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No nosso pais, para uma empresa distribuidora, sem pro-
duc8o propria, o custo médio do quilowatt-hora distribuido
em alta tensdo (que deve ser igua! ao prego médio de venda)
pode ser decomposto da seguinte forma:

Encargos de aquisi¢gdo de energia 65 9% & 70 %

Encargos financeiros 14% a 17%
Despesas gerais de administragéo, des-

pesas de exploragho, encargos de

conservagcdo e reparagdo 119 a 139,
Contribui¢ées e impostos .......... 4% a 6%

Do exame destes numeros ressalta a extrema vulnerabili-
dade da rede de distribuicio em alta tenséo eos encargos
de aquisicdo de energia; qualquer variag@o na terifa de venda
da Companhia Nacional de Electricidade tem repercusséo
imediata e quase integral no custo da distribuigc8o

Repartindo os encargos de aquisi¢do de energia entre as
outras trés rubricas,. isto €, agrupando os encargos da mesma
natureza desde as centrais ate ao consumidor o custo do
quilowatt-hora distribuido em alta tens8o pode entéo apre-
sentar a sequinte composi¢ao:

Encargos financeiros 68 % a 73 9%

Despesas gerais de administragéo, des-
pesas de exploracdo, encargos de

conservagao e reparagéo 199, a 22 9,

Contribuigdes e impostos ... 8% a 109,

Os encargos financeiros, que abrangem assim a produgéo,
o transporte e a distribuicdo, tomam particular relevo, pois,
sé por si, representam, em média, cerca de 70 9, do custo
do quilowatt-hora distribuido em alta tenséo

Convém levar a analise um pouco mais longe para se
dominar perfeitamente o mecanismo dos precos, esclarecendo
a composigdo dos encargos financeiros e das despesas gerais
de administragéo, etc.

Os encargos financeiros compreendem:

a) Remuneragdo do capital accionista (dividendos)
b) Juros dos empréstimos
c) Reintegragdes do activo
d) Reconstituigdo do activo

e) Auto-financiamento (nos termos legals).

Qualquer das rubricas b) a e) estdo fora da possibilidade
de intervencio do gestor da empresa; com efeito, os juros
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dos empréstimos dependem do mercado de capitais, as quotas
de reintegrag8o sféo impostas pela depreciagcdo e obsoléncia
das instalagcdes, segundo leis definidas, as quotas de recons-
tituicBo séo funclio da duragcdo da concessfo e do valor do
activo, e, finalmente, o autofinanciamento & exigido por lei.

Poderéd entdo actuar-se sobre a taxa de remuneragéo do
capital acclonista. Ninguém contesta, hoje em dia, a indis-
pensabilidade desta remuneracéo; discute-se por vezes o valor
da taxa. Devemos porém notar que:

a) o nivel médio do dividendo iliquido distribuido em 1967
pelas empresas eléctricas foi apenas da ordem dos 7,8 9%,
que para ac¢des ao portador corresponde a cerca de
5.5 %. igual ao Juro liquido das obrigagbes ultimamente
emitidas. Em face porém da actual situagéo internacional
do mercado de capitais, que se exprime por uma alta
da taxa de juro, a taxa de remuneracdo do capital
accionista val ser forcada a acompanhar esta tendén-
cia

b) os juros do capital accionista representam apenas 16 9,
a 18 9%, do custo da distribuic8o em alta tensdo

c) e obtengBo de capitais no mercado & naturalmente
dependente de texa de juro

d) a industria eléctrica, de expansfio continua (duplicacéo
dos consumos e dos investimentos em periodos com-
preendidos entre sete a dez anos), necessita perma-
nentemente de novos capitais

e) uma variagcdo de 19 a 29 na taxa de dividendo néo
tem influéncia aprecidvel no custo da distribuicBo, mas
uma reduc@io desss taxa pode ter consequéncias desas-
trosas pera o financiamento da empresa, provocando o
desinteresse dos detentores do capital.

As despesas gerais de administrac8o, as despesas de
explorag8o e os encargos de conservaclo e de reparacéo
s8o constituidos, na sua grande maloria, por encargos de
pessoal (remuneragbes, ajudas de custo, encargos sociais, etc).
Embora nfio sejam o elemento mais importante no custo do
quilowatt-hora distribuido, & de notar que o seu valor global
é elevado e apresenta uma tendéncla crescente com o tempo.

Concluimos assim que

a) O custo do quilowatt-hora distribuido em alta tenséo
é constituildo por factores néio muito influencidveis pela
gestdo, saivo, evidentemente, desmandos de adminis-
tragdo e dentro da hipétese da melhor op¢lio para os
investimentos.

b) A taxa de remunera¢éo do capital accionista, se n#o
tem infludncia determinante no custo do quilowatt-hora,

(Conclui na péag. 122)
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