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RESUMO

Partindo de duas concepg¢des metodoldgicas ja
desenvolvidas e aplicadas em um horizonte mais
amplo de formacdo bruta de capital, este trabalho
sugere que as politicas publicas de estimulo ao
investimento no setor elétrico passam pela garantia de
crescimento econdmico, pela manutencéo das taxas de
juros em niveis moderados e pela estabilidade nos
precos domésticos. No entanto, o crescimento do grau
de endividamento das empresas de energia elétrica
vem comprometendo decisivamente todos os demais
fatores que poderiam estar estimulando o investimento
no setor.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUGAO

O insucesso da reforma implementada a partir de
1993, decerto que se encontra na sua incapacidade de
identificar com precisao tais requisitos e seus impactos
sobre a dindmica de expanséao do setor.

Este trabalho pretende contribuir no esforgo de
identificacdo dos elementos chaves mencionados
acima, a partir de duas concepgdes metodoldgicas ja
desenvolvidas e aplicadas em um horizonte mais
amplo de formagao bruta de capital. A primeira delas
consiste em um modelo macroeconémico formulado
pelo IPEA ( MELO, G. M. & RODRIGUES Jr. em
Determinantes do Investimento Privado no Brasil:
1970/1995 _ Texto para Discussdo n° 605, Brasilia,

1998) (1). Complementarmente, insere-se no esforgo
proposto pelo presente trabalho, as colaboragdes
tedricas da Escola de Cambridge, formuladas a partir
das reflexbes formuladas por J. Steindl e,
oportunamente, resgatadas pela Proff Maria da
Conceicdo Tavares em seu livro “Acumulagcédo de
Capital e Industrializagdo no Brasil, Campinas, 1998
(2). A consideragdo deste modelo tem por objetivo
incluir uma observagdo mais atenta a respeito dos
fatores relacionados aos determinantes enddgenos de
expansao sustentada do setor de energia elétrica,
desconsiderados nas proposi¢cdes estabelecidas na
primeira referéncia metodoldgica citada.

Uma vez estudados os marcos metodolégicos e
tedricos fundamentais, proceder-se-a o exame dos
efeitos que o comportamento das variaveis neles
considerados tem representado no volume de
investimento canalizado para o setor elétrico brasileiro
durante a segunda metade dos anos noventa. A
realidade estudada permite revelar empiricamente as
principais restricdes para a expanséo sustentada.

20-0 COMPORTAMENTO RECENTE DOS
INVESTIMENTOS NO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO

O modelo vigente até meados dos anos 90 privilegiava
a presenca do Estado nas iniciativas de investimento
no setor elétrico, destinando ao capital privado parcela
residual de participacdo. Em 1995, o conjunto de
empresas de controle ndo estatal respondia pelo
controle de 1,3% dos ativos que operavam o servigo de
geracéo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
no pais; em 2001 esta participacdo foi elevada para
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41,7%, concentrada sobretudo no segmento de
distribuigdo. Em numeros absolutos, as aplicagées em
ativos do setor realizadas por empresas estatais,
cairam de R$ 223,6 bilhdes para R$ 120,0 bilhdes,
enquanto entre as companhias sob controle de
investidores privados (nacionais e estrangeiros) as
mesmas subiram de R$ 2,6 bilhdes para R$ 86,0
bilhdes (Tabela 05).

Durante 0 mesmo periodo, o montante de inversdes
realizadas no setor foi equivalente a R$ 61,9 bilhdes.
Cerca de 71,8% deste total coube as empresas
publicas de energia, ainda que 40,9% de seus ativos
tenham sido transferidos para o controle privado. As
informagdes sobre a crescente participagdo do capital
ndo estatal no setor de energia elétrica e taxa de
crescimento dos fluxos de investimentos destinados a
sua expansao, evidenciam um trade off positivo entre o
crescimento da presenga de investidores privados no
setor e a dindmica de imobilizacdo agregada de
recursos até 1998. A partir de 1999 esta relagéo,
contudo, é invertida e uma maior participagdo de
investidores privados no setor elétrico ndo é capaz de
sustentar um crescimento efetivo na imobilizagdo de
capital em suas empresas.
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Figura 01 — Participagdo Privada no Setor Privado x Crescimento de Investimento
no Setor Elétrico

A série estatistica que mostra o aumento da
participagdo de investidores privados no setor elétrico
brasileiro nos ultimos sete anos prescinde de maiores
explicagdes, exceto pela necessidade de se esclarecer
que das informagdes disponiveis foram descontadas as
participagbes cruzadas na consolidagdo dos dados.
Quanto a evolugdo da taxa de crescimento dos
investimentos agregados durante o periodo, foi
utilizada a série consolidada de aquisicbes de
imobilizado publicada pelas empresas de energia
elétrica, deflacionada pelo IGP-DI e trazida a valores
de dezembro de 2001.

Quanto ao papel das empresas de controle estatal na
sustentacdo dos fluxos de investimentos no setor, &
possivel verificar que, de fato, os montantes anuais
destinados a aquisicdo de imobilizados mostraram
pouco ou nenhum crescimento. Durante o periodo,
apenas 11,8% dos ativos de geragéo e transmissado de
energia elétrica foram transferidos para o setor de
privado. lIsto indica que as decisbes sobre a utilizagdo
do parque gerador brasileiro e a dindmica que assumiu
apos 1995, deve-se em parte as estratégias assumidas
pelas geradoras estatais, mas também ao desinteresse
dos investidores privados em assumir parcela de
responsabilidade pelos investimentos na expansao
deste segmento do setor elétrico.

Tomando como base a formagado bruta de capital fixo
no Brasil, entre 1995 e 2001, pode-se observar
evolugbes distintas entre capital privado e capital
estatal, quanto as estratégias de investimentos no
setor elétrico. Os dois grupos de empresas
aumentaram suas respectivas participagbes na
formagéo bruta de capital fixo até 1998. O primeiro
grupo de companhias fez crescer a participagdo no
agregado macroecondmico de 0,07% para 1,1% e
continuou expandindo esta participagdo durante o ano
de 1999, quando atingiu o seu ponto maximo (1,7%).
Entre as empresas estatais, a evolugdo mostrou uma
expansao de 3,1% para 3,8% da formagéo brutal de
capital no Brasil de 1995 até 1998, atingindo ai o seu
ponto maximo. A partir do biénio 98/99, o
comportamento dos dois conjuntos de empresas
evoluiu de forma diferente, enquanto as empresas
privadas conseguiram impedir um decréscimo
acentuado da participagdo na formagdo bruta de
capital, as estatais viram regredir sua participacao a
metade do nivel atingido em 1998.

Tab. 01 — Investimentos no Setor Elétrico e Agregados Macroeconémicos

RS bilhoes 7995 79% 7997 7908 7999 7000 207
PIB (1) 1.059,78 1.087,95 112355 1.125,03 1.133,86 118331 1.200,06
FBKF (2) 21767 209,54 22313 22151 216,56 230,03 23329
Invest. Setor (3) 7,06 764 895 11,07 978 889 787
- Cias. Estatais (4) 6,90 7,04 745 8,52 592 5,09 432
- Cias, Privadas (5) 0,15 0,60 149 2,54 3,86 379 355
Invest. ELETROBRAS (6) 178 212 283 381 368 252 270
(2)(1) 20,54% 19,26% 19,86% 19,69% 18,90% 19,29% 19,45%
(3)I(2) 3,25% 3,65% 401% 5,00% 4,52% 3,87% 337%
(4)12) 317% 3,36% 3,34% 3,85% 273% 222% 1,85%
(5)/(2) 0.07% 0,29% 0,67% 1,15% 1.78% 1,65% 1,52%
(6)/(2) 0,82% 1,02% 127% 1.72% 1,70% 1,10% 1,16%

Fonte: IBGE e DFIE/ELETROBRAS Valores Constantes, 207

3.0-0 MODELO MACROECONOMICO DE
DETERMINACAO DOS INVESTIMENTOS

A natureza dos capitais, sobre os quais se estruturam
as empresas observadas acima, confere dindmicas
diversas as estratégias de investimento delineadas
individualmente, sejam elas de origem privada, ou
publica. Tais estratégias estdo necessariamente
submetidas a ambientes macro e microecondémicos,
que definem, em JUltima instancia, as restricbes
fundamentais ao pleno desenvolvimento das estruturas
corporativas engajadas na operagdo do sistema
elétrico brasileiro. O modelo desenvolvido por Melo &
Rodrigues Jr. (1998), onde é discutido os fatores
relevantes que determinam o investimento privado no
Brasil, sugere que as politicas publicas de estimulo a
este tipo de investimento no pais passam
necessariamente pela garantia de crescimento
econdmico, pela manutencdo das taxas de juros em
niveis moderados e pela estabilidade nos pregos
domeésticos. Tais elementos s&o descritos como pecas
fundamentais na redugao da incerteza e fortalecimento
da credibilidade por parte dos agentes privados.

Equagdo Estimada por Melo & Rodrigues (1998):

IPt = -2,0282 + 1,1576 Yt - 0,1035 IGt - 0,0040 Rt - 0,0715 Pt

1P Investimento Bruto do Setor Privado, excluindo as Cias. Estatais;
Produto Interno Bruto;
1G Investimento Bruto do Setor Privado (Admin. Publ. e Cias. Estatais);

Taxa Real de Juros; e

Taxa Anual de Inflagao.



O modelo construido explica o comportamento dos
investimentos privados no Brasil desde 1970 até 1995,
durante um periodo que antecede a insergdo dos
investimentos privados no setor elétrico observada no
presente texto. Segundo ele, os impactos da expanséo
na renda nacional, das taxas reais de juros e da
variagado dos pregos domésticos, resultariam em efeitos
conforme esperado pela teoria econdémica. Com efeito,
o desempenho de cada uma das variaveis estudadas
por Melo & Rodrigues (1998) induziriam, a primeira
vista, para a evolugdo observada nos fluxos de
investimento do setor privado apdés 1995, também no
setor elétrico como uma tendéncia geral.

A renda no Brasil, durante os anos posteriores a 1995
cresceu a uma taxa média anual de 2,4%, as taxas de
juros reais (Certificados de Depositos Bancarios
descontado pelo IGP-DI) estiveram ao redor de 12,5%,
e a evolugdo dos precos foram em média de 9,7% ao
ano. Tal comportamento da conjuntura favoreceu,
sobremaneira, a sustentabilidade das inversdes
privadas no setor elétrico brasileiro, a despeito da
desaceleragdo nas inversdes em ativos imobilizados
nas empresas estatais. Segundo Alves & Almeida
(2001) em “Retorno Econdbmico e Social do
Investimento em Distribuicdo de Energia Elétrica: 1995
a 2000” (3), o retorno real auferido por investidores
privados no setor de energia elétrica chegou a alcancar
niveis acima do custo de oportunidade representado
pela remuneragdo de certificados de depdsitos
bancarios no periodo, significando, no caso de grupos
estrangeiros, ganhos anuais de 14,6% para
financiadores e de 15,8% para aplicadores em capital
préprio.

Outro fator, ressaltado pelo modelo de Melo &
Rodrigues (1998), importante para a concretizagéo dos
fluxos de inversdes privadas no setor teria sido o fim do
efeito crowding out, verificado predominantemente
durante o periodo 1970/95. No periodo imediatamente
posterior, a redugdo média de 1,3% ao ano da
participagdo do setor publico na formagdo bruta de
capital fixo do pais, cedeu espago para um avango
mais que proporcional do setor privado na formacgao
bruta de capital fixo que cresceu em média 2,2% ao
ano.

Tab. 02 — Renda, Formagao Bruta de Capital, Pregos e Juros Reais

[ q9ss 1996 19T 1098 1999 2000 2001 Meda
PIB [¥7 266% 327% 0.13% 0.7%% 736% Taz% 23%%
FBKF 272%  335% 627%  0T3%  -326% 651% 226% 145%
- FBKF Pblico nd o 010% 080%  -128%  3036%  438%  2586%  -13%%
- FBKF Privado nd o 423% 8% 058% 384% 842%  A41% 223%
16P-DI 148% 93% 5% 1% 20,0% 98% 04%  1037%
CDB real) 32.3% 156% 166% 257% 48% 67% 67%  1764%

Fonte: IBGE, FGV 6 BCE.

A relevancia do efeito acelerador do produto sobre o
investimento privado, parece ser o fator isoladamente
mais importante na aplicagdo do modelo econométrico.
A expectativa consolidada de um crescimento
sustentado orientou grande parte das estratégias de
investimento dos novos players no setor elétrico
nacional, a partir de sua abertura em meados da
década de 90. Os resultados do trabalho de Melo &
Rodrigues (1998) indicam um efeito negativo da
inflacdo sobre os investimentos privados mais
significativo do que o proprio nivel da taxa real de

juros. A influéncia prejudicial da incerteza e da
instabilidade macroeconémica sobre o volume de
investimento pode ser explicada como se este fosse,
de fato, uma opgao real. Dada a irreversibilidade das
decisbes de investimento, a subita queda dos niveis de
instabilidade e incerteza pode ter levado os agentes a
acelerar a implementacdo de seus planos de
investimentos nos anos apds o Plano Real, e a adia-los
a partir da crise cambial de 1999. Desde entdo, as
alteragBes bruscas no contexto macroeconémico do
pais, certamente fizeram crescer as incertezas sobre
variaveis chaves para a decisdo de investimento,
aumentando o prego de espera (diferenca entre o
custo de ter que alterar a destinacdo econémica dos
bens de capital adquiridos e o custo de adiar-se uma
decisdo de investimento) por novas informagbes e,
consequentemente, desestimulando o investimento
privado.

Ainda assim, a queda nas taxas reais de juros apos
1998, a luz do modelo mencionado, pode ser
interpretada como um importante obstaculo a uma
reducao mais expressiva do investimento privado no
setor elétrico. De fato, a diminuigao de 25,7% para
4,8%, entre 1998 e 1999, e para 6,7%, nos dois anos
seguintes, pode ter impedido uma queda continuada
nos investimentos das empresas privadas do setor
elétrico, ao contrario do observado entre as empresas
publicas, submetidas aos rigores de uma politica fiscal
restritiva, resultado do acordo do Governo Brasileiro
com o Fundo Monetario Internacional em 1999, cujas
motivagdes e conseqliéncias foram expostas por
Carlos Lessa (Org.) em “O Brasil a Luz do Apagao”
(2001) (4). .

Contudo, observando a evolugdo da série histérica dos
investimentos no setor, descontados os efeitos da
inflacdo no periodo e a crescente participacdao do
capital ndo estatal, verificar-se-4 uma queda
continuada da importancia do investimento privado no
conjunto de recursos destinados a industria de energia
elétrica no Brasil. Sob este aspecto, a presenga da
iniciativa privada no setor elétrico desde a sua
abertura, nao significou estimulo nenhum ao acréscimo
liquido de investimentos, conforme mostrado na Tabela
3. Entre 1995 e 2001, a intensidade de -capital
(Investimentos/Ativos Totais) cresce 2,2%, em média
ao ano, entre as empresas de controle estatal,
enquanto entre as concessionarias de capital privado o
indicador cai em média 4,1% ao ano, constatando-se
que os fatores relativos a conjuntura macroeconémica
nao sdo suficientes para explicar o que teria resultado
na retragao nos fluxos de investimentos no setor.

Tab. 03 — Taxa de Variagado da Intensidade de Capital no Setor Elétrico

———————————————————————————
RS bilhGes 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Média

Ativos Setor Elétrico 226,48 207,31 199,69 21342 209,18 201,56 206,00
- Empresas Estatais 22361 202,04 184,99 176,71 138,05 124,73 120,00
- Empresas Nao Estatais 2,86 526 1470 36,70 713 76,83 86,00
Investimentos Totais 7,06 764 895 11,00 9,78 8,89 7.87
- Empresas Estatais 6,90 7,04 745 847 592 510 432
- Empresas Nao Estatais 015 0,60 149 253 386 379 355
Crescimento Anual
Ativos Cias. Estatais -9,6% 84% -4,5% 21.9% -9,6% -38% -8,50%
Ativos Cias. Nao Estatais 84,0% 179,1% 149,6% 93.8% 8,0% 11,9% 62,59%
Invest. Cias. Estatais 20% 59% 13,6% -30,1% -13.9% -153% 647%
Invest. Cias. Nao Estatais 2789% 148,6% 69,3% 52,4% -1.6% -6,5% 55,86%
Intensidade de Capital
Cias. Estatais (% ano) 12,9% 15,7% 18.9% -10,5% 47% -11,9% 222%
Cias. NaoEstatais (% ano) 105,9% -10,9% -32.2% -21,4% -8.9% -16,5% -4,13%
Cias. Estatais (acum.) 100,00 112,87 130,53 155,24 138,96 132,40 116,61

Cias. NaoEstatais (acum.) 100,00 205,90 18341 12437 97,81 89,09 74,40

m— —
Fonte: ELETROBRAS Valores Constantes, 2001



4.0 - O MODELO SETORIAL DE ACUMULAGAO

O conceito de intensidade de investimento constitui
elemento importante no comportamento  dos
determinantes do investimento, estudados em um outro
modelo importante de determinagdo dos fluxos de
inversées. Em “Maturity and Stagnation in American
Capitalism”, obra publicada em 1952, Josef Steindl (5)
introduz o conceito de excesso de capacidade numa
estrutura oligopodlica de forma inversa a da teoria
convencional da concorréncia imperfeita. Nesta, o
grau de monopdlio ou as altas margens de lucro
determinam o grau de utilizacdo, ou o excesso de
capacidade, em equilibrio. Para o autor, é a estratégia
de crescimento das empresas oligopdlicas, planejando
a capacidade na frente da demanda, que determina o
grau de utilizagdo e, por derivacdo, o grau de

monopodlio  numa  industria em  crescimento
“equilibrado”. Numa estrutura oligopolista, dadas as
barreiras a entrada economias de escala,

diferenciagdo do produto, necessidades de capital,
custos de mudanga, acesso aos canais de distribuicdo
e desvantagens de custos independentes de escala,
conforme assinala Porter (1986) (6) _, ndo ha
possibilidade de eliminagdo de empresas pela via da
competicdo em precos. Assim, nem as margens de
lucro, nem a capacidade poderiam ajustar-se a longo
prazo sendo por uma diminuicdo na demanda por
investimento das empresas ja existentes, como reagao
negativa ao excesso de capacidade indesejada.

N&o existe qualquer mecanismo enddgeno de correcao
dentro de uma estrutura oligopolista pura, capaz de
ajustar as tendéncias a concentracédo, ao aumento das
margens brutas de lucro e a baixa utilizagdo da
capacidade produtiva. A uUnica maneira pela qual as
industrias monopolistas podem reagir ao excesso de
capacidade indesejado é desacelerar o seu processo
de expansdo, o que tera como efeito diminuir o seu
nivel de investimento e, via demanda induzida,
aumentar o grau de subutilizacdo de outras industrias,
deprimindo o ritmo de investimento e crescimento
global do sistema.

Steindl introduz explicitamente em seu modelo de
longo prazo, e ndo apenas como explicagédo do ciclo, o
grau de endividamento e a utilizagdo da capacidade
instalada. A interagdo entre os determinantes do
investimento e a prépria taxa efetiva de acumulagao
conduz, no modelo mencionado, ao processo de
crescimento de longo prazo cujas equagbes dinamicas
podem ser descritas da seguinte forma:

(dz/dt)/Z = (ds/dt)/S + (dk/dt)/K — (du/dt)/U = (dg/dt)/G + (dc/dt)/C
1t+@ = aCt + U(ut) — G(gt) + P(pt)

(dz/dtyz
(ds/dty/s
(dK/dty/K
(duldtyu
(dg/dtyG
(de/dtyC
P(pt) = Taxa de Lucro.

= Taxa de Crescimento do Capital Total (Acumulag@o);
= Taxa de Crescimento das Vendas ou da Produgao Efetiva;

= Taxa de Variagdo da Intensidade de Capital;

= Taxa de Crescimento do Endividamento das Empresas;

= Taxa de Crescimento do Grau de Utilizagéo;

= Taxa de Crescimento dos Lucros Retidos ou do Capital Préprio; e

Observando o comportamento do sistema de equagdes
descritas pelo modelo de Steindl, a luz da industria de
energia elétrica brasileira, entre 1995 e 2001, pode-se
constatar com maior clareza os condicionantes
estruturais do setor. Tais elementos, implicitamente

tratados no modelo de Melo & Rodrigues, assumem
aspecto mais objetivo e conclusivo sobre os
determinantes para sustentagdo de seus fluxos de
investimentos. Em particular, a segunda equagéo do
modelo global de acumulagdo em condi¢des
oligopolistas, traduz os fatores determinantes do
investimento defasado no tempo e como fungédo do
capital proprio, do grau de endividamento, do grau de
utilizagdo da capacidade instalada e da taxa de lucro.

O capital proprio das empresas do setor elétrico
brasileiro, entre 1995 e 2001, _ assumindo a evolugao
do patriménio liquido em valores constantes como
uma medida razoavel para o desempenho dos lucros
retidos acumulados ao longo do tempo _ caiu
progressivamente desde 1995 (Tabela 4). Os
demonstrativos contabeis consolidados das empresas
do setor elétrico em 31 de dezembro daquele ano
totalizavam cerca de R$ 171,5 bilhdes em capitais
préprios, em fins de 2001, estes valores haviam caido
para R$ 92,9 bilhées (um decréscimo médio de 9,7%
ao ano), mostrando que as empresas do setor ndo
reverteram renda suficiente para atenuar a corrosdo
inflacionaria sobre o valor dos investimentos de seus
acionistas. Isso nao significa, necessariamente, que
nao os tenha remunerado, mas certamente demonstra
uma transferéncia liquida de recursos para o ambiente
extra-setorial, ou seja, um movimento evidente de
desacumulagdo. Longe de significar uma variavel
independente no modelo de determinagéo, a evolugao
do capital préprio das companhias do setor elétrico
sinaliza uma estratégia predatéria dos soécios
controladores em relagdo aos negodcios onde véem
aplicados seus recursos _ fator deveras inibidor a
novas inversodes.

Tab. 04 — Capital, Investimentos, Utilizagao da Capacidade e Lucros

RS Bilhdes 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Média

Capital Total 226,48 207,31 199,70 21342 209,18 201,57 206,00
-848% -367% 6.87% -1,99% -3,64% 2,20% -157%
Investimento Total 7,07 7,65 8,95 11,08 979 8,90 749
821% 17,13% 23,70% -11,66% -9,06% -15,89%
Intensidade de Capital -1541% -17,76% -13,60% 10,95% 5,96% 21,50% -251%
Capital Proprio 1715 1254 1179 1220 1147 108,1 929
-26,89% -5,94% 3,45% -6,02% -5,75% -14,05% -9,76%
Utilizagao Capacidade 893 91,0 927 934 a7 90,7 804
1,90% 187% 0,76% -1,82% -1,09% -11,36% -1,74%
Taxa de Lucro 2,28% 4,96% 5,46% 6,48% 7.75% 8,09% 9,45% 7,02%
- Lucro Bruto 53 83 86 11 132 14,1 194
- Investimento Acum. 2310 166,3 157,2 7.7 1705 1739 2054

m— —
Fonte: ELETROBRAS Valores Constantes, 2001

O grau de endividamento das empresas de energia
elétrica desempenha um papel fundamental na
potencializacdo do fenémeno constatado no paragrafo
anterior. As dividas do setor saltaram de R$ 37,6
bilhdes, em 1995, para R$ 80,3 bilhdes em 2001, em
valores constantes, um crescimento real médio de
13,5% ao ano (Tabela 5). Enquanto as empresas
publicas mantiveram o mesmo montante de obrigacdes
financeiras (R$ 37,2 bilhGes), as companhias sob
controle privado viram crescer as dividas sob sua
responsabilidade, de R$ 220,0 milhées para R$ 43,6
bilhdes. Seria possivel compreender as disparidades
na evolugdo das dividas no segmento estatal e nao
estatal em virtude das privatizagbes ocorridas e as
transferéncias de dividas associadas a ativos antes
sob controle de empresas publicas, sendo pelo fato de
que a velocidade de crescimento de empréstimos e
financiamentos foi maior que o ritmo de transferéncia
de ativos. Entre as empresas ndo desestatizadas, a



queda no valor real agregado dos ativos totais de 8,5%
ao ano (Tabela 3), ocorreu simultaneamente a
manutengdo do montante real de valores devidos,
fazendo crescer o grau de endividamento destas
companhias de 16,7% para 31,0% entre 1995 e 2001.
No segmento de empresas privadas, o crescimento
médio no valor real de ativos sob gestdo nao estatal
cresceu 62,5% ao ano, em contrapartida, as dividas
expandiram-se em média 142,3% ao ano, durante o
periodo, elevando o seu grau de endividamento de
7,5% para 50,7%. Este fator foi decisivo para, apesar
dos fatores positivos demonstrados no modelo de Melo
& Rodrigues, impedir que os investimentos nas
empresas privadas do setor elétrico continuassem a
crescer e, mais do que isso, que a variagdo da
intensidade de capital caisse tdo intensamente durante
os Ultimos sete anos, conforme mostra a Tabela 3, ao
contrario das empresas estatais, apesar de suas
peculiaridades operacionais.

Sabendo que o crescimento do capital total acumulado
(ativos totais) foi negativo entre 1995 e 2001,
equivalente a uma taxa média anual de 1,5% (Tabela
4), e que as dividas do setor cresceram as taxas
mencionadas no paragrafo anterior, € razoavel afirmar
que durante o periodo estudado as empresas foram
forcadas a, por um lado, manter o ritmo acelerado de
transferéncia de rendas para financiadores e
investidores em capital conforme ja mencionado, e, por
outro lado, reduzir drasticamente suas obriga¢des
circulantes (operacionais). Esta ultima medida tomada
pelas empresas do setor, corrobora com as
observagdes sobre o grau de utilizagdo das unidades
de producédo e distribuicdo existentes e a queda
observada nos fluxos de investimentos na expansao da
industria de energia elétrica de maneira geral.

Tab. 05 — Grau de Endividamento

RS Bilhdes 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Média

Divida Total 37,69 34,13 3325 42,56 51,77 51,71 80,83
-9,4% 2.5% 28,0% 216% 0,1% 56,3% 13,5%
- Cias. Estatais 3747 33,56 30,30 30,92 3021 26,57 37,22
-10.4% 97% 2,0% 2.3% -12,0% 40,0% -0,1%
- Cias. Nao Estatais 022 0,57 295 11,65 21,57 25,14 4361
163.9% 420,2% 294,1% 85,1% 16.,5% 734% 142,3%
Grau Endividamento 16,64% 16,46% 16,65% 19,94% 24,75% 25,66% 39,24%
-1,0% 11% 19,7% 241% 3,6% 52.9% 15,3%
- Estatais 16,76% 16,61% 16,38% 17,50% 21,88% 21,30% 31,02%
-0.8% -14% 6,8% 25,0% -2,6% 45,6% 10.8%
-Néo Estatais 7,52% 10,78% 20,09% 31,73% 3032% 32,73% 50,71%
433% 86,4% 57,9% -44% 9% 54,9% 374%

Quanto a utilizagdo da capacidade instalada, seu
desempenho apresenta peculiaridades que exigem
uma observagédo mais cautelosa ndao apenas sobre sua
evolugao durante o periodo, mas, sobretudo, o padréao
de seu comportamento em comparagdo com periodos
anteriores. De fato, o sistema utilizou em larga escala
sua capacidade instalada, entre 1995 e 2001 (Tabela
4). Em média, o uso das plantas geradoras chegou a
89,9% de sua capacidade agregada, 6,3% acima da
média utilizada no periodo compreendido entre 1970 e
1994. Contudo, o que mais chama a atengéo é o nivel
de instabilidade no curso da operagdo do sistema:
enquanto até 1994, o desvio sobre o nivel de utilizagdo
da capacidade era de 2,7% ao redor de uma meédia
equivalente a 84,5%, apds 1995, este desvio cresceu
para 4,4% ao redor da média ja citada anteriormente.
Portanto, mais do que a queda na utilizacdo da
capacidade instalada (1,7%) durante o periodo mais

recente, 0 que importa ressaltar é a elevagdo nos
niveis de risco do parque gerador brasileiro, fator
notoriamente desestabilizador em qualquer estratégia
racional de investimento.

Com o propdsito de melhor aferir a capacidade de
geragdo bruta de renda da atividade operacional do
setor elétrico, exprimindo concretamente o conceito de
taxa de lucro no que concerne a remuneragdo do
capital empregado, seja o financeiro, seja o de risco
(capital proprio), além das parcelas relativas ao
potencial de reinvestimento e as rendas ftributarias,
decidiu-se por examinar a relacédo fluxo operacional de
caixa (receitas — impostos indiretos — despesas
operacionais + depreciagdo do capital imobilizado) e
investimentos acumulados (imobilizado bruto em
servico + participagdes societarias + investimento em
giro). Descontando-se as obrigagdes financeiras com
capitais de terceiros, desembolsos de natureza fiscal e
nao operacional, o fluxo operacional bruto é a parcela
do faturamento liquido sobre o qual os acionistas
exercem o direito de estabelecer suas decisdes
estratégicas de gestdo. E dele, portanto, que resulta o
calculo do valor econémico das empresas, uma vez
descontado o custo do risco associado a atividade e o
contexto conjuntural onde se insere. Em termos reais,
a taxa de lucro, conforme foi definida, cresceu no setor
elétrico brasileiro de 2,2%, em 1995, para 9,4% em
2001. O crescimento da taxa de lucro foi constante e
positiva durante todo o periodo, mostrando que apesar
de todos problemas estruturais e conjunturais por que
passou o setor e a economia em geral, a viabilidade de
retornos para o capital foi permanentemente ampliada.
De fato, a capacidade de geragdo de recursos das
empresas de energia elétrica foi expandida, como
resultado do aumento de produtividade operacional
dentro da industria de energia elétrica. Destes ganhos,
contudo, pouco foi traduzido em beneficios concretos
para a sociedade (Tabela 6): o numero de
consumidores cresceu durante o periodo (4,3% ao
ano), mas o consumo por cliente permaneceu
inalterado (7,6 MWh/ ano); a oferta de trabalho caiu
9,9% ao ano, passando de 172 mil empregos diretos,
em 1995, para cerca de 92 mil, em 2001 _ o mesmo
nivel de 1968; por fim, a tarifa média de fornecimento
cresceu 4,5% ao ano, descontada a variagéo geral dos
precos.

Tab. 06 — Mercado, Consumidores, Tarifa e Mdo de Obra Empregada

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Média

Energia Consumida 2498 260,1 27170 2873 2918 3064 2838
(TWh) 4,09% 6,49% 3,75% 1,55% 5,00% -1,39% 2,14%
Tarifa Real Média 940 98,5 102,7 108,7 1211 1165 1228
(RS/MWh) 478% 427% 391% 1354% -3.85% 545% 4,56%
Consumidores 326 339 363 369 386 402 42,0
(MilhGes) 3,85% 4,06% 461% 4,70% 4,14% 4,42% 4,30%
Emprego Direto 1727 156,9 1382 1226 139 1035 923
(mil) -9,15% -11.91% -11,27% -7,09% -9,09% -10.81% -9,90%

Fonte: ELETROBRAS

Segundo o modelo setorial de acumulagao, o elemento
central na sustentacdo dos investimentos no setor
elétrico brasileiro, desde a sua abertura a gestéo
privada, foi o elevado nivel de endividamento
assumido, sobretudo, pelas concessionarias né&o
estatais. A redugdo progressiva sobre a escala de
acumulagao total foi fundada, Unica e exclusivamente,
pelo crescimento acelerado do grau de endividamento
destas empresas, comprometendo decisivamente
todos os demais fatores que poderiam estar



estimulando o investimento no setor, a despeito de
instabilidades que acometam o) cenario
macroecondmico nacional. Mercado em expansao,
retornos reais elevados e geragdo de renda sobre o
investimento crescente sdo pecas chaves para a
sustentagdo dos investimentos no setor, contudo,
foram utilizados para potencializar os efeitos inibidores
a novas inversdes. Ao contrario de alimentar o
processo de acumulagdo, oferecendo robustez
financeira ao setor e autonomia de recursos proprios
para a sua expansdo, tais fatores fizeram acelerar a
transferéncia de recursos intra-setoriais para o setor
financeiro e para carteira de aplicagdes extra-setoriais,
através da realocacdo das rendas recebidas pelos
soécios controladores de empresas do setor.

Entre as empresas que permaneceram sob o controle
estatal, contudo, as captagdes de novos empréstimos,
em escala menor que o fendmeno ocorrido entre as
companhias privadas, foram canalizadas em grande
parte para os projetos de expansdo em curso, ainda
que sob fortes restricdes do Ministério da Fazenda.
Tais obrigagdes desempenharam papel complementar
ao fluxo consistente de caixa operacional dos
segmentos de transmissdo e geracdo de energia
elétrica, em movimento inverso ao das empresas
privadas, sobretudo, quanto ao comportamento da
intensidade de capital.

5.0 - CONCLUSAO

As estratégias de investimento, que se consubstanciam
através dos diferentes elementos observados, estao
intrinsecamente relacionadas a natureza dos capitais
empregados, sejam eles privados ou ndo. Ao contrario
do que se possa imaginar, as variaveis tratadas por
meio de modelos de determinagéo do investimento, em
suas respectivas formulagdes tedricas, apontam para
um desempenho positivo dos fluxos de investimentos
durante o periodo estudado. Contudo, as observagdes
empiricas contradizem os resultados esperados, no
que diz respeito a participagao de investidores privados
no setor.

A Tabela 7 resume os principais sinais das estratégias
perseguidas pelos agentes publicos e privados no
setor, desde 1995, e seus resultados reais sobre o
investimento realizado no periodo.

Tab. 07 — Acumulagdo, Intensidade de Capital e Rentabilidade sobre
Investimentos

Ativos Totais Patr. Liquido @ Intensidade de Rentabilidade do

0] @ Capital Investimento

Publicas
1995 100,00 100,00 1,00 100,00 2,24%
1996 90,35 72,03 0,80 112,87 4,89%
1997 8273 64,88 0,78 130,53 4.97%
1998 79,02 6117 077 155,24 5,79%
1999 61,74 49,84 081 138,96 6,37%
2000 55,78 45,23 081 132,40 5,68%
2001 53,66 40,27 075 116,61 7.62%

Privadas
1995 100,00 100,00 1,00 100,00 477%
1996 184,05 153,49 083 205,90 6,97%
1997 513,65 357,54 0,70 183,41 11.67%
1998 1.282.21 746,96 058 12437 8,80%
1999 248453 1.333,73 054 97,81 11.40%
2000 2.683,64 1.386,87 052 89,09 13,83%
2001 3.003,86 131545 044 7440 11,69%

Observando-se a evolugéo da relagado capital préprio /
ativos totais de empresas estatais e ndo estatais,
constata-se que entre o primeiro grupo a
desacumulagéo de capitais € muito menos acentuada
que no segundo grupo de empresas. Isto ocorre ainda
que a rentabilidade dos investimentos acumulados
entre as empresas privadas seja em média quase o
dobro daquela auferida pelas estatais. Estas Ultimas,
entretanto, foram capazes de sustentar uma evolugao
positiva na intensidade de capital, mostrando um
avanco relativo nos seus fluxos de investimento.
Apesar de uma rentabilidade superior, o segmento
privado ndo foi capaz de manter niveis de
investimentos compativeis com o aumento de sua
participagdo no setor elétrico, resultando em um
declinio acentuado na intensidade de capital entre as
concessionaria de controle ndo estatal.

O comportamento antagbénico das gestdes publica e
privada nas unidades produtivas do setor elétrico, nos
ultimo sete anos, revela um resultado oposto aos
objetivos esperados quando da abertura do setor no
pais, isto é, a atragdo de recursos adicionais que
suportasse as reais necessidades de investimentos
para expansao do servigo de energia elétrica. Conclui-
se que a forte desacumulagdo observada entre as
companhias privadas, deriva de uma transferéncia
relevante de recursos para fora da atividade, grande
parte deles financiados com a expansdo no grau de
endividamento. Estes fatos devem ser ressaltados
com o proposito de mostrar a importancia de pesquisas
futuras sobre a contribuicdo que a Economia da
Empresa Publica pode dar a viabilizagdo de um projeto
de crescimento sustentado no setor elétrico brasileiro.
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Obs: As informagbes contabeis contidas no trabalho,
foram colhidas a partir de balangos publicados pelas 88
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