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RESUMO

Este trabalho pretende avaliar a função financeira da ELETROBRÁS no atual contexto de reforma do Setor de Energia Elétrica Brasileiro, e considerando as atuais inovações financeiras.

Procuramos apurar a disponibilidade financeira da empresa, para novos investimentos, o custo do capital da mesma e os prazos requeridos pelos projetos do Setor afim de concluir se estas condições são condizentes com as necessidades dos investimentos que deverão ser feitos. Procuramos, ainda, avaliar, nas novas formas de captação de recursos, a relevância do papel da ELETROBRÁS como parceira dos novos empreendimentos, mitigadora de riscos e alavancadora de capitais.
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1. INTRODUÇÃO
O governo brasileiro está promovendo a reestruturação do setor elétrico, visando, especialmente, a introdução da concorrência na geração de energia.

Ao mesmo tempo está também transferindo para a iniciativa privada, através de leilões, os ativos estatais. 

Considerando que a ELETROBRÁS foi o principal pilar da estrutura, que atualmente está sendo modificada, tendo em vista que ela exerceu multifunções como a de  planejar a expansão, a de operar o sistema, atuando, ainda, como “holding” e financiadora das concessionárias, é natural que o debate a respeito de suas novas funções seja primordial quando se discute o novo modelo.

Concomitante à modificação da indústria de energia elétrica, ocorre em todo mundo a transformação do mercado financeiro, o que acarreta mudanças na forma de financiamento da infra-estrutura, que passa, principalmente, de financiador  de empresas para financiador de projetos, além de se alterar, profundamente, a forma de captação, cuja fonte principal passa a ser o mercado de capitais.

O presente trabalho objetiva avaliar os novos atributos da função financeira da ELETROBRÁS, a partir do exame da quantidade de capital disponível para aplicação em novos investimentos e da avaliação das condições de captação e de aplicação de recursos.

Para apuração do capital disponível, utilizamos a projeção do fluxo de caixa de longo prazo, abrangendo, especialmente, o período após o término do recolhimento da Reserva Global de Reversão- RGR.

Com relação à apuração do custo de captação, utilizamos o Capital Asset Pricing Model-CAPM, precificando o capital de terceiros através da Taxa Interna de Retorno-TIR, calculada com base em um saldo devedor inicial, no fluxo de pagamentos do período estudado  e na amortização total da dívida ao final deste período; no  que  diz  respeito  ao  custo  do  capital próprio utilizamos algumas hipóteses, que, na verdade, sempre tomam como base o preço de mercado dos papeis lançados pelo Brasil.

Afim de alcançar os objetivos acima descritos, este trabalho foi estruturado da seguinte forma:

Capítulo 2 – Evolução da Função  Financeira da ELETROBRÁS

Capítulo 3 – As transformações da década de 90

Capítulo 4 – Capacidade de financiamento

Capítulo 5 – Custo dos Recursos da ELETROBRÁS

Capítulo 6- Conclusão



Capítulo 2 - Evolução da Função Financeira da Eletrobras

 A ELETROBRÁS foi criada em 1962 com a preocupação de garantir a atividade de produção de energia elétrica a custos  mínimos e compatíveis com a renda dos consumidores brasileiros.

Para alcançar este objetivo, o Governo Federal montou, até o final da década de 80, uma estrutura de recursos para a ELETROBRÁS, que envolvia recursos  setoriais  e extra-setoriais,  conforme ilustrado no quadro abaixo:
Tabela 1

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DA ELETROBRÁS - 1970/1989 (Em %)

FONTE DE RECURSOS
1970
1975
1980
1985
1989

TOTAL
100
100
100
100
100

1 - SETORIAIS
80
78
63
71
79

1.1-RECURSOS PRÓPRIOS
45
47
35
50
69

IUEE
10
7
2
0
0

GERAÇÃO INTERNA
35
38
27
32
11

OUTROS
0
1
6
18
58

 1.2-RECURSOS

 DE TERCEIROS
34
31
27
22
11

EMPRÉSTIMO          COMPULSÓRIO
34
18
12
8
3

RESERVA GLOBAL DE   

REVERSÃO
0
13
15
12
1

OUTROS
0
1
1
2
7

2 - EXTRA-SETORIAIS
20
22
37
29
21

2.1 - RECURSOS PRÓPRIOS 
18
12
5
1
3

2.2 - RECURSOS

 DE TERCEIROS
2
10
32
28
18

EMPRÉSTIMOS   E

FINANCIAMENTOS NO PAÍS
0
8
10
0
5

EMPRÉSTIMOS   E

FINANC. NO EXTERIOR 
2
2
14
6
8

RESOLUÇÃO 63
0
0
7
2
0

B.BRASIL-AV.MF
0
0
0
20
5

Fonte: ELETROBRÁS- Fontes e Usos

Como é facilmente perceptível, os recursos Setoriais sempre foram os mais significativos na composição dos recursos investidos pela ELETROBRÁS, destacando-se inicialmente o Empréstimo Compulsório , cujo custo é de 6% a.a. e prazo de devolução aos consumidores de até 20 anos, o Imposto Único sobre Energia Elétrica e os Recursos Extra-Setoriais Próprios (recursos do Governo Federal), que somados atingem 28% do total dos recursos, captados a custo ZERO para a ELETROBRÁS.

Assim, frente a uma reconhecida fragilidade do mercado financeiro interno, a ELETROBRÁS  adicionou às suas atividades uma  função financeira que garantisse o processo de expansão de um setor que exigia volumes consideráveis de investimentos com longo prazo de maturação.

Almeida (1993) analisa a participação da ELETROBRÁS
 e conclui que comparativamente aos investimentos realizados pelas demais empresas do Setor, a ELETROBRÁS aumenta sua participação de 24,4% em 1970 para 50,5% no ano de 1975 com o advento, em 1972,  de mais uma fonte de recursos de baixo custo de captação - 5%a.a. de juros – A Reserva Global de Reversão que já alcançam 13% dos recursos totais utilizados pela empresa em 1975.

De acordo com o mesmo autor e observando a obtenção de recursos pela ELETROBRÁS, há um transformação profunda na estrutura de financiamento que no ano de 1980 apresentava a  participação do IUEE reduzida para apenas a 2,5% dos recursos usados pela ELETROBRÁS e é extinto pela Constituição de 1988.

A participação do Empréstimo Compulsório tem uma queda drástica dos 34,2% dos recursos usados em 1970 para 12% em 1980 e é reduzido para apenas 2,6% do total, em 1989.

Desta forma, dos recursos de baixo custo da década de 60/70 resta, de forma significativa, somente a RGR, que , no entanto, se reduz de 15% em 1980 para 1,2% em 1989.

Merece destaque, também, a redução da Geração Interna de recursos, que de  35%, em 1970, cai para 11%,em 1989, conseqüência da inadimplência generalizada no Setor e do ingresso de Recursos Próprios Setoriais, que comentaremos adiante.


Vale mencionar, ainda, que a queda no ingresso dos recursos acima citados são, em parte, substituídos pela captação de empréstimos junto a bancos comerciais estrangeiros, que numa combinação explosiva (aumento do estoque da dívida com o aumento das taxas de juros internacionais – atingem 20% a.a. ao final da década de 70), fazem com que haja uma aceleração do peso do serviço da dívida da empresa, que em 1989 já consumia 85,5% dos recursos aplicados pela ELETROBRÁS.

A crise do mercado financeiro internacional, que se inicia em 1982, reduzindo o ingresso destes capitais vai agravando continuamente a saúde financeira do Setor Elétrico, que é resolvido, primeiramente, pelos empréstimos-ponte concedidos pelo Banco do Brasil S.A ao setor de energia elétrica para que este pudesse honrar compromissos da dívida externa assumidos nos anos anteriores. Para a quitação destes empréstimos-ponte o Governo Federal permitiu, de 1987 até 1989, a utilização dos recursos da Conta dos Resultados a Compensar-CRC, cuja origem está na defasagem tarifária imposta ao longo de anos, o que impossibilitou que as empresas tivessem a remuneração mínima garantida por lei. A ELETROBRÁS, também, fez operações de liquidação de financiamentos concedidos  a empresas do setor com a utilização dos recursos da CRC das concessionárias beneficiárias daqueles financiamentos.

Esta é a razão principal de no ano de 1989  os Recursos Próprios (Outros) sejam responsáveis por 58% dos Recursos  Setoriais, fazendo com que a participação de todas as outras fontes caíssem substancialmente.

Capítulo 3 - As transformações da década de 90 

Na década de 90, com recursos internos e externos escassos, as empresas passam a enfrentar sérias dificuldades sem tarifas adequadas e alto grau de endividamento. Impulsionado por este quadro, o Governo Federal procura soluções para o Setor Elétrico e inicia sua reforma com a edição da Lei 8631, em 1993, que incluiu a desequalização das tarifas de energia elétrica, o que possibilitou, gradativamente, a eliminação da inadimplência generalizada do Setor, fazendo com que a ELETROBRÁS, recuperasse , também, sua capacidade interna de geração de caixa.

Em continuidade às reformas, o Governo Federal está implantando um novo modelo de operação e gestão e transferindo para a iniciativa privada a propriedade dos ativos estatais, buscando transferir para o setor privado a responsabilidade de aportar recursos, que garantam a necessária expansão de oferta de energia elétrica ao país, que segundo dados do plano decenal 1997-2006, deverá atender a uma demanda que crescerá em média 5,1% a.a. neste período.

Neste cenário, a função financeira da ELETROBRÁS passa de financiadora de concessionárias para gestora de várias empresas (visto que as dívidas destas empresas eram em sua quase totalidade com a ELETROBRÁS) e  parceira nos empreendimentos do setor através de aporte de capital em empresas de propósitos específicos. Esta nova  função é a execução de projetos de geração. Este trabalho pretende oferecer informações sobre a quantidade de capital, que a ELETROBRÁS poderá disponibilizar para estes investimentos, o prazo de vencimento e o custo dos mesmos.

Procuraremos concluir se a constante presença da ELETROBRÁS no mercado financeiro internacional e de capitais, seja através de captações de empréstimos e financiamentos, lançamentos de eurobônus e euronotas e, também de ADR’s será útil como instrumento de mitigação de riscos para os novos atores do Setor e de alavancagem para suas captações.

Capítulo 4 - CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO

A ELETROBRÁS apresentava, em 31.12.1998, resumidamente, a seguinte estrutura patrimonial:

Tabela 2 - Estrutura Patrimonial da ELETROBRÁS.












R$ MIL

ATIVO
VALOR
PASSIVO
VALOR

Circulante
5.639.227
Circulante
3.477.613

Realizável a Longo Prazo
19.501.144
Exigível a Longo Prazo
4.857.043

Permanente
43.189.942
Patrimônio Líquido
59.995.657

TOTAL
68.330.313
TOTAL
68.330.313

Fonte: ELETROBRÁS

Considerando que o interesse deste trabalho é o de avaliar a capacidade de a ELETROBRÁS atuar como aportadora de capitais em novos empreendimentos e considerando, ainda, as incertezas com relação à remuneração dos demais ativos, passaremos a trabalhar com uma nova estrutura patrimonial, que poderíamos denominar recursos financeiros disponíveis, conforme discriminado abaixo:


Tabela  3  - Recursos financeiros disponíveis para novos negócios
   

                                                                                                                             R$ MIL
                                                                             

ATIVO
VALOR
PASSIVO
VALOR

.Circulante
3.993.482
.Circulante
1.656.595

Financ.Empr.
3.209.119
Financ.Empr.
494.551

Juros, comissões
515.279
Fornecedores
12.272

Disponibilidades
269.084
Encargos financ.empr.
25.385



Empr.Compulsório
128.678



Tributos/Cont.Soc.
995.709

.Realizável a Longo Prazo
17.833.429
. Exigível a Longo Prazo
4.773.049

Financ.Empr.
17.833.429
Financ.Empr.
1.158.943



Reserva Global Reversão
173.790



Empr.Compulsório
2.252.147



Tributos/Cont.Soc.
817.635



Provisões 

p/ contingências
370.534

.Permanente
0
. Patrimônio Líquido
15.397.267

TOTAL
21.826.911
TOTAL
21.826.911

Fonte: ELETROBRÁS - Próprio

Com base neste Balanço Patrimonial, montamos um fluxo de caixa de longo prazo, cujo saldo, teoricamente, será a disponibilidade que a ELETROBRÁS terá para investir nos empreendimentos do Setor Elétrico, desconsiderando, no entanto, as reaplicações, que ocorrerão no período estudado.

Este fluxo encontra-se, no Anexo I, e suas principais premissas e considerações são as seguintes:

a. As projeções foram feitas em US$ de 31.12.1998, o que possibilita diminuir as distorções ao longo do período;

b. Não foi considerada a hipótese  de reempréstimo dos retornos dos financiamentos;

c. Não foram consideradas as amortizações da RGR, pois , seus pagamentos podem ser considerados econômicos e não financeiros;

d. Com relação à projeção do resultado, acreditamos que ela se aproxima do resultado econômico, pois, se as receitas financeiras de financiamentos  são inferiores às receitas econômicas, algumas despesas operacionais não foram consideradas;

e. Para apuração do Imposto de Renda a ser recolhido, foi considerada a alíquota de 20% e seu recolhimento no ano seguinte  e

f. O cálculo dos dividendos a serem recolhidos, apesar de  depender de política de administração financeira da empresa, optou-se por dar continuidade à forma como os mesmos foram distribuídos com base no resultado de 1998.

Capítulo 5 - CUSTO DOS RECURSOS DA ELETROBRÁS

No exercício de sua função financeira, seja no aporte de capital de risco ou no financiamento e empréstimo de recursos, a ELETROBRÁS capta recursos de diversas fontes e como todo intermediário financeiro que vise lucro, a sua taxa de empréstimos ou de aplicação deve cobrir os custos envolvidos na captação e administração dos recursos ,além disso deve permitir ainda  um ganho financeiro compatível com o risco da operação.

Para apurar o custo dos recursos da ELETROBRÁS usaremos o método do Custo Médio Ponderado de Capital, tendo portanto que calcular, separadamente, o custo de capital de terceiros , custo de capital próprio e o custo operacional de administração desta função.

5.1  CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

O capital de terceiros somava, em 31.12.98, R$ 4.208.109 mil , assim distribuídos:

a. Empréstimo Compulsório      = R$ 2.380.825

b. Reserva Global Reversão     = R$    173.790

c. Instituições Finan. e Outros = R$ 1.653.494

As principais condições financeiras destas fontes são:

a. Empréstimo Compulsório
O Empréstimo Compulsório foi instituído em favor da ELETROBRÁS pela Lei 4.156/62 com a finalidade de prover recursos para os investimentos necessários ao Desenvolvimento do Setor Elétrico. Seus contribuintes são os consumidores industriais com consumo mensal superior a 2.000 kwh e os consumidores que possuem geração própria com potência superior a 5000 KW, utilizando combustível derivado do petróleo.
1. Amortização: Através da conversão em ações da empresa ou resgatável em 20 anos. 

2. Atualização Monetária : Feita anualmente de acordo com a variação da UFIR.

3. Juros : 6% a . a. 

b. Reserva Global de Reversão

A RGR foi criada através da Lei n.º 5655/71 e entrou em vigor a partir de 01.01.72. Seus contribuintes são todas as concessionárias de energia e, atualmente, as contribuições correspondem a 2,5% dos investimentos, limitados, no entanto, a 3% da receita anual da empresa. Este fundo é administrado pela ELETROBRÁS, e tem por finalidade a expansão, melhoria do setor elétrico e indenização nos casos de reversão e encampação de concessionárias.

1. Amortização : Nas mesmas condições dos financiamentos concedidos pela ELETROBRÁS, i.e., no retorno do capital.

2. Atualização Monetária : O saldo é corrigido pelo mesmo índice que corrige o saldo do Ativo Permanente.

3. Juros : 5% a . a . 

c. Instituições Financeiras e Outros

Nesta "categoria" estão os recursos captados junto a Agências Oficiais de países, Agências Multilaterais  de crédito, bancos comerciais, Eurobônus e Operações no mercado interno.

As agências multilaterais (BIRD e BID) foram as principais fontes de recursos dos projetos de transmissão e distribuição. Estes aportes eram coerentes com a política destes organismos, cuja premissa para a expansão da infra-estrutura dos países era o de centralizar nos governos esta execução. Os empréstimos destinados ao Setor Elétrico Brasileiro eram feitos à ELETROBRÁS que os repassava às empresas executoras do projeto.

As Agências Oficiais que participaram da expansão do Setor foram as dos países desenvolvidos (o chamado G7). Estes organismos alocaram seus financiamentos em projetos de geração, transmissão e distribuição e caracterizam-se por financiar equipamentos produzidos por indústrias de seus próprios países. Estes financiamentos são conhecidos, também, como financiamentos do Clube de Paris.

Estão ainda neste grupo os bancos comerciais, que, após  a moratória do México (1982), deixaram de ter a maioria destes créditos e são hoje minoria do passivo da ELETROBRÁS. Pode-se afirmar que em contraponto à crise da dívida, surgiram inovações financeiras que privilegiam os recursos disponíveis no mercado de capitais. A ELETROBRÁS também passou a captar estes recursos a partir de 1994, através do lançamentos de Eurobônus/Euronotas, que hoje participam  significamente do passivo da empresa. Resumimos a seguir as principais condições financeiras destes compromissos:

a. BIRD e BID

1. Amortização : Geralmente em 24 parcelas semestrais.

2. Moeda dos contratos: A quase totalidade dos contratos são indexados à moeda de cada agência (BIRD : Pool Unit e BID: Unit of Account).

3. Juros : Variáveis, aplicáveis por semestre e apurados a partir do custo de cada agência.

b. EUROBÔNUS/EURONOTAS

1. Preço de Venda: Como estas operações foram feitas em um período favorável, logo após a reestruturação da dívida brasileira e de grande liquidez do mercado externo, o deságio de lançamento foi abaixo de 1%. No entanto, as despesas de lançamento são bastante altas.

2. Amortização: a maior  parte destes títulos são resgatáveis em 3 anos, podendo o investidor, no entanto, exercer a opção de resgate no 2º ano (PUT).

3. Moeda : Todos em Dólar Americano.

4. Juros: Por volta de 10% o cupom, pagáveis semestralmente.

c. Operações no Mercado Interno

1.Amortização: Em até 6 meses, algumas com opção de pagamento a cada mês.

2.Atualização monetária: A maior parte pela variação do Dólar Americano e, mais recentemente, pelo CDI.

3. Juros : em torno de 10% a . a.

Diante da diversidade de indexadores e taxas de juros procuramos uma forma que captasse todos os custos incorridos pela empresa com o capital de terceiros e concluímos pela utilização da TIR, pois , a entrada de capital de terceiros gera uma sucessão de pagamentos até a sua liquidação. Assim,  o custo efetivo desta operação é uma taxa que iguala as despesas efetuadas ao valor recebido. 

O custo do capital de terceiros apurado no ano de 1988 foi de 9,11% a.a. e está detalhado no Anexo II deste trabalho. Ele  foi encontrado com base no fluxo econômico do ano de 1998 com as seguintes especificidades:

· Fluxos expressos em REAIS.

· Valores: juros financeiros rateados mensalmente, amortizações nos meses dos vencimentos contratuais e amortização total do passivo em 31.12.98;

· Não foram considerados os empréstimos de curto prazo, que, devido às anormais taxas de juros praticadas no referido ano iriam distorcer o resultado.

Para tornar mais clara a metodologia utilizada para a apuração deste custo e sua expressão em uma taxa de juros anual, explicitamos abaixo algumas observações, que julgamos relevantes:

· A TIR apurada representa o custo mensal das captações;

· Os empréstimos captados pagam, geralmente,  juros anuais simples;

· Desta forma, para se converter a TIR encontrada em uma taxa de juros anual simples foi utilizada a seguinte igualdade:

(1+ TIR)n = (1+nTJS) =

= TJS = (1+ TIR)n – 1
              n

· Após a conversão da TIR a.m. em TJS a.m. multiplicamos por doze para encontramos o Custo Anual de Capital de Terceiros. 

5.2  CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO

Este é um dos temas mais controvertidos em Finanças. No entanto, há consenso de que quanto maior a incerteza no retorno do capital aplicado maior será a taxa de retorno exigida pelos aplicadores ou investidores.

Outro  aspecto  genericamente aceito  é a utilização do CAPITAL ASSET PRICING MODEL-CAPM  como modelo para estimar o custo do capital próprio.

O modelo CAPM descreve a relação entre o risco e o retorno esperado, e serve como um modelo para a precificação dos securities de risco. O CAPM assume que o único risco que é precificado pelos investidores seja o risco sistemático, dado que este tipo de risco não pode ser eliminado por diversificação. O CAPM preconiza que o retorno esperado de um investimento é igual à taxa de um investimento livre de risco adicionado a um prêmio de risco.

Adicionalmente, outras hipóteses do CAPM são:

· Não existem taxas ou custos de transações;

· Todos os investidores têm horizontes idênticos;

· Todos os investidores têm percepções idênticas relativamente aos retornos esperados, volatilidade e correlações dos investimentos de riscos disponíveis.

Mediante isto, pode-se formular o modelo CAPM como se segue:



Ra = Rf +( x (Rm – Rf)

Onde:

· Ra - Rentabilidade do ativo a;

· Rf -  Rentabilidade do investimento livre de risco;

· Rm - Rentabilidade do Mercado;

· ( =”beta”, que representa o risco da ação da empresa.

Consideramos que aqui se agravam os nossos problemas para a apuração do Custo do Capital Próprio, pois as peculiaridades do mercado financeiro nacional com suas distorções dificultam o estabelecimento das taxas requeridas, senão vejamos:

a. Taxa livre de risco 

As questões relevantes vinculadas à taxa livre de risco passam pela definição do emissor livre de risco e o título deste emitente. 

b. Rentabilidade de Mercado (ou Taxa de Risco) 

Há algumas dificuldades para a apuração desta taxa. Inicialmente, há controvérsias sobre o índice a ser utilizado, sendo, no entanto o mais utilizado o BOVESPA.

O índice BOVESPA é o valor atual em moeda do país de uma carteira teórica de ações, a partir de uma aplicação hipotética. Ele pressupõe que não se fez qualquer investimento adicional, considerando-se a reinversão dos dividendos e do total apurado com a venda de direitos de subscrição. Esta composição procura aproximar-se da configuração real das negociações à vista, lote-padrão, na Bolsa de Valores de São Paulo.

As ações do índice alcançaram 80% dos negócios à vista nos 12 meses anteriores e tiveram presença em pelo menos 80% das sessões de pregão.

Historicamente, as ações de empresas estatais mantêm-se como as mais negociadas.

Isto posto, verificaremos que a ação da ELETROBRÁS, por estar incluída no índice tenderá a uma rentabilidade do Mercado, isto é, tem aproximadamente  o mesmo risco do mercado, o que comentaremos adiante.

Outras grandes dificuldades para se apurar a taxa com risco estão relacionadas com a falta de séries históricas, devido ao prolongado período de inflação e hiperinflação e, consequentemente, a existência de várias moedas nos últimos anos, ao pouco desenvolvimento do mercado de capitais, o que distorce o preço das ações.  

c. BETA

A comparação dos movimentos entre os retornos de uma ação e do mercado é  perfeito quando o beta é igual a 1,0. Quando se usa o beta na análise, o ponto de início para a comparação dos riscos entre os títulos ou ativos é, obviamente, beta igual a 1,0. Se um dado Título tem beta igual a 1,0, ele se  move, para cima ou para baixo à mesma taxa de mercado e tem, portanto, o mesmo risco não-diversificável  do mercado. Deste modo, conforme for a proximidade do título, acima ou abaixo, do beta do mercado, ele se moverá mais ou menos que o mercado e terá o seu risco, consequentemente, maior ou menor que o mesmo. Em suma, o Beta representa o prêmio pelo risco de se aplicar numa determinada ação. 

O ( é apurado com a  seguinte fórmula:       covariância do título “a”

                                                                variância da carteira de mercado

A Fundação ELETROBRÁS de Seguridade Social apurou o BETA  da ação Preferencial B da ELETROBRÁS, no período de Janeiro de 1995 a março de 1998, diariamente, tomando como mercado o IBOVESPA.

Listamos abaixo o resultado encontrado:

Tabela 4 - BETAS TRIMESTRAL & SEMESTRAL
Período
Beta

1995 – 1998 (diário)
1,214

1º Trimestre 97
0,9431

2º Trimestre 97
0,892

3º Trimestre 97
1,2444

4º Trimestre 97
0,9911

1º Semestre 97
0,9217

2º Semestre 97
1,0909

Média
1,0425

Desvio Padrão
0,1428

Coef. Variação
0,1369

Fonte: Fundação ELETROS

Conforme dito anteriormente,  o risco do mercado é igual à 1,0, ou seja, tem um ( igual a 1,0. Ao analisarmos determinada ação e obtivermos o  seu (, este significará que quanto mais próximo de 1,0, o seu preço variará próximo à variação do mercado, se superior a 1,0 a variação do seu preço será superior à do mercado e, finalmente, se o ( for inferior a 1,0, o preço desta ação sofrerá  uma variação inferior à variação do índice do mercado. Portanto, admitir como correto o Beta acima explicitado é o mesmo que admitir que o risco do papel da ELETROBRÁS é próximo do mercado ou representativo do mesmo. Mas, na prática o que se comprova é que as companhias do setor elétrico atuam em um ambiente sem competição, com demanda crescente. Apesar de terem suas tarifas fixadas pelo Governo Federal, havia crescimento de receita, o que significa que não apresentam a mesma incerteza do mercado acionário, o que nos leva a afirmar que esta variável não pode ser usada na apuração do custo ELETROBRÁS. 

Diante destas incertezas, pesquisamos outras fontes e mercados para encontrarmos uma taxa que refletisse o custo de capital próprio da ELETROBRÁS, e utilizamos um estudo da Salomon Smith Barney, que apura esta taxa utilizando dados do mercado norte-americano, conforme discriminado abaixo:

a. Taxa de juros sem risco 

A taxa das letras do Tesouro Americano de 30 anos;

b. Taxa de juros com risco

A média aritmética do mercado de ações norte-americano no período 1926- 1995, que foi de 7,5%;

c. Beta

O BETA do setor apurado nos últimos 106 anos, (1881-1986) que no caso de empresas de energia elétrica foi de 0,45% (média). No entanto o analista ajustou para 0,73% justificando, sem explicitar a metodologia, este ajuste como uma forma de considerar as captações realizadas por estas empresas após 1986, o que nas palavras do analista reflete a "inerente alavancagem adicional" .

d. Prêmio de risco político

A diferença (spread) entre um lançamento do Governo Brasileiro (exemplo Global Bonds) e U.S. Treasury Bonds.

Com estas variáveis, o referido trabalho apurou, em fevereiro/98 o seguinte custo de capital próprio da ELETROBRÁS:

Tabela 5 - Custo do Capital Próprio da ELETROBRÁS

VARIÁVEL
EMPRESA ENERGIA ELÉTRICA

Taxa Livre de Risco (a)
5,90%

Prêmio de Risco Político (b)

Subtotal (c) =  (a + b)
5,30%

11,20%

Taxa com Risco (d)
7,5%

Beta do Setor (e)

Risco da empresa (f) = (d x e)
0,73%

5,48%

TOTAL (c + f)
16,68%

Continuando nossa pesquisa, e utilizando cada vez mais o conhecimento prático adquirido ao longo de anos de atuação na área financeira, procuramos entender a precificação dada pelo mercado secundário aos títulos de empresas de países emergentes ou de títulos do próprio país e construímos uma forma para a definição do custo de capital próprio. 

Esta metodologia inclui três aspectos básicos: 

a. O preço de negociação do mesmo varia de acordo com o tempo que falta para o seu vencimento;

b. O preço varia de acordo com a taxa de juros do cupom e

c. O Yield to Maturity-YTM, representa a remuneração requerida por um comprador de títulos ou de ações, tendo considerado a remuneração sem risco, o prêmio pelo risco do país e o prêmio pelo risco do setor onde esta empresa atua.

Consideramos, portanto, que o YTM de um determinado título de longo prazo  é na prática a taxa  que representa o custo do capital próprio da empresa, utilizando-se o CAPM.

Para aplicarmos este axioma ao presente trabalho, escolhemos o Global Bond-Brazil 27, pôr considerarmos que:

a. um título da ELETROBRÁS é visto da mesma forma que um título do Governo Brasileiro, pois é garantido pelo mesmo;

b. O prazo do Global 27 é de 30 anos, o que representa um período adequado para análise de uma empresa do setor elétrico

Com esta pesquisa, apuramos, através da média aritmética do período  de Janeiro de 1998 a Dezembro de 1998, que o YTM do Global Bond Brazil-27 foi de 13,98% a.a.,  e desvio padrão de 2,5% conforme pode ser observado no Anexo III. 

Com estas pesquisas e observações, concluímos que o custo do capital próprio da ELETROBRÁS está entre 11,42% e 16,53% a.a.

Com estes dados, observamos que esta metodologia  tem um ponto crítico que é o desvio padrão, o qual, quando atinge níveis altos como no período estudado, faz com que o intervalo de taxa fique muito amplo. Pode-se concluir que tanto a metodologia da Salomon Smith Barney quanto a do Yield To Maturity possuem vantagens e pontos críticos, os quais devem ser utilizados criteriosamente na elaboração de operações financeiras da ELETROBRÁS. Enquanto o custo da Salomon abrange um período significativo, o que diminui sua volatilidade, ele pode estar mascarando as condições atuais de mercado, o que não acontece com a metodologia YTM, que retrata as condições atuais do mercado, fazendo, no entanto, com que a taxa oscile muito quando o mercado atravessa crise como no ano de 1998 (o período estudado no presente trabalho).

5.3. CUSTO TOTAL

Para apurarmos o custo total da ELETROBRÁS, utilizaremos o método do Custo Médio Ponderado, a seguir explicitado:

Capital  terceiros  x (custo cap. terceiros – benef.fiscal) + Capital Próprio x Custo.Cap.Prop Passivo total






             Passivo total


Aplicando a fórmula teremos:

a)   Hipótese do YTM

1ª hipótese - YTM médio menos desvio padrão (11,42%)

  4.208.109 x ((9,11% - (20% x 9,11%) + 15.397.267 x 11,42%=

19.605.376                                               19.605.376


0,2146 x 7,29% + 0,7854 x 11,42% = 1,56 + 8,97% = 10,53% 

2ª hipótese - YTM médio

4.208.109 x ((9,11% - (20% x 9,11%)( + 15.397.267 x 13,98 =

19.605.376




 19.605.376


 0,2146 x 7,29% + 0,7854 x 13,98% = 1,56% + 10,98% = 12,542% a.a.

3ª hipótese - YTM médio mais desvio padrão (16,53%)

 4.208.109_ x [(9,11% - (20% x 9,11%)] + 15.397.267 x 16,53% =

19.605.376  19.605.376

0,2146 x 7,29% + 0,7854 x 16,53% = 1,56% + 12,98% =

= 14,54%

Em resumo temos os seguintes resultados:

b) Hipótese  Salomon Smith Barney
    Custo de capital de terceiros ponderado = 1,56% a.a. 

    Custo de capital próprio =   0,7854 x 16,68%= 13,10 a.a.

    Custo Total = 14,66% a.a.

Concluímos que para cada ponto percentual de acréscimo no custo de capital próprio haverá um aumento de 0,79% no custo total. 

Tabela 6 - Resumo das Hipóteses utilizadas 
HIPÓTESES

YTM


1ª
2ª
3ª
SSB

Capital Terceiros

Capital Próprio

Custo Total
9,11%

11,42%

10,53%
9,11%

13,98%

12,54%
9,11%

16,53%

14,54%
   1,56

13,10

14,66

5.4. CUSTO TOTAL INCLUINDO O CUSTO OPERACIONAL

Para calcularmos o custo de administrar este ativo, tomamos o estoque dos contratos concedidos em 31.12.98 e convertemos o mesmo para US Dólar (US$/R$ 1,2087) e para apurarmos a taxa, que aplicada a este estoque renderia o montante que cobrisse estes custos, fizemos a proporção entre as despesas com Pessoal, Encargos Sociais, Materiais, Serviços e Outras Despesas, que a partir do ano de 2000 é de US$ 140.568,0 mil e o estoque em US Dólar, conforme demonstrado abaixo:

Pessoal+Enc.Sociais+Mat.+Serv.+Outras Desp.  =    140.568         = 0,78 % a.a.


Estoque dos contratos                                   18.058.170,7

Com esta taxa de despesas operacionais, o custo total da ELETROBRÁS  seria de:

a – Hipótese do YTM 

1ª hipótese: 10,53% + 0,78% = 11,31% a.a.

2ª hipótese: 12,54% + 0,78% = 13,32% a.a.

3ª hipótese: 14,54% + 0,78% = 15,32% a.a.

b – Hipótese do Salomon Smith Barney 

14, 66% + 0,78% = 15,54 a.a.

Capítulo 6 - CONCLUSÃO

Para averiguarmos se a função financeira da ELETROBRÁS é, ainda, necessária, seja através de concessão de financiamentos ou de aporte de capital nos empreendimentos, fizemos o presente trabalho e apuramos, resumidamente o que segue:

a. A empresa possui um volume expressivo de recursos disponíveis para novos negócios: no período 1999  a 2002 acima de US$ 1,2 Bi e, após este período, recursos anuais acima de US$ 800 milhões, não considerando os reempréstimos;

b. As taxas de juros nominais variam entre 13,3% a. a e 15,54% a.a.(calculadas com base nas variáveis vigentes em 1998); tornando o custo de empréstimo atrativo se comparado com soluções alternativas.

c. Como trabalhamos sem a hipótese de reempréstimos, os prazos requeridos pelos projetos do setor elétrico podem ser atendidos, sendo que o prazo médio máximo de carência é de 5 anos.

Ao nos reportar aos anos 60 e 70, podemos afirmar que a estrutura de financiamento das obras de expansão do setor elétrico baseava-se no tripé geração interna de caixa, recursos institucionais e recursos captados no exterior.

Com a escassez dos recursos institucionais e, após a crise da dívida na década de 80, a falta de liquidez do mercado externo, somados, ainda, à falta de estrutura e “vocação” do mercado financeiro interno, ocorreu uma queda acentuada de investimentos no Setor Elétrico , que poderia acarretar o desabastecimento do país, o que foi amenizado pelo longo período de desaquecimento da demanda.

Em vista deste quadro e seguindo modelos já implantados em outros países, em especial, na Inglaterra, o governo brasileiro iniciou na década de 90 a reforma do setor elétrico. Ao passo que estas reformas evoluíam, o mercado financeiro se modificava dramaticamente. Em um mundo globalizado, os bancos comerciais, que antes eram os intermediários na colocação da poupança dos investidores, mudaram seu papel e passaram a coordenar a aplicação desta poupança em diversos países do mundo, diversificando os riscos dos investidores e eliminando o seu próprio risco.

É neste cenário que queremos avaliar a real necessidade de a ELETROBRÁS continuar a exercer uma função financeira no setor elétrico brasileiro.

Observamos que do lado das aplicações há uma necessidade de investimentos de, aproximadamente, US$ 6 bi/ano, tomando-se como referência um cenário de crescimento moderado da demanda previsto pelo Plano Decenal  de Expansão 1999/2008 elaborado pela ELETROBRÁS. Do lado das fontes vemos que o mercado nacional continua frágil, sem capacidade de alocar recursos em obras que requerem grandes aportes e com longo prazo de retorno. O mercado externo , apesar de globalizado e, portanto, com recursos abundantes para serem alocados, está cada vez mais cauteloso na aplicação de seus recursos.

Assim, podemos, primeiramente, concluir que há necessidade dos recursos próprios disponíveis da ELETROBRÁS, mesmo com a privatização das concessões, pois, os mesmos representam, individualmente, uma parcela significativa das necessidades de investimentos, que as condições financeiras que podem ser ofertadas pela ELETROBRÁS são competitivas e seus prazos são adequados.

Ao considerarmos também as novas formas adotadas para o financiamento da infra-estrutura no mundo, como , por exemplo, o Project Finance e mesmo as novas modalidades de captações, cujos recursos advêm de investidores institucionais (fundos de pensão)e, consequentemente, concentradas no mercado de capitais, podemos afiançar que a presença da ELETROBRÁS continua sendo importante, pois, a mesma possui credibilidade no mercado externo, em razão de sua constante presença no mesmo, seja através das antigas captações nos bancos comerciais ou das novas modalidades que são a colocação de títulos e negociação de papéis representativos de seu capital social(ADR).

Além destas funcionalidades, podemos ressaltar a necessária presença da ELETROBRÁS no futuro setor já reformado , utilizando sua comprovada capacidade técnica para planejar e construir projetos, o que representa menores riscos para o projeto e, consequentemente, maior possibilidade de captação de novos recursos a menores preços,  e , finalmente, como,garantidora nas transações envolvendo compra e venda de energia entre os novos atores do setor.
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ANEXO I

ELETROBRÁS















US$ MIL

DISCRIMINAÇÃO
1.999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

1. RECURSOS FINANCEIROS
     3.418.851,7 
     2.262.533,1 
    2.657.233,0 
        2.601.743,3 
     1.708.067,0 
     1.618.584,5 
1.572.483,1 

1.1  RECEITA OPERACIONAL
       682.915,4 
643.811,8 
      953.620,2 
           952.783,0 
       887.883,2 
       862.401,4 
805.703,6 

1.1.2 Receita Financiamentos LP
                 682.915,4 
                 643.811,8 
               953.620,2 
                      952.783,0 
                 887.883,2 
                 862.401,4 
            805.703,6 

1.1.2.1 Setor
                 608.005,1 
                 627.174,8 
               808.537,3 
                      770.239,2 
                 706.831,7 
                 685.825,0 
            633.935,1 

1.1.2.2 Itaipu
                   74.910,3 
                   16.637,0 
               145.082,9 
                      182.543,8 
                 181.051,5 
                 176.576,4 
            171.768,5 

1.2  RECUR. FINANCIAMENTO LP
    1.108.475,9 
       671.137,6 
      696.513,6 
           702.067,5 
-   
-   
 -   

1.2.1  RGR
             1.028.472,5 
                 538.764,0 
               555.866,6 
                      553.147,2 
                                 -   
                                 -   
                            -   

1.2.2  Emprestimo Compulsorio
                   80.003,3 
                 132.373,6 
               140.647,0 
                      148.920,3 
                                 -   
                                 -   
                            -   

1.3  OUTROS RECURSOS 
    1.627.460,4 
       947.583,7 
   1.007.099,2 
           946.892,8 
       820.183,8 
       756.183,1 
    766.779,5 

1.3.1 Retorno de Financiamentos LP
             1.627.460,4 
                 947.583,7 
            1.007.099,2 
                      946.892,8 
                 820.183,8 
                 756.183,1 
            766.779,5 

1.3.1.1 Setor
                 722.061,6 
                 739.539,2 
               923.316,6 
                      884.554,5 
                 758.832,5 
                 693.381,7 
            695.987,9 

1.3.1.2 Itaipu
                 905.398,8 
                 208.044,5 
                  83.782,6 
                         62.338,3 
                   61.351,3 
                   62.801,4 
              70.791,6 

2. DISPÊNDIOS FINANCEIROS
2.375.176,7 
798.892,3 
1.194.895,3 
913.435,3 
852.788,1 
780.525,8 
657.068,3 

2.1 AMORTIZAÇÃO FINANC.  LP
       291.584,6 
       108.332,8 
      347.126,2 
           165.019,7 
       118.034,6 
       108.331,7 
109.489,2 

2.1.1  Instituições Financeiras
                 272.682,6 
                   88.540,0 
               326.489,1 
                      143.405,9 
                   95.323,5 
                   84.387,7 
              84.159,8 

2.1.1.1  OCI 
                                 -   
                                 -   
                               -   
                                      -   
                                 -   
                                 -   
                            -   

2.1.1.2  OCE
                 272.682,6 
                   88.540,0 
               326.489,1 
                      143.405,9 
                   95.323,5 
                   84.387,7 
              84.159,8 

2.1.2 Outras Fontes
                   18.902,0 
                   19.792,8 
                  20.637,1 
                         21.613,8 
                   22.711,1 
                   23.944,0 
              25.329,4 

2.1.2.1  RGR








2.1.2.2  Empr. Compulsório e Outros
                   18.902,0 
                   19.792,8 
                  20.637,1 
                         21.613,8 
                   22.711,1 
                   23.944,0 
              25.329,4 

2.2  AMORTIZAÇÃO EMPRÉSTIMO CP
       256.632,4 
 -   
 -   
                        -   
 -   
 -   
 -   

2.2.1 Instituições Financeiras
                 160.050,7 
                                 -   
                               -   
                                      -   
                                 -   
                                 -   
                            -   

2.2.2 Outras Fontes
                   96.581,6 
                                 -   
                               -   
                                      -   
                                 -   
                                 -   
                            -   

2.3 ENCARGOS

FINANCIAMENTOS LP
       230.905,5 
       295.304,3 
      343.610,1 
           315.550,0 
       333.282,1 
       326.397,5 
 319.692,3 

2.3.1 Instituições Financeiras


                 71.230,7
                   85.983,7 
               108.780,1 
                         54.789,9 
                   46.601,8 
                   41.573,1 
              36.914,4 

2.3.1.1  OCI
                              -   
                                 -   
                               -   
                                      -   
                                 -   
                                 -   
                            -   

2.3.1.3  OCE
                   71.230,7 
85.983,7 
               108.780,1 
                         54.789,9 
                   46.601,8 
                41.573,1 
           36.914,4 

2.3.2  Outras Fontes
                 159.674,8 
                 209.320,6 
               234.830,0 
                      260.760,1 
                 286.680,3 
                 284.824,4 
            282.777,9 

2.3.2.1  RGR
                      7.189,1 
                   58.612,8 
                  85.551,0 
                      113.342,8 
                 141.001,6 
                 141.001,6 
            141.001,6 

2.3.2.2  Empréstimo Compulsório
                 118.184,4 
                 118.184,4 
               118.184,4 
                      118.184,4 
                 118.184,4 
                 118.184,4 
            118.184,4 

2.3.2.3  Outras
                   34.301,3 
                   32.523,4 
                  31.094,6 
                         29.232,9 
                   27.494,3 
                   25.638,3 
              23.591,9 

2.4  ENCARGOS EMPRÉSTIMO CP
         65.065,6 
 -   
 -   
                        -   
  -   
 -   
  -   

2.4.1 Instituições Financeiras
                   51.862,6 
                                 -   
                               -   
                                      -   
                                 -   
                                 -   
                            -   

2.4.2 Outras Fontes
                   13.203,0 
                                 -   
                               -   
                                      -   
                                 -   
                                 -   
                            -   

2.5 DESPESAS OPERACIONAIS
450.031 
395.255 
504.159 
398.141 
323.037 
269.832 
140.568 

2.5.1  Pessoal e Encargos Sociais
59.969 
59.408 
59.408 
59.408 
59.408 
59.408 
59.408 

2.5.2  Mat./ Serv./ Outras Desp Serv.
68.164 
81.160 
81.160 
81.160 
81.160 
81.160 
81.160 

2.5.3 Tributos e Enc. Parafiscais
321.897,9
254.687 
363.591 
257.573
182.468 
129.263 
-

2.6 IMPOSTO DE RENDA
761.760,0
-
-
                         21.170,2 
                   47.818,4 
                   46.312,9 
              53.234,5 

2.7 DIVIDENDOS
319.198,0
-
-
13.554 
30.616 
29.652 
34.084 

DISPONIBILIDADE DO ANO
1.043.675 
1.463.641 
1.462.338 
1.688.308 
855.279 
838.059 
915.415 

DISPONÍVEL INICIAL
269.084 
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 

DISPONÍVEL FINAL
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 
100.000 

RECURSOS PARA 

INVESTIMENTO
1.212.758,9
1.463.640,8
1.462.337,7
1.688.308,0
855.278,9
838.058,7
915.414,8

DEMONSTRAÇÃO SIMPLIFICADA DE RESULTADOS











1999
2000
2001
2002
2003
2004
      2005

REC. OPERACIONAIS
       682.915,4 
       643.811,8 
      953.620,2 
           952.783,0 
       887.883,2 
       862.401,4 
  805.703,6 

RECEITA   

FINANCIAMENTOS 

LP
                 682.915,4 
                 643.811,8 
               953.620,2 
                      952.783,0 
                 887.883,2 
                 862.401,4 
            805.703,6 

DESP. OPERACIONAIS
       746.001,8 
       690.559,5 
      847.769,1 
           713.690,9 
       656.318,9 
       596.229,0 
    460.260,7 

ENCARGOS FINANCIAMENTO LP
                 230.905,5 
                 295.304,3 
               343.610,1 
                      315.550,0 
                 333.282,1 
                 326.397,5 
            319.692,3 

ENCARGOS EMPRÉST.CP
                   65.065,6 
                                 -   
                               -   
                                      -   
                                 -   
                                 -   
                            -   

DESPESAS OPERACIONAIS
                 450.030,6 
                 395.255,2 
               504.159,0 
                      398.141,0 
                 323.036,8 
                 269.831,5 
            140.568,4 

RESULTADO OPERACIONAL
                 (63.086,4)
                 (46.747,7)
               105.851,1 
                      239.092,1 
                 231.564,3 
                 266.172,4 
            345.442,9

 

IMPOSTO DE RENDA
                 (12.617,3)
                    (9.349,5)
                  21.170,2 
                         47.818,4 
                   46.312,9 
                   53.234,5 
              69.088,6 

RESULTADO ANTES PARTICIPAÇÕES
                 (50.469,1)
                 (37.398,2)
                  84.680,9 
                      191.273,6 
                 185.251,4 
                 212.937,9 
            276.354,3 

DIVIDENDOS
-
-
                  13.554,4 
                         30.616,2 
                   29.652,3 
                   34.083,9 
              44.234,6 

LUCRO LÍQUIDO
-
-
       71.126,4 
           160.657,4 
       155.599,2 
       178.854,0 
    232.119,7 
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14.877.451,00
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Data
Preço
Yield
Spread

01/06/1998
  90,0000 
  11,3026 
    561,2281 

02/06/1998
  91,6875 
  11,0875 
    537,7188 

03/06/1998
  91,4375 
  11,1189 
    541,6085 

04/06/1998
  92,4375 
  10,9940 
    525,1641 

05/06/1998
  92,1875 
  11,0249 
    530,4554 

08/06/1998
  91,6250 
  11,0951 
    538,3200 

09/06/1998
  91,1875 
  11,1500 
    543,1251 

10/06/1998
  89,8125 
  11,3265 
    568,8035 

11/06/1998
  87,8750 
  11,5834 
    600,2825 

12/06/1998
  88,5000 
  11,4993 
    591,6868 

15/06/1998
  86,0625 
  11,8331 
    632,8775 

16/06/1998
  88,7500 
  11,4659 
    587,8611 

17/06/1998
  90,1875 
  11,2775 
    561,0483 

18/06/1998
  88,5000 
  11,4991 
    585,8836 

19/06/1998
  89,2500 
  11,3996 
    579,4129 

22/06/1998
  88,4375 
  11,5073 
    591,0806 

23/06/1998
  88,8750 
  11,4491 
    586,7505 

24/06/1998
  88,3125 
  11,5239 
    594,1645 

25/06/1998
  86,5625 
  11,7629 
    617,2162 

26/06/1998
  85,0000 
  11,9838 
    641,1055 

29/06/1998
  85,0625 
  11,9748 
    639,6288 

30/06/1998
  86,2500 
  11,8063 
    624,2147 

01/07/1998
  87,5000 
  11,6336 
    607,6793 

02/07/1998
  87,1250 
  11,6849 
    614,7751 

06/07/1998
  85,8750 
  11,8589 
    635,0638 

07/07/1998
  86,1250 
  11,8237 
    629,0470 

08/07/1998
  87,3125 
  11,6590 
    610,2026 

09/07/1998
  87,6250 
  11,6164 
    608,0315 

10/07/1998
  88,6250 
  11,4817 
    593,1259 

13/07/1998
  90,3125 
  11,2607 
    565,2331 

14/07/1998
  91,4375 
  11,1174 
    548,0157 

15/07/1998
  90,5625 
  11,2285 
    560,3189 

16/07/1998
  91,3750 
  11,1252 
    547,1790 

17/07/1998
  91,7500 
  11,0781 
    541,3177 

20/07/1998
  92,8750 
  10,9388 
    530,3401 

21/07/1998
  92,5000 
  10,9849 
    539,5709 

22/07/1998
  92,0000 
  11,0468 
    543,7501 

23/07/1998
  90,2500 
  11,2686 
    568,3334 

24/07/1998
  90,3750 
  11,2525 
    564,9795 

27/07/1998
  88,9375 
  11,4401 
    581,3234 

28/07/1998
  88,5625 
  11,4900 
    584,0110 

29/07/1998
  89,4375 
  11,3743 
    569,7625 

30/07/1998
  89,3750 
  11,3825 
    573,7322 

31/07/1998
  89,2500 
  11,3989 
    576,3054 

03/08/1998
  88,3125 
  11,5234 
    593,7681 

04/08/1998
  86,8750 
  11,7192 
    617,5136 

05/08/1998
  87,2500 
  11,6676 
    608,4723 

06/08/1998
  85,8750 
  11,8589 
    627,7918 

07/08/1998
  81,3750 
  12,5260 
    699,4314 

10/08/1998
  78,3750 
  13,0103 
    748,8133 

11/08/1998
  77,7500 
  13,1155 
    761,2219 

12/08/1998
  74,4375 
  13,7008 
    819,9697 

13/08/1998
  80,6250 
  12,6442 
    709,1717 

14/08/1998
  80,6250 
  12,6443 
    709,1756 

17/08/1998
  76,2500 
  13,3746 
    791,5248 

18/08/1998
  77,2500 
  13,2011 
    771,8686 

19/08/1998
  77,2500 
  13,2012 
    771,8834 

20/08/1998
  69,2500 
  14,7237 
    929,3740 

21/08/1998
  62,2500 
  16,3615 
 1.102,6197 

24/08/1998
  63,0000 
  16,1695 
 1.083,6737 

25/08/1998
  65,0000 
  15,6776 
 1.038,1176 

26/08/1998
  62,5000 
  16,2972 
 1.103,9463 

27/08/1998
  53,7500 
  18,9090 
 1.379,5429 

28/08/1998
  58,5000 
  17,3961 
 1.226,8347 

31/08/1998
  56,0000 
  18,1609 
 1.313,6772 

01/09/1998
  62,6250 
  16,2655 
 1.112,3243 

02/09/1998
  59,6250 
  17,0731 
 1.193,5390 

03/09/1998
  57,9375 
  17,5632 
 1.246,5637 

04/09/1998
  53,5000 
  18,9974 
 1.393,3402 

08/09/1998
  58,7500 
  17,3243 
 1.218,6465 

09/09/1998
  57,0000 
  17,8486 
 1.285,0097 

10/09/1998
  50,9375 
  19,9392 
 1.510,7343 

11/09/1998
  52,8125 
  19,2421 
 1.433,8306 

14/09/1998
  51,5625 
  19,7015 
 1.479,8959 

15/09/1998
  58,9375 
  17,2710 
 1.229,3583 

16/09/1998
  61,8125 
  16,4788 
 1.150,3761 

17/09/1998
  56,3125 
  18,0647 
 1.319,1970 

18/09/1998
  57,5625 
  17,6784 
 1.285,9521 

21/09/1998
  58,1250 
  17,5100 
 1.271,5179 

22/09/1998
  61,9375 
  16,4470 
 1.159,2208 

23/09/1998
  65,0625 
  15,6667 
 1.083,6357 

24/09/1998
  61,5625 
  16,5463 
 1.175,6648 

25/09/1998
  63,2500 
  16,1105 
 1.136,0693 

28/09/1998
  64,5625 
  15,7872 
 1.101,2992 

29/09/1998
  63,9375 
  15,9399 
 1.118,9849 

30/09/1998
  60,9375 
  16,7152 
 1.210,7222 

01/10/1998
  58,8125 
  17,3108 
 1.287,5725 

02/10/1998
  60,5625 
  16,8177 
 1.237,4009 

05/10/1998
  59,8125 
  17,0259 
 1.271,2858 

06/10/1998
  61,0625 
  16,6823 
 1.232,9407 

07/10/1998
  61,6875 
  16,5161 
 1.199,7105 

08/10/1998
  62,5625 
  16,2886 
 1.161,8117 

09/10/1998
  64,5625 
  15,7900 
 1.093,2018 

13/10/1998
  69,9375 
  14,5863 
    976,8222 

14/10/1998
  71,0000 
          -   
              -   

15/10/1998
  72,0625 
  14,1586 
    955,8069 

16/10/1998
  68,0625 
  14,9863 
 1.039,1723 

19/10/1998
  70,4375 
  14,4845 
    986,0807 

20/10/1998
  72,0625 
  14,1591 
    945,4650 

21/10/1998
  70,7500 
  14,4214 
    969,1037 

22/10/1998
  70,0625 
  14,5624 
    978,3462 

23/10/1998
  70,0625 
  14,5627 
    971,5916 

26/10/1998
  69,0625 
  14,7727 
    997,6968 

27/10/1998
  67,9375 
  15,0157 
 1.028,4114 

28/10/1998
  65,6250 
  15,5407 
 1.083,3674 

29/10/1998
  63,5625 
  16,0402 
 1.139,9936 

30/10/1998
  68,7500 
  14,8405 
 1.005,7201 

02/11/1998
  68,7500 
  14,8407 
    992,6541 

03/11/1998
  70,5625 
  14,4617 
    956,5404 

04/11/1998
  69,0625 
  14,7751 
    969,5246 

05/11/1998
  74,6250 
  13,6765 
    857,5830 

06/11/1998
  73,5625 
  13,8747 
    832,6150 

09/11/1998
  74,2500 
  13,7462 
    866,9330 

10/11/1998
  72,3125 
  14,1147 
    906,7184 

12/11/1998
  69,5625 
  14,6704 
    967,4826 

13/11/1998
  70,3125 
  14,5146 
    949,6189 

16/11/1998
  71,3125 
  14,3117 
    924,0771 

17/11/1998
  72,0625 
  14,1630 
    907,9366 

18/11/1998
  73,7500 
  13,8391 
    877,5628 

19/11/1998
  74,6875 
  13,6650 
    860,3074 

20/11/1998
  77,4375 
  13,1778 
    813,6605 

23/11/1998
  76,1250 
  13,4059 
    832,3473 

24/11/1998
  75,6875 
  13,4834 
    848,8798 

25/11/1998
  76,1250 
  13,4055 
    842,0612 

27/11/1998
  76,0000 
  13,4276 
    847,0136 

30/11/1998
  74,3125 
  13,7332 
    887,2356 

01/12/1998
  74,3125 
  13,7331 
    891,9516 

02/12/1998
  72,5625 
  14,0637 
    925,8669 

03/12/1998
  67,0625 
  15,2105 
 1.053,3521 

04/12/1998
  68,0625 
  14,9887 
 1.022,7601 

07/12/1998
  69,5625 
  14,6676 
    987,5097 

08/12/1998
  70,0625 
  14,5635 
    981,8567 

09/12/1998
  69,9375 
  14,5890 
    986,9190 

10/12/1998
  69,5625 
  14,6669 
    999,1988 

11/12/1998
  68,6250 
  14,8659 
 1.011,0987 

14/12/1998
  65,0625 
  15,6727 
 1.098,2664 

15/12/1998
  67,3125 
  15,1536 
 1.039,7837 

16/12/1998
  66,0625 
  15,4374 
 1.073,7351 

17/12/1998
  65,0625 
  15,6721 
 1.096,0577 

18/12/1998
  65,2500 
  15,6272 
 1.091,4515 

21/12/1998
  66,4375 
  15,3506 
 1.057,0322 

22/12/1998
  67,7500 
  15,0555 
 1.018,4561 

23/12/1998
  67,4375 
  15,1246 
 1.017,7933 

24/12/1998
  67,4375 
  15,1245 
 1.014,0774 

28/12/1998
  66,8750 
  15,2505 
 1.034,4007 

29/12/1998
  66,0625 
  15,4363 
 1.059,7535 

30/12/1998
  67,2500 
  15,1660 
 1.035,2375 

31/12/1998
  66,5625 
  15,3212 
 1.052,1747 

TAXA MÉDIA

  13,9760 


DESVIO PADRÃO

2,554952
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						ANEXO  II

						Pagamentos Realizados Em 1998

						Mês		Empréstimos e Financiamentos		Reserva Global de Reversão		Empréstimo Compulsório		Total

						Saldo Em 31/12/97		4,521,221,415.98		6,408,086,905.35		1,976,045,981.08		12,905,354,302.41

						Jan-98		21,491,262.11		26,700,362.11		9,880,229.91		58,071,854.13

						Feb-98		65,341,184.22		26,700,362.11		9,880,229.91		101,921,776.24

						Mar-98		8,659,639.15		26,700,362.11		9,880,229.91		45,240,231.17

						Apr-98		17,202,054.78		26,700,362.11		9,880,229.91		53,782,646.80

						May-98		205,482,414.81		26,700,362.11		9,880,229.91		242,063,006.83

						Jun-98		14,877,451.00		26,700,362.11		9,880,229.91		51,458,043.02

						Jul-98		33,678,822.93		26,700,362.11		9,880,229.91		70,259,414.95

						Aug-98		60,539,863.22		26,700,362.11		9,880,229.91		97,120,455.24

						Sep-98		8,234,627.17		26,700,362.11		9,880,229.91		44,815,219.19

						Oct-98		284,429,599.38		26,700,362.11		9,880,229.91		321,010,191.40

						Nov-98		3,227,042,800.93		26,700,362.11		9,880,229.91		3,263,623,392.95

						Dec-98		192,698,798.72		26,700,362.11		9,880,229.91		229,279,390.74

						Saldo Em 31/12/98		971,081,620.65		6,408,086,905.35		2,055,087,820.32		9,434,256,346.32

										EMPRÉSTIMOS		EMPRÉST./RGR/EC

								TIR MENSAL		1.15909%		0.72953%

								TAXA JUROS SIMPLES ANUAL		14.83094%		9.11434%

						*Variação Cambial de dez/97 a dez/98 de 8,267646%






