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1 . 1 . 

elevadas 

d~stria 

r~pido 

Políticas de Ajuste do Balan~o de Pa9amen­

tos e de Combate à Inflação 

Em meados dos anos 70, a econo1nia brasile1ra sustenta 

taxas de crescimento, que vêm desde 1968, quando a In­

brasileira come,a a viver um novo ciclo de cresc2mento 

e mudan,as estruturais (i). Esse novo ciclo e viabilizado 

Pela existincia de capacidade produtiva instalada na d~cada de 

1950, durante o Plano de Metas. Ou seja, o ''Milagre'' brasileiro 

que marca o movimento da economia nesse período, realiza-se com a 

ocupa~~o dos altos níveis de capacidade ociosa existentes, acen­

tuados pela recess~o vigente de 1963-67. 

Foi o setor Produtor de bens de consumo dur~veis, par­

ticularmente as ind~strias automobilística e de eletrodomésticos, 

que liderou o crescimento da Produçâo industrial no período dE 

auge do ciclo expansivo. Pode-se dizer que a dinimica do crescl­

mento que se tem no periodo, apóia-se nesse setor. 

Passa a existir na economia, um descompasso entre o se­

tor de bens de capital e o setor de bens de consumo. Tem-se en­

tio, o embri5o de um grave problema estrutural para o país. 

Os dois setores (bens de consumo e bens de caPltal) 

cresc1am a taxas elevadas, até que o setor de bens de capital 

passou a apresentar pontos de estrangulamento. 

~ inviivel a sustenta~âo de uma situa~io como a descri­

ta acima, pois se chega a um ponto onde o própr1o setor de IJens 

de consumo tem seu crescimento obstaculizado. E1s aqui, a slnall­

zaçio da reversio do ciclo. 

Durante esse período, de 1968 a 1973, o Bras1l va1 se 

endividar muito externamente, possibilitando o grande crescimento 
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qu~ a econom1a teve. Vale d1zer, o aPorte de recursos externos 

nio se justifica pela necessidade de fechamento do Balan~o de Pa-

gamentos C''de poupança externa'') Isto porque, 

eram suf1cientes para fazer frente ao aumento das importa~5es que 

sio necessárias devido as demandas ao setor de bens de capital. A 

entrada líquida de dólares que o governo promove ao longo do ''Mi­

lagre'' implica num aumento em grande escala das reservas do pais. 

Mas, al~m de se endividar externamente, se endivida internamente 

pois, os empristimos externos devem ser convertidos em cruzeiros, 

o que ~feito atrav~s da emissio d~ títulos p~blicos- ORTN e 

LTN. 

Com o choque do petróleo (1973/74) h~ um grande aumento 

dos Pl-e~os das matirias-primas no mercado internacional. O valor 

das imrorta~6es cresce muito fac~ ao das exportaç5es, gerando um 

desequilÍbrio na balança comercial e obrigando o governo a recor­

rer a empr~stimos externos rara fechar o Balanço de Pagamentos. 

Esse d~ficit na balança comercial fez com que fossem mantidos e 

ampliados os incentivos e subsídios ~ exportaç~o de manufatura-

dos, e aumentadas as barreil-as nio-tarifárias ~s imrorta~ões. o 
Estado aumentou ainda mais a influ~ncia que tinha sobre o desen­

volvimento industrial <2) 

Atrav~s do II Plano Nacional de Desenvolv1mento, o go­

verno Geisel pretendia corrigir a distorçào criada no período an-

terior. Ent~o. a edição do li PND tem embutida a id~ia de que ~ 

preciso alterar o vetor dos investimentos que se realizavam. Era 

um plano voltado para o setor de bens de capital e insumos bási-

c os, e que tentou fornecer um ''elenco'' de possibj.lidades para a 

base Produtiva do paÍs. Ele se inicia com a desaceleraçio da eco­

nomia em 1974, v1nda do setor de bens duráve1s que tem sua cara-

cidade esgotada, e pelo h1ato da maturaçio do setor de bens de 

capital. Todavia, a subida de preços que se tem com o choque do 

afeta profundamente o Plano, Já que os saldos obtidos 

com a Balança Comercial dever1am se destinar a 1mporta~~o dope­

tróleo 



Logo, os investimentos iniclalmente pretendidos s~o 

parcialmente Inibidos, mas apesar d:sso, o II PND repl-esenta um 

esforço de acumulaç~o de capital e uma diversifica~ào da estrutu­

ra industrial em direçio ~ ind0stria pesada 

A segunda metade da d~cada de setenta, ~ marcada pelas 

políticas expansion1stas, financiadas pelo endividamento externo. 

Essa i a t8nica da estrat~gia que a política econômica adotou, 

isto ~. manter o crescimento ~ custa de maior endividamento ex­

terno. 

A partir de 1974, junto com o Investimento expansionis­

ta do II PND, acentuam-se no PaÍs os preceitos da política orto-

doxa_ Vale a pena ent~o, colocar as Pr1ncipa1s 1d~ias que essa 

política traz, principalmente no que diz respeito ao Balanço de 

Pagamentos e~ inflaçio. 

ENFOQUE MONETARISTA 

Para analisar o desequilíbrio no Balanço de Pagamentos, 

os monetaristas n1o recorrem nem ~ balança de mercadorias nem ~s 

transaç5es correntes, o importante ~ o balanço de reservas. 

que a atenç~o ~ concent~ada na conta moneta~1a, isto ~. no que 

sobra depois dos movimentos reais e de capital, tem-se duas ca­

racterísticas do desequilíbrio no Balanço de Pagamentos: 

a) o desequ1librio é um s1ntoma de desequilíbrio mone-

t~rio; 

b) sera corrigido de forma autom~t1ca, sem necessidade 

de intervenç~o governamental 
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Na p1·át:ica, a política econ6mica usada foi o aumento 

progress1vo das taxas de juros reais do mercado, a fim de que o 

consumo privado fosse desencorajado, elevando o custo do cr~dito 

doméstico. Com isso, a tomada de recursos no exterior era fomen-

ta da., Já que o dinheiro internamente tinha sido encarecido, per-

mitindo o fechamento do Balanço de Pagamentos pela entrada de ca-

pitais. Esta entrada, nio só cobre os d~ficits em conta corrente 

como também aumenta as reservas 1nternacionais. Sendo assim, 

crescentemente o governo vai aumentando seu endividamento externo 

mas, ao mesmo tempo, o inte1·noj Já que, na tentativa de enxugar a 

base monetária, vai lan~ar mão da emissão de títulos p~blicos de 

form2. cre.·scent e. 

Em 1979/80, apcis o segundo choque do petróleo e a ele­

vaç~o das taxas de juros no mercado internacional - induzida pe­

los dificits fiscais do governo americano CReagan) comb1nados com 

a politica monetária restrittva do Banco Central americano - a 

situaç~o do Balanço de Pagamentos deteriorou-se significativamen­

te, e o estrangulamento externo imp&s-se como a principal restri­

ção macr·oeconômica ao crescimento. Segundo Wilson Su:zigan: "Desde 

então tem-se obsel·vado a predominância absoluta das preocupações 

de curto prazo da política macroecon8mica e ausincia de qualquer 

estratisia de lonsQ prazo para o setor industrial'' <5> 

As taxas de juros que durante a d~cada de 70 eram nega-

tivas, no começ:o dos anos 80 se tornaram positivas e altas, de 

modo que o pagamento dos juros sobre os empr~stimos contraídos em 

circunstincias favor~veis se transformou num pesadelo. 

O aumento das taxas de Juros internacionais força as 

autoridades econ6micas brasileiras a elevarem ainda mais as taxas 

inteJ-nas~tp#á'/.íl,s, para mante1· o dif'e1~encial, 

que as captaç5es externas fossem sempre mais atraentes. Isto ~ 

feito com a eliminação da prefixa,io das correç:5es monetárlas e 

cambial; com o crescimento do cr~dito interno sendo f~xado num 

teto de 50%, ent1·e outJ-as. 
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do crescente1nente (as empresas estatais passaram a contar com o 

<:l.V<:J.] do Tesouro Nac1onal nos empr~stimos externos a seJ-em reali-

zados) 

que a v<:~ .. 

Contudo, a o+erta no mercado de recursos externos se blo­

Ou seja, o país depara-se com um Problema, pols demanda 

recursos e o Sistema Financeiro Internacional paral1sa o env1o 

destes. 

Um documento i elaborado para tranquillzar os banquei­

ros intErnacionais quanto ~ administra~~o da div1da externa bra-

garantir a reabertLu-a do-s crEd1tos ao Brasil. El-a um 

cornpro1niaso oficial de que o Brasil consegu1ria um superáv1t co­

mercial de US$ 6 bi1h5es, condiçio sio~ gu~ ooo para fechar o Ba­

larl~O de Pagamentos em 1983 <7>. 

O resultado disso ~ que em três anos, a h1st6r1a da In­

dustrializaçio brasileira sofre sua pior recess~o. A produçío In-

dustl-ial caiu cerca de i7X, os níveis de investimento se reduzem 

à metade, o nível de emprego cai 20X e a ind~stria passa a operar 

com uma capacidade ociosa de em mcidia 25X, al~m de uma retraçio 

no nível global de Formaçio Bruta de Capital Fixo (8) 

Desde 1981, a política econ6m1ca brasile1ra seguiu os 

preceitos do F11l, .sem todavia recan·e1· a este e conta1· com seLts 

recursos. O receitu~rlo ortodoxo veio sendo aplicado, POIS se via 

nele o caminho para garantir que os banqueiros internacinais man-

ter iam o fluxo de recursos para a ''ro]agem'' da dívida externa. 

Contudo, pelo o que foi dito antes, fica claro que a linha mestra 

de conducio da política econ6m1ca teve mu1to ma1s conseqU~nc1as 

danosas para o país, do que solucionou os problemas que v1sava. 

Entre os anos de 1984-86, a economia aPresenta Sinais 

de retomada dos investimentos. A recuperaçio inicia-se em 1984 

com uma grande abertura para o exter1or, facilitada e embalada 

pelo dinamismo do mercado eMterno, especialmente o norte-america­

no, cujas importaçbes cresceram 26,2X Essa s1tuaç~o permite que 

as importaç6es norte-americanas dinam1zem a producio industrial 
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1.e Aaporcu•o!oo nos 

e de Investimento 

J.2 

Níveis de Gasto• Correntes 
das Empresas Estatais 

No contexto das economias capitalistas, o Estado tem 

t1do pape] fundamental na dinâmica econ6m1ca, ao 1nser1r-se nas 

atividades produtivas, que envolvem um longo período de maturaç~o 

e pesadas invers5es de baixa rentabil1dade. 

Dessa forma, as empresas estatais aparecem como parte 

integrante do processo de acumulaç~o, todavla submetidas i 16gica 

de expansão do setor privado. Isto porque, o Estado ao desenvol­

ver esse t1po de funçio, permite que os capitais privados SEJam 

liberados para os setores de ponta e assumam o ritmo de acumula­

ç~o da economia como um todo. Logo, essas empresas exercem uma 

atividade de complementaridade no processo de acumulação (9) 

Essa id~ia de complementar1dade pode ser aplicada para 

a situaç~o brasileira. Ou seja, as estatais brasileiras tamb~m 

complementaram o processo de industrializaçio vigente no país. 

No Brasil, a empresa estatal aparece vinculada basica­

mente ~ infra-estrutura econ6mica e ao setor produtor de insumos 

b~sicos. Pode-se d1zer, que os investimentos estatais nio só im­

pulslonaram, como mantiveram, a expansio da capacidade de oferta 

do setor privado; pela criaçio da demanda a segmentos deste se­

tor. 

Foi a partir da d~cada de c1nquenta, que o Estado pas­

sou a exercer uma funçâo mais ativa na estruturaçâo do segmento 

industrial do pais. 

Com o Plano de Metas, na década de 50, o Estado artlcu­

la-se com o capital privado nac1onal, e com o capital estrangel­

ro, formando o conhecido tr1pi Essa art1culaçio, cr1a um s1stema 
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de proteçio ~~ mercado interno e fomenta o desenvolvimento indus-

trial, al~m de permitir pesados 1nvest1mentos em infra-estrutura 

nas 1nd~strias de base. 

Portanto, e durante os anos 50 que va1 ser instalada a 

capacidade produtiva, que di vaz~o ao novo ciclo de ráPido cres-

cimento se tem a part~r de 1968, tal como foi dito no item 

anterior. 

A Primeira metade dos anos setenta, caracterizada por 

altas taxas ae crescimento, mostra o setor produtivo de bens de 

consumo dur~ve1s liderando a econom1a. Nesse contexto, as empre­

sas estatais apresentaram uma relativa autonomia, uma vez que pu­

del·am reajustar preços e tar1fas de acordo com os índices Infla­

cionários. Com isso, a receita operacional, uma das fontes de fi­

nanciamento dessas empresas 1 pSde ser preservada. 

e por isso que o período que se estende de 1968 a 1975 

e chamado de ''etapa empresarial'' no financiamento das estatais. 

Tem-se aqui, uma maior aproximaçio ao paradigma privado e portan­

to uma menor dependincia dos recursos fiscais. As empresas esta­

tais apresentam índices de endividamento <externo e tnterno) n~o 

t~o elevados. Na v~rdade, os índices atnda eram compativets com a 

capacidade de pagamento por meio de recursos pr6rrios. 

O Estado vai a partir de 1975, articular uma nova fase 

de investimentos p~blicos e privados nas indJstrtas de insumos 

bisicos, bens de capital e em infra-estrutura (energia, transpor-

te, comunicaç5es), atrav~s do II PND. A intençio era integrar 

estrutura da ind0strta e consolidar a Industr1a11zaç~o 

mesmo que a via fosse o endividamento externo crescente 

do paÍs, 
(10) 

O governo elaborou um ''pacote de lnversSes··, onde os 

investimentos pJbl1cos assumiram explicitalnente a funçio de Ins­

trumentos de políttca anti-cicltca. Isto ~. a intenção e1·a tentar 

reverter o descenso tlClltD que cErtamente adviria. As empresas 



estatais sio entio, solicitadas como 1nstrumentos de polít1ca 

econômica, 

versões. 

voltadas para a promoç~c de um extenso pacote de 

Contudo, a utiliza~~o das estatais nao se restringe a 

isso. Elas sio usadas tambJm para fechar o Balanço de F·agamentos, 

por meio da tomada de recursos externos. Apesar de in1c1almente 

serem destinados-~ realizaç~o das inversbes ac1ma citadas, a par­

tir de 1976, com a op~io pela politica de car~ter ortoooxo, com o 

fim do ciclo expansivo e a desaceleraçâo do II PND, a canal1zaçâo 

desses recursos volta-se para a necessidade de fechamento do Ba­

lanço de Pagamentos. 

Al~m disso, o cr~dito 1nterno fo1 encarec1do; isto e, 

as taxas de juros reais do mercado foram elevadas, a f1m de fo-

menta r a tomada de recul-sos externos. As empresas estata1s se 

viem obrigadas a recorrer ao exterior, uma vez que al~m das altas 

taxas de juros, o cr~dito interno havia s1do restr1n91do. 

A deterioraç~o tarifiria passa a ser tamb~m um elemento 

da política econômica, que Joga" pal-a o seto1- produtivo estatal 

a funçâo de absorver os impactos inflacionários. Vale dizer, os 

setores sider~rg1ço e el~trico s~o os mais atingidos por 

contençio tarifária. 

essa 

Assim, as empresas estata1s sao levadas a assumir pesa­

dos encargos financeiros externos, que se somam ~ compress~o real 

das tarifas; o que faz com que a capac1dade de attto-financiamento 

dessas empresas comece uma progressiva deterioraç~o. 

O quadro que se desenha entio, para as empresas esta­

tais para o inicio dos anos 80, i de uma grande vulnerabilidadE 

financeira. Esta remonta a um padrâo de f1nanc1amento pela v1a do 

endividamento externo desde o ''boom'' dos anos 70, mas que foi le­

vada ao extremo pelas políticas macroecon6m1cas de ajustamento. 



é grande tambim, a depreciac~o patl-lmonial e a d~sarti­

culação dos Padr5es de desempenho corrente nas estata1s. 

A submiss~o das estatais ~s diretrizes de polÍtica ma-

croeconômlca (essencialmente de curto prazo) e aos instl-umentos 

por esta utilizados para atingir seus objetivos (principalmente o 

fechamento do Balanço de Pagamentos pela v1a do endividamento), e 

responsivel pela fragilidade econômico-financeira observaaa. 

Logo, a tese de Ineficiência administrativa e empresa-

rial,utilizada para explicar a posiçio da empresa estatal, s6 se­

ria verdadeira se, a ela não fosse imposto o constrangimento do 

endividamento e da estrutura do capital Ou seJa, a estratigia 

financeira se desvinculou de decis5es Internas ~s estata1s, ou 

mesmo dos prop6sitos macro-produtivos, e passou a se vincular aos 

comprom1ssos em dólar do pais, e por esta via aos mov1mento~ das 

taxas de juros internacionais, inst~veis e em ascensão violenta 

nos anos 80 - devido ~ política rnonet~ria nos E.U.A. que mudou; 

~ política cambial e suas mudan~as com as aceleraç5es das m1n1-

desvalorizaJ;Ões e duas m;;~.xi decretadas entre 1979 e 1983; 

instabilidade dos mercados de cr~dito internacionais (i i). 

e a 

A partir de 1983, o governo segue a or1entaJ;io do FMI 

quanto ao ajuste de seu desequilíbrio externo, tomando medidas 

rígidas de controle da demanda agregada e do déficit ptiblico. D~­

corrente dessa postura, tem-se cortes substancia1s nos subsídios 

e demais repasses do Tesouro para as empresas estatais. Agrava-se 

o problema de escassez de recursos para ta1s empresas, com o go­

verno cortando os recursos repassados ao seto1- produtivo estatal, 

seja por meio dos subsidias, transferincias de capital ou sob a 

forma de participaçÕes f1nance1ras. 

E, se nao bastasse, o crédito interno de longo prazo 

sofre limitaç5es e os Preços e tarifas reais das estatais s~c re-

duzidos. A conseqUência disto, i um estrangulamento das possib1-

l1dades de financiamento Interno da expans~o dos ativos f'lXOS 
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dessas empresas. 

a contra~io dos investimentos estatais responde 

ao cerceamento pelo governo das fontes requeridas para o finan-

ciamento destes; visto que, eles tamb~m s~o utilizados como ins­

trumento~ da política macroecon6mica de curto prazo que vinha 

sendo adotada. 

Cabe colocar aqut, que a capacidade de gera~~o interna 

as empresas de poupança disponível para seus investimentos, vin­

cula-se ao comportamento de tris var1~veis (todas atreladas à po-

lítica econ6mica do governo) o nível geral de atividadE econ6mi-

ca, os preços e tarifas públicas e os encargos financeiros. 

Com a prática de reajustes de preços e tarifas públicas 

abatxo do indice corrente de inflaçio, o governo provoca uma de­

terioraç~o nas receitas operacionais das empresas estatais n~o 

financeiras (Ver Tabelas 4 e 5). Ou seja, o resultado da politica 

anti-inflacion~ria'' aplicada por int~rm~dio das estatais lffiPllCa 

numa reduç~o da capacidade de autotinanciamentodo setor p~blico, 

em geral. 

As empre$aS estatais, que nos anos setenta foram utili­

zadas pelo governo como instrumentos de captaçâo de recursos ex­

ternos;nos anos oitenta aparecem extremamente endividadas e vul-

neriveis a movimentos repentinos nas taxas de juros 

na1s. 

internacio-

A crescente elevação das taxas de juros implica numa 

elevaç~o dos encargos da divida do segmento estatal <Ver labela 

6). Esse tato, a11ado ~ retraç~o das rece1tas operac1ona1s- de­

vido i desaceleraç~o do crescimento econÕmlco na decada de 80 e a 

deterioracio das tarifas p~blicas - contribu1 para o estrangula-

menta da capacidade interna de financiamento de suas 

fixas. 

invers5es 
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Levadas a amPliar suas operações de crédito, principal­

mente as externas, a capac1daae ae autot1nanc1amneto das estatais 

i agravada. Com o bloqueio dessas operac5es ae cr~dito e com o 

cerceamento das demais fontes de recursos, o estrangulamento In­

terno vai limitar a Formaç~o Bruta de Capital Fixo e levar ~di­

mlnuiçio dos investimentos estatais (l'abela 7). 

recessiva 

Na verdade, cria-se um círculo VIcioso com a polít1ca 

que e posta em pritica pelo governo. Isto porque, esta 

vai restringir a capacidade de auto+1nanc1amento das estatais, 

que vao ser levadas a tomar empréstimos a fim de sustentar pelo 

menos uma parte de seus Investimentos. Com isso, a capacidade de 

1nterna de poupança se deteriora a1nda ma1s. Ao serem 

controladas as demais fontes de financiamento, as 1nvers6es caem 

de forma acel·erada e contribuem para que as condiç6es econ6 .• 11Cas 

gera1s também se deteriorem. Dessa forma, a demanda para essas 

empresas se retrai, o que ocas1ona um ma1or aperto sobre os re­

cursos prÓprios disponíveis para investimento <12> 

Com base no que fo1 dito, n~o é difícil perceber que 

nos anos oitenta, o Estado deixou de orientar e retardou o desen­

volvimento 1ndustrial. Tornam-se crescentes os obst~culos ~ manu­

ten~ão do grau de.competitividade anteriormente conquistado pela 

indJstria brasileira, uma vez que as med1das de política econ8mi­

ca adotadas,simplesmente nio se voltaram ao longo prazo. 

Ou seja, predominou durante a d~cada de 80, a preocupa­

çio de curto prazo da política macroeconômica, ficando o setor 

industrial com muitas formulaç6es e propostas no papel de polít1-

ca, por~m com ausincia de implementaçio de estrat~gia de longo 

prazo. 

Nesse contexto, a reduçio do autof1nanc1amento durante 

a crise, pela empresa estatal, aParece como consegUência dos fa-

teres descritos que reduziram a capacidade de geraçio de lucros 

destas empresas. A contraç~o do invest1mento produt1vo para o 



conjunto das estatais ~ evidente, de forma que os recursos de fl-

nanciamento (de origem externa, predominantemente) que se elevam 

na entrada dos anos 80, serviram de fato para f1nanciar o pró-

prio serv1ço da divida em parcela crescente (Ver Tabela 8) 

Conclui-se ent~o. que os padr5es de rentabilidade, bem 

como os demais indicadores de aesempenho aas empresas estata1s 

apresentam-se subvertidos pela crise finance1ra, pela qual passam 

essas empresas <Ver Tabela 9) 

Se observarmos agora, a Tabela 10 podemos 01St1ngu1r 

tris momentos da escalada do custo financeiro das empresas esta-

tais. Em 1979, com a maxidesvalorizaç~o, as despesas finance1ras 

sobem de 7,8% Para i1,7X. Em 1981, com a escalada dos juros 1n­

ternaciona1s ~ com o retorno a correçâo monet~ria e cambiai ple-

nas (pois em 1980 hav1am sido pri-fixadas em níveis 

aos da inflaçio), as despesas financeiras passam a i3,8X. E po~ 

~ltimo, em 1983, com a manutençio das altas taxas de Juros inte~­

nacionais e nova escalada das 1nternas, as despesas financeiras 

passam a representar 24,1X do faturamento. S6 a partir de i985 ~ 

que as despesas finance1ras vio recuar ae forma decisiva, passan­

do a representar 10,5% da receita. 

Assim, a empresa estatal ao ser utillzada como instru-

mente de política econ8mica para a tomada de empréstimos exter-

nos, a fim de ''ralar'' a dÍVlda externa, nio poderia promover 

reestruturaç~o passiva. Como foi demonstrado acima. esta sofreu 

profunda deterioraçio com as duas maxidesva1orlzaç5es em 1~79 e 

1983 e o encarecimento da dívida externa. 

Al~m disso, o poder dessas empresas moverem seus preços 

foi limitadoJ numa conjuntura de alta 1nflaç~o, seus preços e ta­

rifas ficavam abaixo do ind1ce inflac1on~rio. 

Portanto, as empresas estata1s estavam de m§os atadas e 

a tese de má gestio administrativa nio tem efeito algum, Já que o 



uso delas contrar1a ao que se consideraria uma boa conduta empre­

sarial 

rior, 

Com base nas informaç6es dadas neste item e no ante­

e possível introduzir o próximo capitulo deste trabalho, 

inserindo a Eletrobr~s no quadro montado até então. 



CAP%TULO e 

DESEMPENHO ECONôMICO-FINANCEIRO DO SETOR 
ENERGéTICO ELéTRICO ELETROBR~S 

NA DéCADA DE OITENTA 

!~este capítulo ser~ realizada uma an~lise econBmico-fi­

nanceira da Eletrobr~s, buscando encontrar as causas da dlmlnui­

çao das Investimentos no setor energ~tico el~trico na década de 

80. 

Pretende-se mostrar que a pr1ncipal causa da deteriora­

çâo dos investimentos no setor energético el~trico no período, 

deve-se ~ subordinaçâo da atividade econ8mica a política macroe­

con6mica ortodoxa adotada, que obl-iga esse setor a se endividar 

externa e internamente. Esta hipcitese subdivide-se em dois aspec­

tos: o interno e o externo. Quanto ao externo, como as taxas de 

juros internacionais subiram muito, o custo financeiro das dÍvi­

das externas aumentou na mesma propor;~o. Diminui-se ent~o, a ca­

pacidade das empresas financiarem seus gastos correntes e de in­

vestimentos, e est~s ~ltimos sio fortemente reduzidos. 

Por outro lado, houve a redu;io das tarifas da setor 

tendo em vista o combate inflacionár1o. Com esse arrocho tarifi­

rlo como medida anti-inflacion~ria, as empresas do setor l-ecorrem 

aos emPréstimos internos que tamb~m tinham taxas de JUros muito 

altas. Isto implicava num aumento grande dos encargos 

ros, os quais aliados à redu;~o das receitas operacionais, provo­

cam uma deter1oraçio f1nanceira das empresas, que conduz a cortes 

nos 1nvestimentos. 
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Evolu~ão dos Principais Indicadores Econô­
mico-Financ•iro• do S•tor CEl•trobrá•> 

O objetivo deste item i mostrar os reflexos da política 

macroecon6m1ca sobre o setor el~trico, em especial, no que d1z 

respeito aos emprrist1mos externos aos quais o setor ri levado a 

recorrer. Isto ser~ feito atrav~s da evoluç~o desses empr~stimos 

e do custo financeiro por eles gerados, com o que se pretende 

chegar a inviabilidade de levar ~ frente novos proJetos de 1nves­

t1mento. 

Isto ser~ possível chegar ~ tese de que o au-

menta dos encargos finance1ros 1mposto ~ essas empresas, conduz a 

cortes nos investimentos do setor. O que, por outro lado reforça 

a negativa da idéia de que a má gestio empresarial pura e slm­

ples, é respons~vel pela cr1se do setor el~tr1co. 

No capítulo anterior foi apresentada a situaç~o da eco­

nomia brasileira, no que se refere ~s políticas econ8micas postas 

em pr~tica, bem cqmo os impactos destas sobre as empresas esta­

tais como um todo. 

Cabe colocar agora, uma quest~o 1·e1evante que se 1nse-

r~ no ~mbito das políticas aplicadas. Tal quest~o diz respeito 

aos empréstimos externos, aos quais v~o se assoc1ar eievadas ta-

xas de juros, na década de oitenta. 

Foi a Lei 4.131 de 1962 que disciplinou a contrata~io 

direta de empristimos pelas empresas - p~blicas e privadas - no 

exterior, e fo1 de suma import~ncia para o alto indice de endivi­

damento externo <conforme Tabela 11) que estas v~o apresentar. Em 

1967, foi promulgada a Resoluçio 63, que criou conai~5es para as 

1nstitu1çcies financeiras do pais, captarem recursos externos. 



O início da d~cada de setenta representa um período on­

de o endividamento externo teve um grande impulso. Contudo, ele 

nio se deu por necessidade de fechamento do Balanço de Pagamen-

tos; c sim, dada as relaç6cs financeiras da economia brasileira 

com o resto do mundo. 

A partir de 1977, o endividamento externo passa a ser 

predominantemente .do setor rdblico, ao ser transformado em dívida 

p~blica. Agu1, o governo com o propósito de implementar vultosos 

invcstime11tos utiliza-se crescentemente das estatais. Pela Tabela 

j_2 pode-se notar que nesse endividamento, tem destaque os setores 

energético e sidcr~rgico. 

As Tabelas 13 c 14 mostram que desde 1974 o setor am­

plia rapidamente a participaç~o dos recursos externos, e mais ra­

pidamente ainda a carga de serviço desta dívida. Isso se d~ de 

tal forma, que os recursos canalizados para o setor crescem i50X, 

para viabilizar um investimento só 30X maior. 

Cm 1980, a participação do setor na dívida externa glo­

bal do país, ji era bastante elevada, cerca de 20X da dívida glo­

bal (conforme Tabela 15). 

De 1982 a 1984, a capta,io de recursos é do mesmo mon-

tantE m~dio captado nos ~ltimos sete anos (conforme Tabela 16). 

Com isso, o setor passa a ter 26X da dÍvida global e 49X da dívi-

da, dentro do Setor Produtivo Estatal Federal O endividamento se 

dá de tal forma, que num certo momento o setor passa a amortizar 

sua dívida interna e a substituir por dívida externa. 

Na dicada de 80, o aumento das despesas financeiras pu­

xado pela elevação das taxas de juros atingiu diversas empresas, 

que nio conseguiram compensar o estrangulamento financeiro, com o 

crescimento das vendas ou das margens brutas de lucro sobre o 

custo prim~rio. A contraç~o da liquidez E do cr~dito (sobretudo o 

oficial, juntamente com o seu encarecimento), adotadas pela polí-
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tica econ6mica em vigor, v~o reduz1r a capacidade desta v1a de 

compensar;ão. 

A Tabela 17 fornece uma indica~~o da elevar;ào aas taxas 

de juros entre 1977 e 1985; ass1m como a Tabela 18 mostra a evo­

lução do crtdito interno. 

Os recursos externos, tidos como uma aas prlnClPBlS 

fontes de financiamento do Estado e de suas empresas, sao res-

tringidos em 1983. Apesar de se recuperarem em 1984, a part1r de 

1985 via deixar de ser uma das fontes; tanto que no ano seguinte, 

tem-se fluxos líquidos negativos nas oPerar;cies 1nternas e exter-

nas de longo prazo. Isto porque, a entrada de recursos por essas 

vias foi insuficiente para cobrir as amortizaçcies reiat1vas as 

mesmas(conforme Tabela 19). 

Isto posto, faz-se necessar1a a ana11sc de a}guns aos 

principais indicadores econ8mico-financeiros da Eletrobrás, defl­

nidos através do seu Plano 2010. 

é válido definir inicialmente os índ1ccs utiltzados pa­

ra uma anilise global de desempenho econ&mico-flnanceiro do Setor 

Elétrico; colocando em seguida a evolu~io destes. 

A taxa líquida de retorno corresponde ~ razio entre a 

arrecadaçio tarifária, subtraída as despesas operacionais e as 

quotas de reintegra~~o, e o investimento remunerivel, subtraída a 

Conta de Resultados a Compensar. Esta taxa tem uma elevar;io no 

período de 1976/1978 passando de i6,6X para 18,9~; mas a seguir 

cai para i3,iX entre os anos de 1979/1986 <13)_ 

Ji a taxa de auto-financiamento, oef1n1da como a razâo 

entre os recursos disponíveis para investimento {arrecadaç~o ta-

1" i fál- ia, subtraída do serviço da div1da e das despesas operac1o-

nais) e o investimento remunerivel, subtraida a Conta de Resulta­

dos a Compensar; apresenta uma queda bem ma1s acentuada. Tal que-



da ~ verificada pelo índice de 15,3% em 1976/1978 e - 2,8X entre 

os anos de 1979/1986. Esses dados refletem o proce~so de endlVl­

damento externo do setor elétrico, que no ~ltimo período se depa­

ra com a alta da taxa de juros no mercado internac1onal, que che­

gou a ultrapassar 20% a.a. Isto se di de forma que a taxa m~dia 

de auto-f1nanciamento 

1983 (13) 

tornando-se negativa desde 

Outro Índice a ser destacado é a taxa de juros de refe­

r~ncia, que corresPonde ~ multiplicaçâo da ''Libor'', somada ao va-

lo r do ''spread'' pela raz~o entre as varlaç5es durante o ano, da 

taxa de cimbio e da OTN (anteriormente, da ORTN) Esta taxa passa 

a i9,6X para 1979/1986 contra os 7.4X de 1976/1978 <13) 

Com esses índices, j~ ~ possível perceber o processo ae 

finance1ra que atinge o setor elétrico na década de 

80. 

Torna-se importante agora, destacar a evoluç~o dos in-

vestimentas do setor p~blico elitl-ico. 

De 1974 a 1984, as taxas de investimento setorial man­

ttveram uma partic~paçio m~dia de 7X da fcrma~~o bruta de capital 

da economia, partic1paçio esta lige1ramente crescente no período 

Os anos de 1979/1980 s~o uma exceçio, apresentando uma inflexão 

devido a expectativas de redu,io da atividade econômica e a pos­

sibilidade de surgimento de capacidade ociosa. O investimento se­

torial vai atuar como elemento anti-cíclico, ajudando a reouzir a 

instabilidade da forma~io bruta de capital fixo global (conforme 

l"abela 20). 

At~ 1979, os recursos adv1ndos da díviaa externa davam 

conta de 24X das inversões setoriais; situaçio que se reverte a 

partir de entio e o setor passa a amortizar sua dívida 

substituindo-a por dívida externa. 

interna 



A Tabela 21 (grificc) permite a visualizaçâo da evolu­

çao real do investimento no período acima. Fica evidente a eleva-­

çio das inversões setoriais durante a década de 70, bem como o 

inicio da retra,io delas, j~ em meados dos anos 80. 

A partir de 1985, o setor el~trico encontra-se face a 

pesados encargos financeiros com a dívida externa, cerca de 40X a 

50Y. das receitas operacionais líquidas. Além disso, investimentos 

grandes eram nece:ss~rios para a expans~o da capacidade produtiva 

instalada, suficiente apenas para o crescimento da demanda de 

curtíssimo prazo. 

~ elaborado então, o Plano de Recuperaçio Setorial 

<PR3), que marca a abertura de nova fase:, onde: se aprimora o pla­

nejamento econ8mico-financeiro para o setor elétrico. 

O PRS foi uma tentativa de submeter o componente regu­

latdrio que incidia sobre o setor, a uma integraçio efetiva; con­

siderando simultaneamente a cornposi~lo dos investimentos, a polí­

tica tarifiria, a política de endividamento e o fluxo fiscal com-

pensatório. Diferente do que: foi feito até entio, pois antes os 

planos do setor el~trico só davam conta das projeç5es de mercado 

e investimentos. 

Este Plano exigiu uma revisio dos planos elaborados an­

teriormente pelo setor sobre os investimentos a serem realizados. 

Isto porque, era preciso adequar tais planos aos recursos dispo­

níveis. 

No segundo semestre de 1985, as empresas concession~­

rias são chamadas a rever seus planos de inve1·são. A 1-evisão dos 

valores envolve duas quest5es, a primeira é que vai obedecer à 

limita~ão de recursos no curto prazo, remanejanda gastos para os 

períodos posteriores. A segunda ~ a opção pelo atendimento do 

mercado no curto prazo (ver Tabelas 22 e 23) 



O PRS vai contemplar prioritariamente as obras de 11-

nhas de transmiss~o e instala,5es de distribui,io, a fim de 1-ecu­

perar o atraso criado pelo desdobramento dos investimentos ante­

rlormente. Al~m disso, ele vai redirecionar os gastos de invers~o 

para a órbita das empresas concession~rias, alterando assim a 

compos1,io dos investimentos entre o grupo Eletrobrás, Itaipu e 

concessionárias. 

A Tabela 24 fornece-nos a formulaç~o oficial do plano 

de invêstimentos setoriais, apÓs a segunda revis~o feita em ja­

nelro de 1987, quando os investimentos nio realizados em 1986 fo­

ram deslocados para 1987. 

De 1984 a 1989, o nível de investimento no período so­

mou o equivalente a Cr$ 359,5 bilh5es aos preços de maio de 1990, 

senao restringido entretanto devido ~ carência de recursos 

gundo O Plano Plurianual 1991/1995 da Eletrobris). 

(se-

As perspectivas para os próximos anos, no que diz res­

peito aos investimentos, nio sio muito favoriveis face as condi­

ç5es econômico-financeiras que se colocam para o setor. Os servi­

~os da dívida externa tem peso grande em tal situaçio. Em dezem­

bro de 1989, 29X dQs recursos setoriais de terceiros compr~endiam 

empr~stimos vinculados a moedas estrangeiras. Isto constituía uma 

fonte de preocupaç~o para o Setor, pois eles estio sujeitos a ta­

xas flexíveis de JUros, que flutuam de acordo com as políticas 

conduzidas pelas princlPais economias mund1ais. O perf1l desta 

dívida representa ainda, um problema agravante: as amortizaçbes 

estio concentradas neste e nos prox1mos 5 anos. Nessa data, esses 

empr~stimos financiavam 18X das ativos setoriais e correspondiam 

a 9,4X da dívida externa líqu1da registrada no paÍs CUS$ 89,6 bi­

lh5es). 



e.e. Evolu~lo TariTária do Setor Elétrico: a 
teriora~ão da Capacidade Financeira da 

trobrás 
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De­

Ele-

A fim de apresentar a evo1uçâo tarifár1a do setor elé­

~ feita a segu1r urna periodizaç~o; onde se pretende mos-

trar nio sci o comportamento das tarifas, mas tamb~m a evolu,~o do 

seto1- ao longo de c:c:._o;.. período. Isto pare. que, ao final Oeste 

item, possa ser possivel demonstl-ar que o arrocho tarif~rio é 

responsjvel pela diminuiçio das receitas operacionais das elnpre­

sas do setor elétrico. 

PERíODO 1968-1974 

Este período marca uma fase de grande crescimento para 

a economia brasileira, e também para as empresas estatais; ao 

ponto de ser denominado ''etapa empresar1al'' no financ1amento das 

estatais (conforme visto no item 1.2) 

Nesse quadro, o setor elétrico aparece aproximando-se 

de uma autonomia finance1ra e gerencial para cada empresa do se­

tor. Entretanto, apesar dessa autonomia, o setor el~trico conti­

nua a apresentar elevada dependªncia de .recursos fiscais ex6ge-

nos. Com base na Tabela 25, constata-se um cons1der~vel aporte 

dos recursos aplicados no setor, por parte dos governos Federal e 

Estadual. 

O financiamento do setor nesse periodo se di com o pre­

domínio de recursos gerados pelo preço; tanto que eles sobem de 

37,7X para 50,9X, segunoo a Tabela 25, enquanto os recursos fis-



ca1s ex6genos caem de 31,3X para 18,8X e os 1·ecu1·so~ de terce1ros 

se mantim em torno de 30X 

A situaçio descrita ac1ma, fornece a 1ndicaçio de que a 

redu,~o dos aportes de recursos da Uni~o e Estados, se faz possí-

vel, dado o elevado patamar real das rarlf3S. Fato este que vem 

ser providencial, j~ que começa a haver uma Progressiva deterio­

raçio da receita tributária dos estados e mun1cÍp1os, o que reduz 

a capacidade destes de realizarem transfer~ncias ao setor. 

A ampliaçâo da autonomia setorial que ocorre, aeve-se 

ao fortalecimento da Holding Eletrobrris - crlada em meados da di­

cada de 60 - que junto ao Sistema F1nance1ro Internacional tende 

a substituir o governo central na estrutura de recursos das em-

presas. 

O fortalecimento da Eletrobr~s se expi1ca basicamente 

por tris motivos. Primeiro, os recursos fiscais vindos do Tesouro 

sio direcionados ~ holding, caracter1zando uma expansio dos re­

cursos desta em detrimento das empresas concession~rias <ver Ta-

belas 26 e 27). 

Um outrp motivo deve-se ao empr~st1mo compulsórlo, que 

passa a ser controlado a partir de 1972, integralmente pela hol­

dLng. 

E, finalmente o terceiro mot1vo diz respeito aos recur­

sos antes, de capitalizaçio autom~t1ca (quota de 1·eversio e divl­

dendo) que passam ao controle da holding. Com a criaçio da Reser­

va Global de Reversio (RGR), parte dos 1·ecursos tarifários deixa­

ram de estar subordinados as concess1on~rias (i4l 

Assim, a holding Eletrobrás tortalec1da dada a ampla 

parcela de recursos que passou a deter, va1 ter como principal 

funçio durante este perÍodo, l"Ed1str1buir recursos internamente 

ao setor sob a forma de cr~dita. Pela Tabela 27 ~ possivel VEl" 



que a participaç~o de recursos de terceiros nas fontes da holding 

e l-es~dual at~ 1976, o que reforça a af1rmaç~o acima, de que ele 

atuou como redistribuidora e nio geradora de recursos 

Portanto, a expansio do setor elJtrico nesse Período 

foi financiada pela arrecadaçio tarif~ria, enquanto os recursos 

de terceiros via se restringir basicamente a financiamentos em 

moedas estrangeiras a uma taxa de juros de refer&ncia de 4,5% 

a.a., segundo o Plano 2010 da Eletrobr~s. 

PERiODO 1974-1995 

Logo em 1974 ~ aplicada uma política econ8m1ca ortodoxa 

no paÍs, com o intuito de desaquecer a economia e conter os ní­

YElS crescentes da inflaçio. Coloca-se em pritica uma polít1ca 

que mant~m as reajustes de preços e tarifas num patamal- infer1or 

ao índice de inflaçio (conforme Tabela 28) Torna-se evidente a 

vinculaçio das empresas estatais ~ Políticas de curto prazo pra­

ticadas pelo governo. 

Nesse mesmo ano, acorre a equalizaç~o das tarifas de 

energia el~trica em todo territ6rio nacional, que representa o 

marco da eliminaçia do chamado paradigma privado, uma vez que 

acaba a diferencia,ão da rentabilidade por empresa. Ou seja, esta 

equaliza,io acaba comprometendo a autonomia e o isolamento empre­

sariais; c que vem de encontro as necessidades de política econ8-

mica em vigor no pais, que buscava uma desconcentraçio da ativl­

dade industrial por interm~dio do II PND. 

A equalizaç~o tarif~ria foi feita atrav~s de uma conta 

em nome da Eletrobr~s. a Reserva Global de Garantia <RGG); e se 

mostrou 1nsufic1ente para restabelecer o equilíbrio finance1ra ao 
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s~tor, visto que a RGG s6 atendia os casos em que a remuneraçâo 

ficasse abaixo da m~dia. Ela nio dava conta dos casos onde a em­

presa, por ter custos mais baixos, obtinha lucros elevados peran­

te a média; isto porque, a RGG era definida em funçio do capit&l 

investido e n~o da margem de lucro. 

Com o esforço de inversio priorizado do li PND, o setor 

elétrico vai apresentar entre os anos de 1970 e 1975, elevados 

indices de auto-financiamento. Apesar disso, os elementos da cri­

se vivida pelo setor atualmente, são gestados nesse período. En­

tre esses elementos esti a compressio real das tarifas. 

A partir de 1975 a capacidade de auto-financiamento da 

setor começa sua progressiva deterioraçio devido ~ compressio 

real das tarifas, que sio utilizadas como instrumento de política 

anti-inflacion~ria (ver Tabela 29). Isto acaba prejudicando a si­

tua~~o financeira das empresas estatais, em especial as dos seto­

res el~trico e siderdrgicc, que viem suas receitas operacionais 

se deteriorando (conforme Tabela 30). 

Com o ministro H~rio Henrique Simonsen destacando-§€ na 

formulaçio da política econ6mica, a principal pr,tica passa a ser 

mesclar instrumentos monetários e fiscais, elevando progressiva­

mente as taxas reais de juros do mercado. O aumento das taxas de 

juros internas servia para desencorajar o consumo privado, o que 

tornava os ativos financeiros mais atraentes e acabava elevando o 

custo do cr~dito dom~stico. Fato este, que servia de estímulo ~ 

tomada de empréstimos no exterior, dado o diferencial entre a ta­

xa de juros interna e externa. 

D< 1976 a 1978, a tarifa de energia elétrica cai 5,3X 

a.a. (ver figuras 1 ~ 2), o que leva o Setor a aumentar o nível 

de capta~~o de recursos externos. 

Agora, enquanto as exigincias da política anti-infla-

cioniria e de setor externo forçavam no sentido da compressio do 



conjunto das tarifas, as necessidades de incentivos setoriais 

(setor exportador, setor agrícola) e os interesses econ6micoa re-· 

presentados no Estado incidiam sabre a tarifa, provocando erosio 

da receita operacional pela concessio de reduções e alíquotas es-

peciais. Na verdade, a receita compatível com o nível de conten-

ç~o real das tarifas acabava não sendo atingida, em virtude dos 

··vazamentos'' devido k rede de subsídios existente. 

Fica clara a insuficiincia de recursos setoriais em re-

lação ao preço das tarifas; diferentemente do período de 

1968·-1774 quando os recursos gerados pelo preço predominavam. 

Sendo assim, resta ao fluxo fiscal excigeno e ao endividamento, a 

funçio de proverem o setor el~trico com recursos. 

A Tabela 13, mostra a deterioração do preço setorial e 

tambim, que o'aporte de recursos fiscais- que chega a cair 50% 

entre 1974 e 1980 - volta a crescer, marcando o retorno ao finan­

ciamento fiscal (a partir de 1981). 

Tem início em 1981 uma nova ''etapa fiscal'', j~ que as 

possibilidades de financiamento pela divida externa via estar es-

gotadas; e os Estados deteriorados financeiramente. Vale dizer 

que essa deterioraçio deve-se ~ erosio da receita tribut~ria e 

aos efeitos de ajustamento~ política do FHI. 

Quanto aos recursos de terceiros, prevalece o endivida-

menta externo, melhor detalhado no item 2.1. Cabe aqui colocar 

que a política de endividamento internacional, imposta ao setor 

el~trico como um todo, foi complementada, ao nível das concessia-

n~rias, pela redução dos aportes de capital do Governo Federal 

como um todo, seja da Unilo, seja da •~olding (conforme Tabela 

Ji). 

importante colocar que a legislaçio preservava for-

malmente o direito de cada concessioniria a uma remuneraçio míni­

ma do cspita1, dada Em funç&o do capital investido. 
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Por melo da chamada Conta de Resultados a Co1npensar, o 

setor elétr1co passou a ter um ativo, que representava, na verda­

de, um haver contra o Setor PJblico. Nessa conta, eram registra­

das as diferenças positivas e negativas oa rernuneraç*o etetiva 

perante a lei. ~ v~lido dizer que o crédito das empresas aumenta­

va junto ao governo, com os baixos índices de remuneração que o 

setor vinha apresentando devido~ deterioraçio das tarifas. 

Em 1981 foi criada a equal1zaçio de remuneraçao para o 

setor el~trico. Entre as medidas tomadas para isso, coloca-se que 

a RGG deixou de ser calculada sobre o investimento e passou a ter 

por base a diferença pos1tiva entre a remuneraçio do concession~­

rio e a remuneraç~o média do setor. Com isso, ~ imposto ~s con­

cession~rias um processo de socializaçio da pen0ria'', e o impacto 

da restri~âo t~rifária é transmitido para o conjunto delas. 

O ano de 1982 ~ iniciado com as autoridades econom1cas 

insistindo na obten~âo de super~vits comerciais e controle quan­

titativo do crédito interno. ~ a mesma política que vinha sendo 

implementada e que resultava em recess~o. inflaçio, desemprego e 

especula~~o com títulos p~blicos. 

Diante dessa cr1se econ6m1ca v1v1da pelo pa1s, o setor 

energético brasileiro mostrava-se interessado em diminuir o con­

sumo de derivados de petróleo. Por outro lado, o mercado de ener­

gia el~trica vinha crescendo a taxas menores do que as previstas, 

o que criava um excesso de energia firme. O governo cria entâo, o 

programa EGTD <Energia Garantida por Tempo Determinado), passando 

a oferecer eletric1dde a custos muito ba1xos (30X do pre'o nor­

mal). As tarifas de EGTD s~o aproximadamente cinco vezes menores 

do que as tarifas normais de energia elétrica, o que a torna a 

fonte energética mais barata em todos os processos industria1s 

que apresentam possibilldade de utilização de e)etricldade. 

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

zo, sua 1mplantaç~o E a deterioraç~o das tarifas impostas ao se-



tor el~tr1co tiveram duas consequenc1a~ graves Em prime1ro tu-

gar, o excesso de capac1dade foi logo absorv1do, reduz1ndo a ma,-­

gem necessiria para reagir a uma recupe1·a~~o econ8mica. Em segun­

do, as condiç5es financeiras do setor foram enfraquecidas pelas 

tarifas reduzidas, numa ~poca em que sua carga finance1ra era 

muito elevada, dificultando para o setor reag1r as oemandas ae 

recuperaç~o posteriormente. 

Entio, entre 1981-84, com o agravamento da rece1ta ta­

rifiria e o esgotamento da possibilidade de utilizaç~o da div1da 

externa, a crise setor1al aparece. E, uma vez que qualquer solu-

çio aut8noma ~ inviabilizada, começa-se a falar em capital1zaçic 

da dívida; questio que se torna central com a Nova Rep~bl1ca. 

PER%0DO PoS-!9SS 

quadro 

metade 

Conforme o que foi dito antes, é possível notar que o 

que o setor el~trico apresenta para o início da segunda 

da dicada ~e oitenta ~ de dificuldades Tem-se uma enorme 

defasagem das tarifas, juntamente com grandes encargos financel­

ros com a dívida externa que atingem 40% a 50% das receitas ope-

racionais líquidas. Ou seja, a geraçio de recursos propr1os e 

quase nula. 

Al~m disso tudo, o país conta com um déf1cit pGbl1co ae 

5X do PIB e com as finanças estaduais praticamente fal1das üs 

recursos mínimos necessar1os para recompor o setor sio ta1s, que 

o saneamento financeiro acaba sendo remet1do para a órbita do f!­

nanciamento externo dada a s1tua,~o de déficit existente. 

Conforma-se ent~o um círculo vicioso: o retorno à cap-

ta,~o aut6noma pelas empresas oepend1a do saneamento finance1ro 
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que, por sua vez, dependia da concessio de recursos pelos agentes 

financeiros internacionais. 

Face a esta situaçio, foi elaborado o Plano de Recupe­

raçio Setorial <PRS>, apresentado no item anterior e melhor deta­

lhado a seguir. 

dívida", 

Esse Plano, traz consigo a questio da ''capitalizaçio da 

pois mostrava a aceitaçio que o passivo do setor d pd-
blico e estatal, devendo ser assumido pelo Tesouro da Uniio. 

Essa política de capitalizaçio decorria da impossibili­

dade de recomposiçio da tarifa no curto prazo, dado o impacto in­

flacionirio e o efeito na estrutura de preços relativos e na alo­

caç5o de recur~os. Al~m disso, a necessidade de recursos externos 

acabava nio sendo atendida, dado o equilíbrio financeiro precirio 

de cada empresa e o fato da ''torneira'' dos recursos externos es­

tar fecl1ada, com exceçio do Banco Mundial. Assim, o processo de 

capitaliza~io assume um ''cariter de urgincia''. Isto porque, a in-

fluxo de recursos líquidos do exterior transferia 

para o fluxo fiscal e para a receita tarif~ria, a fun~ão de via­

bilizaçio dos investimentos neces,rios e o do servi~o da dívida. 

O PRS assume também a possibilidade de apoiar a capita­

lização da receita tribut,ria corrente, devido ao d~ficit do se­

tor p~blico. l-li um processo de ''reestatiza,io da dívida'', onde a 

Uniio capta recursos junto ao Sistema Financeiro Internacional e 

repassa para o setor. Isto faz parte de um processo de transfe­

rincia, para a Uniio, de toda a dívida externa brasileira <a par-­

cela da dívida das estatais inclui-se aí>. 

Concentremos-nos agora nas tarifas. 

Segundo esse Plano, o reajuste tarifirio seria gradual, 

atingir o nível de 10U de remuneraçio sobre oca-

pita 1 atÉ 1909, índice que nio era atingido desde 1977 {7X em 
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i~~86; 8Y. em i987; (/7. em i988; t0X em i989J 

Sendo assim, a evoluç~o tarif~l-la dever1a ser em termos 

reais a seguinte: 9,5X em janeiro de 1986; 4,7X em junho de 1986; 

14,4% em 1987; 14,6X em 1988; 12,2}~ em l.989. Fica c1aro que um 

ponto essencial do PRS era a manutençio ae um patamar mínimo de 

recuperaçâo real das tarifas, para se at1ng1r o nível pretendido 

de 10% sobre o capital em 1989. Logo, a polÍtlca tarifár1a assume 

importincia cruc1al, Ja que depend1a sci de fatores internos, 

daria um poder de auto-financiamento ma1or para·as empresas do 

fato que seria bem visto pelos bancos estrangeiros e pelo 

BIRD para a concess~o de dólares 

O Plano Cruzado em 1986 faz com que a elevaç~o preten­

dida das tarifas nio se concretize, o que impl1cou em grande per­

da de receita por parte do setor el~trico (da ordem de USS 500 

milhões). 

Em março desse mesmo ano, a Eletrobris va1 revisar seu 

Plano, estabelecendo como trajetória vi~vel 5,04% em 1986; 6,47X 

em 1987; 7,73% em 1988 e 9% em 1989 <15 >, ver Tabela 32. Com essa 

medida, o quadro de arrecada~~o tarifária se alter·a substancial­

mente. O congelameoto determina para o setor perdas tarifiria$ da 

ordem deUS$ 1,2 bilh5es em setembro de 1986. 

A fim de que o setor el~tr1co tenha um nível mínimo de 

reajuste das tarifas, que permita a libera~io de uma parcela de 

empréstimo do BIRD de US$ 500 milhbes; as empresas come,am a 

exercer forte pressio sobre o governo. 

Com o 2Q Plano Cruzado <novembro de 1986), um forte 

reajuste ~s tarifas do setor ocorre, e como o 1mpacto inflacioná-

que isto causaria, preocupava o governo, o ma1or 8nus reca1 

sobre as famílias e o com~rcio. 



O contexto da libera~~o de pre~os vigente no país em 

1987, faz com que no setor, se intenc1one o cresc1mento aas tarl­

fas actma da infla~~o. Isto se concretiza efetivamente, com um 

aumento acumulado de março de 1986 a abril de 1987 de 

face ~ infla~ão de 86X. 

151,377., 

Todavia, o que aparecia como a possibilidade de 1-ecupe­

raçio das condiç5es de auto-financiamento dura pouco. Em maio de 

1987, h~ um novo reajuste, uniforme para todos os setores, e a1, 

os aumentos mensais, ji ficavam abaixo do ritmo da inflaçio. 

Na verdade, o PRS n~o cumpre seu 1ntuito de recuperar a 

receita tarifiria, simplesmente preservou os níveis vistos até 

1985 (conforme Tabela 33) 

Os esforços empreendidos pelo Governo Federal para a 

recuperaç~o das tarifas, foram anuladas pelos ''congelamentos'' 1m­

plantados em sucessivos planos de estabilizaç~o (Cruzado, Bresser 

e Veria>. A evoluç~o das tarifas médias mensais de fornecimento 

encontJ-a-se no Gr~fico i, e~ para o pel-íodo de 1985 a 1989. 

ano de 

A economia passou por uma conjuntura desfavorivel no 

1989. Houve uma profunda queoa no nível tar1f~r1o at~ o 

mis de junho deste ano, que reduziu a tarifa méd1a anual a 70X do 

nível médio de 1988. Esta reduçio do nível tarif~r1o, aumentou a 

inadimpl&ncia de in~meras concessioan~rias distribuidoras para 

com as supridoras reg1onais, agravando seriamente a situaç~o de 

caixa do grupo Eletrobrás. 

Face a esta situaçio, a Eletrobrás determinou as empre­

sas do Grupo que reduzissem o ritmo de execu~io das obras em an­

damento e postergassem o início de qualquer obra, visando o ajus­

te ao quadro de recursos. Em funçio de compromissos contratuais 

com fornecedores e empreiteiros, este nivel de desmob1lizaçio te­

ve limites e necessitou ser gradualizado. Como conseqU&ncia dessa 

situaçio o Grupo foi conduzido ao final de 1989 a um elevado d~-



bito com fornecedores e empreiteil-os. 

Os efeitos diretos sobl-e o Grupo Eletrobris, causados 

pela deterioraç~o das tarifas, foram a reduç~o do ingresso de re­

cursos tarif~rios lÍquidos de cerca de Cr$ 56.367 milhbes a pre­

ços de abril de 1990, (equivalentes a US$ i,i bilh~o) em relaç~o 

ao or~ado em 1989, e o ac~mulo de créditos provenientes da venda 

de energia e financiamentos concedidos ~s concessionárias esta-

dua1s, 

lhôes. 

que atingiram em abril deste ano cerca de Cr$ 60.531 

A contrapartida dessa frustraçio de recursos foi o 

acréscimo de dívidas vencidas, que alcan,aram no final de abril 

cerca de Cr$ 99.901 milh5es. 

No primeiro trimestre de 1990, a crise 1nflac1on~ria se 

agravou, fazendo com que as empresas do Grupo Eletrobr~s atraves­

sassem uma situa~io financeira extremamente crítica. Elas +oram 

obrigadas a recorrer com freqliincia a empr~stimos a curto prazo e 

adiantamentos de grandes consumidores para cobrir os gastos com a 

operaç~o e manuten~io, inclusive despesas com pessoal. 



2.3. Conclusão doa Itens 2.1 e 2.2 

No item 2.1 foi mostrada a import~nc1a que assumem o~ 

emprést1mos externos na situaçio econ&mlco-financeira da Eletro-

br~s. Esses passaram a representar um ''pesa·· nas contas do seto1· 

el~trico, dada a grande elevaçio das taxas de JUros 1nternac1o-

nais durante a d~cada de oitenta, que acabaram expandindo de for­

ma ~ubstancial os serviços da dívida. 

Al~m disso, o arrocho tarif~rio que se verif1ca ao lon­

go da dicada de 80, deteriorou as receitas operacionais das em­

presas do setor el~trico 

Apesar das tentativas de recuperação tarifária na se­

gunda metade da d~cada, a situaçio da fragilidade financeira era 

tal, que o curto período em que as tarifas conseguiram se sobre­

por ~ inflaçio, n~o a amenizaram em nada. Por outro lado, as me­

didas econ6micas prejud1ca1·am essa possibilidade de recuperação, 

ainda que fosse gradativa, como a proposta no PRS. 

Al1ado ~ lfSO, o aumento das tawas de juros 1nternas, 

usado também como instrumento de política econ6mica, aumenta so­

bremaneira os encargos financeiros das estatais. 

Assim, a elevaçlo das obrigaç6es financeiras, somada a 

reduçio das receitas operacionais, oesequ1libram as contas do se-

tor el~trico, e o levam a deterioraç~o financeira. Face a isto, 

nio resta outra med1da a nio ser cortes nos investimentos, o que 

realmente se verifica. 

Na verdade, ao longo aos anos 80, é possível observar a 

situaç~o ca6tica a que s~o elevadas as empresas estata1s, princl­

palmente as dos setores elétrico e s1der~rg1co. 



agora. 

venc1do, 

trobrás, 

patível 

ção. 
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Dentro do contexto de recuperaç~o das tarifas su1·gem, 

como pr1or1dades a regularizaçio do passivo circulante 

que vem onerando pesadamente as empresas do Grupo Ele­

e a retomada do Programa de investimentos em ritmo com­

com os recursos efetivamente assegurados para sua execu-

Paralelamente, i preciso assegurar a rolagem de 100X do 

serv1ço da dívida externa, avalizado pelo Tesouro Nacional. 

Ass1m, contornado o problema do passivo circulante e 

mant1dos os níveis tarif~rios adequados nio somente o Grupo Ele-

trobr~s, mas 

transfer@nclas 

obras. 

o Setor ser~ benef1ciado com a revitalizaçio 

intra-setoriais e a recuperação do programa 

das 

de 

A retomada do programa de investimentos, tace a essa 

escassez de recursos e da prioridade do equacionamento dos d~bi­

tos vencidos, deverá ser lenta e gradual, alocando-se as disponi­

bilidades ~s necessidades mínimas dos empreendimentos em andamen­

to, nio se permitindo o início de novas obras. 



CAP%TULO 3 

DESAFIOS AO PLANEJAMENTO ELÉTRICO 

O que se p1·etende neste capitulo, ~ 1nost1·ar as expecta­

tivas futuras da Eletrobr~s para o setor energ~t1co elétr1co, no 

final da d~cada de 80 e nos anos 90. Para tanto, seria util1zaaos 

tris Planos elaborados Pelas Centrais ~létricas B1·asileiras 

S.A Eletrobris o Plano Nac1ona) de Energ1a Elétrica 

1987/2010; o Plano Decenal e o Plano Plurianual 1991/1995, feitos 

respectivamente em dezembro de 1987; 1989 e julho de 1990. 



3.1. Plano e010 

Vimos que o Setor El~trico foi levado a elaborar o Pla­

no de Recuperaç5o Setorial CPRS), face a gravidade da situaçâo 

que estE setor se encontrava em 1985. Assim, o PRS foi pre.-visto 

em 1?86 e •~oje constitui o instrumento de planejamento a curto 

p~a2o do Setor Elétrico, devendo ser anualmEnte atualizado. 

~ necessirio também que se ten •• a um planeja-

menta de- longo prazo sobre a expansio do Setor Elétrico. Isto 

ser~ este planejamento que dar~ conta de quEstões que 

permaneciam em suspenso no de curto prazo. Entre essas 

n~c abrangidas temos. a tend&ncia da tarifa de energia elétrica a 

1 ongo pn:\20; as conseqliências das restriç5es impostas ao setor 

quanto ~ sua capacidade de expansio futura e o impacto do reesca­

lonamento da divida hoje praticado. 

O Plano 2010 vem suprir a necessidade colocada acima. 

Detalhemos então, os pontos nele destacados. 

Tal Plano tem um programa de obras previsto, que cor-­

responde a investimentos m~dios anuais, em ddlares de 1986 de US$ 

6,4 bilhBes/ano, no período 1987/91, e de US$ 7,5 bilhBes/ano, no 

período 1992/96, de acordo com a Tabela 34. 

Por esta Tabela observa-se que o programa de investi·--

menta deve crescer de um qUinqüinio para o outro. S6 que, ao mes­

mo tempo, pela Tabela 35, constatamos que a ta><a de investimento 

declina de i8X em 1987/91 para 12,9X em 1992/96. 

Alcim disso, previ-se um crescimento da demanda da ordem 

de 39,3X. Tal situaçio faz com que a taxa de auto-financiamento 

possa crescer, desde que a receita tarifiria m~dia seja constante 

ou crescente, em termos reais. 



.··~ 

Assim, pod~---se dizer que ~.á a possibilidade de se redu 

zir a dependência dos recursos tarif~rios para financiar a expan­

sio do setor com o tempo, o que ~ adequado (e favor~vel) ~ manu­

tençio de um equilíbrio econ6mico-financeiro. 

Como foi dito no início deste item,. o PRS se fez neces­

s~rio, mas mais do que isso, ele se tornou indispensável para que 

o Setor El~trico supere a crise em que se encontra. As medidas 

nele contidas visam ·o restabelecimento das condi,5es para uma ex­

pansio econ8mico-financeira equilibrada, e tim por objetivo cor· 

rigir a distor,io atual onde a taxa lÍquida de retorno i inferior 

.... à taxa mé-dia pondel"ada das junJs captado·=>. A manutend~o dessE-

.~ quadro reduz em grande medida a capacidade de investimento do se-
·~~-

~~ tor, que j~ se encontra em níveis aqu~m dos necessários. 

A r~cuperaç~o tarifária visando melt)orar as taxae, de 

~~- retorno e o ressarcimento pelo Governo federal dos investimentos 

,,.. .. 
' ' 

realizados nas usinas nucleares excedentes aos custos da alterna­

tiva hidrel~trica, sio essenciais para a melhora de tal situaç~o. 

~ preciso tambám que se tenha o reescalonamento parcial 

da dívida setorial pelos mecanismos de ''roll over'' e a transfor­

maçlo em divida de longo prazo dos d~bitos obtidos por meio dos 

Avisos 9 e 10 do Minist~rio da Fazenda. Vale dizer que isto deve 

ser feito com um custo inferior ao retorno dos ativos. 

Portanto, o PRS tem sua continuidade exigida para que a 

situaçio econBmico-financeira no início da proje,io, 

Plano 2010, possa seT viabilizada. 

feitct no 

Essas medidas somadas ~ diminui,io relativa do volume 

de investimentos, sinalizam para o Setor El~trico a possibilidade 

de recuperaçio de sua capacidade de auto-financiamento e de mobi­

lizaç5o dos recursos complementares necessários ao financiamento 

do seu programa de investimentos. 



O Setor obtendo uma taxa de retorno satisfatória para 

os investimentos frente ~ taxa de juros, poder~ atingir o equilí­

brio financeiro e seri possível prever-se um padr~o de financia­

mento baseado na associaçio volunt~ria de capitais disponíveis, 

quE estaria dispostos a se dirigirem aos projetos apresentados 

pelo Seto1~. 

Para 

que assume paFEl fundamental na garantia de uma taxa 

de retorno satisfatdria. ~ necess~rio que ocorra a 
~ 

i-ec:uperaçao 

das tarifas no primeiro qtiinqtiinio (1987/1991) para que se ten•\a 

condiç5es no próximo período de realizaçio do investimento m~dio 

anual deUS$ 7,5 bilhÕes, com uma pequena elevação das tal-ifas. 

A taxa de juros de referincia ~ um dos indicadores eco­

n8mico···Financeiros do Setor.Pela Tabela 35, ~possível visualizar 

duas alternativas para ela, a primeira onde seria de i1,5X, que 

seria um valor elevado em termos reais, mas que reflete a reali-

dade dos custos financeiros debitados ao Setor. A segunda alter­

nativa tem a supo~;ição de uma n::·dw;:ão da taxa dE jUl*OS pal-a 97., 

que corresponderia ~ eli•inaçio da parcela do imposto de renda 

das remessas de juros para o exterior. 

Quanto ~ taxa de auto-financiamento, apesar de sair do 

nível negativo que apresentava desde 1983, não cresce muito no 

primE.'iro qüinqüênio, ficando em torno de 4'X, que é um nível bem 

abaixo dos observados no período de 1968 a 1978, onde era em mi­
clia de i5'X. 

Os cenirios econ8micos adotadas pelo Plano 2010, refle­

tiam a suposição que o período de forte recuperação do desenvol-

vimento econ8mico vivido no momento da sua elaboraçlo (1986), 

significava o rompimento com o ciclo recessivo observado desde o 

início da década. 



Sendo assim, as prem1ssas macroecon6m1cas adotaoas +o­

ram as mesmas dos planos oficiais de desenvolvimento. Um e>~emplo 

disso ~ a meta de crescimento de 6,8X a.a para a econom1a bras1-

leira, entre 1986 e 1990; que foi adotada pelo Plano 2010 e pelo 

I Plano Nacional de Desenvolvimento da Nova RepJblica (I PND-NR) 

Na verdade, o Plano 2010 ao apresentar 

ac1ma, mostra-se bastante otimista em relaç~o as condiç5es com 2~ 

quais se deparari o Setor El~trico. Apesar de levar em considera­

ç~o os atuais pontos de dificuldade, acaba apresentando previs5es 

praticamente impossíveis de se concretizarem; visto que supoe qLte 

a economia brasileira apresente taxas de crescimento positivas 

para os anos considel-ados, fato esse que nio se vel-ifica no mo­

mento e dificilmente ocorrerá aos níveis pretendidos 

Ou seja, o planejamento de longo prazo feito pelo se­

tor, acaba sendo comprometido devido a presente situa~io de fr?­

gilidade econ8mica apresentada pelo paÍs. Resta-nos dessa forma 

concluir que o setor el~trico continua em dificuldades, e que es­

tas podem vir a serem agravadas com a perspectiva de falta de in­

versSes para uma possível retomada do crescimento econ8mico. 

De acordO com este Plano da Eletrobrás, para um crescl­

mento econ8mico anual de 6,5X são precisos US$ 6 bilh5es ao ano 

de investimentos. Todavia, a evolu~io do Produto Interno Bruto 

não tem acompanhado essa previsão, feita em 1987. A m~dia dos re­

cursos aplicados tamb~m n~o. Por ano, o Brasil tem aplicada cerca 

de US$ 2,3 bilhSes e, mantida essa m~dia, terá de insistir na re-

cessão, já que a construção de uma hidrelétr1ca leva em torno de 

seis anos. Como conseqU&ncia disso, há empresas que t&m buscado a 

autogera~io elétrica, procurando reduz1r o Prejuízo provocado por 

uma interrupç~o brusca no fornecimento. Mesmo assim, as incurs5es 

nesse campo 

de limitar 

energia 

sio muito tímidas para um pais como o Brasil, que po­

seu crescimento econômico nesta dicada por falta de 



3.e. Plano Decenal !990-!999 

O Plana Decenal foi elaborada tris anos apds o início 

da formulação do Plano 2010, e vai mostrar que a economia brasi­

leira nia evoluiu como se esperava. Isto porque, nos anos de 1907 

e 1988 as taxas de crescimento da economia foram respectivamente, 

de 3,6X e -0,3%, o que representa resultados muito aquém da média 

de 6,8% prevista para o periado 1986/1990. 

Além do processo de quase estagnação econ8mica de 1987 

a 1989, a economia deparava··se com um estouro das taxas de infla-

çio; uma queda dos investimentos; descontrole das finanças p~bli·­

cas e deteriora~io dos preços e tarifas p~blicas. Esse dltimo fa­

to é observado principalmente com a eletricidade e derivados de 

petr61eo; o que vai onerar a retomada do crescimento que se ob-

servou a partir de 1989. 

Face a este quadro de crise, os analistas do plano veern 

como imperiosa a necessidade de um período de estabilizaçio da 

economia brasileira, a fim de que se elimine as causas da infla­

çio e se crie condições para o relan~amento dos investimentos e 

conseqUentemente para a retomada do desenvolvimento econ8mico. 

Entio, a economia teria uma fase de estagnaçio, com taxa de cres-­

cimento prdxima de zero <ou negativa>, para depois tornar-se po­

sitiva com os resultados da utili2ação dos instrumentos básicos 

de contençio inflacion~ria, tais como a política fiscal, monet~-

ria e de rendas. O nível das investimentos/ par sua vez, seria 

mantido baixo, enquanto que o saldo da balança comercial se man­

teria devida à estagnaçio do mercado interna. 

Segunda o Plano Decenal, a situaçio acima durar~ em 

torno de um ano e meia, ao término disso a economia voltará a ter 

um crescimento positivo C3% em 1991) 
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A segu1r, te1-~ inicio um outro período, abrangendo os 

anos de 1992 a 1995. Aqu1, acredita-se que a economia va1 ter 

condições de crescer a 6% a.a., uma vez que os investimentos p~­

blicos e privados poder~o crescer prosress1vamente. 

O Ímpeto inversionista que se pode ter, sera moderado 

por uma política ecan6mica ainda preocupada com o combate do pro­

cesso inflacionirio. Vale ressaltar que o texto coloca a necessi­

dade de refor~a dos investimentos sociais, refletindo nio sci uma 

resposta às defici&nc1as sociais nacionais, mas tamb~m uma com­

pensaçio das camadas ma1s baixas, que t1veram sua situaç~o agra­

vada com o processo de estabilizaçio econ8mica 

A partir dai, a economia Ingressara numa trajetória de 

cr~scimento sustentada, o que ocorrer~ entre os anos de 1996 e 

2010. Nesse período, a característica marcante ser~ a forte ex-

pans~o da taxa de investimento, o que seri necessár1o para que a 

economia cresça a 6X a.a., visto que n~o há mais capacidade pro­

dutiva ociosa para ser utilizada. O crescimento médio do PIB sera 

igual ao crescimento da capacidade de produç~o. 

Poderia-se questionar se a dívida externa nio seria um 

obsticulo a retomada do desenvolvimento. A resposta a tal questio 

e negativa pal-a os analistas, ou seja, el~ nio representaria um 

empecilho pela combinação da manutenção de saldos positivos nas 

contas externas e uma diminuiçio da transfer&ncia líquida de re­

cursos para o exterior, o que ser1a Possível face a melhoria da 

situação econ6mica do pais. Este fato, dever~ beneficiar a matu­

ração das propostas existentes de renegocia~~o das cond1ç6es de 

pagamento da dÍvida. 

Tudo isto elevaria a supor que a econom1a poderá voltar 

a reproduzir o crescimento histórico dos anos 70. Todavia, 1sso ~ 

colocado como pouco provável, afirmando-se que a relaçio capi­

tal/produto nio conseguiri se fixa1· acima do valor histcirico que 

ficou em torno de 3, dada a já referida necessidade de 1nvesti-
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mentes sociais. Além disso, dificilm~nte a taxa de investimento 

sera fixada próxima de 24X do PIB, uma vez que nâo tem a contri­

buiçio externa rara os investimentos. como na década de 70. 

cena), 

Acima foi apresentado a cenir1a previsto pelo F'lano De­

para a comportamento da economia brasile1ra. Cabe colocar 

a seguir, a previs~o do mercado de energia elétrica para os anos 

1990-2000, segundo o mesmo Plano. 

Inicialmente é v~lido resum1r a metodologia usada para 

a elaboraçâo das previs5es. Ela vai se caracte1·1zar pa1· (16). 

presas, 

admitir, nas previsôes referentes às reg16es ou em­

hipóteses comuns quanto ao cenário de crescimento global 

da economia e ~a populaçio brasileira; 

considerar o efeito das cargas especiais relevantes 

em cada área de concess~o e seus possíveis efeitos multiplicado-

res; 

considerar as possibilidades geo-econ8micas de cada 

regiio e suas potencialidades em recursos naturais; 

conside1·ar as conseqü~ncias de uma melhor distribui­

ç5o da renda e do desenvolvimento industrial; 

considerar os efeitos da conserva~~o de 

principalmente os re+erentes ~s a~oes do Programa Nac1onal de 

Conservaçio de Energia - PROCEL. 

Isto posto, e possível colocar algumas previs5es 

tas. 

No biinio i989/1990, os fatores 1nerc1ais de crescimen­

to predominam, assim o crescimento do consumo será de 4,7\ a.a. e 

a elasticidade se manter~ num nível alto (3,i), o qLtE caracteriza 



períodos de baixo crescimento econ8mico 

Para a d~cada de 90, as taxas de crescimento do consumo 

cresceriam para 6,3X a.a., no primeiro qUlnqU&nio e 5,4X, no se-

gundo. Com isso haveria uma queda na elasticidade, que serla oe 

1,2 e 0,9 respectivamente. A justificativa disso abrangeria qua­

tro fatores: o maior crescimento econ6mico no segundo qU1nqU&n1a; 

a diminuiçio do peso relativo das ind~strias eletro-intenslvas; 

efetiva implantaç~o de políticas de conservaç~o de energia; diml­

nuiçâo do ritmo de crescimento associado a certos usos da eletl·i-

cidade. 

o pe1·iodo de 1988/2000, o valor da elasticidade 

resultante das previsões fica abaixo do observado no período . 
197~ 1988. Isto mostra que o Setor Elétrico faz suas proJeç5es 

supondo grandes modificaçÕes estruturais na econom1a, que Permi­

tiria um menor crescimento do consumo de energia elétrica Para o 

mesmo crescimento econ8mico. 

Em termos regionais, tem-se a manuten~io da tend&ncia 

de taxas de crescimento maiores para as regi5es menos desenvolvi-

das. Vale dizer que o crescimento das regiÕes Norte e Nordeste 

est~ fortemente condicionado pelas expectat1vas em relaç~o ao de­

senvolvimento das grandes ind~strias eletro-intenslvas das re-

giões. Este 

prazo destas 

fato levou a grandes taxas de crescimento no curto 

regiÕes, que se explicam devido a grande parte da 

produçâo destas ind~strias ser destinada ao mercado externo; ten­

do portanto uma dinimica independente da s1tuaç~o econom1ca do 

país. 

Quanto ~ previs~o do consumo total de energia el~trica, 

pode-se dizer que h~ uma queda em relaçio aos valere~ previstos 

no Plano 2010. 

Portanto, em linhas gera1s, o Plano Decenal acaba sendo 

mais realista do que o Plano 2010, mas nio menos otimista quanto 

~s poss1bilidades de obtençio de altas taxas de crescimento. 



3.3. Plano Plurianual 
Energia Elétrica 

O Plano Plurianual, 

19911'1995 Setor 

foi feito em julho de 1990, 

~- 4 9 

de 

E 

abrange o primeiro qUinqU€nio da d~cada de 90. 

Segundo este Plano, o mercado de energia el~trica no 

Brasil ·cresceu entre 1984 e 1989, a taxas superiores ~s do PIB 

Enquanto que a energia elJtrica teve um crescimento de 6,8X a.a , 

o PIB cresceu a 4,6X a.a. 

A explica~~o para este fato, encontra-se na dinimica 

das principais classes de consumo de energia el~trica: indus-

tl"lal, 1-esidencial e comer·cial, para esse Pelwíodo. Nas tn2s clas­

ses observa-se uma intensificaçio do uso de energia. Isto porque, 

na classe industrial tem-se o desenvolvimento das chamadas ind~s­

trias eletro-intensivas, Produtoras de mat~rias altamente consu­

ml.dot~as de eletlwicidade, como alumínio, fEITo-ligas. GLianto à co-

!TlETCia], 

plantação 

trouxe uma mudan,a estrutural significativa com a 1m­

de modernos estabelecimentos comerciais e/ou escritci-

rios onde se tem m~iores níveis de consumo de energia elétr1ca. E 
quanto a classe residencial, tem-se a agregaçio de novos consumi­

dores e um aumento do uso de eletrodom~sticos (estimulado pela 

queda real da tarifa). 

Ou SEJa, verifica-se uma ampliaç~o do consumo de ele­

tricidade na sociedade brasile1ra na segunda metade dos anos 80_ 

tos' 

Cabe dizer agora, algo sobre a situaçio dos investimen­

isto i, analisar como vem se dando a expansio do sistema 

e1étr1co. 

Para o período de 1985/1989, a Potência 1nstalada no 

pa1s evoluiu a uma taxa m~dia anual de 7,0% atingindo 53.863 Hk 



em 1909, dos quais 9iX hidrelétricos e ?X termelétricos. Conv~m 

mencionar que este período caracterizou-se pela concentraç5o dos 

investimentos em projetas de grande porte, que estio atualmente 

em fase final de entrada em operaçio, tais como Itaipu, Tucuruí, 

Balbina, Itaparica e Samuel. 

Ainda neste período, verifica-se uma queda na partici-

investimentos em distribuição, de lü,OX em 1905 para 

15,7X em 1989. Isto vem determinar uma perda na qualidade m~dia 

do serviço de energia. 

Em dezembro de 1989, o Setor de Energia Elétrica conta­

va com ativos avaliados em CrS 2,4 trilh5es, dos quais 52X em 

3JX em constru,io e 15X em investimentos. A contrapar-

tida deste acervo era representada por 54X de capitais prciprios e 

46X de capitai~ de terceiros. Esses capitais de terceiros, englo­

bavam 10% de recursos setoriais de terceiros <Reserva Global dP 

R~verslo - RGR e Empr~stimo Compulsdrio- EC)i 7X d~ empr~stimos 

e financiamentos em moeda nacional e 29X de empr~stimos vincula­

dos a moedas estrangeiras. 

Se compararmos a situa~io patrimonial da Eletrobr~s em 

1?85 e em 1?89, observamos que ela ~ bem mais favorável em 1989, 

talvez um reflexo· dos efeitos surtidos com as medidas adotadas 

com Plano de Recuperaçio Setorial em 1986. O que pode ter contri­

buído para isto foi a obten,io de um Empr~stimo Setorial junto ao 

BIRD no valor de US$ 500 rnilh5es, juntamente com os recursos pro­

venientes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (US$ 1.032 mi­

~~~5es). 

Além disso, temos a liquidaçio dos ''Avisos MF"", que re­

presentavam d~bitos junto ao Banco do Brasil, decorrentes do pa-­

gamento por este 6rgio de dívidas externas de responsabilidade do 

setor, passíveis de serem liquidados atrav~s da utilizaçio da 

Conta de Resultados a Compensar - CRC, o que tamb~m contribuiu 

para a melhora patrimonial. 
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Quanto as tarifas, já foi dito no item 2.2 que a recu­

per~ç~o destas foi dlficultada, se nio anulada, em virtude dos 

sucess1vos planos de estabilizaçio. 

Assim, com a exacerbaçio do processo inflacion~rio em 

1989 aliada 

empresas do 

a deterioraç~o das tarifas de energia el~trica, as 

setor el~trico s~a levadas a uma crise financeira, 

que se distribui irregularmente entre as empresas, segundo suas 

condiç6es especificas e instrumentos para administr~-la. As em­

presas mais atingidas foram as geradoras, que tiveram perdas adi­

cionals provocadas pela inflaçio, decorrente do prazo maio1· pal-a 

recebimento das contas e do agravamento das inadimpl~ncias. 

No 1nic1o de 1990, o passivo c1rculante das empresas 

apresentam níveis anormais, incluindo parcela significativa com 

supridoras reg1onais devido ao d~bito do suprimento de energ1a e 

com a Eletrobrás devida ao servico da dívida. Se a Eletrobrás 

conseguir contornar esse Problema do passivo circulante, ela re­

forçará seu papel como Banco de Desenvolvimento Setorial, redis­

tribuindo às concession~rias, de acordo com as premissas a serem 

implantadas pelo Plano Plurianual, os recursos oriundos do retor­

no dos financiamentos, das reservas setoriais e do Empr~stimo 

Compuls6rio. 

Com o que vimos at~ ent~o, a conseqUincia 6bvia ~ a 

lentidio que se dará retomada do programa de investimentos; um 

exemplo disto e a própr1a previs~o dos níve1s de investimentos 

para 1990, que se situou em cerca de 55X do aprovado na Lei Orça­

ment~ria (Lei nQ 7.999 de 31/01/90). 
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CAP%TULO 4 

CONCLUS~O 

Ao iniciarmos este trabalho, tivemos o prop6sito de 

buscar qua1s ser1am as causas que levaram à redu~âo dos lnvesti­

mentos no setor energ~tico, na d~cada de 80. Esta indaga~io se 

colocou como importante, na medida qus a energia elitrica i 1m­

prescindível para o desenvolvimento econ8m1co e social do pais. 

F'ara responder a questio acima, fixamos a hipótese de 

que a princ1pal causa da deteriora~io dos 1nvestimentos no setor 

elétrico no período, devia-se à subordinaç~o da ativ1dade econ6-

mlca à política macroecon8m1ca ortodoxa adotada, que obrigou esse 

setor a se endividar externa e internamente. Tal hipótese pode 

ser subdividida em dois aspectos: o interno e o externo. O prl­

melro relac1ona-se com a reduçio tarifária tendo em v1sta o com­

bate inflac1on,rio. O externo, por outro lado, diz respeito a 

elevaçio das taxas de juros internacionais e o conseqüente aumen­

to dos encargos financeiros das empresas. 

A an~lise desses do1s aspectos, intencionou mostrar a 

situaçio de fragilidade financeira apresentada Pelas empresas do 

setor, e a conduç~o delas ao corte dos investimentos. 

No decorrer da pesquisa, pudemos constatar que as 

id~ias centrais estavam corretas. Eis que efetivamente os baixos 

níveis de investimentos elétricos devem-se ~ utiliza~io das esta­

tais do setor como instrumento de politica econ6mica. Este fato, 

consubstancia a política macroecon8mica ortodoxa posta em pr~tica 

no periodo e refuta a tese da pura e s1mples, inef1ci~ncia de 

gest~o empresarial 
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Em rela~âo ao que havíamos nos Proposto, avançamos es­

peciflcamente no sent1do de mostrar que a manutençio ou aprofun­

damento da presente situaçio de cr1se, se constituirá num dos 

Principais entraves à seqtiência do processo de industrial1zaçio 

do pais. Isto porque, o quadro de crise apresentado n~o mostra a 

possibilidade de uma recuperaçio a curto prazo; tanto que mesmo 

os planeJamentos do setor el~tr1co para o longo prazo, encontram­

se superestimados, uma vez que a economia brasileira nio retomou 

os níveis de crescimento esperados. 

Analisando o roteiro or1g1nal do trabalho; as maiores 

dificuldades para elaborar o texto residiram na obtenç~o de ln­

formaç6es. Em vil-tttde disso, o item que dever1a tratar dos CLlstos 

dos investimentos nâo p8de ser realizado. Ainda assim, a 

constataçio obtida acerca desse assunto ~ que realmente tais cus­

tos se elevaram substancialmente, representando um pesado encargo 

financeiro para as estatais el~tricas. 

Assim, com o resultado do presente esforço, pudemos 

compreender melhor as questôes relativas a situaç~o econ6mlco-fi­

nanceira da Eletrobrás, mas também tivemos a portunidade de inda­

gar acerca da necessidade da recomposi~io das tarifas. Tal ques­

tio se coloca comb urgente, pois a política de contençio tarifi­

rla utilizada há ma1s de 10 anos no Brasil, teve como reflexo 

ma i:. imediato a descapitalizaçio das empresas de energia el~tri-

ca. Mais do que isso, a conseq..Liência da sua utilizaç:ão ~ mais de-

sastrosa, e representa justamente o adiamento de investimentos 

indispens~veis ao paÍs. 

Na verdade, se não fosse o desaquec1mento aa economia 

promovido pelo Plano Collor, já haveria a necessidade de raciona­

mento de energ1a elétrica. O racionamento ser~ inevit~vel se as 

obras previstas pela Eletrobrjs nio forem reiniciadas imediata-

mentE. Vale dizer quE o pEríodo crít1co sEr~ o de 1993 a 1996, em 

ESPE·cial nos anos 1994 e 1995 quando SE espera a ocorr&nc1a dE 

d~flcits supEriores a 10% do mercado. 
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Torna-se urgente a recomros1çâo das tarifas, juntamente 

com a rolagem de 100X de serv1ço da dÍv1da externa, a fim de que 

se possa ter uma rerrogramaçio dos investimentos. Assim sendo, é 

de suma lmPol·t&ncia a busca da anteclPaçio do programa de expan­

sio dos investimentos, par~ que o setor elétrico possa contornar 

o enorme défic1t que vem acumulando a cada d1a, em termos de 

oferta de energia. 

Entendemos, portanto, que a sistemática de pesqu1sa 

adotada nos possibilitaria fazer, em trabalhos futuros, indaga­

ç5es sobre a ind1spensabil1dade das empresas estatais de energ1a 

elétr1ca encontrarem uma política estive] e duradoura; 

buscar novamente recursos 1nternos e externos, para dar 

ao desenvolvimento do Bl-asil. 

visando 

suporte 
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TAPELA 2 

!ndices à e 7a::-iação J.a Produção e Pro3utivià&:3.e do tra-

balho n.-:-,_ indÚ;otria de trans:'ormação 

Ee.se:l980:10C 

AROS PRCD'CÇÃO 

1981 88,7 92,7 oe 7 -/' 
1982 88,4 86,3 102,4-

lQQ') 
"v" 83-t2 79,8 104,3 

1984 88,2 78,1 112,9 

1985 95,7 A? c -_,_ '.; 116,0 

Fr.HTE:SUZIGAJ~,'tiilson. 11 J. indÚ.etria brasileira em l9P·5/86 : dese::-,-

p~nho e p0l{tics'' in ~1'J.-"-T' ....... ro l~lc~ ~conomlc~ 

:33 :-io\rs. Replblica , ?io de JanEi-ro: Paz e Terra,l986.r·.32 
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TABELA ~-EVDLUÇIO DOS PREÇOS REAIS I POR SETOR I-

liNDICE 1981=1001 

80 81 82 83 84 85 86 

Energia E-létrica 100 104 103 94 92 93 84 

Ar; os planos 100 107 82 68 75 75 60 

Telecomunicaç:bes 100 87 79 65 57 48 ?C 
~" 

Del- i vad os de 100 105 99 100 94 66 48 
pet1·ó1eo 

MinÉl-io de fer1·o 100 93 99 83 73 88 73 

Transp. fel·rov. de 100 97 102 86 86 89 61 
cargas 

---------------------------------------------------------
FONTE: CORREIA, E. L. "Fm-mar;ão Bruta de Capital Fixo das Esta-

tais" .Coo.l uo!:J.Lr..a Es:ooômica ' 1101 43,junho,i989 ' 49 -pag 



-Receita operacional das empres~s ~overnamentais nao-

financeiras(a preços consts.ntes de 8o)em Cr$ bilhÕes 

de 80. 

ANOS VALOR 

1980 2.176,4 

1981 2.088,9 -4,o7f 

1982 2.051,1 -1,8% 

1q8' - j 2.023,9 1 3"' 
- ' /C 

1984 2.180,7 +7,8% 

1985 2.180,8 o 

1986 2.070,9 -5,0~ 

----------------------------------------------------
FONTE:CORREIA,E.L. "Formação Bruta de Capital Fixo 

das Estatais" Conjl;_ntlira EccnÔmic:J.,volL3, 

junho,l98-S. ;. tcS 



======== 

Encargos financeiros como percentu?-1 das receitas 

o;,eracionais nas emprE·sas rú!::lica9 nl:o-financei:-as 

1980 7,3~ 

1981 "o 5" _1. ' ;'' 

1982 li) <1: - ' ..... 

1983 17,1% 

1984 18,0:1 

1985 l f) 2~ 
..~-::,:' ;~ 

1986 l5 '5~· 

================================================== 
FONTE:CORREIA,E.L.uFormação :Bruta àe Capital ?ixo 

das Estatais" Conjuntura EconÔwic8.,-..rOl43, 

junho,l989. p.5C 



T.~_:EELA 7 

VariaçÕes percentuais sobre o ano anterior da FBhF das em-

pres:cs t:OYernar:l.entaie não-financeiras e de suas principais 

:'vntes de :=inanciumento 

~1 se 83 84 ~5 86 31/86 

-o,e. -3 '7 -12 '9 -21,2 -9,2 -3,3 -42 á . . . 
-C, 4 -18,5 -30,3 -12,4 +7,4 -26,5 -60,9 

' . ::nve1s 

Poup.inte~n2. -16,4 -?7,6 -137,0 -4,5 3' ' - .) , .J._ -67,7 

Recursos gov. -s,e +1,5 -23,8 -56,5 +35,8 +.11-l '.t -29,8 

n 'a·· -·per. cre l~oO '0 ' +.Lc..tD v 6 +_,o' -24,8 -13,8 +0,4 -85,2 -85,2 

FOI-i"TE:CCB:::IEIA,E.L."Formação :Bruta de Capital Fixo das Estatais" Con­

juntura Econ~mica,vol43,junho,l989. p.5l 



ORIGENS E APLICACOE5 DE RECURSOS 
EnPRESAS ESTATAIS PERCE~HABEI'· 

ANOS 

ORIGENS 
!EM CZ$ HJLHOES) 
!EM CZI MILHOES DE !9861 

AUTO fiNANCIAMENTO 

RES. DO EXERCICIO 
BAIXA E ALIE. DE BENS 
AWi. PATRJH.Llú.. 
SUO-TOTAL 
OUTRAS ORIS. OPER. 

REC. DE TERCEIROS 
fiNANCiAMENTO 
DEOENTURES 
SUB-TOTAL 
OUTRM 

APLICACOES 
INVESTIMENTOS 
Il'!OBILIZADO 
DIFERIDO 
AUH. REAL. L. P. 
RED.EXIS.L.P. 
OUTRAS APLICACOES 

AC. CAP. CIRCUL. LID. 

AC. REAL CAP. C!RC. LID. 

NUMERO DE EMPRESAS: 41 

1978 

100 
247 

20092! 

1979 

lúO 

309719 

1980 

100 
459 

121166 

1981 

10(! 
1017 

1279i4 

1982 

101) 

254 ~· 
163779 

198) 

100 
4470 

113015 

1984 

100 
20552 

162068 

1985 

lü(i 

45851 
111074 

61.28 58.77 28.94 37,b6 .39.31 50.38 b2.54 38.85 
20.6L 3.79 

1),33 1.19 
40.32 53.78 
61.28 58.77 
-(1,.}4 5.57 

27.87 27.19 
0.09 

27.87 27.28 
11.18 8.36 

110 106.64 
1.88 i.2b 

81.07 8&.49 
3.93 4 
6.13 4.95 
7.7 5.26 

9.27 4.64 

16.33 
0.6 

11.99 
28.94 
11.21 

~1. 5 
0.03 

51.54 
8.29 

22.75 15.0B 
0 . .3 {!,64 

14.6 23.59 
37.66 39.31 
-5.75 -ü.B7 

62.73 56.62 
0.19 i.26 

62.93 57.89 
5.15 3.66 

10.71 25.79 28.11 
5.42 18.52 -5.27 

34.2-3 18.21 16.0! 
50.38 62.54 38.85 
-17.7 -28.12 -21.-39 

61.17 54.03 57.15 
3.16 1.03 o.o~ 

64.34 ~5.06 57.21 
2.98 10.52 25.32 

113' 2 131.02 117.4 17é.l4 129.25 184.44 
2.6 2.75 4.3 13.78 22.21 2.71 

68.43 73.3 &a.e n.o1 41.44 57.33 
5.54 7.24 8 22.23 5.82 16.85 
5.62 10.54 7.25 8.7 10.48 13.69 

16.57 18.84 18.61 35.38 37.48 7!.11 
14.19 18.31 11).42 19.01 11.79 22.73 

-10 -6.64 -13.2 -31.02 -17.4 -76.14 -29.25 -84.44 

-9.66 -12.22 -24.41 -25.26 -16.52 -58.43 ~1.12 -63.04 

FONTE: FUNDAP. Financiareento e desem:Jenho corY"er.te 

, d ~ t . ~~ T~~~ lOPO das em;Jresas pr~va as e es l·a a~s • .._.~ ,_]_- ~·--, _,:.;u. 



TA:EELA 9 

DEI@lSIHACI\0 DE F!ESUL TADDS 
EMP~ESAS ESTAT~JS 

PERCENT4&EI'I 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------
ANOS ma 1979 198{> 1981 1982 1983 1984 1985 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------
RECEITA OPERACIONIIL LiiL 100 100 100 wo 100 100 1(1(1 1(1(1 

I E~ CZ$ HILHOES) 374 647 1602 3457 6598 17437 586Bb 190924 
IEH Cll HlLHüES DE 1986) 304229 3419MJ 422900 434809 424603 4~0863 46278:. 462517 

CUSTO PROD. SERV. 74.54 73.18 78.98 78.47 76.59 72.12 66.lb 67.17 

DESPESAS OPERACIONAIS 20.31 24.78 20.9 22.35 21.89 34.77 28.99 21.82 

DESP. FIN. LHL 7.83 11.92 11.7 13.93 11.~8 24. li 21.14 10.49 
CUST!JS IND. 8.42 8.29 6.69 6.56 7.63 7.74 5.31 6. (ll 

OUTRAS 4.06 4.55 2.5 1.95 2.67 2.91 2.54 5.3 

LUCRO DPERfitlONAL 5.13 2.02 0.1! -0.83 1.51 -6.89 4.84 11 

LUCRO ti.~O OPERACWNAL 2.91 -0.02 3.33 3.22 4.46 6.31: 2. 79 2. 32 
R EC. ~AO OP. 3.85 3.34 2.7 3.1 3.76 5.31 1. 89 1.05 
PAR7.CDNT.COL. 0.81 0.62 1.69 1.02 1.37 2.15 3.6ó 3.31 
REC. NAO OP. TOTAL 4.60 3.98 4.4 4.13 5.13 7.47 5.56 4.37 
DESP. NAO OP. !. 75 4.01 l.Ob O.'i 0.67 !.li 2. 77 2.04 

LUCRO OP, E NAD OP. 8.04 2 3.45 2.39 5. 9B -0.53 7.63 13.32 

EFEITOS INFLACIONARID5 2.39 0.9 2.38 5.46 -0.34 4.06 2.84 -5.53 
COP.RECAO HDNET. -23.47 -30.16 -24.58 -39.31 -41.54 -68.47 -98.34 -76.84 
VAR. HON. E CAtl. 21.07 29.26 22.19 33.84 41.89 64.41 95.49 82.37 

LUL úF'. E NAO OP. COR. 10.44 2. 9 5.83 7.85 5.63 3.52 10.48 7.79 

IMPOSTO DE RENDA 0.86 -(l,Õ] 0.8 0.72 0.79 0.68 1.27 i.i7 
PARTICIPACOES 0.48 0.6 0.32 0.33 0.34 0.01 0.01 0.02 

LUCRü lliUIDO 9.oe 2..37 4.7 b.8 4.48 2.62 9.19 6. ~c; 

------------------------------------------~-----------------------------------------------------------------

NUHERO DE EMPRESAS: 41 

FO~ITE: F':JN~.A.P. Financiamento e desempenho corrente das empre2cs 

pri ·,rade.s e estatais.SP,IESP,l988 



INDICADORES SELE~EN.·\l'OS 
Et.'~PRSS,\S ESTAT,\12 

F"lR r:F"N1 f\f;T_ M 
·-----------------------------------~·----- ---------------------------------- ------····----- -·------ ---- ---- ---·--· ·-------·-·- --- ------- ---

ANOS 1979 1979 1'1'80 
·--------------------------------------------------···--- --------- ----. 
- TAXA DE LUCRO 

LO/f.'IT 
LNO/AT 
LOtJO/AT 
LONOC/AT 
U .. fR/1\T 
L.O/F"L 
Ul'llr>L. 
L <lr~(l/rL 
L00•<1r~/:"'L 
LI. W/PL 

- Mo'\rõ:Gc-NS DE LUCRO 
~~-":'1:-lw 
l.üi'r-'0 
UlllOt'f!O 
LOI~OC/RO 
L I. TR/RO 
LO!IOtOfl/RO 

[1 ·• I'.HIIl'JII)f.lMI!NTO 
E:':T /I' f 
rHI.[XT ./11 1. 
r!~l. {ti"\N./rL 

1-COMro~rr:,"'O 00 !::XIGIVEL 
F<WI !r Ci'OOIJI_ G/CXT 
011:'1 J. .O!;',iCONT /F.:XT 
I \1','\W:. t l.HF" ./EXT 
(;[ t:r ~~ ruRr.r.N.::n 
OIJ I I o:;;r X f 

-WOJCr',OIHl llt CSTRUTURA 
Al.l'l::<II./CX~LI'·frL 

-CC111'. REC .CUST ~LUCRO 
Rt:"C~:J I t\S 
I~ O/In 
~NO/RT 

r.u-:;ros 
CO/C:: f 
c r ter 
DI· L/C:: f 

UIC::RO 
LO/L.ONO 
LN0/1. 01~0 
rJN/l.ONO 

II - DEGr. E REC~ FIN. 
DfL/1~0 
DFL/LONO 

III - .LIOUIOEZ 
AC:/PC 
APL.FIN./AT 

X - AI. AVI'!INCAGF.:N F'IN 
ALAV. FIN~ A 
ALAV.FIN. D 

NUMERO DE EMPRESAS : ~1 

1.7~ 
0. (,('j 
2,3<1 
::J. <·!íl 
2.<13 
3. '~" 
1. :?:::! 
4. (,ij 
< •• 07 
5,?.9 

34,14 
:',.<;'4 
0,04 

10,44 
9 .NI 

15,1)7 

100,50 
133,35 
71.92 

8,25 
0,'51 

70. 10 
3,9? 

17,6-t 

?9,0., 

9::i,54 
4,-'15 

70,58 
17,13 

13,25 

7'3,99 
::u •• 0'i' 
97,30 

7,0:;1 
97,39 

v::;. 53 
2,37 

0,00 
9,77 

0,67 
-0,16 

0 .~;0 
0.73 
0,:)9 
i. :J? 

-0, ;H 
1,04 
1. !;~ 
1.~4 

:!M,64 
2 .f./.. 
2,00 
2,?0 
2,37 

i:J,'i'3 

107,/19 
91.40 
74,:18 

12,07 
0, •11 

60,65 
3, 70 

1'5,5::0 

1fi0,2S 

'l'G,16 
3,03 

74,6'9 
~0 ,ó'l 
12, 17 

113,1 .. 
-J:J, te 
S9'5,1S 

11.r;'2 
~95,1'3 

90,tl5 
1,77 

-2 • .o 
-2,:H 

' 

f) .~4 
0,51; 
l .• ::::1 
~.0e 
1,,1,8 
1 4:J 
1:3::: 
'J. 77 
<'j,!,f! 
3. J ll 

::!6 •• '>1 
1,C0 
:1,4'3 
5,0::1 
4,7., 

1fi,15 

124,6? 
cs.:m 
76,00 

O,'i"C 
0,"l::! 

f.1,1G 
0.~ ..... 

'2?,30 

tet,:w 

9'::;,]8 
4,:n 

79,07 
UJ,-'12 
11,71 

52,10 
47,G1 

339',::!8 

1:1 • 70 
339,:;'0 

BC, 13 
1,<15 

-~.6~ 
-1.5? 

1<;'01 ·= n·o:.:t ,.,. I '!{;J -- ··•• ••~· -·- -----.w- ·•··--- ~-·-·~- •- --·- ··------~ --·-- --- • -··-
0,1!16 
0,7/ 
0. t13 
2. 7 4 
::>,37 
0, ! 4 
1.72 
1. 07 
~ •• i~ 
:-;.::1~ 

';1.7,42 
0, :1 o 
2,3? 
7,05 
t.,tJe 
H~.~J 

123,-'14 
07,85 
7S,!~0 

n.oe 
0,<111 

t.t.r.ot. 
0,:1? 

2<;" ... ~ 

183,01 

'i"/.,03 
3,?.!. 

77,0:> 
20,23 
13,72 

7,?1 
Ç'2,0S 

:573,:16 

1::1,fi3 
570, J.[, 

7~. "'i. 
1. elo 

··3, 01 
-1.-15 

e.m:. 
0,'/~ 
1. OJ 
1, 7 :~ 
1, !11 
1, r;'7 
2.11 
4,.0? 
:J. r13 
::1,&7 

::re.Sõ 
~.DO ·s,?o 
!1,6::.1 
4,43 

17. !"il· 

1~2.17 
101,0<;" 

0'7, ... 1 

0,72 
0, 4~ 

7::>. r:<; 
0,[;[, 

17.71 

U2,34 

~.u 
4,38 

"17,76 
17,51 
11, 7::· 

,0,::!4 
!>:1,75 

1?J,ó4 

11. ~(: 
1?3,.6'\ 

77.~7 
1.,31 

1.::t~ 
-1,4~ 

.. 1.17 
:1 • 0~ 

···0. 13 
0,G7 
~.70 

·2,fJ1 
:z. '10 

. ·~· :·1). 
"'·. 01 
1. (.7 

:J3 .... s 
-.,. 73 
-0.:53 
::!.~2 
2, tl2 

2:1.~fl 

130,74 
US'.4G 
tfl:l.?t. 

:10,(·3 
0,111 

74,'t0 
0,52 

14,43 

te~.e~ 

<;'3,04 
l>,"75 

(.7. "'b 
27,1)'1) 
2r'. 5(. 

t·li)S ,.U 
· rn~. G1 

-4.i00,1? 

~4 .11 
·4.~00,119 

69,24 
1,6. 

- "· s a ··4,77 

2. o:~ 
-·0,;>0 
1.n~~ 
2.~-0 
2,1'1 
4,7';! 

-oft,4U 
4,?:1 
5,01 
::; • 10 

~1.13 
o. !'H 
7,[,3 

te,4o 
"} ,1? 

20,7(1 

1:12,44 
114,'!7 
Ut:1. I :J 

7, .. 7 
0.1t 

77 .7'': 
1,0S 

1~ ... {.7 

1.1,01 

'>'4,7:2' 
s.:u 

tV, ~·3 
~7,S0 
22,2?. 

1. u .-111 
··11.4"1 
2:n •• o:J 

:!i • 14 
zn •• a;; 

80,22 
1.9<1 

. 2,6-4 
··t ,74 

1 . ., ?' 
- 0. :.::.r 

1 , I .', 
I • !J:::• 
1 • " .• 
7.f.t. 

-0. ~. l 
7, I :• 
~, 1 I 
:J • :-; :• 

"10,:).', 
1 ~, :J I 
11, :J..! 
7. 7'," 
~. ~;-; 

2~•. f<;c 

1<~4,/0 
10:- .• ., ~ 
.,, ".',0 

G.~~ 
~.~~ 

77,r:G 
0.1~ 
1~.6~ 

10:.>. (!(. 

~.(:1'!1 
., • 1 ., 

i'~. 4 [! 
to. ' ; 
1 f • 7~" 

107 • ., 1 
7 ,'4 ~ 

73,14 

1 r.. ·1 ,_. 
/:1,71 

t.U.!->7 
1, :~d 

t ."4<. 
··t. t :} 

"FCNTE:?UNDAP • Financiamento 
e desemp-enho corrente t1:1.s emr·rPíl8.i' pri.v·H1:l.::l e estataje·SP,I?SP,l988. 
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TABELA :&2' 
=====c==== 

I 
rorostç.~ E CRE'SCD:E:\~ DA CN!TN:Ji:J BRUI'A 1\!:tJIIL PC ro::ccRSt"G D.TI:F!>l'S.'\'Llto U:! tp ~l.3I/76,POR 

SITOR DE ATMIWE - 1972/81 

-m\-
Participa'fãO ro Total do Drprés~ Taxa Crescirr.en•...;, Má:ll.a 1\.-rual (US$ c:orr .) 

1972 I l97S I 197'1 I 1979 I ·1981 191sn2 I )li77(75 I 1919n1 I 19alf7T 

ro17IL 100.0 100.0 100.0 100.0 100,0 14.7 13.5 31.4 - 6.3 
SetJ:Jr PÜbl1oo 24.9 50.4 51.5 76.8 69.6 ... 

' 
45.0 14. 7. 63.0 -10.8 

• 
Cnero;ia 3.6 '.9 U.2 13.5 •' 26.5 . 26.0 81,3 6~.4 12,1 

Sick·rurgia 0.2 1.9 12.6 10.6 4. 2 164.3 191.2 22.3 -.a.l 
?ctrcqulr.J.ca· • 2.9 • 3.4 . 2.8 \ 1.5 6.9 21.5 2.3 - 0.8 97.4 

' Setor I'rivado 7S.l 49.6 48.5 23.2 30.4 - 0.1 12.2 - 7.7 7.3 
•, 

TO:rEs ().)G:J•l prlr.ários MV'IIXJf'F, P., "O! vida Ext:.ema a Pol1tica Zoon&nica.", Ed.. BnlStliense, 1984, P•. 96, 

. . -·--- ~ ---- -



TABELA 13 

-
~IAS!L , SETOR D~ <N~~GiA f.LõTR:CA 

ESTRtiTURA DE FONTEs· E USOS OE RE:CLiRSOS :,-, ?HCif1ttHUS 

-------------------.-----------·-.:.-------------------------~-------.-----------------------------------------------------..: ______ _ 
ESPfC!F!CACAO 1974 1975 :.976 19i'i' l ~72 ~-?i'? ~s·~:0 • 9B~ ~"81 tYS3 !9B4 

-----------------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------
rDNTES 1~~~0 l~0.0 100.0 1(1~,0 1<'.}.i! Hi•'·~~ ~(~o.co ~·hJ.~ !•··1.0 1 ('\!.{I H•\1.~ 

PrP.co fiE'torial (1)· 52.2 4!.~ ,19 .7 43.-~ 4:1.11 44.:; . ., :: 49.3 .:5.7 •U 19.7 ..J--.~ "' 
Fl•JXO Fi 'leal Exo·geno (2) 1B.0 19.4 !3.6 l(!,0 H1.0 • 5.~ :.J 7. ~ •• o . .. ! ~-~ 6.2 
Endividii.rumto 22.e 26.9 29.7 . 36.ij 3~ .! 4~.7 45.1 37 .3 3iL5 -' ' J, • - S9.7 

usos !~".0 !~0.0 1~0.0 !00.0 ll'h~. ~· -:_ I~Í) ,I) h'il," : ~~·'· \) 11,~1 .{1 : ~'''. \' 1•~.:.·. o 

Invest i~entn 70.9 61.0 6i.1 . 71.4 '7 • 5n.2 ~ó.~ 54.2 
., . 

58.2 39.6 o .• o {\.-.. , 
Strv(co Oh•iclô\- 13.2 ~3.3 12.7 15.2 1B.3 2!'.3 33.1) 29.4 39.9 S4.1 ·s a A . . " 
Oivid~noOs 9.9 !i.9 1i.3 7.0 6.4 ~ ·-~ 2.7 ! ·Í 2.7 1.S e. e 

O•Jtratõ APilcacoes CJ) 6.1 .... , 9.7 B.9 6.4 7.7 :2.3 7.5 15.0 - 5.2 - 13.7 10.7 
W•••••••••••••••••~~-~--••••~•••••••••••••·••••·~·•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

(1) ;rlc1,Ji enrr~stimo co~1PUI~orio. 

(2) Transh:rencia!i de Uniao, ~Sta~ns e M•JiliCIPIOs. 

{3) Incl1Ji Ce~Pitai Circulante Fixo lnriacoes·)·e Outras APlic11.coes. 

FONTE: EL€T~nSRA5. Oeparta~ento de Estu~os Ecana~icas, Seta~ de 
Energia Eletrica- fontes e usos ne recursos Retros~ec­
tiva- 1974-84. Bfasilia- 1imeo s.d. 



JNT :ES /USOS 

lEÇO SETORIAL 

~uxo FISCAL EXÓGENO 

.IDIVIDAMENTO 

usos 
VVESTIMENTO 

t:RVIÇO DfVIDA 

1974 

TABELA 14 

197~ 

ESTRUTUR.!.t liE fetlit:S E USOS IrE RECURSOS - 1'174 - 1984 
TAlAS Cr.ESCIHEIITO Rm !974•111 

1971 1977 1978 1979 1981 1981 1981 1983 lYBt 

-------------------------------·----- ·----- ·----- ---------------------------------
tto,e 128,3 128,4 137,& 154,5 175,1 172,5 198,9 139,6 165,1 241,1 

ue,e 115,1 122,0 124,1 133,8 15(,'9 1~2.8 184,5 118.a 144,5 137,: 

111.1 137,8 97,1 7&,4 85,8 54,7 59,5 78,3 85,3 95,& 82,E 

100,0 156,3 173.4 224,5. 267,ê 33'1,4 JSJ,e 336,7 331,5 êJ7,8 8 
tee,e 121,3 123,8 133,6. 113.8 143.8 136,2 152,& 167,4 135,5 134,6 

10~,0 128,8 124,3 156,4 214,1 :m,e 441 ,e 573,1 573,1 675,11 (Bg 
·-------------------------------------------------------------------------------------------

. FONTE: FUNDAP. Financiamento das empresas est:: tais .SP, IESP 1 

1989, vl,cap 5 



EMPRESAS ESTn7AIS E SE7lJR El~~RICO. 

EN.iJlll'!l)~Mf"HTI"J J;:XTEP.HiJ l~80-1~HJ5 1 -' 

2:.t..q__~- = hl 
193C t:9.n1 l9sz· 19S3 1S34 1935 

-3. EEE0~2.lS -~.e . 7.0 ~.3 9~2 !Q.4 

' i 
' 

ITHI~ú L6 2.1 '2,4 ~-.;:.,i 3.0 3,5 

E!'""3P':i~:: 
' ~/ 

•>:-:~r::e =:::.ic'""l à r• ;~se. ~.o 3,! 3,4 4,6 5,2 

N!JCL:::I:RáS 0.4 c.s 1,3 2.7 ~ ~ 2.t: .:: . .:. 
s·~tç:-- Eioit:--ic::o 0:!+2:+3+4) 10.~ 13,0 15.4 eo.z 23,7 

( 

::.et.r:r F- r-o o E::.t.at :rl 3 -' é 0,! 24,7 ~9.J 33,0 34,8 37,3 . 
)Í\.•id.a E;;::::.err.::. R -:-9 i::. tr .a d.;. 

Global . -:~.€ 61.4 'i' O.~ :31.3 91.1 ?1.4 

Ce =-t·!P···=FI81~'": r-~~-,f!lft E:='TRf.'·jl-:; e E.t:1.E- F=-~fil 11Ç!:'rt !3: do ?ASST.IO CIRCI.!LAHTE 

.; C-:. ~:-:íGI~1 EL ::: :..c::so PF.;iZC, daC:.z cc:-,solidado:. p.::ra GR'JPO ELE7ROI:Rt.S 

e SETOR PF~ODUTlt.'O ESTATj;:..., j.adoz individuaiz P•=>r empresa par.a os demais. 

2:/ :nd•-•.em-Z'>:: =í .=pen.as .;.s 6 cc.•nces:sion~ria~ -;::::t.a,ju.ais ~orl.:.d.:.r.a.; d~ 

m.aiore:: dí~.•id..a:.; externas. que compe';€ -:!m c.:onjunto cerca de 90;~ d.a 

dí'-•ida .::xt>E:rn.a d.=::: con·:~s~ion~ria~ est.adu.a1s: CEt-1IG~ CE~F. COPEL. CEEE. 

CPFL. LEBOPAULO. 
3...- O ;;;et.or- ~·rodul.iv•:l es:t,.at.~l """"'·,-l,.i .a.; cc.onces:::ion~ri.::.:; e;;;t.~du.ai$: .O d.:.do d.a 

linha 6, port.ant.o, inclui -as linhas 1, Z e 4. 

! 

j; ,, 

I .i. 



TA!3"SLA 16 

Setor El~trico Brasileiro(!) 

D.acJos de Captaç~o e Serviço· da ~ívida E~tern.a 

1374 - 1934 

CAP'fAÇ"O SE:.\<Vf':;o< 4 > 

' ' S.Elétr:ico<3 > \ 1- :Brasil 2- 2-'1 3- Jtrasi1 4- Setor 4/. 

19(4 6.891'' 4·70 & .. s 2.5:95 235 9 ,! 

·157'5 :,S L4S b99 !1.4 3.666 3lé! 6~5 

1976 8.054 6S3 8,5 4.814 358 f .4 
to:.- .... 
• _,. ' I 8.56S ·1.373 16.0 6.266 SO! '3~0 

1"'-'"' ;,o r.t.c:zs 1.805 12/l ' 3.122 584 3 .. 4 I 

19;'9 1!.9-:?2 4 o:><:~ 
.~. ............ 15 .. '6 1").7:3 1.~:3:? :o.t 

~:;so 12.31S 2.2:8:2 13.5 13.00Q . 1.605 12.3 

1 '?31 17.7':::!:1 2.910 .16~4 16.657 ê.005 12,0 

10: :O':' 
--~ 14.830 ·3.11( . 20,4 1:9.:568 2.501 12,S 

1983 15:125 1.880 1Z~4 19.930 2.571 13.0 

1:?3~ :6.~32 3.380 eo.o 14.315 3.594 25.1 

Ct> Exclusi'·'e ITAlPU, 

(.2:) T .::sxa fl!4dia anual para con"'-•er-s:~o 

(3) Induí avi~os G:E-538. 1'-tF-30 e 09 do BC 

(4) Afnort.iz.!!ç3es: E jur-os 

FOr~TE:FUN1:AP. Financiamento a~r>!=l '"'- empresas esta tais .SP, IES:?, l9E,g, v .l, 

cap 5 

I 
' 

I 
I 



• 
í f~B F. LH Ji7 

"TAXAS OE JIJROS - TAXA r1EDIA MENSAL 

i.97i/85 
' i;) 

CDB OVERNIGHT 
------------------ ! ------------------ I 

I ANOS NOMINAL ! REAL (i) NOMINAL I REAL(l) 
• ------------------------------------------------------

I .\ 977 ! ~-33 I .i7 I 2.95 I .77 
I I I I 

I 1978 ! 3.89 I , , 
<:-•o.JC.. I 4.84 I 3.26 I 

I ! I I I 

.l97~ I 3.75 I -3.33 I 2.49 I -4.30 
I I I 

I 1980 I b. i6 I .. 24 I 5.28 I -.59 ' 
I ! I ' I 

' i98i ! 6. i6 I 2.27 6.8i I 2.90 ' 
I I ' 

1982 ! 8.26 I 2 .. 20 8.7i I 2.62 
I I I I 

! 1983 I 9.57 I -.32 ' 9.50 I -.38 I . 
! 

i984 I i2.19 I 1.72 ' il .. i2 I .7S I 

I I I I 

1985 I i2 .. 33 I 1 .. 56 i i- 67 ! .97 

------------------------------------------------------
NOTA: ll) DEFLATOR: IGP-01 

F0NTE:FU:0!"'DAP. "Finn.nciarnento e deserr.1_Jenho corrente das 

empresas pri vaUas e estn tais. S:p, I~;::.p, 19r~8. 

-------- -·----~ ------------··--· ..... ~-·-·-··---···---···-



~ õAB E LI\ 18 

INDICADORES DA EVOLUCBO PO CREDITO 

<VALüRES t~EAIS DE OEZ/78 ~ 100> 

--------------------------------------------------------------------
BANCO DO ! BANCOS ! SISTEMA I SIST[MA I fOTAL 

BRASIL !COMERCIAIS !HONETARIO I ~~O ! SISTEMA 
ANOS IMONETARIO !FINANCEIRO I 

.I 
DEZ/78 ! iDO ! iDO ! 100 I iOO I iDO 

! ! ! I ! 
DEZ/79 I 92 ! 96 ! 94 I ?1 I 92 ! 

I I I 
DEZ/80 ! 74 I 78 I 76 I 7A I 7ó 

.I 

DEZ/81 I ~3 I 82 I 74 I 84 ! 80 
! I 

DEZ/82 I 54 I 82 ! 70 ! iDO I 85 
I I ! I I 
I DEZ/83 I 34 I 69 I 54 I 83 ; 68 

! I 

DEZ/84 I 23 I -~ 
'~ I 50 I 78 I 64 I 

I I I I . 
I OEZ/85 I 27 I 80 I 55 ! 78 I 66 

-------------------------------------------------------------------
FONTE: BACEN. in ?rifDAF. Finaneiamf"·nto .:::; ,JQr:;r;rn]H?r~ho f)OrrP!lte 1'l.'1S 

empresas priva1us e estutais.SP,IESP,l98R. 

---------·--- ·----------------- ··----- ··- -··--·--------....... ~~·-~-··~- '"'"" ,_ .. , __ -·-···· .. ,. 



TABFLP. 19 
========= 

CperaçÕ~s de crédito(líquidas)jo setor produtivo est&tal 

(a preços constantes de 80)' (Cr$ bilhÕes de 80) 

Oper.de longo prazo Fluxo Va:-:-iação 

AN"CS Curto lÍquido s/ano 

Interna Externa rrazo total 2.nterior 

======================================================================== 
1980 150,2 104,4 o 25,~ ,6 

1981 95,7 191,1 o 286,8 +12,6)-: 

1 aP;? ...._ .... ~- 134,1 209,0 48,7 391,8 +36,5% 

1983 6,3 O<; ' ,...,_.,,.L 193,3 294,7 -24 ,e% 
1984 -10,0 255,9 8,2 254,1 -13 f 3% 

1 aR:::: 
-.1'--' 13,7 10 2 

~~. 231,2 255,1 +@,4% 

1986 -33,0 -26,3 197 ,l 37,8 -85,2% 

======================================================================== 
--: Deflator IGP-D FONTE : SEST Re1at6rio Anual 1987 



SETOR ELETRiCO BRASILE!Rü 
LütiFRDNW ENTRE ú iNVESTIMENTü DO SElü~ E A FB~F [10 PAIS Cl) 

E111 Cr$ ~i I hDt>S de 1984 lndices: 1974=100 HN.t FBKF 

Anos FBKF 'lNV. SETOR i3i FBKF IN\!, SETOR 

19?4 73312.4 4785.7 100 100 6.5 
1975 82029.8 5394.1 111.9 112.7 b.b 
1976 81280.4 55E.2 110.9 HS.B 6.8 
1977 80872.3 5879.9 110.3 122.9 7.3 
197H 82409.6 6067.6 112.4 126.8 7.4 
i979 IW154.5 5994 109.3 125.2 7.5 
J 980 83741.8 5479.7 114.2 111.5 6.5 
1981 804-31.2 5863.1 109.7 122.5 7.3 
1982 81254.1 6447.2 110.8 134.7 7.9 
1983 62851.8 5445.4 85.7 113.& 8.7 
1984 ( 4 j 6346-3.7 -4986.3 86.6 104.2 7.6 

~--~~---~~--~------------------~~~~-~~-------------~----~----------------~--------~--------------

Fontes: CENTRO DE CONTAS NACHlNAIS - DCS/lBREiFGV 
NOTAS: i 11 Exdus!VI: Auto-Produtores e Ãolicatoes em Itaüm-Blnacional 

(2) Atualizacao oor Deflator Imolicito do PIB 
(3) Exclusive DRIC fDesoesa com Remuneracao das hlobilizacoes em curs 
{4~ Estimativa F'reliairtar 



TABELA 21 [~uh EEiol INU(<;,jM[A/10 -
liA ... . 
--N, 

•• ... 
"'-... __ 
..... 
~-... .. 

. """--. 
~-

•• .,. 
~-

.. . 
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,nv~s~s~~ntos P~"onklS 

lnve~tl~ento• Setor Elétrleo 

lnvotti~~hto• Grupo i~LRDr~s 
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TABELA 22 

IUUE!;Tir1EHTO 

198:> 
TO Tt'1L 

1986 
J '-Ln.6:; 2B.IJ.::., -

2Q.C20,2 .!5.131.3 

25.712.;:: .E.E'. 5 ~o.o 

·----··-----

PREVISTO 

1987 

::3.226.2 

?~• I.,. • .,. ... .:. .. _.,, .... 

::2.5::1.0 

CRSbi Preços 
1900 1909 
.!1.:?5G,l 31.!2L7 

:zt.z:::-&,1 2t.~s7,e 
2'2.€87,; 2 :;.se~ .2 

~ 
médios e~ 

• 
TOTOL 

1 óO ,, ·- • 
-~-.·' 

1 5~.<o; "i I 

FONTE: ?U!D!:P. Financiamento das empresas estatais SP,IESP,l989,v.l,cap5 

' 
' 

TABELA 23 

!HUESTlt!EHTO ADEQUADO ~OS RECURSOS 

198:5 1986 1987 1~88 1989 TOTfl( 

t?.?-t:::.s H3.2t~--

Obra-s i=>...'C;:·er :.r- ;,p.!-:= S9 1.323.0 ê.66L€ 8.140,5 :2.449~1 17.5€5A· '42:.139.5 

TOTAL 25.?-12.2 2:?.513,0 32.537,0 .Z2:.6Gf,; 3~.50$.2 155.:?!:":;.: 

-~~----

?0!ITE: Idem,ibidem 



TABELA Z4 

PI.ArJO Di': fiECUPEPJIÇÃO Sf:TOniAL 
I 
I 

Ir NES1'I:-!!:J ITO ECONÔii!ICO POR D1PRESA I 
I 

CZ1AE~ - l'r c :;o:; ele junho de 170Ci - ~'$ 1.00 " c:1 1JP0·1 

190G 1987 1903 l~O'J 1?90 r,:TJ\1. 

o:r :!i':!.."'ll .:1'\S no44.6 ~6256.3 JG510. 7 31)045.() 4::!(.611.5 17&341.7 

. 
EI.ri"rd':JrCli: 0111.8 12072.0 C919.9 5519.G 5701.5 .;ou-1.0 
Oll.SF G39J.O 0119.7 9191.9 9GG4.4 11000.5 4-17M:4 
f"\.n Í.\!; JGDJ.7 7COG.G 0<193.5 30GG.9 11:.1141.5 30192.2 
r:u:nu;-..n. .3.Ul.l 5905.0 7040.1 1032·1. 9 lJJ71.4 40060.5 
uarr 1008.5 1723.5 2530.(, 21~') .1 :?lH'J.G 10079.3 
ESC:U.!' ... \ . 43S.G 299 .. 5 310.7 410.7 ~32.0 19?G.S 

CJLlG.~J.l.~ 2Gl.32.5 37250.7 -12SG3.7 .(.7310.5 4G7n.c 200041.2 

CISP 7272.9 9311.9 120GG.1 -122:.4.!) ll!G2.9 52060.7 
O'FL 602.2 9'17 i') 1233.2 11Ei.O· H9.3.0 5740.4 
E:I.El H.~i 'lJ.JlD 4!llG.8 1!8G.2 4.099.3 !:.075.1 ~278.4 25255.8 
CllUG- 2704.9 39ol5.) SOSJ.G GJG5.0 71:0:1.4 2~8')0.2 

CO!'EL 1201.0 2141.5 2003.7 100!.1.2 <•J95.0 15155.4 

= 1187.7 2616.0 -2794.1 4095.~ .iíiC0.6 H907.1 =c 926.7 796.7 1200.0 13::!~.2 nr.,._ 7 ~C:7 .J 

= 1-163.6 1590.9 1269.6 171iS.2 ~na.s 6567.8 
' ' crr. .SS.3 50.9 <13.2 37.4 37.1 22G.9 

CEl\L 132.1 394.6 257.3 101.6 211.5 ur.o.J 
\ crN·I 257.5 558.5 TI-l .O G79.~ J·t7 .o 7616.9 

= 15(.5 . 184.7 221.~ 2GO. 3 2J~. 7 1091.1 
a:I.l'i\ . 835.4 690.5 10G!l.2 105!l.t 711.3 45!)7.2 
a:JJ'E 205.2 459.0 4G6.4 4i0.0 ·:ns. 2 211í6.0 
0:1-2'Jt 7SO.O 6'72.9 557.4 G2S.9 •!35.G ]042.8 
cn~T 450.0 1964.6 1451.1 7'19.5 10lG.4 %0\.6 

. a::r!SA . 137.3 1G2.0 165.1 z.:r;.u 222 .. 7 934.7 
alU-I 1G1.3 -691.0 936.0 90:Jitl 1,9~ .. 9 33C·l.2 
CITJilA 1153.2 1154.1 1737.1 2~7:!.!) 217"1.4 8791.7 

== 198.4 283.4 3~9 .. 4 352.5 ·1?).3 1620.0 

= 43.1 464.4 771.8 517 • .: r;,·,. 7 1S07.4 
a:ru 723.6 92&.2 n-:.1. 3 g.JO. G %J.S 43J3.2 
a:&llN 163.0 2!P7.9 263.5 :12.1 ~n . .: 1::-JJ.3 
EtF.lt:Ol'ICRE: GB.J 100.1 111.5 97 •. o lO l.J ~'13.4 
l:!m:>GIPE. 92.0 279.0 201.5 186 .• 1 l3LJ C1S.9 
[l!D~[, 400.0 759.2 572.7 4'J9.5 G15.4 2015.8 
Sl\ELPA ·91.7 336.6 437.7 :SI.! .1 J32.2 \719.3 

ITAlPU 0783.7 8730.8 6701.3 -4271.3 1970.1 305·15.2 

TOTAl· 51960.8 822115.8 nsss:;... 1 88H7.4 92-446.4 40G9JG.l 

' 

FONTE: D.O.U. 19/01/1987 E.M. 008/87. in "UNDAP Financia-

n;.ento das empresas estatais. SP,I:ESP,l98~,v.l,c~tp5 



'!'A :BELA 2.5 

IOASIL 
SEI~ K. fSH:S!A Eu.-!F.!CA FOnES !1: F.!CURSllS m 

---------------------------------- ----
19~! ~9~3 ~969 1171 ~911 1972 1173 l~-. .: , m: !976 l!n 

---------------------------------------------- ·--
T~'(4 ~~~C.t:U.~ ;f :::::,;-;:.s~S 12,9 1,1 22,4 . . ' 1<,6 11,1 li,! ... 

~ 

* ;., t.EC.G:.:~:~_C~~ ~~;·n;;::!A .. , 2&.! 33,& 4!,! 41,( :1,1 z,e ~~â 3~,, 41,9 U,9 
~~~:~CI:G rsm.NA 2~,6 ... 

'· '1 
ta,a 2~., 21,t :~,E ~.4 22,9 u,s !5,9 !B,l 

IUIT ~~· ô,( &,: 1,1 8,1 '·~ tt,s !,7 7,6 7,1 i,t 
~~S.~.::~L ~~HSAO s,s u.s !,! s.s :t,l 9,1 
~ .. :- rn~~!' t:"~~:l ' ' i.~ 8,3 IM 11,6 9,9 9,4 6,4 i,2 7,1 &,4 ' ~·- ·--- ~ ........ -·· 

-:. r.:c. 7;~:m E:l5~~~s .} ~ 
Af'-DR!E C~rmL GO'JE.t'J!O , .. ,._,, 39,6 25,9 2!,5 !9,6 16,4 ze.t :a.a 18,3 H,2 tt.t· 
I +I ''·' 66,8 69,7 63,4 61,! 67,5 75,1 6f,7 54,! 56.! ~.., 

3. kEC::.1$8S DE TE~C!!Rp5 26.ó ls.l lS,7 34,5 35,1 31,9 25,7 31.1 37.1 4M 48,4 
~t~F:tr CM'lTA!. r:,E !.7 3,ê !.1 1,7 4,Z •• s 1,9 3,4 1,5 M 
EI'.P .?~:5 13,f !3,9 1~,3 t:,J 13,5 <,1 6,l tt,t 13,3 E2,8 17.3 
EKr.OO. 13.1 12,4 ti,2 17,3 !8,9 13.1 !&,~ 19,2 2~,3 17,5 31,6 

4. OUTROS RECS.' 4,4 l,l "' 1,1 3,9. 1,6 -:1,5 1.1 1,6 3,1 1.7 
-------------

TOTAl. 1U,l UM 181,0 UM Ul,t tee,e 1fe.t Uh I 1tM tU,I 111,1 

-----
' 

fonte:: C•lcuh.ta. a nrtir de REICHSTt.n.., pag ll7 o financiamento do s'etor · energético 

e a autonomia das' empresas estatais in • Estudos EconÔmicos • . 
IPE/USP,set.l981 IN FUNDAP,Financiamento das empresas esta ta":"' 

is SP,IE:SP,l989,v.l,cap5 



TABELA 26 

r-CKrt~ r-~ F:;c;;~~~:; :~s tl~r:::~~;: ::;:.:;:;s:c;;;_~:~: r: E!i::i'5i:~ r:.ill.:c.~ ta:-.. u: ill!~Orus) 

I 

-------,-----------------------------------------------------------
196i l?&8 H'69 197: !77! U72 !973 197~ 1975 1976 1'i77 

-------------------------- --------
=_ES.EE.t'.rit10 E;,:ii05E!i~ 2M 24â 24,3 21 ,, 2.' ,; 11,4 e9,& tB,t t2,6 Z2,2 21,9 

~ETF.OSRA5 29,4 22,S 23,S 27,~ . 27 ,e 31,2 36,. "'' .... ,_ 34,2 ~.a 38,9 
APORTES 6,8 4,8 1.3 8,1 

7 ·' 
s,z A,3 7,1 ~.6 7,1 5,6 

F{ll!.SCI ,!.!!EWT05 •. 2~.6 ~s.e 2hZ !M 2M 26,t z;,; 26.2 28,6 1!,7 33,3 

GG'JEf:.~D f!,B 36,9 28,2 19,7 14,7 ••• .. ,, 1S14 !Sd 17,7 17,4 1M 
IJOITES z~~; z;! 3,1 !f.~ 3,1 9,4 u.t :;,6 .. 

"" 
•• 
'" 4,9 

FiNt.HCIAr!!iTilS 2,2 2,6 7,6 2.,8 2,1 t,S 1.5 1,4 1,! 3,9 5,3 

' 
;::!:::-!.~ >!'R"':.PR!VAnG_ 18,6 21,3 12.1 26,4 u,8 23,4 u,t 23,2 24.1 24,6 /l,5 

f'AIS I 1,!- !t.o '·~ '!1,2 11,4 J,S ~.z 6,8 !,4 !,1 &,8 
EXTER!OR u,s 1h3 ' tS,7 15,2 16,4 19,9 u,s 16,4 17,6 ts,s ts,7 

I OI!!. ltt,l tee,e 168,1 tet,t !tt,t ue,t ue,t ue,e m.e lft.l ut.t 
- . 

' 
TtJ.A E CP!st:REAL RECS. 6,5 u,c ·u,3 4,8 ti,7 

,. 
19,C 11.1 33,8 3,1 1M 

• I 

fo:itt: !i'UNDAP Financiamento das empresas estatais. SP,IESP,v.l, 

l989,cap 5 



TA BEL!, 27 

FütHES DE RECt!RSúS - ELETRúBRA~ 

19b7 1968 1969 197{1 1971 1972 lif73 1974 197:. 1976 iii7i 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

RECURSOS SERACAD 
ENDOSENA 12.8 88.6 26.6 35.3 2b 29.4 37.4 26.4 38.2 3{1, 5 33.7 

RECURSOS EX06ENOS 61.1 8) .3 76.9 62.1 7(! 6~.7 62.3 72.2 49.8 46.3 40.9 

do Setor 47.1 52.6 53.4 13.7 48.8 5i.4 47.8 50.8 .37. 7 39.4 38.7 
IUEE 15.8 17,9 18.2 9.S 11.2 11.3 11.1 9.6 ).4 5.4 4.4 

E110. C011mls. 31.3 34.7 35.2 34.2 37.6 22.9 23.7 19.a i7 '7 16.6 13.2 
R6R 17.2 13 21.4 12.6 17,4 20.1 
do Guvern!J 14 18.4 23.5 18.4 2i.2 i4.3 14.5 14.7 12.1 6.9 2.1 

SISTEM FIN. 
PRIVADO 12.3 6.6 4 2.1 3.7 5.9 3.6 2.9 10.2 21.7 27.3 
Pais 10.6 3.9 1.3 0,3 8 ' .. 19 .: • 7,ii 

Exterior 1.7 2.7 2.7 2.1 3.7 5,9 3.3 2.9 2 2.2 1(/,4 

OUTROS 
RECURSOS 13.8 -1.2 -7.5 0.5 Q.3 -1 -3.3 5.i 1.B 1.5 -0.06 
Total iO(l 10(! 100 10(1 10(! 100 100 100 100 iOO 10\J 
Total ,, 
Cresc. Real 8.5 12.1 59.9 6.9 ~3. i 13.6 21.4 26. i 22.9 17.1 

Fonte: FUNDAP- Fi-nanciamento das empresas estatais SP,IESP,l989.v.l,cap5 



T A!l E LA M•tg 

~ OCS PRlNCIPAIS !:JIDICES DE P!lEÇ'JS G!:RAIS E lE Pl'úDL'IDS \ 
01-5 E1':PRES.l\S EST/\TP.IS Pl'úDl.'TIVl\S - 1970/84 

(Ta>.:él de cresci..rr.tnto médi.a dos pr~JÇ..Js rr.€-dios anuais} 
\ 

- e:n ~ a.a. 

- , T PER1oros -- --~- 1~75/1970 I 1979/1975 
:t:.;o.c=:s - - I 

1982/1979 198Vl9ô2 

IG?-DI 

IPA-!lc."1S Prcd.: Natérias-Prin'.as 

~:5ru.a cJos I:.eri vacJos do : Petróleo 

Gasolina 
(lleo Diesel 
Oleo Ccr:bustivel 

Tarifa !·"é:l.ia E:'.ergia Elétrica 

Re!;idc:;cial 
Industrial 

Proo. Fe..-xo CVRD - ~lere. Interno 

IPA-P::od. T.r.J.: Fe..ooro, Fm e Derivados 

FCNTES: IBR2/FGV, em>, EU:IIDBRÂS e CVRD. 

;'P:os. 

... 

21.7 

22.1 

'32.8 
45.3 
28.2 . 
28.1 

23.7 

25.3 
23.0 

. 
34.3 

' 
'-

23.3. 

' 

44.0 ' ' 
37.3 -

46.2 

49.3 
53.5' 
55.7 . 

~ 

34.8 

33.4 
38.0 

. 41.9, .. 

33.6 

101.8 . 
'96.9 

117.5 

117.4 
H6.1 
159.8 

100.3 

84.4 
108.J 

83.7 . 

84.0 

185.7 

181.5 

190.3 

ltíó.4 
183.9 
205.5 

156.8 

152.2 
165.5 

21~.1 

142.2 
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* . • . • 
'eVO".;x:jtJ r&\L OCS P~!l\Ó:PI\!S PF.E;O::G E TNUFkS ::ú:Jtt\S AA'L'AIS CE EY>PRESAS .ESTA.i'l\lS PRQOt1I'n"1\S - _1970/84 

· {t.'ti:rP..ro:.l~i_CC!: }JiS1! 1970•10.ÇI) 

""'" J 19,70.. 11971 :1 I I -· .o • 
• 

)100CPJVN'OS DE PEf~U::O 
. . 

]00,,0 101'1,5 . 110',2 107,0 137,5 
• 

:nu. oi E:\ZJCU\ EL!:m:IO. 
I 100,0 100,4 109,0 1.oa,o 100,8 

' . 
DIO H!tl. f'DOO - C\-jG)t . 
t:-.'IUtO !Cr$/t./ml · 100,'0 113,5 172,4 166,8 ,169,3 

>"lo r<;o E ODUVIIDOS 100,0· 97,7 94,6 gs,s·. : 103,0 . . . 
D:!tllltor utilizado: lm'-OI. 

Dado'~ priJMrios PcrroDP.."is, Et-~B~, CVRD e IBREIFG'J, 1 ... 
'~I'ON~,. ~.lt..Q. 

• 

5\lol.v;..:O MH 
•flA.S li.. 

'tlt1'S th..iiJt'IMh: 
-''"-o~ IH.t.. 

rl\Eçot "PM \rtTA,.AI(' •. 

k nASl'• "~o•lco, . --- ...... ., 
--··-~--. 

,., .. \ \ 

•: '· .. ' . ' .. \ \ , . . ' 
.. -·.":' ' .. , .'- ..... .. " ...... 

,• . ·. ----------··: <• 
,~ ... 

--· 
I' • \ ' . . ' .· '· ' ' . - ·- . - ,. \ ' •' ----· 

" ... "~ •"' . ' ;· - -. ·"" ,. ······ .... ' ..... .. ··~ . . / ~-•.-· ... ,, . • ... '• .. .. . .. .•... . .... '. ' . . .. - . . ., ·; . 
' •' \ lJ • . 
• • 

.. ... 

. '.• \ -· . :-. .. ~-. . ... ' '· . .· 
' . . •• ' •' .• l!rll~~s --~ .. . ··-.... . .. . .._.. ... ..... . . 

""""". . . • ··-. :C~!.l!~y~, •• ~-.. - . -· . -- -~-~::~: ·_ -- .... . ... ~~----
.. , 

. -·----------------~--------------------
tfh 11 IL 1J H H li ' I) I( ), "~ f• '' I) li • 

zr ..... 

I I 
_154,9 

1.08,5 

16~,8 

107,1 

. ' -. 

I , 

... 
! 

'. 

.235,3 

97,1' 

.. 
235,9 

94,3 

. ' 
i 
I ., 

I 
I 

... .. I 

l ·' 
. 

,/·;: 

I ·, 
' 
I 

I 
• 

1~8, 

1_70,3. 160;6 164,6 195,7 .221",1 206,] 211,5- 213,0 

• 
' " 91;~ n;t 87,0 83,] 79,2 87,1 81,5 65,8 

. ·; ~, ... 
205,5 .· i6B,3 .154,3 I -162,8: 112,5 U5,5 i!2,7·.· 141,4 . . . 

89,8 85,2 ,79,2 67,7 . 63,2 60,1 46,4 ~3.2 . 
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FIGURA 2 

EVOLUCÃO DA TARIFA MÉDIA E DA TARIFA FISCAL . . 
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TABELA 31 

s~rc~ :::.rmco 
~:a:~s~s =:s~~:s o:~:~~cs 1974 • 1?84 \ 

------------------
!977 117! !YRI 1YE1 l96t 

---------------------------------,-------------------------- ---
~:::. =~~.;:;~.~S Tt(S :~u :~9 •• !W. t :11t,t 111.1 - ~et.• 1fe.t !91.1 :ft.t Ul.t !:U 
!. 1lrl Ec~r€sas &1,4 71.9 6~.2 H,S 71,3 t!.~ 57,t SJ;t 44,7 n.s :S,4 
~.:. tt.v. ;ee. 6.1 7,1 ,.. .,, 12.5 11.5 !2,Z í'.2 •.7 u 
:.:'. ~~~/~;~~:c. ~~-' ••• --· s~.e !:,! ~9.~ 1!,2 5,\t :iM 11,1 9,7 15,4 
~. '~.r?. : .. ::!zf•?:.s '::~ ' .... " ~?,I :~.7 ... 

~Jool 2?.~ Je.s ~2.9 i7 ,I 5~.2 8~.4 il,l 
~.:. Ú()'l, ,;rL. ·~.5 a.e 31,7 :?.t 29,1 3!,! 42.9 61,1 55,2 8),& e~., 

2.2. -::~UII•:~•c. -~ ;,3 1,3 

-mr·----------------------------------------------------------------- -
FO E:- FUNDA~~ Financiamento das empresas eStatais.SP,IESP,v.l, 

cap 5 



TABELA 32 

PLANO DE RECU~ERAÇÃO SETORIAL - REVISÃO !MIO, 1986 

-·~---·--~ ,.,r .. ~,..~--,-;• CR$ mi !hots 

-····-------·· --------··-------····-··-----------------------------------------------------------' ....... 
-

0 0/ 
-~(' .•. 

.. . -- --- ..... ----- ------ --· ----- ·------------------------ ---- ----------------··--·----

"'·'"""' r.t•'>t:J:: ~: P:·o~./: .• o;tr. 
~r.er·n<'- <;:·:ompr<~.üa iTAiF'U 

RGR 
'Jo.!~~:,.._ ~c:n~:O!i!"J.C~!: 
"~ :.. ... ,. 
:uti f3T. E iiWI!C. 
E:;,p. COBP•JI ~-orto 

= RE!i!Ílner~ca~ .to Ctl>""lt:.al (1) 

' 
:nvHli:n.;_·r:t·l Rem'H:eravel 

/ 

Sim CRC 
CRC ano ~~tErior 
Ct:>: ~') 'i::~trcicio 

TDiti- (2) 

P.EiíUl-lERHc;,o EfETI'JA r !l v I ~0 
2 

902 

2.277 
6.J9C 
2~? 

2.044 
2.S7S 

S.607. 

! :zt. 4l.0 
r5.1e2 
1~.842 

164.490 

3s41 

--- -... • ', J: 

Je .5·12 
:i.S41 

}.2Co3 
·=- .., ... ........ , 
:.~19 

.; . !.ti 
ó.S53 

1B .322 

Z~1.ii2 
:i3.•H:<~ 

i7S~ 

3o1.1if 

5,04 

• ..... c-et 
• ~v o •' • .,, .... 

"' •• :;c .. .......... 
I , C.1 I 

:::.ji)~ 

t:.1.73 
l7 .~G4 
l. ~SQ 
5 .C96 
3.Ze? 

2ó .óll 

341.63~ 
:--~.399 

15.21'? 
426.298 

6,47 

:::~ • .:.~$ :.!3.516 
-•3.137 '51.:'57 
~3.0~-! ::~.236 

:c.iJ6 J:.'5:!1 

11.352 
1? .7i'3 
~.27J 

6.459 
!-a.5bO 

3B.l34 

39'5,·U.8 
Bó.bla 
11.!94 

49J.2Be 

7,73 

15.328 
22.805 
1.369 
a.obJ 
~3.240 

o;j\l.B71 

47:' .722 
97.812 
5.199 

Só0.7JJ 

9,07 

·r t ·Dou 1"/'"/1 ""' E" 11'/B' ;n FU. "-''D'P·, F;nanc-iamento 011 €o , , o J '.;.J ••00 olh "I Oo ..._ !\ A .._ ..._ . . 
' resas esto..tais SP,IESP,l989,v.l,cap 5 uas emp -



TABELA 33 

~RASIL - SETDR ELéTRICO - TAXAS DE REI1U:tERnÇ~O REAL - 1974/37 

Taxa de Re1nuneraç~o 

1::374 
1975 
1916 
1977 
1978 
1979 
1380 
l~Sl 
19'32 
1983 
1984 
1985 
1~86 

1~67 

Fonte: ELEIRO.BRéS. 

!0,4r! 
- :2.2;: 
11~4:-: 

u .z:-: 
S,6Y. 
f .. 7?. 
7 .. 7i:: 
- o:!Y . , .. .. 
e: .. €?. 
4,0?. 
5,.7?. 
4,3?. 
4.-5X. 
4,8?. (est.) 

' I 
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FONTE: ELETROBIÜS - PLANO PLURIANUAL 1991-1995 



TABELA 34 

:::::::::==:::::=== 

BRASIL 
SETOR DE ENERGIA EL~TRICA 

PROGRAMA DE INVESTIMENTOS 
1987/1996 

(1 O' US$(86)] 

MÉDIA ANUAL DE INVESTIMENTOS 

ESPECIFICAÇÃO 

Geração 
Transmissão 
Distribuição 
Instalações Gerais 

Total 

198711991 

(US$1 ('11.) 

3.4 53,1 
1.7 26,6 
0.9 14,1 
0.4 6,2 

6.4 100.0 

FCNTE: EL!::'l_IRGEMS- FLA1'f0 2010 

199211996 

(USSI ('11.) 

3,6 48,0 
2,1 28,0 
1,3 17.3 
0,5 6.7 

7.5 10C.O 



=:::======= 

BRAS~ 
SETOR DE ENERGIA ElÉTRICÃ 

EVOLUÇÃO DOS PRINCIPAIS INDICADORES ECON0MICO·FINANCEIROS 
198111996 

ALTERNATIVA I ALTERNATIVA U 
ESPECIFICAÇÀO 

1987,~11992!16 1987~11992!16 

Taxa liquida de Retomo{%) 14) 14,4 12~ 12~ 
Taxa de Juros l%1 11~ 11~ 9,0 9,0 
Taxa de Investimento(%! 18,0 lU 18.0 12~ 
Taxa de Autofinanciamento (%) 4,0 6,4 4) 6.3 
Arreoldaç.io Tanlàna 

Média IUS$1De•861!.1Whl su 62.3 50.3 59) 
lndice de Recursos 
Extra-setoriais l'lol 56,7 54,1 55,7 55~ 

FCHTE: ELETR(YBR~S- FLAlfO 2010 
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