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0 contrario da maioria dos
paises do mundo, o Brasil ndo
deverd enfrentar problemas
sérios, do ponto de vista ener-
gético, para fornecer eletricidade ao lon-
go das proximas duas décadas. Sob esse
aspecto, o problema sera decidir entre
diversas formas de energia priméaria dis-
poniveis no pais, quais as mais conve-
nientes e em que proporc¢des deverdo ser
utilizadas.
Os problemas do setor elétrico, hoje
e anos afrente, situam-se, sobretudo, no
plano econdmico-financeiro, como con-
seqiéncia do alto nivel de endividamen-
to em que ele se encontra atualmente.
Este endividamento, dada a proporcédo
Que alcangou, torna-se um indicador-
sintese das dificuldadesque transcendem
ao aspecto exclusivamente financeiro.
Assim, por exemplo, é mais facil con-
seguir financiamentos externos para
equipamentos  (geradores, turbinas,
etc.), do que para as obras civis associa-
das. Nestas condig8es, as crescentes ne-
cessidades de novos financiamentos po-
dem levar a decis@o de iniciar uma obra
pela aquisicdo de equipamento dentro
de "pacotes financeiros" que cobrem,
porém, apenas uma pequena parte das
necessidades totais. Além de induzir a
compra de equipamentos mais caros
(normalmente, nestes casos, ndo ha con-
corréncia - Nota 1), essa pratica agrava
o problema financeiro futuro, quando
faltam recursos para as obras civis. Como
consequéncia, as constru¢cdes demoram
além do necessério e parcelas enormes
de investimento ficam paradas, em pre-
juizo do setor e da sociedade como um
todo. Outra conseqiiéncia é que as em-
presas passam, sistematicamente, a de-
pender dos empreiteiros como fonte
andmala de financiamento, criando uma

relacdo de dependéncia inexistente no
passado e que é de todo indesejavel,
pois é evidente que estes, como prote-
¢do, tendem a elevar os pregos, num
processo que degrada ainda mais a situa-
¢ao financeira do setor.

Portanto, as dificuldades financeiras
de curto prazo agravam o quadro alon-
go prazo, numa espiral de problemas
que torna cada vez menos eficiente a
utilizacdo dos escassos recursos de ca-
pital disponiveis, de forma negativa ao
setor.

O presente artigo apresenta, de for-
ma global, as dimensfes do problema,
solugbes possiveis e as principais difi-
culdades e resisténcias a serem encontra-
das, dando énfase a tese do aumento de
eficiéncia como solugéo.

Dimens6es do problema

O estudo das finangas do setor, se
considerarmos cada concessionaria de

eletricidade isoladamente, pode ser ex-
tremamente complexo, uma vez que en-
tre as empresas existe uma complicada
relacdo financeira, seja devido as com-
pras e vendas de energia entre elas, seja
através do mecanismos de reparticao da
receita (Quota de Garantia e Conta de
Combustivel), seja, ainda, atravésdaELE-
TROBRAS que, como empresa "hol-
ding", aplica seus recursos exclusiva-
mente em empresas do setor, utilizando
recursos originados nelas mesmas: divi-
dendos, quota de reversdo e servigo das
dividas. Em resumo, dificilmente pode-
mos inferir a situagdo do setor a partir
da situacdo de uma empresa tomada

isoladamente. .
Para contornar esta dificuldade e con-

centrar aanalisedoessencialpodemos tra-
balhar como seexistisse uma Unica empre-
sa de eletricidade no Brasil, resultado da
fusdo de todas as concessionarias, ELE-
TROBRAS e ITAIPU (Nota 2). A
"Empresa" assim definida, talvez fosse

TABELA 1
31/12/83 US$ bi
Ativo Passivo
i Circulante 2.6
Circulante 11 cul
Permanente 37.0 Exigivel 21.7
Imob. em Serv. 17,8 no Brasil 1.7
(— Depr. Acum 3,1) no exterior 20,0
Imob erﬁ Curso. 18,6 Patr. LIg. + outros 13.8
. 30,1
Diferido 3,7
38.1

Nesta apresentagdo, cnama a aienvau *

préstimos externos, que repsentavam quase 20% da divida brasileira na

mesma data. NSo

existe paradigma para saber qual o endividamento "bom " ou "desejavel" para a "Empresa”
que criamos. Usando qualquer indice de endividamento, porém, temos evidéncias de que é
muito elevado, se comparado com o obtido em épocas passadas, quando o processo de for-
te endividamento do setor apenas comegava e a questdo financeira nédo se apresentava de for-
ma tdo aguda (Nota 4). Para entender o que ocorre, vejamos o problema financeiro enfren-

tado pelo setor no corrente ano:

TABELA 2

ENTRADAS

—Venda de servico
— IUEE + associados

SAIDAS

— Despesa de Operagéo
—Servigo da Divida

— Invest.

— Necess. de Cap. de Giro
Novos recursos em 1984

1984— USS ui

1H
4.6
0.6
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um monstro administrativo, mas a ana-
lise da mesma nos da uma viséo da pro-
blematica setorial e nos permite tirar al-
gumas conclusdes gerais que o estudo
isolado das concessionarias pode falsear.

A "Empresa" apresentava, no final
de 1983, o seguinte balanco-sfntese
(em US$ bilhdes) (nota 3). Tabela 1).

A principal fonte de receita originou-
se da venda dos servigos, complementa-
da por parcelas do Imposto Unico e do
Empréstimo Compulsoério retidas no se-
tor. Dentre as despesas, destaca-se a rela-
tiva ao servico da divida, seguida da de
investimentos. Dentre as saidas, prevé-
se uma parcela de 1,6 US$ bilhdes para
capital de giro que permitiria ao setor
recompor seu esquema de dfvidas a cur-
to prazo. Como conseqiiéncia, constata-
se a necessidade de captar, durante o
ano, novos recursos da ordem de US$ 7
bilhdes.

Os detalhes sobre o financiamento
desse montante sdo conhecidos apenas
parcialmente. Ao que tudo indica, po-
rém, 0 recurso a novos empréstimos no
ano sera superior as amortizagdes. Por-
tanto, o endividamento no final de 1984
deve aumentar em relacdo ao ano ante:
rior.

Na verdade, caso a evolugdo do setor
ocorra dentro do panorama médio
observado nos Ultimos anos, e conside-
rando hipéteses normalmente adotadas
para decisdes no setor (Nota 5), o endivi-
damento continuara aumentando nos
proximos anos, 0 que indica um agrava-
mento dos j4 difi'ceis problemas do ano
em curso.

Para quebrar o circulo vicioso, por-
tanto, é preciso, de alguma forma, redu-
Zir 0s recursos a novos empréstimos, seja
aumentando as entradas, seja reduzindo
as saidas. Considerando que as despe-
sas operacionais formam uma parcela
pequena e que esta ja foi fortemente
comprimida nos Gltimos anos (Nota 6),
vé-se que as politicas possiveis reduzem-
se a trés grandes linhas (ou uma combi-
nacao delas):

1) aumento da receita de servicos e
fiscal associada (aumento da tarifa);

2) capitalizacdo do setor;

3) reducgdo dos investimentos.

Os dois primeiros caminhos sdo os
mais favorecidos pelo setor na medida
em que podem ser aplicados facilmente,
utilizando-se a estrutura existente. A seu
favor, ha o argumento de que as dificul-
dades decorrem da politica de endivida-
mento do pais, praticada entre 1975 e
82, sobretudo. Nela, o setor teve papel
destacado devido ao excelente bai-
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xo endividamento das suas empresas, a
existéncia de projetos cujas dimensdes
justificavam grandes empréstimos e a
tradicdo e organizagdo que facilitava a
captacdo de recursos internacionais. O
terceiro caminho é, certamente, o mais
dificil de ser aceito pelo setor, ha longo
tempo acostumado com uma razoavel
folga financeira.

Como a saida do problema vai re-
querer uma parte de cada um destes
caminhos, discorremos sobre cada um,
enfatizando o (ltimo, dado o ineditis-
mo da proposta e as conseqléncias que
acarreta.

Cenario Tarifa Alta

De todas, esta seria a providéncia
mais solicitada por dirigentes do setor
de eletricidade e também reivindicada
pelos credores do setor elétrico (Banco
Mundial, sobretudo), pois as tarifas, em
média, foram reduzidas da ordem de
30% a partir de 75. Como os custos de
construgdo aumentaram (0s aproveita-
mentos hidrelétricos mais proximos aos
centros de consumo, e mais econdmicos
foram desenvolvidos primeiros), pode-se
afirmar, mesmo sem uma andlise deta-
lhada, que as tarifas estdo defasadas pelo
menos daquele percentual.

Apesar desta logica, ndo vemos clima
para um aumento instantaneo, sobre-
tudo, quando se considera o processo in-
flacionario ainda em curso, o empobre-
cimento recente do pais e, ainda, que
em 85 inicia-se um novo governo.

A curto prazo, porém, é defensavel
aumentar um pouco a tarifa média pela
modificagdo da estrutura interna de pre-
¢os com aumento mais acentuado das
tarifas industriais e com a retirada de
alguns subsidios. Ambas as medidas en-
contram respaldo l6gico e aproximariam
0 Brasil da média internacional (Nota
7). A retirada de subsidios pode ter im-
portante efeito, pois grande parte des-
tes financiam indiretamente a exporta-
¢do e seria um contra-senso endividar-se
em délares para ganhar menos na expor-
tagdo (Nota 8). Nesta linha, seria tam-
bém defensavel extinguir-se as redugdes
do Empréstimo Compulsério que bene-
ficiam precisamente os consumidores
gue utilizam mais eletricidade em seus
processos. Um duplo contrasenso: exi-
gem do setor um esfor¢o financeiro pro-
porcionalmente maior do que o dos ou-
tros consumidores e, por terem tarifas
baixas, ndo sao incentivados a usar a
eletricidade eficientemente.

As reagOes a estas alteracdes estrutu-
rais serdo enormes. Mesmo a retirada de
subsidios contratualmente transitérios
como o das tarifas especiais para eletro-
termia deverdo gerar grande pressdes dos
consumidores afeitos a tarifa que lhes
garante importantes redugBes nos custos
de producgéo.

Medidas que levem a uma "realida-
de"tarifaria, porém,devem ter como efei-
to a redugdo do consumo. No setor resi-
dencial ja se observa uma reducdo do
consumo por domicilio (Nota 9) e no
setor industrial ha evidéncias de que o
preco realista induza & conservagao (uso
eficiente pelos consumidores) e mesmo
a substituicdo, pois 0 consumo por uni-
dade de produto aumentou de forma
exagerada a partir de 75, precisamente
no periodo em que as tarifas baixaram,
num movimento oposto ao observado
em outros paises.

Em conclusao, podemos dizer que,
apesar da importancia de se corrigir as
distor¢bes tarifarias apontadas, esta po-
litica tem um efeito saneador e orienta-
dor do mercado que a médio e longo
prazos terdo efeito positivo nas finangas
do setor (ver adiante o Cenario Eficién-
cia). A curto prazo, porém, aumentar as
tarifas ndo resolvera o problema finan-
ceiro imediato, seja pelas dimensdes das
necessidades, seja pelo efeito de reduzir
ademanda que o acompanhara.

Cenario Capitalizacao

O segundo cenario refere-se a entrada
de recursos que permitam ao setor recu-
perar-se da forte descapitalizagdo que
sofreu na udltima década, periodo em
que foram reduzidas as tarifas, mante-
ve-se 0 ritmo forte de expanséo, apesar
do desaquecimento da economia, com
recurso a empréstimos externos, um pa-
norama consideravelmente agravado
com as maxidesvalorizacdes e aumento
exagerado das taxas de juros internacio-
nais.

Dados o volume das necessidades (bi-
Indes de dolares por diversos anos) e a
situacdo de endividamento do setor, nao
haveria como mobilizar o mercado de
capitais. Este cenario, portanto, refere-
se, basicamente, a entrada de recursos
de governo, que foram relativamente
pequenos no passado recente.

Para atingir aquele objetivo, diver-
sos mecanismos podem ser acionados.
Dentre eles, talvez 0 mais imediato seja
transformacdo, em capital, de parte do
servico da divida em moeda estrangei-
ra: na medida em que o setor ndo conse-



gue fazer "caixa" para honrar os com-
promissos externos, eles sdo pagos pelo
Banco Central e o setor fica devendo a
Unido em cruzeiros. Eventualmente es-
sas dividas, que ndo tém como ser amor-
tizadas, acabam transformadas em parti-
cipagdo de capital. Foi o que ocorreu
no comecgo de 84, quando o equivalente
a cerca de US$ 500 milhdes de capital
da ELETROBRAS foram subscritos.

Em face do volume de necessidades
do setor e dos mecanismos automati-
cos criados para honrar esses compro-
missos externos, este cendrio devera as-
sumir importancia crescente nos proxi-
mos anos, se ndo houver outras fontes
de financiamento. Isto sera, porém, des-
gastante para o setor, que tera que com-
petir com outros (como o siderurgico,
em situacdo parecida e, sobretudo, com
0s investimentos sociais), 0 que o colo-
card em permanente vigiléncia quanto
as aplicages.

Cenario Eficiéncia

O terceiro cenéario examina a hipéte-
se de reducdo dos investimentos abaixo
dos niveis considerados desejaveis pelo
setor. Por se tratar do principal item de
despesas, se fortemente reduzido, ainda
que transitoriamente, pode melhorar o
panorama financeiro em poucos anos.
Chamamos de "Cenario Eficiéncia",
Pois ele sO serd aceitavel na medida em
gue for acompanhado de um aumento
da eficiéncia do uso da eletricidade de
tal forma que parte das novas necessi-
dades sejam atendidas com a energia li-
berada neste processo.

O uso eficiente da energia tem des-
pertado atencao crescente numa relagao
direta com o0 aumento dos custos de
Producdo de energia. Esse processo foi
desencadeado pela elevagdo dos precos
do petréleo, razado pela qual o uso efi-
ciente da energia é fre.qilentemente con-
fundido com a redugdo do consumo de
derivados de petroéleo.

No caso especifico da energia elétri-
ca em paises com geragdo basicamente
térmica os objetivos se confundem, na
medida que consumir mais eletricidade
singnifica demandar mais petroleo para
geracdo. Este ndo é, entretanto, o caso
do Brasil, cuja energia elétrica é essen-
cialmente de origem hidrica.

Assim, enquanto foi possivel dispor
de capital para expansdo do sistema elé-
trico, o consumo de eletricidade esteve
livre de restricbes e, em muitos casos,
foi mesmo incentivado, quando isto pu-

desse lévar a uma reducdo no uso de pe-
tréleo.

Esta atitude do setor baseia-se na
I6gica de que, sendo a eletricidade no
Brasil obtida de uma fonte renovavel
(hidraulica), é necessariamente barata,
na medida em que ndo usa 6leo. O equi-
voco é evidente, pois o sistema é alta-
mente capital-intensivo e recursos de
capital neste pais sdo, hoje, tdo escas-
sos quanto o 6leo. E assim que o servi-
¢o da divida em moeda estrangeira, ape-
nas do setor elétrico em 84, é equiva-
lente & despesa com importacdo de
6leo. Com a agravante de que este ser-
vico da divida tende a aumentar e a
despesa com petréleo a se reduzir.

A postura do setor tem sido a de
reivindicar mais recursos para investi-
mento, apresentando um futuro com
racionamento de eletricidade. O incen-
tivo ao uso eficiente contrariaria esta
postura, e isto talvez explique os pou-
quissimos esforgos efetuados nesta area,
até o momento.

Duas questdes precisam ser explora-
das dentro deste cenario: quais as suas
possibilidades e quais os riscos para a
economia?

Com relagdo a primeira questdo, os
estudos disponiveis no pais sdo muito
iniciais, mas todos mostram que o nivel
de desperdicio é muito elevado, que as
medidas para reduzi-lo sdo simples e co-
nhecidas e que os investimentos neces-
sarios para se reduzir uma unidade de
consumo de energia sdo muito inferio-
res aos necessarios para suprir esta mes-
ma energia. A titulo de exemplo, consi-
derando apenas a eletricidade usada para
iluminacao e levando em conta a tecno-
logia disponivel hoje (uma hip6tese con-
servadora, pois diversas novidades estdo
sendo introduzidas agora), seria possivel
reduzir a poténcia instalada no final do
século em 6 GW, ou seja, uma reducdo
da necessidade de investimento da or-
dem de US$ 12 bilhdes no periodo.
Uma cifra expressiva quando considera-
mos o quadro das necessidades mostra-
do e sabemos que este consumo repre-
senta apenas 18% da utilizacéo total.

As possibilidades de reduzir perdas
no processo de transmissdo e distribui-
¢do das empresas de eletricidade tam-
bém podem ser importantes no Brasil,
onde as perdas totais sdo estimadas em
14% e onde nenhum trabalho sistema-
tico existe sobre em que niveis elas
ocorrem e como poderiam ser reduzi-
das.

A segunda questdo envolve aspectos
politicos nunca devidamente conside-
rados no planejamento do setor. Assim,
a ser seguido o plano mais recente do

setor (Nota 10), os investimentos em
eletricidade, que representaram na dé-
cada de 60 da ordem de 10% dos inves-
timentos do pais, utilizariam cerca de
20% no final do século, deslocando as-
sim outros investimentos (escolas, mora-
dias, estradas, etc.). Existiria vontade
para tanto? Creio que a resposta é ne-
gativa em um pais que hoje é um dos
mais eletrificados do mundo (Nota 11),
mas que tem graves problemas e defi-
ciéncias sérias nas areas de saneamento,
habitacéo e educacéo.

Outro ponto politico nao suficiente-
mente definido € o compromisso entre
qualidade do servigo e estoque de investi-
mento. Em resumo, manter padrdes al-
tos de confiabilidade pode representar
grandes investimentos em equipamentos
redundantes, aumentando fortemente as
necessidades de investimentos. Reduzir
estes padrdes em setor tdo capital-inten-
sivo pode reduzir também as necessida-
des de investimento, redistribuindo-o
com os consumidores (mais autoprodu-
¢do, reguladores, etc.).

Embora de aplicacdo relativamente
simples e sem grandes barreiras tecnol6-
gicas, uma politica de conservacdo com-
pativel com o nivel das necessidades exi-
gird um programa agressivo, pois depen-
de de que sejam quebradas véarias barrei-
ras de tradicao, institucionais e de inér-
cia que acabam mantendo o modelo an-
terior.

A principal reagdo aimplantagéo des-
te terceiro cenario é, evidentemente, in-
terna ao proprio setor elétrico, cujas
elites estdo fortemente comprometidas
com o processo de expansao. Externa-
mente, tafhbém, setores importantes,
alimentados por estes investimentos,
tém razbes para investir contra esta 16-
gica.

Considerando o quadro apresentado,
acreditamos que as restricdes aos inves-
timentos pelo setor serdo cada vez mais
fortes e sufocantes como tem sido
observado nos Uultimos anos. Assumida
esta realidade, é fundamental que haja
0 maximo de eficiéncia na alocagdo dos
recursos para o setor.

NOTAS

1. A J(ltima concorréncia para compra de
equipamentos de grande porte ocorreu
antes de 1978.

2. @A inclusdode IT AIPU se justifica, a médio
prazo, pois embora de propriedade con-
junta Brasil-Paraguai, seu patrimdénio li-
quido (US$ 100 milhdes) é pro-forma,
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10.
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quando comparado as dimensdes da em-
presa (com um ativo total previsto da
ordem de US$ 15 bilhdes). Como nos
dez a vinte anos iniciais a maior parte da
receita de Itaipu terd origem nas vendas
ao Brasil, e como a maior parte da recei-
ta se destina a amortizagdo de dividas
com a ELETROBRAS, do ponto devistaex-
clusivamente financeiro, é valido consi-
derar abinacional como estando comple-
tamente integrada ao setor elétrico brasi-
leiro.

A agregagdo do setor foi feita conside-
rando a ELETROBRAS, suas controladas
e asdez maiores concessionarias restantes,
além de ITAIPU. Os balangos em Cr$ fo-
ram convertidos para doélares a taxa o fi-
cial de 986 Cr$/US$ vigentes no final
de 83. Sobre os critérios adotados, ca-
bem duas observagdes: 1) A conta de Re-
serva Global de Reversdo da ELETRO-
BRAS, embora tecnicamente um exigivel,
foi considerada como parte do Patrimo-
nio Liquido do setor, porque na pratica
ndo serd amortizada; 2) A conta passiva
de Itaipu "Variacdes Cambiais" (que de-
correu dela dever 8 ELETROBRAS em cru-
zeiros eter acontabilidade em délares) foi
eliminada, reduzindo a parcela de "Obras
em Andamento" da mesma quantia, pois
isto teria ocorrido se se tratasse de uma
obra construida por empresa brasileira.
Exigivel/lPermanente (%) 59 39
Exigivel/Passivo Total(%) 57 33
Exig.+Pas.Circ./Patr. Liq. (%) 176 98
As principais hipdteses consideram o
"Cenario Alternativo"” (menor expanséo
do mercado), o mais otimista do ponto
de vista financeiro. Basicamente supde-
se: 1) que o mercado evoluirda de 145
TWh em 1984 para 270 TWh em 1993;
2) expansdo das tarifas de 3% a.a. por
cinco anos e constante dai em diante; 3)
programa de investimento de 3,9 US$
bilhdes em 84, 5 US$ bi em 86 eem tor-
no de 4,5 US$ bi até 88, conforme espe-
rado; a partir de 90 admitimos uma evo-
lucdo entre 5 e 6 bilhdes de délares
anuais; novos empréstimos com taxa de
juros média de 13% a.a.

O (tem mais importante das despesas
operacionais (70%) refere-se as despesas
com pessoal, que foram duplamente redu-
zidas nos uUltimos anos. De um lado, pela
politica salarial, que reduziu os salarios,
e de outro, pelo aumento de produtivi-
dade que aumentou de 620 MWh/empre-
gado ano para 750 entre 1979 e 1983.

As tarifas brasileiras sdo, em 84, bem in-
feriores as da maioria dos paises ("Com-
paragdo Internacional de Tarifas de Ener-
glfl EMtrica 1973/1984", Depto. de Tari-
fas da ELETROBRAS, uma situagéo inversa
aobservada no inicio dacrise do petréleo,
em 83, quando as tarifas brasileiras esta-
vam dentre as mais altas do mundo.

Sao exemplos: as tarifas especiais para
exportagdo (EPEX) e tarifas para o alu-
minio, na Amazénia, que sdo da ordem
de metade do custo.

O consumo de eletricidade por domicilio
por ano cresceu de 1243 KWh em 1970
para cerca de 1600 em 1980, diminuindo
ligeiramente a partir desta data.

A hipotese basica do estudo é que a eco-
nomia (PIB) expanda 89% entre 1983 e
2000. Neste mesmo periodo, a expecta-
tiva € que o consumo cresca 244%.

11.

O consumo per capita brasileiro ainda é
relativamente baixo quando comparado
com outros paises (1196 KWh/habitan-
te em 82 contra 1831 de média mun-
dial). A producdo de eletricidade por
unidade de produto (PNB) do Brasil, po-
rém, é muito elevada. Em 84 é estimada
em 0,84KWh/US$, superior ao da Franga
e da Inglaterra, situagdo que parece indi-
car desperdicios, se considerarmos o es-
tdgio de desenvolvimento do Paise o cli-
ma tropical predominante. Indica um
desequilibrio ndo necessariamente sadio
ou desejavel, pois é notéria adeficiéncia
do pais em educacdo, saneamento, habi-
tacéo, etc...



