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REWJNERAOO DO CAPITAL E RÉINI/ESTINENTO NO SETOR DE ENERGIA ELTA 

A indústria de energia elétrica, sobretudo aquela de or 
gem hidráulica, é eminéntemePte capital-intensiva. Assim, o custo 

• 'da energia elétrica depende, estreitamente, do custo do capital apJ4 
•cado pelo Setor, este se refleteiretamente numdos.cornponentes da 
tarifa, a remuneraço do capital.. A finalidade desta é, ao mesmo tem, 
po, garantira obtexiço e o ressarcimento de financiamentos, atrair 
novos investimentos e gerar recursos para reinvestimento. 

este trabalho procura, num plano teórico e simplificado,r 
• lacionar algbricaménte os investimentos .global'e incremental, o ri 
mo de crescimento do ãetor e o custo de capital. Mediante á aplica-
ço de va16'es observados, procura também determinar a ordem degra 
deza dessas relaçes e analisar a situação atual. Bsicaniente, é uma 
tentativa de relacionar o investimento existente no Setor cõm os re-, 
cúrsos adicionai que este necessita, anualmente,. 

Cosidera-se a hipótese em que os recursos levantados pelo 
Setor, quer por viatariféria, quer por novos financiamentos e i31ve 
timentos, so apenas s.ificientes para amortizar financiaMentos pass 
dos e &tender aDa requisitas de aumento e investimento. Portanto, e 
clui-se a distribuiço de dividendos. Na prática, esta pode sr de 
prezada, em se tratando do setor piblico, uma vez que os dividendos 
sao reizivestidos em sua quase tótalidade. O mesmo no se dá, entre-
tanto, no setor privado. Contudo, â inodlo teórico apreentado 'a s, 
uir no considera éssa possibilidade, uma vez que visa sbmente ci 

finiço do nível mínimo,. Embora tal hipótese se apresento eia cont 
digo aparente cm a possibilidade de atr1r novos investimentos, v 
is a pena lembrar que, ai6m da expansao do capital devida ao rinv 
tixnonto, o Setor oferece atrtivos típicos de seu caráter inJestr 
tural, A• vantaons' indiretas decorrentes da 	ax'antia dm sorvios 
adequados pode atrair tanto o capital público quanto, o privado, mes-
mo sem perspectivas de lucro vultoso óu imediato, Sobietudo o comeu 
mdor irivatrial podx'4 enàontrar vantagem em contribuir para a ex-
panso e melhoria dà Setor, unia vez que o serviço passará a ser pre 
tado cóin maior eficinoia e, portanto, çom menor custo real. Em ou-
tros trmnos, o valor capitalizado dos benefígios assim aufex'idoo te, 
de a ser maior do que sa oõntribuiço ao eef6r90 6eral de '  investi - 

monto, 	 • 	' 

Atualmente,parte dos recursos aplicados no Setor ao arr, 
adados por via tarifária, zndos ponto Øordados 6 o do grau de 
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auto-suficigncia atual e de corno repercútiria a auto-suficincia to 
• 	tal, isto é, da totalidade dos recursos ser levantada por via tarifár 

ria.  
Antes 'dediscutir, no contéxto atual do Setor Energético, 

as vantagens relativas de se investir capital próprio ou de tercei 
rds, vamos 'apresentar um modlo simplificado, o qual facilitará a 
análisé. Vamos partir da hipótese de que o Setor apresenta taxa de 

• 	crescimento constante, bem corno os outros parmetros. 	Vamos en.to  
• comparar o investiménto'acumulad.o no Setor com o incremento' anual, 

lembrando que, sendo,por hipótese, o primeiro uma função exponencial, 
o. segundo também o será, apresentando a mesliia taxa inàremental. Esta 
taxa incremental refere-se apenas' ao investimento e no 'ao consumo, 

ibora a longo prazo investimento e'consumo devam apresentar " taxas 
semelhantes, durante períodos relativamente curtos as réspectivastj. 
xas podem ser bem diferentés, talcorno está acontecendo agora, con-
forme se demonstrará 4 seguir. ' 

Uma simplificação adicional foi admitida, ao se ignorar os 
'efetos 'na .atenuaço. da taxa incremental do investimento devida a r 

duço dos custos decorrentes de economias de escala, aperfeiçoamen - 
os técnicos levando arnaïor rendimentõs dos' equipamentos, etc.' Em 

todo caso, tal simplificaçao nao afeta diretamente este trabalho,uma 
'vez cj,ue nao houve preocupaço em relacionar diretamente o investimen. 
to com a demanda, partindo-se diretamente para 'o estudo dá evoluço 
do primeiro.  

• 	' 	Na definição do investimento 'N'  no início do ano N, vamos 
tomar todos os investimentos I realizados até aquele ano, deduzind.o 
desta soma a depreciação' e aqules investimentos,realizados nos anos 
rna.s. recentes, que ainda no maturaram,isto é, que correspondem a 
obras que, ainda, no entraram em operaço, e, 'portanto, no são remu- 

• neráveis, Q:  período de rnaturaçao varia segundo se trate de usinas' 
de origêm hidráulica ou térmica, 'de linhas dé transmisso ou circui-
tos, de distribuiço. No contêxto algébrico que se ápresentará a se-
guir,, conta apenas o tempo dematuraço física, pois é durante este 
qué se 'capitalizam os juros," designados por 'j. De um ponto de vis-
ta mais amplo, a maturaço econ6mica de certos projetos, notadainente 
de algumas grandes usinas hid'relétricas, pbde 'ser bem superior, à ma, 
'turaço física, resultando um aumento de...custo real. • 

So os seguintes os parmetros e variáveis considerados: 



1 - taxa decrescimento da despesa dê capital 1N 
j - taxa de juros do mercado 

- taxa de juros durante a construção 
• 	9 - período de maturaçao doinvstimento 

d - 'taxa de depreciação (linear) 
v - vida média (v= d) 
e 	período de carncia dos financiamentos 
a - período de amort'izao dos financiámentos (exclusive 

carncia) 	, 
A soma dos investimentos depreciados, computada no início 

do ano N, ao qual se refere I, é expressadabalgbricamente  por: 

n v-a. 	 / 	—1 
• 	• (l- ' nd) 	1 • i 1d  . 	-1 	, 	'(1) '(N-l-n) 	N  

n=O 	 (1+1) 

Lembra-sê que o investimento n anós antes do ano •N foi 

i) 	e que o investimento 	ainda no foi computado, por se IN.( 1   
estar no inicio do ano N. 

Do montante representado pela expressao acima, deve-se de 
duzir unia parcela referenté aos investimentos ainda no maturados. 
Supe-se que, sendo 9 o perÍodo dematuraço, 1/e do investimento em 
cada ano.xnatura no fim do mesmo, •/e rio fim do ano seguinte,, e assim 
por diante. 	'. 	 , 	 • 	 • 	 .' ' 	 , 	 • 

Esta parèelarepresenta-seda.seguinte'man'eira: 

'(N-n) 	1N '.:. 	
+ i9(l+i) 	- 	

• (2) 

Ieve-se, 'finalmente,aorescéntaradepreciaçao referente ao 
montante adima '(2'), o qual, por ainda nao ter maturado,no pode sér. 
depreciado.' • Na éxpressào (1), contudo,, estas parcelas referentes à 
'depreciação haviam sido descóntadas. 3ero agora compensadas. 

A parcela a repor' é: 	, • 	' 

9-1 

	

('N-n . G-n • d (n-l) 'N 	
". 	1 + 2-2 ( 1+1) 91 (3) • 	'. 	• 	2 

 

O investimento remunerável' é a soma destas trs parcelas 
ampliadas pelos juros durante a. oonstruço, computados à taxa 



Para umano qualquer o investimento 
Juros, •e é maturável emê anos, deverá ser acresc 
gúndo a expressão derivada, a seguir: 

• 	Comó 1/9 do valor de, 'N  que matura no f 

a(IN/9 ) • (+i)' o investimento I será increm 
press'o a seguir: 

e 
_ (1+j)fl 	. !ic •.. 

O investimento remunerável será, fin 

YN 

	

1 . 	 __ 	(1+j) -1 Je 3. 

i •.Jc  

Para o caso particular em quê 9=1 a 
simplifica-se, reassunirido a forma (1): 

	

= 	
= 	. •(1+).' 	- * 

L 
A expressão (5) pode ainda ser simpli 

• (l+J) 
•ij)9 -3. • (1+i). R')1• (1-2)+de 

e212 	je •  L 	•J 	
• 

e portanto. 

2 121 

7) 	NN 
 

• (1+1). (1-a). 

1 

no caso de 2d=ie V ser suficientemente grande 

prêzado e 

2-1 
1 	Y 	• 	. j •+j) 
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Considerando a taxa incremental de 9%.ao  ano, que pode ser 

considerada razoàvelmente representativa, apresentamos abaixo os va 

l6res •de (7)  para diferentes vaiSres do período dQ maturação, ê, doj 

juros capitalizados durante este período, j,  e da depreciação, d. 

RELAÇÃO PERCENTUAL I/Y1  

.1. 3 . 	5 d 

• 	6% .12,28 13,20 13,93 3% 

10% 11,94 12,22 . 	12,48 3%. 

• 	6% 13,90 15,19 16,20 
10% 13,50 ik,ik • 	14,52 

6% 1,6o 17,22 18,90 5% 
10% 15,15 16,00 16,90 5% 

Observa-se que,, para i=9%,  o valor da expressão (7) variada 
1l,94% a 18,90%. •A variação é de 22,7% em tôrno da média, 15,42%. F2 
de-se observar que á variação é menor para j=10% e que, para va1res 
• mais baixos da depreciação,a expressão (7) é menos sensível à varia-
ção de 8. Por outro lado, para vaJ.res baixos de 6 a mesma expressão 
é mais sensível à variação da depreciação e, em menor grau,menos sen- 

• 	sivel à variação da taxa de caPitalizaçãoJ. 
• 	Se nos basearmos. na estrutura de investimento, com kO% de 
participação da geração, 30% de tranniissão e30% da distribuição,com. 
períodos de maturação de 5, 2 e ]. anos, respectivamente, o valor mé-
.dio de 8 será., aproximadamente, 3. 

Também se verifica, na tabela acima, •que os va1res de (7), 
resultantes da adoço disse valor para O, são valoAres  médios 0  Assim, 
as tabelas que apresentam o valor de (7) para i variando de 1% a 12%, 
foram calculadas para 8=3. 

Nas tabelas anexas aparece o valór de 1 em termos percen-
tuais de N'  para a taxa incremental i variando de 1% a:12%, para de-
preciaç6es lineares às taxas de 3, k e 5% ao ano e juros de 6% e 10%. 
aõ ano, com 8=3. Verifica-se (ver também gráfico anexo) que, para a 
taxa de k% de depreciação e taxa de crescimento em t6rrió de 9%, o in-
vestimento anual é da ordem de 15%  do investimento remunerável. Esta 
pode ser considerada uma condição niédia. • 

0 investimento pode ser realizado,' tericamente, sbmente a 
partir de recursos próprios. Senão se considera aporte de recursos 



então, 	N-(B+a)  

do, 	D= I  

..(a, i) 	
j. N-B 

i 
	

(6) e, 

• 	- i-(i+i) 

simplifïcan- 

(9) 
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externos emrelação ao Setor, os valores acima deverão correspond.e-a 
remunexação e 'a depreciação do capital YN  em conjunto 0  Por outró ia.  

do, os recursos podem provir, parcial ou totalmente, de financiarnencs. 
Nó caso d o investimento anual. I ser sempre totalmente financiado,. o 
Setor deverá desembolsar, anualmente, uma parcela D np correspondent.e 

'às ámortizaç6es e juros dos financiamentps recebidos no passado. 
O período de carncia médio é designàdo por B, que resulta 

da combinaçãp do périodo d.e carncia verdadeiro, e anos após termina- 
da a construção, com o periodo de construção 9. Então B= c«> 0-1 

2 
• 	Considerando o desemb6lso D como soma de arnprtizaç6es e ju- 

ros, tem-se,com(Fa, J)lgual ao fator de amortização de capital i(i+i 
(1j) a_ 1  

Examinando a expressão (9) e adotando va1res particulares 
para ± e j, nota-se que, quando 1=3 a expressão torna-se 'igual à uni-
dade, ' ficando DN=IN.  Nestas condiç6es o• desemb6lso com financiamento 
é.. iva1 ao da hipótese anterior, sem financiamento. Quanto maior fr 

3 em relação a. 1, maior seráDN  em relação a 'N' Ainda, pelo eame 
da mesma expressão para va1res de .,1 próximo a i,concluj-se que ela 
será sempre superior à unidade desde qüe 3>1. Como esta é a condição 
real mais freqüente, o investimento financiado não é interessante, em 
principio, para o ..etor como um tódo. 

No caso particular de B ser nulo (pequenõs projetos com br. 
ve periodo de maturaço, financiados sem carncia) a expressão (9) re 
dundaria na seguinte: 

 

	

DN= 'N.• .. • 1_(1..1-a 
	(10) 'na qual, se 3>1, o pri- 

i 	1...( 1... 3 )7a 

melro fator 'será 71 e o segundo, como 	ser1. As- 
sim mesmo, o ponto de equilibrio só será alcançado quando 3=1. 

Na tabela anexa apresenta-se D em função de I, para ' va-
riando de 1% a 12%,  para taxa de juros de 6%, 10% e 12%, com B. igual 
a 2, que suberitende$x3 ,e e=l. 5. . 

Em suma, o desemb8lso D. varia de .1,5 a 0,9 vazeS o I n cor-
respondente, quàndoa taxa de juroé é lO%,,para.valres de taxa incr 
mental 1 variando etre 3% e 12%, respectivamente. "Dai a óbvia vanta 
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gem., para o Setor coma um todo., em operar com recursos próprios quan- 
do a taxa de cresimento de seu investjmento fr relativamente baixa. 

Como, na pratica, o investimento e realizado parte à base 
de financiamentos, parte de reinvestirnento ou chamadas de capital, M 
sempre amortizações e juros a se'r,em pagos pelo Setor. 

No caso de haver combinação de.fontes de recursos o desem-
b8lso total mantém-se', em função daquela, em algum ponto entre os va- 

• lares apreáentados para De a unidade, tomando por tgrmo decompara-  
ço I. Porém se, a composição é alterada, a repercussao no desemb6l-
so total dd Setor pode sofrer grandes modificaç6es. Por exemplo, con .  

sidere-se d exemplo acima, com 1=9%,  d=% em que I= 0,15 Y. Supo-
nhamQs que a participagão.do capital de terceiros fSsse 60% na forma-
ço de 'I e a taxa de juros 12%. 

 
D. 1,16 I• O desemb8lso' anua.]. é 

0,4 i + 0,6 D= 1,1 I•  Com uma reduço da participaço dos 
finan-

ciamentos para 30%,  a curto prazo' o n6vo desemb6lso seria, apro'xima'd, 
mente, 07I+0,6 D= 1,k I ou seja, oaurnentõ da participação do 
capital próprio superpe-se à arnortizaço, aos financiamentos passa-
dos. Nesse taso., o aumento do desembSlso é da ordem de 30%,  passando 
erito para crca de 21% de ;. 

O desemb6lso D, tal como definido acima, no incluia rem, 
neraço do capital préprio das empresas, uma vez amortizados os f.ina 

,ciaznentos recebidos. Esta parceia'adicional aumentaria a carga tari-
'fária, o que no é desejável. Porém para 'valSres elevados dej veri-
fica-se Dmenor do que I, antendo as tarifas a um nível'correspojn  
dente a 1 seria entao 'possível 'cobi'ir.D e ainda sobrariam' recursos 
para 6istribuj.o de diVidendo8 ou investimentos adicionais, 

Análise da situaco'al: 

No período de 1968  a 1970 O investiménto a ser realizado no 
Setor seM 'da' ordem de NCr$ 2.000 mi1hes, em média, por ano. Os re-
cursos"operacionais líquidos disponíveis sorao da ordem de 550 mi-
lh6es anuais, ou seja, orca de 27,5  do investimentó. Por outro la-
do, a tarifa média pode ser estimada em NCr$, 0,06Ïkwh, Destes, apro-
ximadamente kO% destinam-se a despesa de operaço,restando NCr$0,'0361 
kwh paracobrir os custos de capital. Se a energia vendida fr da o,, 

• dem de 28TWH, o resulado será NCx'$ 1.QO0 nii1hes', supondo a energia 
vendida como 87% da energia conswnida,' Dai se conclui que pelo menos 
croa de NCr$ 450  m11hes serão devolvidos às respeo,tivas'forites f 

• mandadoras e/ou distribuídos 'a t.tulo de dividendos, 
Vamos apresentaruma estimativa aproximada do valor do In 

vestimento reinunérável. Admitindo um investimento médio de US$450  por 
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KW instalado, inc1u,ndo geração, transmissão e' ditribuiço; adrniti-
do uma taxa de NCr$ 3,8/US$; admite-se uma taxa de depreCiação né-
dia de'k% e que o investimento nos últimos 25 anos corresponde àqueie 
de cerca de 6,7 m1hões de KW, uma vez que o potercia1 instalado em 
1942 era 1,3 mi1hes de KW e no fim de 1967 eleva-se a pouco mais de 
8 milhôes de KW (várias. instalaçôes anteriores a 1943 contivamemto, 
embora devam estar totalmente depreciadas). Descontada a depreciação, 
a re1aço entre o investimento líquido. e aqu1 resultante da soma 
dos investimentos anuais será dada 'por: 

Para d=k% e i=8%, a relaçao acinia vale 0,67; para  i=7%, va-

le 0,65. Para d=% e i=8%,  o, resultado será 0,70;para i=7%, será 0,69. 
Como a depreciao foi compútada, por mu.ito tempo, sSbre o 

custo histórico, a depreciaçao efetiva foi bem inferior ao valor máxi .  

mõ permitido, 5%. Assumiu-se,, 'então, um valor pxóximo a k%,  para .j, 
compreêndido entre 7 e 8%,:'como se verifica pelo exame da série his-
tórica da evoJ.uço do potencial instalado. Seja o valor da reiaçao, 
entao, 0,68. O valor do investimento será então de NCr$ 7,8 bilh6es, 
ou, mais aproximadamente, NCr$ 8 bilh6es, considerando o.s elementos a 
dicionais que formam o investimento remunerável, somando perto.'dé 3%. 

Em base àquele valõr d,o investimento remunerável, a carga 
de capital que grava s6bre as tarifas seria então de' 12,5c/o, uma vez 
que foi estimada ëm crca' de NCr$ 1 bilhão. 

Chegamos, absirn, a um valor do investirnento.remunerávei, pa 
ra o Setor corno um todo; estimamos antes o 'resu1tdo da àperaço do 
xnesnio, visando cobrir os custos fixos. , A re1aço entré gsses dois va 
lares, para cond1ç6es' de depreciaço próximas às- efetivas, em tgrmos 
de cobrança,e para taxa de crescimento próximas às reais, de 12,5%, 
aproximadamente. Se Í'6sse igual ao valor máximo, de 18%,  teríamos um 
resultado operacional superior a NCr$ 1.000 milh6es, o que implic'a'ia 
em distribuiçao d'e 'dividendos e, sobretudo, pagamento deamor.tiza96es 
bem superior ao que se verifica na prática,, uma vez que o saldo rein-
vestido no ultrapassa os NCr$50 m1lh6es. Poroutro lado, se os NCr 
1.000 milh6es correspondessem a 18% do irnestimento remunerável, 'este 
seria da ordem de NCr$ 5.600' rnilh6s, em vez de NCr$ 8.000 rni1h6e, o 
que nao é admissível, por ser muito baixo. ' 

Na estimativa da'-remuneraço do setor,deve-se lvar emnta 
o fato de a correQao monetária ser realizada anualmente. Se a inflb 
apresentar =a 'taxád,a ordem de 20%,a  redução na rernuneraçao será ap1 
ximadarnente, de 10%.  A arrecadaçao máxima será, ento, da ordem de 16%.' 
Ivlesmo assim, o 'valor encontrado acima, de 12 0 5% 0  ainda é baixo, repre 
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• sentando 78% do valor máximo. Para explicar gste valor podem-se ali-

nhar as seguintes hipóteses: 

O valor encontrado de12,5% está subestimado, devido a 
um erro considerável na estimativa da investimento remu-
nerável, obtido de maneira simplista e aproximada 0  Seria 
interessante levantar aqule valor, tarefa esta que está 
sendo executada, parcialmente, pelas comissões de tomba-
mento. 

Algumas empresas ainda no reavaliaram, totalmente, seus 
ativos e, conseqüentemente, no auferem a remune.raço m 
•xima de seus investimentos.. Também é possível que algu-
mas emprsas, embora tenham corrigido o valor de seus a-
tivos, ténham despesas operativas elevadas e seu mercado 

no suporte o. valôr que suas tarifas alcançariam se ali-
quotas máximas f6ssem cobradas.t O resultado é o mesmo, 
com óbvio prejuízo para sua capacidade de expansoe 

Concluindo estas observações s6bre o nível real da remuner 
ço, o que vale a pena enfatizar é o fato de: )a ser inferior à real. 
Aliás,t6da a análise aqui apresentada nao empretensao de indicar va 

l6res exatos mas apenas as ordens de grandeza dos objetos de estudo. 
Comparando o valor estimado paira Y N'  isto é, NCr$ 8,000 mi-

lhões, com o 'N  atual, da ordem de NCr$ 2.000 milhões, vemos que a 
relaçao éde 25%.  Com =3 , d=k% e J= 6%, verifica-se que essa t •  
xa correspondé a uma expansão àtaxa de 19% ao ano, aproximadamente 

Com j= 10%, a taxa equivalente seria 20%, aproximadamente, Com 6=5, 
entretanto, a taxa .incremental correspondente a 25% é de 16%,  aproxi-
rnadamente, com j0=io% e. pouco inais de 15%  com i= 6%. Será mais rea-
lista, contudo, .rciocinar na bsé de j 0= 10%. 

Segundo os planos de inVesimento noSétor, a potncia ins-
talada deverá passar de 8 m1 MW em 1968 para 12 mil MW em 1971. Êste 
acréscimo representa. uma taxa de crescimento de 14,4% ao ano, portan-
to próxima aos 16% mencionados. Aqui novamente deve-se ressaltar o 
pso dos programas de .recuperaçao dos serviços de distribuiço e tran2.  
missao, ainda atrasados em re1aço que1es de geração e que no apare 
cem diretamnte neste c6rnputo, baseado no incremento da cápacidade 	' 
radora. Coma: o valor de 16% da taxa increm,ental 'é elevado, aqule a-
presentado anterlórménte, de 20%,parece inace±tável, Tende-se,assjm, 
a concluir que a exp1icaço esteja no fato de terem predóminado, nos 
anos mais ,recentes, os investimentos de longo período de maturação, Dn 
bora o nível de investimento atual, .2% do investimento remunerável 

pareça exagerado, um' erro em sua ava1iaço só poderia estar naquelad 
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valor do investimento rernunerávcÏ. Porém se este f6r sensvelmen 
te maior, o nível de remuneração será, então bastante inferior 

12,5$, o.que não é aceitável. 
A priméira conclusão é de que, enquanto o Setor cresceu 

até recentemente a urna taxa próxima de 8%a.a.,  e, mesmo então, de fo 

ma .desquiÏibrada, sua taxa de 'crescimento atual é da ordem de 16%, 
aó ano, dendo que o investimento anual, que era da ordem de 15% do 

nvestimeno rerninerável, passou para 25%  do mesmo. O. resultado prá-

tico équ, mesmo com plena remuneração global do capitai,isto é, lu-
cro, depreciação e reversão somando tebricamente 18%, o setor não p 
de ser, por enquanto, auto-suficiente; e que,como na prática esta 
remuneraço não ultrapassa ainda os 13%,  é imperativo prover fon-

tés de recursos extratarifárias, além da remuneração das emprsas e 
dos impostos que acoipanhani proporcionairnente as tarifas, a fim de e-
vitar um aumento inaceitável do nivel tarifário. Além disto, se esses 
recursos forem entregues sob forma de financaniento,. o aumento da cxi 
gibilidade diminuirá sensvelrnente a possibilidade de reinvestimento 
dos resultados operacioïiais nos próximos anos. 

Observa-se também que, com a remuneraço global atal,de 
12,5%, resulta uma arrecadação bruta equivalente a 50% do 1..nvestimen-
to; para que o Setor f6ssè auto-suficiénte a remuneração global deve-
ria ser de 25%, sem considerar os encargos assumidos e a distribui- 
ao de dividendos, sômando mais de 5 do ,investimento remunerável. 
Se a arrecadação passasse çlo nível de 12,5%  para crca de 30%,o  au-
mento das tarifas seria de, aproximadamente, 84%, com base naestrutu 
ra atual já mencjonada. . . . 

O Setor está atravessando urna fase não apenas de recupera - 
ço, como acontece com a maioria dos serviços públicos; está também 
em franca expansão e na fasë mais aguda de sa evolução, de urna sé 

riede pequenos sistemas isolados para grandes conjuntos de sistémas 
interligados, o que exige pesados investimentos infra-estruturais. 

Pode-se esperar que, a longo prazo, a auto-suficincia do 
Setor seja possível. Desde que o investimento do Setor passe e, ores-
cer a uru ritmo mais baixo,, por volta de 10% ao ano, que é aque que 
também se estima, no mesmo prázo, para a demanda, um, reinvestimento 
de cerca de 17% do invest4.rnnto global será suficiente. Por enquan-
to, contudo, esta porçentagem atenderia apenas parte da metad.e do de-
seznb6lso do Setor. , 

1uitoniais difícil é sugerir quald.everia ser o nível la 
remuneração.global para os próximos anos. A remuneraço global mé-. 
dia é da ordem de 12,5% conforme apresentado anterioriente. . Porézil 
sabre o consumidor também pesam o Ltpsto üníco s6bre energia e1étri 
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ca, o Empréstimo Compulsôrio 'ELETROBRÁS 'e a Taxa de Pre,vidncia 

(que no é aplicada no Setor). Os consumidores contribuem, assim, 

cõm mais NCr$ 440.milh3es por ano,,para o Setor, aproximadamente0 
estes representam mais 22% do investimento anual que correspondem a 
unia remuneração adicional de 5,5% do Ïnvestimento global, somando, 

assim, 18%,  excluindo a Taxa de Previdncia'. 
Considerand.o que o nível tarifário médio vigente étal que 

o mercado consumidor no compõrta mais aumentos consideráveis pode-
-se afirmar que o nível da rémuneraço global somado àquele da car-
ga tributária no pode ser .aumçntado. 

Em resumo, é a seguinte, aproximadaiente, a origem dos re-
cursos no proxa.ino trinio, em média 

	

RECURSOS 	NCrmi1h6es 

Remuneraço reinvestida (tarifária) 	550 	27,5 

Tributaço çlíreta (tarifária) 	k+O 	22,0 

Orçamentos Federa]. e. Estaduais) 	1150 	22,5 

Externos 	. 	360 	18,0 

'A realizar (externos e orçanientários) . 	200 	10,0 

Totalnecessário ................. ..... 	2.000.' 	.100,0 

Devê-se lemtar que o nivel de remuneraço auferido pelas 
diversas empresas va'ia bastante em t6rno do nível médio estimado. 
'Algumas empresas aindano elevaram suas alíquotas de lucro legal ao 
nível máximo permitido, unia vez que seus mercados no suportariam as 

• tarifas resultantes. O mesmo acontece em relaço às dema±s alíquo -
tas, 	É dee esperar, entretanto que o maior grau de racio'nalizaçb 
que se está procurando alcançar no Setor permitirá aumentar à reniun 
raço global deste sem "a1teraço tarifária, mediante reduço de seus 

• custos de operaçao.  
Finalmente, deve ser abordado o problema de como se deve 

• ria repartir a carga' tarifária que pesa s6bre o consurnidor(a qual di 
• fïcilmen.te poderá ser aumentada) entre remuneraço global e Õarga 
tributária.' Neste ponto é difícil 'sugerir qualquer meta quanttati-
va diferenteda situaçao atual,pois cabe ao Governo decidir que grau. 
dê autonomia deseja conceder s empresas e, complemêritarmente, qual 
o grau de ingerncia direta deseja ter, através da ELETROBRAS,pára 
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.3 
k 
5 
6 
7 
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9 
10 
11 
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RELAÇAOPERCENTUAL I/YN  (expresso 7) 

1% 
D 

j=lO% j=12% 

- 1,386 1,720  1,884 
1,290 1,605 1,764 

• 1 206 1496  1,652 
1,132 1,407 1,554 

• 	1,065 1,328 1.,464 
1 1,250 1,378 
0,942 1,179 .. 	1,301 
0,889 1,116 1,233 

• 0,841 :1055 1,168 
0794 1 1,108 
0,752 0950 1,052 
0,713 0,901 1 

I,1 
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RELAÇ0 PE1WENTUAL I/ 	(expressio 9) 

d=k% d=5% 

=• J= j6' J.l0% 
1 	' ,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 7173 7,18 :9,61 . 	 8,93 11,88 11,04 
4 	• 8,50 7,90 10,57 9,82 1,87 11,95 
5 	• 9,43 8,75 • 11,k3 •10,1' 13,55 12,57 
6 10,31 9,58 12,20 ' 	 1,33 14,34 13,32 
7 11,30 	• 10,50 13,19 12,25 15333 14,23 

• 	 8 .12,13 .11,29 14,18 13,17 16 0 21 35,05 
9 13,20 12,22 15,19 14,1 11. 17,22 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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RELAÇÃO PERÇENTUAL / Y 

!N/YN% 	 .. . 
21 	 ., 	 .. 

J d:5%j :6 % 

d:5°/o, 1:10% 

d:4%j:6% 

d:4%, j:10% 

d3%, :6% 

d:3%, j:10% 

2 	3 	4 	5 	6 	? 	. 89 .10 	11 	12 
1% 

M.P—Sótor de Desenho 
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APÊNDICE. 

Apresenta-se, a seguir, a deduçãõ das express6es apresenta 
das nÕ corpo do trabalho anexo. 

1. FÓRWJLA DO INVESTINENTO REMUNERÁVEL .Y N. 

Sendo dados: i 
e 

cl 
v. 

jc 
In 

taxa incremental 
período de maturaço 
depreciaço linear 
vida média (v= d) 
Juros capitalizados durante a construção 
investimento realízado durante o ano n, 
a ser depreciado a partir do Início do 
ano seguinte. 

A soma dos investimentos no totalmente depreciados, isto 
é, a soma d9s ivestimentós realizadõs nos últimos (v) anos, computa 
da no Inicio do ano N. é dada pela. soma dos trmos da progressão geo 
métrica: 	. 	. 	.. . 

n=v. 	. 	- 1 N 	- N 	. ... - 'N . \ 	'N 	1 - 
(l+i) 	(1+1)Y 	L 	(1+1)fl 	(-n) 

n=l 	n=l 

Sendo a 1  o primeil,o termo e .a o último trmo da progres 
sao e qa razão, sabe-se que a somá dos termos éa , q-a1 • Assim, 

q-1 
.com a 	- 1 	, a= 	1 ,. q= (i+i), resulta: 

(l+i)' 	•(l+i) 	. 	. 

n=v-1 	i N_. 
= 	0 .1 - (1+  

l 	
(+j)fl. 	

. 	. 	. 

Deseja-se, porém, descontar as parcelas Já depreciadas, Co 
ino a deprecIaço do Investimento '(N)  só começa a ser coxnputada a 
partir do inicio dõ ano N (como se o investimento 1 estivesse con-
centrado no fim do respectivo ano), o investimento, no inicio do ano 
N passa a ser. 

rJ 
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Assim, 	
: '(N-n) • 	(nl). 1 =  'N ° 	E 	• I'2 "  1 

lembrando .que d.v=l. 

3. 	Levando agora em contla as parcelas dos investimentos rece 
tes correspondentes a obras ainda em andamento isto é, que ainda no 
maturaram, e supondo que .1/8do inVestimento de cada.ano matura nofim 
do niesmo, deve-se descontar uma parcela = > '(N-a) a=1 	e-a 

_ '(N-a) ' 	= N 	
8(11)a Iw 

 

1(N-a) • e-a  
T 	8-1 1 	ie(1+i) 

k. 	Deve-se, contudo, acresdentar a depreciação refez'ente 	a 
essasparcelas, que foi, retirada em (2) e que, entretanto, no 	deve 
Ser computada pois so obras em andamento. Esta corresponde à expres 

a=8-1 sao 	
1(N-a) 	d (a-l)= 1$ 

>... 1(N-a) 	9-a • d , (a-l)= INd _ 8-a 	
(1+)a 

= INd 	f ( 1+.i) a_— 	 a 

• O resultado dos somatórios das duas primeiras parcelas já é co-
nhecido. O somatório 	2 	pode. ser apresentado da seguinte 

forma: 

a=O-1 	2 	a=8-1 n=9-1 • 	a=8-1 

n=a 
	

2a-1) 

= (21) 	1141 9  -]J. 1•  i.e.(2+ie 
i3 • (l+) 

e.  Ll+ja_1 	(1+i_ht 
1 	

. 



s. Voltando a expressao Ç(  acima, temos: 

1(N-a) G-a ,d(a-l)= .I .d _______ 2-2(1+i)9 1  
.(1+i) 	e 13 (1+i) ° j 

• 	5. 	O investimento remunerve1, no início do anoN, srá dado 
por: (2) 	(3) ..(k),muitip1icdo por uma funçd dei 0  e e, que cha- 
maremos, por enquanto, F. 	. 	. . 

Simplificando, obtém-se: 

= 	• 'N • 	0e 	(1-2 d) 	d ri1je_i  l - (ii - 
1 e 	 i 	j2 	(1+1)vj 

Y= F.'N (li 	(11)1(l 2d)+d 	(1#1) 	(5) 

• A fim de calcular F sup6e-se que . 1/9 de 1 matura após um 
ano, 1/6 após dois anos,. e assim por diante. A parcela que 	matura 
após. t anos fica majorada pelo fator (1+j) ao ser incorporada ao i 
vestixnento refluneráve1. •Asim, 

F= 	'N (1+j0)t 	'N 	(Jj) 	1+j) — 	( 6) 

A suposição de que o ménor tempo d.e maturaço 1,ano, que 
leva ao P apresentado acima, torna ste F (1+j) vazes maior do que 

• se adiiitisse que uma parcela maturasse imediatamente. A hipótese que 
adotámos conduz ento a unlinvestimento maior e, portanto, a uma ner 

• oessidad.e de rendimentos menor. 	• 	. . . • 

Substituindo a expressao (6) em (5), temos: 

N 'N 	
• ________ • 	 ( 7) 

e2 	2
.10 	 •. 	• 	• 	. 	. 
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II. 	FÓRMULA DO DESEMBÔLSO D 

• Sendo dados: i - taxa incremental 
j 	- juros dos financiamentos 

• 	a 	- período de amortização 
e - carncia após a constrúço 
9 - período de construço 

• 	 •- investimento no ano n, cujo montante é 
levantado no início do mesmo ano. 

8. No ano N o desemb6lso será a soma das amortiza96es dos fi-
nanciarnento.s 1 recebidos no passado, mais os juros dáqueles que ainda 
estio dentro do per~odo de carneia" A carncia, para um investimento 
I destinadosa vários projetos, maturando em épocas diferentes, cor- 
respondente a B= O + 0 - 1. 	Chamaremos B carncia média efetiva. 

2 
As amortizaçes correspondem a 	(l+ja 

•
I. 	Sua soma, 

no anoN, será 	• 

j (l+J) 	'N' 	"N 	j (14J)a 	1 - 

B.l
(1j)fl 	B 

n=B 
Os juros correpondem a~ ri , 	=• 	

- 

n=1. 
• 	B+a 	B• 
Como DN = Y 	a' • 	E I.j, somando e simplificando as par- 

B*1 	1 	, 

celas correspondentes, tem-sé: 

• 	D 	1N 	. 1 	(11)B 	
• 	 (8) 

• 	L.. 	1-Çi+i.J 


