planejamento contemple as possibilida-
des de financiamento dos investimentos
e analise as consequéncias de diferentes
alternativas.

Uma terceira linha de investigagles
relaciona-se com a estrutura tarifaria.
Tanto quanto possivel, a tarifa deve re-
fletir o custo de prestacSo do servigo.
Sempre que for conveniente ou neces-
sario o afastamento deste principio, os
desvios .devem ser explicitados, de forma
a permitir a alocagdo consciente do 6nus
decorrente da medida.

Novas fontes de financiamento de-
vem ser consideradas. Muitos empreen-
dimentos trazem beneficios a diversos
setores da economia. Este é o caso, por
exemplo, dos reservatorios de usinas hi-
drelétricas, que podem contribuir para
melhorar a navegabilidade do rio ou pa-
ra o controle de enchentes. Nestes casos,

é licito pretender que os custos sejam
compartilhados.
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1. Introducéao

mbora admita-se que o movi-
mento ciclico da economia
brasileira seja predominante-
mente influenciado pelas va-
riacdes nos niveis de investimento do se-

tor privado, as flutuagdes nos investi-
mentos das empresas estatais, principal-
mente nas atividades produtivas (Setor
Produtivo Estatal - SPE), como energia
elétrica, aco, petréleo e mineracao tém
influéncia marcante na determinagao da-
quele movimento. Isto se deve ao peso
do investimento estatal, composto de
unidades de grande porte, com elevada
relacdo capital-produto, indivisibilidade
técnica, longos prazos de maturagédo e
economias de escala que implicam na
criagdo de margens planejadas de capa-
cidade ociosa. Por outro lado, a medida
que se implementa, no pais, um setor de
bens de capital pesado, e que as articula-
cOes e interdependéncias na economia se
aprofundam, as variagdes no investimen-
to passam a marcar, com maior intensi-
dade, os movimentos ciclicos da econo-
mia.

Os investimentos em energia (energia
elétrica, petréleo) representam o princi-

TABELA 1

TAXAS DE CRESCIMENTO DO PRODUTO E DA FORMAGCAO BRUTA
DE CAPITAL FIXO
(em percentagem)

FBCF
ANO PIB

1955 18,4
1956 20,2
1957 21,9
1958 233
1959 33,8
1960 22,8
1961 22,4
1962 22,1

1963 20,5
1964 19,8
1965 184
1966 19,6

1967 19,3
1968 21,2
1969 221

1970 22,3
1971 22,9
1972 22,9
1973 23.0
1974 24,2
1975 25,4
1976 23,7
1977 21,9
1978 22,2
1979

Fonte: Conjuntura Econdmica. FGV

Taxa Cresc. Taxa Cresc.
Real PIB Real FBCF

6,9 - 58

*e 3,2 7.8
8,1 13,4
7,7 5.9
5,6 12,9
9,7 4.1
10,3 51
53 31
15 -2,8
2,9 2.5
2,7 - 2,6
3,8 15,9
4,8 2,3
11,2 20,8
10,0 12,1
8,8 8,7
13,3 18,5
11,7 15,5
14,0 14,6
9,8 18,4
5,6 9,4
9,0 6,4
4.7 2,8
5,9 3.9
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pal bloco de investimento estatal e, da-
do o seu peso, suas variagbes tém impor-
tantes efeitos no ciclo. Pretende-se, nes-
ta secdo, analisar a evolugcdo desses in-
vestimentos a partir de 1956, ao longo
dos ciclos da economia brasileira.

1956- 1962

Este periodo correspondeu a uma ex-
pansdo inédita da economia brasileira.
Sob acoordenacdo do Plano de Metas, o
crescimento da industria se apoiou num
bloco de inversbes que provocou uma
profunda modificacdo na estrutura in-
dustrial, privilegiando os setores de bens
de producao e bens de consumo duravel.
Neste periodo, o Produto Interno Bruto
(PIB) cresceu a uma taxa média de 7,1%
e o investimento total da economia
(FBCF), a 7,5%, aumentando, portanto,
a sua participagcdo no PIB de 18,4%, em
1955, para 22,14%, em 1962 (ver Tabe-
la 1).

O investimento publico (Governo +
empresas estatais) que, no periodo an-
terior (1951-1955), representava 23,2%,
do investimento total, alcanga, entre
1956 e 1960, 33,7% e chega a um pa-
tamar de 38,6%, em 1962 (tabela 2).
Grande parte desta expansdo deve-se ao
elevado crescimento das inversbes das
empresas estatais que dobram, em 1956-
1960, sua participacdo (7,8%) em rela-
¢do ao periodo anterior (3%), e alcan-

¢am 13,4% do investimento total em
1962. Os investimentos em energia, ain-
da que reduzidos em relagdo ao investi-
mento total (3,8%), representam quase
que a metade do investimento das em-
presas do Estado. De fato, implemen-
tou-se, neste periodo, projetos de gran-
de porte como a Refinaria Duque de
Caxias (PETROBRAS) e vérios projetos
hidroelétricos (CEMIG, FURNAS e
CHESF). Desta forma, duplica-se a capa-
cidade instalada de energia elétrica no
pais, que passa de 2,8 milhdes para 5,8
milhées de kW, entre 1954 e 1962. No
caso do petréleo, decuplica-se a produ-
¢do que passa de 1.000 barris/dia para
100 mil, entre 1956 e 1960, e alcanga-se
a autosuficiéncia em refino.

A expansdo do investimento, no se-
tor energético, refletiu-se na dinamiza-
¢do da industria nacional de construcdo
civil pesada, que possui forte articula-
¢do com o setor, e, ainda que de forma
incipiente neste periodo, da induastria
de bens de capital por encomenda, prin-
cipalmente no setor elétrico.

A partir de 1961, terminada a im-
plantacdo desses grandes blocos de in-
vestimento, a participacdo do investi-
mento em energia, no total das empre-
sas estatais, cai pela metade: 26% em
1961 e 24,0% em 1962 (Tabela 2). Esta
desaceleragdo, que antecipa na verdade a
queda do investimento produtivo estatal
a partir de 1962, mostra que o investi-

TABELA 2

DECOMPOSIGCAO PERCENTUAL DA FORMAGCAO BRUTA DE

(em percentagem)

Inv. Inv. Energia Inv. de
Energia Inv. Inv. Empresas Empresas
Ano Elétrica Petroleo Estatais Estatais
FBCF FBCF FBCF
1951-55 0,4 0,7 36,1 3,0
1956-60 0,9 2,9 48,4 7,8
1960 15 4,4 51,2 11,5
1961 1,3 2,5 26,0 14,4
1962 1.3 1,9 24,0 13,4
1963 2,4 2,4 42,2 11,4
1964 2,2 2,3 48,1 9,4
1965 2,1 3,3 32,8 16,4
1966 7,3 3,3
1967 7,7 2,9
1968 7,8 2,4
1969 7.0 2,2
1970 8,0 3,2 55,2 20,3
1971 7,7 3,9
1972 8,2 3,4
1973 7,7 3,4
1974 7,4 4,1 49,4 23,3
1975 8,2 4,6 51,0 25,1
1976 8,9 4,3 53,4 24,7
1977 10,2 4,5 57,4 25,6
1978 10,6 4,3 55,4 26,9
1979 9,8 41

Fonte: Conjuntura Econémica — Relatérios Anuais —PETROBRAS/ELETROBRAS.
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mento em energia é o primeiro a con-
trair-se, iniciando a desaceleracdo d"
economia que entra em recessdo a par-
tir de 1963.

1963 - 1967

A crise na qual desemboca a econo-
mia brasileira caracteriza-se por baixas
taxas de crescimento do produto
3,4% em média, entre 1962 e 1967 —e
mesmo taxas negativas de crescimento
do investimento industrial------ 2,3% en-
tre 1962 e 1967 - e, a0 mesmo tempo,
uma taxa de inflagdo elevadissima, que
alcanca 91,9% em 1964. Neste periodo,
a taxa de investimento da economia
(FBCF/PIB) cai gradativamente até che-
gar ao patamar de 17% em 1966-1967,
semelhante a taxa dos inicios da década
de cinqlenta (Tabela 1).

Se o investimento produtivo estatal,
e em particular o de energia, foi o pri-
meiro a contrair-se, antecipando a crise,
é também este o primeiro a romper o
ciclo estagnante e retomar elevados ni-
veis de investimento, atuando de forma
decisiva para reverter o movimento re-
cessivo do periodo 1963-1967. Destaca-

se, nesta retomada, o investimento em
energia elétrica, cujo peso passa a ultra-

passar o investimento em petréleo a par-
tir de 1966. Para tanto, contribuiu a
centralizacdo do setor com a criacdo da
ELETROBRAS e o inicio de um pla-
nejamento unificado de longo prazo.
Do lado financeiro, a inflagdo corretiva

CAPITAL FIXO (FBCF)

Inv. Inv.
Gov. Puablico Inv. Privado
FBCF FBCF FBCF
20,2 23,2 76,8
25,5 33,7 66,7
28,0 39,5 60,5
24,8 39,2 60,8
25,2 38,6 614
23,2 34,6 65,4
25,3 34,7 65,3
29,9 46,3 53,7
18,5 38,8 61,2
16,5 39,8 60,2
16,9 42,0 58,0
17,7 42,4 57,6
17.5 43,1 56,9
16,1 43,0 57,0



empreendida a partir de 1964, em vista
de uma "realidade tarifaria", proporcio-
nou um aumento significativo nos recur-
Sos para investimento. Assim, o investi-
mento em energia elétrica passa de 2,1%
do total investido no Pais, em 1965, pa-
ra 7,0% em 1969 (Tabela 2). O investi-
mento em petréleo é muito mais sensi-
vel ao movimento geral da economia e,
portanto, apresenta taxas de crescimen-
to baixas ou mesmo negativas até 1969.

Nos mecanismos de retomada do
crescimento da economia brasileira,
coube, portanto, ao setor elétrico um
papel importante de ativar a demanda
de construgdo civil e bens de equipa-
mento, liderando a retomada das in-
versodes estatais.

1968 - 1973

A retomada, a partir de 1968, da ex-
pansdo da economia, baseia-se, num pri-
meiro momento, num elevado nivel de
capacidade ociosa na induUstria que se re-
flete em taxas de crescimento do produ-
to mais elevadas que as do investimento
(Tabela 1). No entanto, o processo da
expansdo continua tende areativar a in-
versdo e, a partir de 1970, a taxa de in-
vestimento da economia (FBCF/PIB)
volta a crescer, alcangcando 23% em
1973. Neste periodo, onde o crescimen-
to é generalizado, o investimento das
empresas estatais se mantém num nivel
elevado. Os investimentos em energia
continuam a ser preponderantes. Entre
1969 e 1973, representam 11% do es-
forco de inversdo da economia e, em
1970, correspondiam a 55% do total do
investimento das empresas estatais. O se-
tor de energia elétrica mantém uma ex-
pansdo acelerada do seu investimento
desde 1966 (ver Tabela 3), e o setor pe-
tréleo, entre 1969 e 1971, dobra seu ni-
vel de investimento real (Tabela 4), ini-
ciando um ciclo de diversificagdo de suas
atividades, em busca de rentabilidade
elevada e com relativo atraso nos gastos
com prospeccao.

Até 1973, pode-se verificar que o
movimento dos investimentos estatais e,
em particular, os investimentos em ener-
gia tenderam a agudizar o padrdo ciclico
da economia brasileira: antecipando a
expansdo (1955-1962), a crise (1963-
1967) e aretomada da economia (1968-
1973). Esses investimentos transmiti-
ram, sempre com uma certa defasagem,
tanto efeitos dindmicos como efeitos
recessivos para o resto da economia.

1974 - 1979

A reversdo do movimento ciclico se
reflete numa queda nas taxas de cresci-
mento do PIB, apartir de 1974, seguida,
com defasagem de um ano, da queda na
taxa de crescimento real da formacéo
bruta de capital fixo (Tabela 1). Esta
defasagem é explicada pela maturagédo
de decisbGes de investimento tomadas no
periodo de auge e sancionadas pelo cli-
ma de otimismo que se seguiu a propos-
ta do Il PND, que mantém a taxa de
FBCF alta até 1975.

Como conseqléncia, a desaceleracao
se processa mais lentamente, caracteri-
zando uma fase de “transicdo” no perio-
do de 1974-1975. No entanto, a partir
de 1976, a taxa de crescimento da
FBCF contrai-se significativamente, a
taxa de inflagdo recrudesce, saltando
para um patamar de 42% entre 1976-
1978, e o Balanco de Pagamentos, que
havia acumulado um déficit comercial
de 12 US$ bilhdes em 1974-75, dete-
riora-se, configurando um quadro de cri-
se econdmica que se mantém até hoje.

Neste quadro critico, onde o inves-
timento privado declina e o investimen-
to tradicional do Governo (Administra-
c¢do Direta) se contrai, a participagédo do
investimento das empresas estatais no
investimento total passa de 23,3% em
1974 para 26,9% em 1978 (Tabela 2),
demonstrando notavel dinamismo. Os
investimentos em energia continuam
sendo o0s mais importantes do setor es-
tatal (53% entre 1974 e 1978), e sua
participacdo no investimento total al-

cangou novo patamar de 13,5%
1974-1978.

O setor de energia elétrica manteve,
neste periodo, o ritmo de expansdo do
seu fluxo de investimento, crescendo en-
tre 1974 e 1977 a 15,9% ao ano (Tabela
3). Os dados obtidos, para 1978 e 1979,
sd0 os investimentos autorizados pelos
orcamentos de investimento .das empre-
sas estatais e tendem a subestimar os
investimentos efetivamente realizados.
Em funcdo do seu peso (10% da inver-
sdo total da economia no biénio 77/78)
e da regularidade do seu crescimento, o
setor elétrico teve um papel preponde-
rante na sustentacdo do investimento
estatal, na conjuntura recessiva.

E importante apontar aqui para a
criacdo e crescente importancia do pro-
grama nuclear (NUCLEBRAS e subsidia-
rias), cujo investimento deslancha com vi-
gor apés 1977, prevendo-se vultosos gas-
tos de inversdo no préximo qiinquénio.
Com isso, 0 peso das inversdes estatais
na area de energia elétrica (latu sensu)
devera crescer ainda mais. A magnitude
conjunta destes investimentos garantiu a
construgdo civil pesada, e aos setores de
bens de capital e material elétrico, um
fluxo continuo de demanda, asseguran-
do o seu crescimento regular, acima da
média da industria dé transformacgao, no
periodo 74-78. Fica claro, assim, o pa-
pel marcantemente anticiclico desempe-
nhado pelo investimento do setor, ao
contrario dos periodos anteriores onde
este investimento agudizava o ciclo.

Os investimentos da PETROBRAS re-
tomam o seu ritmo de expansdo, a partir

para

TABELA 3

INVESTIMENTOS EM ENERGIA ELETRICA*
(em milhBes de cruzeiros)

Valores
Ano Correntes
1966 919,6
1967 1.283,5
1968 2.035,9
1969 2.484,9
1970 3.725,2
1971 4.920,5
1972 6.754,4
1973 8.847,2
1974 12.973,5
1975 20.961,8
1976 33.025,9
1977 52.652,1
1978 71.000,0
1979** 122.000,0
Obs.. * Sistema ELETROBRAS + ltaipu.

** Total Autorizado
Fonte: ELETROBRAS.

Valores Reais Taxa de Crescimento

65/67 = 100 Anual
9224
1.002,7 8,7
1.280,5 27,7
1.294,2 11
1.619,7 25,6
1.776,3 9,7
2.084,7 17,4
2.372,0 13,8
2.702,8 13,9
3.419,5 26,5
3.813,6 11.5
4.257,7 11,6
4.142,2 - 28
4.622.7 11,6
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de 1973, crescendo a 31,1% ao ano en-
tre 1973 e 1975 (tabela 4). Esta reacele-
racdo dos investimentos obedeceu, to-
davia, a novas prioridades. Com a subita
quadruplicacdo dos precos do 6leo bru-
to, a empresa viu-se na contingéncia de
investir pesadamente em exploracéo, es-
pecialmente da plataforma continental.
Esta reordenacdo dos investimentos do
sistema Petrobras implicou num grande
esforco, dobrando-se o nivel absoluto
da inversdo real em apenas trés anos. A
partir de 1976, a empresa mantém este
elevado patamar de investimento e com-
plementa suas atividades de prospeccéo
através dos contratos de risco. Neste
mesmo periodo (p6s-73), os investi-
mentos em refino, derivados e distri-
buicdo foram muito menos intensos
que na fase anterior, em virtude da-po-
litica de contengdo do crescimento do
consumo. A rapida reestruturacdo dos
investimentos, na dire¢cdo apontada, ten-
deu a enfraquecer a articulacdo do se-
tor com aindudstria de bens de capital(1).
Isto foi parcialmente compensado pela
diversificagdo das inversdes na area pe-
troquimica e pela manutencdo do pa-
tamar nas atividades de transporte, refi-
no e distribuicéo.

Considerando que o setor elevou ex-
traordinariamente o seu volume real de
inversdes entre 1973-1975 e manteve
este elevado nivel absoluto a partir de

1976, pode-se atribuir também ao in-
vestimento do sistema Petrobras um pa-
pel de sustentacdo do fluxo da forma-
¢do bruta de capital fixo, atuando as-
sim, de forma estabilizadora na fase
recessiva, ao contrario dos periodos
anteriores.

2. Financiamento do Setor Elétrico

Breve Historico do Setor Elétrico

A intervencdo do Estado no setor ae
energia elétrica, até este atingir sua for-
macdo atual, de virtual monopédlio —
com arecente compra da LIGHT — deu-
se de forma progressiva, porém bastante
acidentada.

A primeira funcdo do Estado foi es-
sencialmente ordenadora, na forma de
outorga de concessbes de exploracéo.
Restringindo, a partir de 1931, este po-
der a esfera federal, classificando, em
1932, as aguas publicas e particulares, e,
finalmente, apresentando o Caédigo de
Aguas em 1934 - até hoje o seu princi-
pal instrumento legal de agdo — o Esta-
do estabeleceu as bases juridicas para a
ordenacgao do setor.

A formacdo da Cia. Hidroelétrica de
Sdo Francisco (CHESF), em 1946, pre-
nunciava uma nova forma de interven-
¢do do Estado, por meio da producéo
direta de energia elétrica, que se vai ma-
nifestar basicamente a nivel estadual, na
década de cinquenta.

TABELA 4

PETROBRAS: INVESTIMENTOS
(em milh&es de cruzeiros)

Valores
Ano Correntes
1958 7,84
1959 13,03
1960 24,41
1961 37,21
1962 42,39
1963 82,90
1964 169,60
1965 296,1
1966 418,9
1967 491,1
1968 621,5
1969 827,5
1970 1.488,8
1971 2.488,3
1972 2.820,9
1973 3.868,9
1974 7.248,0
1975 11.849,2
1976 15.963,9
1977 23.264,0
1978 32.751,9
1979 51.140,0

Fonte: Relatérios Anuais da PETROBRAS.

Valores Reais Taxa de Crescimento

65/67 = 100 Anual
210,2
253,6 20,6
367,6 45,0
409,0 11,3
307,2 - 24,9
342,6 115
367,9 7.4
409,5 11,3
420,2 2,6
383,7 -8,7
390,9 1,9
431,1 10,3
647,3 50,2
898,3 38,8
870,6 - 31
1.037,2 19,1
1.510,0 45,6
1.933,0 28,0
1.843,4 - 4,6
1.882,2 2,1
1.910,8 15
1.938,3 14

A criagdo da Companhia Estadual de
Energia Elétrica do Rio Grande do Sul,
da CEMIG, da COPEL eda USELPA re-
presentou o esfor¢o individual de cada
Estado no sentido de garantir para si um
suprimento continuo de energia. Estas
companhias complementavam o0s servi-
¢cos de eletricidade privados, cada vez
mais deficientes em funcdo do estimulo
e crescimento das concessionarias es-
trangeiras ou da incapacidade das pe-
guenas concessiondrias nacionais.

0 Estado tentou, em 1955, assumir o
controle da expansdo do setor, tanto ao
nivel de planejamento global como ao
nivel empresarial, com o Plano Nacional
de Eletrificacdo, proposto originalmente
por Vargas. Este plano incluia a forma-
¢do de um fundo nacional de eletrifica-
¢bes — FNE — a criacdo da ELETRO-
BRAS a semelhanca da PETROBRAS e
previa uma forte articulacdo com o setor
nacional produtor de equipamentos elé-
tricos.

Pressdes agudas, principalmente das
concessionarias estrangeiras, impediram
que o Plano fosse aprovado na forma
proposta, tendo sido mantida, apenas, a
criagdo do Fundo Federal de Eletrifica-
cdo (FFE), com recursos provenientes
de um Imposto Unico sobre Energia Elé-
trica (IUEE) criado também em 1955.
Estes recursos foram administrados ori-
ginalmente pelo BNDE, que se tornou,
até 1963, junto com o Departamento
Nacional de Aguas e Energia (DNAEE),
o principal mentor e financiador dos
planos de expansao do setor elétrico.

A necessidade de se aproveitar o po-
tencial de bacias hidrograficas, que
abrangiam diversos Estados, levou o Es-
tado, como no caso da CHESF em 1946,
acriar uma outra empresa federal de pro-
ducéo de energia- FURNAS -em 1957.

Esta intervencao federal vai se ampliar
em 1961, com aaprovacgdo tardia da cria-
¢do da ELETROBRAS, que, no entan-
to, somente vai possuir instrumentos de
atuacdo a partir de 1963-1964, com a
alteracdo no calculo do IUEE de fixo
para ad valorem e com a criagdo de
Empréstimo Compulsério sobre o con-
sumo de energia, ambos em grande par-
te canalizados para a ELETROBRAS.

Pode-se dizer que é somente a partir
de entdo que se implementa uma poli-
tica centralizada de expansdo do setor
de energia, com a definicdo de um qua-
dro institucional onde a ELETROBRAS
funcionaria como empresa "holding" do
setor e também, na pratica, como princi-
pal formuladora da politica setorial (até

Nota (11:0 fndice danacionalizagcdo dos bens da capital utilizado para a perfuragdo dospogos petroliferos atinge 30% no continente, e somente,

10% no mar.
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a crise energética vir a alterar este qua-
dro institucional). Os grandes projetos
de geracdo interestadual estad represen-
tados por empresas federais (FURNAS,
CHESF, Itaipu, ELETROSUL, ELE-
TRONORTE) e dentro das fronteiras de
cada Estado a geracdo estd a cargo de
empresas estaduais. A distribuicéo, final-
mente, é feita por empresas estaduais ou
municipais fora do eixo Rio-Sdo Paulo e
por concessionaria estrangeira — a LlI-
GHT - rieste mesmo eixo. Consolida-se,
também, a partir de 1964, um esquema
de financiamento do setor, tanto ao ni-
vel fiscal (empréstimo compulsério,
IUEE ad valorem), como a nivel de ca-
pacidade de autofinanciamento das em-
presas (politica realista de fixagdo de ta-
rifas, correcdo monetaria do ativo fixo).

Estas condi¢bes possibilitaram um
processo de expansdo continua do setor
e este, mesmo no periodo de desacelera-
¢ao e crise da economia brasileira (1974-
1979), apresenta taxas elevadas de inves-
timento (ver Tabela 3). Se a politica eco-
ndémica de controle inflacionario restrin-
giu, a partir de 1976, a capacidade de
autofinanciamento do setor, comprimin-
do as suas tarifas, a possibilidade de as
empresas se endividarem no exterior im-
pediu que a expansdo do investimento
desacelerasse.

A crise do petréleo, em 1973, coloca
a "questdo energética" como um proble-
ma de Estado, e ocorre a partir dai uma
mudanca no quadro institucional e nas
relacdes e responsabilidades dos agentes
j& existentes, quadro este ainda néo
completamente redefinido. Colocada
acima das politicas setoriais de cada
uma das diversas fontes de energia, a
'“questdo energética" retira das "hol-
dings" estatais o controle sobre a poli-
tica setorial para formular uma politica
global de energia; para tanto, cria-se a
Comissdo Nacional de Energia, direta-
mente ligada ao gabinete da Presidéncia.
No caso de energia elétrica, impde-se um
programa nuclear ao setor, sem obter o
acordo da "holding” ELETROBRAS

Cabe agora examinar rapidamente a
evolucdo tanto da capacidade instalada,
como do padrdo de inversdo que acom-
panha esta intervencdo do Estado no se-
tor. A Tabela 5 mostra que a capacidade
instalada de energia elétrica, que se man-
tinha estagnada em torno de 1000 MW
até o fim da 2? Guerra Mundial, apre-
senta um crescimento moderado até
1953, e a partir de entdo aumenta pro-
gressivamente, em resposta a expansao
das empresas estaduais de geracdo e da

Nota (2): O investimento em 1978 e 1979 6
estar subestimados.

criacdo de FURNAS. Somente apartir de
1967-1968, porém, da-se o grande ar-
ranque da expansdo da capacidade, que
praticamente dobra em 5 anos (1966-
1971) e, novamente, em 7 anos (1972-
1978), alcangcando um nivel de 21.000
MW em 1978.

O perfil dos investimentos no setor
elétrico apresenta, com certa defasagem,
um movimento semelhante ao da capa-
cidade instalada. Até 1957, verifica-se
um patamar de inversdo baixo (com
uma excecdo em 1955), depois uma
retomada do investimento no periodo
Juscelino Kubitschek (1959-1960), que
se estabiliza num patamar elevado até
1962, quando ocorre nova ascensdo até
1964. A partir de 1966 se inicia um lon-
go periodo ininterrupto de crescimento
do investimento, mantido até hoje(2)
(ver Tabela 3).

Padrdes de Financiamento

O financiamento do setor de energia
elétrica desdobra-se historicamente em
duas fases: na primeira, correspondente
a constituicdo e funcionamento inicial
das empresas do setor, os recursos pu-
blicos — tanto impostos diretos como
transferéncias orgamentarias ou empreés-
timos publicos subsidiados - represen-
tam a principal fonte de financiamento.
Este periodo estende-se até 1967, quan-
do, com areforma fiscal, as dotagdes or-
camentéarias, tanto federais como esta-
duais, s8o desvinculadas de projetos es-
pecificos do setor. Também os adicio-
nais sobre Imposto de Consumo (4% do

IVC — Imposto sobre Vendas e Consig-
nacdo) foram extintos nesta data.

A partir de 1967, numa segunda fase,
a politica de realidade tarifaria e a ma-
turacdo de varios projetos, que passam
a gerar receitas, colocam os lucros das
empresas, e, portanto, o aytofinancia-
mento, no primeiro plano como fonte
de recursos, 0 que ndo significa que os
recursos do Empréstimo Compulsoério e
do IUEE n&do continuem importantes
para fortalecer o papel da "holding" fi-
nanceira do setor, a ELETROBRAS. Um
desdobramento desta capacidade de au-
tofinanciamento do setor é a possibilida-
de de endividamento externo que se co-
loca a partir de 1974 e que aumenta no
periodo recente (1977-1980), devido a
pressdo da politica anti-inflacionéaria na
fixacao de tarifas.

Fase Fiscal —1950-1967

A principal fonte de financiamento,
neste periodo consistiu nas dotacdes
orcamentarias, tanto federais como
estaduais. Estas eram a Unica fonte
de recursos publicos até 1954, quando
se cria 0 Fundo Federal de Eletrificagao.
Infelizmente, ndo ha consolidagao esta-
tistica destes recursos até esta data. E
notério o fato de as principais usinas
construidas no periodo - Paulo Afonso
(CHESF), Trés Marias (CEMIG e FUR-
NAS - terem sido, em sua maior parte,
financiadas por recursos orgamentarios.

A criagdo do Fundo Federal de Ele-
trificagcdo, em 1954, representa a primei-
ra forma de institucionalizar e centrali-
zar o fornecimento de recursos financei-

TABELAS

CAPACIDADE INSTALADA DE ENERGIA ELETRICA (MW)

Ano | MW
1940 1019
1941 1019
1942 1061
1067
T 1077
1945 1080
1947 1251
1048 1334
1049 1431
1950 1536
1603
iggg 1687
2173
}32; 2481
1956 2875
1957 3003
1958 3224
1959 3216
196 0 — w3642
fon\e:ELETROBRAS

Ano MW
1061 3809
1962 4126
1963 4479
1964 4894
1965 5391
1966 5524
1967 5787
1968 6183
1969 7857
1970 8828
1971 10244
1972 10756
1973 12500
1974 13757
1975 16184
1976 17675
1977 19038
1978 21200
1979

1980

o autorizado pelo orgamento. Fontes da ELETROBRAS afirmam que estes nimeros tenderiam a
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ros ao setor. Este Fundo é alimentado
pela quota de 40% do IUEE correspon-
dente a Unido, por 10% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro e por um minimo de
4% do total arrecadado pelo Imposto
de Consumo.

Além do Fundo, administrado pelo
entdo recém-criado BNDE, os Estados
e Municipios eram obrigados a aplicar os
60% do IUEE que lhes correspondia ao
setor de energia elétrica. Muitos dos Es-
tados criaram os seus proprios fundos
estaduais de eletrificacdo, carreando re-
cursos adicionais aos seus or¢gamentos.
Créditos de longo prazo ajuros subsidia-
dos ou recursos na forma de participa-
¢do acionaria eram também outorgados
pelo BNDE. Finalmente o BIRD e o
Eximbank financiavam alguns projetos,
apoiados nas recomendagbes do Plano
Salte e da Comisséo Brasil-Estados Uni-
dos.

A Tabela 6 mostra a evolucdo dos
principais recursos publicos para o setor
a partir de 1953 (néo estdo apresentados
0s recursos estaduais e municipais pro-
venientes de orcamentos, consideraveis
na fase de constituicdo das empresas es-
tatais). Observa-se que o BNDE, ja a
partir de 1957, passou a ser (com exce-
¢do de 1960) o principal agente finan-
ciador do setor, até 1962. A média de
sua participagcdo no total de recursos
neste periodo (1957-1962) alcancgou
56%. O FFE, que até 1962 representa-
va aproximadamente 1/3 dos recursos,

em 1962 lidera a participagcdo no total.
Isto se deve tanto ao crescimento subs-
tancial do seu principal elemento, os
4% do Imposto de Consumo, como a
uma mudanga no calculo do IUEE,
erodido pela inflacdo, para ad "valo-
rem a partir de 1963.

A Tabela 6 ilustra ainda a importan-
cia do BNDE na formulag¢do da politica
de investimento do setor, pois os recur-
sos que manejava (os proprios e os do
FFE) representavam quase a totalidade
dos recursos puUblicos destinados ao se-
tor.

A partir de 1964, ocorreram impor-
tantes mudancas nas estruturas de finan-
ciamento puUblico do setor. A criagdo do
Ministério de Minas e Energia no final
de 1960, da ELETROBRAS em 1962 ea
transferéncia do FFE - assim como de
todas as participagBes acionarias da
Unido nas empresas de energia elétrica
para a "holding" em 1963 — deslocam
para a ELETROBRAS e 0 MME as fun-
¢bes de ditar a politica setorial, assim
como centralizar a estrutura financeira
do setor.

Para reforcar o papel de "holding" fi-
nanceira da ELETROBRAS, criou-se um
Empréstimo Compulsério vigente apartir
de 1964, a ser financiado pelos consumi-
dores e cujos recursos seriam apropriados
pela ELETROBRAS e reinvestidos no se-
tor de acordo com uma politica setorial e
regional, embora inicialmente 60% des-
tes recursos devessem ser reaplicados

TABELA 6

nos Estados, proporcionalmente a arre-
cadacdo de cada um deles. Originalmen-
te com vigéncia até 1968, o Emprésti-
mo Compulsério é estendido até 1973
e, posteriormente, até 1983. Em 1972,
desvinculou-se a destinagdo dos recursos
da origem da arrecadagdo, permitindo
uma maior flexibiidade a ELETRO-
BRAS na realocacdo de recursos.

As empresas estatais também s&o for-
talecidas a partir de 1964, tendo sido
permitida a corre¢cdo monetaria do ativo
imobilizado para efeito de calculo de ta-
rifa. Desde o Codigo de Aguas, as tarifas
séo fixadas de acordo com o "custo do
servico". E no setor de energia elétrica
0 custo de capital representa a principal
parcela do custo total, jA que os custos
correntes de matéria-prima e mao-de-
obra s&@o pequenos. A remuneracdo do
investimento (10 a 12% dos bens e ins-
lagbes em servigo) tinha peso prepon-
derante na formacado da tarifa, e no en-
tanto, até 1964, os bens e instalagdes
em servigcos eram calculados pelo "custo
histérico", o que representava um forte
desgaste nas receitas, principalmente
com o crescimento da inflagdo.(3)

Finalmente, medidas complementa-
res de isencdo fiscal favorecem também
as concessionérias: reducdo do Imposto
de Renda de 30 para 17% em 1964,
isencdo do imposto de importacdo de
equipamentos a partir de 1966.

De maneira geral, pode-se caracteri-
zar esta fase entre 1964 e 1967 como a

PRINCIPAIS RECURSOS PUBLICOS DO SETOR ELETRICO

10% da Taxa

Ano Total Alfandegaria
1953 - —
1954 —_— -
1955 1256 337
1956 1443 320
1957 1643 244
1958 2117 343
1959 2645 470
1960 3278 445
1961 4673 566
1962 6824 1049
1963 22785 1687
1964

1965 110651 4210
1966 254686 7716
1967 205043

Fonte -.MARTIN, J.M. BNDE. ELETROBRAS.

(em milh&es de cruzeiros correntes)

FUNDO FEDERAL DE ELETRIFICAGCAO

4% Dotagdes
Imposto IUEE Orgament. IUEE
d 39% Dividendos BNDE Empréstimos  Estadual e Total
e Consumo i - .y
Unido e Outros Compulsérios  Municipal
— 457
- - — 610
582 337 505 2676
697 426 639 3151
920 479 719 7030
1219 555 824 8490
1581 594 3584 891 7120
2153 680 1367 1020 5665
3341 766 15704 1149 21526
4908 867 10706 1300 18830
16323 4775 3824 7162 33771
21109 27888
64280 39716 2445 3927 107772 61102 283452
33120 63767 150083 64297 170949 98103 588035
56393 73411 75239 183700 145512 112940 647195

Nota (3): As concessionarias estrangeiras, embora afetadas por este mecanismo, e ainda que se pronunciassem fortemente contra "custo histori-
co", conseguiam compensar a queda na receita tarifaria através da remessa de lucros ao cambio preferencial, podendo manter um razoavel auto-

financiamento do seu investimento.
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de transigdo: geram-se neste periodo as
principais condi¢des institucionais e
instrumentos financeiros para a futu-
ra expansao do setor, aproveitando-se
inclusive o fblego proporcionado pela
queda na taxa de crescimento do con-
sumo, decorrente da crise econbmica
1962-1967. Neste periodo, os recursos
publicos ainda s&o consideraveis, embo-
ra a tonica da politica setorial ja passe a
concentrar-se na capacidade de expan-
sdo do setor mediante recursos préprios.

Fase Empresarial —1967-1979

Este periodo caracteriza-se por uma
retomada do investimento no setor de
energia elétrica, desta vez sob o controle
central da "holding" ELETROBRAS. Os
padrdes de financiamento do setor indi-
cam, no entanto, que este controle néo
se deu de forma imediata, tendo as em-
presas gozado de ampl® autonomia nu-
ma primeira fase. A passagem da Reser-
va Global de Reversédo (3% do BIS, Bens
e Instalacbes em Servigos) para o con-
trole da ELETROBRAS,em 1972,acria-
cdo da Reserva Global de Garantia —
RGG — 2% do BIS)(4) em 1975, ambos
recursos provenientes das receitas tarifa-
rias das empresas, foram instrumentos
importantes para consolidar o papel da
ELETROBRAS como "holding" finan-
ceira e centralizadora do setor.

FONTES DE RECURSOS

Pretende-se, aqui, analisar a estrutura
de financiamento do setor neste perio-
do, em 3 niveis: ao nivel do conjunto
das empresas concessiondrias, tanto ge-
radoras como distribuidoras (tabelas 7 e
8); ao nivel da "holding" financeira,
Eletrobras (tabela 9) e ao nivel do setor
como um todo, consolidando ELETRO-
BRAS e empresas (Tabela 10).

As fontes de recursos das empresas
(Tabela 7) mostram que o0s Recursos
Proprios tendem, a partir de 1965, a
manter uma participacdo relativamente
estavel, de cerca de 50%, até 1974. A
partir dai, tanto a politica inflacionaria,
que erodia as tarifas reais e por conse-
quéncia a geracdo interna de recursos
das empresas, como o esforgo continuo
da inversdo do setor fazem com que au-
mente progressivamente o endividamen-
to global, que alcanca 64,1% do total
de recursos em 1977. Embora faltem
informacgdes consolidadas para 1978 e
1979, sabe-se que o endividamento,
principalmente o externo, manteve-se
em niveis elevados no periodo recente.

Se o0 endividamento total se acentuou
a partir de 1975, o total de financiamen-
tos privados no pais e no exterior man-
teve uma participacdo surpreendente-
mente estavel durantetodooperiodofcer-
ca de 1/4 dos recursos). Verifica-se um
aumento da participacdo da ELETRO-
BRAS nos financiamentos das empresas;

TABELA 7

esta alcanga, em 1977, 1/3 dos recursos
totais e quase metade do total de finan-
ciamentos. Os empréstimos oficiais, em-
bora reduzidos, também tendem a se
elevar neste periodo (1975-1977), alcan-
cando 5,3% dos recursos em 1977.

Estes dados mostram que aELETRO-
BRAS tem participado de foHna crescen-
te no financiamento do setor, principal-
mente na forma de empréstimo, ja que
0s seus "aportes" de capital — funda-
mentalmente reinvestimento de dividen-
dos - permaneceram em niveis estaveis.
Este seu papel revela-se claramente
quando se consolida as fontes de recur-
sos por instituicdes, somando-se recur-
sos préoprios e financiamentos, na Ta-
bela 8.

A ELETROBRAS representa, a partir
de 1972, a primeira fonte de recursos das
empresas, respondendo por quase 40%
do total destes em 1977. Tal crescimen-
to se deu em detrimento, principalmen-
te, da participacdo do Governo, que se
reduz pela metade (de 27,8% em 1967,
para 14,5% em 1977) no decénio.

Na verdade, o Governo foi uma fonte de
recursos muito importante nos momen-
tos iniciais de constituicdo e formacéo
das empresas, tendo participado tanto
como acionista quanto como financiador
de infra-estrutura (auxilio para constru-
¢bes). No entanto, estas funcbBes foram
transferidas para a ELETROBRAS re-

DAS EMPRESAS CONCESSIONARIAS DE ENERGIA ELETRICA

(Exclui-se a ELETROBRAS)
(em percentagem)

~ A N (0]
FONTE 1967 1968 1969 1970 1971 1972
RECURSOS préprios 56,6 58,1 49X) 517 51,2 50,1
itd 743 270 274
— Geracéo Interna w TI7 737 245
— IUEE (Estado + Munic.) 0,9 2,2 23 3,3 4,3 4,9
— Aporté de Capital 28,9 18,9 12,3 18,9
— Governo i? T 1071 -5
— Eletrobréas 6.8 4,8 23 8,1 7.0 52
— Privado 0.2 0,1 1,8 0,7 2.1 4,3
— Outros 3,7 26,2 16,8 58 11,5 1,8
(Auxilio p/construgtes)
FINANCIAMENTOS 434 41.9 .5.1'0 48.3 48,8 49,9
- eletrobras T57U ]y 191 mS00 ISt
— Bancos e Agéncias
Oficiais (pais) 7.6 o
if1 22,2 21U é i
— Pais TO75 TT?
— Exterior 11,5 11,3 15,7 15,2 16,4 19,9
TOTAL 100,0 100,0 100.0 100,0 uxy) 100,0
taxa DE CRESCIMENTO
REAL DOS RECURSOS 6,5 11,4 26,3 4,8 17.7

Fonte: ELETROBRAS.

Nota {4)-.Segundo instrucdes do DNAEE, aparte de 2% sera atingida progressivamente.

1973 1975 1976 1977
49,8 48,2 44,8 428 359
29,6 28,1 22.6 TTI

737) TSA T7> TBS
55 51 41 4,5 4.4
12.6
fti % I 5T
6,3 7,0 5,6 7.1 5,6
0,0 0,1 15 0,0 0,2
2,8 9.4 9,8 8,0 43
50,2 51.8 55.2 57,2 64.1
"5f7 26,2 276 28,7 335
15 _ona 3,9
19,0 23,2 M 4% . 4
T2 e
14,8 16,4 17.6 155 187

100,0  100,0  100,0  100,0 100,0

19,4 10.1 33.8 30 195
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fletindo uma politica mais geral de con-
solidacdo das "holdings" setoriais e de
separacdo dos orcamentos publicos dos
orcamentos das empresas estatais, que
possibilita o controle centralizado das
empresas.

A estrutura de recursos da "holding"
AELETROBRAS (Tabela9) apresenta uma
elevada participacédo de recursos proprios
considerando-se que se trata de empresa
que funciona como o "banco" ou a ins-
tituicdo financeira do setor. Destaca-se,
dentro deste item, a geragdo interna,
que vem crescendo até 1970 (35,3%) e
depois oscila consideravelmente, atingin-
do 36,3% em 1978. As variagbes da ge-
racdo interna representam a interacao
de movimentos diversos dos juros, prin-
cipal da divida e dividendos. A tendén-
cia verificada nos quadros anteriores, da
ELETROBRAS aumentar sua participa-
¢ao nos recursos das empresas via finan-
ciamento faz com que, na geracao inter-
na, o item dividendos diminua em rela-
¢do a juros e principal da divida, estes
Gltimos nédo sendo afetados pelo com-
portamento das tarifas. Isto explica que
ndo se registre queda maior, a partir de
1975, do item gerac3o interna, ao con-
trario do que se verifica para o total
das empresas do setor (ver Tabela.7 e
8), onde os recursos proprios foram
afetados pela contencdo tarifaria poés-
75.

No entanto, a participacdo das con-
tribuicbes do IUEE e Uniao e os "apor-
tes" de capital do Estado tem decresci-
do sensivelmente a partir de 1973-1974,
provocando queda na participagdo dos
recursos préprios em 1976, que se apro-
funda, atingindo 41,8% em 1978. Con-
tribuiu, sem davida, para esta queda rela-
tiva,, a alta taxa de crescimento real dos
recursos da ELETROBRAS no periodo.

Em relagdo ao capital de terceiros,

até 1974, a ELETROBRAS contou es-
sencialmente com recursos compulsérios
levantados junto ao consumidor —o Em-
préstimo Compulsério — e, a partir de
1972, junto &s empresas — Reserva Glo-
bal de Reversao (3% do BIS) e da Garan-
tia (2% do BIS). A queda na arrecadacao
do empréstimo compulsério a partir de
1972, o qual passa a ser cobrado exclu-
sivamente sobre o consumo industrial e
a taxas decrescentes (reducgdo de 2,5% a
cada ano até 1973), foi compensada pe-
la instituicdo da Reserva Global de Re-
versdo, ja incluida na tarifa, mas que até
1972 permanecia como recurso das em-
presas.

A tomada de financiamentos pela
ELETROBRAS somente assume relevan-
cia a partir de 1975. Inicialmente no pais
e depois, a partir de 1977, no exterior, a
tomada de empréstimos bancéarios é
crescente, atingindo 28,5% do total de
recursos em 1978, sendo 21,8% toma-
dos no exterior.

E, portanto, somente a partir de 1975
que a ELETROBRAS desempenha suas
funcbes de "holding" financeira: toma-
da de empréstimos para repasse as em-
presas de seu sistema, com aproveita-
mento da ampliagcéo virtual na capacida-
de de endividamento, caracteristica do
sistema "holding". Isto é, com acriagdo
da "holding", a capacidade de endivida-
mento global do sistema eleva-se, mes-
mo permanecendo constante a taxa de
endividamento de cada empresa consti-
tuinte, pois se ampliam, em termos con-
tébeis, os ativos totais do sistema.

A evolugdo das fontes de recursos
para o setor de energia elétrica como
um todo (Tabela 10), tendo-se conso-
lidado a "holding" ELETROBRAS e as
empresas concessionarias, apresenta co-
mo traco principal, na década 67-77, uma
nitida diminuicdo da importancia das

TABELA 8

transferéncias governamentais ("apor-
tes" de capital), a par de uma elevacéo,
pelo menos até 1974, nos niveis de auto-
financiamento e uma crescente recorrén-
cia ao endividamento financeiro nos
Gltimos anos do periodo considerado.

Os recursos proprios mantiveram
uma participagdo relativamente elevada,
embora com oscilagcbes, até 1975, re-
presentando, em média, 62% do total
de recursos. A queda nos "aportes" de
capital do governo (federal, estadual e
municipal) foi compensada pelo au-
mento nos niveis de autofinanciamen-
to do setor. A partir de 1975, a conti-
nuada expanséo dos investimentos (Itai-
pu, NUCLEBRAS, etc.) e o congelamen-
to das tarifas fazem com que o setor re-
corra de maneira crescente ao endivida-
mento tanto interno como externo, che-
gando este a representar mais da metade
dos recursos totais em 1977 (incluindo
o Empréstimo Compulsério).

Deve-se ressaltar a retomada de im-
portancia do crédito interno, principal-
mente oficial (BNDE, Finame), a partir
de 1974, refletindo em parte o indice
crescente de nacionalizagdo do equipa-
mento utilizado em energia elétrica.
Quanto ao crédito externo, este mante-
ve uma participacdo importante e relati-
vamente estavel até 1976 (17,5%), quan-
do as dificuldades no Balango de Paga-
mentos e a politica econdmica decorren-
te incentivaram, ou mesmo forgaram, o
setor a aumentar o seu endividamento
externo, que passa para 30,6% do total
de recursos em 1977, e que, segundo in-
dicagBes da ELETROBRAS, se acentuou
ainda mais em 1978 e 1979(5). Em rela-
¢do a composi¢do do crédito externo,
vale a pena ressaltar a queda na impor-
tancia do crédito oficial (Eximbank,
AID, BID e outros) e crescimento de
importdncia dos bancos internacionais

FONTES DE RECURSOS CONSOLIDADA DAS EMPRESAS CONCESSIONARIAS DE ENERGIA ELETRICA

1967

24,0
29,4
27,8

AUTOFIN ANCIAMENTO
ELETROBRAS
GOVERNO
ENTIDADES FINANCEIRAS
PRIVADAS E INTERNACIONAIS
TOTAL
TAXA DE CRESCIMENTO
REAL DOS RECURSOS

Fonte: Tabela 7.

18,8
100,0

(exclui ELETROBRAS)
(em percentagem)

1968 1969 1970 1971 1972
24.9 24,3 27,0 27,4 29,4

22,8 23,5 27,2 27,0 31,2

30.9 28,2 18,7 16,7 11,7

21,4 24,0 27,1 28,9 27,7

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
6,5 11,4 26,3 4,8 17,7

1973 1974 1975 1976 1977
29,6 28.1 22,6 22,2 20.9
36,0 33,2 34,2 358 38.9
154 15,4 17,7 17,4 145
19,0 23,3 25,5 246 257

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
19,4 10,1 33,8 3,0 195

Nota (5):A possibilidade de incorporar as perdas cambiais (diferenca de caAmbio) sobre empréstimos contraidos no exterior, na formacao das ta-
rifas de energia elétrica, facilitou o aumento do endividamento externo, embora no periodo recente 1979-80, a fixacdo de tarifas tenha se afas-
tado, em grande parte, de critérios técnicos de custos para se enquadrar na politica geral de combate de preco (CIP-SEPLAN). A divida externa
do setor de energia elétrica, no inicio de 1980, foi estimada em 7,3 US$ bilhdes.
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privados, o que reflete num movi-
mento mais geral de reciclagem de di-
vida externa, p6s-73, via bancos comer-
ciais em vez dos tradicionais organismos
internacionais.

A Crise Energética e a Autonomia
das Empresas Estatais

Nesta secdo, pretende-se levantar al-
gumas questdes referentes a autonomia
das empresas estatais de energia, frente a
crise energética e econdmica do periodo
1974-1979,

No periodo anterior, de expanséo da
economia brasileira (1968-1973), as em-
presas estatais destacaram-se pela ampla
autonomia que desenvolveram, tanto pa-
ra decidir suas metas e dire¢cdes de cres-
cimento como para fixar pregos e tarifas
para financiar seus programas de investi-
mentos. Tal autonomia verificou-se tan-
to ao nivel das empresas como ao nivel
das "holdings", dependendo dos setores.
No caso do petréleo, o monopélio da PE-
TROBRAS fez com que, desde a sua for-
macdo, esta "holding" concentrasse o
controle sobre o setor. No caso de ener-
gia elétrica, as empresas, subsidiarias e
concessionarias, puderam gozar de alto
grau de autonomia financeira e geren-
cial, principalmente no periodo 1968-
1973, pois o processo de consolidagédo
da ELETROBRAS estabeleceu-se de for-
ma bastante gradual, solidificando-se so-
mente a partir de 1972. O fato de que
estas empresas tenham surgido como so-
lucdes locais ou regionais e que tenham
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fortes ligacdes com as suas respectivas
administracdes estaduais, explica em
parte as resisténcias encontradas para a
centralizagdo do setor.

Pode-se dizer, no entanto, que em
1974 asduas "holdings" estatais do setor
energético — ELETROBRAS e PETRO-
BRAS - apresentam um padrdo de con-
trole sobre o setor e suas subsidiarias for-
temente centralizado. Existe, também,
entdo, entre as "holdings", uma clara di-
visdo de responsabilidades e campos de
atuacdo na area energética: uma na
area de derivados de petréleo e petro-
quimicos e outra na éarea de energia
elétrica. A expansdo horizontal e ver-
tical das atividades da PETROBRAS, a
partir de 1968, ndo chega a alterar essa
divisdo.

A natureza das empresas "holdings",
seu tamanho, o volume de recursos e de
pessoal, seu controle sobre subsidiarias e
concessionarias, sua articulagado com seg-
mentos da indUstria, o peso de sua atua-
¢do, tanto ao nivel regional como nacio-
nal, e sua capacidade de gerar ou tomar
recursos financeiros, sem passar pela
estrutura do Estado, foram os principais
fatores que fizeram com que estabele-
cessem uma base de poder autbnoma em
relacdo ao aparelho central do Estado.

A autonomia que essas "holdings"
detinham em relacdo ao Estado manifes-
tava-se de duas formas. Na primeira delas,
a politica da prdopria empresa se confun-
dia com a politica governamental para o
setor. Isto significava que, embora exis-
tissem, dentro do Estado, érgdos como

TABELA 9

ELETROBRAS: FONTES DE RECURSOS

(em percentagem)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
RECURSOS PROPRIOS 56.4 58.7 60.8 63.7 58.7 54.0 59.7
— Autofinanciamento 28,6 41,5 44,8 44.8 37.2 40,7 48,5
—Geragéo Interna "3513 5570 5174 37,4
- IUEE 15,8 17,9 18,2 9,5 11.2 11.3 111
— Aporte de Capital

— Governo 14.0 18.4 235 18.4 21.2 14.3 14.5
— Outros 138 ., 7,5 0,5 _03 -3,3
RECURSOS DE TERCEIROS 43,6 II’) 392 3Q3 460 403
— Setoriais 31.3 A ~557? ‘ ~30T 367
—Emprést. Compulsério 31,3 w 35.2 3472 55 TXI
—R.G.R. 17,2 13,0
— Entidades Financeiras 12,3 6,6 4,0 21 31 5.9 3,6
— Pais 106  X? T3T TO
— Exterior 1,7 2,7 2,7 21 3,7 5.9 3,3
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0

TAXA DE CRESO 'I[ENTO
REAL DE cCURSOS 0,5 12,1 59,9 6,9 53,1 13,8

Fonte: ELETROBRAS.

Ministério de Minas e Energia, Conselho
Nacional de Petr6leo (CNP), Departa-
mento Nacional de Aguas e Energia
Elétrica (DNAEE), aos quais competia
definir as politicas setoriais respectivas,
esses 6rgdos, até 1974, tendiam a ratifi-
car as politicas fixadas pelas "holdings"
dos dois setores as quais definiam as
prioridades de investimento, as metas
de expansdo, sua distribuicdo regional,
a politica de compra de equipamentos
etc. Na outra forma, a autonomia se ma-
nifestava na possibilidade de essas em-
presas fixarem as tarifas e precos de seus
servicos e produtos de forma indepen-
dente, garantindo elevados niveis de
autofinanciamento, o que, por sua vez,
reforcava seu nivel de independéncia pa-
ra formular as grandes politicas seto-
riais.

De fato, a analise anterior da estru-
tura de financiamento do setor energé-
tico mostrou que os recursos publicos
deixaram de ser a principal fonte de
financiamento a partir de 1967-1968,
quando a geracdo de recursos internos
assume a preponderancia.

A crise energética deflagrada pela
quadruplicacdo dos precos do petréleo
em fins de 1973 e a desaceleragdo da
economia brasileira a partir de 1974
(que, a partir de 1976, se configura nu-
ma crise econdmica) tendem a alterar
significativamente o nivel de autono-
mia alcancado até 1974.

A crise energética coloca pela primei-
ra vez para o Estado a questdo da ener-
gia de forma global. Até entdo, as dife-

1974 1975 1976 1977 1978
55.9 59.5 44,3 39.4 41.8
36,0 45.6 35,9 38,1 39,0
26,4 3s|2 305 337 1353
9,6 7,4 54 4.4 2,7

14.7 12.1 6.9 21

5.2 -0,8
44.1 4ftf ;3% ~646 M |

30,3

TS|B 17,7 T372
21,4 12,6 17.4 20,1 16.7
2.9 10,2 21,7 27.3 28,5
19.5 A3 “57
2.9 2,0 2,2 19.4 21.8
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
21,4 26,1 22,9 17,4 20,1
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rentes fontes energéticas eram tratadas
de maneira estanque, sem que se consi-
derassem possibilidades de substitui¢do.
0 proprio conceito mais abstrato de
"energia” ndo existia de forma operan-
te e nem encontrava dentro do Estado
algum agente ou instituicdo que se preo-
cupasse com a sua questao.

A partir de 1974, o problema energé-
tico assume um carater de questdo na-
cional e passa a ter tratamento priorita-
rio por parte do Estado, e ser considera-
do de segurangca nacional. Isto implica
varios desdobramentos quanto a auto-
mia das duas "holdings". Em primeiro
lugar, as politicas setoriais devem, a par-
tir de agora, amoldar-se a uma politica
global de energia. Nesta, a questao da
substituicdo de uma fonte por outra se
coloca necessariamente, e de uma certa
forma vai condicionar o desenvolvimen-
to de cada fonte de acordo com uma
racionalidade maior, acima da racionali-
dade de desenvolvimento de cada fonte
individual. Em segundo lugar, tanto o
fato de ter-se tornado questdo nacional
como o de ter de abordar o problema de
forma global e centralizada fazem com
gue a questdo energética seja tratada
diretamente pela estrutura centralizada
do Estado, a nivel de Gabinete da Presi-
déncia e Conselho de Seguranca Nacio-
nal. A perda de autonomia das "hol-
dings" é, nestas condicdes, bastante cla-
ra. Elas ndo podem mais, de forma inde-
pendente, determinar a politica geral de
seu setor e o préprio acesso e capacida-
de de pressdo junto as instancias do po-

Fonte 1967
RECURSOS PROPRIOS 65.9
— Autofinanciamento 29.6
—Geracéo Interna 24,6
- IUEE (Estado + Municipios) 5,0

- R.G.R. —
— Aporte de Capital 31.9
— Governo 31,3
— Privado 0,6
—OQutros 4.4
FINANCIAMENTOS 34.1
— Compulsério 8.1
— Entidades Financeiras 26,0
— Pais T373
— Exterior 13,0
TOTAL 100,0

TAXA DE CRESCIMENTO
REAL DOS RECURSOS

Fonte: ELETROBRAS.
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der, que decidem as questdes energéti-
cas, ndo é automatico.

E evidente que este processo de cen-
tralizacdo e equacionamento da questao
energética ndo é linear nem imediato. A
capacidade de resisténcia das "holdings",
por um lado, e, por outro, os varios in-
teresses econdmicos privados e estran-
geiros, interessados em garantir uma
participacdo nesta nova fronteira de ex-
pansdo, tornam esta tarefa bastante difi-
cil e prolongada para o Estado. E no
quadro desta argumentacdo que pode-
ria ser explicado o longo periodo de de-
finicAo de um 6rgdo que viesse a centra-
lizar a politica energética — a Comissao
Nacional de Energia —, finalmente cria-
do em 1979, e ademora em elaborar um
primeiro planejamento integrado de
energia, que também s6 aparece em
1979, na forma do "Modelo Energético
Brasileiro". O novo "round" de aumen-
to de precos do petr6leo em 1979 e o
acentuar da crise econdmica no mesmo
ano sdo, na verdade, os fatores que for-
¢am uma definicdo do Estado quanto a
questéo.

Neste periodo de seis anos entre as
duas crises (73 e 79), a aparente imobi-
lidade e demora do Estado em equacio-
nar a questdo ndo podem ser, como Vi-
mos, atribuidas exclusivamente ao en-
travamento da burocracia estatal. Elas
encobrem uma acirrada concorréncia de
interesses e 6rgdos diversos. Neste pro-
cesso, a autonomia das "holdings" es-
tatais em relagdo as politicas setoriais
foi sendo seriamente erodida. Todas as

TABELA 10

FONTES DE RECURSOS
SETOR DE ENERGIA ELETRICA

1968 1969 1970 1971 1972
658 592  57.Q
283 255 315
21,9 188 249
6,4 6,7 6,6
323 291 234
30,6 215
17 3,2 1,9
5,2 4.6 i
JuU
7s 10.4
263 325  ~32%
T*9 15.3
124 172 173
1000 100,0  100,0
12,9 92 224 55 226

decisdes importantes relativas ao setor
energético, tomadas neste periodo, atin-
giram diretamente os interesses das "hol-
dings": o PRO-ALCOOL, anunciado em
1975, colocava em cheque o monopélio
da PETROBRAS na area de combustiveis
liquidos; a abertura dos contratos de ris-
co ao capital estrangeiro também foi im-
posta a revelia da PETROBRAS, que-
brando o monopélio que esta empresa
detinha na éarea; finalmente, na éarea de
energia elétrica, implantou-se um progra-
ma nuclear que nao representava a posi-
¢do da ELETROBRAS quanto ao assun-
to e criou-se uma nova "holding" — a
NUCLEBRAS — que divide a partir de
entdo, com a ELETROBRAS, as respon-
sabilidades do setor elétrico.

Mesmo o Ministério ao qual perten-
cem as duas "holdings", o de Minas e
Energia, vé o seu poder de decisdo ero-
dido por outros 6rgdos, inclusive minis-
teriais como o Ministério da Industria e
do Comércio (PRO-ALCOOL).

A crise de 1979 tende somente a
acentuar esta perda de autonomia com a
efetiva centralizacdo das decisdes junto
a Comissdo Nacional de Energia.

A este processo de centralizagdo da
questdo, a nivel nacional, contrapde-se
um movimento, ainda que de forma in-
cipiente, a favor da regionalizacdo do
problema energético. Postos o tamanho
de Pais e as diversidades de composicdo
de recursos energéticos e as possibilida-
des distintas de substituicdo de uma fon-
te por outra, em funcdo de peculiarida-
des regionais ou mesmo estaduais, podem

1973 1974 1975 1976 1977
624  59.2  52.0 457
464 425 359 342 345
254 229 186 169 183
10.5 9,7 7,6 72 71
10.5 9, 8,5 10.1 9.1
20.3 u 105
20,0 10,0
0,3 0,9 3,4 05 05
3y ;3
~WA
254 2072 33fi M 47,9
T ft T7T
18,9 192 203 17,5 30.6
100,0 1000 100,0 100,0 100,0
11,1 129 322 78 126



existir varias solucdes energéticas. As
mini-usinas de producdo de alcool e de
energia elétrica apontam para essa dire-
¢do. Estas solugbes locais escapam ao
controle das grandes "holdings", redu-
zindo portanto as suas areas de atuacéo,
mas podem ser, por outro lado, coorde-
nadas por companhias energéticas locais
ou regionais. Desta forma, esta tendén-
cia regional indica que as "holdings",
na medida que ndo podem transformar-
se em companhias energéticas, sofrerdo
no futuro uma erosdo de autonomia
também por este lado.

A possibilidade de definir as grandes
politicas setoriais representa apenas um
aspecto da questdo da autonomia das
empresas estatais. Cabe agora examinar
a evolugdo da autonomia financeira e
gerencial das "holdings" e das empresas
neste periodo de crise.

Como ja foi visto, no periodo cha-
mado "milagre brasileiro”, as empresas
estatais gozaram de ampla autonomia fi-
nanceira e gerencial, garantidas em parte
pelos elevados niveis de autofinancia-
mento alcancados. A possibilidade de as
empresas fixarem livremente os niveis
de pregos de seus servicos e o rapido
crescimento da economia neste periodo
foram decisivos para explicar estes ele-
vados niveis. A partir de 1974, o Gover-
no tenta evitar a desaceleragdo da eco-
nomia, lancando um grandioso projeto
de desenvolvimento — o |l Plano Nacio-
nal de Desenvolvimento (Il PND) —no
qual as empresas estatais tém um papel
preponderante, principalmente na éarea
de energia. Até fins de 1975, quando
fracassa o projeto, as empresas do setor
conseguem OS recursos para 0s seus pla-
nos de expansdo, ocorrendo no entan-
to algumas restricdes e controles formais
como incidéncia do imposto de renda e
autorizagcdo presidencial para formar
subsidiarias. Estas restricdes ndo afetam
realmente a performance das empresas
e devem ser vistas mais como uma res-
posta a "virulenta" tampanha contra a
estatizacdo da economia que é lancada
neste periodo.

A crise econbmica que se configura
a partir de 1976, caracterizada pela ele-
vacdo do patamar inflacionario e pelas
dificuldades crescentes no Balanco de
Pagamentos, leva o Governo a praticar
uma politica de intengdo contencionis-
ta, como controle de crédito, de precos
e cortes orgamentarios. Esta politica
afetou diretamente as empresas esta-
tais: implantou-se um sistema rigido de
controle de investimentos, por meio de
um orgamento prévio a ser aprovado

pela Seplan; o Governo passou a con-
trolar, por intermédio do Ministério da
Fazenda, todos os aumentos de precos e
tarifas publicas; limitou-se o acesso das
empresas ao crédito interno. As empre-
sas do setor energético foram afetadas
de maneira diferenciada por esta politi-
ca: no caso do setor elétrico, ocorreu
um achatamento das tarifas reais o que
enfraqueceu a capacidade das empresas
de gerarem recursos internos (ver secdo
anterior); no caso dos derivados de pe-
tréleo, a politica de contengdo do con-
sumo via aumento de pregos, impediu
que este achatamento ocorresse, sem
permitir, no entanto, que a PETROBRASse
beneficiasse plenamente desses aumen-
tos. De fato, criou-se uma série de ali-
neas, destinadas a varios fundos de in-
vestimento prioritdrios, mantendo sob
rigido controle os precgos recebidos pela
Petrobras ex-refinaria — os chamados
precos de realizacdo. Como resultado os
recursos proprios da empresa tendem a
declinar em termos reais a partir de
1976.

A tentativa de conter o crescimento
das empresas estatais, por meio de cor-
tes e controles mais rigidos, foi sendo
derrotada pela necessidade crescente do
Governo de obter recursos externos pa-
ra equilibrar o Balango de Pagamentos -
0 outro pélo central da politica econ6-
mica.

As empresas estatais ndo deixaram de
se expandir, principalmente no setor de
energia elétrica, complementando seus
recursos proprios com um endividamen-
to externo crescente. Os padrdes de fi-
nanciamento analisados na segdo ante-
rior apontam claramente para esta dire-
¢do. As empresas beneficiaram-se da in-
compatibilidade estrutural da politica
econdmica neste periodo (1976-1978),
que buscava, a0 mesmo tempo, ser con-
tencionista e anti-inflacionaria e resolver
0s problemas das contas externas. Se,
por um lado, esta impunha controles de
varios tipos as empresas estatais, por
outro dependia dessas empresas para to-
mar recursos externos e equilibrar o Ba-
lanco de Pagamentos, contando com a
elevada capacidade de endividamento
gue estas empresas gozavam no exterior.
Neste processo, a autonomia financeira
das empresas preservou-se, embora as
custas de um endividamento crescente.

As mudancas na politica econdmica
ocorridas no segundo semestre de 1979
e 1980 visaram, em relacdo as empresas
estatais, a ampliar as margens de contro-
le e centralizacdo de decisbes do Gover-
no, sem diminuir necessariamente a ex-

pansdo dessas empresas. Cria-se um Or-
gdo de controle — a Secretaria Especial
para as Empresas Estatais (SEST) —res-
ponsavel pela coleta de informacgdes e
acompanhamento dos orgamentos das
empresas. Obriga-se as empresas a de-
positarem os dividendos da Unido, an-
tes automaticamente reinvestidos, num
Fundo de Desenvolvimento controlado
pela SEPLAN e SEST. Esta medida, em-
bora ndo afete gravemente as financas
das empresas, representa um impor-
tante instrumento de controle e barga-
nha para a SEST, pois forgara as em-
presas a discutirem seus planos de in-
vestimentos com a SEST na tentativa
de conseguir o reinvestimento desses
dividendos. Na é&rea gerencial, limita-
ram-se os aumentos de salarios das di-
retorias, e, mais recentemente, congela-
ram-se até 1981 as novas contratacées
de pessoal das empresas. Finalmente,
com o0 agravamento da crise econdmi-
ca, decretou-se um corte de 15% nas
importagdes e investimentos das empre-
sas estatais, com exce¢do da PETRO-
BRAS, NUCLEBRAS e ITAIPU.

As medidas tomadas a partir de 1979
em relagdo as empresas do setor energé-
tico reduziram claramente a autonomia
das empresas e "holdings" do setor. E
interessante notar que este maior con-
trole por parte do Governo Central néo
se d& ao nivel do Ministério de Minas e
Energia, responsavel pelas empresas, e
sim ao nivel da SEPLAN, onde se concen-
tra o comando da politica econémica.

Se a politica econ6mica, neste perio-
do recente, restringiu a autonomia do
setor, impondo varios cortes e contro-
les, ela ainda continua dependendo das
empresas para a tomada de recursos no
exterior é reciclagem da divida externa.
Os financiamentos externos levantados
pela PETROBRAS e ELETROBRAS, no
primeiro semestre de 1980, (650 US$
milhdes) indicam esta dependéncia.
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