sobre o Equity como a segunda melhor fonte de recursos. Embora
alguns estudos mostrem resultados mistos para a teoria em mercados emergentes, o perfil de baixo
risco dos projetos de transmissdo no Brasil os torna candidatos ideais para altos niveis de

endividamento, o que € consistente com a logica da Pecking Order.
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5. APRESENTACAO DO CASO

O presente capitulo estabelece a ponte entre a fundamentagdo teorica, consolidada no
Capitulo 4, e a andlise empirica da pesquisa. Apos a revisdo dos conceitos de estrutura de capital,
custo de capital, regulagdo setorial e metodologias de valoragao (DCF), este estudo avancga para a

aplicacgdo pratica.

Para tal, constréi-se um caso de estudo detalhado, fundamentado em dados empiricos de
um projeto de transmissdo de energia no Brasil. Este caso servird como o objeto central de
simulagdo para a modelagem financeira, permitindo isolar e quantificar o impacto de diferentes
niveis de alavancagem na geragdo de valor para o acionista, respondendo assim ao problema

central da pesquisa.

5.1 Introducao do Caso de Estudo

O caso de estudo ¢ desenvolvido a partir dos parametros técnicos e financeiros de um
projeto real, licitado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). A utiliza¢ao de dados
de um edital publico confere realismo e validade externa a analise, permitindo que a simulagao

reflita as condi¢des de investimento, receita e prazos efetivamente praticados no setor.

5.1.1 Objetivo do Caso Aplicado

O objetivo precipuo do caso aplicado € viabilizar a testagem empirica das hipdteses da
pesquisa. A partir de um conjunto de premissas técnicas e financeiras realistas, extraidas do edital
de leildao selecionado, sera desenvolvido um modelo financeiro de Fluxo de Caixa Descontado

(DCF).

O proposito deste modelo ¢ analisar e quantificar, conforme o objetivo geral do trabalho,
como a variagdo nos niveis de alavancagem (relagdo Divida/Equity) afeta diretamente os
indicadores de retorno do acionista. A analise foca-se, portanto, na sensibilidade do Fluxo de Caixa
Livre para o Acionista (FCFE) e, consequentemente, do Valor Presente Liquido (VPL) do Equity
a diferentes estruturas de capital. A constru¢do do caso visa materializar a metodologia descrita
no Capitulo 3, permitindo a proje¢ao das demonstragdes financeiras, o calculo dos fluxos de caixa
relevantes e a aplicagdo das métricas de valoracao. Ao final, a analise comparativa dos cenarios

de alavancagem permitira avaliar quantitativamente as hipoteses H1 e H2 da pesquisa: se a divida,
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proporciona maior eficiéncia financeira, ou se o Equity, ao reduzir o risco, gera maior valor no

longo prazo.

5.1.2 Relevancia da Escolha do Setor de Transmissio

A escolha do setor de transmissao de energia elétrica ¢ metodologicamente central para o
problema de pesquisa. Conforme detalhado na Fundamentagdo Tedrica (Capitulo 4), este
segmento possui caracteristicas impares que o tornam um objeto de estudo ideal para a anélise de

estrutura de capital.

Primeiramente, a remuneracdo ¢ baseada na Receita Anual Permitida (RAP), fixada em
leildo e descorrelacionada do volume de energia transportada. Esta regra mitiga o risco de

demanda e confere alta previsibilidade aos fluxos de caixa.

Segundamente, esta estabilidade, aliada a natureza de longo prazo das concessoes (30 anos)
e a alta intensidade de capital (CAPEX), fomenta o uso de estruturas de Project Finance. Tais
projetos sdo tipicamente geridos por Sociedades de Proposito Especifico (SPEs), que se

caracterizam por elevados niveis de alavancagem.

Por fim, o arcabougo regulatorio da ANEEL, que define um Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC) regulatério como base para o célculo da RAP teto (resultando em um VPL
regulatorio nulo), cria um ambiente onde a eficiéncia financeira torna-se 0 mecanismo primario
para a geragdao de VPL positivo ao investidor. Neste contexto, a otimizagao da estrutura de capital,
especialmente a maximizagao do escudo fiscal da divida, emerge como o principal vetor de criagao

de valor.

5.1.3 Metodologia de Construciao do Caso Base (estrutura da simulagao)

O caso de estudo baseia-se nos dados empiricos do Leildo de Transmissao ANEEL n°
2/2023, realizado em dezembro de 2023. Para a simulacao, foi selecionado o Lote 1, o maior do
certame, destinado a ampliar a capacidade de interligacdo entre as Regides Nordeste e Centro-
Oeste. Este lote, por sua magnitude e relevancia estratégica, encapsula os desafios de

financiamento de infraestrutura no pais.

Os parametros regulatorios e de investimento que formam o "Caso Base" da modelagem

sdo extraidos diretamente do edital e seus documentos associados:
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¢ Receita Anual Permitida (RAP) maxima: R$ 3.222.178.160,86 (valor teto de referéncia
para o Lote 1 consolidado).

e Investimento Estimado (CAPEX): R$ 18.130.929.836,63 (somatorio dos investimentos
previstos para os Sublotes 1A, 1B, 1C e 1D).

e Prazo da Concessao: 30 anos.

e Prazo de Construcao (Implantagao): 72 meses (para todos os sublotes do Lote 1).

A simulacdo sera estruturada em um modelo de Project Finance, assumindo a criagdo de
uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) para a gestdo do ativo. A metodologia de analise
sera o Fluxo de Caixa Descontado (DCF), com énfase na perspectiva do acionista, utilizando o

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE).

O "Caso Base" servird como referéncia, refletindo as premissas regulatorias. A partir dele,
serdo simulados multiplos cenarios, alterando-se parametricamente a relacdo Divida/Equity. Para
cada cenario de alavancagem, o modelo recalculara o Custo do Capital Proprio (Ke) por meio da
realavancagem do Beta (conforme a teoria de MM com impostos e Hamada) e quantificard o
impacto do Escudo Fiscal da Divida. O resultado final serd a mensura¢do do VPL do Equity e da
Taxa Interna de Retorno (TIR) do Acionista para cada estrutura de capital, permitindo a

identificacao dos efeitos da alavancagem na geragao de valor.

Definidas as premissas e a estrutura do caso de estudo, o capitulo subsequente, "Andlise e
Resultados", dedicar-se-a a execugao das simulagdes financeiras. O modelo construido a partir dos
dados do Lote 1 servird como base empirica para a aplicacdo da metodologia e para a avaliacao
quantitativa dos impactos da estrutura de capital na geracdo de valor para o investidor,

respondendo objetivamente a questdo de pesquisa.

5.2 Caracterizacio do Projeto de Transmissao

A etapa seguinte a introdu¢do do caso de estudo consiste na sua caracterizacao detalhada.
Esta se¢do decompde o objeto de andlise - o Lote 1 do Leildo de Transmissao ANEEL n°® 2/2023
-em seus componentes fundamentais. O objetivo ¢ estabelecer as premissas técnicas, financeiras
e contratuais que servirdo de inputs diretos para a modelagem financeira a ser desenvolvida no

Capitulo 6.
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5.2.1 Descri¢ao Geral do Empreendimento

O objeto da simulagdo ¢ o Lote 1 do Leildo de Transmissdao n° 2/2023. Trata-se de um
empreendimento de infraestrutura de larga escala, concebido com o objetivo estratégico de
aumentar a capacidade de interligagao entre as Regides Nordeste e Centro-Oeste. Esta expansao ¢
fundamental para permitir o escoamento de excedentes de energia, notadamente da crescente

geracdo renovavel (edlica e solar) do Nordeste para os centros de carga do Sudeste/Centro-Oeste.

O projeto abrange os estados do Maranhao, Tocantins e Goias. Tecnicamente, o escopo do
Lote 1 (consolidando seus quatro sublotes) compreende a implantacao de aproximadamente 1.513

km de linhas de transmissdo, com destaque para a Linha de Transmissdo em Corrente Continua

(CC) de

+800 kV entre as Subestagdes (SE) Graga Aranha (MA) e Silvania (GO). Inclui, ainda, a
construgdo das referidas subestagdes conversoras e a instalagdo de equipamentos de compensagao

sincrona.

A magnitude financeira do projeto ¢ expressa pelo investimento (CAPEX) estimado pela
ANEEL no edital, que totaliza R$ 18.130.929.836,63 (somatorio dos sublotes 1A, 1B, 1C e 1D).
A Receita Anual Permitida (RAP) maxima, que representa o teto de remuneracao para o investidor,

foi fixada em RS 3.222.178.160,86.

5.2.2 Estrutura Societaria e Modelo de Financiamento (SPE e Project Finance)

O modelo de contratacdo definido pelo edital da ANEEL impde que o proponente
vencedor, caso ndo seja ja uma concessiondria de transmissao ou se constitua em consoércio, deve
estabelecer uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE). Esta exigéncia ¢ um pilar do modelo

de Project Finance (PF), amplamente detalhado no Capitulo 4.

A SPE ¢ uma entidade legal e financeiramente independente de seus patrocinadores (0s
investidores de Equity). Esta estrutura de non-recourse ou limited-recourse ¢ crucial para o
estudo, pois isola os fluxos de caixa e os riscos do projeto. A SPE sera a detentora da concessao,
areceptora da Receita Anual Permitida (RAP) e a contraente das dividas necessarias para financiar

o CAPEX.
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Neste modelo, o servigo da divida (juros e amortizacdo) € pago exclusivamente pelos
fluxos de caixa gerados pelo proprio projeto (a RAP), e ndo pelo balango dos patrocinadores. Esta
arquitetura permite a estruturagdo de elevados niveis de alavancagem, sendo o foco central desta
pesquisa analisar como diferentes propor¢des de divida e Equity nesta SPE impactam o retorno

dos patrocinadores.

5.2.3 Horizonte de Concessao e Ciclo de Vida do Projeto

O contrato de concessdo estabelece um horizonte de 30 anos, contados a partir da
celebracdao do contrato. O ciclo de vida do projeto, para fins de modelagem financeira (DCF), ¢
segmentado em duas fases macroecondmicas distintas:

4. Fase de Implantacdo (Construcio): Esta fase compreende o periodo entre a assinatura
do contrato e a entrada em operagdo comercial das instalagdes. Para o Lote 1, o edital
estipula um prazo maximo de 72 meses (6 anos). Financeiramente, esta fase ¢ caracterizada
por intensivos fluxos de caixa negativos (desembolsos de CAPEX), financiados pelas
fontes de capital (divida e Equity), sem a contrapartida de receitas operacionais (RAP).

5. Fase de Operacao: Inicia-se apos o 72° més, com a energizagdo do sistema, e perdura
pelos 24 anos subsequentes da concessao. Nesta fase, a SPE passa a auferir a Receita Anual
Permitida (RAP). O fluxo de caixa operacional gerado ¢ entdo utilizado para cobrir custos
operacionais (OPEX), impostos e, de forma prioritaria, o servico da divida. O fluxo
residual, apoOs todas essas obrigacdes, constitui o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

(FCFE).

5.3 Parametros Econdomico-Financeiros da Modelagem

A constru¢cdo de um modelo financeiro prospectivo exige a definicdo de um conjunto de
premissas e parametros que governarao as projecoes de receitas, custos, investimentos e fluxos de

caixa. As premissas adotadas neste estudo sdo detalhadas e justificadas a seguir.

5.3.1 Receita Anual Permitida (RAP)

A RAP ¢ a remuneracdo que a concessionaria recebe pela prestacao do servigo publico de
transmissdo. Para o caso base, o valor inicial da RAP sera o teto definido no edital, de R$

3.222.178.160,86, a ser recebido a partir do sexto ano do projeto (primeiro ano de operagao).
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Estrutura regulatéria da RAP: A RAP ¢ conceitualmente estruturada para cobrir os
custos eficientes de operacdo e manutencdo (OPEX), a depreciagdo dos ativos
(denominada Quota de Reintegragdo Regulatoria - QRR) e a remuneracdo do capital
investido (calculada sobre a base de remuneracio regulatéria).” Esta estrutura garante a
cobertura dos custos € o retorno sobre o capital, desde que a empresa opere de forma
eficiente.

Critérios de reajuste e revisao tarifaria (RTP): Para preservar seu valor real ao longo
do tempo, a RAP ¢ reajustada anualmente, no aniversario do contrato, pela variagdo do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Além do reajuste anual, a cada
cinco anos, a RAP ¢ submetida a um processo de Revisdo Tarifaria Periodica (RTP), no
qual a ANEEL reavalia os custos operacionais eficientes e a base de remuneragao, podendo
ajustar o valor da receita para cima ou para baixo.® Para fins de simplificacdo, o modelo
assumira que as RTPs ndo resultardo em alteracdes reais na RAP, que sera apenas corrigida
pelo IPCA ao longo dos 30 anos.

Base de remuneracio e impacto sobre a previsibilidade de caixa: A metodologia da
ANEEL para o calculo da RAP teto nos leildes visa zerar o VPL do projeto quando
descontado pelo WACC regulatorio.l Isso significa que a geracdo de valor para o
investidor (VPL do Equity > 0) depende da capacidade da empresa de operar com custos
reais inferiores aos regulatorios ou, crucialmente, de estruturar seu financiamento com um

custo de capital efetivo inferior ao WACC regulatorio’.

5.3.2 Estrutura de Investimentos (CAPEX)

O investimento total necessario para a implantacdo do projeto (CAPEX) ¢ estimado pela

ANEEL em R$ 18.130.929.836,63.

Componentes do investimento inicial: Este valor engloba todos os custos associados a
construcao da linha de transmissao de 388 km, incluindo torres, cabos, isoladores, direitos
de passagem, estudos ambientais e a conexdao com as subestagdes de Marimbondo 2 e

Campinas.

7BRASIL. Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Resolu¢io Normativa n° 1.058, de 7 de fevereiro de

2023.

8 BRASIL. Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Procedimentos de Regulagiio Tarifaria (PRORET)
9 BRASIL. Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Resolugio Normativa n° 1.058, de 7 de fevereiro de

2023.
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e Cronograma de implantacdo e desembolsos: Os desembolsos do CAPEX ocorrerao ao
longo dos 72 meses (6 anos) da fase de constru¢do. Como o edital ndo detalha o
cronograma, adota-se uma curva de desembolso em formato de "S", comum em projetos
de infraestrutura, distribuida da seguinte forma: 10% no Ano 1, 15% no Ano 2, 25% no
Ano 3, 25% no Ano 4, 15% no Ano 5 ¢ os 10% restantes no Ano 6.

e Premissas de depreciacao e do CAPEX: A depreciagdo contabil e regulatoria dos ativos
sera calculada pelo método linear ao longo do prazo da concessdo (30 anos), resultando

em uma despesa anual de depreciacdo de aproximadamente 3,33% do CAPEX total.

5.3.3 Custos Operacionais (OPEX)

Os custos operacionais (OPEX) englobam as despesas necessarias para a operacio e
manuten¢do da linha de transmissdo, como pessoal, seguros, monitoramento, reparos, além de
despesas gerais e administrativas.

e Estrutura dos custos fixos e variaveis: O OPEX em projetos de transmissdo ¢
predominantemente fixo, ndo variando com a quantidade de energia transmitida.

e Projecao de despesas operacionais: O edital ndo apresenta estimativas para o OPEX.
Assim, a projecdo das despesas operacionais foi construida a partir de uma margem
EBITDA de referéncia de 90%, alinhada a benchmarks de empreendimentos similares no
setor de transmissdo no Brasil. Essa margem reflete a alta eficiéncia operacional tipica
desses ativos, caracterizados por receitas previsiveis e custos recorrentes relativamente
baixos. Dessa forma, o OPEX anual corresponde a 10% da RAP, valor que seré corrigido

anualmente pelo IPCA a partir do inicio da operagdo.°

5.3.4 Capital de Giro e Ciclo Financeiro
e Premissas de capital de giro operacional (CGO): Para este modelo, assume-se que a
Necessidade de Capital de Giro (NCG) € nula (NCG = 0).
o Efeitos sobre o fluxo de caixa: Esta premissa se justifica pela estrutura de recebimento
da RAP, que ¢ paga mensalmente por um conjunto de agentes do Sistema Interligado
Nacional (SIN) de forma pulverizada e com baixo risco de inadimpléncia. Os prazos de

recebimento (contas a receber) sdo tipicamente curtos € compensados pelos prazos de

10 Individual and Consolidated Financial Statements — TAESA 31/12/2023
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pagamento a fornecedores de operagao e manutengao (contas a pagar), resultando em um

impacto liquido desprezivel sobre o fluxo de caixa.

5.3.5 Tributacao e Beneficios Fiscais

e Aliquota efetiva (IR + CSLL): A modelagem considerara a aliquota combinada de
Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) de 34%, conforme a legislacdo vigente para empresas no regime de lucro real e a
referéncia utilizada no arcabouco tedrico.

e Calculo do escudo fiscal dos juros: Um dos principais beneficios da alavancagem
financeira ¢ o escudo fiscal gerado pela dedutibilidade das despesas com juros da base de
calculo do imposto de renda. Este beneficio serd explicitamente calculado no modelo
financeiro. Este calculo é a materializacdo do beneficio fiscal previsto na teoria de

Modigliani-Miller com impostos e ¢ central para testar a Hipotese H1 da pesquisa.

5.4 Estrutura de Capital e Cenarios de Alavancagem

Para responder a pergunta de pesquisa, € necessario simular o desempenho do projeto sob
diferentes composi¢cdes de capital. Esta secdo define os cenarios de teste e os parametros
financeiros associados a cada fonte de capital (divida e Equity).

5.4.1 Defini¢ao dos Cenarios de Teste (D/E)

Serdo analisados quatro cendrios distintos de estrutura de capital, cobrindo um espectro
desde a auséncia total de divida até um nivel de alavancagem considerado elevado para o setor:

e Cenario 1 — 100% Equity: Um caso base tedrico financiado integralmente com capital
préprio (Divida/Equity = 0/100). Serve como referéncia para isolar o risco operacional do
projeto.

e Cenario 2 — 50% Divida / 50% Equity: Um cenario de alavancagem moderada
(Divida/Equity = 50/50).

e Cenario 3 — 80% Divida / 20% Equity: Um cenario de alta alavancagem (Divida/Equity
= 80/20), comum em Project Finance para ativos de infraestrutura com fluxos de caixa

estaveis.
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5.4.2 Parametros da Divida

Para os cenarios que utilizam capital de terceiros, as seguintes premissas serdo adotadas

para a divida sénior do projeto:

Taxa de juros, indexador e prazo de amortizacido: O custo da divida (Kd) antes de
impostos sera de IPCA + 7,5% a.a... Esta taxa ¢ baseada em dados de mercado para
emissoes de debéntures de infraestrutura, que em periodos recentes apresentaram
remuneracdo média de IPCA + 7%. O prazo total do financiamento sera de 20 anos, com
5 anos de caréncia (coincidindo com o periodo de construgdo) e 15 anos de amortizagio.'!
Perfil de amortizagao: Sera utilizado o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC), no
qual as parcelas de principal sdo fixas, resultando em um servic¢o da divida decrescente ao
longo do tempo. Este sistema é amplamente utilizado em financiamentos de longo prazo
no Brasil."

Indicadores contratuais (covenants): Embora nao modelados como uma restri¢ao ativa,
menciona-se que contratos de Project Finance tipicamente incluem covenants financeiros
para proteger os credores. Um dos mais comuns ¢ o indice Divida Liquida/EBITDA, que
limita o endividamento total em relagdo a geragao de caixa operacional. Um limite maximo
para este indice ¢ frequentemente exigido (por exemplo, 4,0x ou 5,0x), o que impde um

limite pratico ao nivel de alavagancem que um projeto pode suportar

5.4.3 Parametros do Equity

O custo do capital proprio (Ke), que representa o retorno exigido pelos acionistas, sera

estimado para cada cendrio utilizando o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Custo do capital proprio (Ke) estimado via CAPM:

o Taxa Livre de Risco (Rf): de titulos do governo americano de 10 anos. A escolha
de um titulo de longo prazo se alinha com o horizonte do projeto. A taxa de
referéncia adotada é de 4,14% a.a., com base em dados de mercado recentes.

o Prémio de Risco de Mercado: O Equity Risk Premium (ERP) para o Brasil sera
de 7,67%, conforme Damodaran Online

o Beta: O beta desalavancado sera de 0,40 conforme Damodaran Online

1 Boletim de debéntures incentivadas e de infraestrutura — ANBIMA
12 Prazos e periodicidade de pagamento - BNDES
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5.5 Construcao do Modelo Financeiro

A etapa seguinte consiste na integracao de todas as premissas e parametros descritos em
um modelo financeiro dindmico e interligado, capaz de projetar o desempenho do projeto ao longo
dos 30 anos da concessdo e de calcular os indicadores de valor e risco para cada cendrio de

alavancagem.

5.5.1 Integracio das Trés Demonstracoes (DRE, BP, DFC)

A metodologia de modelagem se baseia no 3-Statement Model, que garante a consisténcia
contabil e financeira por meio da interligacdo da Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE),
do Balanco Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC). A DRE apurara o
lucro liquido sob o regime de competéncia. O BP registrara a evolugdo dos ativos, passivos e
patrimonio liquido. O FC, por sua vez, reconciliara o lucro liquido com a variagao efetiva de caixa,

sendo a fonte para o calculo dos fluxos de caixa utilizados na avaliagao.

5.5.2 Calculo dos Fluxos de Caixa (FCFE e FCFF)

O modelo calculara dois tipos de fluxo de caixa:

1. Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF): Representa o caixa gerado pela operagao,
disponivel para todos os provedores de capital (credores e acionistas).

2. Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE): Representa o caixa residual disponivel
para os acionistas apds o cumprimento de todas as obrigagdes operacionais, tributarias e

financeiras (incluindo o servico da divida).

Dado que o problema de pesquisa foca na geracao de valor para os investidores, a analise
principal serd conduzida com base no FCFE, que deve ser descontado pelo custo do capital proprio

(Ke) para se obter o VPL do Equity.

5.5.3 Determinacio do WACC e Ke em cada estrutura de capital

Para cada um dos quatro cenarios de estrutura de capital, o modelo calculara um Ke e um
WACC especificos. O Ke aumentard com a alavancagem, devido ao maior risco financeiro
refletido no beta. O WACC, por sua vez, serd calculado pela média ponderada dos custos de

capital.
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A anélise do comportamento do WACC em cada cenario permitird identificar a estrutura

de capital que minimiza o custo total de financiamento do projeto.

5.5.4 Projecio dos Indicadores de Desempenho

Os principais indicadores de saida (outputs) do modelo, que serdo utilizados para comparar
0s cenarios e responder a pergunta de pesquisa, sao:

e VPL do Equity: Calculado como o valor presente dos FCFEs projetados, descontados pela
taxa Ke de cada cenario, subtraido do investimento inicial de Equity. E a principal métrica
de criacdo de valor absoluto para o acionista.

e TIR do Equity: A Taxa Interna de Retorno do fluxo de caixa do acionista, que mede a
rentabilidade percentual do capital proprio investido.

e Divida Liquida/EBITDA: Este indice de alavancagem serd calculado para os cendrios
alavancados, a fim de avaliar o nivel de endividamento em relagdo a geracdo de caixa

operacional, sendo um indicador-chave para avaliar o risco de crédito do projeto.

5.6 Sintese das Premissas e Parametros Utilizados

Para garantir a transparéncia e a replicabilidade da andlise, esta secdo consolida todas as

premissas e parametros utilizados na constru¢ao do modelo financeiro.

5.6.1 Quadro-Resumo dos Inputs da Modelagem

A Tabela 4 apresenta um resumo detalhado dos principais inputs do modelo, suas

respectivas fontes e as justificativas para sua adogao.

Tabela 4 - Quadro-Resumo dos Pardmetros e Premissas da Modelagem Financeira

Categoria Parametro Valor/Premissa Fonte/Justificativa
CAPEX Total R$ 18.130.929.837 Edital ANEEL Leildo 02/2023
RAP Inicial R$ 3.222.178.161 Edital ANEEL Leilao 02/2023
Parametros do Projeto  Prazo da Concessao 30 anos Edital ANEEL Leilao 02/2023
Prazo de Construcao 6 anos (72 meses) Edital ANEEL Leilao 02/2023

OPEX Anual 90% EBITDA Benchmark de mercado
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Depreciacao Linear em 30 anos Pratica regulatoria [5]
Parametros . o o o
Tributirios Aliquota (IRPJ + CSLL) 34% Legislacdo brasileira
ParametrosA . Inflagao (IPCA) 5% Acumulado 12 meses - IBGE
Macroeconomicos

Taxa Livre de Risco (Rf) 4,14% Titulos do governo americano de

10 anos
CDS - Brazil 5 Years >

Prémio de Risco Pais 1,46% .
Br.Investing
Prémio de Risco de Mercado 7,67% Aswath Damodaran Online
Parametros de Custo
de Capital
Beta Desalavancado (beta u) 0,40 Aswath Damodaran Online
Custo da Divida (Kd) IPCA +7,5% a.a. Benchmark de debéntures de
infraestrutura
. . Prazo do Financiamento 20 anos Bratlca de Project Finance emN
Pariametros da Divida linha com o prazo de concessdo
N Coincidente com a fase de
Caréncia 5 anos ~
construgao
Sistema de Amortizagao SAC Pratica de Project Finance

Fonte: Elaboragao Propria.

5.6.2 Limitacoes do Modelo

E imperativo reconhecer as hipéteses simplificadoras e as limitagdes inerentes ao modelo
construido, o que demonstra rigor académico e contextualiza o alcance dos resultados:
e Auséncia de Desagio: O modelo assume a RAP maxima do leildo como premissa para
isolar o efeito da alavancagem. Contudo, € crucial reconhecer que, na pratica, o desagio ¢
a principal varidvel competitiva. A andlise de Vaz (2023) sobre os leildes recentes alerta
para os riscos associados a elevados desagios, que podem comprometer a sustentabilidade
dos empreendimentos. Além disso, o nivel do desdgio ¢ sensivel ao ambiente regulatorio;
Cabral (2022), por exemplo, demonstrou que a introducdo da Revisdo Tarifaria Periddica
(RTP) nos contratos reduziu o desagio médio, sinalizando uma maior percep¢ao de risco

por parte dos investidores. A nao incorporacao dessa variavel, portanto, representa uma
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simplificacdo necessaria para o escopo do estudo, mas seus efeitos no mundo real sdo
determinantes para o retorno final do projeto.

e Custo da Divida Fixo: Assume-se que o custo da divida (Kd) é o mesmo para todos os
niveis de alavancagem. Na realidade, o spread de crédito tende a aumentar com o risco
financeiro, elevando o Kd em cenarios de maior endividamento. Portanto, os resultados
para o cenario de 70% de divida podem ser considerados otimistas.

e Auséncia de Custos de Dificuldades Financeiras: A analise do WACC nao incorpora os
custos potenciais de dificuldades financeiras (financial distress), que se tornam mais
provaveis em niveis extremos de alavancagem.

e Parametros de Mercado Estaticos: Os parametros do CAPM (Rf, ERP) sdo baseados em
dados de um momento especifico no tempo e sdo mantidos constantes ao longo da

projecao.

5.7 Conclusao Parcial do Capitulo

Este capitulo cumpriu seu propoésito de detalhar a construgao de um caso de estudo robusto,
que servira como a base empirica para a analise quantitativa a ser realizada no capitulo
subsequente. Partindo de dados publicos de um projeto real de transmissdo de energia, foram
estabelecidas e justificadas todas as premissas técnicas, regulatorias e econdmico-financeiras

necessarias para a elaboragdo de um modelo financeiro completo.
5.7.1 Expectativas quanto aos resultados esperados de valor

Com o caso devidamente apresentado e as premissas estabelecidas, a analise a ser
conduzida no Capitulo 6 se concentrard em quantificar o trade-off fundamental da teoria da
estrutura de capital. A expectativa tedrica, alinhada a Hipotese H1, € que o VPL do Equity aumente
com a introdugdo de divida na estrutura de capital, impulsionado pelo valor presente do escudo

fiscal dos juros.

Contudo, espera-se também que o aumento da alavancagem eleve o risco financeiro do
acionista (medido pelo beta e pelo Ke) e pressione os indicadores de cobertura da divida (Divida
Liquida/EBITDA). A analise comparativa dos cenarios permitira, portanto, ndo apenas verificar a
direcao do impacto da alavancagem, mas também investigar a existéncia de uma estrutura 6tima

de capital que maximize o valor para o acionista, dentro dos limites de um risco financeiro
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sustentavel. O caso aqui apresentado servird, assim, como o campo de provas empirico para

responder, de forma quantitativa e fundamentada, a pergunta central deste trabalho.

6. ANALISE E RESULTADOS

Este capitulo apresenta a aplicagdo empirica da metodologia descrita nos capitulos
anteriores, consolidando os conceitos de estrutura de capital e valuation com os dados praticos do
caso de estudo. O objetivo ¢ testar quantitativamente as hipoteses da pesquisa, analisando o

impacto de diferentes niveis de alavancagem na geragdo de valor para o acionista.

Os resultados a seguir sdo extraidos da modelagem financeira ("Modelo Transmissao
31.10.25.xIsx") e detalham as projecdes de receitas (RAP), investimentos (CAPEX) e
financiamento, culminando na analise comparativa do VPL e da TIR do Equity para os quatro

cenarios de endividamento.

6.1 Projecao da Receita (RAP)

A receita do projeto é a Receita Anual Permitida (RAP), cujo valor-teto inicial ¢ de R$
3.222.178.161. Conforme a metodologia, esta receita ¢ reajustada anualmente pela inflagdo

(IPCA), projetada em 5,0% a.a...

Um ponto crucial da modelagem ¢ que a RAP efetiva (o faturamento) so se inicia apds o
6° ano (Ano 0 ao Ano 5), que corresponde ao periodo de construgdo. Durante a construcao, o valor

da RAP ¢ apenas corrigido monetariamente para definir a base de faturamento inicial no Ano 6.

Tabela 5 - Proje¢do da RAP efetiva em anos selecionados.

2023 2030 2031 2032 2033 2053 2054
RAP 3.222 4.534 4,761 4.999 5.249| 13.926 14.622
CoD mar/54 75% 100% 100% 100% 100% 25%
RAP 3.400 4.761 4.999 5.249| 13.926 3.656

Fonte: Elaboragao Propria.
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6.2 Projecao do Investimento (CAPEX)

O investimento total (CAPEX) estimado para o projeto é de RS 18.130.929.837. Este valor
¢ desembolsado ao longo dos 6 anos da fase de construgdo (Ano 0 a Ano 5), seguindo uma curva

de desembolso em "S", que concentra os gastos nos anos intermediarios da obra.

Tabela 6 - Proje¢ao dos desembolsos anuais de CAPEX.
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Capex 18.131 1.813 2.720 4.533 4.533 2.720 1.813
Curva de Desembolso 100% 10,0% 15,0% 25,0% 25,0% 15,0% 10,0%

Fonte: Elaboragao Propria.

6.3 Projecao do Financiamento

A modelagem analisa como o CAPEX total de R$ 18,13 bilhdes ¢ financiado nos dois
cenarios de alavancagem. A Tabela 7 resume as fontes totais de financiamento para cada cendrio,

demonstrando a aplicacdo exata das estruturas de capital propostas.

Para o controle do saldo devedor, o modelo utiliza duas linhas-chave:
e Saldo (BoP - Beginning of Period): Refere-se ao Saldo Devedor no inicio do periodo (ex:
Ano 6). Ele ¢ exatamente igual ao Saldo (EoP) do ano anterior (Ano 5).

e Saldo (EoP - End of Period): Refere-se ao Saldo Devedor no final do periodo. Seu célculo
¢: Saldo (BoP) - Amortizacao Principal do Periodo.

Tabela 7 - Projecdo do Financiamento — Cenario 2 — 50% Divida / 50% Equity

Divida Capex 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
BoP 9.065 0 907 2.266 4.533 6.799 8.159
Captacdo 50,0% 907 1.360 2.266 2.266 1.360 907
Amortizagdo 20 0 0 0 0 0 0
EoP 907 2.266 4.533 6.799 8.159 9.065
Juros (IPCA+) 7,50% 0 -117 -292 -584 -875 -1.050

Fonte: Elaboragao Propria.
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Divida Capex 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
BoP 14.505 0 1.450 3.626 7.252 10.879 13.054
Captagao 80,0% 1.450 2.176 3.626 3.626 2.176 1.450
Amortizagdo 20 0 0 0 0 0 0
EoP 1.450 3.626 7.252 10.879 13.054 14.505
Juros (IPCA+) 7,50% 0 -187 -467 -934 -1.401 -1.681

Fonte: Elaboragao Propria.

6.4 Demonstracio do Resultado (DRE)

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) projeta a lucratividade contébil do

projeto. Diferente do Caso Base (Cenario 1, 100% Equity), os Cenarios 2 (30/70) e 3 (70/30) sdo

impactados pela alavancagem.

A Tabela 9 detalha a DRE, onde as linhas-chave sdo:

Receita Operacional Liquida (RAP): A linha de faturamento, idéntica para os trés
cenarios, que cresce anualmente com a inflagdo. * OPEX (Custos e Despesas):
Correspondem a 10% da RAP , sendo também idénticos nos trés cenarios. Depreciagdo e
Amortizagdo: Despesa ndo-caixa, calculada linearmente sobre o CAPEX.

Despesa Financeira (Juros): Esta ¢ a linha que difere crucialmente entre os cenarios. No
Cenario 1, ¢ zero. Nos Cendrios 2 e 3, ela é calculada sobre o saldo devedor (BoP),
reduzindo o lucro.

LAIR (Lucro Antes do IR): E o resultado operacional (EBITDA - Depreciagio) menos
os Juros. Nos cenarios alavancados, o LAIR ¢ menor. Escudo Fiscal (Tax Shield): E a
economia de imposto (IR/CSLL a 34%) gerada pela despesa de juros (Juros * 34%). Esta
¢ a principal vantagem da divida, visivel na DRE.

Lucro Liquido: O resultado final apds impostos. Note que, nos cenarios alavancados (2 e
3), o Lucro Liquido ¢ menor, apesar de o projeto gerar mais valor ao acionista (como

veremos no VPL), devido ao beneficio do escudo fiscal ser capturado no fluxo de caixa.



Tabela 9 - Projecdo do DRE — Cenério 1 — 0% Divida / 100% Equity

2023 2030 2031 2032 2033 2053 2054
DRE
Receita Bruta 3.747 5.246 5.508 5.784 15.346 4.028
(-) PIS/COFINS -347 -485 -510 -535 -1.419 -373
Receita Liquida 3.400 4.761 4.999 5.249| 13.926 3.656
(-) Opex -340 -476 -500 -525 -1.393 -366
EBITDA 3.060 4.285 4.499 4.724| 12.533 3.290
(-) D&A -567 -755 -755 -755 -755 -189
Margem EBITDA 90% 90% 90% 90% 90% 90%
EBIT 2.494 3.529 3.743 3.968 11.778 3.101
(-) Despesas Financeiras 0 0 0 0 0 0
EBT 2.494 3.529 3.743 3.968| 11.778 3.101
(-) IR/CSLL -848 -1.200 -1.273 -1.349 -4.005 -1.054
Lucro Liquido 1.646 2.329 2.471 2.619 7.773 2.047
Margem Lucro 48% 49% 49% 50% 56% 56%

Fonte: Elaboragao Propria.

Tabela 10 - Proje¢ao do DRE — Cenério 2 — 50% Divida / 50% Equity

2023 2030 2031 2032 2033 2053 2054
DRE
Receita Bruta 3.747 5.246 5.508 5.784 15.346 4.028
(-) PIS/COFINS -347 -485 -510 -535 -1.419 -373
Receita Liquida 3.400 4.761 4.999 5.249| 13.926 3.656
(-) Opex -340 -476 -500 -525 -1.393 -366
EBITDA 3.060 4.285 4.499 4.724| 12.533 3.290
(-) D&A -567 -755 -755 -755 -755 -189
Margem EBITDA 90% 90% 90% 90% 90% 90%
EBIT 2.494 3.529 3.743 3.968| 11.778 3.101
(-) Despesas Financeiras -1.167 -1.109 -1.050 -992 0 0
EBT 1.327 2.420 2.693 2976| 11.778 3.101
(-) IR/CSLL -451 -823 -916 -1.012 -4.005 -1.054
Lucro Liquido 876 1.597 1.777 1.964 7.773 2.047
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Margem Lucro 26%  34%  36%  37%|  56%  56%|
Fonte: Elaboragao Propria.
Tabela 11 - Projecao do DRE — Cenario 3 — 80% Divida / 20% Equity
2023 2030 2031 2032 2033 2053 2054
DRE
Receita Bruta 3.747 5.246 5.508 5.784 15.346 4.028
(-) PIS/COFINS -347 -485 -510 -535 -1.419 -373
Receita Liquida 3.400 4761 4,999 5.249 13.926 3.656
(-) Opex -340 -476 -500 -525 -1.393 -366
EBITDA 3.060 4.285 4.499 4,724 12.533 3.290
(-) D&A -567 -755 -755 -755 -755 -189
Margem EBITDA 90% 90% 90% 90% 90% 90%
EBIT 2.494 3.529 3.743 3.968 11.778 3.101
(-) Despesas Financeiras -1.867 -1.774 -1.681 -1.587 0 0
EBT 626 1.755 2.063 2.381 11.778 3.101
(-) IR/CSLL -213 -597 -701 -810 -4.005 -1.054
Lucro Liquido 413 1.158 1.361 1.571 7.773 2.047
Margem Lucro 12% 24% 27% 30% 56% 56%

Fonte: Elaboragao Propria.

6.5 Demonstracio do Fluxo de Caixa (DCF)

A Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DCF) ¢ o relatorio financeiro mais importante para a

analise do VPL pois rastreia o dinheiro (Regime de Caixa) em vez da competéncia contabil (DRE).

As Tabelas 12, 13 e 14 detalham sua construgdo, que ¢ dividida em trés blocos:

e Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais (FCO): Torna-se positivo a partir do Ano 6,

refletindo a entrada da RAP.

e Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento (FCI): E fortemente negativo durante os Anos

0-5 devido aos desembolsos de CAPEX.
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e Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento (FCF): Reflete apenas as entradas de capital

dos acionistas (Equity) durante a construgio. E zero durante a operagio, pois ndo ha divida (juros

ou amortizagao).

Tabela 12 - Fluxo de Caixa Projetado — Cenario 1 — 0% Divida / 100% Equity

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2053 2054
Fluxo de Caixa
FCO 0 0 0 0 0 0 2213 8.529 2.236
EBITDA 0 0 0 0 0 0 3.060| 12.533 3.290
IR/CSLL 0 0 0 0 0 0 -848 -4.005 -1.054
Outros - Ativo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros - Passivo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCI -1.813 -2.720 -4.533 -4.533 -2.720 -1.813 0 0 0
Capex -1.813 -2.720 -4.533 -4.533 -2.720 -1.813 0 0 0
FCF 1.813 2.720 4.533 4533 2.720 1.813 0 0 -18.131
Financiamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social 1.813 2.720 4.533 4533 2.720 1.813 0 0 -18.131
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FC do Periodo 0 0 0 0 0 0 2213 8.529 -15.895
Caixa — Inicio 0 0 0 0 0 0 0| 116.749 125.278
Caixa — Final 0 0 0 0 0 0 2.213| 125.278 109.383
Fonte: Elaboragdo Propria.
Tabela 13 - Fluxo de Caixa Projetado - Cenario 2 - 50% Divida / 50% Equity
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2053 2054
Fluxo de Caixa
FCO 0 0 0 0 0 0 2.609 8.529 2.236
EBITDA 0 0 0 0 0 0 3.060| 12.533 3.290
IR/CSLL 0 0 0 0 0 0O -451| -4.005 -1.054
Outros - Ativo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros - Passivo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FClI -1.813 -2.720 -4.533 -4.533 -2.720 -1.813 0 0 0
Capex -1.813 -2.720 -4.533 -4.533 -2.720 -1.813 0 0 0
FCF 1.813 2.720 4.533 4.533 2.720 1.813 -1.620 0 -11.983
Financiamento 907 1.243 1.975 1.683 484  -144 -1.620 0 0
Capital Social 906 1.477 2.558 2.850 2.235 1.957 0 0 -11.983
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FC do Periodo 0 0 0 0 0 0 989 8.529
Caixa - Inicio 0 0 0 0 0 0 0| 99.595 108.124
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Caixa - Final 0 0 0 0 0 0 989 108.124 98.376 \
Fonte: Elaboragao Propria.
Tabela 14 - Fluxo de Caixa Projetado - Cenario 3 - 80% Divida / 20% Equity
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030| 2053 2054
Fluxo de Caixa
FCO 0 0 0 0 0 0 2.847| 8529 2.236
EBITDA 0 0 0 0 0 0 3.060|12.533 3.290
IR/CSLL 0 0 0 0 0 0 -213| -4.005 -1.054
Outros - Ativo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros - Passivo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCI -1.813 -2.720 -4.533 -4.533 -2.720 -1.813 0 0 0
Capex -1.813 -2.720 -4.533 -4.533 -2.720 -1.813 0 0 0
FCF 1.813 2.720 4.533 4,533 2720 1.813 -2.593 0 -8295
Financiamento 1.450 1.989 3.159 2.692 775  -230 -2.593 0 0
Capital Social 362 731 1373 1.840 1.945 2.043 0 0 -8295
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FC do Periodo 0 0 0 0 0 0 255| 8.529 -6.059
Caixa - Inicio 0 0 0 0 0 0 0| 89.302 97.831
Caixa - Final 0 0 0 0 0 0 255|97.831 91.772

Fonte: Elaboragao Propria.

6.6 Analise de Cenarios: FCFE Descontado, TIR e Geragao de Valor

Esta secdo apresenta os resultados finais da pesquisa, comparando os quatro cenarios de

alavancagem. O primeiro passo ¢ analisar o impacto no custo de capital, conforme a metodologia

da Sec¢ao 4.4.

Utilizando um Beta Desalavancado (BU) de 0,40, uma Taxa Livre de Risco (Rf) de
4,14% e um Prémio de Risco (ERP) de 7,67%, o modelo calcula o Ke (Custo do Equity) e o

WACC (Custo Médio Ponderado) para cada cenario, conforme Tabela 15.

Tabela 15 - Custo de Capital (Ke e WACC) por Cenario
Ke WACC

Cenario1-0/100 20,15% 20,15%
Cenario 2 - 50/50 20,42% 12,68%
Cenario 3-80/20 21,23%  8,20%
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Fonte: Elaboragao Propria.

Os resultados confirmam a teoria:

1. O Ke (risco do acionista) aumenta com a alavancagem, passando de 20,15% para 21,23%, pois
o risco financeiro € maior.

2. O WACC (custo total) diminui com a alavancagem, caindo de 20,15% para 8,20%,

impulsionado pelo beneficio do custo divida mais barata que o custo exigido pelos acionistas.

O resultado final (Tabela 15) ¢ obtido descontando o Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE) de cada

cenario pela sua respectiva taxa Ke.

Tabela 16 - Resultado Final: VPL e TIR do Acionista por Cendrio

TIR VPL
Cenario1-0/100 14,51% -R$ 3.971
Cenéario 2 - 50/50 16,11% -R$ 2.039
Cenario 3-80/20 17,97% -RS$ 1.012

Fonte: Elaboragao Propria.

6.7 Conclusées do Capitulo

A aplicacdo da metodologia de VPL aos trés cenarios de alavancagem propostos neste
capitulo culminou nos resultados empiricos que respondem ao problema de pesquisa. Os
indicadores finais, consolidados na Tabela 16, divergem das expectativas otimistas iniciais,
fornecendo insights criticos e realistas sobre a geragdo de valor no setor de transmissdo de energia
brasileiro. O modelo apurou um Valor Presente Liquido (VPL) negativo para o acionista em todos
os trés cenarios analisados, indicando que, sob as premissas de custo de capital e RAP teto

utilizadas, o projeto ndo gera valor acima do retorno exigido pelo investidor.

No entanto, embora todos os cenarios tenham se mostrado inviaveis (VPL < 0), a analise
comparativa entre eles fornece um suporte inequivoco a Hipdtese H1 e uma refutagdo categorica

da Hipotese H2.

A Hipotese H2, que sugeria maior valor pela redugao do risco (financiamento via Equity),
provou ser a estratégia mais destrutiva. O Cendrio 1 (100% Equity) apresentou a maior destrui¢cao

de valor, com um VPL de -R$ 3.971,43 milhdes e a menor rentabilidade (TIR de 14,51%). Este
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resultado demonstra que, mesmo em um cenario de inviabilidade, a aversdo completa a divida

maximiza o prejuizo do acionista, falhando em utilizar as eficiéncias financeiras disponiveis.

Inversamente, os resultados suportam veementemente a Hipdtese H1: a alavancagem,
mesmo ndo sendo suficiente para tornar o projeto lucrativo, foi a principal ferramenta para mitigar
perdas e otimizar a estrutura financeira. A progressao para o Cenario 3 (80% Divida / 20% Equity)
gerou uma "melhoria" substancial no VPL (reduzindo a perda para -R$ 1.012,81 milhdes) e elevou
a TIR para 17,97%. Essa redugdo de R$ 2,958 bilhdes na destrui¢ao de valor ¢ explicada por dois

vetores teoricos validados pelo modelo.

Primeiro, o beneficio do escudo fiscal (Modigliani-Miller com impostos), visivel nas
projecdes da DRE, onde as despesas financeiras reduziram a base tributavel. Segundo, e mais
impactante, a otimizacao do custo de capital: o modelo demonstrou (Tabela 15) que a substituicao
do caro capital proprio (Ke inicial de 20,15%) por divida significativamente mais barata (Kd de
IPCA + 7,5%) reduziu drasticamente o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) do projeto,
que colapsou de 20,16% para 8,20%.

Contudo, o modelo também capturou o custo desse beneficio. Conforme a alavancagem
aumentou, o Custo do Capital Proprio (Ke) elevou-se de20,15% para 21,23%, confirmando a
teoria de que, ao assumir maior risco financeiro (reivindicagdo residual), o acionista passa a exigir

um prémio de retorno superior.

Em suma, os resultados deste capitulo quantificam o trade-off fundamental: num projeto
com VPL negativo na origem, a alavancagem nao fez o milagre de criar valor positivo, mas foi o
motor essencial para minimizar a destruicdo de valor, impulsionada pelo escudo fiscal e pela
reducdo do WACC. A estrutura de 80% Divida / 20% Equity emergiu como a mais eficiente (ou

"menos ineficiente"), respondendo objetivamente a questao central deste trabalho.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Este Trabalho de Conclusdo de Curso buscou responder uma questdo central para o
financiamento de infraestrutura no Brasil: como diferentes niveis de alavancagem (divida/Equity)
impactam a geragao de valor para investidores em projetos de transmissao de energia. Para isso, a
pesquisa foi desenvolvida em dois pilares complementares uma base tedrica solida sobre estrutura
de capital, Project Finance e regulacao do setor elétrico, e uma aplicacdo empirica por meio de

modelagem financeira detalhada, baseada em um projeto real licitado pela ANEEL.
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Os resultados alcancados permitiram validar quantitativamente a Hipdtese HI,
confirmando que a alavancagem ¢ uma ferramenta estratégica essencial para a otimizagao
financeira, e refutar a Hipotese H2, ao demonstrar que estruturas excessivamente conservadoras
(100% Equity) sdo ineficientes e destrutivas de valor. O Cenario 3 (80% Divida / 20% Equity) foi
0 que mais se aproximou da viabilidade, criando cerca de R$ 2,96 bilhdes em VPL adicional para
0 acionista em comparagao ao cendrio desalavancado. Esse resultado ilustra, de forma empirica,
os mecanismos previstos pela teoria de Modigliani-Miller (1963): o beneficio do escudo fiscal da
divida e a redugdo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que colapsou de 20,15% para
8,20% a medida que o capital proprio (Ke) foi substituido por divida (Kd) mais barata e

fiscalmente dedutivel.

Contudo, a constatacdo mais critica do estudo é que mesmo sob uma estrutura de capital
otimizada e utilizando a Receita Anual Permitida (RAP) teto, o projeto apresentou um Valor
Presente Liquido (VPL) negativo de R$ -1,01 bilhdo. Esse resultado confirma empiricamente a
Hipdtese H3, indicando que o elevado Custo de Capital Proprio (Ke) calculado em 21,23% para
refletir adequadamente os riscos de mercado no Brasil atua como uma barreira de retorno que a
RAP regulatéria ndo consegue superar. Em outras palavras, mesmo o uso eficiente da alavancagem

ndo ¢ suficiente, por si sO, para transformar o projeto em financeiramente vidvel.

Contudo, a segunda grande constatagdo do trabalho ¢ que, mesmo sob uma estrutura de
capital otimizada, o projeto apresentou um VPL negativo de -R$ 1.012,81 milhdes. Este resultado,
obtido utilizando a RAP teto do leildo, carrega implicagdes praticas significativas. Ele sugere que
a calibragdo regulatoria da RAP maxima, quando confrontada com os custos de capital de mercado
atuais (tanto Kd quanto Ke), pode estar no limite da atratividade, tornando a geragao de valor para
o acionista dependente de eficiéncias operacionais (OPEX e CAPEX) ou de condi¢des de
financiamento mais favoraveis que as assumidas. Este achado corrobora empiricamente as criticas
da literatura (e.g., Barros et al., 2012; Lanziotti e Garcia, 2018) sobre um possivel descompasso
entre 0 WACC regulatério da ANEEL e o custo de oportunidade real exigido pelos provedores de
capital, um ponto de tensdo crucial para viabilizar os investimentos massivos previstos no PNE

2050.

Esse paradoxo revela um ponto de tensdo fundamental no setor: o descompasso entre o
WACC regulatorio da ANEEL e o custo de oportunidade real exigido pelo capital privado,

corroborando criticas presentes na literatura (Barros et al., 2012; Lanziotti e Garcia, 2018). Surge



46

entdo uma questdo pratica e instigante: se o VPL ¢ negativo mesmo sem desagio, o que explica a

intensa competigao e o apetite dos investidores nesses leildes?

A resposta, sustentada pelos achados deste trabalho, ¢ que a geragdo de valor positivo no
setor de transmissdo ndo decorre exclusivamente da estrutura financeira, mas da capacidade do
investidor de superar as premissas regulatorias, alavancando ganhos de eficiéncia. Assim, a

viabilidade real de um projeto depende de trés dimensoes estratégicas:

e Eficiéncia Operacional: executar o CAPEX e o OPEX abaixo dos benchmarks
regulatorios;
e [Eficiéncia Temporal: antecipar o cronograma e, consequentemente, a entrada em

operagdo e o recebimento da RAP;

e [Eficiéncia de Capital: acessar fontes de financiamento com custos inferiores ao

padrdo de mercado (como o Kd de IPCA + 7,5% utilizado neste estudo).

Em sintese, a alavancagem nao ¢ a fonte direta da viabilidade, mas o instrumento que
potencializa o valor criado por meio dessas eficiéncias. Projetos vencedores sdo aqueles capazes
de combinar engenharia financeira e exceléncia operacional para extrair retornos acima dos

parametros regulatorios.

Ainda que a pesquisa tenha adotado simplificacdes metodoldgicas como a utilizacdo da
RAP teto e a auséncia de desagio, tais escolhas foram necessarias para isolar o efeito da
alavancagem e compreender seus limites. Futuras pesquisas podem expandir esse modelo ao
incorporar um WACC dindmico e ndo linear, em que Kd e Ke variem conforme o grau de
endividamento, permitindo identificar empiricamente a estrutura 6tima de capital e seus efeitos

sobre a competitividade nos leildes.

Por fim, este trabalho cumpre seu objetivo ao demonstrar, de forma quantitativa e aplicada,
que a estrutura de capital ¢ a alavanca central de criacdo de valor em projetos de transmissdo de
energia, mas sua eficidcia depende da interagdo com fatores operacionais e de mercado. A
contribuicdo aqui apresentada refor¢a a necessidade de repensar o equilibrio entre o retorno
regulado e o custo real de capital, condi¢do indispenséavel para viabilizar a expansdo sustentavel

da infraestrutura energética brasileira.
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