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1.1, Politicas de Ajuste do Balanco de Pagamen-—
tos e de Combate & Inflac3o

Em meados dos anos 7¢, 5 economia brasileira  sustenta
elevadas taxas de crescimento, gque vEm desde 1948, quando a in—
distria brasileira comega a viver wn novo ciclo de crescimento
rapido & mudancas estruturais ‘17 Esse novo ticlo é viabilizado
pela  existéncia de capacidade produtiva instalada na deécada de
1950, durante o Flano de Metas. 0Ou seja, o "Hilagre” brasileivo
que marca o movimento da economiz nesse periodo, realiza-se com &
pcupaciko dos altos niveis de capacidade cciosa existentes, acen-

tuados pela recessido vigente de 1963-47.

Foi o setor produtor de bens de consumo duridavels, par-
ticularmente as inddstrias avtomobilistica e de eletrodomdésticos,
gue lidereou o cresgimento da producdo industrial no periodo de
auge dn ciclo expansive. Fode-se dizZzer gue a ginf@mica do cresci-

mento que se tem no perioda, apdia—se nesse setor.

Fassa & éxistir na economiaza, um descompasso entre o se-
tor de bens de capital £ o0 s¢etor de bens de consumo. Tem-s& en-

tdo0, o embrifio de um grave problema estruti-al para o pais.

s dois setores (bens de consume £ bens de capital)
cresciam B taxas elevadas, até que o setor de bens de capital

passon & apresentar pontos de estrangulamento.

E inviavel a2 sustentacfo de uma situacio como a3 descri-
ta acima, pois se chega & um ponte onde 0 proprio setor de  hens
de consumo tem seu crescimento abetaculizado. Eis agqui, a sinali-

zagfo da veversio do ciclo.

Durante esse perigdo, de 19468 a 1973, o Brasil wvaz SE

endividar muito externamente, possibilitando o grande cresciments



o

que A economia teve. Vale dizeyr, o arorte de rerursos  externos
nio se Justifica pela necescidade de fechamento do Balanco de Fa-
gamentons ("de poupanga externa”) . JIsto porgue, as exportagoes
evam suficientes para fazer frente ap aumento das importagOes gue
S20 necessdrias devido s demandas zo setor de bhens de capital. A
entrada liguida de didlares que o governo promove ac longo do “Mi-
lagre” implica num aumento em grahde escala das reservas doc paR1S.
Mas, além de se endividar externamente, se endivida internamente
pois, os empréstimos extevnos devem ser convertidos em eruzeiros,
o gue ¢ feito atvaves da emissio de titulos pdblicos -~ ORTRN e
LTH.

Dom o chogue do petvolen (1973/74) ha um grande aumento
dos  pregos das materizs-primas no mercado internacional. O valor
das importaghes cresce muito face ao das exportagdes, gerando um
desequilibrio na balanga comercial e obrigando o governo a recor—
rer a emprestimos externos para Techar o RBalanco de Fagamentos.
Fsse deficit na bhalancga comevcial fezr com que fossem mantidos &
ampliados o0s incentivos € subsidios a exportacao de manufatura-—
dos, = aumentadas as barreivas nfo-~tarifarias as importacdes. 0
Ecstado aumenktouw ainda mais a infiuéncia que tinha sobre o desen-—

volvimento indusztrial (&),

Atraveés do II Flano WNacional de Desenvolvaimento, o go-
verno Geisel pretendizx corrigiv a distoredo criada no periodao an-—
terior. Entio, a edic¢8o do II PN tem embutida a ideia de aue €
preciso alterary o vebtor dos investimentos gue se realizsvam. Era
wn  plane voltado para o setor de bens de capital & insumos basi-
cos, £ gque tentouw fornecer um "elenco” de possihilidades para =3
bage produtiva do pais. Ele se inicia ©com a desacelevagio da eco-
Aomia  em 4974, vindz do setor de bens duraveis que tem sua capa-
cidade esgotada, g pelo hiato da matuwragdo do setor de beng de
capital. Todavia, a sublda de pregons que s& tem com o choque do
petroulso, afeta profundamente o Flano, Jd que os saldos obtidos
com & Ralanga Comercial deveriam se destinar a importacgio do pe-

troleo.
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Logo, 05 investimentos ipiciaimente pretendidos  sio
parcialmente 1inibidws, mas apesar disszo, o LI PHND representa om
esforgo de acumulacio de capital € uma diversificacio da estrutu-

ra industrial em direcio & industria pesada .

A  segunda metade da década de sstenta, € marcada pelas
politicas expansionistasz, financiadas pelo endividamento externo.
Fasga ¢ a tonica da estrategis que 2 politica econdmica adofou,
isto &, manter o crescimento A custa de maior endividamento ex-~

terno.,

A partir de 1974, Jjunto com o investimento expansionig-—
ta do II FND, acentuam-se no pails os preceitos da poliitica arto-
goxa. WVUale =2 pena entdo, colocar 2s principais 1de€ims due essa
poifitica traz, principalmente no gque diz respeito ao Balaneo de

Fagamentos ¢ & inflagSo.

ENFOGUE MONETARIETA

Fars analizar o desequilibric no Balango de Fagamentos,
os monetaristas nfdo recorvem nem a balanga de mevcadorias nem as
transagoes correntes, o importante € o balango de reservas. Ja
que a3 atengio @ concentyada na conta monetaria, isto €, no  qus
sobra depois dos movimentos reails € de gcapital, tem—se& duas ca—

racteristicas do desequilibyrio no Ralango de Fagamentos:

a) o deseqguilibrio € um sintoma de desequilibrio mone-

tario;

b) serva coarvigido de forma automatica, sem necessidade

de intervengio geovernamental.
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Na prdtica, a politica econdmica usada ¥oi ¢ aumento
Froarvessivo  das taxae de juros reais do mervcado, a fim de gque o
consumo privade fosse desencorajado, elevande o custo do crédito
domestiro. Com iss0, a tomada de recursos no exterior era fomen-
tada, Jd gue o dinheiro internamente tinha sido encarecido, per-
mitindo o fechamento do EBalan¢o de Pagamentos pela entrada de ca-
pitais. Esta entrada, nio s0 cobre os déficits em conta corrente
comop também aumenta as reservas internacionais. Sende  assim,
crescentemente 0 governo vai aumentando sed endividamento externo
mas, a0 mesmo tempo, o interno; Ja que, na tentativa de enxugar a
hase monetdria, vai lancar mido da emissio de titulos pdblicos de

forma crescente.

Em 41979/8¢, apds o segundo chogque do petroleo € a ele~
vagao das taxas de Jjuros no mercado internacional -~ induzida pe-
los deficits fiscalis do governn amevicano (Reagan) combinados com
a politica monetaria restritiva do Banco Central smericanog -~ a
situagio do RBalancgo de Fagamentos deteriorou-se significativamen-
te, e o estrangulamento externo impds—-se como a principal restvi-
fAc macroecondmica ao crescimento. Segundo Wilson Suzigan: '"lesde
entio tem-se observado a predominancia absoluta das preocupagdes
de curto prazo da politica macroecondmica € auséncia de gual guer

estrategia de longn Prazo Para o setor industrial” (3,

As taxas de juros que durante & deécada de 79 eram nega-
tivas, no comeco dos ancos 8¢9 se tornavam positivas e altas, de
modo que o pagamento dos juros sobre 0s empréstimoz contraidos en

circunstancias favoravels se transformou num pesadelo.

0 aumento das taxas de Juros internacionais +orca as
autoridades econdmicas brasileivas a elevarem ainda mais as taxas
dge  Juros internﬁ%&&ﬁ&@a, para manter o diferencial, garantindo
que as captagoes externas fossem sempre mails atvasntes. Isto é
teito com a eliminacfo da prefixacfio das correcOes monetdarias e
cambial; com o0 crescimento do creédito interno sendo fixado num

teto de 20%, entye outras.
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do crescentemente (25 empresas estatais passaram a contar com  ©
aval do Tesouro Nacional nos empréstimos externos a zerem reali-
zados) . Lontudo, a oferta no meveado de recursos externos se blo-
gueava . Du seja, 0 pails depara-se com um problems, pois demanda
reEcursns e 0 Sistema Financeivo Internacionsl paralisa o envio

destes .

Um documento £ elaborado para tranguilizar os banguel-
ros  infternacionsids quanto 2 adminisivacio da divida externa bra-
sileira e garantir a reabertura dos creditos ao Brasil. Eva um
compromizso oficial de gque o Brasil conseguiria um supevavit co-—
mercial de US% & bilhOes, condi¢®o0 sipne gua nop pavs fechar o Ba-

langn de Fagamentos em 1983 (7).

0 resultado disso € que em trés anos, a historia da in-
dustrializacHo brasileira sofre sua pior recessio. & producfo in-
dustrial caiu cerca de 4i7%, 0% niveis de investimento se reduzem
a2 metade, o nivel de gmprego cail 20X e a inddstria passa a opeErar
com uwma capatidade ociosa de em média £25%, alem de uma retraglo

no nivel global de FormacSao Bruta de Capital Fixo (8

ltesde 19841, a politica econfGmica brasileira seguiv 0§
preceitaos do FMI, sem todavia recorrer & €ste g contar com seus
recursos. O receituarioc ortodoxo veilio sendo aplicadno, Pols se via
nele o caminho para garantly que 0s banguelivos internacinails man-~
teviam o Fluxe de recursos para a ‘rolagem’” da divida externs.
Contudao, pelo o que foi diteo antes, Fica clave gue a linha mestra
de  conducio da politica econlmica teve muito mals consegléncias

danosas para o pais, deo que solucionou gt problemas que visava.

Entre ot anos de 1{%84-84, 3 econcomia apresenta sinais
de vetomada dos investimentos. A recuperacio inicia-se em 1984
com umza grande abertura para o exterior, facilitada e embalada
pelo dinamismo do mercado extevrne, especliatmente o norte-~america-
no, cujas importacdes cresceram £6,8%. Essa situagio permite que

as importacdes norte-amevicanas dinamizem a produgido  industrial



i Te
Lo 5

COm LA
A

==t Sl -
Sl
oniimLiom

Wils
S00N

=8|

m




)

- e
520

-
i

132 subots

mey maom




1.2 RepercussBes nos Niveis de Gastos Correntes
e de Investimento das Empresas Estatais

Ng contsxto das =conomias capitalistas, o Estado tem
tido papel fundamental na dindmica econdmica, A0 INSEVIr—Se nas
atividades produtivas, que envolvem um longo periodo de matuvacio

e pesadas inversoes de baixa rentabilidade.

Nessa forma, as empresas estatals aparecem como parte
integrante do processo de acumuliaglRo, todavia submetidas & logica
de expansio do setor privado. Isto porgue, o Estado ae desenvol-
ver  esse tipo de fungdo, pevmite que os capitais privadps sesjam
libevrados para os setores de ponta 2 zssumam ¢ ritoo de scumula~
gan da  sconomia como um todo. Logo, ©SSA% SMPresas €XErcem  uma

atividade de complementaridade no processo de acumuiaclo (9).

Fagsa  idéia de complementaridade pode sey aplicada pars
2 situagho brasileira. Du seja, as estatais brasileivras tambeém

complementayram o processo de industrializag3o vigente no pails.

No Brasil, a empresa estatal aparece vinculada basica-
mente 3 infra-estrutura econdmica e =0 setor produtor de insumos
pasicos. Fodewse dizer, que o0s investimentos estatais nic sd im-
pelsionaram, comh mant iveram, & @XPansac da capacidade de oferta

do eetor pyrivado; pelia criagae da demanda a segmentos deste se-

tor.

Foi a partiry da década de cinquenta, gue o Estado pas~
sou a exercer ume funcio mais ativa na estrutuvracio do seamento

industrial do pais.

Com o Flano de Metas, na década de 59, o Estado articu-
la—se com o capital privado nacional, € com o capital estrangei-

ro, formando o conhecidno tripe. Essa articulaciho, cria um cistema



de proteglo =o mercado interne e fomenta o desenvolvimento indus-
Erimil, alem de permitir pesados investimentos em infra-estrutura

nas industrias de base.

Fortanto, € dursnte o0s anos 59 que vail ser instalada a
capacidade produtiva, gue da vazao ao nove ciclo de rdpidn cres-
Cimento gque se tem = partir de 1948, tal como foi dito no item

ANtevyiov .

A primeiva metade dos anos setenfta, caractervizada por
altas taxas de crescimenta, mostrz o setor produtivo de bBens  de
consumo  duraveils liderando a economia. Nesse contexto, as empre-
gae estatais apresentaram wma relativa autonomia, uma vezr que pu-
devram reajustar pregos & taritas de acordo com os indices infla-—
cionavrics. Com isso, a receita operacional, uma das fontes de fi-

nanciamento deEssas €mMPresas, pode ser presevrvada.

B pPor 1ssc gque 0 periodo que se estende de 1948 a 1975
¢ chamado de "etapa empresarial’” no financiamento das estatais.
Tem—~se agqui, uma MR1or aproximacio »o paradigma privado e portan-
to uma menor dependéncia dos recursos fiscals. As gmpresas esta-
taie apresentam indices de endividamento (externo £ interno) nio
taoc elevados. Na verdade, og indices ainda evam compativels com a

capacidade de pagamento por meio de vECUrsOos proOprios.

1 Estado vali a partir de 192705, articular uma novs +ase
de investimentos publicos e privados nas industrias de insumos
hasicos, bens de capital & em infra-estrutura (energia, transpor-
te, comunicaches), atraves de II PRI, A intengfo era integrar =a
setyutura da inddstyia e ¢onsolidar a industraializagldao do pais,

mesmo gue a via fosszse o endividamento externo crescente (197

0 governo elaborou um “pacote de inversoes', onde o<
investimentos pulblicos assumiram explicitamente a funcio de ins-
trumentos de politica anti~ciclica. Isto &€, a intenglo era tentar

reverter 0 descenso clclico que certamente adviria. #s  empPresas
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estatais sHo entdo, solicitadss como instvumentos de  politica
economica, wvoltadas para a promogfe de um extenco pacote de  1n-

versoes,

Contudo, & utilizacBo das sstatais néno s restringe a
isso. Elas sao usadas tambem para fechay o Balango de FPagamentos,
por meio da tomada de recursos externos. Apegsar de  iniciaimente
serem destinados & realizacio das inversdes acima citadas, & par-—
tir de 1974, com a opgio pela politica de carater ortopgoxo, com o
Fim do ciclo expansivo e = desacelevacio do II PND, a canalizagio
desees recursos volta-se para a necessidade de fechamento do RBa-

lango de FPagawentos,

Além disso, o credito interno for encarecido; isto &,
as taxes de Jjuros reais do mevcadeo ¥foram elevadas, a +vim de fo-
meptar a tomada de recwrsos externos. As empresas  estatais  se
vEem obrigadas & recorrer ao exterier, uma vez que alem das altas

taxas ge juros, o crédito interno havia sido rvestringido.

A deterioracgfo tarifaria passa a sev também um =lementa
da politica econBmica, que "joga' para o setor produtivo estatal
a fungio de absovrver as impactos inflaciondarios. Vale dizer, as
setores siderurgico e eletvico 530 0% mais atingidos por  eesa

contengio tarifaria.

Assim, as empresas estatais sho levadas a assumMir PESa—
dos encargos financeiros extevnos, que se somam 3 CONPTressiEo real
dae tarifas; o que faz com que a caracidade de auto-financiamento

desSaS EMPTrESASs COomece uma progressiva deterioragio.

0 gquadro gue se desenha entlo, para as empresas  esta-
tais para o inicio dos ancs 8¢, & de uma grande wvulnerabilidade
financeira. Esta remonta a um padrio de ¥financiamento pelza via do
endividamento externo desde o “"boom” dos anes 70, mas que foi le-

vada ro extremo pelas politicas macroecondmicas de ajustamento.
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£ grande também, a depreciaclo patvimonial e 5 desarti-

culacfo dos padrBes de desempenho corrente nas estatzic.

A submissio das estatais as divetrizes de politica ma-
croecondmica  {(gesencialmente de curto prazo) e ansg instrumentos
por esta utilizados para atingir seus objetivos (principaimentes o
fechamento do Ealan¢o de Pagamentos pela via do endivigamentor, €

responsavel pegla fragilidade scondmico-financeira ohsevrvads.

Logo, a tese de ineficiéncis agmipistrativa € empresa-
rial,utilizada pava explicar & posi¢ao da smpresa estatal, so ze-
rig  verdadeira ge, a ela nao tosse i1mpbsto o concetyangimento do
endividamentea e da estrutura do capital. Du sedja, a estrategia
tinanceira se desvinculou de decisbes internas as estatais, ou
mesmo dos propositos macro-pvodutivos, e passou 2 se vincular aos
compromissos  emw ddlar do pais, € por esta via aps movimentos das
taxas de juros intevnacionais, instaveis e em ascensio wviolenta
nos anos 8¢ - devido & politica monetaria nos E.U.A. que mudou;
2 politica cambial e suas mudancas com as aceleragoes das mini-
desvalorizagdes e duas maxi decvetadas entre 1979 e 1983, & &

instabilidade dos mercadeos de crédito internacionais (110

A partir de 1983, o governo segue a orientagfo do FMHI
quanto ao ajuste de seu desequilibrio externo, tomando medidas
rigidag de contreole da demanda agregada € do déficit publico. Le-
corrente dessa postura, tem-se cortes substanciais nos subsidios
g demils repasseds 40 TeEsouro para as empresas estatals. Agrava—-se
o problema de escassez de recursos para tais empresas, com o do-
VETrNDO Ccortando oS yecursos repassades ag setor produtivo sstatal,
seja por meio dos subsidios, transfevéncias de capital ou sob a
torma de participagdfes financeivas.

£, s nfo bastasse, o crédito interno de longe prazo
sofre limitacdes € 0s Pre¢os € tarifas reais das estatalis sdo re-
duzidos. A conseqiiéncia disto, € um estrangulamento das possibi-

lidades de financiamento interno da expansao dos abtivos +fixos
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dessas emMpresas.

Assim, a contragBo dos investimentos estatais responde
ao  cerceamento pelo governo das fontes requeridas pavra o  finan-
clamento destes; visto gque, eles tambem sdo utilizados como ins-—
trumentos da politica macvoeconbmica de curto praze gue vinha

sendo adotada .

{iabe colocar aquil, aue a capacidade de geragio interna
as  empresas de poupanca dispanivel para seus investimentos, wvin-
cula-se ao comportamento de tres variaveis (todas atveladas & po-
litica econdmica do governo): o nivel geral de atividade econdmi-

ca, 05 pregos & tarifas publicas & o0 encargos financeiros.

Lom a pratica de reajJustes de pregos & tarifas publicas
abaixo do indice corrente de inflacio, o governo provoeca uma de-
terioragic nas receitas operacionzis das empresas estatais nio

tinanteiras (Ver Tabelas 4 e 5). Ju seja, o resultado da politics

anti~infilacionsaria”™ aplicada por intermédio das estatais implica
numa  redugdo da capacidade de autofinanciamentodo setor publico,
em gevral.

As empresas estatais, que nog anpe setents foram wtili-
zadas pelo governo como instvumentos de captacio de recursos ex-—
ternoz;nos  anos aitenta aparecem extremamente endividadas e vul-
neravelis 5 movimentos repentinos nas taxag de juros internacio-

nairs.

& crescente elevacio das taxas de juros implica numa
flevarido dos encargos da divida do segmento estatal (Ver Tabela
&), Esse fato, aliade a retragao das receltas oPeraclonals ~ ge-
vido a desacelevaczo do crescimento economico na decada de B¢ & a
detevioraci%o das taritas publicas - contvibuil para o estrangula-—
mente da capacidade interna de financiamento de suas inversdes

fixas.
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Levadas a ampliar suas operagoes de credito, principal-
mente as externas, 3 capacidade de autgfinanciamneto das estatais
& agravada. Com ¢ blogueio dessns operacles de crédito € com o
cerceamento dag demais fontes de recursos, o estrangulamento in-
tevno wai limitay a Formagio Bruts de Capital Fixo e levar & di-

minuigio dos investimentns sstatais (Tabela 7).

Nz verdade, criz-se um civculo viciosg com &8 politicas
recessiva  que € pasta em pratica pelo governo. Isto porgque, esta
vai restringiv 2 capacidade de autofinanciamento das estatals,
que v&Eo ser levadas = tomar empréstimos a fim de sustentar pelo
meaos ama parte de seus investimentos. Com isso, a capacidade de
geragan  iLnterna  de poupanga se deteriora ainda mais. A0 sevem
contraladas as demals fontes de financiamento, 23 inversdes caem
de forma acelerads & contribuem para gue As CONdLigOES ECOnNCwilcas
gerais tambem se deteriovem. Dessa forma, a demanda para €s5s3s
smpresas &€ retrai, © que ocasionz um maior aperio sebre oz ve-

cursos proprios disponiveis para investimento (127

Com base no que foi dito, ndo € dificil perceber que
nes anos oitenta, o Estado deixou de orientar e rvetardow o desen-
volvimento industrial. Tornam-se crescentes os obstaculos a manu-
tengdo do grau de competitividade anteriovrmente conquistado pela
industria brasileira, uma vez que a5 medidas de politica econdmi-

ca adotadas,simplesments nAO =e voltaram ao longo pPrazo.

OQu sejx, predominou durante a década de B@, a preocupa-
¢330 de curto prazo da politica macroecondmica, ficando o setor
industrial com muitas formulagdes = propostas no papel de politi-
ta, porém rcom auséncia de implementacio de estratéaia de lansc

Prazo.

Nesse contexto, a reduglo do autotinanciamento durante
a crise, pela empresa estatal, aparece come consequéncia dos {fa-
tores descritos que reduziram a capacidade de geragao de  lucros

destas empresaz. & contraghao deo investimento produtivo para o



conjunto das estatais & evidente, de forma que 03 recursos de fi-
nanciamento (de origem externa, predominantemente) que se glevanm
na  entrada dos anos B¢, servivam de fate para  financiar o pro-

prio servigo da divida em parcels crescente (Ver Tabela 8).

Conclui~se ent80, gue 0 padrdes de ventabilidade, bem
como o= demals indicadores de gesempenhd dag empresas ectatals
apresentam—se subvertidos pela crise financeird,; pela gqual psssam

ecsag empresas {(Ver Tabela 9.

Se observarmos agora, a Tabela 1@ podemps distinguar
trés momentos da escalada do custo financeive das empresas esba-
tais. Em 1979, com 2 maxidesvalorizagio, as despesas financeiras
sobem de 7,8% pavra {1,7%. Em 1981, com a escalada dos juros in-
ternacionais € com O retorno a corvecfc menetaria e cambial ple-
nas (pois em 1980 haviam sido pré—-Ffixadas em niveis infeviores
aps da intlacde), as despesas financeiras passam a 13,8%. E  por
dltimo, em 1983, com a manutengido das altas taxas de juros inter-
nacionals e nova gscalada das internas, as despesas  financeiras
passam =2 representar #4,1i¥ do faturamento. So a partir de 1985 ¢
que as despesas financeiras vio recuar de forma decisiva, passan-

do a representar 16,3% da receita.

fissim, & €mpresa estatal ao ser utilizada como instru-
mento de politica econbmica para a tomada de empréstimeos extev-
nes, = fim de “rolar” a divida externa, nao poderim promover  a
reestruturagido passiva. Comg foi demonstirado acima, £s5ta  sofireu
profunda deterioracBo com as duas maxidesvalorizagles em 1979 e

1983 e 0 encarecimento da divida externa.

ﬂ]ém diSSG; ] POdE‘I' dE‘SSE!S EMPpVEsas MOoVETEM SEUS PITECOS
foi limitado; numa conjuntura de alta inflacio, seus pregons e ta-

rifas ficavam abaixo do indice intlacionario.

Fortanto, as empresas estatals estavam de mios atadas ©

a tese de ma gest3o administrativa ndo tem eteito algum, Jad que ©
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coptraria ac que s# consideraria uma hboa conduta empre-

Com base nas informagdes dadas neste item e no ante-
possive]l introduzir o proximo capitulo deste trabalho,

n Fletvobras no quadro montado até entio.
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CaPXITULD 2

DESEMPENHO ECONSMICO-FINANCEIRD DO SETOR
ENERGETICO ELETRICO - ELETROBRAS -
NA DeECADA DE OITENTA

Neste capitulo sera realizada uma zanalise econdomico—+i-
nanceira da Eletrabrds, buscando encontrar as causas da diminui-
¢80 dos investimentos no setor energetico elétvico na década de
82¢ .

Fretende-se mostrar gque & Principal causa da deteriora-
cao des  investimentos no setor energético elétrico no periodo,
deve-se & subordinacio da atividade econdmica & politica macroe-
conGmica ortodoxa adotada, que obriga esse setor a se  endividar
externa & internamente. Esta hipotese subdivide—se em dois aspec-
tos: o interno e o externo. Quanto ao externa, como as taxas de
Jureos internacionais subiram muito, o custo financeiveo das divi-
das externas aumentou nax mesma propoveio. Diminui-se entio, a ca-
pacidade das empregas financiarem seus gastos correntes e de in-

vestimentos, & estes Ultimpos s8o fortemente reduzidos.

For outro lado, houve a redu¢ho das tarifas do setor
tendo em vista o combate inflaciondrio. Com esse arvocho tarifa-
vio como medida anti—intlacionaria, as gmpresas do setor recorrvem
205 empréstimos internos gue tamoem tinham taxas de jurecs muito
witas. Isto implicava num aumento grande dos encargoas financei-
YOS, 05 JuRis aliados A reducio das receitas operacionais, provo-
cam uma deterioracio financeira das empresas, que conduz a cortes

nos investimentos,
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2.1. Evolugc30 dos Principais Indicadores Econd-
mico—-Financeiros do Setor (Eletrobris)

0 objetivo deste item € mostrar os reflexos da politica
mAcroeconomica sobve o setor glétrico, em especial, no que diz
respeito  aos empréstimos externos aps quais o sctor ¢ levado =
recorrer,. Isto sera feito através da evolucdo desses emprestimos
¢ do custp financeiro poy €les gerades, com o que e pretends
chegay a3 inviabilidade de levar a frente novos proJetos de inves-

timento.

Isto Powﬁﬁg, sera possivel chegar a tese de que o au-
mento dos encaraos financeivros imposto a4 €5528 empresas, conduz 2
cortes nos investimentos do setor. O gque, por outro lado reforga
a negativa da idéia de que a mad gestic empresarial pura & si1m-

pleg, & responsivel pels crise do setor eletrico.

No capitulo anterior foi apresentada a situagio da eco-
nomia braszileiva, no que se rvefere as politicas econdmicas postas
em pratica, bem como 0s impactos destas sobre as empresas  esta-

tais como um todo.

Cabe colocar =agora, uma questio relievante que sg inse-
re no Ambito das politicas aplicadas. Tal guestio diz vespeito

aps empréstimos externos, acs QUals VRO SE AsSscociar elevadas ta-—

xmes de Juros, na déecada de ogitenta.

Foi = Lel 4.1i31 de 19282 que disciplineou & contratacio

diveta de empréstimos pelas empresas — publicas e privadas — no
exterior, & foi de suma impoviéncia para o alte indice de endivi-
damentao externn (conforme Tabela {i) que estas vac apresentar. Em

i947, foi promulgada = ResolugBo 63, que criou condigdes para as

instituigtes financeiliras do pals, captarem vecurseos externos.



0 inicio da décads de setenta representa um periodo on-
de 0 endividamento externo teve um grande impulso. Contudo, ele
ndo  se dew por necessidade de fechamento do Balanco de Pagamen-
tos; e sim, dada as relagdes financeivras da economia brasileira

com o vresto do mundo.

& pavtiv de 4977, o0 endividamento externo passa & SET
predominantemente do setor publico, ao ser transformado em divida
publica. Aokil, o governo com o propositeo de implementar vultosos
investimentos utiliza-se crescentemente das estatais. Fela Tabels
12 pode-se notar que nesse endividamento, tem destmgue os setoves

enevrgdtico ¢ sidardvrgiceo.

At Tabelas 12 & 14 mostram que desde 1974 o setor  am—
plia rapidamente a pavticipagio dos recursos externos, € mais ra-
pidamente awinda = carga de servi¢o desta divida. Isso se did  de
tal forma, que o8 veECUYsos canalizados para o setor ecrescem i50¥%,

para viambilizar um investimenteo sd 30X maior.

Em 198¢, a pavticipacio do sctor na divida externa glo-
bal do pais, J& era bastante elevadw, cerca de 29¥% da divida glo-

bal {(conforme Tabelzm 415).

e 4980 & 1984, =« carptaclo de recursos € d0 mesmo mon-
tante medio captado nos dltimps scte anos (conforme Tabela 146).
Com isso, o setor passs & ter B&X da divida global e 49X da divi-
du, dentro do Setor Produtivo Estatal Federal. 0 endividamento se
did de tal formz, que num certo momento o setor passa a amortizar

sua divida interna & 3 substituir por divida extern=a.

Nz década de 86, o aumento das despesas Tinanceiras pu-
xado pela elevaglo das taxas de juros atingiu diversas empresas,
que nap conseguiram compensar o estrangulamento financeivo, com o
crescimento das  vendas ou das margens brutas de lucro sobre o
custo primadrio. A contragdo da ligquidez € do crédito (sobretudo o

oficial, juntamentsz com o seu encarscimento), adotadas pela poli-
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tica econdmica em vigor, viEo reduzir a capacidade desta via de

CompEnSag o,

A Tabela 17 fornece uma indicacio da elevacio das faxas
de Jjuros entre 1977 e 1989, assim como a Tabela 18 mostra a evo-

lugio do crédito interno.

s recursps extgrnos, tidos como Wla 0% Principais
fontes de Ffinanciamento do Estado & de suzs empresas, 30 res-
Ekringidos em i983. Apesar de g€ regupevrarem &m i%84, a partir de
1985 o deixar de sey uma das fontes;: tanto gue no ane seguinte,
tem~se Fluxos liquidos negativos nas oPeragoes internas 2 exter-—
nas de longo prazo. Isto porque, a entrada de recursos poy essas
vias Foi  insuficiente para cobrir az asmortizacoes rejiativas as
mesmas(conforme Tabela 19).

Isto posto, faz-se necegearia @ analise de alguns  doe
principais indicadores econdmicoa—-financeirons da Eletrobras, dedi~

nidaos através do seuw Flano 20419.

g valide detiniv inicialmente os indices utilizados pa~
ra uma analise global de desempenho econdmico-financeiro do SHetor
Elétrico; colocando em seguida a evolugdo destes.

A taxa liguida de retorno corresponde & razio entre =
arvecadagio farifaria, subtraida as despesas QPEracionais e &as
quotas de reintegragio, € © investimento remunerdvel, subtraida a
Conta de Resultadons a Compensar. Esta taxa tem uma elevagio no
periodo de 197471978 passando de i4,6% para 18,9%; mas 3 seguir
cai para 13,4% entre os anoe de 1979/i98s (13)

43 @ taxa de auto~financiamenteo, definida como a vaz3o
entve 0% vecursos disponiveis para investimento {(arvecadacio ta-
rifaria, subtraida do servigo da divida e das despesas Opevacio-
nais? € o investimento remunevavel, subtvaida a Conta de Resulta-

dos & Gompensar; aPresentz uma queda bem mzi1s acentuada. Tal gue-
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g2 € verificada pelo indice de 15,3% em 197&/4976 € - 2,8% entre
0% anos de 1979/19Y86. Esses dados refletem o procecsso de endivi-
damento externo do setor eléfrico, gue no dltimo periodo sz depa-
va com a aita da taxa de Jures no mercado internacional, gque che-
gouw @ unltvapassar 204 a.za. Isto se da de forma que a2 taxa wmedia
de auto-financiamento e de 3%, tornando-se negativa desde

igpg (132

Qutvo indice a ser destacado € a taxa de juros de vefe—
réncia, gue covrresponde A multiplicacio da "Libor", somada aoc va-
lor do "spread” pela vazi0 entre as variagdes durante o ano, da
taxa de cambig e da OTN {(anteriormente, da ORTH). Esta taxa passs

a 19,6% para 1979/1986 contra os 7.4% de 19v4/i97e (13)

Com esses 1ndices, Jja € pPossivel perceber o proCESsH 4E
deterinvagsdo financeira que atinge o setovr eldtrico na década de

80 .

Torna—se importante agora, destacar a evoiugio dog in-

vestimentos do setor pubplico elftirico.

De 19274 o 1984, as taxas de investimento getorizil man-
tiveram uma participacBo media de 7% da formacEo bruts de capital
da economia, participacHio esta ligeivamente crescente no periodo.
0s =anos de i979/i9B0 sHo uma excegao, mpresentando uma inflexio
devido = expectativas de redugdo da atividade econbmice & » pos-
gibilidade de surgimento de capacidade ociosa. 0 investimento se-
torial vai atuav como elemento anti-cicliico, ajudande a reduziy a
instabilidade da formac3o bruta de capital fixo global (coaforme

Tabela £0).

ate 1979, pos recursos advindos da divida externa davam
conta de 24% das invevsdes setoriais; situagao gus se reverte =

partir de ent&o € o setor passz = amortizar sur divida interna

substituindo~a por divida extevna.



A& Tabela 2f (grafico) peymite & visualizacio da evolu-~
f3o real do investimento no pericdo zmcima. Fica evidente a eleva-
¢8c das inversldes setoriails durante a década de 76, bem comc o

inicio dw vretragdio delas, j& em meados dos anos 0@,

& partir de 178%, o setor elétvico encontra-se Tace @&
pesados encargos financeivos com & divida externa, cerca de 4€¥% a
5¢% das receitas opevacionais liquidas. Além disso, investimentos
grandes Eram NECEssdYios parx @ expansio da capacidade produtiva
ingtalads, suficiente apenas para © créscimﬁntn da demanda de

curtissimo prazo.

£ elaborzado entfo, o Plano de Recuperagio Setorial
(FRS)Y, gque mavrca a abertuva de nova fase, onde se aprimova o pla-

nejamento econfmico-tinanceiro para o setov sldétrico.

0 PRS Toi uwuma tentativa de submeter o componente vregu-
latdrie que incidia sobre o setor, a uma integracio efetiva; con-
sidevando simultaneamente a composicio dos investimentos, =& poli-~
tica tarifdvia, a politica de endividamento € o fluxo fiscal com-
pensatdrio. Diferente do que foi feito até entdo, pois antes os
planos do setor eletrico so davam conta das projecdes de mevcado

g investimentos.

Este Plano exigiu uma revisio dos planos elaborados an-
teriormente pelo setor sobre os investimentos a sevem realizados.
Isto poOrque, era preciso adequar tais planos aos recursos dispo-

niveis.

Nao segundo semestre de 1985, as empresas Concessiona—
rias sXo chamadas a rever seus planos de inversdo. A& vevisio dos
valores envolve duas guestfies, a primeira € que vai obedecer &
Timitac3n de recursos no curto prazo, remangjiando gastos pava os
pevriodos posteriores. A segunda € = opeio pelo atendimento do

mercado no curto prazo {(ver Tabelas 2B e £23).



2

00 PRS vai contempiar prioritariamente as obras de 11-
nhas de transmissio e instalagoes de distribuicieo, a fim de recu-
Peyrar o atraso criado peilo desdobramento daos investimentos ante~
riormente. Além disso, ele val redirecionar os gastos de inversio
para a oOrbita das empresas concessionarias, alterande assim =
composigio dos investimentos entre o grupo Eletvobrids, Itaipu e

CONEESSLONAT Las .

& Tabela 24 tornece~nos a formulagdo oficial do plano
de investimentos setoriais, apds a segunda revisio feita sm  Jda-
nelive de 1987, guando os investimentos nio realizados em 1986 fo-

ram deslocadns para 1987.

e 1984 a 1989, o nivel de investimenteo neo periodo so-
mouw o equivalente a Cré 3%9.9% bilhoes aos pregos de maio de 1990,
sendn  restringido entretante devido & caréncia de recursos (sE-—

gundo O Flano Plurianual {924/719%25 da Eletrohvrasg).

#s  perspectivas para s proximos anos, no que diz res-—
peito  aos investimentos, ndo sao muito favoraveiz face as condi-
ces econfmico~financeiras que se colocam para o setor. Os servi-
gous da divida externa tem peso grande em tal situaglo. Em dezem-—
bro de 198%, Z2?%¥ doc recursos setoriais de terceiros compresndiam
emprestimos vinculados a moedas estvangeiras. Isto constituia uma
fonte de preotupagao para o 5etor, pois eles estlo sujeitos a ta-
xas flewiveis de juros, que flutuam de acordo com as politicas
conduzidas pelas principals economias mundizis. O perfil deeta
divida vrepresenta ainda, um problema agravante: as amortizacoes
estic concentradas neste € nos proximos 5 anos. Nessa data, esses
emprestimos  financiavam 18% dos ativos szetoriais e corvespondiam
a 9,4% da divida externa liquida registrada no pais (US5% 89,8 bi~

lhoes}.



2.2. Evoluec8o0o Tarifiria do Setor Elgtrico: a De-—
teriora¢@o da Capacidade Financeira da Ele-—

trohras

A fim de mpresentar a evolugdo tarifaria do setor ele-
trico, £ feita a seguir uma periodizagio; onde se pretende  mos-—
trar nioc s0 o comportamento das tavifas, mas tambeém a evolugio do
setor  an  longao de cads periodo. Ieto pars que, mo final deste
item, possa  SEr possivel demonstrar que o arroche tarifario &
responsdvel pelz diminuigHo des veceitas operacionais das empre-—

sas do setor elédtrico.

PERIODD 1948-1974

Este periodo marca uma fase de grande crescimento para
a economia brasileirs, e também parx as eapresas estatais; ao
ronto de sey denominado "etapa empresarial” ne financiramento das

estatais (conforme visto no i1tem 1.2

Nesse quadre, o setor elétrico aparece aproximando-se
de umz autonomia financeira € gevencial para cada empresa do e~
tor. Entretanto, apesar dessa autonomiz, o setor eletrico conti-

nua = apresentar elevada dependéncizm de recursos fiscals exdge—

noS . Com base na Tabela 2%, constata-se um consideravel aporte
dos recursns aplicados no setor, por parte dos governos Federzal ¢
Fstadual .

0 financiamento do setor NeEsse perlodo se dd com o pre=

dominio de recursos gevados pele prego; tanto que eles sobem de

37.7% para 5¢@.,9%, segundo a Tabela 23, enquanto os recursos fis-
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cals exdgencs caem de J1,3% para 18,8% e ps recursos de teveeiros

se mantem &m torno de 39%.

B situacio descrita zcima, fornece a indicagho de que a
reducdo dos aportes de recursos da Unifio € Estados, se fazZ possi-
vel, dado o elevadeo patamar veal dag tarifas. Fato esgte gus  vem
ser  providencial, Jj3 quEe comeEca R’ kaVver wuma Progressiva detevio-
ragdo da receita tributdria dos estrdos e municiplos, O quE yYeduz

a capacidade destes de realizarem transfevéncias ao sstor.

B4 ampliacfo da autonomia setovial gue ororre, dEveE—SE
2o fortalecimento da Holding Eletvobras -~ criada em meados da dé-
cada  de 69 - que Junto 2o Sistema Financeiro Internacionail tende

a substituwir g governg central na estirutura de vecursns das  em-

Precsas.

0 fortalecimentp da Elgtvrobras se explics basicamente
por trés motivos. Frimeiro, o recursneg fiscais vindos do Tespuro
sfo direcionados a hoiding, caracterizando umas expansio dos re-
cursons desta em detvimento das empresas concessionavias {(ver Ta-

belas 26 e 27).

Um  outyo motivo deve—se ap empréstimo compulsorio, guE
passa a ser controlade a partivy de 1972, integralmente pela hol-

ding .

E, finalments o terceiro motivo diz respeito aos recur-
sps antes, de capitalirzacdo automstica (gquota de reversidao e divi-
dendo? que passam a0 controle da bholding. Com 2 criagio da Reser~
va Global de Reversio (RGR), parte dos vrecursos tarifarios deixa-

vram de estar subordinados as concessionariacs (i4)

fiasim, a holding Eletrobras fortalecida dada & aapla
parcela  de  vYECUYSos que passou m deter, vail ter como eyincipal
fungio durante este periodo, redistribuiy recurscs  internamente

)

a0 setor so0b a forma de crédito. Fela Tabela 27 € passive!l wver
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que @ participagic de recursos de terceiros nas fontes da holding
£ residual até 1976, © que reforga a afirmaclo acima, de que ela

atuou como redicstribuidovra e nio geradova de recursos.

Fortanto, a expansfo do setor elétrico nesse periodo
foi financiada pela arvecadaglko tarifiria, enquanto 08 recursos
de terceiros vao se vestringiv basicamente a financiamentos em
moedas  estrangeivas a uma taxa de juros de referéncia de  4,95%

a.a., segundo o Flane #0409 da Eletrobras.

PERIODD L{974-1988%

Logn em i974 & aplicada uma politica econdmica ortodoxa
no pais, com o intuito de desaquecer a economia = conter os ni-
vels crescentes da inflaglio. Coloca—se em prdatica uma politica
gue manteém os reajustes de pregos e tarifas num patamayr inferior
ap indice de inflaclo {conforme Tabela 28). Tornz-s& evidente =g

vinculagio das empresas estatais a politicss de curto prazo pra-

ticadas pelo govevno,

Nesse mesmo anp, ocorre€ & equalizaclo das taritas de
gnergia elétrica em todo territodrio nacional, que representa o
marco da eliminagio do chamado paradigma privado, uma vYez  que
acaba a diferenciaglo da rentabilidade por empresa. Ou seja, esta
ggqualizagio acabz comprometendo & autonomia € o isolamento mpre-
sariais; o que vem de encontro 2s necessidades de politica econd~
mica em vignry no pais, Jue buscava uma desconcentragac da ativi-

dade industrial por intermedio do II FRD.

A equalizacio tarifaria ¥oi feita através de uma conta
em nome da Eletrabrdas, a Resevrva Global de Garantia (REGY; e se

mostrou i1nsuficiente para restabelecer o equilibrio +inanceiro ao
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sztor, wvisto que a RGG 56 atendia o3 cagos &N QUE & TFEMUNETACHEG
Ticasse abaixo da mediz. Ela nSo dava conta dos casos onde & €m-
presa, por ter custos mais baixos, obtinha lucros elevados peran—
te =& média; isto porque, = RBG era definida em fungfo do capitswl

investido ¢ nio da margem de lucro,

Com o esfor¢gn de inversio priorizado do II FND, o setor
elétvico wai apresentar entre os anos de 1970 ¢ 1975, elevados
indices de auto-financiamentn. Apesar disso, os elementos da cri-
g vivida pelo setor atualmente, 930 gestados nesse periodo. En-

tre esses elementos estd n compressfo real das tarifas.

A partir de 1975 @ capacidade de auto~financiamento do
setor COmEG®  SUR progressiva detevioragfo devido & compressio
real das tavifas, que s8o0 utilizadas como instvrumento de politica
anti-inflaciondria {(ver Tabela 29). Isto aczba prejudicando a si-
tuagin financeiva das empresas estatais, em €special as dos seto-
res elétrico e sidevdvgico, gue vEem sums receitas operacionmis

se deterviorando (confTorme Tabela 380 .

Com o ministro Mario Henvique Simonsen destacando-se na
formulacio da politica econdmica, 2 principal pratics passa a ser
mesclar instrumentos monetdarios € fiscais, elevando progressiva-
mente ag taxas reais de juros do mevcado. 0D aumento das taxas de
juros internas sevvia para desencovajar o CONsSUmMO privado, O que
tornava os ativos financeiros mals atraentes € acabavs €levando o
custo do crédito doméstico. Fato este, que servia de estimule a
tomada de empréstimos no extervior, dado o diferencial sentvrge a ta-

xa de juros interna e externa.

e 4976 =& 1978, a tarifz de energia elétyvica cai  5,3%
A.5. (ver Tiguras 1 € &), o que leva o Setor a aumentar o nivel

de captmgao de recursos externos.

Agora, enquanto ws exigfncias da politica anti-infla-

cionaria e de setor externo forgavam no sentido da compressio do
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conjunto duas tarifas, as necessidades de incentivos setoriais
(setor exportador, setor mgricola) € os interesses econdmicos re-
presentados no Estado incidiam sobre a tarifs, proveocando srosio
da receita opevacional pela concessiko de redugdes € aliquotas es-
peciais, Na verdade, a receita compativel com o nivel de conten-
gio vewl das tarifas acabava nfo sendo wtingida, em virtude dos

“"vazamentos" devido 3 rede de subsidios existente.

Fica clara & insuficifncia de recursos setoriais em re-
lacio agc pregoe das tavifas; diferentemente do periodo de
1948-1974 quando o8 recursos gerados pelo pPYeqo  predominavan.
Sendo  assim, resta ao Fluxe fiscal exdgenc € ao endividamento, &

fung o de proverem o setor elétrico com recursos.

A Tabela 13, mostra a deteriovagio do preco setorial e
também, gque o 'aporte de vecursos Tiscais — gue chega a cair 2%
entre 1974 & ({98@ — volts a cvescer, marcando o vetorno ao Tinan-

cimmento fiscal (& partir de £984).

Tem inicio em 419841 uma nova "ctapa fiscal”™, ja que as
possibilidades de financiamento pela divida externa vio estar es-
gotadas; & 05 Estados deteviovadaos financeivamente. Vale dizer

que essa deteriovagso deve-s& % evosaoc da rveceita tributaria e

aps efeitos de ajusktamento & politicas do FHI.

Quante avs rvrecursos te terceivos, prevalece o endivida—
mento externo, melhor detalhado no item 2.1. Cabe agui colocar
que a politica de egndividamento intevnacional, imposta aoc setor
elédtvico como um todo, foi complementada, =ao nivel das concessio-
narias, pela reducio dos zportes de capital do Governo Federal
como um todo, seja da Unifio, seja da holding (conforme Tabela
LI

# importante colocar que & legislagido preservava for-
malments o direito de cada concessionaria a UmMa remuneragio mini-

ma db capital, dada em fungfo do capital investido.



Fovr meic da chamada Conta de Resultados a Dompensar, o

setor eletrico PRESOUW & ter um ative, que representava, na verda-

1

de, um haver contra o Setor Fublico. Nessa conta, eram registra-
das as diferengas positivas € negatives da remuneracao efetiva
pevante = lei. g valido dizer que o crédito das ecmpresas aumenta-
va junteo ao governo, com 0s balxos indices de remuneragio que o

seftor vinha apresentando devido & deterioraciao das farifas.

Em 1984 Joi criada a equalizagdo de remuneracio para o
setor elétriceo. Entre as medidas tomadas para isso, coloca-se que
& RGG deixpu de =zev calculada sobre o investimento e passou a ter
por base a difevrenga positivae entre a remuneragio do concessiona-
rio & a remuneracio média do setor. Com isso, & imposto &s  con-
cessionarias um processo de socializacfo da penuria”, e o impacto

da restrigino tarifaria € transmitido para o conjunto delas.

0 ano de 1982 € iniciado com ae autoridades econfmicas
insistinde na obtengido de superavits comerciais &€ controle guan-~
titative do cveédito interne. & a mesma politica gue vinha sendo
implementada £ que resultava em vecessBo, inflacio, desemprego e

especulagio com tituios publicos.

Diante dessa crise econdmica vivida pelo pals, DO setor
energético brasileivo mostrava-se interessado em diwminuir o con-
sump de derivades de petrolen. Fer outro lado, © mercado de ener-
gia elétrica wvinha crescendo a taxas menores do que 28 previstas,
0D qQUE CTiava Uum excesso de energia firme. 0 governo cria ent3o, o
programa EGTH (Enevgia Garantida por Tempo leterminade), passando
a oferecer eletricidde a custog muito baixoe (3€% do preco nor-
mal). As tarifas de EGTD sR0 aproximadamente cinco VeZes menores
do que =@as tarifas normais de enevaia elétyvica, o que a torna =a
fonte energetica mais barata em todos o0z pyocessos  industyiaze

que apresentam possibilidade de utilizaglo de eletricidade.

Todavia, mesmo que a EGTIH fizesse sentido a curto pra-

20, sua 1mplantacio € a deteriovagio das tarifas impostas ao se-
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tor elétrico tiveram dﬁas conseqiéncias graves. Em primeiliva ju-—
gar, o extesso de capacidade +oi logo absovvido, reduzindo 3 mar-
gEm NECESsAria PAVra Teagir a uma recupPEragio econtmica. Em segqun-
do, as condigdes financeiras do setor foram enfraquecidas pelas
tarifas reduzidas, numa epoca em gue sul rarga  finapceira  era

muiteo elevada, dificultando pars o setor reagir as cemandas ge

recuperacio posteriovrmente.

Entdo, entre 198i-84, com o agravamento da receita ta-
rifaria & o esgotamento da possibilidade de utilizacac da divids
externa, a crise setorial aparece. £, uma vez que guxlguer solu-

Fuf = I . - . . . . . i
¢ao aubonoma € inviabilizada, comega-~se & falar em capitalizagac

da divida; questio gue se torna central com a Nova Repubiica.

PERZODD Pd8-198%

Conforme o que fni dito antes, € possivel notar que o
quadro aque o setor elétvico apresenta para o inicio da segunda
metade da década ¢de oitenta € de dificuldades. Tem-se umz =novme
defasagem dag tarvifas, Jjuntamente com grandes encarges financei-
ros  com a divida externa que atingem 49% a S¢% das receitas ope-
racionais liquidas. Ou seja, & 9eracic de yecursos proprios €

quase nula,

Alem disso tudo, o pais conta com um déficit publico ae
5% do PIR e com as finangas estaduals praticamente ¥falidas., Gs
FECUrS0S MINimOos NECESSAIios Para rYerompor o setor sag tals, que
o saneamento financeiro acaba sendo remebtido para a Orbita do f:1-

nanciamento externo dada a situacio de deficit existente.

Conforma~se ent#a um civculo vicionso: o retarno a cap-

tagio =zutSnoma pelas empyresas cependia do saneamento financeiroe
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qQue, porv sun vez, dependia da concessdo de recursos pelos agentes

Financeivros internacionais.

Face o esta situachio, Tol elaborado o FPlano de Recupe-
racio Setorial (FRS), apresentado no item anterior 2 melhov deta-

lhado a seguir.

Fsse Flana, traz consigo a guestio da "capitalizacio da
divida", pois mostrava a aceitacio que o passivo do setovr & pu-

hlice & estatal, devendo ser assumido peloc Tesouro da Unido.

Fssa politica de capitalizacio decorvia da impossibili-
dade de vecomposicio da tarifz no curto prazo, dado o impacto in-
Flacianario & o efeito na estrutura de pregos relativos € na alo~
cagao de VECUT 505, Além disso, a nececsidade de VYeCcursos EXtErnos
acabava nio sendo atendida, dado o equilibric financeiro precario

de cada empress & o fateo da “torneira” dos vecursos extevynos es-
tar fechada, com excegdo do Banco Mundial. Assim, o processc de
capitalizagio assume um “carater de urgéncia”. Isto porque, @ in-
tervupcio do fluxo de recurzos liguidos do exterior transferia
para o Tluxo fiscal & para & veceita tarifaria, a funcio de via-

bilizacho dos investimentos necesarios e o do servigo da divida.

0 PRE assume também = possibilidade de apoiar a capita-
lizaclo da receita tributdria corvente, devido ao déficit do se-
tor ptbliceo. Hd um processp de "reestatizagfo da divida", onde =a
Uriio capta recursos junto ao Sistema Financeivo Internacional e
rYepassa para o setor. Isto faz parte de um processo de transfe-
réncia, para 2 Unifo, de toda a divida exteyrna brasileiva (3 par-

cela da divida das eststais inclui-se si).
Concentremos-nos agova nas tarifas.
Segundo &sse Flanc, o reajuste tarifdrio seria gradual,

pretendendo-se atingir o nivel de 10% de remunevacioc sobre o ca-

pital até 1i90%, indice que nio eva atingido desde 1977 (7%  em
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1986; B% em 1987; 9% em 19H8; 16% em 198%) .

Sendo assim, a evolughio tarifaria deveria sev em termos
reais & seguinte: ?.5% em janesirvo de 19B&; 4,7% em junho de 1986;
14,44 em 1987; 14,4% em 1i988; {2,245 em 1i98%. Fica clarc gque um
panto essencial do PRE era a manutencin de um patamzr minimo de
TECURETRACRO  real das tarifas. para g€ atingir o nivel pretendido
de 19% sobre o capital em 198Y. Logo, 2 politica tarifaria assume
impovténcia crucial, Jja que derendimn S0 de fatorves internos, €
daria um poder de auto-financiamentso M21i0T pPara 55 eHpresas  do
setor, fato que servia bem visto pelosgs bancos estrangeivos £ pelo

RIRD paya a concessio de dolares.

0 Flano Cruzado em 1984 faz com gue a elevagae preten—
dida das tarifes pio se concretize, © que implicou em 9rande per-
gz de receita por parte do setor esletriceo (da ordem de USE 500

milhkdes) .

Em margo desse mesmo ano, a Eletrobrias vai revisar seu
Flanc, estabelecendo como trajetdris viavel 5,04% em 19864, &.,47%
em 1987; 7,73% em 1988 e 9% em 1989 (19}, Loy Tabela 32. Com essa
medida, o gquadre de arrvecada¢®o tarifdria se altera substancial~
mente. O congelamento determinas para o setor perdas tarifarias da
ordem de US$ 1,2 bilhdes em setembreo de {986,

i Fim de gue o setor elétrico tenha um nivel minimo de
reajuste das taritas, gue permitm @ liberagio de uma parcela de
empreéstimo do BIRD de LUSY% 506 milhOes; a’s empresas COmeEcam 2

exercer forte pressiBo sobre © governo,

Com o 228 Plano Cruzade (novembvo de 1?84}, um Torte
reajuste as tarifas do setor ocoarre, £ como © i1mpacto intlaciona~
rio, gue isto causaria, RYrEOCUPIVE O QOVEVND, O Maior Onus recail

sobre as familias © o comercio.
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0 contexto da liberac&o0 de pregos vigente no palie em
1987, fmz com due neo setor, seg intencione o crescimento Oas tari-
fas acima da inflagdoc. Isto se concretiza efetivamente, com um
aumento  acumulado de margo de 1984 a abril de 1987 de 151,37%,

face a3 inflaclo de 8&%.

Tadavia, © gque aparecia como a possibilidade de recupe-
vagdo das condigBes de auto-financiamento dura pouco. Em maio de
i?87, ha um novo reajuste, uniforme pava todos o= setores, e ai,

os aumentos wensails, Jia ficavam abaixe do ritmo da inflacio.

Na verdade, o PRS nio cumpre seu intuito de recuperar a
receita tarifarvia, simplesmente preservou 05 niveis vistos =zte

1985 {conforme Tabelz 33).

Ns estforgos empreendidos pelo fGoverno Federal para =
recuperagao das tarifas, foram analadas pelos “"congelamentos” im-
plantados em sucessivos planos de estabilizaglo {(Cruzado, Bresser
e Verioy. A evolugio das tarifas médias mensais de fornecimento

encontra-se no Graftico i, & € para o periodo de 1985 a 193%.

A economia PASsOW por uma conjuntura desfavoravel no
ano  de 19289, Houyve uma profunda oueda no nivel taritario ate o
més de junho deste ano, que reduziuw a tarifa média anual 2 7¢¥ do
nivel medio de 1988. Esta reducgao do nivel tarifario, aumentou a
inadimpléncia de inudmeras concessioanarias distyibuidoras  para
com as supridovas reggionais, agravando seriamente a situagfo de

caixa do grupo Eletvobrias.

Face a esta situacio, a Eletrobrds determinouw as empre-—
sas do Grupo que reduzissem © ritmo de execugRo das obras em an-
damento & postergassem o inicio de aualauer obra, visando o ajus-
te 3p quadro de recurses. Em funcdo de compromissos contvatuais
com fornecedores e empreiteiros, este nivel de desmobiliza¢do te-
ve limites e necessitou ser gradualizade. (Como conseguencis dessa

aituagio o Gruro fol conduzido ao +tinal de 1989 a um elevado dé-



bito com fornecedores = empreiteiros.

Os efeitos diretos scbire o Grupo Eletrobras, causados
pela deterioracdo das tarifas, foram a redug8o do ingresso de re-
cursos tavifarios liquidos de cerca de Cr% 56.347 milhfes a pre-
g0s de abvil de 1990, (equivalentes a US% 1,1 bilkio) em reliagio
AD  orgado em 1989, £ o acumulo de créditos provenientes da venda
de energin & financiamentos concedidos as roncessiondarias estae-
duais, que atingivam em abril deste ano cerea de Or¢$¢ 46€.531 mi-

lhdes .

A4 contrapartida dessa Frustracio de recursos {foi o
acrégcimo de dividas vencidas, que alcangaram no final de abril

cerca de Cré 99.901 milhoes.

No primeiro trimestre de 1999, a crise intlacionaria se
agravown, fazendo com gus as empresas do Grupo Eletrobras atravee-
sassem  uma situacdo financeira extremamente coriticma. Elas +foram
obhrigadas a recorrer com freqlifncia a empréstimos a curto prazo e
adizntamentos de grandes consumidoyes paras cobvyivr os gastos com a

opEvacko e manutencio, inclusive despesas com pessoal.



2.3. Conclusedo dos Itens 2.1 ¢ 2.2

Mo  item 2.1 ¥o0i1 mostvada a imporitancia gue assumem oOc
empreéstimos  externos na situacdo econdmico-financeiva da Elietro-
byraz. Esses passaram a representar um "peso’” nas contas do setov
elétrico, dada a grande slevagio das taxes de Jurcs internacio-
nais durante a decada de oitenta, que acabaram expandindo de for-

ma fubstancial os servicos da divida.

Alem disso, o arroche tarifdario gue se verifica ao lon-
go da década de BO, deteriorou as receitas operacionais das em-
presas o setor eletrico.

Apesar das tentativas de recuperagdo taritaria na  se—
gunda metade da decada, 3 situacio da fragilidade financeiva era
tal, gue © curto perigodo em que as taRrifas conseguiram se sobre-
por & inflagloc, nic a amenizaram em nada. Por outro lado, as me-
didas econdmicas prejudicaram essa possibilidade de recuperagio,

ainda que fosse gradativa, como a proposta no FRS.

Aliado a 1650, O aumento das tawxas de juros internas,
nsado também como instrumento de politicas econbmica, aumenta so-

hremaneira os €ncargos fipanceiros das estatais.

Assim, =a elevagdo das obvigagoes financeivas,. somada a
reducio das re¢feitas opevacionais, tesequilibyam as contas do se-
tor elétrico, e o levam a detevioragio financeiva. Face a isto,
nao resta outra medida a nip ser cortes nos investimentos, o que

realments se verifica.

Na wverdade, ap longo dos angs B¢, £ possgivel observar =
situacao caotica 3 gue s3oc glevadas as empresas egtatals, princi-

Falmente as dos setores elétrico & siderdrgico.



Ientro do contexto de recuperagio das tarifas swrgem,
agora,  como  priovidades & regularizacin do passivo civcuiante
vencido, gque vem onerando pesadamente as empresass do HGrupe Ele-
trobvyas, e a retomada do programs de investimentos em ritme com-
pativel com og recursos efetivamente assegurados para SUR Execu-

GED .

Paralelamente, € preciso assegurar a rolagem de 1¢9% do

servico da divida externa, avalizadeo pelo Tesouro Kacional.

Aesim, contornado o problema do passiveo circulante e
mantidos o8 nivels tarifarios adequados nfie somente o Grupo Ele-—
trobras, mas o Setor serd beneficiado com 2 revitalizag8o das
transteréncias  intra-setoriais € & recuperacio do prougrama  de

agbras.

g4 retomada do programa de investimentos, face a essa
gesCcasser de recursos € da prioridade do equacionamento dos débi-
tos vencidos, devera ser lenta e gradual, alocando-se as disponi-
bilidades 35 necessidades minimas dos empreendimentos €m andamen-—

to, nioc se permitindo o inicic de novas obvas.
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CAarP:fTULD 3

DESAFIOS AD PLANEJAMENTO ELETRICO

0 que se pretends neste capitulo, £ mostrar as expecta-
tivag . futuraes da Elietrobvds para o setoy enevaetico €létrico, no
final da década de B¢ e nos anos $¢. Fars tanto, serfo utilizados
trés Flanos elaborados pelas Centrals Elédtricas Brasileiras
S.84 -~ Elekbrobyds ~ : © Flann HNacional de Enperais Eleétrica
1987/2019; o Flanco Decenal & o Flano Flwrianual 199171950, feitos

respectivamente em dezembro de 1987; 1989 & julho de i9%9¢.



3.1. Plano 2019

Vimos gque o Setor Elétrico foi levado a e€lzaborar o Pla-
no de Recuperagio Setorial (PRS), face a gravidade da situagio
que este setor se encontrava em 1985, assim, o PRS foi previsto
em  £984 ¢ hoje constitui o instvumento de planejamento & curte

pirazo do Setor Elétrico, devendo ser anualmente atualizado.

Contudo, € necessario tambeém gue se tenha um planzja-
mento de longo prazo sobre w expansio do Setor FEletrico. Isto
norque, serad este planejamento que dard conta de guestdes gque
permaneciam &W SUSPENSDO no de curto prazo. Entre essas  questdes
n%o abrangidas temos: a tendéncia da tarifa de energia elétvrica =
lonae prazo; s conseqiéncias das vestrigGes impostas mo  setor
quanto a sua capacidade de expansieo futuva € o impacte do recsca-

lonamento da divida hoje praticado.

0 FPlano 2010 vem supriv a necessidade colocadas acima.

Detalhemos entfo, os pontos nele destacados.

Tal Flano tem um programz de obrae previzsto, que oCor-
responde m investimentos médios anuais, em dolaves de 1986 de USS
&,4 hilhBes/ano, no perviodo 1987/94, ¢ de U8t 7,5 bilhdessano, no

periodo 1992/96, de ncovdo com a Tabela 34.

Ffor esta Tabela observa-se gque o programa de investi-
mento deve ervescer de um gliinglifnio para o outre. 854 que, Ao mMES—
mo tempo, pela Tabela 35, constatamos que & taxa de investimento

declina de 1iBX em $1987/91 pava 1&2,9% em 1992794

Aldm disse, prevé-se um crescimento da demands da ordem
de 29,32%. Tal situacio faz com que a taxs de auto-Tinanciamento
pPOS3a crescer, desde gue a receita tarifaria média seja constante

o crescente, em termos renis.
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Aczim, pode-se dizer gue hid a posszibilidade de se radu-
Zir a dependéncia dos rvecursos tarifdrios para fimanciar a eXpan-
sac do setor com o tempo, o que € adegquado (e favoravel) a manu—

tencio de um equilibrio econbmico-Tinanceiro.

Como Foi dito no inicio deste item,. o PR =z fez neces-
sario, mas mais do gue isso, ele s& tornou indispensavel para Que
o Setor Elétrico supere a crise e&m que s encontrza. 4s medidas
nele contidas visam o restabelecimento das condighes para umx ex-—
pansio econdmico-financeira equilibvada, € tém por objetivo cor-
rigir = distergBo stual onde & taxa liquida de retorno & inferior
a2 taxa média ponderada dos juros captados. & manutencio desse
gquadro veduz em grande medida m capacidade de investimento do se-

tor, que ja 52 encontra em niveis aquem dos NECessarios.

& récuperagao tavifdria visando melhorar as taxss de
retorng € o ressarcimento pelo Boverno Fedevral dos investimentos
realizados nas uwusinas nucleares excedentes aos custos da alterns-

tiva hidrelétyica, sio essencials para a melhora de tal situagio.

E preciso também gque se tenha o reescalonamento parcial
da  divida setorial pelos mecanismos de "voll over™ £ a tvansfor-
macioc em divids de longo prazo dos débitos obtidos por meioc dos
Avisos 9 & 10 do Ministério da MFazenda. Vale dizer gque isto deve

ser feito com um custo infevrior zo retovrno dos ativos.

Fortanta, o PRS tem sua continuidade exigida pava que a
situacio econbmico-financeira no inicic da projecio, feita no

Flano 2810, possa sev viabilizada.

Fesas medidas somadas % diminuigio rvelativa do  volume
de investimentos, sinalizam pava o Setor Elétrico a possibilidade
de vecuperacio de sus capacidade de auwto-financiamento € de mobi-
lizagi%o dos recursos complementares necessarios ac financiamento

do seu programa de investimentos.



0 Setor obtendo uma taxa de retorng satisfTatdriz  pars
os investimentos frente & taxs de juros, podevad atingir o equili-
brio financegivo & sevd possivel prever—se um padiido de Tinancia-~
mento basgado na associagio voluntdvia de capitais disponiveis,
que  estardo dispostos a se dirigirem aos projetos apresentados

pelio Setor.

FPara isso, & atencab deve se volitar para a srrecadacio
tarifdvis, que assume papel] fundamental na gavantia de uvma btaxa
de vetorno satisfatdvia. B NDECESSArio QUE OCOrTa & vECUPETagHo
das tarifas no primeirc guinqguénio (4987/1994) para que se tenha
condicBes no proxime periodo de rexlizagBo do investimento médio

anual de USE 7.5 bilhdes, com uma pequena clevagio das tarvifas.

& taxa de juros de referéncia & um dos indicadores eco-
ndmico~Financeivros do Setor Pela Tabela 3%, & possivel visualizar
duas =alternativas parva ela, a primeira onde sevia de 141,3%, que
seria wum valor elevado em termos ryeais, mas que vreflete a reali-
dade dos custos financeivos debitados ao Setor. A segunds alter-
nativa tem a suposicio de uma veduglo da taxa de juros para 9%,
que corresponderia & eliminacfo da parcela do imposto de venda

das remessas de juros para o exterior.

CQuanto & taxa de auwto-financiamento, apesar de sair do
nivel negativo que apresentava desdes 1982, ndo cresce muito g
primeiro qliingliénio, ficando em torno de A%, que é um nivel bhem
abaixo dos obsevvados no periodo de 1948 a 1978, onde eva em me-

diza de 15%.

Ds cenarios econbmicos adotados pelo Plano 201¢@, velle-
tiam a supoasicio que o pericodo de forte recupevacio do desenvol-
vimento econdmico vivido no momento da sua  elaboragBo (1986),
significava o rompimento com o ciclo recessive observade desde o

inicio da déc=ada.



Sendo  assim, &% premissas macroeconomicas adotadas fo-
tram 2as mesgmas dos planos oficiais de desenvolvimento. Um exemplo
dissn & 3 meta de crescimento de 6,8% a.a. pava 2 ecohomia brasi-
ielva, entre 1986 & 1990; que foi =mdotadz pelo Flapo 2210 & pelo

I #lano Nacional de Desenvolvimento da Wova Repdblica (I FRI-NE)

Na wverdade, o0 Flane 2019 ao apresentar =& Pprojegoes
arcima, mostva-se bastante dtimiata em relacio as condigdes com ==
quais se deparard o Setor Elétrico. Apesar de levar em considera-
¢3e oz atuais pontos de dificuldade, acaba apresentando previstes
praticamente impossivelies de se concretizarem; visto que supbe que
3 economia brasileiva apresente btaxas de crescimento postitivas
para 0% anos considerados, fato esse que nio se verifica no mo-
mento € dificilmente pocorrera aos niveis pretendidos.

gu seja, o planejamento de 1ongo prazo feitoc pelo se-—
tor, acaba sendo comprometido devido a presente situwacio de fra-
ailidade econdmica apresentada pelo pais. Resta-nos dessa forma
concluir gue o setor elétyico continua em dificuldades, & que ee—
tas podem vir a serem agravadas com a perspectiva de falta de in-

VErs08s Para uma possivel retomada do crescimento econdmico.

De acordd com este FPlano da Eletrobrds, para um cresci-
mento  econdmice anual de &,5% sBo precisos WS$ & bilhGes ao  zna
de investimentos. Todavia, a evolugio do Produto Interno Bruto
nio tem acompanhado £ss52 previsio, feita em ({987 . A media dos ve-
cursos aplicados também nAo. For ano, o Brasil tem aplicado cerca
de UE% 2.2 bilhbes &, mantida essa média, teva de ineistir na re-
cessdo, Jd que 2 construgdo de wna hidreliétrica leva em torno de
seis anos. fome conseqlifncia disso, ha empresas que tém buscado a
autpgeracao elétrica, procurando reduzir o prejuizo provocadp por
uma interrupgio brusca no fornecimento. Mesmo mssim, as InCursoess
nesse Campo sio muite timidas para um pais como o HBrasil, que po-
de limitar seu crescimento econdmico nesta década por falta de

ENEYgia.



3.2. Plano Decenal ~ 1990-1999

0 Plano Decenal foi elaborado tv&s anos apds o inicio
da  Tormulag&o do Flano 2019, € vai mostrar que a economia birasi-
leira ndo evoluiw como se esperava. Isto porque, nos anos de 1987
g 19788 as taxas de crescimento da economia fovam respectivamente,
de 3,44 & ~0,3%, o que representa resultados muito aquem da mEdiz

de &,8% prevista para o periodo 1986/199¢.

Algm do processo de guase estagnagBo econdmica de 1987
a i%98%, = economia deparava-se com uw estouro das taxas de infla-
¢80; uwma gueda dos investimentos; descontvole das finangas publi-
ras € deteviorag®o dos precos e tarifas publicas. Esse dltimo fa-
to ¢ obsevvado principalmente com a gletvicidade e derivados de
retiolec; o qQue val onerar a vetomada do erescimento gque se  ob-

servou a8 partir de {999

Face a este quadro de crise, os analistas do plano véem
comg  imperiosa a3 necessidade de um periodo de sstabilizagio da
economia brazgileirs, & Tim de que se elimine as causas da infla-
¢80 € s€ cvie condi¢des para o relangamento dos investimentos e
cornseqgientemente para =z retomada do desenvolvimento econdmico.
Ent3o, a economia teria uma fase de estagnacfo, com taxa de cres-
cimentu proxims de zero (ou negativa), para depois tovnar—-se po-
sitiva com os resulitados da utilizacgHo dos instvumentos basicos
de conten¢fo inflaciondria, tais como a politica fiscal, moneta-
ria & de vendas. 0 nivel dos investimentos, por sua vez, sBeria
mantido baixo, enquanto que o saldo da balanga comercizal se man-

teris devido a estagna¢cio do mevcadoe intevno.

Segundo © Mlano Decenal, a situagRo acima durara em
torno de um ano ¢ meio, ao término disso a economia veltara a ter

um crescimento positiveo (3% em 1991).
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A sEgulv, terd inicio um outro periodeo, abrangendo  os
anos de 1792 a 1995 . Aqui, acredita-se gue ® ecopomia vai o tey
condigbes de cvescer = 6% a.m ., uma vezr que oo investimentos pu-

blicos e privados podervio crescey progressivamente.

0 impeto inversionista gue se pode tey, seri  moderado
por uma politica scondmica ainda preocupada com © combate do pro-
cessp inflaciondrio. VYale ressaliar gue o texto coloca a4 NECEEEl-
dade de reforco dos investimentos socinis, refletindo n&o so wna
resposta as deficiénciag sociails nacilionais, mas taﬁbém-uma £ n-
pensagio das camadas maie baixas, que tiveram suz situsgio agra-

vada com 0 processo de estabilizacio econfmica.

& pavrtir dai, 3 economia ingrescszva numa trajetdria de
crescimento eﬁztentada, o que ocorverd entre os anos de 1996 e
29i@. Nesse periodo, @ caracteristica marcante sera a forte  ex-
pansdo da taxa de investimento, 0 gue Serd NeCcessaric pava que =
economia cres¢a a &% a.a., visto due nic hd mais capacidade pro-
dgutiva opciosa para ser utilizada. 0 crescimento médio do FIE sera

igual ao crescimento da rapacidade de produgfo.

Fodevria—-se questionar se a divida externa n&o zeria um
obstaculo & retomads do desenvolvimento., A vesposia a tal auesthao
£ negativa para os anzlistas, ou seja, ela niAo vepressntaria  um
empecilho pela combinaclo da manufengan de saldos peositivos npas
contas externas £ uma diminuiglo da tyansferéncia liquida de ve-~
curses para 0 exterior, o que sevia possivel face & melhoria  da
situacin economica do pais. Este fato, deverd beneficiar a matu-
rag8o das propostas existentes de renegociacio das condigcoes de

pagamento da divida.

Tudo isto elevaria a supor due a economia podera voltar
a reproduziv o crescimento histdrico dos anos 7@. Todavia, i1sso €
colocado como pouco proviavel, afirmando-se aue a relacio capi-
tal/produto nAo conseguivrada se fixar acima do valor histdrico gue

ficou em tovrno de 3, dada a ja refevida necessidade de investi-



mentos socials. aleém diesg, dificilments 3 faxa de  investimento
gevd fiwada proxima de 24% do FIR, uma ver gue nio tem a contvi-

buic3deo externa para 0% investimeptos, come na década de 70.

Acima foi apresentado o cendrio previsto pelo Flana De-
cenal, para o0 comportamente da economia byasileira. Cabe colocar
2  Sealir, » Previsio do mercadno de snergim eiéfrica para os anes

1290-260¢, segundo o mesmo Flano.

Inicialments € valido resumir a metodologia usada para
(163,

a £laboracio das previsdes. Ela val se cavacterizar por
~ afdmitir, nag previsdes referentes 3& regioes ou  em-—
presas, hiptteses comung quanto ac cenario de crescimento global

da economia £ da populagio brasileirs;

-~  cohsiderar o sfeito das cargas especiaiz rvelevantes
em cadm area de concessio & seus possivels efeitos multiplicado—

res;

-~ considerar as possibilidades geo—-econdmicas de  cads

regiflo £ suss pobtencialidades em recursozs naturaisg;

- copsiderar as conseqiiéncias de uma melhor distvibui-

zan da renda e do desenvolvimento industrial;

~ copsiderar o0e efeitos da conservagao de  energia,
principalmente o0 rveferentes as agGes do Froarama Nacional de

Canservagcin de Energia - FROCEL.

Iato posto, & possivel colocar alaumzs previsdes fei-

tas.

No biénio 1i989/19929, ps fatores i1nevciliails de crescimen-—
to predominam, assim 0 crescimento do consumo sera de 4,7% a.a. €

a elasticidade se mantera pum nivel alto (3,1), 0 gue caracteriza



peviodos de baixo crescimento economice.

Fara a decada de 99, as taxas de crescimento do consumo
cresceviam  para 6,3% a.a., no primeire qlingueénio & 5,44, no se-
aundo. Com isso haveria uma queda na elasticidade, que sevia de
1,8 & @,2 respectivamente. & Jjustificativa disso abrangeria qua-
tro fatores: o maior crescimento econdmico no segundo gilngliénio;
a diminuigio do peso relativo das industrias eletvo-intensivas;
efetiva implantagiac de politicas de conservagfo de energia; dimi-

nuicso do vitmo de crescimento associado a certas usos da eletri-

cidade .

Fara o periodo de 1988/2000, o valor da elasticidade
resultante das previsoes fica abaixo do observado no  perviodo
1970 1988 . Isto mostra que o Setor Elétrico faz suas projegdes
supondo  grandes modificagles estruturais na economiz, que permi-
tirc um menor crescimento do consumo de enevrgia elétrica para o©

mesmo creegcimento econdmico.

Em termps regionais, tem-se a manutengio da tendéncia
de taxas de crescimento maiores paYa as Yesioes menos desenvalvi-
das. Vale dizer que 0 crescimento dag vegides MNorte & Nordeste
esta fortemente condicionado pelas expectativas em relacgio ao de-~
senvolvimento das avandes industrias eletro-intensivas das  ye-
gites, Este fato levouw a grandss taxas de crescimentp no  curto
prazo destas regiftes, que se explicam devido a grande parte da
producdo dectas indistrias ser destinada ao mercado extesrno; ten-
do portanto uma dinfmica independente da situagio econdmica do

nals.

Guanto & previsio do consumo total de energia elétrica,
pade—-se dizer que ha uma queda em relaglo aos valoree previstos

na Flano 2016 .

"Fortanto, em Iinhas gerais, o Flano Deecenal acaba sendo
mais realigta do que o Flano PO1i0, mas niao menos otimista quanto

as possibilidades de obtengio de altas taxas de crescimento.



3.3. Plano Plurianual 1991 /71995 - Setor de
Energia Eldétrica

2 Flano Flurianuazal, foli feito em julho de i1%9e, e
abvangs o0 primeivo qlinglénio de década de 9.

Segundo este Flano, o mercado de energia eletrica no
Brasil cresceu entre i984 ¢ 1989, a taxas superiores as do FPIE.
Enquantc que a enevgia eletrica teve um crescimento de &,8% a.a.,

0 PIEB cresceu a 4,6% a.n.

& explicagio para este fato, sncontra-se na dindmica
das principals classes de consumo de energia elétrica: ndus—
trial, residencial & comercial, para esse periodo. WNas trés clas-
sec phserva-se uma intensificagio do uso de energila. Isto porgue,
na classe industrial tem—se o desenvelvimento das chamadas ingus-—
trias elstro-intensivas, produtoras de materias altamente consu-
midoras de eletrvicidade, como aluminio, fervo-ligas. Quanto & co-
meveial, trouxe uma mudanga estrutural significativa com a2 im-
plantacic de modernos sstabelecimentos comerciais efou  escritd-
rios onde se tem maiores niveis de consumo de energiz eletrica. E
quanto & classe residencial, tem-s£ A RIVEYALAD d& NOVOS COnsumi-
doresz & um aumento do uso de sletvrodomesticos (estimuliado pelw

quedza veal da tarifal.

Ou =seja, verifica—-se uma ampliacio do consumo de ele-

tricidade na gsociedade bracsileira na segunda metade dos anos BO.

Cabe dizevr agora, algo sobre a situagio dos investimen-—
tas, iste &, mnalisar como vem se dando a expansio do sistema

cigtrico.

Fara o0 periodo de i98%/198%, a poténcia instalada no

pais evoluiu a uma taxa média anual de 7,9% atingindo 53 .843 Hi
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em  198%, dos quais Pi¥ hidrelétvicos e 2% termelétricosz. Convém
mencionar que este periodo caractevizou-se pela concentragio dos
investimentos em projetos de grande porte, gue estio atualmente
em fase Tinal de entrada em operagio, tais como Itmipu, Tucurui,

Balbina, Ttaparica &€ Samuel.

fdinda neste periodo, verifics—se uma gueda na partici-
pagao doz  investimentos em distvibuicBo, de 18,0% em 1985 para

4 "‘7%

19,7 em (1%E8%. Isto vem determinar uma perda na gualidade média

dio servign de energia.

Em dezembro de 1989, o Setor de Enevgian Elédtvica conta-
va «com ativos avaliados em £r$ 2,4 trilhSes, dos quais 52% ewm
opevagan, J0K% em construcko e 49X em investimentos. A contrapar-
tida deste acervo eva vepresentada por 54Y% de capitais propriosz e
44% de capitaid de terceivos. Esses capitais de tevceivos, englo-
havam 4$@% de recuvsos setorisis de tergeirns (Kesevva Global ds
Reversio - ROGR & Empréstimo Compulsovio - ELY); 7% de empréstimos
¢ Tinanciamentos em moeda nacional = 29% de empreéstimos vincula-

dos a moedas estrangeivas.

Se compararmos a situaglo patrimonial da Eletrobris em
1985 £ em 1989, observamos que €la € bem mais favorivel em 17989,
talvez um veflexo dos efeitos surtidos com ®s medidas adotadas
cam Flano de Recuperaclo Setorial em 19846, 0 que pode ter contri-
buido para isto foi & obtencfo de um Empréstimo Setorial junto ao
BIRD no valor de US$ 50¢ milhdes, juntamente com oS recursos pro-
vepnientes do Fundo Macional de Desenvolvimento (US$ 1.032 mi-

1h§€§).

Além disso, temos & ligquidagio dos "Avisos HMF™, gque ve-
presentavam  deébhitos junto ao Banco do Brasil, decorventes do pa-
gamento por este ovgfo de dividas externas de responsabilidade do
setor, passiveis de serem liquidados atvaves da utilizag8o da
Conta de Resuwltados a Compensar - CRC, o gue tambeém contribuiu

para a melhors patrimonial .



Quanto a5 farifas, ja fol dito no item 2.2 que & recu-
peracao destas fol dificultada, se n¥o anylada, em virtude dos

sUCesslvos planos de estabilizacio.

fssim, com & exacerbagfo do processeo inflaciondrio em
19€% aliada 2 deteriovag3o das tarifas de enervgia elétrica, as
empYecas  do  sftor eléftrico sao levadas a uma crise financeira,
que  ge distvyibuil irvregularmente entre as empresas, seagundo  suas
condigoes especificas & instrumentos para adminigtra~la. As  em=-
preene malse atingidas forawm as gevadoras, gue tiveram pevdas adi-
cionais provocagas pela inflagfo, decorvente do prazo maieor para

vecebimento das contas € do agvavamento das inadimpiéncias.

No inicio de 1999, 0 passive cirvrculante das empresasg
apresgntam nivels anormais, incluinde parcela significativa com
supridoras reglionais devido ao débito do suprimentso de energia €
com @ Eletrobras devido ao servico da divida, S a FEletrobrds
coneeguiy contornay esse problema do passive circulante, €la re—
forgarad seu papel como Banco de Desenvolvimento Setovial, vedis-
tribuindo &% concessiondrias, de acordo COmM 2% Premissas A SEvrem
implantadas peglo Flane Plurianual, 0% recursos oriundos do retor-

no dpos financiamentos, des reservas zetoriais € do Emprestimo

Compulsovrio.

Com o 4que vimos até entfo, a consequéncia dbvia é a
ientidia que se dara retomada do pyogrvama de inwvestimenteos; um
exemplo disto @ a prépria previsBo dos niveis de investimentos
para 1?90, gue se situow em cerca de 55Y do apvovade na Lel Orga-

mentaria (Lei n@ 7.999 de 31/01/90).
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CaAaPL£TULO 4

CONCLUSRAD

Ao iniciarmoz  este trabalho, tivemos o proposito  de
buscar guailsc seriam 2 causas que levaram a redugdo dos investi-
mzntos no setor energetico, na decada de 89O Eata_indagacﬁﬁ e
colocou como impoviante, na medida que-a-energia elétyica € im-

prescindivel pava o desenvelvimento econdmico € social do paics.

Fara responder a questio acima, fixamos a hipOtese de
gus  p principal causa da deterioragio dos investimentosz no setor
eléftrico no periokio, devia—se a subordinacic da atividade econd-
mica & politica macvosconomics ortodoxa adotada, gue obrigou esse
setor a se endividar externz & internamente. Tal hipotese pode
ser  subdividida om dois aspectos: o intevne & o externo. D pri-
meirg relacioha—-$e COW & regugho tarifavia tendo em vista o com=
bate inflaciondrio. 0 externe, por outveo lado, diz respeito a
glevachn das faxas de juros internarciocnais e 0 consegiiente aumen-

to dos encargos financeivres das CMpYresas.

i annlise degses dois aspectos, intencionouw mostrar a
situngio de fyagilidade financeira apresentada pelas empyesas do

aetor, & a condugieo delas ao corte dosg investimentos.

Me decovver da pesquisa, pudembs constatar que as
idéias centvyais estavam corrvetas,. Eis que efetivamente os baixos
niveis de investimentos elétricos devem—se a utilizagio das esta~
tais do setor como instyumento de politica econdmica. Este fato,
consubstancia a politica macroecondmica ortodoxs posta em pratica
ne perfodo € vefuta a tese da pura £ simples, ineficiéncia de

gestdn empresarial.
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Em relagio ao que haviamos nos PYoposte, avangamos es-—
recificamente no sentido de mostrar sue a manutengio ou aprofun-—
damento  da  presente situacio de crise, s& constituiva num dos
pPrincipais  entraves a ceaqligncia do processo de  industrializaglo
do  pais. Isto porque, o gquadro de crise apresentado ndo mostra a
possibilidade de uma recuperagi&o a curto prazo; tanto que mesmo
ne planejamentos do setor glétvico para o longo prazo, =ncontram-—
sg superestimados, uma vez gque a economia brasileira nBo retomou

05 NIVELs de crescimento esperados.

gnalisando o roteivo original do trabalho; as  maiores
dificuldades para elaborar o texto residiram na abtencgdo de  in-
formagdes. Em virtude dissn, o item que deveria tratar dos custos
doe  investimentos nd3c pode ser realizado. Ainda aseim, & dnica
ronstatagfp obtida acerca gesce assunto € gue realmente tais cus-
tas se elevaram substancialmente, vepvesenfando um pesado encargo

financeivo para as estatais elétricas.

fAssim, com 0 resultado do presente esforgo, pudemnos
compyeendey melhor zs guestfes relativas a situagio scondmico—+i-
nancelira oz Eletvyobras, mas tambédm tivemos a portunidade de inda-
gar acerca da necessidade da recomposicfo das tarifas. Tal ques-
t80 se coloca como wrgente, pois a politica de contengao tarifé-
ria utilizada ha mals de 1¢ anos no Krasil, teve como veflexo
mais imediato » descapitalizacio das empresas de energia €idtri-
ca. Mais do que isso, a conseqlifncia da sua utilizacio € mais de-
sastrosa, e vepresenta Justamentes o adiamento de  investimentos

indispensavels ao pais.

Na wverdade, & nEc fosse o desaquecimento ca  €conomia
promovido pelo Flano Collor, ja haveria 2 necessidade de raciona-
mento de enevgia elédtrica. 0 racionamento sera ipewvitavel se as
obras previstas pela Eletvebras nd&c forem reiniciadas imediata-
mente. Vale dizer gue o periode critico seva o de 1993 a 1994, em
especial neos  anos 1994 ¢ 1995 quando SE €spera A OCOrrEéEncia  de

deficite supeviores a 1i@% do mercado.



Torna—-se¢ wrgente 5 recomposicio das tarifas, Jjuntamente
com B rolagem de 1¢0% de seyvigo da divida extevna, a fim de que
g8  POossa ter uma yeprogramacho doz investimentos. Assim sendo, €
de  sumzn importdncia a busca da antecipacio do programa de expan-—
sac  dos investimentoz, pavys que o setor elétrico possa contornar
o enorme déficit  que vem acumulando » cada dia, em termos de

oterta de energia,

Entendemos, portanto, qite a sistematica de pesquiss
adotada nos possibilitarias fazer, em trabalhos fubturog, indaga-
gHes  sobre a indispensabilidade das empresas estatals de energia
elétrica encontrarem wuma politica estivel = duradoura; wvisande
buscar novamente recursos internos & externos, para dar  suporte

an desenvolvimento do Braseil.
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Yndices de Variagzo 3z Produgzo ,Fmprezo e Produtividade do tra-

valho na inddstriz de transformacio
Bege:1080:100
ATCS PRODUZAD FEMTREGO PRODUTIVIDADE
fent 58,7 82,7 95,7

lson."4 inddstria brasileira em 1GP5/B6 : desermw

|—-|»

PONTE:SUZTGAR,”

venho ¢ polities" in  CARNEIRC,R(org). FPoliticaz Eeondmiez
da ¥ova Repiblica , Ric de Janeirc: Paz e Terra,1986.7.32
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TARELA Y-EVOLUCAD DOS FRECDOS REAIS(FOR SETOR) -

(INDICE 1989=10€)

ge 81 82 83 84 B3 846
Energia eleétrica i9e 104 103 94 oa 93 84
Acos planos iee 107 82 58 75 73 6@
Telecomunicacdes 10¢ 87 79 &5 57 48 . 25
flerivados de ieo 195 2e iee 94 &6 48

petralean ’

Mingrio de ferro i0e ?3 P9 83 73 88 73
Transp. fervaov.de 10 97 162 84 86 82 &1

Cargas

FDNTE:CGRREIQ,E.L."FGTmacﬁo Bruta de Capital Fixo das Esta-
tais” Conduntura Econdomica ,vol 43, junho, 1987 -pag 49



Receita operacional das empresas governameniais nao-

financeiras(a precos constantes de 8o)em OF bilhoes

de 20,

ATOS VALOR VARTAGAO(Z) ARULL
1982 2.051,1 -1,8%

1683 2.023,¢8 ~1,3%

1984 2.180,7 +7,8%

1985 2.180,8 0

1986 2.070,9 -5,0%

PONTE:CORRETA,E.L."Formacao Bruta de Capital Fixo
das Estatais" Conjuntara Econlmica,voldl,

junho,1989, 7, 4



Encargos financelros como percentuzl das recsitas

operacionais nas empresas putlicas naoc-Tinanceiras

1980 | 7, 3%
1081 10,5%
1982 15,24
1583 17,1%
) 1984 18,¢4
1985 19,2%
1986 15,5%

FORTE:CORREIA,E.L."Formaggo Bruta de Capital FTixo
dzs Estatais" Conjunturz Econduicz,vold3l,

junho,1989. p.50



T

Variazqoes percentuais sobre o ano anterior da FREF jas enm-

rovernanentale nao-~financeiras e de suas nrincipais

presas &
fontes de financizwmento
81 82 83 84 85 86 . £1/86

TREY -0,8 -3,7 -12,9 -21,2 ~9,2 =3,3 42,4
Recursos disnc-— -0 44 ~18,5 -3C,3 ~12,4 +7,4 -26,5  =560,¢C
niveis
Poup.interns -16,4 -27,6 -137,0 - -4,5 =33,1  =67,7
Becursos zov. ~C,8 +1,% -23,8 -56,5  +35,8 +21,4 20,8
Cper. erédito +12,6 +16,6 24,8 -13,8 +0,4 -R5,2  -85,2

POFTE:CORRETA,E.L, "Formacao Brute de Capital Fixo das Estatais" Con-

juntura Econdmicz,vol43,junho,1989, p.51



(IRIGENS E APLICACOES DE RECHRS0Z

EMFRESAS ESTATAIS FERCENTABER

aNOS 1978 1579 1580 1581 {982 1983 1784 1985

DRIGENS 149 o 169 V] 100 100 i9d 100
545 4870 2035z 4585

iEM C7% MILKOES) 287 REL 43¢ 0y 234
{EM CI§ MILHDES DE 19B8) 200971 309719 21168 127914 163779 113040 162068 111074
BLTD FINANCIAMENTO

5,28 SH.77 2898 37 .31 .38 A2 34.BD

b 39
RES. bG EXERCICIO 20,62 .79 te 3 245 150 1071 20.7% 2.4
Bal¥p £ ALIE. DE BENS 0,33 119 0.6 0.3 (.04 2,42 8% -3 %
AN, FATHIM.LIG. 40,3z 53.78 11,99 Wap 255 3477 1821 160
SUB-TOTAL ai.26  9B.77 894 3.6 39,31 $0.38 k254 1885
GUTRAG OR1G. OPER, -6, 857w ATy -0 -0 7812 -39

REC. DE TERCEIROS - - - - - - - -

FINANCTAMENTO .81 2% EI P VO KO- 1. W YA 0 VA O F IO
DERENTURES - ¢.09 0,03 5.1% 1.2 3.16 1.03 4.45
SUB-TOTAL 29.87 27,48 MM ALWY O 3TBY BAZ4 5506 57.2L
OUTRAS 11.18 8.34 .29 3.15 3.64 2,96 10.52  A.IZ
APLICACOES {310 l0s.p4 113,27 151,02 1174 176,14 129,25 1B4.44
INVESTINERTOS 1,88 1.28 2.8 .73 .30 (38 2.l 2.7
THOBILTZADD 81.07 046,49 &B.43 3.3 68,8 77,01 41,48 §7.32
BIFERIDD 3.93 4 5,04 7.24 g 22,23 3.8 16.8%
AlM. REAL.L.P. 6.13 .93 5,82 19.3% 7.2% B.7 1048 13,49
REDEXIG.L.F. 7.7 5.26 15,3 iE.B4 JB.AD 35,38 37.48 Tl
CUTRAS APLICACOES 7.27 4.64 14,19 1830 142 19.0f 11,79 2203
AL, CAP, CiREHL. LIO. -6 -6.64 -13.2 0 -34L07 0 U704 76,14 -729.25 -B4L 4
AC. REAL CAP. CIRC. LIE, -9.66  -12,27 244 -20.E6 -18,52 0 -BBLAY 112 -63.04

NUMERD DE EMPRESAS: 41
TONTE: FUNDAP. Financiamento e desempenh¢ corrente

t
das empresas privadas e estatais.3F,IT8P,1



DERGNSTRALAD DE RESULTABDE

EMPHESAS ESTATAIS

TAEELA ¢Q

CUSTAS INE.
GUTRAS

REC. NAD OF.

DESP, NHAD OP.

PHRTICIPACOES

FERCERTAGEM
1978 197% 1960 1981 1982 1983 1954
RECEITA OPERACIONAL LIE. 100 100 100 190 100 100 100
{EW CI$ KILHOES) 374 &47 1402 3407 6398 17437  OBLBe
[EM £1§ HILHOES DE 1985} 304225 343960 472900 434809 424503 440843 4427ED
CUSTG PROD. SERY. 74,34 7318 78.90  7B.47T 7658 72,12 bbb
DESPEGAS OPERACI(NALS 20,31 7478 20.% 22,35 2L.BR JALT7 28,99
BtSP, FIN. LIA, 7,85 1592 11,7 13.83 H.5F  24.4F 214
B.42 8.29 h.6% 6.06 7.63 1.1 3.3t
4.04 4,35 2.9 1.7 2.61 2.4 Z.04
LUCRD LRERATIANAL 543 2,07 941 -6.8 i3 -4.89 4,84
LUCRD NAD DPERACIDHSAL 2.5t -0.42 3.5 3.22 §.45 6.3% 2.7%
3.8 3,34 2.7 3.1 .78 a3l 1.69
PART.CONT.COL. 0.81 0.42 149 1.0z 1.37 2.1} 3.68
REC. NAD OF. TOTAL .66 3.5 4.4 4.13 5.43 1.47 T 0h
i.73 4,01 L0 0.9 0.47 1.1i 71
LUCRD 0P, £ RAG OF. B.(4 Z 3,45 2.3 .98 ~0.33 783
EFEITOS INFLACIONARIDG 2.39 0.9 Z.38 d.46 -0 4.06 Z.hs
CORRECAD MONET. ~25. 47 -R6lE 2458 39,31 41,04 -BEL4F -FELH4
VAR. MON. £ CAFK. 2007 2926 22,19 33.84 ALY A44D 9549
LiL. #F. E N&D OF. COR. 16.44 Z.9 .83 7.83 2.43 RVt
IHPBSTD BE RENDA 0.8 ~0.07 0.8 0.72 0,79 G.bH .27
.48 8.b 0,37 6.33 .34 A1 0.01
2,37 %.7 &8 .46 2.82 .19

LUCRD LIRUIDY

.08

106
190524
462517

87.17

21.82
10.49
£

5.3

—
[

=t el 4T O
3 R I T 2 B Ty )

Pl b Led e )

13,32

-3.33
-T&.84
82.37

KUNERD DE EMFRESAS: 41

~
FU;‘?TE H

privadas e estatais.SF,IESP,1988

FINDAP.Financiamento e desempenho corrente dasg empreszs
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OMPOSICRD E CRESCIMENTO DA CAPTACRD BRUTA ATUAL DE FECURGNS ENTERNCS.VIA LET N9 4131/76,POR

TABELA 12

T T Ty oo D Mo

SETOR DE ATIVIDATE = 1972/81

1

A0S ParticipagZo ro Total éo Drpréstino Taxa Cresclrenws Media Awal (USP corr.)
LTICRES 1972 1975 1977 ] 1979 1981 1975/72 I8 /35 1973/77 153137
TOTAL . 100.0 100,0 100.0 100.0 00,0 14.7 13.5 334 - 8.3
Setor Piblien 24.9 50.4 51.5 76.8 63.6 . 45.0 14.7 63.0 ~10.8
. . ¢ .
Energia 3-6 4.9 12-2 ’ 13!5 "- 26-5 1 26-0 81-3 641‘ ulrl
Siderurgia 0.2 1.9 12,6 - 10.8 4.2 164.3 - 181.2 22.3 ~31.1
Petroquinica . 2.9 . 3.4 . 2.8 ! 1.5 6.9 21.5 2.3 - 0.8 97.4
. v . .
Setor Privado 49.6 40.5 - 2.2 30.4 - 0.1 12.2 - 7.7 7.3

75.1

FOWTE: Dacos priririos DAVIDOFF, P., "Dlvida Externa e Politica Eoondmica®, Ed. Brasiliense, 1984, p. 96.

L3




ESPECIFICACAO

LT}

TABELA 13

GRASIL - SETOR DT ENZAGIA ELETAICA

ESTRUTURA OE FONTES € USOS OF RECURSDS

o g I o 0 ke o e o i e e e A o ol e s e Al

FONTES

Preca Setorial (1)

Fluxe Fiscal Exagens (2)

. Endividasento
usos

Investirentn
Servico Divida.
Dividendos
Cutras Aplicacoes (3}

LT LT L Err -

o0 100.@ T 1600 103.0 el

.5 9.7 & AL A
9.4 136 1.0 180 . Sb
6.9 0 27 -8 3F a0

$00.0 © 100.90  100.0 BN R

7.0 4.1 . i é7.6 GB.E
3.3 - 127 152 183 5.5
19,8 16,30 7.8 6.4 4.
9.7 8.9 &4 T . 2.3

({) inclui emprostima compulsorio.

(2} Transferencias de Lniao, #stacns e HuniCepIOs,
“{3) Inclui Camital Circulante Fixo (variacoes) e Outras Aplicacoes.

FOWTE: ELETRO3RAS. Departanento de Estudas Econonitos, Setor de
Energia Eletrica - Fontes e usos ce recurcos Retrospec-
tiva -~ 1974-84, Brasilia - wineo s.d.

In Percantynis




NTES /US0S

BCO0 SETORIAL
UX0 FISCAL EXCGENO

{DIVIDAMENTO
Usos

VESTIMENTO
ZRVICO DIVIDA

.PONTE: TU
12

TABELA 14

ESTRUTURA IE FONTES E USOS IE RECLRSOS - 1974 - 1984
TAZAS CRESCIMENTD REAL 1974=189 '

1575

1974 1976 1977 1978 1979 1980 1961  1vge 1983 98¢
100,¢  $28,3  12B,4  137.6  154,5  175,0  172,5  198,9  139,6 185,424ty
00,0 15,0 22,0  124,0 13,8 1569  142,8  188,5 1483 1445 130
10,8 137,8 ST, ThA 85,8 AT 30,5 78,3 85,3 95,4 B2
100,0 156,23 1734 24,5, 200 194 30 37 NS T78 (f§§£§)
80,0 121,3  123,8  133,6- 1438 1438 136,2 152,86 1674 135,5 (34,6
00,8  126,8  124,3  1S6,4  214,0  236,0  281,0 T3t ThA 4750 (@8
WDAP. Tinanciamento das empresas estztais.SP,IESE,

89, vl,csp 5



TADELA 15 - - -

EMPRESAS CESTATAIZS E SETOR ELETRICO.

ERNBINITAMENTA EXTERPHN 19%0-128517

Sztgaues . - USE hi
19¢C 1281 | 1982 1282 1534 1925
3. ELETRNIRSS c.2 . 7.0 2.2 Qa,z 19,4
oy
a I‘l o
1ITRIPO . 1,5 2. 2.4 2. 2.0 2,5
Erapdes '."cnr:e.rf-,i-':-:e.‘vrlaz‘e’ .0 34 2,4 -4,6 SI,&
ICLTBRAS 0,4 0.8 1,3 1.7 2.2 2.6
Sabor Eldbricy 7148+3+4) 10,8 13.0 15.4 20,2 23,7
. e ) _
feter Fron Estatal3” Ed,: 24,7 £9,9 23,0 34,8 37,3
livida Exzerra Reaiztrzda )
Elobal 32,8 51,4 0.2 21,2 21.1 a1.4

a gparti~ de dados de bslanse, pela zarzaasloe
2N e EME. ESSOINCEN £ do PASSIVD CIRCULANTE
consolidado:s pzra GREUFD ELETROLRAS

co SXWIGIVEL & L2US0 PRAZC; dads:s
e SETGE FRIDUTIVO doz individuaiz por ampress paras os demais.

>/ Incluem—z: 3 ape porbadoras  de

=

m
4
-
I
-
]
I

L]

(48
[

as a3 § concesziondrias =staduais
comp3e em canjunto cerca de 20X da

7]
msiorez dJdividas exbternas. que
&riaz estadusis: CEMIG,  CESF, COFEL, CEEE,

divida externa dz=z <conmzssion
CPFL, ELETROFAULD.

37/ 0 setor produtivo estatsl
linha &£, portanto, inclui .as linhas 1, 2 2 4.

zweliri a2z concessiondrias estaduaiz. 8 dado da

-On te= SEST-”SEPLF‘}‘ P“:'-‘f-!“ - ‘.'-'T\tia':-g‘- =k




1

Setor Eldtrico Brasileiro

B=% mi.‘lhac-_s(a)

Dados de Laptagdo e Servigo da Divida Externa
1274 - 1984

;. CAPTAESD : ‘ - sexruIrgot®

L]

1- Brasil 2- S.Elétr-,ico(3) 271 3- Brasil 4~ Setor 4,

1574 e840 g8 2.595 235 9,1
{375 145 | 592 S 1,4 - Z.E66 312 8,5
137€ - 2.054 L ESZ . 8,5 T 4.814 358 e
1277 £.563 1373 . - 1€.0 £.266 501 .0
1978 14.22% 1.605 12,7,/  za22 524 2.4
1379 11.232 .88 15,8 - 12.7:2 1.332 0.1
1230 12.3128 gsese . 18,5 - . 13.00G. 1.605 12.3
1231 I7.7E0 2310 16,4 . 16.6S7 2.005 12,0
1332 - 14.280 3.11¢ ' 0,4 13568 2301 12,8
1983 15425 1.580 12,4 19.920 2571 13,0
1534 16.932 3.380 20,0 14.315 2594 25

(1) Exclusive ITF_\IF‘U.
€2 Taxa media anual paras convers=3o

(3> Inclui avisos SE-58S, MF-30 = 09 do BC

4> Amortizicses. & juros -

FORNTE « WITED i i 3
FORTE:FUNCAP, FTinsneiamento das empresas estatais.SP,IESP,1080,v.1,

e

[ ———



TABELA X7

TAXAS DE JUROSE - TAXKA MEDIA MENSAL

e e e s i Y g e A A T Al EEA e i ik AR e ek T T e L PR e s e e b i T W A M e L A e e B

' ! DB ' OVERMNIGHT 1
I | e —————— ! e e o o e I
I AMOS i NOMINAL ! REAL (4) !} NOMINAL ! REAL (1) !
| H - i | 1
| 1977 i .33 1 -i7 2.95 | .77 i
| ; | ! i_ |
b 4978 | 3.89 | 2.22 1 4.84 | 3.26 )
| ! l_ ! ! l
VLe7R ! 3.75 1} ~3.33 ! 2.49 | -4.350 ¢
' | t i i I
b 1980 ! b.ib6 1 -24 1 S.28 | -.5%
| | ' ! ; t
b i9Bi ! 4.16 ! 2.27 ) 5.84 | 2.%90 !
i i | | ; )
| 1982 | B.26 1 2.20 B.1 | 2.6
' ] | i | I
I 1983 ! .57 1 —.32 ! ?.50 ¢ -.38 |
| I ! ! i i
1 1984 t 12.1i9 ! i.72 ! ii.12 1 75
! ! ! ! | {
I 1985 ! 12.33 ! L.26 | i1.67 ) 27
| ' | ! ! t

NOTA: (i) DEFLATOR® IGP-DI
FONTE:FUNDAP, Tinanciamento e dessmpenho corrente das

empresasg privadas e estatais,Sp,IT=P,1080,

o e N B 11 iy




TABELA 18
INDICADORES DA EVOLUCAD DO CREDITO

(VALURES REALS DE DEZ/78 = 100)

D L S A o A (T o S R S el e Sk B e P R N S e i P S vty A B bk S N i o i Al S T i S R R e M R R T G A T e

! ! BANCO DO ! BANCOS I SISTEMA ! SISTEMA ! ToTAL !
b ! BRASIL {COMERCIAIS IMONETARIO ! NAOQ SISTEHA 1
I ANQOS { ! ! ' IHONETARIO 'FINANCEIRO !
1 i | I ¢ o |
| DEZ/78 | ioo | igo | i00 ! i0o ¢ ioo
] f ] i ] ] ot
I DEZ/79 I @2 | ?&6 1 P4 | 7?1 2?2
[ [ ] I [ [ !
i DEZ/BOD ! 74 1 78 ! 746 ) Fh 74
! i ' i ! i '
I DEZ/8B1 | 33 B2 | 74 g4 i 80 !
[ i ] I I 1 1
t DEZ/B2 ! E N g2 ! 70 i 10D ! 85 1
] I | i I ] '
I DEZ/83 ! 34 67 = ! 83 i &g |
| | § ] ] 1 i
} DEZ/84 ! 23 ) 73 S0 78 ! h4 1
I | | ! I * I |
i DEZ/BS ! 27 ! 80 | 55 | 78 66 !
{ | ! ! i i i

— i P AN N e AT R e S S T o ) B ey o T e M S W gy ik A T T e A N TE i S AN TR Th m S W e e o B S e = = m = v A

FONTE: BACEN. in TUNDAP, TFTinanciamento o ddoemperho corrente das

empresas privados e estatals,SP,IESP, 1984,




TABTLL 19

Cperagozs de crédito(lfguidas)io setor produtive estztal

(a pregos constantes de 80) (€% bhilhces de 80)

Oper.de longo prazo Fluxo Variagao
ANCS Curto 1iguido s/ano

Interna  Externa LTazo total anterior
1980 150,2 104,4 0 254,6 -
1961 95,7 11,1 0 286,8 +12,6%
1082 134,1 209,0 48,7 30,8 +36,6%
1983 6,3 35,1 193,3 294,7 ~22,8%
1684 ~10,0 255,90 8,2 254,1 -13,8%
13885 13,7 1¢,2 231,2 255,11 +@,4%
1085 -33,0 26,3 17,1 37,8 -35,2%

Y Deflator IGP-D FONTE : SEST Relatdrio Anual 1987



SETOR ELETRICD BRASILETRD .
CONFRONTA ENTRE 0 INVESTIMENTOD DD SEYOR E & FEKF b9 Pals (L)

En Iré bilhoes de 1984 Indices: 1974=100 INV./ FBEF
finos FEKF "INV, SETOR i3] FBEF INV, SETOR i
1974 73312.4 4785.7 164 100 6.5
1975 §7029.8 5394.1 1119  112,7 b.h
1974 gizgd.4 §943%.7 110.9  {i5.8 5.0
1977 BUET72.3 5H79.9 116,37 £22.9 1.3
1978 824094 6067, 4 112.4  126.8 7.4
1979 A1 54,9 o794 169,3  125,2 7.5
1980 83741.4 9479.7 4.7 14D 6.3
19681 B0431.2 5883, 1 109,7 127.% 7.3
1982 giz54.1 b447.7 110, 134.7 7.9
1983 478518 3445.4 85,7 1135.E 8.7
1984 61 £3443.7 4984, 3 Be.6 104.7 7.6

Fontes: GENTRG DE CONTAS MACIDNAIS - BOS/IRRE/FGY

NOTAS: i1} Exclusive Auto-Frodutores £ Aplicatpes es Itaipu-Binacional
{2) Atualizacap por Deflator lsplicito do PIE
i{3) Exrlusive DRIC [Despesa com Hemuneracan das Imcbilizacoes e furs
{4} Estimativa Prelisinar



TABELA 21 - MAIORES GRUPOS Do SPE - EUNeD BEAL INMVCSUMEUTD

22a. i ) PE—’I'R,OBfﬂ'f ) . ] - '?75" i.o'o ‘DE,FI.M'.)\L. '.\ii-l?tvd—-
ya. AT S : SRR ZA N

5 4DF RADAS 4 'r - A .
. eHmh BLETRUO - AR

- n "Wis AN " "y 9y EL P TFT Y APy 5 ) "3 FT 7 2
. R . i . % - H .
. i - X - . _‘_ S . 7 N - .- . i
. . EVOLOZRO REAL' DG PIB E DOS INVESTIMENIOS DAS PPINCIPAIS x> '
' { .+ A aemmwe —ENPRESAS ESTATAIS-="1970/84 : ]
- {Taxs daCrescimenro NEdio Anual, €z A) ) '
. . Ce - . . L
. PERIODOS - f _ :
M 1870/12 1574 /78 i7ay 3
) t . . L] o .
PI® y . 13.2 . 8.5 . Lels
. . . * C LIRS .
racr - ' . Yoy 15.) 6.1 )
Investinentos PETRODRRS 1L L.t LIS
Jtnvestimentos Setor Elétrico 1.3 14,8 ridg
Investimentos Crupd SIPERDEAS eea .. "is,y Y S0

*FONTES: COVPGY, £AES, BLOTROGMAS o ONSHETL .



TABELA 22

PRS ~ IHVESTIMENTD TOT# !
iL PREV £
19g9 1985 log 1570 CRSbi precos médios p-
. - - i9g
terz%o Jungs 2804 T IS0, 33.226. . .-f.. 1989 TOTn
Ij . - . - ’ -I:Jb'l ul-f:l,? 160.33:}*"
Tevisdo SOLED.E FRIZLT 221858 313344 vy ecs ’
> N e = retiav “hi34, 1.5 P
B EES .3 BTIEE EXSI00 32370 zmesrs orot 1%
T T EE . 23.502,2 155.53 -
- 4
FONTE: FUEDAP, Financiamento das empresas estatails S_I’,IESP,1989,V.1,cap5
TABELA 23
INVESTIMENTD ADEQUGDO ARS RECURSOS
‘ 1885 1986 1987 ifg8s 12895 7074l
Abraz :-i"r:-::-erar- =hf 83 ZI.733.2 2% 243,4 S22 376,58 E.D.EZE-_.'J 17.245,8 113.815,
Abras oooosrar apsr 23 1.322.0 2.561.6 5.140,5 I1Z.343.1 1V.3€3,4 42.739.5
0TAL ’ ' 25.212.2 28.513.0 - 22.537.0.22.687.1 35 50,2 155.22%.-
_

TONTT: Idem,ibidem



TABELA 24

PLANO DE RECUPERAGAO SETORIAL
INVESTIVGIITO ECONDIMICO POR DMPRESA

CZTxEl -~ Froius do junho & 1966 - UST 1.00 1 CIT 11,841

1906 1587 1983 1309 1990 TCTAL,

QUIRAAAS 23044.6 36256.3  26510.7  36045.6 420684.5  176341.7

Dy

ELETTARTIUE 8111.8 12072.0 £919.9 5519.6 S701.5  40424.0
QLSF 6393.9  §449.7 9191.9 9GG4.4 1lu3B.5  44783.4
FURINS 3663,7 700G.C  B493.5  00G6.9  10141.5  3B192.2
ELEFPCCUL 3411.1  5905.0 704B.1 10324.9 13371.4 40060.5
Aleldy 1008.5 1723.S5  2530.6  2759.1 - 2842.6  10879.3
ESCELSA - 435.6  299.5  318.7 410.7 532.0 1996.5
COLIGMNG 26132,5 37250.7 42563.7 47310.5 46771.8 200043.2
CESP 7272.9  9311.9 120G6G.1 12254.9 11162.9 52068.7
CPFL 602.2 9970 1233.2 1415.0¢ 1193.u 5740.4
ELELIZ L0 4516.8  4686.2 4899.3 - 5875.1 527B.4  25255.8
CEMIG. 2784.9  3945.3  5053.6  G385.0  7721.4 25899.2
CONEL - 1201.0 2141.5 2008.7 4009.2  4995.0  15155.4
CEXE 1137.7 2648.8 -2794.1 4095.9 4iB0.6  14907.1
QIESC 926.7 ~ 796.7 1200.0 13272  1364.7 £617.2
CEIC 1463.6 1590.9 ' 12G69.6 17265.2  978.5 6567.8
> S 56,3 50.9 43.2 37.4 - 37.1 226.9
U CEAL - , 132.1  394.6  257.3 184.8 211.5 11£0.3
\ 257.5 . 558.5  774.0 €719.9 347.0 2616.9
oo} . 154.5 . 184.7 - 2219 200.2  255.7 . l09l.)
CLIFA . 835.4  690.5 1053.2 1058.¢ 744.3 4527.2
T . 205.2  459.0  46G6.4 470.0  405.2 2106.0
R 750.0  672.9  557.4 625.9 ° {35.G 3042.8
CanT 450.0 1964.6 1451.1 = 779.5 101G.4 5681.6
CCEPISA - 137.3 162.0  165.1 - 216.8  222.7 934.7
any : 161.3 = -B91.0  936.0 903,00  495.9 3304.2
QCIBA 1153.2 1454.1 }737.1 20729 2371.4 8794.7
QLR 198.4  283.4  34%.4 3528 475.3 1620.0
ER 43,1  484.4 774.8 . S47.4 51.7 - 1807.4
cag 723.6 926.2 - B41.3 940.6  953.5 4313.2
COSERN . 183.8  2%7.9 263.5 312.7 273.4 - 1233.3
ELEIROACRE 68,3 - 100.1  l11.5 . 97.0 101.7 £13.4
EHERGIPE 92.0  279.0  202.5 186.1 131.3 £75.9
UL 400.0  759.2  572.7  438.5  GIS.4 2815.8
SAELPA 91,7  33B.6 - 437.7 519.1 3.2 1719.3
ITAIPU $783.7 8738.8  6761.3  427%.3 1970.1  30545.2
TOTAL 57960.8 B2245.8 858557 88427.4 92446.4 406935.1

FONTE: D.0.U. 19/01/1987 E.M. 008/87. in PUNDAP Financia-

mento das empresas estatais. SP,IESP,19BS;v.l,c:£p5

e o r— —_

e A gy .



PABELA 2%

ERASIL

SEIDR DE ERERSIA ELTTRICAH FONTES IE RECURSOS (X)

I R T & /L I/ (U - B U R o B 1B // S
T TIIS0 REL 5E CINIEN 129 %2 24 SE 24 0 M 128
(. REC,GIRACAT THIOGEHR coR N N A 1 T O R N T % S R X
STEACED INTERNS 20T B8 249 A CME /et 2 15 89 163
IU.- 5;5 0!‘ 61: 5!\‘: B,E ' 913 15;5 93? ?" ?:E ?".
ATS.2.234L RIVERSAD - - - - - 8,5 S 9% &S 9
"‘:‘.22‘.'?.'_5'."‘:3 5;1 ?’C si3 “;* ii.& B;? 9|( SI‘ ?,E Ij? 5,4 '
2, SEL, £IOAS CAGIINDS ¥ p!
- EPDRTE CAPTTAL GOVERND BEOWE B/ 2S5 s M 288 B 183 142 -
142 80 B8 BT B34 &Lt 85 THE ST S Sht 8
3. §ESURSO5 0E TESCEIROS TR TR B T S OGN T S B X SR X R T X N X
¢enElE aPITAL T N A S BT AR 75 B RN % SR Y R 15 B K
ERP.2428 3 139 15,3 153 13,5 41 &5 i 13,3 8 173
EKPLEXT, 34 24 2 153 Y Bd o 6 19,2 23 15 W
. QUTRDS RECS. \ I 7 M S T S DR M I S " T O N
1018 I N T N I T I [ I X I U T TN

Fonte: Calculada z partir de REIEHS?LIL,

e a autonomiz das empresas ectatals

.

4

in @

Estudos Econdmicos

pag 117 O Llnanclamﬂnto do seto“‘enercetlco

Ipﬂ/Uh_,set,1981 IR FURDAP,Financlamento das empresas estata~

is SP,IFSP

,198%,v.1l,capb



TABELA 26

FIATEE 3T PELUFIND 023 DOREHES CITIIICHAIE IT DEAGIA DLITAIA (DCLUY DACIROBRAS)
1

A T BT 7 T T T AT TR
=E2,GERACAD ERIOSENA 2t I M3 T W B M @B @ 22 A
ELETROBRAS Bt @S AS T T M2 Mt 32 M2 KE 38
APORTES BE 48 23 BTN 52 &3 N8 S - Tt 5
. FINAMCIAXENTOS CBE S 22 I A % BT 22 b BT 33
GCERD . T 8 38 82 187 17 17 154 53 17 4 1S
4FORTES 75 R A N VR 2 Y T S N S I K
COFIRNCIRENIOS T 22 36 M 28 B0 bS48 24 AWk A 53

L)

R 1 r;I’L-“.\'C.PRIU.-‘sEG_‘ 1B 2,3 w2 A U8 23 19,6 B2 Lt Wb - Tl

s ! A N A T ¥ ) A T I % S -

5153 SR T B T BERE USSR S W ST WSV ST+ STN S S X
oI CHGE e 00 f6E 1060 108 100 (80 160 150 16h
WA I (RESCAERL RECS, (SNt R R Y% R Y SR X R N T KU X T N I 1 ¥
Foate:

FﬁNDAP' Pinanclamento das empresas estatais. SP,IESP,v.1,

1989,cap 5



FONTES DE RECURSDS - ELETRDERAC

TARTLA 27

1967 1948 1969 1970 1571 1972 1973 1374 1973 1978 1977
RELURSDS GERACAD
ENDOGENA 17,8 86.6 28.6 35.3 2b 9.4 37.4 26.4 38.2 3.0 35,7
RECURSDS EXOGENDS bi.l 87.3 18,9 #2.1 i £3.7 82,3 12.2 49,8 86,3 40.9
¢o Setor §7.1 92,8 3%.4 43,7 id.8 9i.4 47.8 50,8 37.7 9.4 38.7
HHEE 13.8 7.9 18,7 9.5 1i.2 11.3 il.4 9.4 7.4 5.4 4.4
Eep. Coapuis. 3.3 34,7 35,2 347 $1.b 22.9 23.7 i9.8 12,7 16.6 13.7
RER 17.7 13 1.4 12,6 i7.4 20,1
e Gaverno i4 18.4 23.3 16,4 1.2 i§.3 14,5 i4.7 12,14 6.9 2,1
BISTEMA FIN.
FRIVADD 12.3 &.b 4 2.1 L7 3.5 3.6 2.9 18,7 1.7 27.3
Pais 14.48 3.9 1.3 ' 0.3 8.2 1.5 7.9
Exterior 1.7 2.7 L 2.1 3.7 3,9 3.3 2.9 Z 2.2 i9.4
JuTRDS
RECHRSDS i3.8 -1.7 =1.3 0.3 0.3 -1 =33 3.7 1.8 1,3 -0.08
Total e ioe 16¢ 164 io6 10 o0 jeo 160 ibg i
Total do
Cresc, Real 8.5‘ 1Z.§ 3.9 .5 3.1 13.6 1.4 26.] 2%.% 7.1

Fonte:

FURDAP - Financiarento das

empresas estatzis SP,IESP,1889,v.1,caph




. TABELA UBdg
EVOLUGAO DCS PRINCIPATS INDICES DE PRECOS GERAIS E LT PRODUTCS
DAS EMPRESAS ESTATAIS PRODUTIVAS - 1970/84

(Taxa de crescimento média dos procos médios anuais)
! ‘ \

- an § a.a.

, 'PERIODOS . » - s man

- ‘ | 1975/1970 | 1979/1975 1982/1979 | 1984/1932
1GP-DI . S w2177 440 < 101.8 185.7
IPA~Bens Prod.: Matérias-Primas 0 221 - 313_ 96,9 T 1815
M3dia dos Derivados do . PetxBleo . | ) 32.8 46.2 | . 117.5 159.3
Gasolina S L 45,3 - © 49,3 . 117.4 166.4
Oleo Diecsel | : 28,2, . 53.5 . 1i6.1 . 1 168.9
Oleo Cerbustivel . oo 2801 . 55.7° - 159.8 205.6

' * : . < ) ' » " . ' . f
Tarifa Media Energia Elétrica . 23,7 ' 34.8 _ 100.3 156.8
Residescial + 7 - 283, 33.4 - 84.4 152.2
Industrial - 23,0 38.0 +108.3 . 15,5
Prod. Ferxo CVRD - Merc. Interno Y, o343 -+ 41.9, 83.7 214.3
TPA-Prod.Tnd.: Ferro, Ago e Derivados * . 23.3° . 33.6 84,0 - - 142.2

FONTES: IBRS/FGV, CNP, ELETROBRAS e CVRD.

i /Ros.



TARELA 29

FRIKCI®ALS: INCICADIRES DE DESIMPENND DG SETOR DI £HIAGIA ELETRICA ~ 1970734

IRICAIRES 4 ANDS < 19 1972 D BT P AU AT T Tt T N T T R T R T
To INICA0FES FIstCos - o
Caparicace nstalaca 1M} L0480 52,490 1425 16,498 1B,IBS 2,434 27 24690 355 30,283 LI SGAN MM 3088 4L
Consuon 1Hia) ' (35,452 42,087 429 SAS86L,800 63,450 JNSID B 96 2460 ARRSE A20.750 123,08 10080 1e.870 4373
fonsune Indastera) (MUAD . A9,950°-22,702 25,733 30,055 34,887 7,653 43,557 4955 S5E97 454 0900 6950 5 77Ny BRI
Consuso Residencial (NWR)  ° 8,358 9,078 - 9,885 10,M3 12,020 {3,210 14,877 12,033 16,946 20,098 20,280 25,450 2,00 19,727 - 32.55)
11~ INICES AEAIS 0aS TARIFAS
ALYAS DE EMEAGIA ELETRICA h 4
(Crs/tin )y . o . ' . B
“Gloaat . (99,0 180, 4  109,0 NS00 1608 W25 M1 L2 BT 833 72 B0 5 Tui 458
Resteencial 100,0 W6, W80 {1520 1038 nS9 169 959 6.4 5.2 234 a4 aLE W4 W
Sererc1a) R U T8 T X T L TR I K I % 85,0 . 844 B1L3 839 B9 727 . S
Intustrnal - © 1080 91,0 163,00 1e24 - 94,8 1956 954 937 92,3 OAB 88,1 1032 927 B4, B33
v : . -_
T5i- TKDICAIONIE AECROECONONIEOS
11976200} . o :
. Procuto twr.cicionaco bruto, pam) IR0 M3, . 4245 2362 39,7 455,39 153,3 CaSed 56,5 1545 1545 W45 158 wv7 87
* Investinento v 169,0 140,2 9257 1358 . gah4 w763 203,00 WY B/LY Wi B WLI HET W4 W
Xca F30F 83 18 12 7.4 &6 10 78 8. 0 %8 B2 97 18 w3 89
Ten 12 . 19 LY 1.9 1,6 L8 21 2,0 a8 22 28 LB T8 2 w8 1S
2ECEITA OPERACIENSL 10,0 14,3 WS4 158 1544 a5 U7 1860 M50 18 Tt amed psd 1S —

Fonte: ELIVRO4%AS

Hotas: @ Deflator: I6P-01 ~ 2 rxcecao dus invcstlnentos. relo bl-FBCF ¢ produto seterial, pele 01-71%.

8 Inclui ITAIPU BINACIONAC



- . ' . X ' . . :
EVOLUCHD REAL. DCS PRINCIPALS PRECOG E TNAIFAS MEDINS ANUAIS DE EMPRESAS ESTATALS PROCUTIVAS = 1970/84
. X . . %

. '.-{i\\"nm.rohi}\dice:“gasa 1970=100) . ] o
ze ROS . % 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 Lms [-1975 19771 1978 l1979 1980 | 1981 | 1982 | 1993. | 1982
JIODTRIVAMDS DE PEFROLE0 . . A S o : '
: 100,0 1006 '110,2  107,0 137,5 154,9 235,3 170,3- 160/6 ' 164,6 195,7 22,1 206,3 21L% 213,0
"DIA DE ENZRGIA ELETRICA C e ST E - o < .
a . 100,0 100,4 109,0 . 108,0 '100,8 08,5 97,1°- 9,2 87,0 83,3 79,2 8,1 8L,5 L1 65,8
- o R ALY R S SRR " v
?.:-%t-rg' Ig\;%./m?@’ T 10070 13,5 172,4 166,06 169,3 163,8 23159 2055 -168,3 .154,3'-162,6. 112,5 116,35 1852,7..-141.4
PN nct;r:nmvwos 00,0 97,7 94,6 . 95,5 1103,0 107,01 94,3 89,8 85,2 .-'..79.'2 67,7 °© 63,2 60,1 46,4 43,2
T ' ! ' ! ' " ’\I ' ) " LI ] ' .
Deflator utilizado: IGP=DX. . = T T '
fadow primirios PETRCBRSS, ELETROBRAS, CVRD e IBRE/FGV. |, = | ; L o -
‘AFONSD,. ST, L .. \ ' - R . )
. v . . -' . . " . , r
* shasil . - - . T et ; . ' ) .
Buolughe NEAL Do Mhincipais PREQRC DAS WSTAWAIC. o T L , Defosagem Acumulodo de Pregos
R e - nr;‘ Vo ) ) ! bhdics e Procon Beloviels am Raiopte pw 5P - DI (mddia)
A pAse« 430 doo . . (I :
A, o e et o :
‘n. I I LRI ":- LI T " . B
A P \ ' - .
[] ' |0 pmm——— \“'.
. - a1 FJ\
1 " it L = v ' ;
N, /KT
‘\fa, : / Ce . M ' k ::
\l-"" l. : \ - ' Y a0
° S - =43
. .. .. ’ . '. i . . . - . N .
- R | vl 1 | )
L Tk - oy B0 Tiul 982 1833 T LT
— : .!.:'3{5_93‘;{& . . S0 GtRRALS e PETROINAS  eietn poATORALS
e e v he mmeme am s im mmam s e -:\ EEER T eeees ELETRGMIALY mmmwae TELLANdS - CYAT -
T o= - . . — L] ’ 'l h -
- . ) A _.r L] .
T T (O LR LA L S TN LT N R ”._ “. T , :_ L
i o+



EVOLUGAO DA TARIFA RELATIVAMENTE AOS PRECOS
{ATarifa Média/3IGP-DE —10x100)

30 —_—

104

Em parcentuais

FIGURA 2

700

Tarifa Média

Cz8/kVh

Tarifa Fiscal

350 4

30—~
0N 72 73 74 75 76 77 78 79 BO Bl & B3I B4 85 8

Nota: Valores corrigidos peio IGP.DI

Lid L

FONTE: Eletrobrds-M.M.E. Plano Nacional de Energza

"Elétrica 1987/2010 RJ ,dez 1987




TABELA 31

§IT0 ELETRICO : _
AELRETS =I80AZS DXTTENDS 4974 - 1984 v

191 W s 9n s 1979 980 1981 FR2 R 1984

it THELALS COTAIS e TURE {7 ST S ¢ % BT R ({00 I U1 TR T X BT 0 S M

1Ry toaresas sl ILY 52 WS RS LY Nt 33 T WL i
1. Loy, rec, 4.0 2.5 2,3 12,5 t4,5 2.2 - 2.7 4 1,8 -
AR AT HN S e BLE g e 182 b 58 4 9.7 154
o tzea S ITURNAS ki 3.8 ,? 5.5 %4 k.53 2.9 &9 50 Bo.4 B4
Sose b, SeL, "8E .t 3,7 R 2,4 2,2 &5 6.4 59,2 83,4 B
.2, Ietflung, — - - 43— 03 —— == e - -

FONTE:” FUNDAP.” Financiamento das empresas estatais.SP,IESP,v.1,
-- - cap 5 ' :

-



TABELA 32

PLANO DE RECUPERACAO SETORIAL - REVISAO MAIO,

1986

AFRTCADALEG TARIERR A JUSTO 10 ZZRVICO © REMUNERACHD CR% milhoes
1905 935 £987 192 L0
o $1aEACRD LETL NI ©OTELIRR TTLIST COD.60E 190,130 183,516
mEAnE rl=tsg gz arod.diieir. $3.887 30,582 TLLLAT SEATF 0 TeLUE7
cpevars compraca 1TAIFU gae 3.84 7297 3084 120236
ceAPEEny .o AUIDAS:z £2,38%  Bé.TEE TILLEA4 36,1350 31,52
2 feLariby Lizponivels zy szt JFLA70 0 ABLSRT A7 LACT 0 OTLETL 111,736
gerne quobas. ingostes e cusculsorio £3.983 36.202  2°.EPR 19.3f7 4AL8B)
RGR 2.277 J.082 5.173 11,322 15.328
Tua' s PEintegracsc 8. 29¢ i15,2:7  i7.e04 {2,772 PE.BOS
oot 299 L.019 {,16¢ 1,273 1.349
TUZE £3T. £ HIBIC, 2.044 1.14 S.894 &.439 8.043
tip. Cospulzorio T 46.55 3,887 19.540  13.240
= Remineracas do capital (1} 5.407  18.322 38.134  50.87%

“nveztinento Reguneravel

Seo CRC - O 3s.ae

crt ano anterior i7.182
GrC o gezrcicd o . o 1e.842
7 0. (@) _ 164,498

RERUHERATAD EFETtva () v 100 :
' 2 341

2¢1.772
33.49e4

{7.995 .

36i.47Y

Tl

24 .41

321,820

ot
Ti.399
15,009

438.2?8

6447

75,444
86.618
11,494

493,280

7573

157.722
37.8¢2
9.199
269.713

7,07

Fonte: D.O.U. 19/25/4966 E.M. 114786, 1in FUNDAP;

" Financiamento

3as empresag estabails S?,IESP,1989,V-1503P 5



TABELA 33

LRaSIL - SETER EiLA2TRICO — TAXAS DE REVUNHERNCS0C REAL - isev4-,87

1

\nno B -Taxa de Kemuneracio
- _
. 1374 © 10,47
1975 B _ -:2.2%
1976 . 11,4%
1377 . - 11,2%
1978 . 8,67
1979 - . P 3
1980 : : 7.7% ;
1581 T.o% /
1s32 £,6%
1283 4,07 .
1584 _ : S.74
1385 T 4,37
1986 4,52

[2e7¢ 4,84 (Cest)

Fonte: ELE_TF:GBR&S.
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76
70

o

&0 —

45 -

43 19 _J
40*'| \/\/
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FONTE: ELETROBRAS - PLANO PLURIANUAL laol~15¢c5

AL

GRamICco

SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Todfo Wedlo Marea!

AS LBS/

51,85

63130

61,36

Qt:?&‘

JFMAMIJASONDIFMAMIIASONDJFNAR S SASONDITHAVIJASONDIFNAN S JASOND

1985

1986

1987

1988

e

1989



BRASIL
SETOR DE ENERGIA ELETRICA
PROGRAMA DE INVESTIMENTOS
1987/1996

{10° US$(86}]

MEDIA ANUAL DE INVESTIMENTOS

ESPECIFICACAD 1987/1991 1992/1996

{USS) (%} {USS} (%)

Geragao 34 531 36 480
Transmissao 1.7 266 21 280
Distribuigao 09 141 13 173
Instalagbes Gerais 04 62 05 67
Total 64 100,0 75 1000

FONTE: TLEPROBRAS~ FLANC 2010

A1 TP ALR

oy



TABYLL 35

BRASI
_ SETOR DE ENERGIA ELETRICA™
EVOLUGAO DOS PRINCIPATS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS
1987199

. ALTERNATIVA|  ALTERNATIVAY
ESPECIFICAGAO

198791 13929 198791 19%2'%

Taxa Liquida de Retomol%} (VAT Y 128 129

Taxa de Juros {%) 15 1s 80 80
Taxz de Investimento (%) 180 128 180 129
Taxade Avtofinanciamento (%) 40 64 42 63
Arrecadagao Tariféna

Média (US${Dez'86) MiVh 526 623 503 592
indice de Recursos
Extra-setoriais (%) 867 B B57 59

FONTE: FLETROBRAS- FLANC 2010
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