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REMUNERACKO DO CAPITAL E REINVESTIMENTO NO SETOR DE ENERGIA ELETRICA ..

A.indﬁstria de energia elétrica, sobretudo -aquela de ori
- gem hidraulica, é eminentemente capital-intensiva, Assim, 6 custo
. 'da energila elétfiea'dependé, estreitamente, do custo do capital apli
cado ‘pelo Setor, Bste se reflete diretamente num._ dos. componentes da.
tarifa, a remuneragao do capital A finalidade desta é,.ao mesmo tem
PO, garantir a obtenqao e o ressarcimento de financiamentos, atrair
novos investimentos e gerar recursos para reinvestimento.
fste trabalho procura, num plano tedrico e simpllflcado re
lacionar algebricamente os investimentos global'e incremental, o rig
mo de crescimento do Setor e o custo de capital, Mediante a aplica~
¢do de valdéres observados, procura também determinar a ordem de gran
deza dessas relagOes e analisar a situaqad atual, Basicamente, é uma
tentativa de relacionar o investimento existente no Setor com os re-.
cursos adicionais’ que este necessita, anualmente, _
Considera-se a hipdtese em que os recursos levantados pelo
- Setor, quer por via tarifaria, quer por novos financiamentos ¢ inves
timentos, B840 apenas suficientes para amortizar financiamentos passa
dos e atender aos requisltos de aumento de investimento. . Portanto, ex
clui-se a distribuiqao de dividendos, Na pratica, esta pode ser deg
~ prezada, em se tratando do setor piblico, uma vez que o8 dividendos
840 reinvesbldos em sua quase totalidade, O meemo nao se da, entre~
tanto, no setor privado, . Contudo, o modélo $edrico apreaentado a qn
gulr néo consldera essa poseibllidade, uma vez que visa sdmente X ‘de
finigfo do nivel minimo, - Embora tal hipétese se apresente em contyg
dig2o aparente com a possibilidade de atrair novog investimentos, va
le a pena lembrar que, além da expansdo do capital devida ao relnveg
‘ timento, 0 Setor oferece atrativos tipicos de seu cardter Inlrerestry
tural, As vantagens indiretas decorrentes da .garantia de servigos
adequados pode atralr tanto o capital piblico quanto o privado, mes-
- mo sem perspectivas'de Jucro vultoso ou imediato, Sobretudo o consu
midor industrial poderé encontrar vantagem em contribulir para a ex-
pansdo e melhorie .do Setor, uma vez que o servigo passaréd a ser preg
'tado com meior eficifneia e, portanto, gom menor custo real, ., Em ou-
tros térmos, o valor capitalizado dos benefiqios agslim aureridcs ten
de a ser malor do /que. sua contribuiqao ao esforqo geral de investl -
- mento, - ,
, Atualmente, parte dos recursos aplicados no Setor sio arrg
cadados por via tariréria. Um dos pontoa abordados & o do grau de
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auto—suficiencia atual e de como repercutlria a auto~suficjen01a to~
tal, isto e, da totalidade dos recursos ser levantada por via tarlfav
ria, ' ' ' '

' Antes de discutir, no contexto atual do Setor Energetlco,
as vantagens relatlvas de se inves»ir capital préprio ou de tercei~
]rds, vamos~apresentar um modélo simplificado, o qual facilitaria a
anidlise, Vamos parﬁif da hipbtese de que o Setor apresenta taxa de
.crescimehto constante, bem como os outros parametros, - Vamos “entdo
comparar o} invesuiméhto'acumulado no Setor com o incremento anual,

-lembrando que, sendo, por hipotese, o] primeiro uma fungao exponencuﬁ.

0. segundo tambem o sera, apresentando a mesma taxa 1ncremental Esta

- taxa 1ncremental refere—se apenas a0 investimento e nao a0 consumo,

‘Embora a longo prazo investimento e consumo devam apresentar " taxas

semelhantes, durante periodos relativamente curtos as respectivasta

xas podem ser bem diferentes, tal como esta acpntécendo agora, con~-
~ forme se demonstrara a segulr, ' ‘ '

\ Uma simplificaqao adicional foi admitida, ao se ignorar os
" efeitos na atenuaqao da taxa incremental do investimento devida a re

ducdo dos custos decorrentes de economias de escala, aperfeigoamen =

fos técnicos levando a maior rendimentos dos equipamentos, etc, - Em
~todo caso, tal simplificagdo ndo afeta diretamente €ste trabalho,uma

vez que ndo houve preocupagdo em relacionar diretamente o investimen.

to com a demanda, partindo-~se ‘diretamente para ‘o estudo da evoluqao
- do primeiro. - ‘ '
s Na deflnlqao do investimento YN, no inicio do ano N, vamos

- ‘tomar todos os investimentos I, realizados até aquéle ano, deduzindo
'+ -desta soma a depreciaqao e aqueles investimentos,realizados nos anos

mals recentes, que ainda nio maturaram isto é, que correspondem a
- obras que ainda ndo entraram em operaqao, e, portanto, nao sao remu-
neraveis, O perlodo de maturaqao varia segundo se trate de usinas

delqrigém hidraullcavou termica,.de linhas de transmlssao ou circui~

tos:de distribuigao, No éontéxto algébrico que se apresentara a se~
guir, conta apenas o tempo de:.maturagdo fisica, pois é durante @&ste
que se capitalizam 08 juros,”® designados por 3 De um ponto de vis-
ta mais amplo, a maturagdo economica de certos projetos, notadamente

. de algumas grandes usinas . hidreletricas, pode ser bem superior a ma f

-turaqao fisica, resultando um aumento de. custo real,
' ‘Sao os seguintes os parametros e variaveis considerados~



- taxa de crescimento da despesa de capital IN

- taxa de Jjuros do mercado '

- taxa de juros durante a construgdo

periodo de ﬁaturaqéo'do investimento

- taxa de depreciagdo (linear)

- vida média (v= a T) *

'~ perfodo de caréncia dos financiamentos'

- periodo de amortizaqao dos. finan01amentos (exclusive

caréncia) . - |
: A soma dos 1nvestiméntos depreciados, computada no‘inic;o

vdo\anq N, 20 qual se refere In’ é expressada°algébricamente por:

$D0<:Q.a>oc_..c_-.|-a
' !

p=v=1 . LIRS - "
' ; 3 -1 ,

' I(N-1-n)- o (l-nd) = IN R ;_ 1l - _(_1_ . ( +i) 1 (1)
~n= 0 ' i. ‘l (1+i)v ;

Lembra-se que o investimento n anos antes do ano N f01
"IN.(l-i) e que o investimento IN alnda nao fol computado, por se
estar no inicio do ano N, | |

- Do montante representado pela expressao acima, deve=se deg
" duzir uma parcela referente aos investimentos ainda ndo maturados,
Sdpﬁe-se que, sendo © o periodo'de;maturaqﬁo,-;/e do investimento em
'cada ano matura no fim do mesmo, 1/6 no fim do ano seguinte,. e assim
.por diante. ' | : . S : '
' Esta parcela representa-se da seguinte maneira:

= Axil (2)
io(1e1)°t 18

-1 . e oy
I o. O~ . 1 IS
. (N-n) ’ '—-"’e = N 'i‘

Deve-se, finalmente,adresceﬁtarAa,depfeciaqio referente ao .

'l montante acima (2), o qual, por ainda nio ter maturado,nio pode ser -

depreciado.: ‘Na expressdo (1), contudo, estas parcelas referentes a

depreciaqao haviam sido descontadas, Serao agora compensadas, |
A parcela a repor é: | o

6-1 TR . -
L Z(wn) c &n.d(nl)=Iy 4 . (142)971 & 1 4 2-2(241)8 )
T . T (1+i)e = 61(1+i o

0 investimento remuneravel é. a soma destas trés parcelas
ampliadas pelos Jgros durante a,construqao, computados & taxa Jc'

\



Para um ano qualquer o investimento I,
‘Juros, e é maturdvel em © anos, deverad ser acresci

gundo a expressao derivada a seguir:
Como ;/e do valor de Iy que matura no fi

a (IN/G) (1+J ) s, © investimento Iy serd 1ncreme

pressao a seguir‘

Z:i,._ (1+J, ) IN (l;Jc) ..,:,.-(‘1*‘13)"- 1.{

n==1

0 investimento‘remunerével,seré,vfinalm
(144.) | (3307 =1 4 (144)® _1 (1-24
: N = ,

. £ il 6. (1)t -4

YN = INQ

by Para o caso partlcular em que G=l
o 81mp11f1ca-se, reassumindo a forma (l)

Yo =l= I,. (1%; ): 1|1-4 ;
e TN ¢ = - ° ,
' !

A expressao (5) pode ainda ser simplig

IR
Ty l—(l+i) (1~2o)+d91

:92 ie.jé-
(13 )T (145.) Srmeny r1omm
(3¢ o) ).z, [3-(21)

L .

1
e portanto: . 5 - : | ~/

) IyYy .

1
"?T

no caso de 2d=i e V ser suficientemente grand

mu—-_.n.._____‘_

prezado e

| y 4B 5 - 2-1
, R N G
Iy =Yy s

i S

4 (l+J )Q*l (1+J,)

S
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Considerando a.taxa incremental de 9%»ao ano, que pode ser
considerada razoavelmente representativa, apresentamos abaixo o8 va?
18res de (7) para diferentes valdres do periodo de maturagdo, 6, doé_
juros capitalizados durante €ste periodo, Jc’ e da depreciagdo, d,

RELAGKO PERCENTUAL I/Yj

§ 5 13 Y - i
C " - ' g
6% | 12,28 | 13,20 | 13,9 | = 3%

103 11,94 12,22 | - 12,48 3%,
62 | 13,90 | = 15,19 16,20 | 4%
10% - 13,50 14%,1% - | . 14,52 A
6% 15,60 17,22 18,90 5%
108 15,15 | 16,00 16,90 5%

, Observa-se que, para i= =9%, o valor da expresséo (7) variace
11,94% a 18,90%. A variagdo é de 22,7% em torno da média, 15,42%.
de-se observar que a variacdo é menor para chlo% e que, para valores
mais baixos da depreciagdo,a expressao (7) é menos sensivel a varia-
cao de 6, Por outro lado, para valOres baixos de © a mesma expressido
- é mais sensivel a variagao da depreciaqao e, em menor grau menos sen-
sivel a variacdo da texa de capitalizagdo Iae

Se nos basearmos na. estrutura de investimento, com 407 de

o participaqao da geragao, 307 de transmissdo e 30% da distrlbuiqao com .

. periodos de maturaqao de 5, 2 e 'l anos, respectivamente, o valor mé-
~dio de © sera, aproximadamente, 3, | .
Também se verifica, na tabela acima, que os valores de (7)»
| resultantes da adogao deésse .valor para g, sao valores médios., Assim,
as tabelas que apresentam o valor de (7) para i variando de 1% a 12%,
foram calculadas pars, o=3,
, Nas tabelas anexas aparece (o} valor de IN em térmos hpercen-
- tuals de YN’ para a taxa incremental i variando de 1% a:12%, para de-
- preciagCes lineares &s taxas de 3, 4 e 5% ao ano e jJuros de 6% e 10%
ao ano, com 6=3, Verifica-se (ver fambém gréfico anexo) que, para a
taxa de 4% de depreciagdo e taxa de crescimento em tdrno deL9% o in-
vestimento anual é da ordem de 15% do investimento remuneravel Esta
' pode ser considerada uma condig¢do média,

0 investimento pode ser‘realizado,'tebricémente, sOmente a
partir de recursos préprios. Se ndo se considera aporte de recursos
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externos em- relaqao ao Setor, os valores acima deverao corresponder a
remuneragao e a depre01aqao do capltal YN’ em congunto Por outrOJa
do, 0s recursos podem provir, parcial ou totalmente, de flnanc1amenﬁos,
No casocbc:investimento anual. I ser sempre uotalmente flnanciado," 0
»Setor devera desembolsar, anualmente, uma parcela D correspondente
as amortlzagoes e Juros dos financiamentos recebidos no passado.

0 periodo de carencia médio ¢ designado por B, que resulta
da combinagdo do periodo de caréncia verdadelro, ¢ anos apdés termina-

~da a construgao, com o periodo devconstruqao ®, Entao B= c# 8;1

, Considefando o desembOlso D como soma de amortizagdes e Jju-
ros, tem-se, com(Fa, J)igual ao fator de amortizagdo de capital j(1 j}

(143)%-
ent3o, D= E:iﬁiél

o (Fa, 3+ 3o z: I, - . (6) e, simplifican-

’%—(B+iy _ =
A | -B -a

N . _1 P l --(1""1) . 1 - 1- l+i .
1 — 1I-(1+j)"&

Examinando a expressdo (9) e adotando valdres particulares
para'i e J, nota—ée Que, quando i~J a expresséo torna-se'igual a uni-
dade, ficando DN~I Nestas condigdes o desembolso com flnan01amente
é igual ao da hipotese anterior, sem financiamento., Quanto maior for
J em relagao a i, maior sera Dy em relagdo a IN Ainda, pelo exame
da mesma expressao para valores de J préximo a o conclui se que ela
serd sempre superior & unidade desde que J»i. Como esta é a condiqao

‘real mais freqﬁente, o investimento financiado nio é interessante, em
principio, para o Setor como um todo.

‘ No caso particular de ‘B ger nulo (pequenos projetos com bre.
ve periodo de maturaqao, financiados sem caréncia) a expressdo (9) re
dundaria na seguinte-

do, D=1

; o

Dy= Iy o d o 1-(1-1)78 '(lO)f'na qual, se j>i, o pri-
et | |

" meiro fator serd 7l e o segundo, como (1~1i)"%> (l-J)" " seré41  As~-
sim mesmo, o ponto de equilibrio 80 sera alcanqado quando Jui

Na tabela anexa apresenta~se D em func¢ao de I ne Para i va-
riando de 1% a 12%, para taxa de Juros de 6%, 10% e 12%, com B igual
a 2, que subentende o=l e C=l, :
) " Em' suma, o desembolso D varia de 1,5 a 0,9 vézes o I SOY=
_respondente, quando ‘a taxa de Juros é 10%, para. valOres de taxa incre
'mental i variando entre 3% e 12%, respectivamente. ‘Dai a 6bvia vanta
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gem, para o Setor como um todo, em -operar com recursos proprios guan-
do a taxa de crescimento de seu 1nvest1ment0 for relatlvamente b&lXau

Como, na pratlca, o investimento é rea117ado parte a base
. de financiamentos, parte de relnvestlmento ou chamadas de capital, ha .
sempre amortizdgles e juros a serem pagos pelo Setor,

No caso de haver comblnagao de. fontes de recursos, o desem~-
bolso total mantem—se, em fung¢ao daquela, em algum ponto entre os va-
lores apresentados ‘para D ‘e a unidade, tomando por térmo de compara-
I.qao In Porém se a compos1qao é alterada, a repercussao no desembol-
so total do Setor pode sofrer grandes modificagoes. Por exemplo, con
sidere-se J exemplo acima, com‘i—9%, d=U4% em que In 0,15 Y Supo-
nhamos que a partmcipaqao do capital de terceiros fosse 607 na forma-
gdo de I e a taxa de juros 12%. D=1, 16 I, 0 desembdlso anual é
0,4 I, ¢+ O 6 D= 1, 1 I, Com uma reduqao da participaqao dos finan-
ciamentos para 30%, a curto prazo o novo desembdlso seria, aproximada
‘mente, 0,7 I, +0, 6 D,= 1, L I, ou seja, o aumento da participagdo do
capital proprio superpoe-se & amortizaqao dos financiamentos passa=
dos, Nesse taso, o aumento do desembolso e da ordem de 30%, passando
entdo para cérca de 21% de Y. _ ' ,

" 0 desembdlso D ne tal como definido acima, ndo inclul a remu
'neraqao do capital proprio das empresas, uma vez amortizados os finan
clamentos :egebidos., Esta parcela adicional aumentaria a carga tari-
faria, o que.ndo é desejivel, Porém para valdres elevados de i veri-’
fica-se D menor do que I Mantendo as tarifas a um nivel‘corfespon
dente a I aeria entdo possivel cobrir. D e ainda sobrariam recursos
para diatribuiqao de dividendos ou 1nvestimentos adlicionais, .

Andlise dg situggao'ggualt

No periodo de 1968 a 1970 0 1nvest1mento a ser realizado no
Setor serd da ordem de NCr$ 2,000 milhoes, em médis, por ano, Os re-
cursos ‘operacionals 1iquidos disponiveis serdo da ordem de 550 mi=
1lhdes anuais, ou seja, cérca de 27,5% do investimento, Por outro la-
do, a tarifa médla pode ser estimada em NCr$ 0,06/kwh, Déstes, apro-
ximadamente 40% destinam-se a despesa de operagdo,restando NCr$0,036/:
kwh para cobrir os .custos de capital. Se a energia vendida f£or da or
dem de 28TWH, o resultado serd NCOr$ 1,000 milhdes, supondo a  energia
vendide como 87% da energle consumida,” Dai se conclui que pelo menos
cerca de N0r$ 450 milhdes serdo devolvidos as respectivas fontes fi-
nanciadoras e/ou distrivuidos a titulo de dividendos.

Vamos apresentar ume estimativa aproximada do valor do in
vestimento remuneravel Admitindo unm investimento médio de US$450 por
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KW instalado, incluindo geraqgo, transmissao e distribuicio; gdmitih~
do uma taxa de NCr$ 3,8/US$; admite-se uma taxa de depreciagao méf
dia de 1% e que o investimento nos Gltimos 25 anos corresponde agqueile
de cérca de 6,7 milhdes de KW, uma vez ‘que ' © potencxal instalado em
1942 era 1,3 milhoes de KW e no fim de 1967 .eleva-se a pouco mais de
8 milhdes de KW (varias instalagdes anteriores.a 1943 contlnuamfanugx
embora dévam estar-totalménte depreciadas).-~Descontada a depreqiaq&z
a relagao entre o_invéstimento liquido. e aquélé resultante da ‘soma
dos investimentos anuais sera dada por: |
s w0 B (11)
1~(1+1) o
| Para a=4% e i_87, a relacdo acima vale O ,67; para 1-77, va-

le 0,65, Para d—3% e i—8p, o resultado sera 0,70;para i-7p,sera 0,69,

Como a depre01aqao foi computada, pof muito tempo, sdbre o
custo histérico, a depreciagao efetiva foi bem inferior ao valor maxi
mo permitido, 5%. Assumiu-se, entdo, um valor proximo a 4%, para i
compreendido entre 7% e 8%, ‘como se verifica pelo exame da série his-
térica da evolugdo do potencial instalado, Seja o valor da relagao,
entdo, 0,68, O valor do investimento sera entdo de NCr$ 7,8 bilndes,
ou, mais aproximadamente, NCr$ 8 bilhaes, considerando os elementos a
dicionais que formam o investimento remunerévél, somando perto . de 3%,
| Em base aquele valor do investimento remuneravel, a carga
de capital que grava sObre as tarlfas seria entdo de 12,5%, uma vez
que foi estimada em cérca de NCr$ l bilhdo. |

Chegamos, assim a um valor do investimento. remunerave], pa
ra o Setor como um todo; estimamos antes o resultado da operagdo do
mesmo, v1sando cobrir os custos fixos., A relagdo entre 8sses dois va
' 18res, para condigSes de depreciagio préximas is- efetivas, em térmos
~ de cobranga,e para taxas de crescimento préximas as reais, é de 12,5%,
aproximadamente. Se fosse igual ao valor maximo, de 18%, teriamos um
resultado operacional superior a NCr$ l 000 milhdes, o que 1mp11caria
em distribulqao de leldendos e,'sobretudo, pagamento de amortlzaqoes
bem superior ao que se verlfica na‘pratica, uma vez que 0. saldo rein-
vestido ndo ultrapassa os NCr$550 milhdes, Por outro lado, se os NCr$
1,000 milhdes correépondessem a 18% do investimento remuneriavel, Este
‘serla da ordem de NCr$ 5.600 milhSes, em vez de NCr$ 8,000 milhdes, o
que ndo é admissivel, por ser muito oaixo.

Na estimativa da remuneragiao do setor,deve-se levar ancnnta
o fato de a correcdo monetaria ser realizada anualmente, Se a inflagio
apresentar uma taxa da ordem de 20%,a redugdo na remuneragdo seré apro
‘ximadamente, de 10%, A arrecadag@o maxima serd,entdo,da ordem de 16%,
Mesmo assim, o'valor encontrado acima, de 12,5%, ainda é baixo, repre
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sentando 78o do valor max1mo Para explicar Este valor podem-se ali-
nhar as seguintes hipbteses: 0
a) 0 valor encontrado de 12,5% esta subestimado, dev1do Ca
um erro consideravel na estimativa do investimento remu-
neravel, obtido de maneira simplista e aprqximada. Seria
interessante levantar aquéle valor, tarefa esta que esté
sendo executada, parcialmente, pelas comlssdes de tombar~
~ mento, | |
b) Algumas emprésas ainda ndo reavaliaram, totalmente, seus
ativos e, conseqlientemente, nio auferem a remuneragio ma
xima de seus investimentos, Também é possivel que algu-
mas empresas, embora tenham corrlgldo o valor de seus a-
tlvos, tenham despesas operativas elevadas e seu mercado:
nao suporte o valor que suas tarifas alcangariam se ali-
quotas maximas f8ssem cobradas. $ O resultado é o mesmo,
com 6bvio prejuizo para sua quacidade de expansao,

Concluindo estas observagdes sobre o nivel real da remunera
¢80, o que vale a pena enfatizar é o fato de ela ser inferior & real.
Aliés,tada a andlise aqui apresentada nao ﬁem'pretensao de indicar va
18res exatos mas apenas as ordens de grandeza dos objetos de estudo,

' ' Comparando o valor estimado'para YN,'isto é, NCr$ 8,000 mi-
'lhoes, com O I atual, da ordem de NCr$ 2.000 milhdes, vemos que a
relagdo é .de 25%. Com ©=3 , d=4% e Jcm 6%, verifica-se que essa ta
Xa correspondé a uma expansao a taxa de 19% ao ano, aproximadamente ,
Com Je=~10%, a taxa equivalente seria 20%, aproximadamente, Com 6=5,
entretanto, a taxa incremental correspondente a 25% é de 16%, aproxi-
madamente, com e =10% e pouco mais de 15% com Jo= 6%, Sera mais rea-

lista, contudo, raciocinar na base de J '10%. '

. Segundo o0s planos de investlmento no- Setor, a poténcia ins-
talada devera passar de 8 mil MW em 1968 para 12 mil MW em 1971. fste
acréscimo representa. uma taxa de creSC1mento de 14,49 ao ano, portan-

n.to proxima aos 16% mencionados. Aqu1 novamente deve- -se ressaltar o
‘péso dos programas de Jrecuperagdo dos servigos de distribuigdo e trang
missao, ainda atrasados em relaqao aqueles de geragao e gque nao apare
cem diretamente neste computo, baseado no incremento da capac1dade ge
radora. Coma o valor de 16% da taxa incremental é elevado, aquele a-
presentado anterlormente, de 20% parece inaceitavel, Tende-se, assim

a concluir que a explicagao esteja no fato de terem predominado, nos
anos mais recentes, os investimentos de longo periodo de maturaqao Em
_bora o nivel de inyestimento atual, 25% do investimento remuneravel >
parega exagerado, um érro em sua‘avaliaqﬁo sé'poderia'estar naquela d
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valor do investimento remunerdvel, Porém se Este £Or senslvelmens
te maior, o nivel de remuneragdo sera, entao bastante inferior g
12,5%, ©.que nao é aceitavel, ' . _

A primeira conclugao ¢ de que, enquanfo o Setor crescgu
ate recentemente a uma taxa préxima de 8%a.a., e, mesmo entao, de for
‘ma desequ111brada, sua taxa de resc1mento atual é da ordem de 16%
ao ano, de. modo que o investimento anual, que era da ordem de 15% do
'investlmento remuneravel, passou para 2)7 do mesmo, O resultado pra-
tico é ‘que, mesmo com plena remuneragao global do capltal isto é, lu-
cro, deprec1aqao e reversao, somando teoricamente 18%, o setor nao po
de ser, por enquanto, auto-sufic1ente° e que,como na pratica esta
remuneraqao nao ultrapassa alnda os 13%, & imperativo prover  fon-
tes de recursos extratarifarias, além da remuneracgao das empresas e
dos impostos que acompanham proporcionalmente as tarifas, a fim de e-
vitar um aumento inaceitavel do nivel tarlfarlo. Além disto, se ésses
recursos forem entregues sob forma de financlamento,. o aumento da exi
gibilidade diminuira senslvelmente a possibllldade de reinvestimento
dos resultados operaclohais nos préximos anos,

Observa-se também que, com a remuhéragﬁo global atual,de
12,5%, resulta uma'arrecadaqao bruta equivalénte.a 50% do investimen-
to; para que o Setor fOsse auto-suficiénte a remuneragao global deve=-
ria ser de 25%, sem considerar os encargos assumidos e a distribui-

‘¢80 de dividendos, somando-mais de 5% do investimento. remunerdvel,

Se a arrecadagao passasse do nivel de 12,5% para cérca de )Oﬁ,o au-
mento das tarifas seria de, aproximadamente, 84%, com base na estrutu*

~.ra atual jé menclonada.

0 Setor esta atravessando uma fase nao apenas-de recupera -
¢do, como acontece com a malorla dos serviqos piblicos; esta também
em franca expansio e na fase mais aguda de sua evolug@o, de uma $&
rie de pequenos sistemas is&lados para grandes conjJuntos de sistemas
interligados, o que exige pesados investimentos infra-estruturais,

- Pode-se esperar que, a longo prazo, a auto-suficiéncia do
Setor seJa possivel, Desde que o investimento do -Setor passe g ¢res-
' cer a um ritmo mais baixo, por volta de 10% ao ano, que é aquéle que
também se estima, no mesmo prazo, para a demanda, um reinvestimento
de cérca de 17% do investimento global seré‘suficiente. Por enquan=~
to, contudo, esta porcentagenm atenderia apenas parte da metade do de-
sembolso do Setor, : o - ,

Muito mais dificml é sugerir qual deveria ser o nivel da
remunerag¢ao global paxa os proximos anos, A remuneracdo global mé-
dia & da ordem de 12,5%, conforme apresentado an%eriormente,i Porém .
sSbre o consumidor também pesam o Impdsto Unlco sObre energia elétri~
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ca, o Empréstimo . Compulsdrio & ELETROBRAS e a Taxa,de'Previdéncia
(que ndo é aplicada no Setor)., Os consumidores contribuen, assin,
com mais NCr$ 440 milhdes por ano, . para o Setor, 'aproximadamentef
‘ Estes representam mais 22% do investimento anual que correspondem a

uma remuneraqao -adicional de 5, 5” do investimento global, somando,

.as31m, '18%, excluindo a Taxa de Previdéencia,

' Considerando que o nivel tarlfarlo médio vigente é tal que
o mercado consumidor niao comporta mails aumentos cons1derave1u pode~
~-se afirmar que o nivel da remuneragdo global somado aquele da car-
ga urlbutarla nao pode ser aumentado,

Em resumo, é a seguinte, aprox1maoamente, a origem dos re-
cursos no proximo triénio, em média:

RECURSOS NCr$ milhGes g
- Remuneracdo reinvestida (tariféria) . 550 27,5
“Tributagdo direta (tarifaria) | 440 22,0
Orgamentos (Federal e Estaduais) | 450 £8,5
Externos o - . 360 - 18,0
A realizar (externos e brqamentérios) : 200 i [ ¢
Total Inecesséﬁrio."".‘. e 0 00 00 _. 600 .“ ‘ o060 . ‘ 2.000 ’ : ‘. lOO,O

, Deve=se lembnu'que o nivel de remuneragao auferido pelas
diversas emprésas varia bastante em t8rno do nivel médio estimado,
“Algumas empr@éas ainda, nao elevaram suas aliquotas de iucro legal,aé
nivel méximélpermitido uma vez que seus mercados ndo suportariam as
__tarifas'resuitantes. 0 mesmo acontece em relagdo as demais aliquo -
tas,. K de se esperar entretanto, que o maior grau de racionali&aqao
que se esta procurando alcangar no Setor permitira aumentar a remune
ragao global déste sem alteraqao tarifaria, mediante reduqao de seus

custos de Operaqao. .
Flnalmente, deve ser abordado o] problema de como se deve

. ria repartir a carga tarifdria que pesa sGbre o consumidor( qual di

- flcilmente podera ser aumenpada) entre remuneraqao global e carga
tributéria, Neste ponto é dificil sugerir qualquer meta quantitati-

va diferente da_situaqio atual,pois cabe ao Govérno decidir que grau

dée autonomia deseja . conceder as emprésas e, ‘complementarmente, qual

o grau de ingeréncia direta deseja ter, através da ELETROBRAS,para



RELAGZO PERCENTUAL IN/YN (expressao 9)

w)

1% . '
j=6% J=10% J=127%
1 1,386 1,720 1,884
- 1,290 " 1,605 1,764
3 1 206 ‘1,496 1,652
I 1,132 1,407 1,554
5 1,065 1,328 1,464
6 1 1,250 1,378
7 . 0,942 1,179 1,301
8 0,889 1,116 1,233
9 0,841 1,055 1,168 :
10 0,794 ot | 1,108
S 11 0,752 0,950 1,052
‘12 0,713 0,901 1
- RELAGAO PERCENTUAL I./Y,  (expressdo 7)
: . A= 3% d= 4% d= 5%
1% . - -
o J,=6%.| J,=10% | I =6% | J,=10% | J =6% | J =10%
1 6,67 | 6,20 | 9,88 -9,19 | 16,69 | 15,50
2 6,94 | 6,45 9,13 . 8,48 | 11,85 11,01
3 1575 -.7918 '9:61 8:93 11:88 ;1:04
4 8,50 | 7,90 | 10,57 | 9,82 | 12,87 | 11,95
5 9,43 8,75 | 11,43 | 10,61 | 13,55 | 12,57
6 10,31 | 9,58 | 12,20 11,33 14,34 | 13,32
7 11,30 | 10,50 | 13,19 | 12,25 | 15,33 | 14,23
8 12,13 | 11,29 | 14,18 | 13,17 | 16,21 | 15,05
9 13,20 12,22 | 15,19 14,14 17,82 16,00
10 14,22 | 13,21 | 16,21 | 15,06 | 18,26 | 16,96
11 15,30 | 14,20 | ‘17,24 | 16,01 | 19,30 | 17,93
12 16,37 15,20 18,28 | 16,98 | 20,32 | 18,87
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APENDICE.

2N e BB Bl Ax & e bee

Apresenta se, a seguir, a deduqao das expressoes apresenta

. das no corpo do trabalho anexo.

I, FORMULA DO INVESTIM“NTO REMUNERAVEL Yy

taxa incremental

Sendo dados: i
~ © = periodo de maturagao
d - depreciag8o linear
;. V. = vida média (v=4d ) .
- juros'capitalizados‘durante a construgao
ey = invéstimento realizado durante o ano n,-
a ser deprecmado a partir do 1n101o do
ano seguinte._; '

1., A soma dos inveétimentos ndo totalmente depfeCiados, isto
é, a soma dos ihvestimentos realizados nos ultimos (v) anos, computa
da no inicio do ano N, é dada pela soma dos térmos da progressao geo
‘metrica- ’

Iy v ‘i. | ,..' | n=v - n=v <i -
‘(‘14»5-) (l+i) " (1+1) Z (1+1) Z e

Sendo a, o primeiro térmo e a_ o Gltimo térmo da progres

. n
sdo e q a razdo, sabe-se que a soma dos térmos é a, . q-a; Asadh
- | . . g1l
comas=__1 ,as=_1 ,q= (1+1), resulta:
(1+1)V (1+)
n=v-1 “'iv o | ey
N Iy . Lo (dd) (1)
ey (l%-i) . ¥ ' 4 ;

2. Deseja-se, porem, descontar as parcelas j& depreciadas. Co
mo a depreciaqao do investimento I N-1) 80 comega a ser computada a
partir do inicio do ano N (como se o investimento I estivesse con-
centrado no fim do respectivo ano), o 1nvestimento, no inicio do ano
" N passa a ser: . ' | | |




lembrando.que d.v=1,

o D Levando agora em conta as parcelas dos investimentos recen
tes correspondentes a' obras ainda em andamento isto &, que ainda - nao
maturaram, -e supondo que ;/e -do investimento de cada ano maturaxx:fim

do riesmo, deve-se descontar uma parcela /\ = &=8-1
. (N_‘a)- - e;a
a=1 ;
A 6-1 e ' i
= Z I(yea)822 o Iy E B ® IN (1% )9 12 (1«1)9-1 16].
T @ T~ o(1+1)® 1(1+1)% T 8 32(341)571
A 6-1 o o
o . . |
E I . 6-a Iy |1+ 1 - 1| (3)
N-a) — o = e e ‘
i o 1| ie(uen)®? 19] |
'4. Deve-se, contudo, acrescentar a depreciagdo referente a

essas parcelas, que fol retirada em (2) e que, entretanto, nio - deve
ser computada pois sdo obras em andamento. Esta corresponde a expres

sio . &=8-1
, z 'I(N~a) . G;a.. d (a-l)glt
a=l - - :

gt aze—l I, .\ o8-8 .d. (a-1)= I.d 'zenl- 6-a -, 21
' (N-a) S Do o N * =) a
1 -, R S 1 T (1+1)

| el e |
end§T ey 2t 42
ST % (ae)® (2e1)? el

"0 resultado dos somatorios das duas primelras parcelas ja e co-

nhecido.; O somatorlo' = 52 podevser apresentado da seguinte
o T° (1#1) o
'forma' _ :
8=0-1 .2 az6-1 n=6-1 ,_ a-e L A
a =
: ) } e eard - 2a-1) _Ll+i)a L (l+1)9 -1
asl (l*i) a=1 n=a (l*i)n‘ < +

= (241): [:(1Ll -JJ - 1. o, (2+1e)
. (1“‘i) .
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Voltando a expressdo it acima, temos:

B, OIinvestiﬁento.remunérébel no inicio do ano N, serd dado
: (2) - (3) . (4), muLtlpllcado por uma funqao de j, e ©, que cha-

maremos, por enquanto; -F. : C ‘
Simplificando, obtém-se:

PN - o : |
e R W I T LTI - (1+4)Y -

%o " (11)® TV T (m) (1+1)"_

R e *-'li‘:‘l“i"ﬂs“‘ e [y e

Y =F.I

6. A fim de calcular F supoe-se que L/G de I matura apos um
ano, ;/e apds dois anos, e assim por diante. A parcela que ‘matura
'.apos t anos fica majorada pelo fator (l+j ) a0 ser incorporada ao in

vestimento remunerdvel, Assim ' ‘

t=0 o ‘ S ‘
T ‘<1+;c->‘° S i B

A suposigao de que o menor tempo de maturaqao é 1. ano, que
‘ leva ao F apresentado ‘acima, torna éste F (1+J ) vézes maior do que
. se admitisse que uma parcela maturasse imediatamente. A hipotese que
adotamos conduz entdo a un, investimento maior e, portanto, a uma ner
cessidade de rendimentos menor, '

T et Iy

7. Substituindo a expressao (6) em (5),‘témos:,




o 1 |
II.  FORMULA DO DESEMBOLSO Dy

- Sendo dados: i - taxa incremental

- J = Juros dos financiamentos ' '
a - periodo de amortizaggo

¢ = caréncia apos a construgao
® - periodo de construgdo
I ~ investimento no ano n, quo montante é

levantado no 1nlcio do mesmo ano,

'8, - No ano N o desembdlso serd a soma das amortizagdes dos fi-
nanclamentos I recebidos no passado, mais os Juros daqueles que ainda
.estao dentro do perfodo de caréncia, A carencia, para um investimento
In destinados a varios projetos, maturando em épocas diferentes, cor-

respondente a B= C + © -1, Chamaremos B caréncia média efetiva,
N 2 . . .
: o ; . a
As amort;zaqoes‘Qor?espondem a J {l+g} . In. Sua soma,
(1+3)°-1

no ano N, sera

N Iy L3 () 1‘~"(1‘+i)"al
T ()01 (+)? _(1*5-)13 (%1 1

n=. S:*B ] (l*J)a T,

. | S . n::B : -‘B l
Os Juros correspondem aE I ¢ J = J-l:—L%iil——

n=l
. , B+é B ' o o
Como DN = Zt Fa;J . Invt z ‘ In.J,:somando 2 g;mplificando as par-
Brl B B ' o

celas correspondentes, tem=-se:

Dﬁy_ Ty » % 1 - (141)°B E- 1-(1+1) ]
AR l~(1+J

b



