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CEEE: O RESGATE DA DIVIDA PASSA
"PELA SQClALIZACAQ DAS PERDAS

Jorge Blascoviscki Vieira*
Renato Dalmazo*

Soube-se através da "midia impressa" que o Governo Collor propds
resgatar as dividas de diversas concessiondrias estaduais de energia
elétrica, inclusive as da Companhia Estadual de Energia Elétrica
(CEEE), decorrentes do fornecimento de energia através de diversas em-
presas ligadas ao sistema ELETROBRAS. No ' caso especifico da estatal
gatdcha, sua divida é junto a ELETROSUL, Itaipu e Furnas.

0 montante dessa divida é expressivo— algo em torno de US$ 194
milhdes —-, e sua formagdo, como veremos adiante, deu-se a partir de
uma politica de condugdo da empresa, contrapondo-se ao controle tari-
fario. Essa cobranga, que decorre de uma orientagfo do Ministério da
Infra-Estrutura, exigiria, certamente, uma negociagdo capaz de resol-
ver compromissos passados e, ac mesmo tempo, manter o "fGlego" das
concessiondrias estaduais, restabelecendo um equilibrio.financeiro que
viabilize a implementag3o de novos programas de investimentos. '

A manutengdo de um determimado nivel de investimento deve ser um
objetivo desse acordo, pois devemos ter em mente que o consumo de
energia elétrica poderd, a médio prazo, sofrer fortes constrangimen-
tos, afetando os agentes econdmicos. Os reflexos de um racionamento de
energia sobre a atividade econfmica, especialmente na indlstria (dado
gue a participagdo na matriz industrial desse insumo € decisiva), se-
rdo sentidos através da queda da rentabilidade média dos agentes eco-
némicos.

Por outro lado, entendemos ser oportuno virem a tona tais difi-
culdades da CEEE, na medida em que isso propiciard uma especulagéo
acerca do futuro da empresa; a sua nova articulag8o com o mercado, es-

* Economista da FEE.

Os autores agradecem ao Economista Adalberto Alves M. Neto pelo apoio na composigldo dos
indicadores, estando isento de responsabilidade sobre as idéias expostas no texto.

Quando da elaboragdo deste texto, as negociagBes da CEEE com a ELETROBRAS estavam em
andamento, ndo havendo, ainda, uma decisdo a respeito do resgate da divida.
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pecialmente pelo fato de que este é hoje abastecido apenas em parte
por seu parque gerador, e no futuro préximo esse distanciamento podera
agugar-se. A ndo-realizagdo de novos investimentos em geracdo de ener-
gia — bem como o ndo-saneamento financeiro da CEEE — colocard em xe-
gue o futuro da empresa.

Face & situagdo atual, a empresa conta com duas alternativas de
atuagdo: gerar e distribuir energia — como s&o suas atividades hoje —,
possuindo maiores alternativas de controle do mercado, cuatuar comouma
concessiondria, semelhante a CELESC (SC), dedicada basicamente a dis-
tribuigdo, tendo uma rentabilidade operacional mais baixa.

A segunda alternativa, a possivel transformagdo da CEEE em con-
cessiondria distribuidora de energia elétrica, ndo é analisada neste
trabalho, tendo em vista as estreitas possibilidades da federalizacdo
do parque gerador de energia da empresa, nos curto e médio prazos,
dada a crise financeira do Governo Ffederal e o fate de sua situacio
estar amarrada a um contexto mais amplo — a crise do setor elétrico
brasileiro. Portanto analisamos a primeira alternativa, porque assim
estd posto, e entendemos que as atividades de geragio e distribuicio
de energia produzem melhores resultados operacionais para o futuro da
empresa.

Para realizar este trabalho, julgamos adequado separd-lo em duas
segles: uma primeira buscara as raizes das dificuldades da CEEE; e,
num segundo momento, espechlaremos acerca do impacto financeiro do
resgate da divida junto a ELETROSUL, Itaipu e Furnas.

A origem das dificuldades financeiras

Nesta seg8o, examinaremos os principais elementos que forjaram os
entraves financeiros da CEEE, que foram: o (ltimo programa arrojado de
investimentos; o constrangimento das fontes de financiamento externas
e internas; e o controle tarifdrio imposto como politica de combate 3
inflagd@o. Analisaremos, também, alguns aspectos da estratégia adotada
para a gestdo financeira dessa crise nos anos recentes, bem como sua
contribuigdo nas dificuldades atuais.

0 dltimo programa arrojado de investimentos implementado pela
CEEE ocorreu no fimal dos anos 70 e inicio dos anos 80, guando foi
aplicado grande volume de recursos nas atividades de geragfo de ener-
gia com a implantagdo de Candiota II, fase B, com duas maguinas gera-
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doras, constituindo . o.(ltimo- acréscimo na capacidade da .empresa. 0
inicio . .de.operagdo dessa‘Usinavprojetavafse para; 0. ano de, 1985. En-
tretanto o- atraso no cronograma das obras, bem{como,oSrgraves proble-
mas técnices nos equipamentos .franceses. importados postergaram 0 seu
arranque comercial, que sé ocorreu a plena carga ng ano, de 1989.

_ Esse retardamento na.implantagdo de Candicta.1l, -fase B, que en-
volveu recursos na ordem . de um guarto de seu patfim@nig,»pressiqnou
fortemente o caixa da. empresa, pois resultou em uma demora ndo pre-
vista no retorno do investimento. Ou seja, os percalgos na realizagdo
da usina fizeram com. que a capacidade .de geragdo interpa da receita
operacional n3c se ampliasse, como fora programado, para fazer frente
aos .encargos e as amortizagdes dos empréstimos, . que passaram a onerar
0s custos da empresa.

_Por sua vez, a falta de investimentos.na 4rea. de geragdo,.do ini-
cio dos anos 80 para cd, agravou profundamente as condigBes .operacio-
nais da CEEE, criando dependéncia junto ao sistema ELETROBRAS, pois a
empresa adquire deste cerca de dois tergos da energia.distribuida, .

A caréncia de novos investimentos na . area energética do Estado
guarda relagio com a gueda nos investimentos publicos no Brasil, ocor-
rida a partir do inicio dos ancs 80, passando por uma fase de retragéo
entre. 1980 e 1983 e por uma fase de paralisagfio destes Gltimos entre
1984 e 1989.2 Concomitantemente, a economia brasileira passava por. um
ajustamento nos desequilibrios do balango de pagamentes. Para a-CEEE,
o ajustamento afetou fortemente seus programas. .de- expans#o, - -in-
ternalizando, a partir de entdo, o Onus das altas taxas de juros e o
estreitamento das fontes externas e internas de recursos.

A brusca queda nos -investimentos da estatal: galcha fica eviden=
ciada pela oscilagdo do indice que, comparado a 100 em 1980, cai para
47,73 em 1984 e para 45,59 em 1988. Isso significa que os investimen-
tos se reduziram pela metade, realizando, no entanto, algumas . in-
versdes nas dreas de transmiss8o e distribuigdo de energia.

A formagdo das taxas de reajuste da tarifa de energia constitui
competéncia do Governo Federal e foi utilizada como politica macroeco-
ndmica de ajuste da economia desde o final dos anos 70 e ao longo dos

2 Encontramos registro dessa fase de descenso ciclico dos investimentos publicos em
trabalhos recentes de Bontempo (1988), Correia (1989) e em trabalhos da FEE, de Breitbach et
alii (1990) e vieira (1989).
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anos 80. Efetivamente, a elevag8o das .tarifas tem impacte direto.sobre
os custos.de produgdo e contribui,:em parte, com-e acirramento.do pro-
cesso inflaciomdrio. :Esse fato serviu de forte argumento para. 0-Go-
verno impor uma politica .de reajuste de tarifas de energla elétrica em
niveis.inferiores & taxa anual de inflagdo desde .1976.

Essa defasagem fica evidenciada pelos Graficos 1 e 2, gue apre-
sentam os seguintes indicadores: variagdo do indice de inflagdo (IGP-
-DI) e evolucgBo dos reajustes anuais de tarifa de energiaj e aiévolu-
¢do do prego da energia em valores reais.

0 Grafico 1 descreve  a evolugdo da taxa de inflag8o e a taxa de
aumento da tarifa do setor elétrico autorizada pela FLETROBRAS. Os da-
dos confirmam a defasagem do prego da energia, pois a expansfc infla-
ciondria foi superior desde 1975. 0 prego da energia sé a suplantou
nos anos de 1975, 1981, 1985 e 1987. Portanto, a tarifa de energia n&o
acompanhou a evolugfio média dos pregos no pericdo.

No Grafico 2, apresentamos a tarifa real média que confirma a sua
defasagem no periodo 1974-89 e ando-recuperagdo apontada no Gréfico 1.
Os dados mostram que a tarifa vemem queda desde 1975, ano em que
o¢0rreu o prego de pico na série, tendo apresentado timidos pontos de
recuperacio nos anos de 1981, 1985 e 1987. 0 ponto mais baixo ocorreu
em; 1989, refletindo uma defasagem de mais de 50% na comparagdo com O
ano de 1985, certamente resultante da politica "feijdc-com-arroz" do
Governo Sarney.

,: Portanto, precisamente quando os projetos atingiriam o ponto de
maturagfio e os contratos deveriam ser saldados, ocorreu o arrocho ta-
rifério do Governo Federal. O grande volume de capital investido -pelo
setor elétrico deixa de ter uma ldgica privada de valorizagdn, na me-
dida em que sofre um controle do prego do seu produto, para ser regu-
lado por. uma légica social: combater a inflag#io. Assim, esse capital
desvaloriza-se para valorizar o capital privado que compra energia a
precos.baixos. O prego da energia descolou-se da estrutura de custo
das empresas, . ou seja, O seu valor passou a remunerar apenas uma par-
cela da totalidade dos custos de produg&o. g

No Grafico 3, mostramos a evolugfo da tarifa real de energia elé-
trica no curto prazo, de janeirc de 1988 a maio de 1990. Esse grédfico
se propde a explicitar a politica de tarifas do Governo Collor, deno-
minada "tarifago". Contudo a andlise de sua tendéncia Indica que o
novo Governo sequer recompds a tarifa média dos dUltimos dois anos.
Mais do que isso, o prego definido para o setor elétrico em margo de
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1990 apenas reproduz o prego médio praticadoc ac longo de 1989. Signi-
fica dizer que o "tarifago" do Plano Collor, reajustando o prego da
energia em 32,10%, ndo foi suficiente para resgatar a tarifa do setor
elétrico do seu ponto mais baixo, observado no Grafico 1. Com esses
pregos, podemos antever a continuidade das dificuldades financeiras no
setor.

GRAFICO 1

DEMONSTRATIVO DOS PRECOS DA ENERGIA ELETRICA
E DA INFLACAO NO BRASIL — 1974-89
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FONTE: ELETROBRAS.
INDICADORES ECONOMICOS (1989). Brasilia, Ministério da Fazenda.



GRAFICO 2

EVOLUCAO DA TARIFA MEDIA REAL DE ENERGIA
ELETRICA NO BRASIL — 1974-89
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Em consequéncia do rigido controle de tarifas pdblicas entre 1976
e 1989, Vieira (1989, p.91) argumenta que essa politica ndo arrefeceu
0 processo inflaciondrio, tornando-se indcua porque a taxa de inflac#o
disparou naguele periodo e privilegiou o setor consumidor em detri-
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mento do setor produtor de energia. Na prdtica, o controle de tatifas
instrumentou a transferéncia de renda do setor eletrlco estatal para
o setor privado:industrial por.mais:de:sumar decada :

GRAFICO 3

EVOLUCAO DA TARIFA MEDIA REAL DE ENERGIA
ELETRICA NO BRASIL — JAN/88-MAIO/90
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Outro argumento para manter as tarifas baixas afirma que o setor de energia elétrica deve
operar e, no caso, operar com capacidade de geragdo sempre superior & demanda, portanto
com capacidade ociosa que justifique essa politica.
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0 impacto direto do controle tarifdrio tem o efeito dé'restringir
a capacidade de gerar receita operacional, resgatar os empréstimos de
longo prazo : e, principalmentey. sustentfar“os‘”fprogramas,deexpanséo.4
Nesse sentido, —a-tarifa . real esperada seria-.de :fundamental importan-
cia, pois asseguraria o- autofinanciamente, e.. 0s novos investimentos

frente a crise. Como vimos, ocorreu o contrario, tendo a tarifa de
energia se mantido baixa.

Destacamos ainda dois aspectos contraditérios do controle tariféa-
rio em relagdo ao desequilibrio financeiro da CEEE, bem apontados por
Perrone (1989, p.54 e 57). 0 primeiro € a substancial redug@o da taxa
de remuneracdo do investimento em energia elétrica, mantida em niveis
sempre inferiores a taxa de retorno do investimento remunerdvel esta-
belecida pela Lei nQ 5.655, de 20.05.71, que € de 10%a 12%... A margem
de lucrc da CEEE situou-se em média inferior a 6% nos Gltimos anos,
como aponta o cdlculo da prépria empresa, expressono Grafico 4, sendo

extremamente baixa para remunerar o porte do seu capital.

0 mecanismo que produziu essa margem de remuneragdo média
(6% a.a.) resulta da utilizagdo de um 1indice de correcdo defasado em
relagdo a inflagfo, subavaliando, em consequéncia, o ativo imobilizado
da concessiondria, compondo uma taxa distorcida em relagdo a legisla-

¢do.

0 segundo aspecto contraditério da politica do Governo Federal
situa-se no controle da taxa de remuneragfo dos investimentos do setor
elétrico a nivel nacional em relagdo a taxa de juros dos emprésti-
mos,cobrada no mercado financeiro internacional (Libor). Essa relagdo
acusa uma taxa de remuneragdo dos investimentos do setor em torno de
6% ao --ano, tendo-a taxa de juros dos empréstimgs externos se mantido
acima de 10% ao ano. Ou seja, o Departamento Nacional de Aguas e Ener-
gia Elétrica (DNAEE), além de subavaliar o capital remunerévelS, impGe
taxas de retorno do investimento bem abaixo do custo dos empréstimos
aplicados em investimento. O Gréfico 4 mostra essa defasagem.

Ver sobre o assunto Breitbach et alii (1990), segunda segéo} qué analisa a situagdo
econdmico-financeira das empresas estatais CEEE, CRT e CORSAN.

Hoje, o DNAEE, Jrgdo mdximo executor da politica energética nacional, imp®e um rigoroso
controle contdbil na conta dos investimentos remunerdveis das concessiondrias estaduais. A
intervengdo do DNAEE concretiza-se também pela forma morosa e questiondvel de atualizag&o
do investimento remunerdvel das concessiondrias estaduais de energia elétrica.
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GRAFICO 4.

EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS (LIBOR) E DA

REMUNERAGCAO DO SETOR ELETRICO
NO BRASIL — 1975/90
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Entre 1976 e 1977, a taxa de remuneragdo do setor elétrico foi
superior & taxa de juros (Libor). A partir de 1978, a taxa de remune-
ragdo situou-se em torno de 7%, tendo atingido onivel insignificante
de 1,06% em 1986. Por sua vez, a Libor alcangou um patamar méximo de
16,44% em 1980 e um minimo de 6,8% em 1986. Em suma, a elevagdo dos
Jjuros no mercado internacional pressionou a empresa gquando esta reali-
zava uma expansdo e alongava o seu passivo. A impossibilidade de se
autofinanciar com tarifas reais forgou a necessidade de acumular divi-
das crescentes.

Resumindo o que foi dito até agui, apontamos as principais razdes
do desequilibrio financeiro da CEEE como sendo o arrojado programa de
investimentos e o atraso no arranque operacional de Candiota II, fase
B; o esgotamento das fontes de financiamento e as altas taxas de ju-
ros; o controle tarifdrio e as reduzidas taxas de retorno dos investi-
mentos do setor elétrico; o endividamento crescente; etc. A estratégia
de gerenciamento desse desequilibrio foi mostrada no trabalho de
Breitbach et alii (1990), do qual extraimos as conclusBes relativas &
CEEE e que desenham o atual quadro de dificuldades financeiras gue a
empresa tem a enfrentar no futuro. A situagdo critica da viabilidade
operacional da empresa conduziu a um gerenciamento n3o tradicional e
ndo usual de captagdo de recursos para asseqgurar o seu equilibrio fi-
nanceiro, como a ndo-amortizacdo da divida no volume dos contratos
assinados, porém em niveis minimos, e o n3o-resgate da divida junto ac
sistema ELETROBRAS, referente & energia comprada e aos repasses de co-
tas devidas. Apoiou-se também na formagdio de uma significativa massa
de recursos, com base no mercado financeiro, gue permitiu maior liqui-
dez ao capital, valorizando-o e assegurando assim o equilibrio finan-
ceiro. A prova dessa afirmag8io estd na participacgio crescente das re-
ceitas financeiras e de outras receitas nas receitas préprias da em-
presa que compdem 35,33% em 1979, 67,69% em 1984 e 77,70% em 1988.

Em suma, o guadro de desequilibrio financeiro da CEEE, hoje, traz
como consequéncias o encurtamento do perfil da divida, elevados custos
financeiros, falta de credibilidade da empresa junto aoc mercado finan-
ceiro, redugdo dos investimentos na 4rea de geragdc de energia e para-
lisia e morosidade da negociagio de sua divida.

O resgate da divida

Tendo por pano de fundo essas dificuldades apontadas no texto,
nesta segdo examinamos os impactos da negociagdo da divida e as alter-
nativas que se descortinam em relagdo ao futuro da Companhia.
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Com a estagnac8o -“do - mercado financeiro apds a edig8o do Plano
Brasil Novo, a CEEE, assim como outros agentes econémicos, teve rom-
pido o "modus operandi" que permitia dar liguidez ao seu capital. Como
vimos anteriormente, o mercado financeiro tornara-se, ac-longo dos
anos 80, alternativa fundamental para a viabilidade da empresa no
curto prazo. $e, por um lado, os ganhos financeiros cessaram € criaram
entraves A empresa, por outro, aliviaram as pressfes dos custos finan-
ceiros na rolagem da-divida interna, consequéncia da queda nominal das
taxas de juros. No que diz respeito & retengd@o de ativos financeliros,
é nosso entendimento que n&o surgirdio problemas, dado que as dividas
s8o expressivas e serfo ‘escoadouro natural para os valores retidos.

0 reflexo inflacionario advindo do novo plano econdmico reflete-
-se, também, em uma menor pressdo nas receitas da CEEE, via diminuigdo
do efeito Tanzi, pois esta leva em torno de 45 dias para efetivar o
retorno financeiro do consumo de energia.

Conjuntamente & edigfo do planc de ajuste, o Governo Federal pas-
sou a cobrar dividas junto as concessiondrias estaduais de energia
elétrica, oriundas do fornecimento de energia e n&o pagas pelas mes-
mas, conforme jd frisamos na introdug8o do presente texto. No caso es-
pecifico da CEEE, o montante da divida atinge US$ 194 milhGes, sendo
que seus credores sdo: ELETROSUL, Itaipu e Furnas, esta dltima pelo
fornecimento de suas linhas de transmissdo. Dentre o conjunto das con-
cessiondrias estaduais, a divida da empresa galicha ocupa o segundo lu-
gar, e apenas trés empresas — CEEE, Eletropaulo e CESP — detém a sig-
nificativa participagdo de mais de 60% do total da divida.

Tendo em vista o porte da divida, que para a CEEE se aproxima ao
seu resultado operacional estimado para este ano, impGe-se uma nego-
ciagfo em termos que possibilitem a empresa manter sua viabilidade
financeira e assegurar a expansfo dos investimentos.

A alternativa mais adequada aos interesses da CEEE, e por exten-
sd0 a4 sociedade galcha, serd executar um ajuste contdbil, com o uso
pela estatal da Conta de Resultado a Compensar (CRC). A CRC € um meca-
nismo contdbil que as concessiondrias estaduais utilizam com a concor-
dancia do poder concedente — isto €, o Governo Federal através do
DNAEE —, visando compensar as defasagens tarifarias. Ou seja, a CRC é
uma conta compensatéria, constituindo um direitoc pela perda que as em-
presas sofreram em consequéncia do controle de seus pregos. Porém os
lancamentos nessa conta, por parte das concessiondrias, dependem de
andlise do DNAEE, que poderd, ou ndo, glosar parte dos langamentos. No
caso da CEEE, o poder concedente ainda n#o emitiu parecer a respeito
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do.exercicic -de 1989. Mesmo assim, ndo considerando esse ano, a CRC
ultrapassa, largamente, o montante da divida resultante da compra de
energia.

Diante desse fato, a alternativa adequada, colocada na pauta das
negociagBes da CEEE, € abater a divida junto a ELETROSUL, Itaipu e
Furnas com a CRC. Espago para adotar essa alternativa administrativa
existe, pois o sistema ELETROBRAS admite a hipdtese, faltaria uma de-
cisdo politica. ‘

A outra possibilidade seria o resgate parcelado da divida. Con-
tudo uma andlise das condicBes financeiras da estatal indica ser este
um caminho de dificil implementacgdo, pois as margens de viabilidade
operacional sdo muito estreitas.

Além da divida que acabamos de examinar, a CEEE detém, ainda, um
extenso rol de compromissos vencidos e a vencer, com organismos nacio-
nais e bancos estrangeiros. O montante total da divida é de US$ 1.623
milhSes, dos quais US$ 1.240 milhBes estdo vencidos, e os restantes
US$ 383 milhBes estdo por vencer. Os compromissos externos perfazem um
total de US$ 404 milhdes, com US$ 158 milhBes ja vencidos. Em termos
internos, o principal credor € o Banco do Brasil S/A, com US$ 898
milhdes, sendo que esse montante se encontra com prazo de resgate ja
esgotado.

Para saldar os compromissos acima, deverd a CEEE contar basica-
mente com a sua Geracdo Interna de Caixa (GIC). A Receita Operacional
estimada para o corrente anc é de US$ 1.079 milhdes, para fazer frente
3 projegdo de Despesas Operacionais em torno de US$ 826 milhSes, que
resulta, em consequéncia, em uma GIC de US$ 253 milhOes.

Tendo como referéncia o quadro da divida, a GIC e adicionando-se
ainda a evolucfo anual dos investimentos ao redor de US$ 150 milhBes
que possui, com um movimento autbnomo, podemos estimar que as ope-
racBes da CEEE para saldar a divida sdo reduzidas.®

Uma parte do montante total da divida (US$ 1.623 milhdes) pode
ser abatida com o saldo daCRC, algo em torno de US$ 300 milhBes, por conseguin-
te reduzindo os compromissos para aproximadamente US$ 1.323 milhdes.

Os investimentos da CEEE nos (ltimos cinco anos foram de US$ 109,71 milhGes em 1984, US$
92,6 milhGes em 1985, US$ 104,6 milhBes em 1986, US$ 133,7 milhGes em 1987 e US$ 148,2
milhGes em 1989. Isso sugere gque a empresa realiza investimentos independentes do seu
resultado operacional.
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0 resgate desse montante a uma taxa média de juros de 10% exigi-
ria um desembolso anual (juros mais o principal), nos diferentes pra-
zos de 10, 25 ou 40 anos, de US$ 211 milhdes, US$ 143 milhGes e US$
132 milhGes respectivamente.7

Diante desses nlmeros, podemos afirmar que o caminho a seguir € a
negociag8o da divida capaz de compatibilizar a GIC, os investimentos e
0 seu resgate. E o ébvio, porém instigante ao analista atento. Na hi-
pétese de a CEEE firmar uma negociagdo de resgate da divida no prazo
de 40 anos e a uma taxa de jurosde 10% a.a., implicaria ter a seguinte
posigdo nas condigBes operacionais atuais: US$ 253 milhBes (GIC) menos
US$ 150 milhBes de Investimentos Autdnomos (IA) e menos US$ 132 milhSes
para pagamento da divida, resultando um "deficit" operacional de US$...
31 milhBes.

Assim, qualquer hipdtese de negociagdo desses US$ 1.323 milhBes
exige prazos longos e Jjuros mais baixos do que a taxa histdrica. Sem
sanear o passivo da empresa, dificilmente teremos uma solugdo que re-
tome os investimentos em gerag8o de energia.

Portanto, frente as dificuldades financeiras postas no texto e
considerando a  relevdncia do papel da CEEE para a produgdo e para a
sociedade galchas, concluimos gue a negociagdo da sua divida deve con-
ciliar, de forma equilibrada, a) uma transformagio de parte da divida
em participagdo aciondria do poder concedente; b) um aporte de recur-
sos do Governo Estadual em volume significativo, como acionista majo-
ritdrio; ¢) e o pagamento, por parte da CEEE, do restante da divida,
tendo prazos e volume de desembolso adequados & GIC. Isso exige a ava-
liag83o correta dos investimentos remunerdveis, embutindo na formagdo
dos pregos a rentabilidade do capital prevista em lei, ou seja, de 10%
a 12% ao ano. Essa proposicdo permitird a retomada de investimentos,
especialmente em geragdo, em porte significativo que afaste a ameaga
do racionamento de energia.

Numa negociagdo de longo prazo, possivelmente a taxa de juros assumiria niveis histdricos
de 7% ao ano. £ssa proposta, no caso da CEEE, corresponderia a um desempenho anual em 10,
25 ou 40 anos também em valores de porte, respectivamente: US$ 185 milhZes, US$ 111
milhdes, US$ 98 milhdes.
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