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INTRODUQAO 

O objetivo geral deste trabalho 4 mostrar 

a evolugao do padrao de financiamento do 

setor energ£tico no Brasil e apresentar algu- 

mas considerapoes sobre a autonomia das 

empresas estatais nesse setor, a partir do pa- 

drao financeiro analisado. 

No setor eletrico, delinearam-se clara- 

mente duas fases no padrao de financiamen- 

to: uma fase "fiscal" ate 1967, na qua! os 

recursos provinham essencialmente de fun- 

dos publicos; e, em pen'odo mais recente, 

uma fase "empresarial", na qual os recur- 

sos proprios predominam. 

0 petroleo apresentou um padrao mais 

homogeneo; o Estado sempre garantiu ao se- 

tor elevada capacidade de autofinancia- 

mento, o que possibilitou ao grupo Retro- 

bras um consideravel grau de autonomia, pe- 

lo menos at£ a crise do petroleo no final de 

1973. 

Tanto a crise energetica como a crise eco- 

nomica, registrada a partir de 1976, vao se 

sobrepor ao aspecto do financiamento na de- 
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finipao das linhas de atuapao e autonomia 

das empresas estatais do setor energ^tico. 

Na primeira parte deste artigo, analisa-se 

a estrutura de financiamento do setor eletri- 

co, diferenciando-se o padrao financeiro da 
empresa "holding" Eletrobras e das empre- 

sas concessionarias para esclarecer a articula- 

pao da propria industria de energia eletrica. 

Segue um estudo das origens de recursos 

da Petrobras desde 1955, que tenta estabele- 

cer a estrutura de financiamento do setor pe- 

troleo. 

Finalmente, o artigo ^ conclufdo com 

uma discussao sobre a autonomia das empre- 

sas estatais no setor energ^tico, que a rela- 

ciona com a estrutura financeira analisada, a 

crise energ§tica e a crise economica recente. 

1. FINANCIAMENTO DO SETOR 

eUtrico 

Breve historico 

A intervenpao do Estado no setor de ener- 

gia eletrica, ate esta atingir sua conformapao 

atual, de virtual monopblio — com a recen- 

te compra da Light — deu-se de forma pro- 

ESTUDOS ECON0M1COS N<3 ESPECIAL (97-121) SET. 1981 



EMPRESAS ESTATAIS 

gressiva, porem bastante acidentada. 

A primeira funpao do Estado foi essen- 

cialmente ordenadora, na forma de outorga 

de concessoes de explorapao. Restringindo, 

a partir de 1931, este poder a esfera federal, 

classificando, em 1932, as ciguas publicas e 

particulares, e, finalmente, apresentando o 

Codigo de Aguas em 1934 — at6 hoje o seu 

principal instrumento legal de apao no se- 

tor —, o Estado estabeleceu as bases jurfdicas 

para a coordenapao do setor. 

i A formapao da Cia. Hidroel§trica do Sao 

Francisco (CHESF), em 1946, prenunciava 

uma nova forma de intervenpao do Estado, 

por meio da produpao direta de energia el6- 

trica, que se vai manifestar basicamente a 

m'vel estadual na d^cada dos 50. 

A criagao da Companhia Estadual de 

Energia Eletrica do Rio Grande do Sul, da 

CEMIG, da COREL e da USELPA represen- 

tou o esforpo individual de cada estado no 

sentido de garantir para si um suprimento 

contmuo de energia. Estas companhias com- 

plementavam os servigos de eletricidade pri- 

vados, cada vez mais deficientes em fungao 

do estfmulo de crescimento das concessio- 

narias estrangeiras ou das pequenas conces- 

sionarias nacionais ser muito pequeno. 

O Estado. tentou, em 1955, assumir o 

controle da expansao do setor, tanto ao m'- 

vel de planejamento global como ao m'vel 

empresarial, com o Piano Nacional de Eletri- 

ficagao proposto originalmente por Vargas. 

Este piano inclufa a formagao de um fundo 

nacional de eletrificagoes — FNE —. a cria- 

gao da Eletrobras a semelhanga da Petrobras, 

e previa uma forte articulagao com o setor 

nacional produtor de bens de equipamentos 

eletricos. 

Pressoes agudas, principalmente das con- 

cession£rias estrangeiras, impediram que o 

Piano fosse aprovado na forma proposta, 

tendo sido mantida, apenas, a criagao do 

Fundo Federal de Eletrificagao (FFE) com 

recursos provenientes de um Imposto Uni- 

co sobre Energia Eletrica (IUEE), criado 

tamWm em 1955. Estes recursos foram ad- 

ministrados originalmente pelo BNDE, que 

se tornou, ate 1963, junto com o Departa- 

mento Nacional de Aguas e Energia (DNAE) 

o principal mentor e financiador dos pianos 

de expansao do setor eletrico. 

A necessidade de aproveitar o potenciai 

de bacias hidrograficas, que abrangiam di- 

versos estados, levou o Estado, como no ca- 

so da CHESF em 1946, a criar uma outra 

empresa federal de produgao de energia — 

Furnas — em 1957, 

Esta intervengao federal vai se ampliar 

em 1961, com a aprovagao tardia da cria- 

gao da Eletrobras, que, no entanto, somen- 

te vai possuir instrumentos de atuagao a par- 

tir de 1963-1964, com a alteragao no calcu- 

lo do IUEE de fixo para ad valorem e com a 

criagao do Emprestimo Compulsorio sobre o 

consume de energia, ambos em grande parte 

canaiizados para a Eletrobras. 

Pode-se dizer que e somente a partir de 

entao que se implementa uma poh'tica cen- 

tralizada de expansao do setor de energia, 

com a definigao de um quadro institucional 

onde a Eletrobras funcionaria como empre- 

sa "holding" do setor, e tamb6m, na prati- 

ca, como principal formuladora de poh'ti- 

ca setorial (ate a crise energ6tica vir a alterar 

este quadro institucional). Os grandes proje- 

tos de geragao interestadual estao represen- 

tados por empresasfederals (Furnas, CHESF 

Itaipu, Eletrosul, Eletronorte) e dentro das 

fronteiras de cada estado a geragao esta a 

cargo de empresas estaduais. A distribui- 

gao, finalmente, 6 feita por empresas esta- 

duais ou municipais fora do eixo Rio-Sao 

Paulo, e por concession^ria estrangeira - a 

Light — neste mesmo eixo. Consolida-se, 

tamWm, a partir de 1964, um esquema de 

financiamento do setor tanto ao m'vel fiscal 

(empr6stimo compulsorio, IUEE ad valo- 
rem) como a nfvel de capacidade de autofi- 

nanciamento das empresas (poh'tica realis- 

ta de fixagao de tar if as, corregao moneta- 

ria do ativo fixo). 

Estas condigoes possibiiitaram um pro- 

cesso de expansao conti'nua do setor e es- 

te, mesmo no pen'odo de desaceleragao e 

crise da economia brasileira (1974-1979), 

apresenta taxas etevadas de investimento (ver 

tabela 1). Se a poh'tica economica de contro- 

le inflacion^rio restringiu, a partir de 1976, a 

capacidade de autofinanciamento do setor, 
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comprimindo as suas tarifas, a possibilida- 

de de as empresas se endividarem no exte- 

rior impedlu que a expansao do investimen- 

to desacelerasse. 

A crise do petroleo, em 1973, colocou a 

"qujestao energ6tica" como um problema de 

Estado, e ocorreu a partir daf uma mudan- 

pa no quadro institucional e nas relapoes e 

responsabilidades doc agentes ja existentes, 

quadro este ainda nao completamente re- 

definido. Colocada acima das polfticas seto- 

riais de cada uma das diversas fontes de ener- 

gias, a "questao energ6tica/' retira das 

"holdings" estajais o controle sobre a polf- 

tica setorial para formuiar uma poh'tica glo- 

bal de energia; para tanto, cria-se a Comissao 

Nacional de Energia, diretamente ligada ao 

Gabinete da Presidencia. No caso da ener- 

gia el^trica, impoe-se um programa nuclear 

ao setor, sem obter o acordo da "holding" 

E let ro bras. 

Cabe agora examinar rapidamente a evo- 

iupao tanto da capacidade instalada como 

do padrao de investimento que acompanha 

esta intervengao do Estado no setor. A ta- 

bela 2 mostra que a capacidade instalada de 

energia eletrica, que se mantinha estagnada 

em torno de 1000 MW at§ o final da 2? 

Guerra Mundial, apresentou um crescimento 

moderado ate 1953, e a partir de entao au- 

mcntou progressivamente, em resposta a ex- 

pansao das empresas estaduais de gerapao e 

da criapao de Furnas. Somente a partir de 

1972-1968, por6m, se deu o grande arranque 
da expansao da capacidade, que praticamen- 

te dobrou em 5 anos (1966-1971) e depois 

novamente em 7 anos (1972-1978), alcan- 

pando um nCvel de 21000 MW em 1978. 

O perfil dos investimentos no setor el6- 

trico apresenta, com certa defasagem, um 

movimento semelhante ao da capacidade ins- 

talada. Ate 1957, verifica-se um patamar de 

inversao baixo (com excepao de 1955), de- 

pois uma retomada do investimento no pe- 

nodo Juscelino Kubitschek (1956-1960) — 

que se estabiliza num patamar elevado ate 

1962, quando ocorre nova ascensao ate 

1964. A partir de 1966 se inicia um longo 

periodo ininterrupto de crescimento do in- 

vestimento, rpantido ate hojelH (ver tabe- 

la 1). 

Pad roes de financiamento 

O financiamento do setor de energia ele- 

trica se desdobra historicamente em duas fa- 

ses; na primeira, correspondente a constitui- 

pao e funcionanento inicial das empresas do 

setor, os recursos publicos — tanto impostos 

diretos como transferencias orpamentarias 

ou emprestimos publicos subsidiados — re- 

presentam sua principal fonte de financia- 

mento. Este pen'odo se estende ate 1967, 

quando, com a reforma fiscal, as dotapoes 

orpamentarias tanto federais como estaduais 

sao desvinculadas de projetos especi'ficos 

do setor. Tambem os adicionais sobre Im- 

post© de Consumo (4% do IVC — Imposto 

sobre Vendas e Consignapao) foram extintos 

nesta data. 

A partir de 1967, numa segunda fase, a 

poh'tica de realidade tarifaria e a maturapao 

de v^rios projetos, que passam a gerar recei- 

tas, situam os lucros das empresas, e portan- 

to o autofinanciamento, no primeiro piano 

como fonte de recursos, o que nao significa 

que os recursos do Empr§stimo Compulso- 

rio e do IDEE nao continuem importantes 

para fortalecer o papel da "holding" finan- 

ceira do setor, a Eletrobras. Um desdobra- 

mento desta capacidade de autofinancia- 

mento do setor e a possibilidade de endivi- 

damento externo, colocada a partir de 1974 

e que aumenta no pen'odo recente (1977- 

1980) devido a pressao da politica antiin- 

flacion£ria na fixapao de tarifas. 

FASE FISCAL - 1950-1967 

A principal fonte de financiamento, neste 

pen'odo, foi apresentada pelas dotapoes or- 

pamentarias, tanto federais como estaduais. 

11)0 investimento em 1978 e 1979 6 o autorizado 
pelo orpamento. Fontes da Eletrobrds afirmam 
que estes numeros tenderiam a estar subestima- 
dos. 
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Estas eram a unica fonte de recursos publi- 

cos at6 1954, quando se cria o Fundo Fede- 

ral de Eletrifica<?ao. Infelizmente, nao hi 

consolidapao estati'stica destes recursos ati 

essa data. ^ notorio o fato de as principals 

usinas construidas no pen'odo — Paulo Afon- 

so (CHESF), Tres Marias (CEMIG) e Furnas 

— terem sido, em sua maior parte, financia- 

das por recursos orgamentarios. 

A criagao do Fundo Federal de Eletrifi- 

cagao, em 1954, representa a primeira for- 

ma de institucionalizar e centralizar o forne- 

cimento de recursos f inanceiros ao setor. Es- 

te Fundo 6 alimentado pela quota de 40% 

do IDEE correspondente a Uniao, por 10% 

da Taxa de Despacho Aduaneiro, e por um 

mfnimo de 4% do total arrecadado pelo Im- 

posto de Consumo. 

Alem do Fundo, administrado pelo entao 

recem-criado BNDE, os estados e municf- 

pios eram obrigados a aplicar os 60% do 

I DEE que Ihes correspondia no setor de 

energia eletrica. Muitos dos estados criaram 

os seus proprios fundos estaduais de eletrifi- 

cagao, carreando recursos adicionais dos seus 

orgamentos. Creditos de longo prazo a juros 

subsidiados ou recursos na forma de partici- 

pagao acioniria eram tambim outorgados 

pelo BNDE. Finalmente, o BIRD eo EXIM- 

BANK financiavam alguns projetos, apoia- 

dos nas recomendagoes do Piano SALTE e 

da Comissao BrasiI-Estados Unidos. 

A tabela 3 mostra a evolugao dos princi- 

pais recursos publicos para o setor a partir 

de 1953 (nao estao apresentados os recur- 

sos estaduais e municipals provenientes de 

orgamentos, consideraveis na fase de consti- 

tuigao das empresas estaduais). Observa-se 

que o BNDE, ja a partir de 1957, passou a 

ser (com excegao de 1960) o principal agen- 

te financiador do setor, ate 1962. A midia 

de sua participagao no total de recursos neste 

pen'odo (1957-1962) alcangou 56%. O FFE, 

que ate 1962 representava aproximadamente 

1/3 dos recursos, em 1962 lidera a participa- 

gao no total. Isto se deve tanto ao crescimen- 

to substancial do seu principal element©, os 
4% do Impost© de Consumo, comoaumamu- 

danga nocalculodo I DEE, erodido pela infla- 

gao, para ad valorem a partir de 1963. 

A tabela 3 ilustra ainda a importancia do 

BNDE na formulagao da polftica de investi- 

mento do setor, pois os recursos que maneja- 

va (os proprios e os do FFE) representavam 

quase a totalidade dos recursos publicos des- 

tinados ao setor. 

A partir de 1964, ocorreram importan- 

tes mudangas nas estruturas de financiamen- 

to pCiblico do setor. A criagao do Ministirio 

das Minas e Energia (MME) no final de 1960, 

da Eletrobras em 1962 — e a transferencia 

do FFE assim como de todas as participa- 

goes acionirias da Uniao nas empresas de 

energia eletrica para a "holding" em 1963 - 

deslocam para a Eletrobras e o MME as fun- 

goes de ditar a polftica setorial, assim como 

centralizar a estrutura financeira do setor. 

Para reforgar o papel de "holding" finan- 

ceira da Eletrobras, criou-se um Empresti- 

mo Compulsorio vigente a partir de 1964 a 
ser financiado pelos consumidores, cujos 

recursos seriam apropriados pela Eletro- 

bras e reinvestidos no setor de acordo com 

uma polftica setorial e regional, embora ini- 
cialmente 60% destes recursos devessem ser 

reaplicados nos estados, proporcionalmen- 

te a arrecadagao de cada um deles. Original- 

mente com vigencia at6 1968, o Empresti- 

mo Compulsorio e estendido ate 1973 e pos- 
teriormente ate 1983. Em 1972, desvincu- 

lou-se a destinagao dos seus recursos da ori- 

gem da arrecadagao, permitindo uma maior 

flexibilidade a Eletrobras na realocagao dos 

mesmos. 

As empresas estatais tamb6m sao forta- 

lecidas a partir de 1964, tendo sido permiti- 

da a corregao monetaria do artigo imobili- 

zado para efeito de calculo de tarifa. Desde o 

Codigo de Aguas, as tarifas sao fixadas de 

acordo com o "custo do servigo". E no se- 

tor de energia eletrica o custo de capital re- 

presenta a principal parcela do custo total, 

que os custos correntes de materia-prima 

e mao-de-obra sSo pequenos. A remunera- 

gao do investimento (10% a 12% dos bens e 
instalagoes em servigo) tinha peso prepon- 

derate na formagao da tarifa e, no entan- 

to, ate 1964 os bens e instalagoes em servi- 

go eram calculados pelo "custo historic©", 

o que representava um forte desgaste nas re- 
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ceitas, principalmente com o crescimento da 

inflaQao(2). 

Finalmente, medidas complementares de 

isenpao fiscal favoreceram tamWm as con- 

cession^rias: redupao do Imposto de Ren- 

da de 30% para 17% em 1964, isenpao do 

imposto de importapao de equipamentos a 

partir de 1966. 

De maneira geral, pode-se caracterizar 

esta fase entre 1964 e 1967 como detransi- 

(pao: gestam-se neste penodo as principais 
condigoes institucionais e instrumentos 

financeiros para a futura expansao do setor, 

aproveitando-se inclusive o folego propor- 

cionado pela queda na taxa de crescimen- 

to do consume, decorrente da crise economi- 

ca 1962-1967. Neste penodo, os recursos 

publicos ainda sao consideraveis, embora a 

tonica da polftica setoriaI ja passe a concen- 
trar-se na capacidade de expansao do setor 

com recursos proprios. 

FASE EMPRESARIAL- 1967-1979 

Este pen'odo caracteriza-se por uma reto- 

mada do investimento no setor de energia 

eletrica, desta vez sob o controle central da 

"holding" Eletrobr^s. Os padroes de finan- 

ciamento do setor indicam, no entanto, que 

este controle nao se deu de forma imedia- 

ta, tendo as empresas gozado de ampla auto- 

nomia numa prlmeira fase. A passagem da 

Reserva Global de Reversao (3% do BIS — 

Bens e lnstala<pdes em Servigos) para o con- 

trole da Eletrobras, em 1972, e a criapao da 

Reserva Global de Garantia (2% do BISM3) 

em 1975, ambos recursos provenientes das 

receitas tarifarias das empresas, foram ins- 

(2) As concession^rias estrangeiras, embora afeta- 
das por este mecanismo, e embora se pronun- 
ciassem fortemente contra o "custo histdrico", 
conseguiam compensar a queda na receita tari- 
faria por meio da remessa de lucros a cambio 
preferencial, podendo manter um razoSvel au- 
tofinanciamento do seu Investimento (J. 
Tendler). 

(3) Segundo instrupoes do DNAEE, a taxa de 2% 
ser^ atingida progressivamente. 

trumentos importantes para consolidar o pa- 

pel da Eletrobras como "holding" financei- 

ra e centra I izadora do setor. 

Pretende-se, aqui, analisar a estrutura de 

financiamento do setor neste pen'odo, em 3 

m'veis: ao m'vel do conjunto das empresas 

concessioneirias tanto geradoras como distri- 

buidoras (tabelas 4 e 5); ao nfvel da "hold- 

ing" financeira, Eletrobras (tabela 6) e ao m'- 

vel do setor como um todo, consolidando 

Eletrobras e empresas (tabela 7). 

As fontes de recursos das empresas (ta- 

bela 4) mostram que os Recursos Proprios 

tendem, a partir de 1967, a manter uma par- 

ticipapao relativamente estivel, de cerca de 

50% ate 1974. A partir daf, tanto a polfti- 

ca inflacionaria, a erodir as tarifas reais e por 

consequencia a gerapao interna de recursos 

das empresas, como o esforgo contmuo da 

inversao do setor fazem com que aumente 

progressivamente o endividamento global, 

que alcanga 64,1% do total de recursos em 

1977. Embora faltem informagoes consoli- 

dadas para 1978 e 1979, sabe-se que o endi- 

vidamento, principalmente o externo, man- 

teve-se em m'veis elevados no pen'odo recen- 

te. 

Se o endividamento total se acentuou a 

partir de 1975, o total de financiamentos 

privados no Pai's e no exterior manteve uma 

participagao surpreendentemente estavel du- 

rante todo o pen'odo (cerca de 1/4 dos re- 

cursos). Ver if ica-se um aumento da partici- 

pagao da Eletrobras nos financiamentos das 

empresas; esta alcanga, em 1977, 1/3 dos re- 

cursos totais e quase metade do total de fi- 

nanciamentos. Os emprestimos oficiais, em- 

bora reduzidos, tamb6m tendem a se eleyar 

neste pen'odo (1975-1977), alcangando 5,3% 

dos recursos de 1977. 

Estes dados mostram que a Eletrobras 

tern participado de forma crescente no fi- 

nanciamento do setor, principalmente na 

forma de emprestimos, jei que os seus "apor- 

tes" de capital — fundamentalmente reinves- 

timento de dividendos — permaneceram em 

m'veis estaveis. Este seu papel se revela cla- 

ramente quando se consolidam as fontes de 

recursos por instituigoes, somando-se recur- 

sos proprios e financiamentos, na tabela 5. 
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A Eletrobras representa, a partir de 1972, 

a primeira fonte de recursos das empresas, 

respondendo por quase 40% do total destes 

em 1977. Tal crescimento se deu em detri- 

mento, principalmente, da participa<pao do 

Goyerno, que se reduz pela metade (de 

27,8% em 1967 para 14,5% em 1977) no 

decenio. 

Na verdade, o Governo fol uma fonte de 

recursos muito importante nos momentos 

iniciais de constituipao e formapao das em- 

presas, tendo participado tanto como acio- 

nista quanto como financiador de infra-es- 

trutura (auxflio para construpoes). No entan- 

to, estas fun<?6es foram transferidas para a 

Eletrobras, refletindo uma politica mais ge- 

ral de consolidapao das "holdings" setoriais 

e de separapao dos orpamentos publicos dos 

orpamentos das empresas estatais, que possi- 

bilita o controie centralizado das empresas. 

A estrutura de recursos da "holding" 

Eletrobras (tabela 6) apresenta uma eleva- 

da participapao de recursos proprios consi- 

derando que se trata de empresa que funcio- 

na como o "banco" ou a instituipao finan- 

ceira do setor. Destaca-se, dentro deste item, 

a gerapao interna, que vem crescendo ate 

1970 (35,3%) e depois oscila consideravel- 

mente, atingindo 36,3% em 1978. As varia- 

poes da gerapao interna representam a inte- 

rapao de movimentos diversos dos juros, 

principal da di'vida e dividendos. A tenden- 

cia verificada nos quadros anteriores, de a 

Eletrobras aumentar sua participapao nos re- 

cursos das empresas via financiamento, faz 

com que, na gerapao interna, o item divi- 

dendos diminua em relapao a juros e princi- 

pal da di'vida, estes ultimos nao sendo afe- 

tados pelo comportamento das tarifas. I.s- 

to explica que nao se registre queda maior, 

a partir de 1975, do item gerapao interna, ao 

contrario do que se verifica para o total das 

empresas do setor (ver tabelas 4 e 5), onde 

os recursos proprios foram afetados pela 

contenpao tarifaria p6s-75. 

No entanto, a participapao das contri- 

buipoes do IUEE e da Uniao e os "aportes" 

de capital do Estado tern decrescido sensi- 

velmente a partir de 1973-1974, provocando 

queda na participapao dos recursos prdprios 

em 1976, que se aprofunda, atingindo 41,8% 

em 1978. Contribuiu, sem duvida, para esta 

queda relativa, a alta taxa de crescimento 

real dos recursos da Eletrobras no pen'odo. 

Em relapao ao capital de terceiros, ate 

1974 a Eletrobras contou essencialmente 

com recursos compulsorios levantados junto 

ao consumidor — o Emprestimo Compulso- 

rio —, e, a partir de 1972, junto as empre- 

sas — Reserva Global de Reversao (3% do 

BIS) e da Garantia (2% do BIS). A queda 

na arrecadapao do emprestimo compulso- 

rio a partir de 1972, o qual passa a ser cobra- 

do exclusivamente sobre o consumo indus- 

trial e a taxas decrescentes (redupab de 2,5% 

a cada ano ate 1973), foi compensada pela 

instituipao da Reserva Global de Reversao, 

ja inclui'da na tarifa, mas que ate 1972 per- 

manecia como recurso das empresas. 

A tomada de financiamentos pela Ele- 

trobras somente assume relevancia a par- 

tir de 1975. Inicialmente no Pai's e depois, 

a partir de 1977, no exterior, a tomada de 

emprestimos bancerios e crescente, atin- 

gindo 28,5% do total de recursos em 1978, 

com 21,8% tornados no exterior. 

Ii, portanto, somente a partir de 1975 

que a Eletrobras desempenha suas funpoes 

de "holding" financeira: tomada de empres- 

timos para repasse as empresas de seu sis- 

tema, com aproveitamento da ampliapao 

virtual na capacidade de endividamento, 

caracten'stica do sistema "holding" Isto 

e, com a criapao da "holding" a capacida- 

de de endividamento global do sistema se 

eleva, mesmo permanecendo constante a 

taxa de endividamento de cada empresa 

constituinte, pois faz com que se ampliem, 

em termos contebeis, os ativos totais do 

sistema. 

A evolupao das fontes de recursos para o 

setor de energia el6trica como um todo (ta- 

bela 7), tendo-se consolidado a "holding" 

Eletrobras e as empresas concession^rias, 

apresenta como trapo principal, na d^cada 

1967-1977, uma m'tida diminuipao da 

importancia das transferencias governamen- 

tais ("aportes" de capital), a par de uma 

eievapao, pelo menos at6 1974, nos m'veis 

de autofinanciamento e uma crescente re- 
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correncia ao endividamento financeiro nos 

ultimos anos do penodo considerado. 

Os recursos propnos mantiveram uma 

participapao relativamente elevada, embo- 

ra com oscila?6es, ate 1975, representando, 

em mddia, 62% do total de recursos. A 

queda nos "aportes" de capital do Gover- 

no (federal, estadual e municipal) foi com- 

pensada pelo aumento nos m'veis de auto- 

financiamento do setor. A partir de 1975, 

a continuada expansao dos investimentos 

(itaipu, Nuclebras etc.) e o congelamento 

das tarifas fazem com que o setor recorra de 
maneira crescente ao endividamento tanto 

interno como externo, chegando este a re- 

presentar mais da metade dos recursos totals 

em 1977 (incluindo o Empr6stimo Compul- 

sorio). 

Deve-se ressaltar a retomada de importan- 

cia do cr6dito interno, principalmente ofi- 

cial (BNDE,.FINAME) a partir de 1974, re- 

fletindo em parte o mdice crescente de na- 

cionalizapao do equipamento utiiizado em 

energia eletrica. Quanto ao credit© externo, 

este manteve uma participaqao importante 

e relativamente estavel ate 1976 (17,5%), 

quando as dificuldades no Balanpo de Paga- 

mentos e a poli'tica economica decorrente 

incentlvaram, ou mesmo forparam, o setor 
a aumentar o seu endividamento externo, 

que passa para 30,6% do total de recursos 

em 1977, e que, segundo indicaqoes da Ele- 

trobras, se acentuou ainda mais em 1978 e 
1979<4). Em relagao a composipao do cre- 

dito externo, vale a pena ressaltar a queda na 

importancia do credit© oficial (EXIMBANK, 
AID, BID e outros) e o crescimento de im- 

(4) A possibilidade de Incorporar as perdas cam- 
biais (diferenga de cambio) sobre emprestimos 
contrafdos no exterior na formapao das tarifas 
de energia eletrica facilitou o aumento do en- 
dividamento externo, embora no pen'odo re- 
cente, 1979-1980, a fixapao de tarifas tenha- 
se afastado, em grande parte, de crit6rios 
t6cnicos de custos, para se enquadrar na poli'- 
tica geral de combate de prepos (CIP-SEPLAN). 
A divida externa do setor de energia eldtrica 
no in(cio de 1980 estS estimada em 7,3 bilhoes 
de dolares. 

portancia dos bancos internacionais priva- 

dos, o que se reflete num movimento mais 

geral de reciclagem de di'vida externa, p6s- 

73, via bancos comerciais em lugar dos tra- 

dicionais organismos internacionais. 

2. FINANCIAMENTO DO SETOR 

PETR6LEO 

Breve historico 

A intervenpao do Estado no setor do pe- 

troleo iniciou-se na d^cada dos 30, quando o 

governo de Vargas passou a disciplinar e re- 

gutamentar as explorapoes dos recursos mine- 

rals no PaiV5). Por outro lado, em 1933 foi 

criado o Servipo de Fomento a Produpao 

Mineral (SFPM), 6rgao do Minist6rio da 

Agricultura, que visava a incentivar a procura 

de petroleo no Brasil, tanto provendo recur- 

sos financeiros como assistencia t^cnica. 
Em 1938, o Estado refor^ou sua interven- 

pao, embora enfrentasse forte oposipao das 

empresas estrangeiras instaladas no setor, 

criando o Conselho Nacional de Petroleo 

(CNP), cujas atribuipoes principals eram: a 

fixapao de prepos de derivados e a outorga 

de concessoes para o refino, sendo exclui'- 

dos desta atividade os capitais estrangeiros. 

No perfodo entre a criapao do CNP e a for- 

mapao da Petrobr^s em 1953 travou-se um 

debate acirrado, que envolveu a opiniao 

publica, sobre os rumos da industria do pe- 

troleo, e a participapao do capital estran- 

geiro neste ramo. O Estatuto do Petroleo, 

proposto e derrotado em 1948, que defendia 

a participapao estrangeira, representa uma 

etapa desse debate. 

As atividades do CNP no pen'odo sao es- 

sencialmente de controle sobre a industria. 

Mas, tendo herdado o equipamento e pes- 

soal tecnico do SFPM, o Conselho passa 

tambem a desenvolver a explorapao, perfura- 

pao e refino do petroleo, embora em escala 

reduzida, posto que havia dificuldade de 

importar equipamentos, inicialmente por 

(5) Codigo de Minas. 
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causa da guerra e, depois, do liberalismo 

antiestatizante do pen'odo Dutra. Tanto e 
que, em 1953, a produpao nacional n5o pas- 

sava de 2% do consume total e o refino 

atlngia apenas 5% da demanda de derlva- 

dos^l. 

A volta de GetOiio Vargas a presidencia, 

em 1950, criou novamente condipoes para o 

projeto de desenvolvimento nacionalista com 

forte intervenpao estatal em infra-estrutura. 

Tanto a criapao da Petrobras como da Ele- 

trobras sao propostas, em projetos que en- 

volvem tamb6m uma articulapao com uma 

industria nacional de bens e equipamentos, 

suprindo a demanda dessas empresas estatais. 

Somente o projeto da Petrobras foi leva- 

do adiante, tendo perdido, na sua forma fi- 

nal, a articulapao com a industria nacional. 

Em 1953, com a lei n9 2004, foi decretado 

o monopolio da Uniao no setor e criou- 

se a Petrobras, responsavel por esse monopo- 

lio. O CNP mantem-se, entao, apenas como 

orgao coordenador da politica setorial, 

transferindo para a Petrobras o seu acervo 

de bens, equipamentos e pessoal tecnico. 

At6 1953, as fontes de financiamento da 

atividade estatal no setor provinham quase 

que exclusivamente de recursos fiscais. Es- 

tes recursos eram oriundos da parcela que 

cabia a Uniao (75%) do Imposto Unico 

sobre Lubrificantes e Combustfveis (IUCL), 

criado desde 1940. 

Padrao de financiamento da Petrobras 

A ancilise do padrao de financiamento da 

Petrobras, apresentada nesta sepao, estci ba- 

seada num quadro preliminar de fontes de 

recursos da empresa (ver tabela 8), que faz 

parte de um trabalho mais global, ainda em 

curso, sobre a origem e a aplica(pao de re- 

cursos da Petrobras. Para este trabalho, fo- 

(6) Ver an^lise mais detalhada em MARTIN, J.M. 
Processus d'industrialization et d6velopement 
§nerg6tique du Brfesil e OLIVEIRA, Adilson. 
Internationalization du capital et ddve/opement 
dconomique: I'industrie p6troliere du Br6sil. 
Grenoble, 1977. (Tese de Doutorado nao pu- 
blicada). 

ram analisados os demonstratives financei- 

ros da empresa, assim como os relatorios 

anuais de diretoria desde 1955. 

1955-1973 

0 exame das fontes de recursos da em- 

presa at6 a crise 1973-1974 (tabela 8) mos- 

tra que os recursos proprios (capital pro- 

prio) predominaram fortemente nesse pen'o- 

do. Com exceipao de 1967, a participapao 

dos mesmos ultrapassou em todos os anos a 

margem de 80% do total das fontes, alcan- 

pando uma m6dia de 91,4% para o pen'odo, 

Isto signified que, de maneira geral, os 

emprestimos e financiamentos contribui'- 

ram somente de forma marginal para o fi- 

nanciamento da empresa entre 1955 e 1973. 

At6 1957, estes recursos de terceiros eram 

essencialmente representados pelas contri- 

buipoes compulsorias de proprietarios de 

vei'culos (Empr§stimo Compulsorio), a serem 

liquidadas no futuro ou transformadas em 

apoes da empresa. 

Mais tarde, as necessidades de investimen- 

to em bens de equipamento importado leva- 

ram a empresa a utilizer cr^ditos de fornece- 

dores estrangeiros, caracterizando um endi- 

vidamento externo (supplier's credit). 

A elevada capacidade de autofinancia- 

mento da empresa fez com que ela escapas- 

se ao padrao de financiamento tradicional 

da industria brasileira neste pen'odo, repre- 

sentado pelo uso intensive de financiamen- 

tos internes a juros subsidiados fornecidos 

pelo BNDE e de financiamentos externos 

oferecidos pelos organismos internacionais 

de desenvolvimento (AID, Banco Mundial 

etc.). 

O alto grau alcanpado pelos recursos 

prbprios apresenta, na verdade, uma com- 

posipao diferente ao longo do pen'odo. Ate 

1960, os "aportes" de capital representam 

uma importante fonte de recursos. Neste 

item destacam-se os recursos fiscais desti- 

nados ao aumento do capital da empresa. 

Sao o Imposto Unico sobre Combust 1'veis 

e Lubrificantes (art. 13), cuja parcela desti- 

nada a Petrobras e de 25% ate 1957 e 15% 

ate 1961 (ver tabela 9), o imposto sobre im- 
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portapao de vefculos (art. 14) e as contri- 

buipoec especiais para pesquisas (art. 48) fei- 

tas pelas empresas particulares do setor. 

Entre 1955 e 1960 estes recursos contri- 

buemr em m^dia, com 28% do total e se a 

eles sao agregadasas contribuigoescompulso- 

rias dos proprietarios de vefculos — a rigor 

tamWm um recurso fiscal — percebe-se cla- 

ramente o peso dos recursos publicos na 

fase de impiantapao da empresa. 

Os reinvestimentos dos dividendos, tanto 

da Uniao como dos Estados e Municfpios, e 

a subscripao particular de apoes sao recursos 

que, embora ceduzidos, complementam o 

"aporte" de capital. 

A partir de 1960, o autofinanciamento, ji 

em nfvel eievado, assume propor^oes cres- 

centes, chegando a 92% dos recursos totais. 

Este crescimento e relative, pois neste perfo- 

do ocorre uma queda real no crescimento 

dos lucros e recursos internes da empresa 

(tabela 10). Ele, na verdade, explica-se mai^ 

pela queda na arrecadapao dos recursos fis- 

cais destinados a Petrobras — principalmente 

o IULC (ver tabela 9), do qual a Petrobras 

e exciufda ate 1967 — que tende a aumentar 

naturalmente a proporpao relativa de auto- 

financiamento. Deve-se tamb6m frisar que 

este perfodo de 1960-1966, apresenta, em 

m^dia, uma taxa de crescimento real de re- 

cursos negativa, pois a empresa, tendo com- 

pletado um pacote de investimento conside- 
ravel em 1960-1961 (Refinaria Duque de 

Caxias), inclusive com capacidade ociosa pla- 

nejada, reduz o seu nfvel de investimento e 

por consequencia sua necessidade de recur- 

sos. A crise economica 1963-1967, com a 

resultante queda na taxa de crescimento 

de consume de derivados, reforga a retrapao 

dos investimentos e das necessidades de re- 

cursos da empresa. Esses fatores tendem a 

explicar o elevado grau de autofinanciamen- 

to apresentado pela Petrobras neste perfodo. 

A partir de 1967, a estrutura de financia- 

mento da empresa aparentemente se altera. 
A participapao do autofinanciamento cai pa- 

ra um patamar mais baixo, os "aportes" de 

capital elevam sua'proporpao e tambem o 

endividamento tende a se elevar, porem de 

forma modesta, aproveitando-se das condi- 

goes favordveis de liquidez que comepam a 

prevalecer a partir de 1968 no Euromercado. 

Na verdade, esta fase (1967-1973) corres- 

ponde a um perfodo de forte expansao nos 

investimentos da empresa e de retomada de 

crescimento da economia brasileira, e, em- 

bora a proporpao do autofinanciamento te- 

nha-se reduzido em termos relatives, os re- 

cursos intemos da empresa (tabela 10)cres- 

ceram a elevadas taxas reais (em oposipao ao 

perfodo anterior 1960-1967, no qual altos 

nfveis de autofinanciamento conviviam com 

taxas negatives de crescimento de recursos 

internos). 

O aumento nos "aportes" de capital de- 

ve-se inicialmente ao restabelecimento da 

parcela do Imposto Unico destinada a Pe- 

trobras. Esta parcela, fixada em 1967 em 

14,4% da arrecadapao do imposto, chega a 

representar um quarto dos recursos totais 

da empresa em 1969, por6m decresce gra- 

dualmente ate se extinguir em 1976. Ja a 

partir de 1972, uma parte deste recurso 

e alocada especificamente para amortiza- 

pao de investimentos em explorapao e pes- 

quisa, nao se transformando, portanto, 

em aumento de capital. Esta participapao — 

reinvestimento de dividendos — reflete o 

aumento na rentabilidade da empresa e 

uma distribuipao de dividendos acima dos 

requisitos mfnimos legais. 

Entre 1969 e 1973, a empresa passa por 

um processo de forte expansao e diversifi- 

capao de suas atividades: como esperado, a 

necessidade de recursos aumenta rapida- 

mente e a proporpao do autofinanciamento 

na estrutura financeira cai para um patamar 

mais baixo, se comparada a do perfodo 

1960-1967. 

1974-1979 

A crise provocada pela quadruplicapao 

dos prepos do petroleo em fins de 1973 e a 

tentativa com o 11 PND de reverter o proces- 

so de esgotamento da economia brasileira 

vao marcar, a partir de 1974, a estrutura fi- 

nanceira da Petrobras. Num primeiro mo- 

mento — 1974 — suas necessidades de re- 

cursos dobram (98%), tanto devido ao au- 
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mento no capital de giro necesscirio as ope- 

raipoes da empresa {decorrente do aumento 

de pre<po) como ao recrudescimento no in- 

vestimento em pesquisas e explorapao. De- 

pois, este patamar tende a decrescer (com 

excepao de 1976), at6 1979; isto se deve a 

urn congelamento da capacidade instalada 

em transporte e refino e ao proprio ajusta- 

mento no capital de giro, ocorrido em 

1974. 

Uma das principals caractensticas do fi- 

nanciamento desses recursos, no penodo 

1974-1979, 6 a forte recorrencia ao capital 

de terceiros pdr meio do endividamento, es- 

sencialmente externo. Este tipo de finan- 

ciamento alcanga em m&Jia 30% dos recur- 

sos totais entre 1974 e 1979, muito acima 

da media do penodo 1969-1973, de 10,6%, 

quando a empresa apresentava altas taxas 

de crescimento. 

Embora o quadro de fontes de recursos 

(tabela 8) apresentado nao discrimine a 

origem dos financiamentos (Pat's ou exte- 

rior) para o pen'odo considerado, a prepon- 

derancia dos financiamentos externos pode 

ser vista pela decomposigao do exigi'vel 

da empresa, feita no quadro da p. 111. Este 

mostra que tanto no curto (circulante) co- 

mo no longo prazo, o f inanciamento externo 

predomina. 

Esta preferencia reflete uma tendencia 

mais geral ao endividamento externo apresen- 

tada nesta fase pela economia brasileira:de um 
lado existe liquidez de recursos ao nfvel 

internacional e de outro a poh'tica economi- 

ca incentiva, para efeitos de balango de paga- 

mentos, a tomada desses recursos, tornando 

a taxa de juros externa mais atrativa que a 

interna. 

No caso das empresas estatais, ha inclusi- 

ve uma poh'tica de restriipao ao cr6dito pCi- 

blico interne. Excepcionalmente, a Petrobras 

recebeu um credito de curto prazo do Banco 

do Brasil em 1974, frente a crise dopetroleo, 

o que se repetiu no im'cio de 1980. Estes cre- 

ditos foram garantidos como compensapao a 

empresa pelo fato de ter absorvido parte 

dos aumentos do prepo do petroleo, sem re- 

passa-los integralmente ao consumidor final. 

0 outro financiamento interne, este de 

longo prazo, consistiu em credito outorgado 

pela SUNAMAM, em 1977 e 1978, para 

financiar a compra de navios petroleiros jun- 

to a estaleiros nacionais. 

Os recursos internos (autofinanciamento) 

apresentaram um comportamento diferencia- 

do neste pen'odo de crise. Os aumentos nos 

preipos do bruto, ocorridos a partir de fins 

de 1973, somente vao-se refletir numa queda 

real do autofinanciamento em 1975 (tabela 

10), quando a participapao deste item no 

total de recursos (tabela 8) alcanpa 47,1%. 
A recuperapao desta participapao no pen'odo 

1976-1978 representa, num primeiro mo- 

mento (1976 e 1977), um aumento real de 

autofinanciamento, que depois declina em 

1978, mantendo no entanto a mesma parti- 

cipapao nos recursos, que declinam em pro- 

porgao semelhante. 

Em 1979, com o novo ciclo de reajustes 

de preipo do petroleo, caem os recursos 

internos, tanto em termos reais como em 

proporpao ao total de recursos, aumentando 

em contrapartida o endividamento externo. 

As variapoes nos recursos internos da empre- 

sa sao diffceis de serem analisadas. O prepo 

de venda dos derivados ex-refinaria (na sai'da 

da refinaria), incluindo o custo do petroleo 

importado, seu custo de refino e o lucro da 

Petrobras (o chamado "prego de realizapao"), 

e mantido em sigilo. A este prego adicionam- 

se, alem do Imposto Unico e dos gastos de 

transportes e distribuigao, uma serie de ali- 

neas destinadas a programas de substituipao 

de derivados de petroleo, a projetos de inves- 

timento prioritarios, a pesquisa de explora- 

<?ao etc. Como a poh'tica de contenpao do 

consumo de derivados tern sido baseada em 

aumentos sucessivos de precos, o diferencial 

entre o prepo de realizapao e o prego de ven- 

da ao consumidor final tem-se ampliado. 

Uma parte desses recursos retorna a empre- 

sa, com uma certa defasagem no tempo. 

Uma outra area pouco esclarecida refere- 

se a apropriapao da diferenpa entre o custo 

de extrapao do barril de petroleo nacional 

(cerca de US$ 12) e o custo do barril 

importado, que se tern ampliado com o 

aumento do prepo do importado (US$ 32 

em 1980). 
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Finalmente, quanto aos "aportes" de ca- 

pital, estao-se extinguindo desde 1974-1975. 

Os dividendos da Uniao, antes reinvestidos 

autdmaticamente, sao, a partir de 1975, 

absorvidos pelo Fundo Nacional de Desen- 

volvimento, criado em 1974 para financiar 

parte do II PND. A parcela da arrecadagao 

do Imposto Unico sobre Combusti'veis e Lu- 

brificantes correspondente a Petrobras e eli- 

minada para "aporte" de capital em 1975 e 

totalmente em 1976. Manteve-se, noentanto, 

o fundo para amortiza(?ao dos gastos em 

pesquisa e explorapao, que representou, em 

m6dia, no pen'odo de 1974-1979, 11% do 

total de recursos da empresa. Este Fundo 
passou a ser alimentado por uma dasalmeas. 

componentes do prego de venda de deriva- 
dos. 

3. CRISE ENERGETICA E AUTONOMIA 

DAS EMPRESAS ESTATAIS 

Nesta segao, pretende-se levantar algumas 

questoes referentes a autonomia das empre- 

sas estatais de energia, frente a crise energe- 

tica e economica do pen'odo 1974-1979, 

No pen'odo anterior, de expansao da eco- 

nomia brasileira (1968-1973), as empresas 

estatais destacaram-se pela ampla autono- 

mia que desenvolveram tanto para decidir 
suas metas e diregoes de crescimento co- 

mo para fixar pregos e tarifas a fim de fi- 

nanciar seus programas de investimento. Tal 

autonomia verificou-se tanto ao m'vel das 

empresas como ao m'vel das "holdings", de- 

pendendo dos setores. No caso do petroleo, 

o monopolio da Petrobras faz com que, des- 

de a sua formagao, esta "holding" concen- 

trasse o controle sobre o setor. No caso da 

energia eletrica, as empresas subsidicirias e 

concessionarias puderam gozar de alto grau 

de autonomia financeira e gerencial, princi- 

palmente no perfodo 1968-1973, pois o pro- 

cesso de consolidagao da Eletrobrcis estabele- 

ceu-se de forma bastante gradual, solidifi- 

cando-se somente a partir de 1972. O fato de 

que estas empresas tenham surgido como so- 

lugoes locais ou regionais, e que tenham for- 

tes iigagoes com as suas respectivas adminis- 

tragoes estaduais, explica em parte as resis- 

tencias encontradas para a centralizagao do 

setor. 

Pode-se dizer, no entanto, que em 1974 

as duas "holdings" estatais do setor energe- 

tic© — Eietrobras e Petrobras — apresentam 

um padrao de controle sobre o setor e suas 

subsidi^rias fortemente centralizado. Existe, 

tambem, entao, entre as "holdings" uma 

clara divisao de responsabilidades e campos 

de atuagao na area energ^tica: uma na area 

de derivados de petroleo e petroqui'micos e 

outra na area de energia eletrica. A expansao 

horizontal e vertical das atividades da 

Petrobras a partir de 1968 nao chega a alte- 

rar essa divisao. 

A natureza jun'dica das empresas "hol- 

dings", seu tamanho, o volume de recursos 
e de pessoal, seu controle sobre subsidicirias e 

concessionarias, sua articulagao com segmen- 

tos da industria, o peso de sua atuagao tanto 

ao m'vel regional como nacional e sua 

capacidade de gerar ou tomar recursos f inan- 

ceiros sem passar pela estrutura do Estado 

foram os principals fatores que fizeram com 

que estabelecessem uma base de poder auto- 

noma em relagao ao aparelho central do 

Estado. 

A autonomia que essas "holdings" deti- 

nham em relagao ao Estado manifestava-se 

de duas formas. Na primeira delas, a poh'tica 

da propria empresa se confundia com a poh'- 

tica governamental para o setor. Isto signifi- 

cava que, embora existissem, dentro do 

Estado, orgaos como Ministerio das Minas e 

Energia, Conselho Nacional de Petrdleo 

(CNP), Departamento Nacional de Aguas e 

Energia Eletrica (DNAEE) aos quais compe- 

tia definir .as poh'ticas setoriais respectivas, 

esses 6rgaos, ate 1974, tendiam a ratificar as 

poh'ticas fixadas pelas "holdings" dos dois 

setores (as quais definiam as prioridades de 

investimento, as metas de expansao, sua dis- 

tribuigao regional, a poh'tica de compra de 

equipamentos etc.). Na outra forma, a auto- 

nomia se manifestava na possibilidade de 

essas empresas fixarem as tarifas e pregos de 

seus servigos e produtos de forma indepen- 

dente, garantindo elevados m'veis de autofi- 

nanciamento, o que, por sua vez, reforgava 

seu m'vel de independencia para formular 
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as grandes poh'ticas setoriais. 

De fato, a an^lise anterior da estrutura de 

financiamento do setor energetico mostrou 
que os recursos publicos deixaram de ser 

a principal fonte de financiamento a partir de 

1967-1968, quando a gera(pao de recursos 

internes assumiu a preponderancia. 
A crise energetica deflagrada pela quadru- 

plicagao dos pregos do petroleo em fins de 
1973 e a desaceleragao da economia brasi- 

leira a partir de 1974 (que a partir de 1976 
se configura numa crise economical tendem 

a alterar signifjeativamente o nfvel de auto- 

nomia alcanpado ate 1974. 

A crise energetica coloca pela primeira 

vez para o Estado a questao da energia de 

forma global. Ate entao, as diferentes fon- 

tes energeticas eram tratadas de maneira 

estanque, sem que se considerassem possibili- 

dades de substituipao. 0 proprio conceito 

mais abstrato de "energia" nao existia de 

forma operante, e nem encontrava dentro do 

Estado algum agente ou instituipao que se 

preocupasse com a questao. 

A partir de 1974, o problema energetico 

assume um carater de questao nacionaf e 

passa a ter tratamento prioritario por parte 

do Estado, e ser considerado de seguranpa 

nacional. Isto implica em varies desdobra- 

mentos quanto a autonomia das duas "hol- 

dings" Em primeiro lugar, as poh'ticas se- 

toriais devem, a partir de agora, amoldar-se a 

uma polftica global de energia. Nesta, a 

questao da substituicao de uma fonte por 

outra se coloca necessariamente, e de uma 

certa forma vai condicionar o desenvolvi- 

mento de cada fonte de acordo com uma ra- 

cionalidade maior, acima da racionalidade de 

desenvolvimento de cada fonte individual. 
Em segundo lugar, tanto o fato de ter-se 

tornado questao nacional como o de ter de 
abordar o problema de forma global e cen- 

tralizada fazem com que a questao energe- 
tica seja tratada diretamente pela estrutura 

centralizada do Estado, a m'vel de Gabinete 
da Presidencia e Conselho de Seguranpa 

Nacional. A perda de autonomia das "hol- 

dings" e, nestas condipoes, bastahte clara 

Elas nao podem mais, de forma independen- 

te, determinar a poh'tica geral de seu setor, e 

o proprio acesso e capacidade de pressao 

junto as instancias do poder que decidem as 

questoes energeticas nao sao autom^ticos. 

^ evidente que este processo de centrali- 

zapao e equacionamento da questao energe- 

tica nao e linear nem imediato. A capacidade 

de resistencia das "holdings" por um lado, 

e, por outro, os varies interesses economicos 

privados e estrangeiros, interessados em ga- 

rantir uma participapao nesta nova fronteira 

de expansao, tornam esta tarefa bastante di- 

ffcil e prolongada para o Estado. ^ no qua- 

dro dessa argumentapao que poderia ser ex- 

plicado o longo pen'odo de definipao de um 

orgao que viesse a centralizar a poh'tica ener- 

getica — a Comissao Nacional de Energia —. 

finalmente criado em 1979, e a demora em 

elaborar um primeiro planejamento integra- 

do de energia, que tambem so surge em 

1979, na forma do "Modelo Energetico Bra- 

sileiro". 0 novo "round" de aumento de 

prepo do petroleo em 1979 e o acentuar da 

crise economica no mesmo ano sao, na ver- 

dade, os fatores que forpam uma definipao, 

pelo Estado, da questao. 

Neste pen'odo de seis anos entre as duas 

crises (1973 e 1979), a aparente imobilidade 

e demora do Estado em equacionar a ques- 

tao energetica, nao podem ser, como vimos, 

atribufdas exclusivamente ao entravamento 

da burocracia estatal. Elas encobrem uma 

acirrada competipao de interesses e orgaos 

diversos. Neste processo, a autonomia das 

"holdings" estatais em relapao as poh'ticas 

setoriais foi sendo seriamente erodida. Todas 

as decisoes importantes relatives ao setor 

energetico, tomadas neste pen'odo, atingiram 

diretamente os interesses das "holdings": o 

Proalcool, anunciado em 1975, colocava em 

cheque o monopolio da Petrobras na erea de 

combusti veis h'quidos; a abertura dos contra- 
tos de risco ao capital estrangeiro tambem 

foi imposta a revelia da Petrobras, quebran- 

do o monopdlio que esta empresa detinha na 

area- finalmente, na area de energia el6trica 

implantou-se um programa nuclear, que nao 

representava a posipao da Eletrobras quanto 
ao assunto, e criou-se uma nova "holding" — 

a Nuclebras -, que divide, a partir de entao, 

com a Eletrobras, as responsabilidades do 
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setor el&rico. 

Mesmo o Minist^rio ao qual pertencem as 

duas "holdings" o das Minas e Energia, ve o 

seu poder de decisao erodido por outros 6r- 

gaos, inclusive ministeriais, como o Minist6- 

rio da IndCistria e Com6rcio (Pro^lcool). 

A crise de 1979 tende somente a acentuar 

esta perda de autonomia com a efetiva cen- 

tralizapao das decisoes junto a Comissao Na- 

cionai de Energia. 

A este processo de centraiizapao da ques- 

tao a nfvel nacional, contrapoe-se um movi- 

mento, ainda que de forma incipiente, a fa- 

vor da regionalizagao do problema energe- 

tic©. Postos o tamanho do Pafs e as diversi- 

dades de composipao de recursos energeti- 

cos e as possibilidades distintas de substitui- 

gao de uma fonte por outra, em fungao de 

peculiaridades regionais ou mesmo estaduais, 

podem existir vdrias solugoes energ§ticas. As 

miniusinas de produgao de alcool e de ener- 
gia eletrica apontam para essa diregao. Estas 

soiugoes locais escapam ao controle das 

grandes "holdings", reduzindo portanto as 
suas cireas de atuagao, mas podem ser, por 

outro lado, coordenadas por companhias 

energeticas locais ou regionais. Desta forma, 

esta tendencia regional indica que as "hold- 

ings" na medida em que nao podem trans- 
formar-se em companhias energeticas, sofre- 

rao no futuro uma erosao de autonomia 

tamWm por este lado. 

A possibilidade de definir as grandes polf- 

ticas setoriais representa apenas um aspecto 

da questao da autonomia das empresas esta- 

tais. Cabe agora examinar a evoiugao da au- 

tonomia financeira e gerencial das "hold- 

ings" e das empresas neste pen'odo de crise. 

Como foi visto, no pen'odo do chamado 

"milagre brasileiro" as empresas estataisgo- 

zaram de ampla autonomia financeira e 

gerencial, garantida em parte pelos elevados 

nfveis de autofinanciamento alcangados. A 

possibilidade de as empresas fixarem livre- 

mente os nfveis de pregos de seus servigos e 

o rapido crescimento da economia neste pe- 

rfodo foram decisivos para explicar estes ele- 

vados nfveis. A partir de 1974, o Governo 

tenta evitar a desaceleragao da economia, 

langando um grandioso projeto de desenvol-. 

vimento — oil Piano Nacional de Desenvol- 

vimento (II PND) — no qual as empresas es- 

tatais tern um papel preponderante, prin- 

cipalmente na area de energia. At^ fins de 

1975, quando fracassa o projeto, as empresas 

do setor conseguem recursos para seus pia- 

nos de expansao, ocorrendo no entanto algu- 

mas restrigoes e controles formais como inci- 

dencia do impost© de renda e autorizagao 

presidencial para formar subsidiarias. Estas 

restrigoes nao afetam realmente a perfor- 

mance das empresas e devem ser vistas mais 

como uma resposta a "virulenta" campanha 

contra a estatizagao da economia langada 

neste pen'odo. 

A crise economica que se configura a par- 

tir de 1976, caracterizada pela eievagao do 

patamar inflacion^rio e pelas dificuldades 

crescentes no Balango de Pagamentos, leva o 

Governo a praticar uma polftica de inten- 

gao contencionista, com controle de credi- 

to,( de pregos e cortes orgamentcirios. Esta 

polftica afetou diretamente as empresas esta- 

tais: impiantou-se um sistema n'gido de con- 

trole de investimentos, por meio de um or- 

gamento previo a ser aprovado pelaSEPLAN; 

o Governo passou a controlar, por interm6- 

dio do Ministerio da Fazenda, todos os au- 

mentos de pregos e tarifas publicas; limitou- 

se o acesso das empresas ao cr§dito interno. 

As empresas do setor energetico foram afe- 

tadas de maneira diferenciada por esta po- 

lftica: no caso do setor el6trico, ocorreu um 

achatamento das tarifas reais, o que enfra- 

queceu a capacidade das empresas de gera- 
rem recursos internes (ver segao anterior); 

no caso dos derivados de petrdleo, a polf- 

tica de contengao do consume via aumento 

de pregos impediu que este achatamento 

ocorresse, sem permitir, no entanto, que a 

Petrobr^s se beneficiasse plenamente desses 

aumentos. De fato, criou-se uma s6rie de alf- 

neas, destinadas a varies fundos de investi- 

mento priorit^rios, mantendo sob rfgido 

controle os pregos recebidos pela Petrobr^s 

ex-refinaria — os chamados pregos de reali- 

zagao. Como resultado, os recursos pro- 

prios da empresa tendem a declinar em ter- 

mos reais a partir de 1976. 

A tentativa de conter o crescimento das 
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empresas estatais por meio de cortes e con- 

troles mais n'gidos foi sendo derrotada pela 

necessidade crescente do Governo de obter 

recursos externos para equilibrar o Balanpo 

de Pagamentos — o outro p6lo da poh'tica 

ecpnomica. 

As empresas estatais nao deixaram de se 

expandir, principalmente no setor de ener- 

gia el6trica, complementando seus recursos 

proprios com um endividamento externo 

crescente. Os padroes de financiamento ana- 

lisados na sepao anterior apontam daramen- 

te para essa direpao. As empresas beneficia- 

ram-se da incompatibilidade estrutural da 

polftica economica deste pen'odo (1976- 

1978), que buscava ao mesmo tempo ser 

contencionista e antiinflacionaria e resolver 

os problemas das contas externas. Se, por 

um lado, ela impunha controles de v^rios ti- 

pos as empresas estatais, por outro dependia 

dessas empresas para tomar recursos exter- 

nos e equilibrar o Balanpo de Pagamentos, 

contando com a elevada capacidade de endi- 
vidamento que estas empresas gozavam no 

exterior. Neste processo, a autonomia finan- 

ceira das empresas preservou-se, embora as 

custas de um endividamento crescente. 

As mudanpas na polftica economica ocor- 

ridas no segundo semestre de 1979 e em 
1980 visaram, em relapao as empresas esta- 

tais, a ampliar as margens de controle e cen- 

tra I izapao de decisoes do Governo, sem di- 

minuir necessariamente a expansao dessas 

empresas. Cria-se um orgao de controle — a 

Secretaria Especial para as Empresas Estatais 

— SEST — response!vel pela coleta de infor- 

mapoes e acompanhamento dos orpamentos 

das empresas. Obrigam-se as empresas a de- 

positarem os dividendos da Uniao, anterior- 

mente automaticamente reinvestidos, num 

Fundo de Desenvolvimento controlado pela 

SEP LAN e SEST. Esta medida, embora nSb 

afete gravemente as finanpas das empresas, 

representa um importante instrumento de 

controle e barganha para a SEST, pois for- 

para as empresas a discutirem seus pianos 

de investimentos com a SEST na tentativa de 

conseguir o relnvestimento desses divi- 

dendos. Na drea gerencial, limitaram-se os 

aumentos de saUirios das diretorias, e, mais 

recentemente, congelaram-se at6 1981 as 

novas contratapoes de pessoal das empresas. 

Finalmente, com o agravamento da crise 

economica, decretou-se um corte de 15% nas 
importapoes e investimentos das empresas 

estatais, com excepao da Petrobras, Nucle- 

bras e Itaipu. 

As medidas tomadas a partir de 1979 em 

relapao as empresas do setor energetico re- 

duziram claramente a autonomia das empre- 

sas e "holdings" do setor. £ interessante no- 

tar que este maior controle por parte do Go- 

verno Central nao se del ao m'vel do Ministe- 

rio das Minas e Energia, responsavel peias 

empresas, e sim ao rifvel da SEPLAN, onde 

se concentra o comando da polftica econo- 

mica. 

Se a polftica economica, neste perfodo 

recente, restringiu a autonomia do setor, im- 

pondo v^rios cortes e controles, ela ainda 

continua dependendo das empresas para a 

tomada de recursos no exterior e reciclagem 

da dfvida externa. Os financiamentos exter- 

nos levantados pela Petrobras e Eletrobras, 

no primeiro semestre de 1980 (650US$ mi- 

Ihoes), indicam esta dependencia. 
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petrobrAs 
Exigfvel: Curto e Longo Prazo 

1974 1975 1976 1977 1978 1979 

CP LP CP LP CP LP CP LP CP LP CP LP 

Pais 
Exterior 

38,3 
61,7 

45,3 
54,7 

1.4 
98,6 

2,1 
97,9 

0,5 
99,5 

3,8 
96,2 

4,1 
95,9 

35,3 
64,7 

1,7 
98,3 

44,6 
55,4 

0,4 44,8 
99,6 55,2 

Fonte: PETROBRAS. 

TABELA 1 

INVESTIMENTOS EM ENERGIA ELETRICAH) 
(Cr$ Milhoes) 

Valores Valores Reais Taxa de Cres. 
Correntes 65/67 = 100 Anual 

1966 919,6 922,4 
1967 1.283,5 1.002,7 8,7 
1968 2.035,9 1.280,5 27,7 
1969 2.484,9 1.294,2 1.1 
1970 3.725,2 1.619,7 25,6 
1971 4.920,5 1.776,3 9,7 
1972 6.754,4 2.084,7 17,4 
1973 8.847,2 2.372,0 13,8 
1974 12.973,5 2.702,8 13,9 
1975 20.961,8 3.419,5 26,5 
1976 33.025,9 3.813,6 11.5 

1977(2) 
1978 2 1979 

52.652,1 4.257,7 11.6 
71.000,0 4.142,2 -2,8 

122.000,0 4.622,7 11,6 

Fonte: ELETROBRAS. 
(1) Sistema Eletrobras + Itaipu. 
(2) Total Autorizada 
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TABELA 2 

CAPACIDADE INSTALADA DE 
ENERGIA EL^TRICA (MW) 

1940 1009 1961 3809 
1941 1019 1962 4126 
1942 1061 1963 4479 
1943 1067 1964 4894 
1944 1077 1965 5391 
1945 1080 1966 5524 
1946 1134 1967 5787 
1947 1251 1968 6183 
1948 1334 1969 7857 
1949 1431 1970 8828 
1950 1536 1971 10244 
1951 1585 1972 10756 
1952 1603 1973 12500 
1953 1687 1974 13757 
1954 2173 1975 16184 
1955 2481 1976 17675 
1956 2875 1977 19038 
1957 3003 1978 21200 
1958 3224 1979 — 
1959 3216 1980 — 
1960 3642 

Fonte: ELETROBRAS. 
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TABELA 9 

IMPOSTO Onicosobre combusti'veis e lubrificantes 
PARTICIPACAO DA PETROBRAS 

% DOIUCL PARA PETROBRAS 

TOTAL P/ AUMENTO 
DE CAPITAL 

P/ INVEST. 
E PESQUISA 

OBSERV. 
SI IUCL 

LEGISLAQAO 

1953 25% 25%   Lej n9 1749/52 
1954 25% 25% — e nP 2004/53 
1955 25% 25% — 
1956 25% 25% — passa a Lej nP 2975/56 
1957 15% 15% — ad valorem 
1958 15% 15% — 
1959 15% 15% — 
1960 15% 15% — 
1961 15% 15% — 
1962 — — — 
1963 — — — Receita da 
1964 — — — Petrobras Lei nP 4452/64 
1965 — — — nao faz parte 
1966 — — — doIUCL 
1967 14,4 14,4 — Dec. Lei 61/66 
1968 12,5 12,5 _ Dec. Lei 343/67 
1969 12,0 12,0 — Dec. Lei 555/65 
1970 8,0 8,0 — Dec. Lei 1091/70 
1971 8,0 8,0 — 
1972 8,0 5,0 3,0' Dec. Lei 1221/72 
1973 7,0 5,0 2,0 Dec. Lei 1279/73 
1974 6,3 4,0 2,3 
1975 6,3 — 6,3 
1976 4,2 — 4,2 Dec. Lei 1511/76 
1977 — 
1978 — 
1979 — 

Fonte: PETROBRAS. 
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TABELA 10 

PETROBRAS; 
TAXAS DE CRESCIMENTO REAL DO AUTOFINANCIAMENTO 

(%) 

1956 101,3 
1957 56,3 
1958 46,0 
1959 17,9 
1960 -9,1 
1961 155,5 
1962 -14,4 
1963 -6,5 
1964 -4,8 
1965 -3.7 
1966 0.2 
1967 -18,3 
1968 -11,6 
1969 -2,5 
1970 95,2 
1971 30,0 
1972 8.5 
1973 25.1 
1974 63,8 
1975 -42,5 
1976 61,3 
1977 5.1 
1978 -11,5 
1979 -26,0 

Fonte: PETROBRAS. 
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