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RESUMO 
 
A taxa de desconto é o parâmetro econômico que estabelece o equilíbrio intertemporal do consumo, isto é, o equilíbrio 
entre consumir imediatamente algum recurso ou poupá-lo o para consumo posterior. Na operação dos sistemas 
hidrotérmicos com reservatórios, a taxa de desconto define o equilíbrio entre usar ou poupar os recursos hídricos. 
Na expansão, a taxa de desconto define o equilíbrio entre operar com o sistema existente ou investir para expandi-
lo. Por outro lado, a taxa de desconto afeta o risco hidrológico, ao reduzir o valor presente do custo da operação 
futura (“custo futuro”), “estimulando” o uso dos recursos hídricos, aumentando o risco de insuficiência futura. 
 
PALAVRAS-CHAVE: planejamento energético da operação; planejamento energético da expansão; aversão ao risco; 
taxa de desconto 
 
 
1.0 INTRODUÇÃO 

A taxa de desconto adotada nos modelos de planejamento energético do SIN tem sido objeto de revisões 
e discussões ao longo do tempo. Historicamente foi adotada a taxa de 10% a.a. que era a taxa de 
remuneração do capital da ELETROBRÁS quando o modelo econômico do setor elétrico brasileiro era o 
monopolista estatal. Em 2005 o valor foi alterado para 12% a.a. mantendo como referência a taxa de 
remuneração de capital da ELETROBRÁS para os investimentos em hidrelétricas.  

A partir de 2010 os estudos de planejamento da expansão do setor elétrico passaram a utilizar uma taxa 
de desconto de 8% a.a., tendo como objetivo tornar esse parâmetro mais coerente com os cenários 
macroeconômicos dos estudos de planejamento e avaliações de longo prazo do setor elétrico e, em 
particular, com as premissas utilizadas no Plano Nacional de Energia com horizonte de 25 anos. 

Em 2014, a ANEEL abriu a Consulta Pública nº 06 com o objetivo de obter subsídios para a definição da 
taxa de desconto a ser utilizada nos modelos de planejamento da operação e formação de preço, quando 
foram sugeridos valores entre 5% e 8%, estimadas com base no modelo CAPM e estrutura de capital 
(WACC) das empresas de geração. Contudo, não houve consenso e a ANEEL decidiu por manter a taxa 
de desconto para os modelos de otimização de despacho no nível de 12% a.a. no planejamento da 
operação e formação de preço, mas a EPE adotou o valor de 8% no planejamento da expansão, por 
considerá-la mais coerente com o seu horizonte destes estudos. 
 
 
2.0 IMPACTO DA TAXA DE DESCONTO NO PLANEJAMENTO DA OPERAÇÃO 

Como sabemos o custo de operação é composto pelo custo imediato “CI” e pelo valor presente do custo 
futuro “CF”, descontado pela taxa de juros “r” como mostrado na Equação 1: 

COt  = CIt + CF t+1 / (1+r) ........................................................... Equação 1 

Ao reduzir o valor presente do custo futuro, a taxa de desconto desonera o uso do estoque de água, o 
que é refletido numa redução, em módulo, do valor da água (VA), que é benefício marginal da 
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disponibilidade hídrica, ou seja, é a taxa de redução do custo de operação em função de um incremento 
no estoque de água e/ou na afluência, como mostrado na Equação 2: 

VA = CO / (V + A) .................................................................. Equação 2 

Este efeito é mostrado na Figura 1 que mostra o valor da água em função da energia armazenada para o 
mesmo caso com taxas de juros de 12% e 0%, ou seja, com taxas de desconto de 1/(1+ 0.12) = 0,89 e 
1/(1 + 0) = 1. 
 

 
Figura 1 – Valor da Água x Energia Armazenada  

A taxa de juros de 0% faz com que o valor da água seja maior, sobretudo quando a energia armazenada 
é baixa.  

Quanto maior (em módulo) o valor da água, maior o CMO e, consequentemente, maior o despacho da 
geração termelétrica, poupando o estoque hídrico. 

Em resumo, quanto menor for a taxa de juros, maior será o valor da água (em módulo) e o CMO, 
aumentando o despacho termelétrico e reduzindo o uso dos recursos hídricos. Portanto, a redução da 
taxa de juros opera como um mecanismo de aversão ao risco e uma taxa negativa, como, por exemplo, 
-12%, ou seja, taxa de “desconto” igual a 1/(1-0.12)  1,14 acentua ainda mais este efeito de aversão ao 
risco, mostrado na Figura 2. 
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Figura 2 – Valor da Água x Energia Armazenada 

Os mecanismos de aversão ao risco atualmente empregados, como o CVaR que dá maior peso aos 
cenários de maior custo de operação na estimativa do custo futuro e o VMinOp que penaliza o 
esvaziamento do estoque de água abaixo de um nível crítico também elevam o valor da água, como 
mostrado na Figura 3 que também mostra o VA sem estes mecanismos e com a taxa de juros de 12% e 
com a taxa de -12%. 
 

 
Figura 3 – Valor da Água x Energia Armazenada 

Vale notar que a elevação da taxa de desconto acima de 1 (taxa de juros = -12%) eleva significativamente 
o VA quando o estoque fica abaixo de 20%, para preservar o reservatório. Este efeito também aparece 
com a aplicação do CVaR (α = 50%,  = 35%) porém somente quando o nível fica abaixo de 10%, subindo 
muito quando estoque está praticamente vazio. 
 
 
3.0 IMPACTO DA TAXA DE DESCONTO NO PLANEJAMENTO DA EXPANSÃO 

No planejamento energético da expansão, a taxa de desconto regula o equilíbrio entre o custo de operar 
com o sistema existente e o de investir em mais capacidade de geração e transmissão, como mostrado 
na Equação 3: 
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CT0 = t (COt + CIt)/ (1 + r)t + COp / (1+r)T ....................... Equação 3 

Onde: 
 CI é o custo de investimento anualizado (cI) e perpetuado: CI = cI/r 
 COp é uma estimativa do valor perpetuo custo anual de operação após o horizonte do estudo 

(T): COp = E{COt}/r 

A Figura 4 mostra que para os investimentos analisados, quanto maior a taxa de juros, menor será a 
expansão e maior a participação da geração renovável na expansão.  
 

 
Figura 4 –Efeito da Taxa de Juros sobre o Montante da Expansão 

A Figura 5 mostra que quanto maior a taxa de juros, maior a tendência de expandir a geração 
termelétrica, que tem baixo fator de capacidade (geração pequena em relação à potência instalada). 
 

 
Figura 5 –Efeito da Taxa de Juros sobre o Fator de Capacidade da Expansão 

 
 
4.0 CONCLUSÃO 

A taxa de juros afeta de forma significativa a operação e a expansão dos sistemas elétricos. As 
características da energia elétrica (bem essencial e quase insubstituível) fazem com que as premissas de 
deslocamento intertemporal do consumo praticamente não se apliquem ao caso da energia elétrica, 
desaconselhando uma visão meramente financeira no planejamento da operação. Destaca-se também 
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que a taxa de juros afeta a percepção do risco hidrológico e que taxas negativas teriam um efeito de 
aversão ao risco similar aos dos mecanismos atualmente aplicados com este propósito, sendo até mesmo 
mais eficaz do que eles no sentido em que implica em menor custo para o mesmo efeito de preservação 
do estoque de água.  

Por outro lado, no planejamento da expansão esta premissa do deslocamento intertemporal da taxa de 
juros é aplicável e tem um efeito importante tanto no montante da expansão, quando na sua 
composição. 
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