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RESUMO

da Eletrobras e suas controladas. Com este intuito, foi
elaborado um modelo para simular, num horizonte de
guatro anos, a evolugdo do baango patrimonia, da
demonstragdo de resultados e do fluxo de caixa dessas
empresas.

A partir de um conjunto de informagBes. expansdo do
mercado de energia elétrica, evolucdo das tarifas de
geracdo e transmissdo, taxas de juros, inflagdo doméstica
e externa, captacdo de recursos externos, disponibilidade
de fontes internas de financiamento, politica de
distribuicdo de lucros e evolucdo das despesas
operacionais, sdo elaboradas projecBes econdmico-
financeiras referentes a Eletrobréds e suas controladas,
considerando a separacdo das atividades de geracéo e
transmiss&o.

e trabalho é a avaliacdo dos impactos das mudancas
patrimoniais e institucionais sobre o desempenho
econdmico-financeiro da Eletrobrés e suas controladas:
Eletronorte, Chesf, Furnas, Eletrosul, Eletronuclear,
Lightpar, considerando o desmembramento das primeiras
trés empresas em geragdo e transmissdo de energia
elétricaa. A smulagcdo foi redizada para todas as
empresas, mas 0s resultados a serem apresentados neste
trabalho se referem a Eletrobras, empresa de geracéo de
Furnas, empresa de transmissdo de Furnas e Eletrosul.

O objetivo é apresentar os resultados das simulacGes,
num horizonte de quatro anos (1999 — 2002), da

O objetivo deste estudo é avaliar os impactos das
mudangas da situacdo patrimonial e de crédito sobre o

desempenho econdmico-financeiro
PALAVRAS-CHAVE
Projeces econdmico-financeiras; rentabilidade,

endividamento; privatizagdo

1.0- INTRODUCAO

As transformagdes recentes ocorridas no setor elétrico
brasileiro, associadas a reforma patrimonial e ao modo de
organizacdo das ingtituicBes que operam e coordenam o
sistema como um todo, estdo impactando as funcdes
tradicionais da Eletrobras e a sua estratégia de atuacao.

A motivacdo dest

evolucdo do balangco patrimonial, da demonstracdo de
resultados e do fluxo de caixa dessas empresas. Parauma
melhor avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro,
foram elaborados um conjunto de indicadores. de
rentabilidade, operacionais, de nivel e pefil de
endividamento.

2.0 - DESCRIGCAO DO MODELO

O programa utilizado na simulag&o foi desenvolvido pela
Area de Estudos Econdmicos e Plangjamento
Econdmico-Financeiro (DFJ) da Eletrobras em conjunto
com o CEPEL.

(*)ELETROBRAS - DFJ; Av. Presidente Vargas, 409 - 10° andar - CEP 20.071-003 - Centro - Rio de Janeiro
Tel. (021) 514-6137; Fax: (021) 509-7747; e-mail: "solangepinheiro eletrobras.gov.br"



E um modelo de simulagio econdmico-financeira multi-
periodo do sistema Eletrobrés enfocando tanto o aspecto
de agente financeiro como o de holding. O modelo
contempla os principais aspectos financeiros da
Eletrobras e das empresas controladas, ja considerando a
possibilidade de cisdo das empresas em transmissdo e
geracao.

O programa foi codificado em FORTRAN com interface
gréfica em Visua Basic, e sua estrutura modular facilita
a sua adaptacdo a mudancas no setor em termos de novas
cisdes de empresas, de privatizacdes, e a consideragcdo de
novas atribuicdes.

Os dados de entrada so:
Balanco Patrimonial para 0 ano base (1998);

Demonstracdo de Resultados: recebimentos de juros, de
prazos de caréncia e amortizagdo, taxas de juros,
projecbes de mercado de energia e tarifa, servico da
divida, despesas operacionais e percentual de distribuicéo
de lucros e outros.

Além disso, so considerados alguns dados para elaborar
o fluxo de caixa.

3.0- FATORESMACROECONOMICOS

No momento em que foram efetuadas as simulactes para
a confeccdo desse trabalho (marco de 1999) a
instabilidade econémica gerada pela mudanca da politica
cambial de janeiro de 1999 torna extremamente incertas
quaisquer previsdes para a taxa de cambio de fina de
ano, para o IGPM acumulado para o ano, e para o nivel
de dtividade econbmica. A voldilidade que tem
caracterizado as flutuacfes da taxa de cdmbio, o risco de
reindexacdo dos pregos na economia, e a dificuldade de
estimar a profundidade da recessdo necessaria para
conter 0 processo inflacionario tornam temeraria
gualquer tentativa de atribuicdo de valores a estas
variaveis macroecondmicas.

Entretanto, apesar das inlmeras incertezas, com base nos
nimeros acertados pela equipe econdmica na revisdo do
acordo "stand by" com o Fundo Monetério Internacional
- FMI para aliberac8o da segunda parcela de recursos do
FMI, divulgados recentemente (marco de 1999) no
Memorando Técnico de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda, elaboramos uma simulagdo
considerando variacdo de cambio e IGPM compativeis
com as hipteses levadas em conta no referido
documento.

As principais diferencas nos resultados estdo
relacionadas aos créditos e déhitos atrelados ao dolar. No
caso da Eletrobras hd um aumento expressivo de receitas,

em reais, relativas aos recebiveis de Itaipu, pois 0s seus
créditos, denominados em dodlar, sofreram valorizacéo
com a ateracdo da politica cambial de janeiro de 1999.
Isto tem impacto positivo significativo sobre o lucro. Se
este impacto ndo for diluido a0 longo do tempo, isto
acarretara 0 aumento expressivo do imposto de renda a
pagar, obrigando a empresa a captar recursos para honré
lo, ou a reduzir sua parcela de aplicactes e participacdes
aciondrias.

Ocorre também um impacto negativo sobre a divida em
moeda estrangeira, cujo peso sobre a divida total
aumenta em 10%. Entretanto, o perfil de endividamento
continua ainda bastante favoravel, com uma cobertura
financeira menor, mesmo assim bastante satisfatéria, da
ordem de oito vezes namédia do periodo 1999-2002.

Em virtude da grande incerteza que ainda domina os
mercados financeiros no momento da redacdo deste
trabalho no que se refere a trgjetoria futura do cambio e
dainflagdo, optamos por apresentar os resultados a seguir
quantificados em reais constantes de dezembro de 1998.

40- RESULTADOSDASSM ULAQOES
4.1 Eletrobrés

Em dezembro de 1998 a Eletrobrés realizou uma
negociagdo com o Tesouro Nacional referente aos
recebiveis de Itaipu, que envolveu a transferéncia de
cerca de R$ 13 hilhdes. Dos créditos anteriores a
operacdo, que totalizavam R$ 20 bilhdes, restaram a
Eletrobras R$ 7 bilhGes. Pelo lado do passivo, a operacdo
correspondeu a uma reducdo dos débitos totais de RGR
(R$ 8 hilhdes), de divida externa (R$ 4 bilhdes: 70% de
Bradies da Eletrobrés, e 30% de Bradies de Chesf e
Eletronorte), e o restante de outros passivos. No ambito
dessa renegociacdo, a Eletrobras passou a deter créditos
de R$ 1 hilhdo junto a Eletronorte e de R$ 200 milhdes
da Chesf. Cabe ressdtar que esses créditos serdo
amortizados em 10 anos, a uma taxa de IGPM mais 10%
a0 ano.

Essa negociagdo dtera profundamente a estrutura
patrimonial e econdmico-financeira das empresas, e ja
foi levada em consideracdo nas hipéteses das simul agOes.

O estoque de divida da Eletrobrés com instituigdes
financeiras em 1998 é de R$ 1,6 bilhdo (reais de dez.
1998) - 76% em moeda estrangeira -, equivaente a 2,8
% do patriménio liquido da empresa, que fechou 1998
em R$ 60 hilhGes. O montante de divida cai para a
metade até 2002, gracas a quitagdo de 60% dos débitos
em moeda nacional, e a0 pagamento de eurobdnus
concentrados em 1999 e em 2001. Em moeda
estrangeira, a divida corresponde a R$ 1,3 hilh&o sendo



gque a maor parte atrelada ao ddlar, posicdo de
31/12/1998. Em 1999 a empresa deve também efetuar o
pagamento de R$ 470 milhGes em moeda estrangeira de
amortizacdo e juros com vencimento no exercicio,
proveniente de quitagcdo de empréstimo junto ao Banco
Mundial (28% da divida em moeda estrangeira do ano) e
de eurobdnus (64%). O maior volume de vencimento da
divida externa esta concentrado em 2001 (76% da divida
em moeda estrangeira do ano), quando a opc¢do de venda
(put) de eurobbnus lancado pela empresa para 2004
podera ser exercida pelos investidores. Na simulagdo nédo
surge necessidade de captacéo de recursos.

No que se refere a concessdo de empréstimos e
financiamentos pela Eletrobrés as empresas controladas
de transmissdo e a geradora nuclear, o volume é da
ordem de R$ 500 milhGes por ano a partir de 2000. No
ano de 1999 esse montante € significativamente mais
ato: R$ 1,2 hilhdo. No total, os novos financiamentos e
repasses de longo prazo giram em torno de R$ 1 bilhdo
por ano, exceto em 1999, onde é 50% maior. A
participacéo acionaria média no periodo 2000-02 € de R$
400 milhdes anuais.

A hipétese referente a0 fluxo de recursos relativos a
RGR é de uma arrecadacdo anual de R$ 850 milhdes a
partir de 2000, sendo que em 1999 a previsdo é de uma
receita 10% superior.

Na demonstracdo de resultados pode-se observar que as
despesas operacionais se mantém estaveis em torno de
R$ 300 milhdes ao ano. O resultado antes do imposto de
renda e contribuic¢fes sociais apresenta queda expressiva
de 1999 para 2000, caindo R$ 1,2 bilh&o, principalmente
em virtude da reducdo da receita, de cerca de R$ 750
milhdes, referente ao servico da divida de ltaipu para
com a Eletrobras, e da diminuicdo da receita nédo
operacional. Esses fatores explicam o desempenho da
margem operacional no primeiro ano da simulagdo. De
2000 a 2002 o lucro liquido antes dos impostos cresce
30%. A margem operaciona cresce de 34% em 2000
para 40% em 2002.

A partir das smulagdes foram calculados vérios
indicadores considerados importantes, alguns dos quais
relacionados na tabela a seguir.

Tabelal
ELETROBRAS - Indicadores (%) 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | Média
1. Rentabilidade

Margem operacional (LL / Receita Bruta) (%) 57 34 | 39 | 40 42
2. Operacional

Despesatotal / Receitatotal (%)

22 | 30 | 31 | 31 28

Receitafinanceira/ Total de financiam. concedidos (%)

97 | 62| 78| 82 8,0

Juros recebidos - juros pagos / Total financiam. concedidos (%) 91 | 57| 72|79 7,5

Dividendos recebidos / Dividendos distribuidos (%)

61 | 41 | 43 | 40 46

3. Endividamento

Endividamento total

Recursos de terceiros / Ativo total (%)

12 13 | 14 | 15 13

Recursos de terceiros/ PL (%)

14 15 | 16 | 17 16

Endividamento oneroso

Empréstimos e financiamentos / Ativo total (%)

8 9 10 | 11 10

Empréstimos e financiamentos / PL (%)

10 11 12 13 11

Perfil do endividamento

Divida em moeda estrangeira/ Financ. obtidos (instituices financ.) (%) 85 | 87 | 82 | 82 84

Divida em moeda estrangeira/ Exigivel de longo prazo (%)

15 | 13 | 18 | 18 16

Divida em moeda nacional / Exigivel de longo prazo (%)

3 2 1 1 2

Divida RGR / Exigivel delongo prazo (%)

20 | 31 | 42 | 50 36

Servigo dadivida/ Disponibilidade de recursos (%)

45 | 75 | 57 | 42 55

Juros devidos / Disponibilidade de recursos (%)

6 17 9 5 9

Cabertura financeira (inverso da linha anterior, em n°. de vezes) 18 6 11

192 | 136

Obs.:
sociais

LL = resultado liquido antes de impostos e contribuicdes
PL = patriménio liquido

Os indices de rentabilidade sfo bastante favoraveis. A
reducdo da receita financeira provocada pea

Disponibilidade de recursos = receita operacional + receita
ndo operacional e outras - despesas operacionais - distribuic¢do de lucros

renegociacdo da divida de Itaipu afetou de forma
diferenciada os trés primeiros indicadores operacionais.
A razdo entre despesa e receita € menor em 1999,



estabilizando-se em torno de 30% a partir de 2000. Os
indicadores relativos a remuneracdo das aplicacOes
financeiras apresentam queda no primeiro ano pelo
mesmo motivo. A relagdo entre a receita financeira e o
total de financiamentos concedidos tem média de 7,4%
em 2000-02. Os juros recebidos menos juros pagos sobre
o total de financiamentos concedidos oscila em torno de
6,9 % no mesmo periodo. Os dividendos recebidos
congtituem cerca de 40% do montante total de
dividendos distribuidos, exceto no ano de 1999.

Os indicadores de endividamento sdo bastante positivos.
A empresa esta pouco endividada, com um perfil
bastante favoravel. A maior parte da divida onerosa € em
moeda estrangeira, com um endividamento médio em
1999-2002 de 16% do exigivel delongo prazo.

A empresa tem cobertura financeira suficiente para
guatorze vezes sua hecessidade de pagamento de juros.

Composicéo da Divida

60

50 -

40 -

30 -

20

10

04
1999 2000 2001 2002

O Div. MoedaEstrang. / Exig. LP,
Div. MoedaNac. / Exig. LP
DividaRGR / Exig. LP

Figural

Dividendos Recebidos / Dividendos Distribuidos

100% +

80% +

60% -

40% ~

20% -

0%

1999 2000 2001 2002

[0 Dividendos Recebidos [J Divid Pagos - Divid Recebidos

Figura2
4.2 Eletrosul

A empresa é resultado da cisdo da antiga Eletrosul
geradora e transmissora, que resultou na criagdo da
Gerasul, ja privatizada, e da empresa de transmissio
Eletrosul, controlada pela Eletrobras.

A simulagdo refere-se a Eletrosul remanescente. No
periodo de simulagdo, as receitas operacionais crescem
de R$ 163 milhdes em 1999 para R$ 182 milhes em
2002, apresentando um crescimento de 12% no periodo,
enquanto as despesas operacionais crescem 0,5% no
periodo. Como a atividade da empresa é mais intensiva
em mao-de-obra, a despesa de pessoal representa 69% da
despesa total, sendo o item mais relevante na estrutura de
gastos.

A rentabilidade, calculada pela relacdo entre lucro
liquido e ativo tota é de apenas 1%, e a margem
operacional média no periodo € de 9%. O resultado antes
do imposto de renda e contribui¢des sociais gira em torno
de 15% das receitas operacionais. Parte do lucro deve-se
a contribuicdo importante de receitas ndo operacionais.
Entretanto o ativo total atinge um montante significativo,
0 que prgjudica o desempenho do indicador de lucro
liquido em relacdo ao ativo total.

Os investimentos previstos sdo da ordem de R$ 40
milhBes anuais e podem ser realizados com a geracdo de
recursos proprios. O grau de endividamento, mensurado
pela participacdo de recursos de terceiros em relacdo ao
ativo total é baixo, média de 17%.

O estoque da divida financeira comparado com o ativo
total € insignificante, pelo mesmo efeito acima
mencionado do  montante de  aivo totd
significativamente el evado.

Novas captagdes de recursos ndo serdo necessarias tendo
em vista as hipéteses adotadas. A empresa ndo possui
divida em moeda estrangeira. O servico da divida é
exclusivamente constituido de moeda nacional. Em 1999,
0s pagamentos efetuados para a Eletrobras constituem
24% dos empréstimos e financiamentos, mas caem para
apenas 4% em 2001, visto que a empresa ndo adquire
dividanova.

A empresa tem um excelente perfil de endividamento,
apresenta uma extraordinaria capacidade de pagamento
do servico da divida referente a0 grau de cobertura
financeira, medido pela relacdo entre a disponibilidade
de recursos e 0 pagamento de principal e juros da divida
total.

4.3 Furnas - Geracdo




A empresa foi incluida no Programa Naciond de
Desestatizacdo e deve ser desmembrada em duas
empresas de geracéo e outra de transmissao. Essa Ultima
deve permanecer sob controle estatal. As projecOes
econdmico-financeiras se referem a duas empresas com
atividades de geracéo e transmissdo separadas.

No periodo de simulacdo, as receitas operacionais
crescem de R$ 3,7 bilhdes em 1999 para R$ 4 bilhGes em
2002, apresentando um crescimento de 10% no periodo,
enquanto as despesas operacionais crescem 4% no
periodo. Como a étividade da empresa ndo € intensiva
em méao-de-obra, a despesa de pessoa representa apenas
4% da despesa total. A despesa com compra de energia
de Itaipu é o item mais relevante na estrutura de gastos,
correspondendo a 80% das despesas totais. A
rentabilidade, calculada pela relacéo entre lucro liquido e
ativo total, € em média de 8% entre 1999 e 2002 e a
margem operaciona € de 19%, o que demonstra uma boa
situacdo econdmica.

Os investimentos previstos sao da ordem de R$ 400
milhdes anuais e podem ser realizados com a geracdo de
recursos proprios. O grau de endividamento, mensurado
pela participacdo de recursos de terceiros em relacdo ao
ativo total, é relativamente baixo, média de 26%, com
tendéncia decrescente de 1999 até 2002. Se compararmos
0 estoque da divida financeira com o dtivo total,
verificamos a mesma tendéncia. Esse indicador deve
reduzir-se de 6% em 1999 para 3% em 2002,
considerando que novas captacfes de recursos ndo seréo
necessarias tendo em vista as hipéteses adotadas.

A maior parcela do servico da divida se refere aos
pagamentos efetuados para a Eletrobras, da ordem de R$
70 milhdes, correspondendo a uma média de 56% do
total no periodo analisado, exceto no ano de 2002,
guando vence o principal de um eurobdnus emitido pela
empresa no valor de US$ 50 milhdes. Nesse ano, o
servigo da divida a ser pago para entidades financeiras
externas representam 53% do total, enquanto os
pagamentos para a Eletrobras correspondem a 28% do
total.

A empresa apresenta uma excelente capacidade de
pagamento do servico da divida, o grau de cobertura
financeira, medido pela relacdo entre a disponibilidade
de recursos e 0 pagamento de principal e juros da divida
total, € em média de 5,8. A divida em moeda estrangeira

corresponde a 70% do total dos empréstimos e
financiamentos e, portanto, bastante sensivel a oscilacdes
abruptas do cambio.

4.4 Furnas — Transmissao

As simulacbes efetuadas mostram uma tendéncia de
crescimento das receitas operacionais, passando de R$
670 milhes em 1999 para R$ 700 milhGes em 2002. As
despesas operacionais também crescem a umataxa média
anual de 4%, que é superior a das receitas (média de 2%
aa). A despesa de pessoa € um item relevante na
estrutura de gastos, representando 56% das despesas
operacionais excluindo a depreciacdo.

O lucro liquido permanece praticamente estavel no
patamar de R$ 100 milhdes e corresponde a 11% do
patrimdnio liquido no periodo em andlise. A margem
operacional , medida pela relagcdo entre o lucro liquido e
a receita total, apresenta uma leve tendéncia de queda
entre 1999 e 2002, com uma média de 15% no periodo.

Os investimentos previstos para a expansdo das linhas de
transmissdo sdo da ordem de R$ 400 milhdes. Como a
geracdo liquida de recursos corresponde em média a R$
300 milhdes, a empresa consegue financiar com recursos
préprios cerca de 70% dos seus investimentos. A
tendéncia é de que a Eletrobras sga a principa
financiadora dos seus projetos, emprestando um
montante anual de R$ 100 milhdes.

O grau de endividamento calculado pela proporcéo entre
0s recursos de terceiros e o ativo tota € de 15% em
média. A divida onerosa € pouco representativa,
correspondendo a 8% do ativo total, mesmo
considerando que o estoque da divida cresce de R$ 300
milhGes em 1999 para R$ 520 milhdes em 2002, pois a
empresa capta recursos para financiar uma parcela dos
investimentos.

A maior parcela do servico da divida se refere aos
pagamentos efetuados para a Eletrobras, que representam
75% do total no periodo analisado. A sua divida em
moeda estrangeira também € bastante expressiva,
correspondendo a 60% do tota dos empréstimos e
financiamentos. O grau de cobertura financeira, medido
pela relacdo entre a disponibilidade de recursos e o
pagamento de principal e juros da divida total, € em
meédia de 6, o que reflete uma boa capaci dade para honrar
COm 0S Seus compromissos financeiros.

Tabela2
Indicadores — média do periodo | Eletro | Furnas | Furna Margem operacional (LL /| 9 19 15
1999 — 2000 (em %) sul G sT Receita Bruta)
1. Rentabilidade 2. Operacional
Lucro Liquido/ PL 1 11 2 Despesa de pessoal / Despesa| 68 4 56




operacional 5.Perfil do endividamento

Despesatotal / Receitatotal 88 72 78 Divida em moeda estrangeira 0 70 61
3. Endividamento total /Financ. obtidos (instituicdes

Recursos de terceiros / Ativo| 17 26 17 financeiras.)
total Servico da divida /| 7 18 17
4., Endividamento oneroso Disponibilidade de recursos

Empréstimos e financiamentos| 1 4 8 Juros devidos /Il 1 4 5
/ Ativo total Disponibilidade de recursos

5.0 - CONCLUSAO

Os resultados da smulago para a Eletrobras para o
periodo 1999 — 2002 sfo favoraves. estabilidade do
nivel de endividamento, da ordem de 15% em relacdo ao
ativo total, melhoria da rentabilidade em funcdo da
melhor gest&o dos ativos financeiros, considerando tanto
as linhas de crédito ofertadas, quanto a participacdo
minoritéria em projetos de vultosos investimentos em
geracdo de energia.

No caso da empresa de transmissdo de Furnas, a
rentabilidade sobre o patriménio liquido mostra-se
atrativa, tendo em vista as tarifas de transporte, a atuacéo
em mercado concentrado com demanda crescente e o
nivel de endividamento relativamente pequeno.

Na Eletrosul, os investimentos previstos podem ser
realizados com a geracéo de recursos proprios. O grau de
endividamento, mensurado pela participacdo de recursos
de terceiros em relacéo ao ativo total é baixo, média de
17%. A empresa tem um exceente perfil de
endividamento, apresenta uma O6tima capacidade de
pagamento do servico da divida.
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