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1. Condicionantes gerais

garantia do equilibrio eco-

ndmico-financeiro dos con-

cessionarios de servigos pu-

blicos de energia elétrica, é a
contrapartida natural das obrigacdes de-
correntes do regime de concessdo e da
organizacdo do setor elétrico em unida-
des produtivas com caracteristicas em-
presariais. E, portanto, objeto de pre-
ceito constitucional e de regulamenta-
cdo através de legislagdo especifica.

Os concessionarios, através da venda
de seus servigos, devem ser capazes de
cobrir os custos operacionais, reconhe-
cidos pelo poder concedente, pagar as
despesas financeiras e gerar um exce-
dente que permita remunerar o capital
Préprio e garantir o autofinanciamento
necessario a expansao equilibrada.

0 quadro institucional do setor
elétrico torna esse contexto mais com-
plexo, pela existéncia de adicionais ta-
rifarios (imposto Unico-e empréstimo
compulsério) e transferéncias intra-se-
toriais, cujo objetivo original é reforcar

85 condlgSes de expansdo auto-sustenta-
da.

Abstraindo-se, momentaneamente,
esta complexidade e racionando-se, a ni-
vel de uma empresa, é possivel relacio-
nar-se 0s principais fatores condicionan-
tes da situagdo economico-financeira: ta-
xa de retorno dos investimentos em ope-
racdo; periodo de maturagdo dos inves
timentos; taxa de juros e prazo dos fi
nanciamentos; composicdo do ativo e
passivo; taxa de expansdo dos ativos.

Com as adaptacOes necessarias, na defi-
nicdo destes fatores, pode-se aplicar ra-
ciocinio idéntico para uma analise a ni-
vel consolidado.

Nos ultimos anos todos esses fatores
evoluiram em sentido desfavoravel ao
equilibrio, com exce¢do da taxa de ex-
pansdo dos ativos, cujo crescimento foi,
em parte, contido pelos limites impos-
tos aos investimentos, embora tenha so-
frido o efeito do aumento das despesas
financeiras, em decorréncia do atraso
de varias obras.

A possibilidade de atuagdo, sobre es-
ses fatores, é variavel, assim como o
tempo de resposta.

A crise econbmica-financeira, que o
setor atravessa, exige uma atuacgdo ime-
diata e efeitos a curto prazo. Destacam-
se, pois, a atuacdo sobre o programa de
obras, através de uma politica de priori-
dades, sobre o retorno dos investimen-
tos, através de uma politica de reposicéo
tarifaria e sobre a estrutura do passivo,
através de uma politica de capitalizagdo.

2. Diretrizes basicas

A garantia de equilibrio econdmico-
financeiro do setor passa pelo estabele-
cimento de diretrizes ajustadas entre
produtores, consumidores e governo,
objetivando satisfazer a determinada de-
manda projetada, com nivel de garantia
adequado e pelo minimo custo.

O programa de investimentos assume
valor estratégico consideravel, como res-
ponsavel pela parcela principal do "cus-
to do servico”, com efeito postergado
pelo prazo de maturacdo, exigindo o es-
tabelecimento de um compromisso en-
tre nivel de investimento e risco de dé-
ficit.

Quanto menor o programa de investi-
mentos, menor a necessidade futura de
tarifa e, portanto, esforcos devem ser
feitos neste sentido, destacando-se a
administracdo da demanda e politicas de
conservagao.

A explicitagdo dos custos é outra
variavel indispensavel ao compromisso

que deve ser estabelecido quanto a sua
tendéncia de longo prazo, e, portanto,
seu rebatimento sobre as tarifas. lgual-
mente sua decomposicdo, definindo-se
os custos do fornecimento, custos es-
tranhos ao setor ou, mesmo, beneficios,
como no caso de aproveitamentos hi-
draulicos de uso multiplo.

Estes dados permitem estabelecer os
compromissos quanto ao financiamento
da expansao.

Estabelecido o principio da "realida-
de tarifaria”, cabe ao consumidor parti-
cipar, indiretamente, no financiamento
da expansdo, através do excedente que a
receita tarifiria deve gerar. No caso de
fornecimento, que se afaste dos padrdes
normais, considerados nos céalculos da
tarifa, deve haver uma participagdo dire-
ta equivalente ao custo do investimento
adicional necessario. Este critério aplica-
se, de modo genérico, no ressarcimento
dos custos extraordinarios por parte dos
que os provocam. Tratamento seme-
Ihante deve ser dado aos subsidios.

Aos concessionarios cabe participar
com a parcela de autofinanciamento,
que lhes é garantida através da politica
tarifaria, complementando-a com recur-
sos de terceiros e negociando, circuns-
tancialmente,~com seus controladores,
aportes de capital.

Participagdo nd planejamento e des-
centralizagdo na gestdo, completam o
quadro de diretrizes.

3. Tarifas de energia elétrica

Qualquer alternativa de equaciona-
mento econdmico-financeiro tem, como
condicdo indispensavel, que o retorno
dos investimentos seja superior ao custo
do capital, exigindo, portanto, tarifas
adequadas.

As tarifas de energia elétrica, como
qualquer preco, desempenham impor-
tante papel como instrumento de aloca-
cdo de recursos, devendo ter o custo
econdmico associado a producdo, como
referéncia para sua fixacdo. Surge, as-
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sim, a necessidade da determinacdo dos
custos de fornecimento para as diferen-
tes categorias de consumo, funcdo basi-
camente da tensdo e da curva de carga.
Apenas, para simplificar, no fornecimen-
to em baixa tensdo, costuma-se definir a
tarifa em funcdo de sua utilizagdo,
admitindo-se, implicitamente, uma cur-
va de carga tipica (residencial, ilumina-
cdo publica, etc.). E esta hipotese, a jus-
tificativa econdmica para a fixacdo de
tarifas diferenciadas segundo a utiliza-
cdo.

O conhecimento destes custos possi-
bilita negociar-se o atendimento de car-
gas especiais, assim como, avaliar o cus-
to de programas com objetivos politicos
ou sociais.

As dificuldades financeiras do setor
elétrico decorrem, em grande parte, de
sua utilizacdo como instrumento de po-
litica econdmica, industrial ou tecnolé-
gica, sendo injusto pensar-se em transfe-
rir todo o seu 6nus aos consumidores.

Através da fixacdo de niveis tarifarios
adequados, o setor elétrico deve ser ca-
paz de cobrir os custos associados”™ um
programa de expansdo de minimo custo,
devendo ser ressarcido dos custos adicio-
nais que lhe foram impostos, custos es-
tranhos ao setor.

4. Capitalizagdo do setor elétrico

A observacdo dos quadros de fontes e
financeiro, em regime de expanséo, exi-
ge que o retorno dos investimentos per-
mita remunerar o capital proprio e de
terceiros, bem como gerar um exceden-
te que, reinvestido, mantenha a relacédo-
recursos proprios/recursos de terceiros
em nivel adequado.

A observacdo dos qudros de fontes e
usos de recursos do setor, nos ultimos
anos, mostra que os juros vém absorven-
do parcela crescente da geracdo interna
de caixa e, em conseqiiéncia, a partici-
pacdo dos recursos de terceiros no finan-
ciamento da expansdo, vem se amplian-
do. Esta situacdo decorre do endivida-
mento externo do setor, cuja divida, em
moeda estrangeira, atingia 15 bilhdes de
dolares, no final do ano passado.

A capitalizacdo do setor elétrico é
uma medida complementar a politica
de reposi¢do tarifaria, atuando no senti-
do de reduzir o envidamento e acelerar
0 processo de saneamento. Constitui ele-
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mento-chave, no equacionamento da di-
vida externa do setor, cujo custo finan-
ceiro absorve os resultados das empre-
sas, impedindo a democratiza¢cdo do seu
capital.

Na situacdo atual, € o instrumento
adequado para sanear o passivo das em-
presas dos débitos em atraso, para res-
sacir o setor dos custos do programa nu-

clear e para restabelecer uma estrutura
de capital adequado.

5. Propostas para discussao

E indiscutivel a necessidade de recu-
peracdo dos niveis tarifarios que encon-
tra justificativas, tanto sob a6tica econo-
mica, quanto financeira. Ainda que se
possa discutironivel desejavel, hd amplo
espaco criado com a perda no valor real
das tarifas, no periodo de 74/84, cerca
de 40% na tarifa média e 20% na tarifa
industrial média.

Em paralelo com o processo de recu-
peracdo tarifaria, é importante que o sis-
tema de transferéncias intra-setoriais se-
ja revisto, permitindo a geracdo de esti-
mulos mais adequados ao incremento
da eficiéncia dos concessionarios. Res-
salve-se que, nem sempre, a necessida-
de de receitas mais elevadas é prova de
ineficiéncia. Basta pensar nos parques
térmicos ou estrutura do mercado, por
exemplo.

Como premissa, para pensar-se em
transferéncias, deve estar a garantia da
remuneracdo real, minima, legal, para
cada concessionario. Restabelecer esta
condicdo, deve ser objetivo prioritario
e, nesta direcdo, deve ser canalizada to-
da a receita adicional oriunda da repo-
sicdo tarifaria. O desrespeito a esta
condi¢do permitiu que a desestabiliza-
¢do econdmico-financeira se propagas-
se de modo generalizado por todo o
sistema.

A restauracdo do "custo do servico”,
como instrumento eficaz na gestdo das
tarifas passa, igualmente, pela quitagdo
das contas de "resultado a compensar",
que devem ser vistas como mecanismos
provisérios de ajustamento entre o "cus-
to do servigo” projetado e realizado.
Sua utilizacdo, como fonte artificial de
financiamento de déficits tarifarios,
criando bombas de efeito retardado, é
extremamente inconveniente e deve ser
eliminada.

Outro conceito a ser discutido, é a
remuneracdo média, cujo limite infe-
rior deve ser a remuneracdo legal mini-
ma. Em sua andlise, podem ser conside-
rados dois tempos: a priori, quando o
"custo do servigo" é projetado e, a pos-
teriori, quando é "realizado". No primei-
ro tempo, o poder concedente analisa ca-
da um dos componentes do "custo do ser-
vico", quanto a natureza e valor, faz as
correcdes devidas sob critérios adequa-
dos e, apds discuti-las com cada conces-
sionario, define um "custo do servigo",
com remuneragdo uniforme. No segun-
do tempo, quando o "custo do servi¢o"
torna-se "realizado”, osganhosou perdas
decorrentes de uma gestdo mais ou me-
nos eficiente do que previsto, sdo trans-
feridos ao concessionario. Esta pratica,
que tern sido parcialmente adotada, de-
veria ser institucionalizada.

Quanto a equalizacdo tarifaria, cabe
vé-la sob o angulo das tarifas de supri-
mento e de fornecimento, equaliza-
¢do regional ou nacional. HA uma equi-
paragdo natural de custos capaz de jus-
tifica-la economicamente? Quais sdo as
vantagens e desvantagens?

Outro componente do "custo do ser-
vigo", freqlientemente questionado, é a
"Reserva Global de Reversdo", que se
transformou em um fundo para finan-
ciamento da expansdo dos sistemas, sem
vinculagdo direta com a area de conces-
sdo em que foi gerada. Esta desvincula-
¢do tornou-se necessaria, quando a ex-
pansdo da capacidade geradora deixou
de ser responsabilidade dos concessio-
narios locais, responsaveis pela distribui-
¢do nos principais centros de consumo.
Cessados o0s investimentos em geracgao,
era natural a transferéncia de recursos
para 0S novos projetos em execucao.
O planejamento da geracdo mostra esta
mobilidade com a incorpora¢do de no-
vas bacias que ultrapassam até os limites
regionais. Neste quadro, justifica-se a
constituicdo de um "Fundo de Expan-
sdo" a disposicdo dos concessionarios,
para financiamentos de seus projetos
prioritarios. Esta transferéncia tem, en-
tretanto, como pressuposto, condi¢des
econdmico-financeiras adequadas, para a
expansdo dos sistemas na area de con-
cessdo onde este recurso é gerado.

Os recursos do IUEE sdo fonte tradi-
cional para autofinanciamento do setor



e, como tal, devem ser reconhecidos. Se
esta vinculagdo choca-se com sua carac-
terizagdo como imposto, cabe criar uma
alternativa que respeite seu papel intrin-
seco.

6. Conclusdes

Paralelamente a implantagdo de um
programa de reposi¢do tarifaria e de ca-
pitalizacdo do setor, visando restabele-
cer as condi¢cGes necessarias ao cresci-
mento auto-sustentado, sugere-se a dis-
cussdo do modelo econdmico-financei-
ro, inciando-se com a proposta de algu-
mas alteragdes.

Dentre os fatores que contribuiram
para a atual crise econdmico-financeira,
destacam-se a utilizacdo do setor como
instrumento de politica econdmica, tec-
nolégica ou industrial, sem as compen-
sacbes adequadas, a queda na taxa de
retorno dos investimentos e a centrali-
zacdo das decisdes e dos recursos, invia-
bilizando uma gestdo descentralizada e
dificultando a caracterizacdo de respon-
sabilidades.

Procura-se, em consequéncia, restabe-
lecer a "realidade tarifaria", fazendo as
tarifas refletirem os custos de forneci-
mento obtidos com base em programa
de expansdo de minimo custo. Qualquer
custo adicional devera ser coberto, a
Priori, por quem o provocara.

Os concessiondrios terdo garantida a
taxa estabelecida para retorno dos inves-
timento, respeitados 0s compromissos
ajustados com 0s consumidores e 0 go-
verno quanto a tendéncia de longo pra-
z0o das tarifas.

Transferéncias de recursos, estardo
condicionadas ao equilfbrio econdmico-
financeiro do concessionario onde fo-
ram arrecadados, evitando-se a generali-
zacdo das dificuldades e permitindo a lo-
calizacdo e o diagnostico dos problemas
eventuais, em sua origem.

Uma importante salvaguarda do mo-
delo deve ser sua capacidade de restrin-
Qir, localizar e antecipar causas de di-
ficuldades, evitando sua generalizacdo
ou postergando seus efeitos.

Os sistemas de decisdo devem ser pU-
blicos e claros, os objetivos acordados
entre produtores, consumidores e go-
verno e o desempenho, permanentemen-
te, avaliado.



