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As considerag8es de ordem financeira vém assumindo; nés
Gltimos anos, um papel determihante na fomulagdo da‘politica de . in-
vestimentos’db setor elétrico.brasileiro.

Uma rapida avallagao da estrutura economlco.flnancelra'
é suflclente para ‘vislumbrar o guanto esta deterlorada a estrutura
de capltal ‘do setor: o servigo da divida absorve-hoge grande parte
dos recursos gerados e os encargos financeiros breséermna taxas - elévg
das. Além disso, a taxa dé remuhe;égéo real dos investimentos do sg
tor vem dimihUindo a cada ano, gfadativamente.

A busca de um programa de_expanééo dtimo, isto é, que
atenda aos critérios de qualidade com minimo custo para a colétividg_'
de, € uma questdo demasiadamente complexa-e, na prética, tal proble
ma‘néo ¢ resolvido de uma sé vez, viétg gue a diversidade de énquues
.(técnico~econ6micoé,-fiﬁanceirbs, socials, etc.) inviabiliza um tra-
~tamento -unificado.” o

Nesté'trabalho propﬁefse um instrumento de éhélise, on-
de ¢é dado'énfase aos aspectos financeiros, com o objetivo de auxili-
ar os responsadveis pelo planejamento da expansdo de sistemas elétri-

cos, no processo de tomada de decisZo.



CUSTUMTM A ROY

The considerations of financial order has been.assuming;
for the past years, a determinaté paper in political formulation  of
investments i& the brazilian electrical sectbr._

A fapid Qoluation of‘financial—economic‘structure‘ - is
sufficient tofguesé how deteriorate tHe structure of the sector of
the capital: the service of the absorbs today a big part generative
résourcés and thé financial burdens have increased the taxes. Apart
from that, the tax of the actual remuneration of investments‘ in the
sector has beén reducing evefy year, gradually. |

The séarch for a program of optimum expansion, that is, 
it attends thévcriterious of quality With a mimimﬁm'cost for collecti
vi{y, is a guestion excessively complex and, in practice, such a prb—
blem is not resoléed once, éeen that a-diversity of focolisation (eco
‘nomic-techniques, fihancial, social, etc.) impfactidates a unified
Ctreatment.

This Qork is proposes as an andlise insturment, where is
given enfasis of financial aspects, with thekobjeétive of - éuxiliary
the responsible for the planniﬁg of expansion of eiectrical éystems ;

in process of taking decision.



CAPITULD - 1

1. 0 PROBLEMA

~

1.1 - Introducgdo
5@ situégéo da economia brasileira tem causado sérios‘
desconfortos‘és autoridades econémicasIgovernaméntais encarregadas
da elaboragéoidos planos de desenvolvimento e da conducgdo da politi
ca de investimentos do setor publico o |
| Fatores tails como o déficit plblico elevadd, as altas
takas de juroé, acentuada divida:externa, as altas taxas de infla-
co ocorridés{no‘peiiodo 1979/1985 e as exigéncias do Fundo Monetd-
rio Internacional, tém levado os responsaveis pelas medidas de or-
dem ecﬁn@mica a utilizarem o controle-dos gastos das empresas esta-
téis como instrumento no combate a algun§ desses desequilibrios do

sistema econémico. A conjugagdo de esforgos visando a readequacgio

da economia, culminou na formulagdo de um “plano de estabilizagéo",
~implantado em fev/86, do qual pode-se destacar1oézefeitos-n0- ritmo
inflaciondrio e o impacto nos orgamentos das empresas publicas.

0 setor elétrico, cujb mohopélio do fornecimentd da
eletricidade pertence ao governp, tem sido, nos Gltimos anbs,profug‘
- damente afetado por esta situagéo de crise ﬁéo sé pelos cortes dire
tos nos seus.investimentos, como também,_pelos baixos pregos das ta
‘rifas cujos valores em determinadas épocas nao cobriram os custos
do servigo. - Tais fatos abalaram alestrutura econbtmico-financeira
das empresas do setor ocasionando uma diminuigdo gradativa dos seus
reSQltados operacionais e levando, ainda, a uma 'redU§§o da taxa“de
remuneragdo real dos investimentos, que eétavam em tornd dos 12,2%

em 1975 passando para 3,5% em 1985 (vide no relatério do Plano de

'




Recuperagic do Setor Elétrico). A principal consequéncia de tal fe
nomeno tem sido a queda do poder de autofinanciamento dos investi-
mentos, obrigando essas empresas a fazerem uso de capital de ter-

(1)

ceiros para a expansdo dos sistemas elétricos . Neste sentidd R
observa-se que o setor elétrico'tornou-se, nos Gltimos anos, bas-
tante vulnerdvel a mudancas em diversos instrumentos da politica
econdmica do governo. |

'Face 0s aspectos acima relatados e mantidas as condi
¢Oes atuals, onde os investiméntoé e a politica de pregos do se-
tor sofrem sensiveis modificagOes em fungdo dos objetivos econdmi
cos do govefno, presume-se que o problema dp endividamento do se
tor tende a se agravar o que pbderé'provoéar dréasticas éoﬁseqUén;
‘cias 2 atohomia como um todo..E,,pqrténto, imprescindivel a utili
zagéd'de técnicas de hlanejamento que visem n#o somente o atendi-
mentb das restrigdes técnico—operécioqgis,lcomo também, levem em
‘consideragdo algumas varidveis de Caracteristicas econfmico-finan
ceira, objetivando o saneamento do setor. o
‘ 'Noé estudos de planejamento da expans3o do setor elé
‘trico s#o utilizados diversos métodos, 0s quais buscam a partir
de uma'série de aiﬁernativas, aquela que minimiza os; Custos
Totais (Geracdo e Tiansmisséo)'cdh uma qualidade "razodvel". A
quantidade de variéveis envolvidas tem conduzido os planejado;es a
fazerem uso de técnicas'avangadas de pesquisaAoperacional na solu

¢80 do problema. Contudo, algumas varidveis associadas as finangas

do setor (juros nacionais e internacionais ~ plano de financiamen

{1)- Mais da metade das aplicagBes de recursos previstos para os anos 1986 a
1990 destina-se ao pagamento do servigo da divida e, menos da metade
dos recursos disponiveis saa provenientes das Tarifas.
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to,hEStrthva*defdapital,*etc)*néo sdo, em geral, levadas em consi
~ deragso xquaqqoﬂda;anélise dés.alternétivas,de expansdo do sistema
elétrico. Via de regra, tal problema. ndoc tem sidoc enfocado de»uma
~forma global e n3do se tem levado em conta os efeitos sobfe' as fi-
nangas da empresé daqueles investimentos (cohforme serd mostrados
nos cabitulos seguintes)ﬂ O custo de capital, cujo valor tem aumen
tado consideravelmente, serd base das anédlises propostas nos proxi
mos capituios.

| Algumas questﬁés'devem Ser respondidas quando da ela-
boragéo‘do plano de expansdo do setor: qual dentre as yérias alter
nativas possiveis serd’ implantada para atender a gm‘mercado.previstO? “onde e
quando serd construida_tal usina? que tipo de usina geré conétrui-
da? qual a capacidade de gera¢3o necessdria? como se expéndiré o
sistema’de transmissio para fazer fluir a energia gerada no atendi‘
mento da'demanda?’e, entre outras, quais os recursos necessarios
'para fazer frente ao investimenfo e quais os efeitos sobre a estru
tufé‘tariféria da introaﬁgéé'dds ﬁoQosMgﬁbrééhdiﬁengééé Coﬁforme
observado, novas varidveis devem ser acrescentadas de modo a refle
Vtir as rest:igﬁes orgamentarias detofrentes da éstrutura de capif
tal das empresas. Por exemplo, dado um limité 0r¢amentério.imposto
pela situac%o econdmica da épocé, de que forma devem ser financia-

dos os novos investimzsntos?

1.2 - Objetivo

Tem sido caracteristica do setor elétrico nos Gltimos
anos, uma malor participagf@o do capital de terceiros como fonte de

recursos para financiamento.dos investimentos na expansfio dos sis-
- i
, .

l



temas. Tal fato tem acarretado em crescimento real dos encargos fi
nanceiros no total das despesas correntes Da'mesma forma, tem se
verificado um decr8501mo_da participacdo da receita operacional no
finahciamento dos gastos em razio da politica tariféria praticada.
Com isso, vem se deteriorando a 51tuagao econdbmica-financeira das
empresas do setor 0 que tem preJudlcado sensivelmente a capac1da-
de de autoflnan01amento dessas empresas.

Em linhas gerais, o problema do planejamento econdmi
bo flnancelro das empresas do setor elétrico se resume na solugao
de tres questoes b351cas 1) o vohmm ‘do ativo operacional necessério
para o atendlmento do consumao crescente de eletricidade com quali-
‘dade aceitdvel, 2) a estrutura desse atlvo e3) a'ﬁnma m)flnan01amen~
to necessarlo para sua expansio.

‘ A questdo 1 € solucionada durante o processo‘de pla-

nejamento'de sistemas, onde s#o utilizadas técnicas avangadas de

pesquisa operécional.buscahdo_a obtengéo dé um custo minimo para
. 0s programas de expansdo. O problema dois é‘intriseco a natureza
do setor onde a parcela remunerdvel representa, em média, 90% do
total do ativo. Enquanto isso, o tratamento da questéo 3 ndo. tem
sido, ate o momento, obgetp de estudos mais aprofuﬁdados visto
que em fungdo das prdprias caractefisticas do setor (Cbnsiderado-
essehcial ao.desenvolvimento da economia), a andlise econdmico-
Tlnancelra dos 1nvest1mentos tem sido colocada em segundo plano
"No presente trabalho pretende-se mostrar até que

ponto o custo do capital influencia na escolha das alternativas
de-expanséo de sistemas elétricos. Nesté sentido, seré desénvol-

vido um modelo para instrumentar os 6rg3os de planejamento nas




decisﬁes.dévinvestimento,munidovde certos componentes que permitam
SEiECionar aquela alternaﬁivé que melhor se adapte &s condigfes
econémiéo—financeira'do setor.

Com este propésitp, sera utiliiado como variével'expiic§
tiva das decisBes, sob o ponto de vista financeiro, o custo margi—
nal do capital associado & estrutura de capital de cada alternati-
va de expansdo. Por conseguiﬁfe dados:

a) Um conjuntp contendo "n" alternativas para exbanséo

do parque e COhhécidés as caracteristicas técnico—eég

nOmicas de cada uma das alternativas;
b) um conjunto de sistemas interligados;
c) a estrutura de capital dos investimentos associados &as

RN alternativas.(relagéo entre'recurgbs de terceiios
e recursos préprios); |

d) -os custos de capitai =préario e de terceiros; e

e) é taxa de remuneracgd@o prevista para o invéstimento, o

problema serd resolvido em duas etapes.

Em primeiro lugar, supondc cada alternativa de expansao
com cuSto técnico;qpefacional minimo, qual das "n" alternativas.tg
ria  suporte econdmico e finanbéifo para a realizacdo do ihvésti—
~mento. Em seguida, admitindo-se "m"(m = n-p),alternativas de expan
sdo qual apresentaria olmelhor retorno para o setor elétfico.-Para
a resolugdo-dessas questdes sefé desenvolvido a partir do princi-

pio de Schwartz [30] e da teoria microecondmica clédssica, um cri-

tério baseado na relagdo entre o custo marginal do capital e a ren

tabilidade marginal do capital.

i
H

e s s ey




~ Além dos objetivos especificados acima, o modelo preten

de avaliar a priori os efeitos de uma politica de expans3io no equili

brio ecohémico—financeiro das empresas do setor. Neste sentldo 0
modelo podera auxiliar os d6rgdos de planegamento, na tomada de deci-

sdes sobre a polltlca de 1nvest1mentos

Convem destacar, gue .o problema do planejdmento da  exé

pansdo de 31stemas eletrlcos ¢ demasiadamente complexo motivo pelo
qual ndo se pretende aqui, a resolUgéo do mesmo na sua forma global.
Em outrds palavras, o modelo desenvolv1do pode ser agregado as ferra
mentas de planegamento de longo prazo tendo a. sua apllcagao _mais
efetiva nas eScolhas de alterhativas de geracgio. A
Portanto, o modelo proposto ndo tratard da bQ$ca de um
cqsfo 6timo da éxpahséo de sistemas. Isto sim; procurard estabele-
cer parametros finanpeiros que auxiliem as decisBes de investimentos
na expansdo de sistemas eiétricos. Em _outras palavras, o “modelo ;

‘propfe a incorporagdo das restrigBes econdmica-financeira (estrutura

-de capital, encargos tinanceiros, etc), no processo de planejamento

do setor elétrico.

1.3 - Revisdo Bibliografica

-0 problema da economia e finéngas do setbr elétrico, em
termos mundiais, tem sido estudado nos Gltimos anos entre outros por
Munasinghe em [21], [22] e [23]. Nestes trabalhos é dado énfase a
novas metodologias dé planejamento da expansdo com base nos respecti
vos niveis de confiabilidade ou qualidade do sistema. Munasinghe
tem sido também um dos precursores nos estudos sobre a utilizagéo do

custo marginal da produgfo como base das tarifas de.elétricidade.

s g s



Este tipo de tarifa tem sido alvo de besquisaé realizadas em [5] ,
[33], [38], cujos autores tém analisado‘com mais rigor as tarifas
" baseadas nos custos marginais.

| | 5Quanto_ao problema das finangas do setor elétrico,ou,
mais especifiéamente 0 prbblema‘do custo de capital em sistemes
elétricos, Miilér e Modigliani em-[17] e [18] extréiram importan -
tes conclusBes que tem auxiliado as debisﬁes de investimentos. De
outra forma, Robcheker, Higgin e Kinsman em [27] pfocuraram avali-
ar os efeitos da alavancagem nos éustos de capital das empresas de
eletricidade americanas no peribdo-compreendido‘entre 1962 e 1970,
chégando a reéultados distintos em funcdo da forma que esteja'sen-
do tratada a taxa de endividamento (se em}termo do valor de merca-
do ou em termds do valor_registrado).- O interrelacionamento entre
a politica’de regulagdo das tarifas, a estrutura do capital e os
niveis de risco-qﬁe influenciam o custo-do:capital'é abordado em
[13], onde s3o utilizadas técnicasfde.anélise de regressdc para es
 fimar %éié efeitos: Por outro'lado, a ufiiizaééo‘do_custo'dé capi
tal para a determiﬁagéo da taxa de;retorno sobre os investimentos
em servigos puUblicos é estudado por Thatcher em [26] e discutido
por Morenhouse [20]. Em [15], %éo_encontradas algumas descfigées
a respeito dos custos de capital aésociados a produg8o de eletrici
;dade por uma empresa publica ou privada e, em [9] e 112], alguns
conceitos importantes sdo obtidos sobre o uso do custo de capital_
nas decisdes de irvestimentos. Enquanto isso, d uso da teoria do
controle na andlise das condig@es due determinam o relacionamento
entre a taxa marginal de retorno do investimento e a taxa de retog-

no exigida pelos acionistas pode ser encontrado em [2], onde s3o
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. .descritos e provados trés teoremas importantes sobre tais aspectos.
Finalmente, no que se refere ao planejamento da expan-
s@o de sistemas sob o ponto de vista técnico-econdmico pode-se des

tacar osi‘trabalho‘s_.[_f], (41, [161, [191, [251, [32], [38) e [39] ,

‘entre outros.

1.4 -~ Estrutura do Trabalho

Este trabalho estd estruturado dentro de uha sequéncia
que visa o entendimento do problema e a forma como este estd sendo
resolvido. No capitulo 2 estdo apresentados algumas definigBes do
custo do capital procurando mostrar a importéncia desse tipo de cus
to na avaliacgdo de alternativas. Adicionalmente séo desbritos as
principais teses associadas a avaliag83o do custo de capital e a te-
se de Averech-Johnson sobre o controle dos lucros das empresas do
setor elétrico. No capitulo 4 é proposto um modelo onde seifaz uso
do custo de capital na andlise de alternativas de expansfio no setor
elétrico e mais adiante, no’capitulo'S, ¢ fornecida uma aplicacgio
do modelo desenvolvido onde pretende-se selecionar em um elenco de
"n" alternativas de expansdo do setor quais teriam estrutura econd-
mico-financeira para realizagdo de um investimento. nAs conclusdes
e recomendacgBes estdoc no capitulo 6 onde s#o descritos os resulta -
dos importantes e alguhs comentdrios sobre o uso do modelo bem como

sugestfes para proximos trabalhos.



CAPITULO 2

2. 0S PROBLEMAS DO PLANEJAMENTO DO SETOR ELETRICO

2.1 - Introdugdo

é conhecimento désvprincipais caracteristicas do setor -
e a avaliag®o de certos dados associados 3 pplitica tariféria, pbli
tica de investimentos e estrutura econdmico-financeira, sdo imprescin
diveis para a compreensdo do problema analiéado.

Neste capitulo serd apresentado um diagnéstico da situa
¢do do setor-pos dtlimos anos,mostrando alguns'aspectos ligados a
oferta e a demanda de energia elétrica. Além dissb, sera efetuada
uma descrigéo das principais caracteristicas da eéfrutura tariféria
e da sistemitica de investimento que busca a minimizag3o do custo

da expansdo dos sistemas.

2.2 - Diagnéstico do Setor Elétrico

Em linhas gerais, o sistema brasileiro é subdividido em
4 (quatro) supridoras regionais (ELETROSUL, FURNAS, CHESF e ELETRO-
NORTE) as quéis sio responsdveis pela geracgdo e transmiss&o de ener-
gia elétrica em suas &reas de atuacfo (Sul, Sudeste,Nordeste e Norte,
>respectivamente); além das empfesas distribuidoras estaduais. |

A partir de.1975_foi éaracterizada a interligacgdo fisi-~
ca entre os sistemas Sul-Sudeste e Norte-Nordeste, o gue tornou evi-
dente a necessidade de uma politica global de otimizag&do dos investi
‘mentos e das tarifas, de forma a atender as expectativas do mercado
e da economié através da minimizégéo dds precgos.

Considerando~se 0 sistema elétrico brasileiro como um
todo,observou-se .no final de 1985 uma capacidade de geragdo de eletricida

de de algo em torno de 44.000 MW, levando-se em conta apenas a parce
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la brasileira de Itaipu, o que representou um acréscimo de 4 % na

capacidade instalada do setor."Entretanto, conforme pode-se verifi

car pelos "black-outs" que vem

gides Sul e Sudeste, o sistema

lidade de déficit.

de 1987 e 1988,

vel, as quais representam na regido Sudeste 1.300 MW,

dos 17%.

déficit é reduzido para algo em torno de 8% nos mesmos anos.

ocorrendo nos Ultimos meses nas

re-

vem operando com uma grande probabi-
0 risco anual do déficit previsto para os anos

sem a operacido das usinas térmicas a d6leo combusti-

chega a casa

Ao se considerar a operagdo dessas térmicas este risco de

Isto

significa, em outras palavras, que o setor estard operando a custos

(M

elevados s

elevado do que as usinas hidrelétricas.

uma vez que as usinas termlcas apresentam um custo de geragdo mais

Na tabela 2.1 mostrada abaixo, € possivel observar os mercados

previstos para os sistemas interligados Norte-Nordeste e Sul-Sudeste,

com oOs
seus respectivos riscos de deflclt
TABELA 2.1
Previsio de mercado
SISTEMA INTERLIGADO NORTE-NORDESTE
1986 1987 1888 1989 1990 1991 1992 19393 1994

Roquisitos de energla (MW ano)

Norte 824 1208 1 587 1923 2277 2414 2768 2 837 2 807

Nordeste 2826 2998 3227 3542, 3889 4184 4 522 4 876 5258
Risco anual de déficit {°5)

Norte — 08 1.8 1.2 2,5 49 151 .51 0,7

Nordeste 1,0 44 1.9 1.4 2,3 3.6 3.5 0.8 0.4
Risco de déficit > 2% do mercado

{°) .
Norte — - 05 1.1 0,8 1.8 35 10,1 3.2 0.5
Nordsste 09 3.8 1.7 1.3 2,0 3.1 3.0 0.6 03
SISTEMA INTERLIGADO SUDESTE-SUL
' 1986 1987 1388 1989 1930 1991 1992 1993 1994

1. Requisito de energla (MW ano) -

Sul 3082 3377 3664 A024 4287 4 567 4 852 5184 5523

Sudeste 14679 15532 16332 17252 18165 19137 20148 21326 22525
2. Risco anual de déficit (%)

— Sem’ term & 6leo” o
Sul 149 177 17,0 9,6 9,0 79 6.7 8.4 6.3
Sudeste 11.8 15.9 16,2 11.4 9,6 78 15 7.5 5.6
— Com term. & 6leo )

Sul 6,0 8.2 7.8 52 54 54 4,2 64 48

Sudeste 5.8 7.0 6.7 6,7 54 47 4.5 47 4.1
. Obs.: Na simulaglo nho fol considerada a operagdo do parque térmico (244 MWano). Fonte: Eletrobrds

Fonte: ELETROBRAS

(1)- As revistas especializadas, tém tratado com bastante rlgor a questao do

risco de déficit.



Por outro lado, os investimentos totais do setor elé

trico previstos entre 1985 e 1989 séo ”‘mostrédos na tabela 2.2

abaixo:
| _ TABELA 2.2
 INVESTIMENTOS DO SETOR ELETRICO
(MILHOES DE Cz$ JUN/84)
DISCRIMINAQEO ©1985 1986 1987 | 1988 . 1989 - TOTAL %
"GERAGAD 13.859,4 15.823,4 16.372,0 16.797,7 17.138,0 79.990,5 49,7 -

TRANSMISSAC 7.857,5 12.439,8 9.116,4 7.588,3 7.671,3 44.673,3 27,8
'DISTRIBUIGAO  4.620,1 6.107,7 6.232,2 6.257,4 ~5.218,4 28.435,8 17,7 .
INSTAL. GERAIS 5.707,7 1.739,7 1.505,6 1.312,7  1.494,0  7.759,7 4,8

TOTAL GERAL ~ 28.047,7 36.110,6 33.226,2 31.956,1 31.521,7 160;859,3 -

PARCELA DA
F.B.C.F. % * 11,7 13,5 11,1 9,6 8,5 10,6 -
*F.B.C.F. - Formagéo Bruta de Capital Fixo %.

FONTE: ELETROBRAS

Ressalta-se na‘tabela 2.2-a mailor participagdo dos inye§
timentos em geragdo no total dos investimentos. Isto se devé as eta;
pas finais da obra de Itaipu e Tucurui. Entretanto, obsefva—se nos
anos de 1986 e 1987, um crescimento relativd dos investimentos em
transmissdo e distribuigdo.

Para que se tenha uma politica de investimento compati-

v}
’_l
[o}]
0

vel com uma demanda crescente, € necessdrio uma politica tarifd ue,
mesmo sem causar aumento excessivo no indice geral de precos, fornega ao setor
fecursos suficientes para a expanséo de suas atividades. Entre 1968
e 1974 por exemplo, o nivel tarifério que era de certa forma adequa-

do para a situagéo econbmica da época, incentivava a industrializacio



do Pais através dos baixos pregos praticados. Entretanto, alguns
fatores‘geoéconémicos tais como caracteristicas das usinas gerado-
ras (geragdo térmica ou hidrédulica), densidade demogrédfica (nas re
giﬁeé”mais densas o custo‘do investimento por capital é menor) , -
etc., levéramga uma'diferenciagéo nas tarifas das diversas regides

do pais. Comparando-se a evolugdo das tarifas médias entre 1971 e
1974 para os_éonsumidores industriais das concessionédrias do sul e
do~Sudeste, pode-se observar as distingﬁes‘entre as tarifas.citadas..

TABELA 2.3

'EVOLUCAD DAS TARIFAS NO SUL E NO SUDESTE

EMPRESAS : TABIFAS Ew qz$/Mwh
: 1971 1972~ 1973 1974
~LIGHT (RJ) 73,59 88,60 100,36 113,32
CESP (SP) | 84,00 104,99 121,94 136,57
COPEL (PR) 128,54 138,51 162,06 158,06
CELESC (SC) 98,40 135,69~ 146,79 154,70
CEEE (RS) 135,88 171,62 197,21 199,78

FONTE : Relatério Técnico Eletrosul

Conforme pode-se verificar na tabela 2.3 as tarifas
praticadas pelas concessionérigs da regido Sul (COPEL, CELESC, e
CEEE) estiveram, em média, 49% acima das tarifas praticadas pelas
“empresas da regido Sudeste. | |

Com a equalizagdo tariféaria implantadava partir de 1975,
oé orgéos responsaveis pela fonmﬂagéo das politicas de pregos do se-
torvelétrico CIiaram'alguns instrumentos de transferéncia-de recur-

sos cujos objetivos estavam assim definidos:

a) Conta de Consumo de Combustiveis (CCC): seu objetivo fundamental
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seria prover fundos para cobertura das despesas com combustiveis

quando da utilizagdo de geragdo térmica;

b) Reserva Global de Garantia (RGG): instrumento econémico adminig
.trado pela ELETROBRAS, cujo objetivo bédsico seria a transferén-
cia de recursos recolhidos das empresas de melhor desempenho pa
ra as demais, visando igualar a remuneracdo média do conjuntb

de empresas do setor.

Estes instrumentos,.como se sabe, ndo forém suficien
tes para assegurar a estabilidade econdmico-financeira das empresas
componentes do setor elétrico. Por exemplo, a partir de 1976 a re-
muneragdo real dos investimentos comegou aAsofrer sensiveis quedas,
apés ter alcancado os custos dos empréstimos, representados pela
"liborﬁ e "prime rate" mantiveram-se crescendo no mesmo periodo . |,

conforme mostrado abaixo:

TABELA 2.4
TAXA DE REMUNERAGAO REAL

€ TAXA.DE JUROS

TAXAS - %
ANOS - REMUNERACAO TIB0R PRIME. RATES
: REAL (1) (2) (2)
1972 , 10,7 - : 5,23
1973 ' 10,0 - 8,02
1974 10,4 ' 10,19 10,25
1975 12,2 6,63 ' 7,25
1976 11,4 5,38 6,25
1977 11,2 7,63 ! 7,75
1978 8,6 12,50 11,75‘
1979 7,7 14,75 : 15,00
1980 7,7 16,84 , 21,50
1981 ’ 7,9 16,67 ' 18,69
1982 . 6,6 ©13,41 3 14,58
1983 | 4,1 ‘ 9,86 ' 10,54
1984 5,7 11,17 _ 10,02
1985 : 3,5 8,70 9,96
FONTE: (1) - Plano de Recuperaci3o Setorial Y

(2) - Revista Conjuntura Econdmica da FGV



//Verifica-se portanto que a politica tarifdria associag-
da com as medidas de politica econdmica adotadas pelo governo nos
,ultlmos anos,tem causado ao setor elétrico diversos problemas rela-
tivos & geracdo de recursos prop*aos para financiamento dos seus
programas de expansdo e,muitas vezes,as empresas foram obrigadas a
buscaf recursos de terceiros (nacionais ou ndo), para garantir a
quélidade do Servigo prestado.
Com o aumento da participagéo dos recursos de tercei
‘ros nas empresas do setor elétrico, o custo desse tipo de capital.,
que ja era elevado cresceu cada vez mais agravando sensivelmente o
estado financeiro dessas empresas, uma vez que os encargos financei
ros assumiram uma parcela considerdvel no_fotal das despesaé com 0s

investimentos.

2.3 - A Expansdo dos Sistemas Elétricos-

Téndo em vista a importéncia econdmica do setor elétri
Co, O planéjamento de sua.expanséo, envolvera ananélise_de diferen-
tes alternativas e deverd considerar os impactos destas sobre a eco
nomia do pajs.

Os investimentos do setor elétrico estdo de fato inti-

(2)

mamente relacionados com os diversos setores da economla nadc obs-
tante o planejamento da expansio da producgéo de eletricidade, este-
ja associado a um dado crescimento do mercado. Este.fendmeno & Oobser

vado ao se comparar a. ' evolucdo dos comportamentos do mercado e

da capacidade de producio.

1
i

(2) - Vide A expans3o de longo prazo do sistema: elétrico brasileiro [37], pg. 1-2.
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‘Verifica-se gque a expans@o da capacidade de producido

obedecerd & equacgdo:

onde:
Dt: ¢ a demanda em MW no beriodo_t;
Gt: € a geracdo maxima em MW no periodo t;
gﬁ: € uma parcela da geragdo em MW mantida como Teserva;
't : é o ano da previséo, onde t varia de 1 a t.
De maneira simplificada a entrada em opeiagéo de uma no
va unidade geradora acontecera quando a demanda se aproximar  da

cabacidade mdxima de geracgdo menos a reseiya considérada. Chviamen-
te; ndo ¢ suficiente apenas o conhecimento da problemdtica do setor
elétrico para’que se alcance o éxito dééejédo no planejamento e sim,
deve-se ter também_em mente a‘situagéo da economia como um todo, de
forma s compatibilizar o crescimento deste setor com o restante da
economia. Estes fatos estao resumidos na Fig. 2.1.

Observa-se, contudo, que dentre as diyersés,intera—
¢0es do setor elétrico com o resto da ecénomia, identifica-se ,
ho nivel macfo, uma relag8o entre os recursos necessarios pelo setor
e 0s recursos disponiveis pela economia, entre os quais, 0S Trecursos
financeiros. No nivel micrc convém destacar, a otimizag8o dos inves
timentos e da operacdo pelo lado da oferta e o pianejamento e politi
ca de pregos,pelo lado da demanda. Neste sentido verifica-se que

associada & selecdo de alternativas de expans@o do setor elétrico ,

existe uma .tentativa do atendimento de um mercado (demanda de ener-
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gia elétrica) cujos resultados sdo limitados aos recursos financei
ros disponiveis pela economia, para fazer frente aos gastos necessé

~rios com a expans3o e operagdo do setor. [21]

MW §

Capacidade de

produgédo
N

Mercado

gf(anos)

Fig. 2.1 - Evolugdo do mercado e da gerag3o de
eletricidade.

A escolha de alternativas de expansio de 51stemas ele-
tricos tem obed801do a uma série de critérios, conforme citado ante
riormente, os quais visam a maximizacdo de um beneficio, qual seja
0 consuho de eletricidade, com um custo minimo. Na prédtica, é por
demais complexa a determinagéo do nivel de investimento S8timo, em
fungdo da grande quantidade de varidveis envolvidas (comportamento
da demanda, avaliacgdo dos custos e tipos de usinas poésiveis entre
outras) [3].

Uma rédpida descrigso da metodologla existente na lite-
ratura para a solug8o do problema da minimizagdoc dos custos da ex-

pansdo do setor elétrico ¢é necessdria para mostrar, nos capitulos
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seguintés, é importancia da estrutura-do capital na avaliagdo de al
ternativas de novos investimentos paré atendiménto a uma. demanda f
tura.

Geralmente, © prob;ema de minimizagdo dos custos da ex
pansdo pode ser abordado conforme Cascaes .[7] da seguinte forma:
-"deterhinar entre todos os eventuais pfogramas gue combinam as pos-:
sibilidades de pfodugéo e as caractéristicas da rede de transporte
e distribuicgédo, aquele que permltlra a satlsfagao da demanda de ele
tricidade ao minimo custo e com uma qualidade de serv1go convenien-
te. Entende—se por programa, o conjunto de decisfes (tomadas em ge
ral anualmente) que irdo definir quanto aos equipamentos de produg&o:
. 0 volume global do parque, ‘sua éétrutura (tipo de. equipamento);

. 0 dimensionamento dos projetos e ‘sua localizagéo{

. E quanto aos equ1pamentos de transporte e dlstr’bu1gao

. As opcgdes tecnlcas, nivel de tens8o,--tipo e ndmero de subestagoes e

. A implanta§§o de subestacBes, as ligagBes a fazer e o tragado das

iinhas", h . _ o : |

| Convém destaéar, no-caso brasileiro, a consolidacdo do
GCPS (Grupo Coordenador do Planejamento de Sistemas), o que propi-
ciou além de uma unifOrmizagéo dos conceitos e ciitérios de planeja
mento, uma maior participacgdo das empresas na definicdo dos progra-
- mas de expans&o do setor. , |

Nos Ultimos anos uma grande quantidéde de modelos tém
sido desenvolvidos; Os trabalhos Adams e Lbughtoﬁ‘[1], Anderson [3],
Dias [7] e Saughavi (28], podem'servir como referéncia para o trata-
mento da questdo. |

A titulo de exemplo, sera feita uma descrigdo sucinta do

{ .
modelo desenvolvido por Anderson [3], ilustrando alguns as-
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pectos técnicos-econdmicos relativos ao planejamento do parque de
geragdo de energia elétrica.
Em linhas gerais a minimizacfo dos custos dos inves<

timentos proposto em [3] y tem como base a seguinte funcio objeti

. - T J Tt J P
e M;nv§1 331 Cj@xjvf t§1v§o j§1 p§1 Fivip Ysvip 9
onde: o o v .‘ _ | (2.1

ijz € 0 custo do investimento de uma usina do tipo j§ (Cz$)

va: é a quantidade de usina do tipo ji.

fJth: é o custd unitdrio da producio de energia' |

Ujvtp: energia produzida no sub-periodo p do intervalo de

tempo t; |

Qp: € a duragdo do pefiodo'p

Jg= 1,2, ..., 3, éo tipokda usina

v = 1, 2, ...,'T; é um sub-periodo de planejamento, séndé.f
0 periodo que envo}ve"tqdq_gstuﬁo B

P = nﬁmero de subfpériodos em cada intervalo

Deseja-se portanto encontrar entre as diversas alterna
tivas uma que minimizevo custo total acimaf Todavia, a esta escolha
estd associada uma'série de restrigBes as quais devem ser satisfei-
tas. Entdo, conforme definido em [BJtém—se{

- a) Restrigdo de demanda maxima [3]

Dada uma}demanda maxima (de ponta) no periodo t o total
da capacidade de geragdo deve ser maior ou igual a aquela demanda

‘mais uma margem de reserva. Portanto,

HE e e o



onde:
”ajv: € a capacidade instalada do‘mesmo tipo j no intervalo de
tempo V;
dy ¢ a demanda de ponta no periodo t;
m: é Qma margem de reserva tomada como um percentﬁal de dt' R
Os demais valbrés foram definidoszanteriormente. ’ |

b) .Restricdo de capacidade [3]

Esta restrig&o diz respeito a uma condigdo imposta pelas -
caracteristicas técnico-operacionais dos sistemas, onde procura-se
manter um critério tal que ndo seja Dpermitida a operagdo de usinas

em niveis acima de sua capacidade normal, isto é:

\ 0 < UJvtp S A5y Xy : UJV (2 2
sendo: ’
*jv < hjv" va inteiro vjv
onde njv é a guantidade méximé>de_usinas_tipo J que podem ser impléﬂ

.tadas no intervalo de tempo v.

c) Restricdo de energia [ 3 ]
AAlém das restrig5e§ relacionadas acima, as unidades a
serem implantadas devem atender a uma Cefta demanda durante um
'sub-periodo p.. Assim, admitindo t como o periodo de Qm ano, 0 sub-
periodo p é obtido da curva de duracio de carga (O§>p§.8760) logo. |
J
§:1 Usytp 2 9p t=1,...,T ep=1,...,P

t
X
v .
manda média no sub-periodo p do intervalo de tempo t,

. =0
onde qtp € a deman

obtido na curva de duragdo de carga.
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d) Restricgdo de Transmissio

Associado a cada programé de obras de geragdoc, existe
um sistema de transmissdo que deverd ser construido para fazer flu
ir a energia necesséaria ao atendimento do mercado previsto;

Podem OCOTTET casos em gue duraﬁte um certo intervalo
-de tempb, a geragdo maxima de uma usina seja limitada por caréncia
no sistema_de trahsmisséo, o gue devé ser considerado na apuragdo
do custo global.

Numa simplificac8do grosseira pode—se.considerar 0 siste
ma de transﬁisséo e distribuigéo e estimar o custo do transporte de
energia como um percentual do custo do programa de obras devgerégéo;
Entretanto,em simulagdes mais‘acurédés observa-se que 0s custos da
franSmisséo ou da integracg3o de uma dada usina ao sistema,vériam em
fungdo da época de entrada em obéragéo daquela»usiné, do ritmo de
motorizagdo, da lécaliiagéo do mercado-e da configuragdo de sistema
no,pgriodo. Em certos casos, os custos de transmissdo podem ser
”viéfos como um fator deéisi&d é“eAtéo,wHéif&ngéo-dewébéto élobal de
vem estar presente. .

Mais recentemente, a abordagem marginal tem sido utili
zada nos estudos da expansdo de sistemas a niveié 6timos. Em algu-
mas empresas como por exemplo né Electricité de France (EDF), estas
~andlises jé& estdo em prética desde os anos 50. Este tipo de aborda
gem é de maior importancia guando esta em jogo a'escolha de alterna
tivas de geragdo de tipos diferentes (hidrdulicas e térmicas). Por
exemplo, sejam duas alternativas com custos de investimentos na da-

ta zero definidas por:K1-e K2 e 0os custos de operagdo por C e C

~

1t 2t
respectivamente. Para a selegdo de uma das alternativas pela abor-

3
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dagem marginal pbde-se analisar a diferenca em termos de valores
preééntes dasrduas alternativas na dataAinicial do planejamentoc .
utilizando-se o fator de valor atual (1+1)" %, Assim tem—sé.em {31
gue |

(€, - Cap)Cler)” (2.3)

dip = (Ky - Koy 1t

=0

St

Admitindo-sé égora que a alternativa T seja a-inicialmehté escolhida
e qu a alternativa 2 seja uma péoposta de modificagéo,.pode—se esta -
belecer a seguinte comparagdo: Seba diferenga d12'é positiva signifi
ca gue a alternativa 2 ou seja a proposta de modificacgédo apresenta
custos menores que o0s da alternatlva 1 1n1c1almente escolhida. ’Sué
pondo gque as propostas de modificacgdo ndo alterem significativamente
é.altérnativa.inicial,'pode-se repetir o processo ateé obter uma solu
¢80 onde nenhuma modificagdo seja vantajosa, ou sewa, no lwmwte oé
beneficios orlundos de uma alteragdo compensem no maximo- 0s custos
‘incorridos, o que caracteriza a situagdo de otlmo, conforme [3].
o Embora nos métodos descrltos acima seja levadoveh conta
qué a minimizagdo dos custos deve considerar sempre um grau minimo
da qualidade-dos servigos a serem prestados, esta qualidade ou con-
fiabilidade do sistema pode seri em alguns casos, Colocado eh segun
‘do plano, tendo em vista as resfrigﬁes'orgamentérias porque passam
,és empresas. Entretanto, se éstas'restrigﬁes ndo forem preponderan
tes, os investimentos podem ser avaliados através de critérios due
tém como ponto fundamental a melhoria da qualidéde do servigo medi-
da,por exemplo,pelo acréscimo do grau de éonfiabilidade; redugd@o da

esperanca de déficit, etc.
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}
2.4 - Caracteristicas das Finangas no setor Elétrico

A andlise financeira das empresas do setor elétrico
apresenta certas caracteristicas peculiares, em razdo da nafureza
do éervigo prestado.

'-éortanto, admita-se que as empresas supridoras de ele
tricidade devém, em tese, atender'a uma demanda crescente da ele-
tricidade com:certa qualidade exigida pelos consumidoreé._‘Pode—se
supor ainda que estas empiesas disponham de uma estrutura econdmi-
-co—financeira‘capaz de satisfazer as pbliticas de expansdo impostas
pela demandé.e que estas politicas atendam alguns condicionantes
iais como: | | |
. Satisfagéb da demanda a um risco minimo;:

}‘O ldngo periodo de maturacgdo exigido pelos programas de obras; e
. Uma certa regularidade dos investimentos nos diversos periodos do
plano (o que garante a estabilidade dos setores industriais envol’
vidos, da m3c de obra, etc.).
| Por optro lado, a estrutura basica do ativo operacicnal
das empresas encontra-se distribuido de tal forma que o ativo circu-
lante representa, em geral 5% a 10% do total do ativo,enquantp O per
| hanente ¢ algo em torno de 90%‘5'95% desse mesmo total. Em contra-
‘partida, os recursos ..sdo estruturados de uma forma em gue os recur
-sos préprios (Rp) estéo,,normalmehte, em proporgdo menor que 0s Ire-
cursos oriundos de terceiros (Rt)‘- |
| Outra caracteristica até certo ponto peculiar ao setor
elétrico diz respeito a estrutura do fluxo econbmico do servigo pres
tado pelas empresas supridoras de eletricidade, no que se refere &

apuracdo dos custos envolvidos. Segundo o critério adotado, o custo
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do servigo deve incluir as despesas de exploracio e as despesas de
capital. Nesse sentido, ao se separar o custo do servico em custo

do trabalho e custo do cépital, pode-se ter a sequinte estrutura:

CUSTO DO SERVICO

CUSTO DO o .CUSTO DO

. CAPITAL - TRABALHO
L - )
DEPRECIAQ#O;ANUAL : | 'sALﬁRIos'E ENCARGOSi
REMUNERACHEO ANUAL | ' MATERIAISfE SERVIGOS
REVERSAD ANUAL ‘. INSUMOS DIVERSOS
Fig. 2.2 - Diagrama do custo.do servigo

Conforme se pode observar na estrutura mostrada na fig.
‘2.2, 0 custo do capital estd associado a taxa de depreciacdo anual ,
ao valor da remunera@éo anual dos investimentos e a quota de rever-
sdo anual. Enquanto'isso, 0 custo do trabalho (o qual sé péssa_ a-
existir ap6s a entrada em operagdo do investimento) associa-se aos
sélérios e seus encargos, materials e servigos utilizados e insumos
diQersos. |

Dado que as empresas do setor elétrico prestam servigo
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pelo seu custo, as tarifas estabelecidas contemplam os dois custos
(capital e trabalho). Por isso, a tarifa hojé utilizada pelas em-
presas regionals é do tipo bin6mia, isto €,
d= kP + cW o (2.4)
onde: |
k: s&o o$ éncargos proporcionais a poténcia instaladé, 0 que é
também chamado de tarifa'de pdténcia, que contempla juros ,-
depreciagéo e remuneracgdo do investimento;
o séﬂ_os encargos'proporcionais_ao consumo, ou tarifa de ener
gia,vque abrange o custo de operagdo de uma forma geral;
P: & a péténcia em KW; e |
W:-é o consumo em KWh
| No que se refere aos recursos decorrentes da operacgao
do sistema,sobre aé quais as empresaé tém influéncia (custo do ca-
pital excluida a reversio anual), existe no setor elétrico o concei-

‘to de Geragdo Interna de Recursos (GIR):

-

(2.5)

e
1

-t .
.

3

GIRY = RIY + DAY
) 1 1 1

0.e 1

o
It

onde i e j representam, daqui para frente alternativas e peribdo

 respectivamente,. | |

ng : € a remunefagéo'do investimento jé definido ahtg
riormente coho um percentual do investimento re-
munerdvel. |

DA% : é o valor_da depfeciagéo do investiméntp, por pe
periodo i- | |

0 investimento remunerdvel por sua vez é dado por:

_pd oy 1Y :
Ij = Ay + 3% | | - (2.6)



onde:

~Ag : s3d3o0 aplicacBes em um dado investimento;

‘J% : sd3o os juros durante o periodo de construcgédo.

buanto ao equilibrio econbmico do éetor, este "é nor-
malmente estabelecido a partir dos pressupostds da bbtengéo da ren
da e da forma como-esta é distribuida" [29j . Logo, admitindo-se
-que 0s resultados da empresa sejam no minimo igual a remunéragéok

dos investimentos tem-se de [29] 'que

R, = o) + 0l +1R) R£2 N CI O R
onde: .

Rgi - resultado da exploragso;

Jg = juros ou encargos financeiros;

Dai =" dividendos pagos aosﬂacionistaé;

IR% = imposto de renda; |

ng = ‘reserva legal

Péi = participagBes estatutérias.

Por uma andlise simplificada desta equagdo, observa-se
do lado esquerdo da mesma a forma como a renda € gerada (resultado
'da exploragdo) e no lado direito encontra-se a maneira como esta
renda é distribuida.

Da mesmé forma, utilizando novamehte 0os principios da
geragad interna de caixa ou Gerag&o Interna de Recursos (GIR), o
equilibrio financeiro .seré desenvolvido a partir da idéntidade en-
tre a GIR e a aplicagdo dos recursos por parte das empresas. Logo

de [29].
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GIRi = AplicacgBes dos RECUrsos
ou | _

RI{ + DAY = 3y + IR{ + AM{ + AFY - (2.8)
onde

Aﬁg : s8Ho amortizagBes do financiamento e

Afg': é¢ o autofinanciamento.

‘2.5 - Conclusio

Na resolugdo dos problemas de minimizégéo dos custos
da'expanséo dé sistemas,divefsas técnicas de pesquisa operacional.
tem sido adotadas em fungdo das caracteriéticas de cada sistema
em estudo. Entre as técnicas mais usadas pode-se citar a programa
gao dinémica'eAa programacdo inteira. O uso dessas técnicas varia
em fungdo das carécteristicas do sistema, .dos nldmeros varidveis en
’volvidos, do numero deArestriQGés'a considerar e, em alguns casos,
Taté mesmo da dispéﬁibilidade de "éoffwafe"rnas”éfééé féébonééveis
pelo plénejamento.

Ndo obstante o problema da expansd@c de sistemas elétri
cos ja seja demasiadamente comﬁlexo, isto tende a se agravaf
na medida em que s3o acrescentadas novas varidveis na fungfo obje-
-tivo. "

Em economias com substancial escassez dé recursos, pa
ra se fazer frente aos investimentos necessarios ao atendimento de
uma demanda prevista de eletricidade, é fundamental que‘novas' va-
ridveis éejam acrescentadast?,podendO-se destacar, como exemplo a

forma de financiamento desses investimentos, ou em outras palavras,

(3) - ?idi A expénséo de longo prazo do sistema elétrico brasileiro, Tourinho
371, pg. 4.



qual a estrutura de capital que minimizaria os'cuéfbé totais dbs
sistemas. |

Como jé citado na introdug8o deste trabalho, nio sé o
setor elétrico vem passando momentos dificéis no que diz respeito
a geragéo de recursos préhrios para sé.expandir, como também a eco-
‘nomia, através dos seus mecanismos tarifdrios, n#o dispBe, a pre-
Gos compativeis, de recursos financeiros para financiar as ativida
des do setor. Estesvfatores tém obrigado as émpresas do setor _é
expahdirem as suas capacidades de producgdo, utilizando de forma
crescente o.capital de terceiros o que tende a acarretar um acrésci
mo no custo de capital. .

Na figura 2.3 estao representadas as formas como evo-
1uiul0 servigo da divida, o cbnsumo, 0s investimenfbs e 0s recufsos

(4)

préprios para investimentos' ’.Destaca-se nesta figura a forma dis-
crepante em que evoluifam entre 1973;8“1983 0 servigo da divida e
0S TeCUrsSOosS pféprios, 0 que in@icg.quewggrama_mangtgngéo dg um’ceg
to nivel de investimento o ;etor tem se defrontado com custos.fi~

~nanceiros elevados. Assim, é cada vez mais importante a considera

¢do destes custos e da estrutura de capital das empresas, No pro-

cesso de planejamento da expansdo do setor elétrico.

(4) - As diversas versBies do Plano de Recuperagao Setorial (PRS), abordam os
varios aspectos associados:a evolugdo desses indices.
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3. AS RELAGOES BASICAS DO CUSTO DE CAPITAL, A TESE DE AVERCH-JOHNSON

APLICACOES NO SETOR ELETRICO

3.1 - Introdugdo

A estrutura de capital das empresas do setor elétrico
tornou-se um fator preponderante na andlise das alternativas de in.
vestimento, em razédo das frequentes mudangas nos niveis das taxas.
de juros nacionais e internacionais e das elevadas taxas de endivi—
damento do setor nos Gltimos anos.

Além dos aspectos relacionados ao custo de capital
as empresas supridoras de eletricidade tém ée defrontado com uma
série de problemas referentes & gerag8o de recursos préprios de na
tureza operacional, dado que os niyeis tarifdrios que vigoram atu-
almente estdo abaixo dos custos reais do servigo, 0 que as tem le-
vado em geral a busca de novos empréstimos e/ou financiamentos.

Entretanto, o controle dos rendimentos do setor élé-
trico n3o se da apenas pelos baixos niveis daé tarifas. Aliado a
este instrumento de poiitica econdmica, acrescénta-se um limite im
posto a taxa de remuneragdo dos investimentos, a qual, atualmente,
ndo pode ultrapassar a 12%. | ‘

Neste capitulo, pretende-se descrever algumas equa-
¢Oes importantes associadas a andlise do custo de capital, além de
estabelecer os interrelacionamentos da tese de Averch-Johnson. com

0 setor elétrico.



3.2 - Aspectos do Custo de Capital e o Setor £létrico

Embora obe dega aos mesmos principios teorlcos das em
presas prlvadas a anal;se financeira revela que as empresas esta-
tais, principglmehte as que atQam no setor elétrico,estdo sujeitas
a certas distingées visando 0 atendimento de certas restricgfes im-_
postas por legislagéo prépria. | |

Uma das particularidades da estrutura financeira das
empresas do setor elétrico,‘esté associada a téxa‘de remuneracio
dos investimentos, a qual tem seQ 1imite superior fixado por lei .
Adicionalmenﬁe, pode-se destacar; as pequenas participacg@es dos gru
pos do circulante (ativo e passivo) no patrlmonlo total das empre—
sas e a v1nculagao existente entre o Ativo Permanente e o Patrimd-
nio Liquido.

. " Estas pérticularidades sugerem modificagdes na forma
.de avallagdo da estrutura de capital do setor e 0 desenvolvimento
-de uma metodologia para determinagio do custo marginal do capital.

Para fazer frente a um dado programa de investimentos
(obras) as empresas devem buscar,de alguma forma, recursos finan-
ceiros. S&o vdrias as formas de se captar esses recursos: resulta -
do operacional, venda de ativos, emissao de égﬁes, empréstimos, fi
nanciamento e transferéncias do governo. A obtencdo do equilibrib
éconﬁmico-financeiro da empresa através da manutengdo de uma pro-
porcdo -desejavel entfe 0S Tecursos préprios e de terceiros € funda
mental para o estabelecimento de um programa de ~obras com investi
mentos conVenientemente remunerados.

. Algumas relagdes gerais da andlise financeira extrai-

das de Dosil [ 6 ]serdo aqui-revisadés, no sentido de tornar prati-

'
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CO 0 UsSOo do'custo'de cépital_na andlise de alternativas de'inveéti
mento no setor elétrico. .
Dagui em diante o§‘indiCes i e j denotar3o a alterna-
“tiva em anéliée e o periodo de planejamento, respectivamente.
“Admita que a taxa de endividamento seja dada por:
ed . Ry
i —

J. ‘ L
RY; (3.1)

i= 1,2,...,n 5  j= 1,2,..., 3

onde:
R%i: € o total do exigivel ou recursos de terceiros e
Réi: € o total do patrimbnio liquido ou recursos proéprios.

Todavia, tanto os recursos préprios quanto os de terceiros tém cus-
tos cujos valores serdo a sequir discriminados.

"Analogamente as empresas privadas, o custo total do ca

pital das empfesas do setor ,elétrico pode ser dado por:

- ;
Tk, o RI3 (3.2)
oi -
PTY
i
onde:
RI% : é a remuneracdo do investimento,
PTY : é o passivo total ou seja, o total dos recursos

empregédos.

Ca

Visto de outra forma, o custo do capital,K

ol é uma média entre

0s custos do capital p:éprio,:Kéi e o custo do capital de terceiros,
K%i, ponderado pelas participagBes desses tipos de recursos. Por-

tanto, seja:



_ j - L
R RLY _ (3.3)
pi= —— |
RY .
pi
g . oFl | | (3.4)
t - " . s . .
R%.
1

onde:
RLY = RI% - DF% = remuneragdo liquida do investimento antes

do imposto de renda,

DF% = despesas financeiras
R%i = total de recursos de terceiros e
Rgi = total dos recursos préprios.
Neste caso a remuneragdo do investimento deve ser  no

minimo suficiente para cobertura dos custos de capital préprio e de
terceiros. Frisa-se, éntrefanto, que as despesas financeiras - tém:
aumentado coﬁsideravelmente nos Ultimos anos em fung3o de elevagBes
repéhtihas nas taxas de juros. ) 7

‘Sabe-se gue:

J _ g J
PTY = Rpi + Ry (3.5)
Por conseguinte, substituindo (3.5) em (3.2) obtém-se:
J oy oy prd = wd o (rd L R
| RIY > Kpy - PTY = K (RI '+ RYY) (3.6)
~Todavia no setor elétrico ’
j . .
RIy < x. I, (3.7)

onde:
A: € a taxa limite de remunerac&o do investimento,
fixada por lei, e
I, : éo investimento remunerdvel.
-Reescrevendo (3.2) através do uso de (3.5) e (3.7) tem-ser
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RY. + Ry,
pi ti
A equacio (3.8) mostra que se a remuneragdo real estd abaixo do cus
to de capital; implica na diminuicdo da capacidade de investimento
da empresa, visto que esta remuneragdo ndo serd suficiente para cof'
brir os custos associados. o
A partir de (3.2), (3.3), (3.4) e (3.5) pode-se obter

a relagdo cléssica entre o custo de capital préprio e a taxa de en-

" dividamento [191]

ko wd, i 9
.Kpi = Koy o+ (Kgy - Kgy) RYs : (3.9)
3 _
x : | J J J -
De;sa equacdo pode-se extralr gue se Rti > Rpi e Kti aumenta pro
’ porcionalmente mais que Kgi , um acréscimo na participagéo'dos recur

'sos de terceiros significa uma diminuig8o relativa dos recursos pro
-prios no total dos recursos.

Definindo-se

R Rj. 3 | Rj.
B - _pi o vio_ D
j o i

PTY PT{.

a equagdo (3.9) é'transformada_na'equagéo geral do custo de capital
"encontrada em diversos trabalhos, entre outros, [6] ,'f10]' , 347 ,
[ 4071, ou seja

J ooy J J
Koi = Kpi - Bi *+ Ky

v (3.10)
Deve-se observér que supondo-se conhecldos os custos de capital pré

i
prio e de terceiros, Kgi pode ser escrito como uma fungdo de 8% e

y% , isto é:l
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J o~y J J -
K.Oi_K( By ,‘yi) ‘» (3.11)
Nestas circunsténcias, uma andlise completa do custo de capital in

" clul a avaliagéo do comportamento de-Kb]i quando variam Bg e Yi ,

ou
K J -
2 %01 . 2o
J J
2 8 3 v

No caso especifico do setor elétrico onde, em geral, os
investimentos sdo financiados mediante a elevagfo da participacido
dos recursos de terceiros, a avaliag#io acima é até certo ponto indis

pensdvel.

3.3 - Principais Oticas bara Andlise do Custo de Capital
| AVérios estudos foram desenvolvidos nos Ultimos anos ',

ressaltando a importancia dd‘custo de capital na avaliag&o de empre’
endimentos. :Ehtre tantos pode-se destacar a tese de Miller-Modigli
ahi"[17 l e a abordageﬁ-trédiéioﬁai déwéhéiise finéﬁﬁéira» (6]

A tese de Milier—Modigliani parte da propbsigéo de que‘
»o custo de capital e o valor da empresa nio depehdem da estrutura
de cépital, ou seja?‘néo existe a figura da estrutura de capital
6tima. Suas hipéteses principais s&o:
a) os mercados de capitais s#o perfeitos;
b) os investidores tomam as suas decisfes agindo'racionalmentEj e
c) todas as empresaé podem ser .agrupadas de écordo,éom 0os resultados

obtidos. |
Com estas hipdteses bésicas e utilizando-se da proposi

Gdo ‘acima, Miller-Modigliani mostram até que ponto o custo de capi-
% .
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tal e valor da empresa independem da estrutura de capital.

De acordo com a tese tradicional [6 ] sobre a avaliacgio

do custo do capital, o valor total de uma empresa varia com modifica
¢Bes na sua estrutura de capital onde, no ponto em que KO seja mini
mo, o valor da empresa ¢ maximo e a estrutura é dita Sétima.
As relacgBes entre KJ, K3, e k. p
G 01 bi ti pode ser observada
pelo gréfico abaixo:

% A § /2//%/zxgi.

K9 |
01

[

. Rti/ R

. P
Fig. 3.1 - relégﬁes entre Ko’ Kp e Kt conforme a estrutura de capi -

¥

tal [6].
No caso, O custo do capital, Kgi ¢ uma fungdo da estru

tura de capital, ou seja:

. J
K‘J. = f ’ Rti_
o RY.
. v ) Pl
fazendo R%i _ ”Xj tem-se que
3 -7
Rpi
Il eexd » K31 > 0
KOi = f(Xi) e ) Z

i
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Verifica~se na Fig. 3.1 que o custo de capital de ter-
ceiros permanece constante péra taxas de endividamento baixas, ele-
vando-se quando esta taxa de endividamento torna-se alta. Nesta fi
'gura; a taxa X*'corresponde.é estrutura 6tima de capital.

Finalmente, conforme a tese de Schwartz [30] existe
uma relagéo entre a taxé marginal de retorno e a esterura de capi-
tal da empresa. A andlise desse estudo é de grande valia na sele-
¢do de programas de expahséo de sistemas elétricos

Observe a Fig. 3.2 abaixo:

™ R
g .

R

. Ys Invest. Remuneravel

‘Fig. 3.2 - Relagdo entre a taxa’marginal de retorno (TMgR) e

a estrutura do capitalr[BO];

Nesta figura, a~TMgR"é definida como o retornoipptido

para cada unidade adicional do investimento remunerdvel"” [ 30 ] e



0o custo marginal de capital, CMgK, é¢ definido como o custo de adi-
cionar Qma unidade de capital de terceifos em‘detrimento do capital
préprio. As curvas xiEi representam a forma como as empresas bus-
cam os LECUTSOS de terceiros. A sua forma crescente deve-se ao fato
de que as emp?esas buscam em pfimeiro lugar os recursos de terceiros
de custos mai$ baixos. Por outro lado, éegundo Schwartz aTMgR & dg
crgscente em fazéo_de ineficiéncias né estrutura organizacional e da
capacidade de administragdo. Aqui,pode-se incluir,que tratando—se
de servigos controlados pelo govefno,esta TMgR varia em fungdo de po
liticas econﬁmicas adotadas pelo préprio governo e das deépesas fi-
nanceiras decbrrentes da maior participac8o do capital de téfceiros.
"Além disso, é uma particularidade dos sistemas elétricos o fato de
gque 0s thos empréendimehtos seguirem valores economizados (com esperancga
de. déficits e combustiveis) necessitando de um investimento minimo;
quanto mais ambiciosos os objetivos em_economias de gestéo;.mais ca
‘'ro custam os ganhos Suplementafes em termos de investimentos. Em
~butrasfAp'al'avras, 0 custo marginal-é uma fudgéo-crésbénté boﬁ'aé eég.v
nomias de gestéo 'b‘que garante a hipdtese da convexidade do custo:
global, utilizada nos modelos de otimizacgdo do sisteﬁa, supondo ain
da que os ganhos de escala proporcionais aos investimentos néo che-
gam a modificar esta relagdo" {11j . |
Admitindo-se um investimento em ativo operacionai re;

presentado por UV1 (qa figura 3.2), verifica-se que sdo necessarios
571 deirecufsos préprios e ¥7V1 de recursos de terceiros, dado que

o custo marginal de capital (CMgK1)‘deve ser, no ponto étimg (E{) igual
a taxa marginal . de retorno, TMgR. Assim, para um montantevde capitai

préprio dado por 5?1 e de capital de terceiros representado por X1Y1,



g le]

obtém-se um ganho médximo dado pela drea compreendida sob a curva da

TMgR e acima da curva X,E., conforme [ 30 ]

1-1° _

Uma outra maneira de se investigar a importancia do
custo do capitél nos investiméntos das empresas do setor elétrico,
'pode ser mostrada a partir de uma andlise dos resultados econdmico
e financeiro, no que se refere a uma comparacido do custo do capital
com a taxa de remuneracio maxima dos investimentos na expansdo de
sistemas.

Suponha inicialmente que o resultado econémico do se-
tor seja dado por

B RE{ = R1Y - DFY | (3.12)
onde RI% e DF% representam, respectivamente, a remuneracdo dos in-
vestimentos e as despesas financeiras da empresa i no periodo J-

Se a empresa deseja manter uma-situagéo de.équilibrio
econdmico, a remuneragdo dos investimentos, §I£, deve ser suficien
te para cobrir ao menos as despesas financeiras. Sabe-se porém que
as receitas operacionais de uma supridora de energia elétrica sdo
obtidas a partir da operacédo doé ativos imobilizados ou, no proble
ma aqul proposto, do investimento remunerével. Logo, seja a remu-

‘neragdo do capital préprio dado por:

J o REY | S (3.13)
e m | |
bi Ii
sendo ‘
- RI. C(3.18)
bd = pi : .
17— - |
i
e onde:

Q% : € a remuneragdo real do capital préprio,



b% : € a relagdo entre 0s recursos préprios e o investi
mento remunerdvel, e

I, : € 0 ativo imobilizado ou investimento remunerdvel.

Substituindo (3.12) na equagdo (3.13) obtém-se:
I R J .
LY = RIy - DFY ' , _ (3.15)

bi . Ii

Supondo RI% uma fungdo linear do investimento remunerdvel e as despe

sas financeiras variando também linearmente com o acréscimo na parti

cipagdo dos recursos de terceiros; R%i , pode-se reescrever a eqan
¢8o (3.15) como -
L 5 d _ 1_pd J J : (3
QJ _ Al (1 bi) o IY . Kti : (3.16)
1 J ]
: by .I. by . I.
1°71 i i
ou »
. J J : ,
. ol - A - Kg;  (1-by) (3.17)
1 i k |
.bi bi . |
‘onde K%i € 0 custo do capital.de terceiros (que varia com R%i) e

A é a taxa de remuneragdo do investimento. ﬁoﬁtéh{o,'sé dAcébifél
préprioeo deterceiros participam com um mesmo percentual no investi
mento (a taxa de endividamento é igual a 1 € o custo do capital de
terceiros é menor ou igual & takxa de remuneracfo do investiménto% ob
‘serva-se que a remuneracgdo do capifal préprio sera maior ou igual
_QUe 0 custo do capital de terceiros. Entretanto,'um acréscimo na
participagdo dos recursos de terceiros acarretara numa elevagéo do
risco com um'consequente aumenco nd cQsto do capital de terceiros .
Neste caso, se o custo do capital dé terceiros é maior ou igual a ta
xa de remuneragéo do  investimento, verifica-se que a remUneragéo do
capital préprio sera menor que- o custb do capital de terceiros.

:Assim, para’ que seja mantido o equilibrio econfmi

'
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co, O custo do capital de terceiros deve ser menor ou igual & taxa
de remuneracgdo dos investimentos (Kgi < X ).

.leortanto, dado que existe uma relagéo intrinseca entre
a taxa de remuneracao do investimento e o custo do capitél de ter-
ceiros,‘é fun@amehtal qu seja estudada a forma que o 4rgio normali
zador das atiQidades das émpresas do setor elétfico utiliza para.
controlar a rémuneragéo dessas.empresas}.através de restricdes so;
bre o capital. A fese de Averch—Johnsmwpode sér uma boa referéncia

para este estudo.

3.4 - A Tese de Averch-Jenhson e o Controle dos Resultados das

Empresas do Setor Elétrico

Conforme descrito anteriormente, as empresas do ‘setor
eiétribo estdo atravessando momentos dificeis no que se refere 3
cabtagéo de recursos para novos investimentos através dos seus re;,
sultados operécionéis. |

Da politica fariféria adotada pélo governo para conten
¢do do processc inflacionario, pode-se destacar as’rigorosas_restri
¢0es que o érgéo controlador das ativiades das empresas do'setor'im
pde no sentido de limitar a remuneracfo maxima dessas'empresas.

Diversos trabalhos tém sido eséritos no sentido de mos
trar algumas caracteristicas especificas da fung3c de produgio des-
.tas empresas, em particular as relacionadas a capacidade de geragdo
de lucro. Entre estes trabalhos pode-se destacar a tese'de Averch-
Johnson [24] que analisa a quest3o do controle dos resultados das
empresas publicas, através de restrigBes impostas as suas‘femunera;
¢Oes de investimento.

;Oimodelo de Averch-Johnson parte das relagles entre ca

B

B
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pital e trabalﬁo No processo de produgéq das empresas pdbliﬁas'cog
troladas pelo governo, empresas eétas, caracterizadas pelo uso in- -
-teﬁsivo de capital.

iQada_uma fungdo de produgdo:

gt (Kg » Lg) S (3.18)
onde Ke é 0 bapital eVLE € a mdo de ob:a utilizada na producso de -
eletricidade, cujo$ custos s3o dados por'rk & T, respecfivamente;

a maximizagdo dos resultados em fungdo da quantidade gerada, para
_‘um‘monobélio El regulado pode ser expressa por [ 24 ]

; Max R (KE, Le) o=p(g) . g -1 KE.' rL Le (3.195
onde p(qg) € a.fungéo inversa da demanda. No caso acima dado ﬁue 0S
fatores Ke e LE'séd_adquiridos em mercados ditos perfeitos entd@o tem--
-se de [24] qué: | |

g ‘ af/e K (3.20)

e L Tk

af/3 L T ' -

E L

'significando que em équilibrio existe uma igualdade éntre a rela§éo

ﬁaas prgdﬁfividédesfmargihais dos fatores de produco e a relacio en

tre os precos desses fatores. _ .
"Ainda segundo Murpy e Soyster [24] ; e adhitida a hipéfese de

que as-autcridades axmémkms'limitéh oylucro da'empresé mpnopolista, em

‘funcdo do total de capital investimento. Logo tem-se que:

pla)a - 1 Lg < 5 | S C(3.21)

| Ke |
isto é, "o total da receita, menos os custos de mdo de obra, em rela
¢do ao capital investido ndo pode ultrapassar, de s%" '[24]. Esta
situagdo é perfeitaménte adaptada ao sétorvelétrico brasileiro onde

o retorno sobre os investimentos é limitado pelo governo (atualmente
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esta taxa é 12% no méximo). Neste sentido, a condig3o de maximiza-
" ¢gdo .dos -resultados da empresa, descrita em [24 ] & dada por:
Max R = p(q)q.—vrk ke -t Lg (3.22)

sujeito a

p(g)g - sKg - r Lp <O Cx )
q = f(Kg , Lg)
»KE , ,LE > 0

- Desse modo,.segundo a tese de Averch-Johnson, = a -cohdi
¢do de 6timo é dada por:

ALK L Ty S (3.23)

2 f/ 9LE o o (1- A )IL

onde A é um multiplicador de Kuhn-Tucker associado a restrigdo (3.27).

Observa-se da restrigdo acima ‘que se A > 0, isto é, se o ponto de
equilibrio natural estd além dos limites e s >.rk; entdo a produtie
vidade marginal ddlcapital ¢ 'proporcionalmente. menor que a produtivi-
dade marginal-da mdo de obra. Obviamente, dado que a restricdo ao
lucro opergcional.é coldéadd cohomum péféénfual db'ééﬁifalwutilizado,
as empresas do setor elétrico tenderiam a uma super-utilizacgdo de cé
'pital, utilizandofse de investimentos_improdutivbs como forma de au-
mentar o seu lucro, desde que as tarifas cobrissem os custos do ser-
vigo. Nas empresas do setor elétrico brasileiro, o custo do servicgo
-utilizado atualmente na,formuiégéo das tarifaé_é cdmposto, entre ou- .
tras, por uma parcela qué corresponde a 10% do iﬁvestimentO'remUneré

vel.

3.5 - Conclusdo

Neste capitulo foram analisados dois aspectos associados,
§

. ' | . :
respectivamente, ao comportamento da estrutura de capital e ao contro
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le dos resultados das empresas supridoras de eletricidade. No‘ que
se refere ao aumento da participacdo dv capital de terceiros no to-
tal dos invéstimentos das empresas do setor, verificou-se_que 0 cus
to desse tipo capital tende a se elevar, em funcdo do baixo nivel
dé recursos proprios causado pelo rigoroso controle direto as reéei
tas do setor: tarifas inadequadas e limitac3o do lucro sobre os in-
vestimentos em 12%.

Além disso, segundo jéd analisado a limitagéo dos lucros
das empresas do setor em fung3o do capital utilizadb, podem levar
as mesmas a fazerem investimentos ndo produtivos o que implica, teo
ricamente, na elevagdo de suas tarifas [24] . Talvez por isto o se
tor esteja atraveésandd hoje uma situagdo de endividamento critica;
os investimentos efetuados nos Gltimos 5 anos n3o obtiveram 6 compa
tivel acompanhamento nos reajustes tarifédrios, apesar do aumentb no
custo do servigd;

No que se refere as teses agqui analisadas, a bosigéo
de Schwartz [30] é a que melhor se adapta a uma avaliacdo econdmico-
financeira do setor elétrico. Esta posic3o serd utilizada no capitu

lo seguinte na selegdo de alternativas de expansio de sistemas.

R . - - —_ N N - . P : PR R



4. A EXPANSAC DO SETOR ELETRICO E 0O CUSTO DE CAPITAL

4.1 - Introducdo

Em func8o da elevada escassez de recursos financeiros
- por gue péssam as empresas do setor nos dltimos anos‘ , O proble-
ma da estrutura de capital pode ser visto como um fator decisivo
na andlise de alternativas de expansfo de sistemas elétricos. As-
sociado a tais fatos, deve-se acrescentar, que tal deficiéncia de
recursos tem dificultado o processo de tomada de decisBes que en-
volvam gastos publicos, além de ter provocado um crescente desgas-
te na estrutura de capital(1) do setor como um todo.

Dessa forma, associado aos aumentos exdgenos nos ju-
ros praticados pelas principails agéncias de financiémentos em perio
dos anteriores, deve-se ressaltar os acréscimos endégenos nos cus-
tos de capital decorrentes, da deterioracdo da estrutura de capital.

A poiitica_de investimentos do setor produtivo estatal,
em especlal a do setor elétrico, tem tomado como meta bédsica, a me-
lhoria da qualidade do servigo prestado, levando ém conta, princi-
palmente, a minimizag&o dos custos sob o ponto de vista técnico-ope -
racional, além do atendimento a objetivos de ordem macroeconfmica
(balango de pagamentos, desenvolvimento regional, etc.). As consi-
deracBes de ordem estritamente financeira ndo tem sido em geral pre
ponderantes no processo de escolha de alternativas. Contudo, devido

(1)~ Em artigo publicado no jornal "Folha de Sdo Paulo" de 14.05.86, o Secre-

tario de Controle das Estatais faz uma série de criticas a estrutura de
recursos das empresas do setor elétrico.



ao .agrava mento do problema financeiro por que passa o setor e consi
derando-~se que no longo,prazo os resultados das empresas s&o primor
- diais para a continuidade do servigo.em niveis aceitdveis, as repe£
‘cussBes econdmico-financeiras dos empreendimentos paésam a ter um
peso cada vez mals importante. |

Neste sentido, serd desenvolvido neste rapitulo um mo-
delo para andlise de expansdo em sistemas elétricos, utilizando-se
0s funddmentos tedricos das teses trad1c1onals do custo de capltal
.(1nclu1ndo a tese de Schwartz [30] ) e de alguns principios da and
lise microecon6mica.

0 modelo proposto visa auxiliar os responséVeis' pelo
planejamento global do setor no processo4de tomada dé decisdo, atra
vés da andlise das relagles entre o_cuéto e avrentabilidade -
do capital. Adicionalmente, o modelo permite qu sejam avaliados os
efeitos dos novos investimentos na estrutura econdmico-financeira

das empresas.

4.2 - Desenvolvimento dc Modelo

Dados n programas de investimento, bofrespondentes as
n alternativas de expansdo dos sistemas elétricos supostas fisicamen
te interligadas, aséocia-se a cada um destes programas uma forma dé
.financiamento cujas fontes bésicas s3o: o0os recursos préprios e 0s
recursos de terceiros. Neste sentido, a cada élternativa estard vin
culada uma estrutura de capital'(relagéo entre os recursos proéprios,
Rp,ﬂe de terceiros, Rt) de tal modo que para um dado investimento re
presentado por I, o capital proprio participe com B% e o exigivel,

ou capital de terceiros, participe com Y%,sendo B =1- Y . Neste ca

i
b

SO
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SN J. J . J :
Yy = RYs e Bi = Rpi , Vi, . §4f1)
: J J
PTi PTY
onde
i=1,...,n é'o-nﬁmero de alternativas de expansio

0,1; sendo 0 o estado inicial, isto é, antes do empreen-

e
fl

dimento e 1 apds o empreendimento.

Visto dessa forma, considera-se cada alternativa de ex-
pansdo como uma empresa ficticia cuja estrutura de capital é altera-
da entre os estudos O e 1 e a andlise das alternativas serd efetuada,
entéo, através de um modelo que permite calcular o custo marginal de.
capital entre os dois estados.

Alguns pressupostos s3@o necessarios ao desenvolvimento

deste modelo:

Pressuposto 1: A receita operacional, isto é, a entrada de recursos

oriundos da operagdo do investimento em'questéo, é o fator mais im-
portante na geragdo dos recursos préprios para financiamento dos gas
tos de investiméntos e operacionais. Logo, sendo o preco da eletriv
cidade a base para o estabelecimento da receita nos diversos perio-
dos de planejamento, pode-se admitir que a politica tariféaria seré
racional, com os seus reajuétes obedecendo a taxa de inflacgéo dé pe

riodo.

Pressuposto 2: A fixagdo da tarifa estd sujeita ao principio do ser-

vico pelo custo incorrido no suprimento de'energia, e o prego fixado

dessa forma serd admitido como justo.



Pressuposto 3: A utilizag8o dos recursos proprios ou de terceiros

implica no compromisso de pagamentos de custos do capital. Neste

modelo serd admitido que K_> Kt’ onde Kp ¢ o custo do capital pré

P
prio e Kt ¢ o custo do capital de terceiros.

i

Pressuposto 4: A taxa de remuneragdo dos investimentos é fixada por
lei e, neste modelo serd admitido 12% a.a como o valor médximo permi-

tido.

Pressuposto 5: Os recursos oriundos de terceiros terZo o mesmo trata

~mento - rsejam eles originados interna ou externamente, ou seja,ndo
haverd distingdo entre os recursocs em moeda nacional ou moedas es-
trangeiras.

Pressupoasto 6: Os resultados econtmicgs e financeiros das empresas:

‘do setor elétrico dependem do custo do capital incorrido (préprio ou
‘de terceiros). Logo, admiti;se'qué a expansdo deva ser analisada

também sob o ponto'de vista do menor custo de capifal possivel para
cada estrutura de capital simulada,_o gue levard a maximizacgdo ‘dos

-

resultados da empresa.

Pressuposto 7: 0 modelo terd sua aplicagdo restrita as empresas Su.

pridoras ndo incluindo, portanto, as distribuidoras de eletricidade.

4.2.1 - As Estratégias de Investimento

Diversos fatores condicionam a escolha das alternati-
vas de expanééo no setor elétrico. Além do compromisso com o aten-
dimento dehuma?demanda prevista de eletricidade, devem ser levados
em conéideragéé alguns parametros econdmicos e financeiros vincula-

dos & estrutura da empresa no periodo de planejamento..
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No trabalho Plaborado pela Escola de Admlnlstragao PG
blica da Fundagdo Getdlio Vargas [4], cmﬁos aopectos foram listados
© no sentido de gerar estratégias de investimentds as quais devem ser.

ordenadas em decorren01a dos ObJthVOQ a serem atlngldOSZ)

Para is-
to, sdo c0031delados como objetivos:
a) Atendimento ao mercado de energia elétrica;
b) Substituigéo da energia importada;
c) Saneamento.financeiro das empresas do setor; e
d) Melhoria da qualidade do servicgo
"Visando o atendimento dos objetivos acima, cinco fato-
res foram relacionados:
Expanséo do‘Mercado;
..Qualidéde do Atendimento;
Rentabilidade da Empresa;
Seguranga e Opihiéo Pﬂbliéa; e
Situagdo Financeira;
Foram ento propostasitrés éstiatégiés»fa] as qQais cd—»
locam em ordem creécente de prioridade os fatores citados anterior-
mente:

Estratégia I

1. Situagdio Financeira;

2. Rentabilidade da Empresa;
3. Qualidade do Atendimento;
4. Expansdo de Mercado; e

5. Seguranga e Opini%o PUblica.
Esta estratégia visa, acima de tudo, o saneamento fi-

(2) - 0s varios aspectos s3o ponderados para cada situag@o de acordo com critérios
., pré-estabelecidos. As justificativas sdo encontrados em Estrategias para
fixag3o das prioridades de investimentos, Andrade [4].
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nanceiro e o equilibrioc econbdmico da empresa, dando uma importancia

menor aos demais fatores.

Estrétégia 11

1. Expansédo dé Mercado;

2. Segurancga é Opinido Pdblica;
3. Quaiidade do Atendimento;
4.‘Situag§o Financéira; e

5. Rentabilidade da‘Emprésa.

Esta estratégia pode‘ser vista como uma situagdo quase
oposta a Estfatégia I. Nesse caso, considera-se prioritéfio-o aten
dimento & demanda, meihorando a.imagem da. empresa junto ao publico.

F, portanto, uma estratégia_de investimento a ser adotg_'
da quando a empresa tem uma situag8o econdmica-financeira aceitavel

e um mercadc promissor.

Estratégia 1III -

1. Qualidade do Atendimento;

2; Situagdo Financeira;

3. Rentabilidade da Empresa; -
4. Seguranga e Opinido Pdblica; e
5. Expansdo do Mercado.

Agqui, a estratégia proposta procura atender a3 demanda
com uma qualidade tal que permita a empresa a manutengéo.do equili-
brio econdmico-~financeiro. Em outras palavras, a prioridade € a de
feéa ' do mercado existente sem se preocupar com sua_expénséo,

mesmo que para isso sofra um certo desgaste junto ao publico.
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Embora admitindo-se que outras estratégias possam ser
_-geradas a partir dos 5 tatores escolhidos, verifica-se, a partir
dos critéfios utilizados em [ 4] , que estas trés estratégias se
adaptam perfeitamente ao problemé de escolha de alternativas de ex
panséo-do setor elétrico. |

Logo, tendo-se como.cenério na data O do planejamento év
demandé prevista, a, qualidade do servigo, a.opiniéo piblica e a si-
tuagdo econdmico-financeira das empresas e supbndo—se, ainda, qué
sejam dadas "n" alternativas de minimo custo técnico-operacional,res

ta o estabelecimento de um critério que permita selecionar a alter-

nativa que melhor atenda & estratégia de expansdo escolhida.

4.2.2 - 0 Custo do Capital e a Rentabilidade do Capital

Ndo obstante a questdo da otimalidade da estrutura de
recursos ser um aspecto jé& exaustivamente provado por\gixersos pes-
quisadores, neste trabalho, sdo mostrados algumas relagBes matemdti
cas, é partir dos'fundémentos da teoria econbmico cléssica. |

Sabe-se da dtica trédicional da andlise do custo de ca

pital que o custo médio de capital é dado por:

j _ kI J ] J - |
‘ou, genericamente .
I rcad. v o | - ,

onde, conforme j& mostrado anteriormente
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J . | ,
B% = -Rpi é a participagdo dos recursos préprios e
; .
PTi
. J o
Yg = Rti ¢ a participacgdo dos recursos de terceiros.
" 1Y
1

No caso do setor elétrico, onde o uso do capital € in-
tensivo, é}até certo ponto indispensdvel que seja avaliada a renta-
bilidade do capital associada a uma dada alternativa de investimen-
to. Segundo a tese de Averch—Johnsoh, descrita no capitulo anteri-
or, esta avaliagéo.torné-se mais importante quando os lucros:séo 11
mitados em fungdo do total de’Cabital'utilizado.

Admitindo-se a rentabilidade do capital como a relag#o
entre a remuneracdo liquida do investimento e o capital investido ,
tem-se que: |

RLY

T
I

Vi,g (4.3)

onde

¢ a rentabilidade do capital associada & alternativa

H
el
[¢)

i na data j,

RL% é¢ a remuneracgdo liquida do investimento
I, é¢ o valor total do investimento

i :'1,2',...,n;j=0e1.
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Sabe-se que a remuneracdo liquida é obtida apds a sub-

tracdo dos encargos financeiros da remuneragdo total. Portanto,
RUI - R1d L pFd S |
RLi = RIi DFi o (4.4)

onde RI% e DF%, representam, respectivamente, a remuneracdo do in-
vestimento e as despesas financeiras da alternativa i na data j.
Por sua vez, a remuneracdo do investimento pode ser represehtadé
por:

J . - ' ' _ -

sendo X a taxa de remuneracgdo (valor maximo atual 12%) e

J - J ‘ :
DFy = Ky; - Ryy Vi; (4.6)
onde:
K%i € o custo do capital de terceiros da alternativa

i na data j;

R%i : & o valor total dos recursos de terceiros utili-
. zados no financiamento da alternativa i na data j.

Obtém-se entdo

o ST (4.7)
I
ou
e B STRIERT o (4.7
1,
ri =\ - Kgi" Yg .f‘ - (4.7'")



ou ainda

i o : |
Iy = A~ Kt (1 —Bi) . (4.8)

Conforme podé-ée verificér em (4.8) drg / d Y§<-O,'ou
seja, a rentabilidade do caﬁital'descrece com a elevacgdo da pérti-
cipac3o dos recursos de terceiros. Naturalmente, drg / dB g >0.
Em termos éréficos, a rentabilidade de capital pode ser representa

do pela Fig. 4.1 abaixo:

Figf 4.1 = Rentabilidade "do Capital

De outra forma, a rentabilidade do capital pode ser ex

pressa em fungéo da estrutura de capital, ou seja:

J o2 J A ‘ :

I‘i = T ( Bi ’Yi_ ) (4.9)
ou simplesmente

i j - |

ry =T ( Yy ) | (4.10)
Enquanto isso, as mudéngas em r% associadas a variagfes em Y% , is-

to é, a rentabilidade margigal do capital, pode ser determinada em
: !
termos continuos por:

| J j
_dr  _ - x dkti Y3
- . t —_——
4y dY~i] . (4.11)
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~No setor elétrico estatal, onde a taxa de remuneracio
maxima é limitada pelo governo, © probléma coﬁsiste, em termos ge
" rals, na determinacgdo dergm custo de capital minimo associado a
uma dada taxa de rentabilidade de capital para cada alternativa de
investimento.? Portanto, retornando & equagZoc de custos de capital,
tem-se;

J ] BJ J J
Kot = Kpp - 71+ Kgs - Y%

‘onde

eJ _ i
Bi~1_—Yi

Neste caso, pretende-se

min K9, | o (4.12)
y ot |
sujeito a )
St o(vd o
ry = T ( Yi) (L)
J <.
0 S\& =1 (Lmin’ Lmax)

-

A demonstragdo da condigéo necessaria de'equilibrio ,
pode ser feita, matematicamente, utilizando os multiplicadores de

Lagrange L,L

. . Assim fazendo-se
min © Lmax Ss d )

- gd J J J J_ J - ' -
7 = Kpi (1- Yi) + Ky, - Yy« Loy T ( Yi) + Lmin( Y)fLmax( Y-1)

(4.13)
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Derivando-se (4.13) em relagdo a Yg e igualando a zero

obtém-se as condigOes de d6timo:

K Joakd, 4 ok J J o o
BZ _ _Kpp - Y3 PKpp ¢ Kgp v Yy 9Kpy - L AT - Lpyptbpag oo
J ‘ J- J Ny J
Yy oy oYy Ty
| (4.14)
-onde L_. e L. sdo0 positivos ou nulos e L de sinal qualquer.

Dado as caracteristicas de Kgi, jé descritas, o ponto 6timo para Y%

A m en imi j L= L = 0.
esta sempre tre os limites 0 e 1 ou seja Lmln Lmax 0

Reescrevendo (4.14) tem-se:

J.o_ ok J J J
or = Kpi T Kei . Y3 gy L Ky (4.15)
Ay 3 vJ 3 vJ
T - L i i
onde, por definicdo
J 5 Kk
3Khi , Ky > 0
J 3 v J
9 vy T Yy
Por outro lado a condigdo de suficiéncia serd obtida quando.
dZZ / d Y% > 0, ou seja
J j W Ak, |
2Ry o PKni o %Ky TKps  atp o> (4.16)

J 3 vd 3 yd? A yir 3 y:d?
2 vy Y9 Yy it ey
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Estabelcidas as condigBes de equilibrio sob o ponto de
vista da andlise microeconémica, pode-se, a partir dai, definir um
critério que permita a comparagdo entre'a rentabilidade do capital,
o custo de capital e o custo marginal de capital nas "n" alternati-
- vas de expansio.

A visdo tradicional da andlise financeira, estabelece
gue a estrutura de capital é étima no ponto em que o custo‘marginal
- do capital intercebta‘a curva de custo de capital(B).

AR descrigdo acima pode ser representada péla Fig. 4.2

abaixo:

Y

Fig. 4.2- Relacdo entre o custo marginal de capital (CMgK) e 0
custo de capital (KO)
Ainda de acordo com a tese tradicional o custo marginal de capital §é

dado por

L 3 j |
ong] - 80F) + aRLY (8.17)
;
ARE:

(3)- "Na medida em que o custo marginal do capital permanecer abaixo do custo mé-
dio de capital, o custo médio continuard a declinar; o custo médio aumentard -
conforme o custo marginal for maior. Portanto, o custo médio minimo de capi
tal ocorrerd no ponto em que o custo médio seja igual ao rusto-marginal". [70] "



onde
A'DF% : € 0 acréscimo das despesas financeiras da alterna
tiva i na data j.

A RL% : € o acréscimo da remuneracio liquida da alternati

va 1 na data j, necessério para manutengdo do va-

lor da participagdo do capital préprio

A Rgi : ¢ 0 acréscimo na participagéb doé recursos de téE
ceiros da alternativa i na data j.
'Dédo que a rentabilidade do capital foi definida em fUﬁ
¢dco da variagdo na estrutura de capital, pode~se, neste caso, compa-
rd-la com o‘cu$to de capital e custo marginal de capital; |

Seja a Fig. 4.3 abaixo,

E,

-

.'4!'.
|
!
(
I
(
!

Y Y* Y Y :
Fig. 4.3 -~ Relacgdo entrejcusto marginél’de capital, custo de capital

e rentabilidade do capital.
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Conforme pode-se verificar, se a participagéo dos récuE
sos de terceiros é igual a Yqs O custo marginai de capital (CMgK)
é menor que o custo de capital, que por sua vez'é_decreséenteve me-
nor que a rentabilidade de capital. Nesta situacgdo, Y4 pode ser ex
pandida visto que KO ainda n8o alcangou seu ponto minimo. Em Yo
CMgK € maior que KO e éste € crescente e maior que T - Isto implica
em que a alavancagem ¢ negativa, uma vez que o valor de mercado dé

"empresa torna-se decrescente devendo ser diminuida a participacdo dos

recursos de terceiros.

Em v*, K € minimo e iguél a CMgK e r;. Neste ponto, a

estrutura de capital é 6tima e o valor de mercado da empresa é méxi-
mo. |

sdo | s6 deve ser financiada com o acréscimo da participacgéo de'te£
ceiros, até o ponto em que a rentabilidade do capital seja 1igual
éo custo marginal de capital e este igual ao custo de' capital no
seu ponto de minimo. |

.Portanto, tem-se as seguintes condig@es:

, entdo a alternativa de expansdo é dita vid-

[

j _
a) se CMgK < Kgg <r
vel, e

>

g

b) se r% < Kgi < CM K%, entdo, para que seja escolhidé a alternati-
va i, os drgdos de planejamento fihanceiro deverdo adotar medi

das de natureza economico-financeira que visem adaptar a estrutu
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ra“de'céﬁital aos custos associados;(ﬁ)

Uma vez obtido o critérid de decisdo, o problema sera
resolvido em tres etapas. -Na etapa 1 serdc selecionadas as alter-
‘nativas vidveis, na etapa 2 procura-se escolher dentre as ﬁm" al-
ternativas (m < n), qual}aAque poferece um maior valor presente 11
quida dé remuneracdo liquida e, na etapa 3, serdo avaliados  0s

efeitos do investimento na estrutura econdmico-financeira.

4.3 - Resoclucdc da Etapa 1 do Problema

| Dadas "n" alternativas de expanséo dE'sistémas cuja
forma de financiamento exija mudangas na estrutura dé capitél'entre'
as datas 0 e 1, 1sto €, que-céuse'aiteragﬁes no custo de capital

apés a inclus@o do investimento, pode-se chegar ao seguintes resul-

tadosz:
o) 1
Kti = .K__t_i R L .
a) se vy 9 <yl > cM K] > 0
: i i _ gi -~
o 1
Kpi = Kpi
o) ]
Kig 2 Keg
by se vy >y = > oM KD <0
i i gi
o 1
Kpi - Kpi

Contudo, em virtude das condigdes atuais do setor elé-
trico (baixa taxa de remuneragdo real), a situag8o "a" ocorre com

maior frequéncia, isto é, o financiamento de um plano de expans8o
! \ _ :

3
.

(4) - Tratando-se prioritariamente da maximizag&o do bem estar da sociedade, em
certos casos um projeto de expansdo pode ser viabilizado por um. critério
social e para isto algumas restrigGes de ordem ‘econdmico-financeira sdo
relaxadas. '
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causa sempie um acréscimb.héiﬁarticipagéo doé recursos de terceiros.
Dado que o custg marginal do capital é definido por So-
lomon [34] como "a soma doJaéréscimo dos encargos financeiros e dos
lucros liquidos extras neégggérios ao restabeiecimento do valbr do
capital", entéo,lo primei:oﬁpasso para o cdlculo desse éusto margi-
nal, é a determinagdo dos encargos financeiros nas duas datas.
Neste sentido;';ejam os encargos financeiros dados por:

© v; - 1 (4.18)

OF = Kes 7 Res = Ky i
11 11
DFf = Kis - Reg = Keg - ¥y - Iy

onde.DFg, DF; sdo 0s encargos financeiros nas datas 0 e 1, respecti

vamente. . Se. K;i > Kgi ~entdo DF; > DF?. Assim, para esta situa-
¢cdo tem-se:
1 o ' |
ADF, = DF, - DF; >0 (4.19)

1 1 1 —

sendo ’ADFi o acréscimo dos encargos financeiros degorrenfes do au-
mento na participag3o dos recursos de terceiros. |
0 segundo passo portanto, é determinar a exprésséo para
o célculo da remuneragdo liquida esperada, para ter completa a equa
¢do do custo marginal do capital. | |
No caso espec;fico do setor elétrico a remuneragéo do

‘investimento é calculado pela equagdo (4.3), isto é:

RIJ = A. I, i= 1,...n (max A = 12%)
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Dado que o valor do investimento € o mesmo nas duas datas (nZo se

~considera a correcdo monetdria do investimento) ent3o:

Por outro lado, a remuneragdo liquida obtém-se subtra-
indo da remuneragdo do investimento o valor do encargo financeiro.

Portanto,

RL? = RIS - DF} v, (4.20)
RL; ='Ri; - oF] i
Sabe-se pofém que DF; > Df? »Sendo assim
RL] < RLO
i - i

Tendo-se a remuneracgdo liquida nas duas datas, pode-se calcular o
valor de mercado dos recursos préprios de cada alternativa, utili-

zando-se como taxa de capitalizagéo o custo do capital préprio, Kj

_ pi-
Logo A
. (0] 0 (0] ) ’
VMRpi = RLy / Kpi vi
vwrl. = rL! / K/ O (4.21)
pi T i pi Vi o . ‘
Como



Y
Entdo

. 0
- VMR < VMRS

Pode-se entdo calcular o valor de mercado do

‘total de recursos utilizados, isto é, o total do passivo.

0] o

0]
PT; = VMRpi + Ryy
Vi (4.22)
‘ 1 1 1 '
PT; = VMRpi + Ry

- Neste caso, se o custo de capital, Kgi, ainda né&o alcag-'

0

. s ~ 1 £ s . ‘
gou seu ponto de minimo entdo PTi > PTi Do contrario, isto é, se

Kgi ja& passou do valor minimo entéo'PTg_< PT;.
Para o problema proposto o custo do capital,Kgi, e cal-
culadc conforme os padrdes da teoria das finangas, ou seja:

- 0 o 0 0 0
O, = R Koo Pa . K Yy (4.23)
oi - P ] -
0
PT;
o v,
i
1 1 1 1
1 RI K., B K Y
KOi _ = pi + ti i
1
PTi

Todavia, dado que o investimento é financiadoc por recur

sos proprios e de terceircs, pode-se escrever que:

o 0 1 1 . i ’ |
- R - R R v
Ii - pi_+ Rti T opi + ti 7' (a'za?

Como os recursgs de terceiros serdo acrescidos entre

0
pi

(o]

R pi

as datas 0 e 1, entdo Rg. > RY < R

i ti © Neste sentido, o de-



créscimo nos recursos proprios seréd equivalente ao acréscimo nos re

e . . . 2 =
cCursos de terceiros, isto €, ARpi _ ARti .
- logo,
RO, R'. R!. RO, - (4.25)

ou ainda

1 L0 1 -0 ] 1 0
R_. R - (Ryy Ry;) para Rti > Ry.

pi = "'pi ti (4.26)

Dessa forma, na data 1, o valor de mercado de capital

préprio n&o poderd ser inferior ao valor de R;i

Logo, para que o valor de mercado néao seja inferior a

da equagdo (Anéé).

1
pi
ra a data 1, cujo valor é dado por:

R definido acima, serd calculado uma nova remuneracdo liguida, pa-

RL; :.Rpi - Ko, ] oL (a27)
consequentemente
sRL. R RLO (4.28)
i= i - i )

onde ARL;, ¢ o acréscimo da remuneragdo liquida, necessario para

Q.

manter ¢ valor de mercado dos recursos proprios.
Utilizando-se as.equacBes (4.19) e (4.28), obtém-se en
tdo o custo marginal de capital que ¢ dado por:

oM kd = ADFY 4+ ARL. | o (4.29)
g i Sl i |
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Por outro lado, associada as mudangas na estrutura de
capital ocorrem variagOes na rentabilidade do .capital, determinada

‘pela equacdo (4.8) , definida anteriormente, ou seja:

Em seguida, deve-se comparar ¢ custo marginal de capi-
tal, o custo de capital e a rentabilidade de capital, utilizando o
‘critério discutido na segdo anterior.

4.4 ~ Resolucl3o da Etapa 2 do Problema cetern o SiELAL A

Suponha agora a existénbia de-"m" alternétivas.de ex-—

panséo sendo:
m= N-p

onde _

h;'é o total de alternétivas propostés na etapa 1; e

p: sdo as alternativas excluidas na etapa 1.
Se p = 0 significa que todas as alternativas s8o vidveis, isto €,
,foram selecionadas na primeira etapa e m=n.

Nesta étapa (etapa 2), dadas m alternativas de‘expanséo
o modelo deye escolher dentre estas,aguelas que apresentar o melhor
resultado sob a Gtica dolvalor’presente‘liquido do lucrc operacional
liguido, o0 qual serd aqui substituido pela remuneragdo liquida. Al-
guns pressupostos séo necessarios:
a) as "m" alternativas tem seus sistemas interligados e portanto, um

 investimento na regifo "e." poderd atender & demanda na regido

e, e vice-versa; :
i -1 .




b) a taxa de remuneragdo do investimento é dada por:

DU
My . RIY

ou

Rxg_ _oAy I - (4.30)

I.
i

onde:
RI% : é a remuneracfo do investimento da empresa i no
periodo j; i= 1,...me j= 0 e 1
1. : & o valor do investimento.
Enquanto isso, a remuneragédo liguida seria calculada per (4.20)

RLY = RIY - DFY
1l 1 1

onde DF% sdo as despesas financeiras as quéis sdo dadas por (4.€)

J ¢l aJ
DFy = Kyi - Rig
onde
K%i ¢ o custo do capital de tErceirbs,>e
R%i . é o total de recursos'de terceiros.

c) os valores dos programas de expansao (investimento) serd@o consi-

derados iguails aos custos provavels de cada alternativa.
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d) a alternativa é uma das selecicnadas ma etapa 1.

No problema aqui proposto o »dlor preoente das remune-

ragdes llqu1das gera calculado por:

o ﬁ'_.(1+zj)t -1 : : o (4.31)
VPL; = RLY ‘_ -1

t
Zi(1+Zi)

onde:

Z. : €& o custo marginal do capital da alternativa i,
| obtido na etapa anterior.

t - : é a vida Gtil do empreehdimento;‘ |
I, : é o valor estimado do investimento i}

Observa-se pela equagao (4.31) acima que para uma mes—’
ma remuneracgdo liquida, terd maior valor presente a alternat*va com
menor custQ.marginal-do capital, assumindo-se que os investimentos
‘tenham o mesmo valor.

| Uma vez ordenadas pelosivalores presentes correspondeg
tes, deve-se avaliar o nivel de utili#agéo da cépacidade " instalada
para que alcance uma dada taxa de remuneragéo,subondo um certo nivel
tarifério. “

- Uma metodologia para cdlculo do fator de utilizacgio da
capacidade instalada foi desenvolvida por Duarte em[8 1], cujas
equagdes serdo aqUi reescritas no seﬁtido-de tornar vidvel a determi
nagdo do fator desejado. Desse modo. sejam m alternativas de expan-

sdo selecionadas na etapa 1 as quais tem seus custos ‘totais igual I

(5)~- Sendo as vidas Uteis dos invéstimentos diferentes utiliza-se o Beneficio
Liguido Anual das alternativas por: (
Ii (1+Zi)zi

BLA = + RL,
L(1+Zi)t—1_

l .
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Desse modo, o custo médio do investimento pode ser dado por:

c . I. . . , o (4.32)

onde D ci é a cap801dade instalada em kW da alternatlva i. A equégéo

(4. 32) pode ser ainda escrita como:

I; = Chi Pey o | C(4.33)

Sabe-se contudo que no setor elétrico é possivel se es-

timar com certa precisio a receita de demanda em certo periodo. Nes -

te caso, o indice de rotagdo de capital é dado em [8] por:

IR | - |
51 - Rys | | | (4.34)
I.
i -
onde Rél € a receita de demanda da alternativa i no periodo j. - A

receita de demanda por sua vez é expressa por:

-

Jo J : . )
Rt = Tg . DFs | . (4.35)

onde:

O
(S
0]

a demanda de faturamento em kW;

(D

a tarifa média de demanda em US$/kW



68
A demanda de faturamento por sua vez estd relacionada

com uma demanda n&do diversificada, Déi,'através do fator de diver-.
~sificacdo "v,". Dessa forma,

.o v. Lol | | ,

Dfl = vy . Dy; | (4..36)
Substituindo (4.36) em (4.35) obtém-se:

di i di

RI. = vy oDl T, o  (4.351)

Novamente, suﬁstituindo (4.33) e (4.35') em (4.34) tem-se:

. | ; o -
s _ V- Dy: - T4 | (4.341)
J | |

Cmi : Dci

'Dividipqo.Déi por pgi_obtém-sé_conformg sl

J J »
Pai = 51 . Cpy
‘pJ
Dci Vi ,Td
ou, finalmente
i -
Wia 51 Gy : | (4.37)
Vi ‘Td

Portanto, dada esta caracteristica adicional do setor
elétrico segundo a qual a remuneragdo real de um empreendimento &

proporcional a utilizagdo da sua capacidade instalada e supondo que
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‘as autoridades econdmicas do governo deférminam certos indices eco
nﬁmicq—financeiros'a serem atingidos pelo setor (na nota técnica
(311 , a SEST iimita, por exemplo, os indices de rotag#o do capital
e custo de éapital), € possivel se admitir que o fator de utilizéa
¢do é um paré%eﬁro consistenté'ha avaliagdo de projetos no setor”
elétrico. NeStas circunsténcias, em fungdo dos fatoeres de utiliza
¢do da capacidade instalada minimos obtidos para cada alternativa,
estas podepéo ser reordenadas em'fungéo desées.fatores;' No modelo
proposto, quanto menor o fator de‘utilizagéo neceésério;maior a
chance do projeto i de renumerar o investimento efetuado dado que
0 comprometimento da capacidade instalada seréd menbr}

0 passo seguinte é a avaliagdo dos eféitos_de cada al
4térnafiva de expansdo no equilibrio econémico—finahcgiro sob a 6ti

ca . do setor elétrico.

4.5 - Resolugdo da Etapa 3 - Efeitbs do novo Investimento nos Resul-

tados Econdmico e Financeiro

Uma vez estabelecido a estratégia de ihvestimento' ev
desenvolvido o critério de decisdo, resta, portanto, a avaiiacéo
dos efeitos do investimento sobre as principais varidveis do Resul
tado Economlco e do Resultado Flnancelro da Empresa.

Considerando—se conforme [29] , o pressuposto de que

"a renda gerada peloprogeto deve ser igual a renda distribuida" ,

tem-se, no caso do equilibrio economlco, gue:

ROPJ = pord + Lopd 4+ DPY + QrvY + RGGY | (4.38)
1 1 1 1 1 1



onde:

ROP% 2 a receita operagional;'
DOP%_ é a despesa operacional;
DO% € a qubta de depreciagég;
~ LOPQ- é a remuneracgdo do investimento;
QRV?V € a quota'de'reversﬁo; e
RGGg' é a-reserva'global d¢ garantia.

j: 0,1 ; i= 1,2,...n
Sabe-~se entretanto que no setor elétrico, a taxa de
remuneragao real do investimento é calculada por:

J
LOPY (4.39)

IREi ‘

’onde'IREg é o investimento remunerdvel que no caso aqui proposto é
considerado igual.avli. | |

Neste éaso, pode-se‘admitir que LOP% = RI% , sendo
RI? a jé& definida remuneragdo do investimento.

A quota'de.reverséo (necessdria péra formar.um fundo
de revers3o para quando terminér a concesséo) é recblhida»pela
ELETROBRAS, podendd-se admiti-la n3o operacional. Do mesmo modo, a
reserva global de garantia € um instrumento criado pelo gerrno vi-
sando ménter equilibrada a taxa de remuneracgdo do setor elétrico.

.

- Assim, as .empresas soO recolhem a RGG% 4 ELETROBRAS quando estas ta
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xas sd0 acima de 12%. Portanto, em virtude dessa caracteristica

"ocasional" a-Rcci'néo sera aqui considerado. A equacgéo (4.38) &

transformada em:
opd - popd I, oppd C aaoy
ROEi = DOPi + RIi + DPi (4.40) -

A remuneracdo do investimento obtido por um dado empre
endimento, em um certo periodo, deve ser suficiente para remunerar
. 0s recursos proprios, 0s recursos de terceiros e para pagamento do

imposto de renda. Nestas circunstancias,

J _ J J J ' -
- RI_i = RRPi + DFi + IRi _ . ' (4.41)
onde:

‘RRP%/: remuneragdo dos recursos préprios;

J
DFy

encargos financeiros; e

I

IR% imposto de renda.

-As despesas operacionais, DOP%, podem ser resumidas em
energia comprada, ENCﬁ e pessoal, material, servi@os e outrds,
PSO%. Assim,

DOPY = ENCY + PsOY . o (4.42)

Substituindo (4.41) e (4.42) em (4;40) obtém-se

ROPY = ENCY + PsOY + RRP{ + DFY + IR) 4 0P (4.43)
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0 poder concedente mantém o controle do monopdlio‘estg

tal do suprimento de eletricidade, regulando os seus.résultados em

funcdo do valor do investimento remunerdvel. Logo, convém éécrever
as variéveis componentés da equagdo (4.43) em relacgdo a Ii.

Portanto, pode-se definir a quota de depreciagdo como:
DPy = Q.Ii | . _ (4.44)
onde % é a taxa de depreciagéo.

Os encargos financeiros ou as despesas associadas ao

uso dos recursos de terceiros, s#o  calculados pela expressdo (4.6)

b _ W J
DFY = Kiy - Ris
Sabe-se'que:
J ooy |
R{; = Y] - I (4.45)
Portanto,
NN J
DFi - Kti Yy - Il
Consequentemente '
AN j ‘
‘RRPi = Kj; - BY - I3 | (4.46)
Sendo B89 = 1- Y9, entdo
i i
j_ J - j : Y4
RRPi = Kpi (1 Yi) Ii - (4.46")

- Enguanto isso, a rotagdo do investimento pode ser to-



73

mada como uma relagdo entre a receita operacional (ROP%) e o inves

timento. Assim,

(4.47)
ou

ROPY = g . I, | | | | (4.48)
onde gg € a rotagdo do investimento.

Por outro lado as despesas operacionais podem ser vis-

tas como uma parte da receira operacional. Desse modo,
pord = d . ROPJ (4.49)
i i _
ou, substituindo (4.48) em (4.49)

J . J - '
poPy = d. g . Iy | (4.49")

Conforme (4.42), estas mesmas despesas é imposta por
energia comprada (ENC%) e pessoal, material, servigos e outros

'(PSO%). Nestas condigles pode-se admitir qué:

ENCY = e . DOPY | | (4.50)



- PSO

Substituindo (4.

‘onde:

EMC

PSO

01

74

}% = p ,_.Dopi] ' : ’ (4._51)

49') em (4.50) e (4.51), tem-se

J -J - vy
i e.d.g.li | N : _ (4.50").
j _ J . ' '

] = p.d.g.Ii | S ~ (4.51%)
participagéo‘das despesas operacionais na reéeita_

operacional 0 <d <1

participagdo da energia éomprada nas despesas opera '
cipnais 0 <e <1 -

participaééo aas despesas com péssoal, material, ser
viéos e outros‘nas despesas operacionais; 0 <p <1

mposto de renda é obtido a partir da aplicac8o de uma

- taxa de (t), prevista por lei, na remuneracdo liquida, isto &,

IRJ
1

_ ¢ (r1d - b | |
= t (RIy - pFi) | g (4.52)

RIQ e DF% jé& foram definidos anteriormente pelas equacgdes (4.5) e

(4.6).

Logo,

.. IRJ
IRy

t
'

rmmta oy g 2T

- Jooo
=t (A.I; - K{y oy .1y
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ou

IRy =t I (a -k v ) (4.521)

Substituindo—se em (4.43) os valores de (4.6'), (4.44), (4.46v),

(4.49%), (4.50') e (4.51'), obtém-se:

pend iy ed o iy hlaikd i
_ROEE =‘Ii[(R+Ktilyi)+Kpi(1— Yi):dg(efP) t(A—Kti Yizq

' De outra forma, utilizando-se (4.48)

] 1 k. v dad o Kb

g [']. d(e+p) -] = QPFK,ti’ Yi-IKpi(’l Yi)+t.<}\ Kti' Yi) | (4'354)
Assim, _

g = P bk G-ty -k d ekds | (4.55)

1 - d (e+p) |
'Além disso,
. J
Ygz g [1-d (e+p)] t K3i = % | |
J ) ' :
ks (1-t) - K S o (4.58)

Observa-se, que da equaco (4.53) podem ser ainda ex-
~traidas valores para as demais varidveis do equilibrio econémico.
guais seja:

2{ K%i, Kéi’ t, », d, e assim como p.
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No gue se refere ao equilibrio econdmico financeiro ,
este pode ser representado pelo conceito da geragdo interna dos re

cursos e da aplicagdo desses recursos, isto €,

J - ord 4 amd J J J -
GIRy = DFy + AMy + DVYy + AFY + IRy | (4.57)
onde: |
GIR% = geragdo interna de recursos;
AM% = amortizagdo dos financiamentos;
DV% = dividendos pagos a acionistas; e
AF% = capacidade de autofinahciamento.

As demais varidveis jé& foram definidas anteriormente.

Sabe-se todavia que:_

_ J _ r1J J '

GIRi = RIi + DPi ‘ (4.58)
Substituindo (4.5) e (4.44) em (4.58) tem-se

GIR) = I, (A s ) ‘ D (4.58")

Por sua vez, as amortizagBes dos recursos de terceiros,

serd determinada por

J
aM{

bi o | O (4.59)
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ou

onde T é o prdzo de financiamento.

Os dividendos serdo calculados a partir da remuneragéo

liguida apés imposto de renda, ou seja

ol j 3y 1R - '

~~9Yi = a. [ (RIy - DEi),- I;Ry] , | (4.60)
ou ‘ ‘

DVy = q. [Ii( A Kis - Y3) (1-t)y 1 . | . (4.60 )_

. onde g é a taxa de dividendos.

Por conseguinte,'a capacidade de autofinanciamento sera
calculada pela seguinte equagdo: . . . .
i _prdy - iy
AFY = a. [(RI§ - DFy) - IRY] _ _ | (a.61)
ou B
‘AFi = a. [Ii(x Kti .Y i) (1 t)] (4.61')

‘onde "a" é a taxa de autofinanciamento. |
Substituindo (4.6'), (4.59'), (4.60'), (4.61') e (4.52') em (4.57)
obtém-se:

° .yg[K;Z.'(L-q—a) -t (dta) + g+a1]- 2 - (4.62)
x = . 1 _ _ T o

(1 - q*—.t - a)

TS AR P YRR VLI
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Tal qual o tratamento dado no caso do equilibrio eéong

mico, aqui podem ser determinados também os valores de yg, K%i,.y,,

a, t, T e &
E prdtica comum entre as agéncias financiadoras de in-
vestimentos no setor elétrico (principalmente o BID e BIRD), a fixa
cdo de parametros para limitar o servigo da divida com relagdo a Ge
ragdo Interna de Recursos. Esta preocupagdo visa, principalmente ,
anélisar a capacidade de solvéncia associado ao investimento finan-
ciado. Dessa forma, o valor midximo do servigo da divida serd dado
por:
GIRY

Max svg ) (4.63)

h

onde "h" é um fator que varia para cada 6rgido de financiamento.

Sabe-se de (4.58') que:

GIRy = I, (A+ &)
Portanto,b

LiCA+ ) (4.63")

J
Max.SVi

h
Neste caso, para o financiamento de um empreendimento,
cujo servigo da divida médximo é dado pela equagdo (4.63'), pode-se

‘calcular a amortizag3oc maxima por:

Max AM%_: Max svg - DF% | | C (4.64)
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Logo, reescrevendo (4.64) em fungdo de (4.6') e (4.63') tem-se:

: J
LA+ 2) = h oy L Ky, ] (4.64")

Max AMY
1

h

Uma vez obtida a amortizagdo méxima, pode-se estimar o
prazo de amortizacgdo minimo, isto é, o prazo de pagamento dos recur
sos de terceiros que ndo comprometa a capacidade de solvéncia em uma

dada situacdo.

Assim,‘
MinT = '3 - Ii | ‘ : (4.65)
Max AMY \
1 3
ou, /)
;-
h . vy

(4.65")

Portanto, utilizando-se as equag8es acima, é possivel
que se avalie os efeitos de um novo investimento na estrutura econd

‘mico-financeira da empresa.

4.6 - Conclusédo

| Aproveitando-se de‘algumas caracteristicas particulares
do setor elétrico (intensivo de capital, controle dos lucros em fun-
¢do do capital utilizado), do enfoque tradicional da andlise do cus-

to de capital e de principios da teoria econ6mica, neste capitulo

§
4
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foi desenvolvido um modelo com o objetivo de auxiliar os responsaveis
pelo planejamento da expansdo de sistemas elétricos, no processo. de
.selecdo de alternativas de investiménto. |

Este modelo estd estruturado em tres etapas. Na etapa
1 encontra-se o primeiro nivel da escolha dos investimentos, onde |,
entre "n" alternativas seleciona-se as m=n-p que apresentarem o cus-
to marginal do'capital. Em seguida, na etapa 2, foi utilizado o méa
todo do valor presente liquido para se ordenar as alternativas de ex
pansdoc em ordem decrescente do valor presente liquido apresentado.
Adicionalmente, poderéd ser feito uso do "fator de utilizacg#o" para o
desempate entre as m'alternativas escolhidas na etapa 1. Na tercei-
ra etapa, procura-se mostrar os efeitos do novo investimento nos re-
sultados econbmico e financeiro associados a cada alternativa de in-
vestimento selecionada na etapa 2.

No préximo capitulo serda feita uma éplicagéo do modelo
desenvolvido, com o objetivo de escolher dentre um elenco de n alter
nativas aquela que mostrar melhores resultados sob o ponto de vista

dos critérios aqui descritos.



CAPITULD 5

. 5. APLICACAO DO MODELO

5.1 - Introducgdo

Para melhor ilustrar a influéncia do custo do capital
na andlise de alternativas de expansdo’ no setor elétrico, sérévaqui
‘efetuada uma apllcagao do modelo desemvolv1do neste trabalho Tra-
ta se portanto de um exemplo onde s8o resolvidas as tres etapas do
" problema proposto. Resumidamente, a etapa 1 consiste em: dado um
elencd de "n“ alterhativas de. investimento na expans8o de sistemas:
interligados com _seus custo tégnico-operacional, ‘0 modelo escolhe
rd m=n-p alternativas cuja estrutura de flnanc1amento apresente 0
custo marginal de capital menor ou 1gual a rentabilidade
- do capltal. Enguanto isso, a etapa 2, consiste em selecionar den-
tre as "m" alfernativas aduela que apresente o maior valor presente
liquido da remuneracfo liquida, utilizando-se como taxa de -autaliza
¢do o custo marginal do capital obtido na etapa anterior. Adicio-
nalmente, seré calculado o fator de utilizagdo da capacidade insfa—
lada. Na etapa 3 ser#io avaliados os efeitos do novo investimento

‘na estrutura‘ecOnémico-financei:a das alternativas propostas.

5.2 - Estrutura do Exemplo Proposto

‘Conforme descrito no capitulo anterior, o modelo pro-
posto é um modelo em duas datas (data 0 e data 1), isto é, antes do
investimento e apds a inclusdo do mesmo.

Em virtude da crise financeira por que passa o setor
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nos Ultimos anos, supbe-se, que dada a necessidade da implantacgdo de

-uma das alternativas de expansdo, serd adotada a estratégia II desen

volvida em [ 4] e descrita no capitulo 4. Esta estratégia tem como

metas especificas em ordem decrescente de prioridades:

1.

\n = W N

qualidade do atendimento;
situagdo financeira;
rentabilidade;

seguranga e opinido pdblica; e
expansdo do mercado.

Observa-se que nestas circunstadncias, o setor estd preo

cupado em manter e/ou melhorar a qualidade do atendimento do mercado

atual, sem comprometer o seu equilibrio econ8mico-financeiro.

6

Admite-se também que .os projetos em andlise consiste em

(seis) usinas hidrelétricas pertencentes ao sistema interligado |,

as quais possuem os seguintes dados bdsicos:

ALTERNATIVA 1-

DESCRICAO | DATA O DATA 1
Investimento Real (US$ MilhBes) 3250 3250»
Estrutura de Capital (Ry/R ) | 50750 60/40
Recursos.de_Terceiros (USf Milh8es) : 1625 1 . 1950
Recursos Préprios (US$ Milhdes) 1625 1300
Custo Capital Terceiros (%) . ' 9,00 9,75
Custo Capital Préprio (%) | 12,00 12,70
Custo Médio (US$/kw) - 135,42 135,42
Fator de Diversidade o V ‘2,10 _ 2,10

Quadro 5.1



ALTERNATIVA 2
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DESCRICEOI DATA O DATA 1
Investimento Real (US$ Milh8es) 3000 3000
v Estrutura de Capital (Rt/Rp) 59/41 69/31
Recursos de Terceiros (US$ MilhGes) 1770 2070
Recursos Prdprios (US$ Milh3es) 1230 230
Custo Capital de Terceiros (%) 10,50 11,55
Custo Capital Prdéprio (%) 12,00 13,00
Custo Médio (US$/kw) 125,00 125,00
Fator de Diversidade 2,10 2,10

Quadro 5.2
ALTERNATIVA 3

'DESCRICAO "DATA O DATA 1
Investimento Real (US$ Milhdes) 3900 3900
Estrutura de Capital (Rt/Rp) 30/70 40/60
Recursos de Terceiros (US$ Milhdes) 1176' 1560
Recursos Préprios (Us$ Milhdes) | 2730 2340
Custo Capital Terceiros (%) | 6,5 6,60
Custo Capital Préprio (%) 8,5 ‘8,52
Custo Médio (US$/kW) 137,50 137,50
Fator de Divérsidade 2,2 2,2

Quadro 5.3




DADOS DA ALTERNATIVA 4
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DESCRICAO DATA O DATA 1
Investimento Real (US$ Milhdes) 3050 : 3050
Estrutura de Capifal (Rt/Rp) | 60/40 70/30
Recursos de Terceiros (US§ Milhdes) 1830 2135
Recursos Préprios (US$ Milhbes) 1220 915
Custo Capital Terceiros (%) 11,00 11,85
Custo Capital Préprio (%) 12,00 13,00
CustobMédio (US$/kW) 127,08 127,08
Fator de Diversidade 2,25 2,25
Quadro 5.4

ALTERNATIVA 5 .

DESCRICAOC DATA O DATA 1
Investimento Real (US$ Milh@es) 3100 3100
Estrutura de Capital (Ry/R)) 35/65 45/55
‘Recursos de Terceiros (US% MilhGes) 1085 1395
Recursos Préprios (US$ Milhdes) 2015 vf705
Custo Capital Terceiros (%) 6,75 6,85
Custo Capital Préprio (%) 8,60 8,63
Custo Médio (US$/kW) 129,17 129,17
Fator de Diversidade 2,30 2,30

Quadro 5.5




ALTERNATIVA 6

DESCRICAG | | DATA O | DATA 1
Investimento Real (US$ Milh@es) o 3350 3350
Estrutura de Capital (Ry/R.) | | 40/60 |  50/50
Recursos de Terceiros (US§ Milhdes) SR A 1340 1675
Recuréos:Préprios (US$ Milh@es) 2010 1675
Custo Capital Térceiros'(%) ' | : 7,10 7,25
Custo Capital Préprio (%) o ' - 9,00 9,10
Custo Médio (US$/KW) 139,58 139,58
Fator de Diversidade | . - 2,15‘ 2,15

Quadro 5.6

Nos dados contidos nos quadros 5.1 a 5r6; verifica-se
que todas as alternativas apresentam acréscimos na participac3o dos
recuréos de‘terceiros entre as datas O é 1.‘ Naturalmente, associa- .
do &s variag®es na estrutura de cépital ccorrem mudangas nos custos
de‘bépital prébrio e de ‘tercegiros, os quais s3o mais acentuados nas
alternativas com maior taxa de endividamento em razio da elevagdo
nos niyeis de riscos. Enquanto isso, o fator de diversidade varia
de 2.1 a 2.4 no conjunto de alternativas.

Acréscenta—se aos dados bdsicos de cada alternativa

os dados de planejamento os quais visam estabelecer parametros co-

muns a todas as alternativas. Esses dados estdo assim dispostos:

R



DADOS DE PLANEJAMENTO

DESCRICAOD PARAMETROS
Minimo Investimento (US$ MilhBes) 3000
Taxa de Remuneragéo (%) _ 12%
Tarifa (US$/KkH) S 18,00
Rbtagéo de Capital (%) - .. 20,00
Imposto de Renda (t%) o 10,00
Dividendos (g) ! | Kp
Participacdo Estatutdria . %, - | 3,00
Reserva Léga;' % | | 5,00,
Depreciagéov(l%) l3,50
Autofinanéiamento (a%) ' T0,00
Prazé de Amortizacdo (T anos) 1 10
Limite Servigo da Divida (h) 1,6
Quadro 5.7

Segundo pode-se observar no guadro 5.7, o investimento
 de custo minimo (US$ 3000 milhBes) estd representédo pelo custo da
alternativa 2. A taxa de remunerac8o adotada inicialmente é a méaxi
ma permitida pelo governo, ou seja, 12% por periodo. A tarifa (mo-
nomia na demanda) é de US$ 18/kW a qual serd utilizada no cdlculo

do fator.de utilizagdo. Com efeito; esta tarifa é superior a tari-
fa‘atualmente aplicada para os suprimentos de Itaipu. Quanto aos
.deméis parémetros cthém ressaltar dois deles: em primeirb lugar o
indice de rotac@o de capital fixado ém 20%, o que significa o giro
do investimento remunerdvel em 5 periodos . Em segundo-lugar o
limite do serviéo da divida foi fixado 1.6. Dessa forma, o servigo

~ da divida deve ser no mdximo 60% da Geragdo Interna de Recursos.
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A partir desses dados, o modelo procura retratar uma
série de situagBes a que estdo sujeitas as andlises de alternativas

de expansdo no setor elétrico.

5.3 -Analise da Resolucdo da Etapa 1
| Tomando-se os dados das seis alternativas propostés ve
rifica-se que quatro delas atendem a primeira.COndigéo imposta pelo
modelo, segundo'a qual
CMgKg < Ty
isto é, o custo marginal do capital da alternativa i ha data j deve

ser menor que a rentabilidade do capital.

Os resultados obtidos estdo discriminados nos quadros
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_Conforme previsto; apenas as alternativas com baixa par
ticipagéo de recufsos de terceiros apreSentam; de acordo com os da-
dos fornecidos, o0os custos marginais-do capital menor queas rentabili
dades do capital (alternétivas 3, 5 e 6).

?rocedéndo—se uma Comparagéo entre a alternativa que
mostrou a mais saudédvel situacgdo econfmico-financeira e a de situa
cdo méis critica, alternativas 3 e'2,'respectiVamente; observa-se que
apésar de ambas apresentarem um acréscimb ﬁa participagdo dos recur-
sos de terceiros, a alternativa 2 em virtude do elevado montante Ade
recursos de terceiros, incorrerd em custos de capital bem mais acen-
tuado que navalternativa 3. Por conseguinte, o acréscimo de US$ 390
milhSes da participag8o dos recursos de terceiros na alternativa 3,
representa um custo marginal de capital de US$ 21,51 milhGes ou; em
termos percentuais, 5,52%. Enquanto isso, para a alternativa 2, o}
aumento em.US$ 300 milhBes nos recursos de terceiros significa um
.custo marginai do bapital de US$ 81,98 milhBes, ou 27,33%. As renta
~bilidades do capital dessas duas alternativas (3 e 2) foram, respec
tivamente, 9,36% e 4,03%. | |

E importante verificar que se a andlise .das alternati -
vas fosse efetuada levando-se em consideragdo a metodologia desenvol
vida por Suarez. em i kBSE , somente as altérnatiVas 3, 5 e 6 se
riam vidveis financeiramente visto que o valor da alternativa repre
-sentado pela soma de.recursos préprios e de terceiros tornou-se maior
na data 1 que na data 0 .

Analisando-sé oé quadrdé pode~-se verificar através das:
relagbes.entre a rentabilidade d0‘capital;~ri, o custo do capital,fKo; e o custo -
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marginal do capital, CMgK, que nas alternativas de elevada partici
pagdo de recursos de terceiros, o custo marginal do capital é maior

que a rentabilidade do capital, embora o custo de capital seja sem

pre menor que o custo marginal do capital.

portanto excluidas.

5.4:— Andlise da Resolugdo da Etapa 2

Dado que "p"™ alternativas apresentaram CMgK:> T,

tam entdo

m= N-p =

6-3 = 3 alternativas

Essas alternativas'séo;

i regv

Neste caso, o modelo procederd o cédlculo dos valores

presentes liquidos e dos fatores de utilizagdo para cada uma das

alternativas selecionadas utilizando-se a equagio -

Assim, supondo-se inicialmente a remuneragdo liquida, RLi

a partir da taxa de remuneracgao méxima'permitida,

tes resultados:

RESULTADOS DA ETAPA 2 - (1)

obtida

tem-se os seguin

DESCRIGAO ALTERNATIVA | ALTERWATIVA | ALTERAATIVA
RLY  (USE Milhes) 365,04 | 276,44 281,40
Z (%) 5,52 6,11 7,12
t (anos) 30,00 30,00 30,00
I, (US§ Milhes) 3.900,00 |3.100,00 3.350,00
V; (US§ Milhges) 1.395,76 662,34 100,98

(%) 65,01 62,40 64,62

QUADRO 5.10




7L

Verifica-se que se aé tres alternativas ( 3, 5 e 6)
alcancarem uma taxa de remuneragdo do investimento igual a  méxima
permtida, 12%, a alternativa de maior valor piesente liquido é a de
nimero 3 cujo custo marginal de capital é o menor (5,52%). Por ou-
tro lado, a alternativa 1 apresenta, valor presente liquido negativo
embora a mesma ja tenha sido éxcluida do processo de escolha.

No que se refere aos fatores de utilizagdo da capacida-
de instalada calculados, observou-se a existéncia de pequenas dife-
réngas nas tres alternativas propostas. Com efeito, a alternativa
de maior“valor presente liquido (alternativa 3) foi também a de maior
fator de utilizagdo. No entanto, tal caracteristica nao altera a de
cisdo de seleciond-la como a melhor alternativa. Convém observar
que a alternativa 3 tem um custo de investimento maior que o da 5 .
Isso faz crer que nem sempre a alternativé de menor custo sob o - pon
to de vista técnico-operacionalé a que deve ser escolhida se levado
em a estrutura de capital.

Entretanto, tratando-se do setor elétrico brasileiro ,
no momento atual, dificilmente um investimentb‘alcangafia a taxa de
remuneragdo real de 12%. Sendo aséim, supondo-se que passa a Ser es
‘timada a taxa de remuneragéd em 10% para as tres alternativas obtém-

-se 0s seguintes resultados:



RESULTADOS DA ETAPA (2)

DESCRICHD ALTEﬁﬁAtIVA ALTEﬁ?ATIVA ALTEE?ATIVAY
RLY (US$ Milhoes) ‘ 287,09 214, 44 214, 40
Z (%) ‘5 o 5,47 6,00 6,89
-t (anos) f ." R 30 30 30
I, (Usg§ MilhGes) : 3.300,00 3.100,00 | 3.350,00
v, (usg Miihées) | : 285,90 © | ( 159,70) | ( 661,35)
Fator de Utilizagdo (%) 65,09 62,40 | 64,62

QUADRO 5.11.

‘6onforme pode-se‘obéervar, a diminuicdo da taxa de remg
neracdo torna menores os valores presentes liquidos dés 3 alternati-
vas, além de aﬁérretar pequenos decréscimos nos custos marginéis do
capital. Todavia, esses fatos n3o sdo suficientes para inverter a
“ordem das alternativas no que se refere ao valor presente liquido ;
visto que as alterﬁativés 5 e 6 apresentaram valores’negativos. Nes
-te sentido, a alternativa 3 sé deixard de ser a de maior valor pre
sente liquido se a sua taxa de remuneracgdo for inférior a 9,5% e-o
projeto 5 alcancgar, em termos reais; uma taxa de rehuneragéo de 10,4%;

5.5 - Aveliagd3o dos Efeitos na Estrutura Econdmico Financeira

Etapa 3
No que se refere a évaliagéo dos efeitos do novo inves-
timento nos fesultadds econdmicos finahceiros das empresas, foram
utilizadas as equacodes (4.40) a (4.65') e os dados de planejamento
do quadro (5.7). Os resultados obtidos estdo apresentados nos qu
dros (5.12) a (5.14). Informa-se porém que os cdlculos foram reali-

zados admitindo-se uma taxa de remuneragdo do investimento de 12%.
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“/Uma investigagdo dos resultados econdmicos mostradcs
~no quadro (5.12) ev(5.i3), verifica—séique as tresv alternativas
. (3, 5 e 6), que tém custo‘marginal de capital menor gue é rentabi
.lidade do capital, apresentam<lUcro retido no final das datas O e

1. Contudo,é fundamental que se avalie a relacgdo existente entre

as principais varidveis envolvidas no equilibrio econbmico de uma

empresa do setor elétrico.

Segundo pode-se constatar, nas alternativas 2 e 4,0s

encargos financeiros s#c malores que a remuneragdo liquida. Isto

mostra a influéncia do custo financeiro na distribuigéo do resul-
tado econdmico. Por outro_lado; a situagﬁo‘mais equilibrada nas
alternativas i, 3, 5e 6, faz -com que haja uma‘inverséo> na
composic8o do resultado econbmico, relativamente és variéveis aci
ma. | | |

Quanto aos efeitos do investimento nos resultados fi
nanceiros, uma forma de avalid-los & efetuando comparagﬁeé entre
*a-geragéo intérna de recursos, © servig0“d3~divida,"a>remuneragép
do investimento e os encargos financeiros, cujos valores encon
‘tram-se nos quadros (5.14) e (5.15).

Observa—se que nas alternativas excluidas na etapa 1
(1, 2 e 4), a partibipagéo do servico da divida (Amortizag&o + Eg
~cargos Financeiros) na GIR é de, respectivamente 61,3%, 78% e
81,3% na data O, elevando-se na data 1 para 76,4%, 96% e 98,7%
respectivamente. KNO caso das élternativas 3,.5 e 6, que apresen-
taram custos marginais do capital inferiores as cofrespondentes
rentabilidade do capital, a participagédo do servi@o da divida na

geracdo interna de recursos € superior a 50% apenas na alternati-

N + N
1
S
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va 6ﬁ',0bviamente, tal fato deve-se as condigﬁes de equilibrio eco
ndmico-financeiro dessas trés alternativas em. razdo do baixo volu-
':me de recursos de terceiros.

Uma andlise similar pode ser efetuada com as varié
veis encargos financeiros e remuneragdo investimento, chegando-se a
conclﬁsaes semelhantes as obtidas acima.

Convém ressaltar que as alternativas (2 e 4) cujos
servigos da divida consomem glevados montantes do GIR, apresentaram
déficit em caixa na data 1..

Além da fiscalizacgdo exercida internamente onde és au-
toridades econdmicas constantemente adotam virios mecanismos de con
trole das financas do setor elétrico, algumas agéncias financiadoras
costumam impor restrigBes visando limitar a relacdo entre as despe-
sas coh financiamento (servigo da divida) e a geragdo interna de re
Cursos. | -

Neste sentido, supfe-se neste exemplo que d érgéo de
controle das estatais (SEST), tenha limitado o servigo da divida em
60% da GIR. Nesfe caso, o valor de h na equagdo (4.63) € 1.6 e os

resultados obtidos para a data 1 est3o mostrados no quadro (5.13).
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- Apesar do limite imposto,-neste exemplo, para o servi
co da diviﬂa §er,um'nOmerQ relativamente elevado (60% da geragio
interna .de recursos), verifica-se que apenas as alternativas 3, 5
e 6 n3o ultrapassaram a este limite. Acrescenta-se porém que calcu
lade o serviéo da divida maxima, essas alternativas poderiam ele-
var os valoreé das parcelas de amortizagdo de US$ 120,00 Milhges. ,
US$ 135 Milhdes e US$ 150 Milhes para US$ 232,57 Milhdes,

USf 204,76 Milh8es e US$ 203,09 Milhges, réspectivamente. Enquan-
tb isso, para atender as mesmas restrigﬁes,‘as‘deméis alternativaé
(1, 2 e 4), deveriam sofrer decrés;imos substanciais nos = valores
das parcelas‘de amortizacgdo com'b.conseqﬁente acréscimo nos'prazbsb
de financiamento. E possivel observar gque para as alternativas 1,
2 e b4y os prast méXimds calculados sdo ;mpraticéveis no mercado
de;capitais, atualmente. Quénto aos prazos méaximos calculados pa-
ra as alternativas 3, 5e 6 éstes sdo Eerfeitamente>possiveis‘ de
-serem negociados.

Estes fatos reforgam‘bs resultados'ahterioreS'Onde‘fi
‘cou demonstradoc que somente as alternativas 3, 5 e 6 teriam condi-
¢Bes de suportar o empreendimento uma VEZ Qque apenas elasvapresén—
taram custos margihais do capital menores que a taxa de retorno

“marginal.

5.6 = Conclusdo

Levando;se em conta os resultados obtidos né aplica -
géo dovmodelo_desenvolvido, virios s#o os aspectos a serem ressal-
‘tados. Embora nio seja comum nas empresas_estatais a utiiizagéo

do custo de capital na avaliacdo de alternativas de investimento ,
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através da aplicagdo do modelo proposto foi possiv§l observar a pra
ticabilidadévdo uso deste tipo de‘custd em tal avaliag3o.

A acentuada crise financeira por gue passa o éetor nos
Gltimos anos, o uso dos investimentos das estatais como medida  de
polltlca econ0m1ca na establllzagao dos pregos € a escassez de re
CUTSO0S financeiros no momento atual, s3o alguns dos fatcres que'fog
nam essencial‘o uso do custo do capitél‘na expénséo das‘atividades
do setor. | |

No exemplo propostolpéde-se observar'que as alternati-
vas cuja part1c1pagaockx;recursos de terceiros mostraram-se bastan-
te elevada, apLesentaram também custo marglnal de capltal proporc1o
nalmente mleI que ‘nas alternatlvas onde 0S TEecursos proprlos parti
‘c1pavam com maiores parcelas no investimento.

De acordo com os dados fornecidos no exemplo, conclu1u
-se na primeira parte do problema que as alternativas 3, 5 e 6 mos-
“travam custos marglnals de capltal menores que as respectlvas renta
“bilidadés do capital. o | » B

Outra'constatagéo bastante significativa diz respeito
ao comportamento dos custos de capital (Kg) dessas mesmas alternati
vas. A saber, no caso das alte}nativas 3 5e 6, o custo delcapi—
tal decresceu entre as datas 0 e 1 mostrando que n3o havia ainda al
ucangadoc)seu valor minimo. Por outro lado, as alternativas 1, 2 e
4 apresentaram acréscimo no custo de capital entre as datas 0 e 1 .
Neste caso, 6 custo de capital jé& tinha ultrapaséado 0 seu poﬁto de
minimo tornando-se crescente. FriSé-se além disso, que o custo mar
ginal de capital nas alternativas 3, 5 e 6, foram sempre inferiores

aos custos de capital correspondentes. Estas conclusdes, podem ser



verificadasvgraficamente na Fig. 4.2 do capitulo 4.

| Quanfové resolucgdo da etapa 2 do.problema'propoSto, po
de-se concluir que a alternativa 3, cujo custo marginal de capital
foi o menor, apresentou ainda. o maior valor presente liquido. Deve
-se levar em éonsidéragéo que~o custo dovinvestimento desta alterna
tiva (US$3;9OQ milhdes), é propositalmente maior que o da alternati'
va 5 (US$ 3;160 milhBes). Por consegUinte,.néQ necéssariamente um
prﬁjeto de expahséd de menor custo sob o ponto de vista'técnico-opg
racional € o que deve ser implantado, quando léVaaée em conta a es-
trutura de financiamento desse pfojéto.

 No que se refere>a0$ fatores de utiliizacfio calculados
para as alternafivas 3, 5 e 6 convénm enfétizar que. o da alternativa
3.fol o maior deles‘o qu diminui a margem de manobra no sentido de
me}horér a remuneracio real do investimento. Entretanto, tal fato
néd é SUfiéiente para tornar a alterna@}va 5 melhor‘que 3. Nd en-.
tanto, se ocorresse um émpate.entfe 0s valores presentes liquidos
.das duas alternativas, seria escolhida a de menor fator de utiliza-
cédo. |

Quanto aos efeitos do novo investimento nos resultados

econdmicos e financeiros, constatam a importancia do uso do  custo
‘de capital na avaliagdo de alternativas. de expansdo no setor elétri

¢o, principalmente, em periodos de acentuada escassez de recursos.
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CAPITULO 6

6. CONCLUSOES |E RECOMENDAGCOES

Dadas as caracteristicas do setor elétrico brasileiro
e admifindo-sé cs dados do exémplo aqui proposto, algumas conclu-
sbes devem ser éxtraidas no qué se refere_ao desempenho do modeio_
desenvolv1do e dos_resultadoéjobtidqsﬁﬁffjf» . f

~O modelo mostrou que a partir de uma série.de pressu-
postos,-é éceitével 0 uso da teseAtradicionalistafda andlise do
custo de capltal associado com certos principios bdsicos da teo
_rla economlca ‘na avaliagado de alternativas de expansao no.‘setof
eletrico. Observou se que dadas "n" alternatlvas de expansdo de
'custos tBCﬂlCO oper301onals minimo representados "n" empresas per
tencentes a um sistema interligado, pode-se escOlher dentre essas
altérnativaé:aqueias "n-p" que atenderem a condigdo segundb a qual
"0 custo marginal do éapital em termos percentuais seria menor ou
bigual-é'réhtabilidédé do capifal. -Em iihhés géféis,iéohgidéia;ée-
que em virtude da brecéria estrutura de capital por que passa - . o
setor nos Gltimos anos, uma decisdo deAinvestimento.implicaré, ne-
cessariémente na elevacgdo da partlclpagao dos recursos de tercel-'
ros o que teria como consequéncia. um acréscimo nos custos de capl-
_fal. Este acréscimo foi representado no modelo pelo custo margi-
nal do capital.

- Segundo as teses tradicionais da aValiagéo do custo
de capital, associado a uma certa'éstrutﬁra de capital existe um

custo, o qual, estéd intimamente relacionado ao risco inerente a

maior participagd@o do capital de terceiros. - Em outras palavras
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quanto malor a participacgdo de recursos de terceiros na estrutura

. de capital da empresa maior serd o custo de capital. Ao mesmo tem
po, essas mesmas teses,'admitem a existéncia de.uma estrutura. . .de--
capital“étima visto que os custos de capital sdo iniéialmehte de
crescentes para baixas taxas, paésam por um hinimo e torném—se dai
-em diaﬁte.crescentes. Do mesmo modo, a tese de Séhwartz desenvol-
vida em [30] preésupﬁe qué a estrutura 6tima de capital se d& . %no
poento em que o custo marginal_do capital seja.igual & taxa de 'fe;
tornb marginalkdo investimento.

A-No modelo deSenvolvido, procuroufse_adaptér a tese
acima ao problema do setor elétrico brasileiro, fazendoeSe uso de
~alguns conceitos bédsicos da ahélisevmicrOeconémica;

Quanto aos resultados numéricos da apllcagao do mode—
lo, verlflcou se serem eles até certo ponto compatlvels com o que
se esperava de uma anéiise de alternativas de expansdo no setor

eletrlco utlllzando o custo marglnal do capltal Desse modo, este

modelo poderd tornar-se uma ferramenta 1mportante no auxilio 3 to-
mada de decisOes sobre as alternativas de expansdo por parte dos
6rg§os‘controladores das atividades do setor. O modelo evidenciou
ainda que na avaliagéo de um elénco de alternativas de expansdoc ,
além dos aspectos técnico-operacionais e até mesmo dos mercados
. previstos, é imprescindivel qué sejam abordado$ cértos fatores asso
ciados a estrutura econﬁmico-financeira das emprésas para queA- se
tenha uma solugao com custo mlnlmo, sob todos os pontos de vistas.
No que se refere ao desempenho computacional do mode-
"lo, este foi desenvolvido para microcomputador NEXUS, em IFPS (In- -

teractive financial planning system), um "Software" suporte de al-
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nivel desenvolvido pela EXECUCOM, que permite, entre outras cbi-

sas, uma maior flexibilidade na elaboragfo da 16gica do modelo e na

 obtengdo dos resultados, em raz3o das indmeras facilidades que séc

‘colocadas & disposigdo. Nos testes efetuados, o modelo levou em mé

dia 2 minutos para computag3o dos resultades desejados, sem conside

rar a impress8o dos graficos, tarefa cujo o tempo é bastante eleva-

em

a)

b)

'c)

- d)

.do (15 minutos), em virtude da impressbra_utilizada.

Para tornar eficaz o uso do modeleo este foi codificado
(4) grupos de légicas principais descritas do seguinte modo:
um arquivo de comandos denominado MARGIN1'.CMD cujo objetivo'bé»

sico € o gerenciamento da resolugdo do modelo;

um-arquivd de dados chamado PLANO.DAT gue permite a entrada dcs

dados de planejamenfo, isto é, dos dados comum para as "n" alter’

nativas, podendo esses dados serem modificados conforme a neces-

sidade do usudrio;

seis arquivos dados chamados EMPR1.DAT, EMPR2.DAT..., EMPRG.DAT
que tem como finalidade a entrada dos dados relativos a cada al-

ternativa em andlise;

dado que a entrada de dados. é feita a parte e'gerenciada pelo
MARGIN1.CMD,a légica do modelo propriamente dita esté composta

de quatro estruturas denominadas: custo marginal do capital, re-

sultado econdmico, resultado financeiro e célculos complementa-

res. Nessas estruturas estfo codificadas as diversas equacgbes |,

i
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do modeio de modo a se‘alcangar c objetivo proposto.

Levando-se em conta os résultados do modelo e sua espe
cificagdo no planejamento da expans3o do setor elétricq, alguns as-
~pectos devem ser considerados. Em primeiro lugar uma das premissas
bdsicas para a concessd3o de um plano de,expahséo a uma determinada
_empresé,_é que o empreendimento esteja localizado na 4drea de atua
¢cdoc da empresa. Por exemplo, a conétrugéo de uma usina na regido
Sul seria, conforme a legislagdo em vigor, de responsabilidade _da_
ELETROSUL que obteria a conéeéséo do investimento. Nos dias atuais,
com a interiigagéo fisica dos sistemas a construgédo de uma usina
deixou de ser um investimento isolado, uma vez que para a implahta»
¢80 de programa de expanséo com.cusfos étimos, fatores econdmicos
e operacionais das demais regifes interligadas devem ser também con
sideradds. 0 modelo desenvolvido pressupBe a interligagdc dos sis-
temas ou das emprésas,‘o gue o torha campativel com o momento atual.

‘Em segundo lugar, dado que o»exemplo proposto procurou

:retratar o estado econdmico- flnancelro atual das empresqs do setor

0s seus resultados permltem que algumas sugestoes sejam submetldas
as autoridades econtmicas, responsdveis pela recuperacdo financeira
do setor elétrico (1),

a) capitalizagdo das empresas por qualquer meio;

b) elaboragdo de um programa de reajustes tarifdrios que tenha como
meta fazer com que as tarifas alcancem os custos do servico, eli

minando qualquer tipo de subsidios tariférios;.

c) criagdo de instrumentos que permitam a elevag#o gradativa da ta-
: §

3

(1)- Algumas dessas recomendacgdes ja constam de certa forma do Planc de Recupera-
8o do Setor (PRS).
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xa de remuneragdo real dos investimentos do setor;

d) negociagdo politica com agéncias financiadoras buscando a obten-

¢do de taxas de juros abaixo das praticadas no mercado;

3
‘

e) permitir a.captag8o de recursos em moedas estrangeiras somehte

com taxas subsidiadas;

f). propor a rolagem das dividas das empresas do setor junto aoc go-
verno, principalmente as parcelas referentes as despésas finan

ceiras;

g) modificar a estrutura tariféria, fazendo-a basear-se no custo
- marginal;

‘h) incentivar meios que visem um controle da produtividade das em-

presas do setor, .levando-se em conta todos os fatores de produ
¢do envolvidos (capital, md@o de obra e acionistas); e entre .ou-

tros

i) fazer com que os programas de iﬁvestimentos sejam compativeis com
a realidade econdmica atuai, cohsiderando-se as variaveis macro
e microeconémicas! OS'prego$ dos outros energéticos, etc.
Observa-se que as medidas recomendadas acima ndo bus-
cam a resolugdo de um problema loCalizadd, isto é, o problema finan
ceiro de uma sé empresa. Visam sim, a tentétiva de solﬁgéo del um

problema financeiro que j& atinge o setor como um todo.
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Finalmente, deve-se entender que a questdo da utiliZg

¢do do custo de capital no

estudo de alternativas de inveétimento

no setor elétrico, é um problema eminentemente de planejamento e

como tal deve ser encarado.

Por isso, € evidente que em virtude

das distorgBes ocorridas na estrutura econdmica-financeira das em-

presas do setor, torna-se necessario que nas etapas de planejamen-

to sejam observados também
do setor para que se tenha
mo sob todos os aspectos.

qﬁe atravessa uma situagdo
vidvel que a adocgdo de uma

Fundagdo Getdlio Vargas em

todos os aspectos associados as finangas
um programa de expans#do com custo mini-
Além do mais, em se tratando de um setor
financeira até certo ponto critica, é
alternativa do tipo II desenvolvida pela

[47] venha sanar ao menos uma parte dos

problemas financeiros por gque passa o setor.



[21

[3]

5]

(6 ]

[7]

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ADAMS, R. N. e LAUGHTON, M. A.: Optimal planning of power

" netwirks using mixed - integer programming, Proc.

IEEE, 121 (2), 1974.

AIVAZIAN, V.A. e CALLEN, J.F.: Investiment, Market Structure,

and the cost of capital, the JoUrnal of Finance,

Vol. XXXIV, ne 1 March 1979.

ANDERSDN, D.: Models for determining least-cost investments in

e;ectricity supply, World Bank reprint series, nez, 1972

ANDRADE, A. S.: Estratégias para fixac8o das prioridades dos

Investimentos, Fundagdo Getdlio Vargas, Fev. 1977

-éERCENDAHL, G.: Marginél Cust pricing and revenue reconciliation

for electricityv, Europeau Journal of operation Researck

“Vol. 13, 1983.

-

DOSIL, R. G.: Teoria de La estructura del capital, administra-

cion de empresas: Tomo XIII,

DIAS, C. J. J.: Choix des investissements en avenir incertain -

Planification de systémes de Production d'énergie

électrique, Tese de Doutorado, Université Paris -

Dauphine/EDF, mar/1985.



8]

DUARTE, A. F.: Alguns aspectos do investimento a longo prazo

‘na indlstria de energia elétrica,

i

(9] ‘ELLIOTT, J. W.: The cost of capitai and U. S. capital Investment

a test of alternative concepts, The Journal of Finance,

Voi. XXXV, n? 4, September 1980.

[10] FLEISCHER, G. A.: Teoria da Aplicagd3o do Capital: um estudo

das decisBes de investimento, Editora da USP. SZc Paulo,

1973.

[11] - GALET, M., L'HERMITTE, E., LEVY, E.: Methodes et modéles de

de choix des équipements de production & Electricité
de France, TIMS XXIII, Athénes, Juillet/1977.

HALLEY, C. W. e SCHALL,.L.D.: Problems with the concept of the

[12]

cost of cépital,”Joufnal of Financial 5hd'QUan£itétive”

Analysis, Vol. XIII, no 5, dez 1978.

[13] - HAUGEN, R. A., STROYNY, K. L. e WICHERN, D. W.: Rate regulation,

Capital Structure, an the sharing of intevest rate risk

in the electric utility industry , The Journal of Finance

[14]

1

KOHN, D., LEVY, D.: Evolution of methods for planning generating

 plants in a power systém (EDE), paper presented at Jointﬁ

National Meeting TIMS-ORSA, New Orleans, Lovisiana,

April 30 - May 2, 1979.



[16j

£171]

(18]

[19]

.[201'

[21]

[22]

[23]

o

KRUTILLA, J. V. e PETERSON, J. M.: Capital costs if Privats us

Public power for AEC - Land Economics...

MASSE, P.: Le choix des investissements, Dunod; Paris, 1959

MILLER, M. H., e MODIGLIANI, F.: The cust of capital, corporate

finance and the theory.of investment, The American

‘Economic Review, Vol. XLVIII, n2 3, June 1958.

MILLER, M.H. e MODIGLIANI, F.: Some estimates of the cost of

Capital to the electric utility industry, 1954-1957,

the American Economic Review, Vol. LVI, n2 3, June 1966.

rMORLAT; G., BESSTERE, F.: Vingt-cinq‘ans-d‘ebonomie electrique,

Dumod, Paris, 1971. . -

MURENHOUSE,.E.W.:mCommenﬁé.én'Previons Discussion on rate of

return problém and cost .of capital in public utilities,

Laud Economic...

MUNASINGHE, M.f Engimeering - Economic Analysis of Electric

Power Systems, IEEE, Vol. 72, n2 4, April 1984.

MUNASINGUE,M.: Principles of Modern Electricity Pricing,

IEEE, Vol. 69, n2 3 March 1981.

MUNASINGHE, M.: Electric Power Pricing Plicy, World Bank Staff

‘ }
Working Peper n2 340.



113

[24] - MURPHY, F. H. e SOYSTER, A.L.: The Averch-Johnson model with

Leontiet production functions-Extension and applicatibns.

Energy Economics, July 1982,

PERSOZ, H. at all: La planification des réseaux electriques,

[25) -
Département Planification des Reseaux, Octobre/1981-
Repport Internz EDF.
[26] - PONTES, J.R.: Planejamento Econbmico-Financeiro de Empresas de
Energia Elétrica. DIEF/ELETROSUL, 1978. |
- ROBICHEK, A.A., HIGGINS, R.C. e KINSMAN, M.: The effect of

[27]

Leverage on the cost of equity capital of electric.

Utility firms, The Journal of Finance...

[28 ] - SANGHAVI, A.P.: Least-cost energy strategies for power'system

expansion, Energy Policy, March 1984.

[29 ] - SANTOS, A.J. e FELIX, E.S.: Discussdes sobre endividamento-

Empresas de Energia Elétrica do Brasil, Relatério Téc-

nico ELETROSUL, 1976.

[30] - SCHWARTZ, E.: Theory of the capital structure of the firm,

The Journal of Finance, Vol. XIV, n@ 1,'March'1959.'

~[31] - SEPLAN , Relatério de Avaliagdo do Desempenho das Empresas

Estatais-85.



' [32] - SERVICE DES ESTUDES ECONOMIQUES GENERALES: Le Calcul

et le systeme électrique - Principes elementaires,

 Editions Eyrolles, 1979.

[33] - SHERALI, H. D. e outros: Linear programmihg based analysis of

marginal cost pricing in electric utility capacity

expansion, European Journal Qf Operational Research

Vol. 11, 1982.

[34] é.SOLOMON,‘E.: Teoria da Administracio Financeira, ZAHAR Editores,

RJ, 1973.

- [35] - SUAREZ, A. S. S.: La estructpre>financeira 6ptima de la firma

"y la tasa de retorno requerida

[36] - THATCHER, L. W.: Cost of capital techiniques employed in deter-

mining the rate of réthrﬁ”fcr'public utilities, Loud

Economics, vol. XXX, n2 2, May 1954,

[37] —'TOURINHO, 0. A. F.: Um Modelo de Planejamento da oferta de

Energia Elétrica, TDE ne 5, .1 PEA/INPES, 1982.

[38] - URI, N. D.: The pricing and allocation of electrical energy,

Energy Economics April 1984,

[39] - WANDERLEY, V.M. et alii.: Modelo de Andlise da Expans#o a Longo

Prazo do Sistema'lnterligado Brasileiro - DESE, mimeo.,

ELETROBRAS - DENE, 1981.



115

[40] - WESTON, J. F. e BEIGHAN, E. F.: Administracdo Financeira de |

Empresas, Ed. Interamericana, Rio de Janeiro, 1979.



