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NOTA DO EDITOR

Em razdo das dificuldades provenientes de re-
manejamento do corpo técnico do Boletim, o
numero 16 ndo foi publicado na data usual e
optou-se por compd-lo apenas com os artigos de
praxe, transferindo entdo para o ndmero 17 a
cobertura da analise de conjuntura, das medidas
de politica e dos fatos relevantes desde janeiro
de 2002.
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TOPICOS ESPECIAIS

Tendéncias dos Fluxos Globais de Investimento Direto

Luciana Acioly da Silva*

Introducéo

Durante a década de 1990, os fluxos globais de Investimento Direto Externo (IDE) apre-
sentaram grande dinamismo, seguindo a tendéncia ja verificada desde meados dos anos
1980. No entanto, ao contrario dos trinta anos que antecederam a década de 1980,
quando a expansdo do IDE foi de natureza predominantemente produtiva, sobretudo na
indastria manufatureira de paises com projetos industrializantes, o crescimento recente
do IDE tem sido caracterizado pela troca de titularidade, acompanhado da expansédo do
investimento de portfélio e da formagdo de “megacorporacdes”, bem como por sua prefe-
réncia crescente pelo setor de servigos.

Obijetiva-se aqui elaborar um quadro geral das principais tendéncias dos fluxos glo-
bais de investimento direto na década de 1990, no que diz respeito a sua evolugdo, com-
posicéo e distribuicdo espacial/setorial, para em seguida caracterizar a inser¢do do Brasil
nesses fluxos. Apesar de os fluxos de IDE apresentarem, em geral, as caracteristicas men-
cionadas, muitos paises mostraram inser¢Oes diferenciadas nos fluxos de investimentos
como, por exemplo, maior ou menor inclinagdo a entradas de investimentos via fusdes e
aquisicOes; maiores ou menores restricdes a entrada do capital estrangeiro em certos seto-
res considerados estratégicos; maior ou menor abertura do setor de servicos; ou, ainda, a
aceitacdo ou ndo de controle majoritario de uma empresa nacional por uma empresa
estrangeira. Desse modo, a configuracdo especifica que os investimentos diretos assumi-
ram nos paises aos quais se dirigiram foi, em grande medida, fruto da interacdo existente
entre as estratégias de acesso das grandes corporagBes aos diversos mercados, dentro de
uma certa logica competitiva, e o quadro regulatorio desses paises.

No caso do Brasil, este seguiu as tendéncias mundiais tanto no que se refere a com-
posi¢do do IDE, com o predominio das fusdes e aquisi¢des nos investimentos recebidos,
quanto no que concerne a distribuicdo desses investimentos entre 0s macrossetores de sua
economia, com o setor de servigos absorvendo parcelas crescentes de recursos externos.
Em ambito setorial, no entanto, a distribuicdo dos investimentos ganha alguma especifi-
cidade se comparada com a tendéncia mundial.

Evolucdo, Composicéo e Distribui¢do Global do IDE

Superada a recessdo mundial dos dois primeiros anos da década de 1980, os fluxos glo-
bais de investimento direto externo conheceram taxas anuais de crescimento de aproxi-
madamente 29% no periodo 1983/1989. Na década de 1990, os investimentos mundiais
também apresentaram grande dinamismo, porém apresentaram taxa de crescimento me-
nor (em torno de 19%) em razdo da desaceleragdo nos planos de expansdo das grandes
empresas em face do menor ritmo de crescimento da economia mundial no periodo

* Pesquisadora da Diretoria de Estudos Setoriais (Diset) do Ipea.
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1991/1992. Entretanto, considerando-se apenas o periodo 1993/2000, quando os inves-
timentos séo retomados, essa taxa sobe para 28,5% ao ano, como mostra a tabela 1.

Contudo, o dinamismo apresentado pelo IDE a partir de meados dos anos 1980 este-
ve estreitamente relacionado ao crescimento sem paralelo das operagdes de fusdes e aquisi-
¢Oes “transfronteiras” levadas a cabo pelas grandes empresas dos paises desenvolvidos, parti-
cularmente de Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha, Franca, Paises Baixos e Japao.

TABELA 1
Taxa de Crescimento do IDE Realizado, Exportag6es e Produtos Mundiais (1983/2000)
Taxa de Crescimento Anual (%)

Categoria -
1983/1989 1990/2000 1993/2000
IDE realizado 28,9 18,8 28,5
ExportacBes mundiais 9,4 7,0 6,5
Produto mundial 7,8 4,0 3,6

Fonte: FMI - World Economic Outlook, may 2002; e
Nota: * Dados da Unctad - World Investment Report, 1991.
Elaborac&o: Ipea/Diset.

A tabela 2 mostra que as fusbes e aquisices (F&As) consistiram no principal ins-
trumento de acesso ao mercado externo nos anos 1990. Entre 1987 e 2000, em média
trés quartos dos fluxos de IDE dirigiram-se para compras de empresas e s6 em 2000 essa
participacdo foi de mais de 90%. Tais operacOes patrimoniais cresceram entre 1980 e
1999 a uma taxa de 42%, particularmente a partir da segunda metade dos anos 1990.

TABELA 2
Composicao dos Fluxos Globais de IDE (1990/2000)
(Em bilhes de délares)
1979 19851986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 19931994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

IDE (realizado) 570 532 865 1350 1613 1961 2431 1981 2008 2474 2825 3575 377, 4719 687,1 799,9 1.149,9 620,7
F&As transfronteiras - - 392 745 1156 1403 1505 80,7 792 831 1271 1866 227, 3048 5316 720,1 1.1438 594,0
Acordos acima de US$ 1bilhdo - - - 300 496 595 609 204 213 235 509 804 94,( 1292 329,7 5008 8657 378,0
Namero de acordos - - - 14 22 26 33 7 10 14 24 3% 4 64 8 109 175 113

Fonte: Unctad - World Investment Report, varios nimeros.
Elaboragdo: Ipea/Diset.

O crescimento das F&As acima de US$ 1 bilhdo — os chamados mega deals — tem
sido outra caracteristica dos fluxos globais de investimento direto externo, particularmen-
te durante a segunda metade da década de 1990. O peso dessas “megaopera¢des” no total
de F&As em 1987 era de 40% e passou para 76% em 2000, explicando nesse altimo ano
cerca de 75% dos investimentos realizados no mundo. Desse modo, qualquer analise
sobre as tendéncias da distribuicdo espacial e setorial dos investimentos diretos nos ulti-
mos vinte anos s6 ganha inteligibilidade se referida ao processo de reestruturacdo patri-
monial em curso.

Quanto a distribuigdo espacial do IDE, houve um aumento no numero total de paises
com estoque de investimentos acima de US$ 10 bilhdes entre 1985 e 2000: de 17 para 51,
no caso do estoque recebido, e de 10 para 17, no caso do estoque realizado. O nimero de
paises em desenvolvimento como recebedores e realizadores de IDE também aumentou:
passou de 7, em 1985, para 24 em 2000, e de zero para 12, como investidores.' No entan-
to, podemos dizer que essa desconcentracdo foi apenas marginal, uma vez que as dez

1. Essa performance teve essa elevagdo em razdo do desempenho das corporagdes asiaticas no periodo.
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maiores economias recebedoras e realizadoras de IDE do globo detinham 70% dos inves-
timentos mundiais em 1985 e 73% em 2000.

Recentemente, depois de terem atingido um nivel recorde em 2000 (US$ 1,4 tri-
Ihdo), os fluxos globais de IDE recebidos declinaram acentuadamente em 2001 (US$ 735
bilhBes) pela primeira vez na década.” Esse quadro foi resultado da fraca performance da
economia global, notadamente das trés maiores economias do mundo, as quais entraram
em recessdo e, conseqiientemente, diminuiram o valor de suas fusdes e aquisi¢des (metade
do verificado em 2000), incluindo os megaacordos que envolvem montantes acima de
1 bilhdo de ddlares, os quais também cairam em valor e em nimero.

Em termos absolutos, os paises em desenvolvimento receberam menos investimen-
tos (US$ 238 bilhdes em 2000 contra US$ 205 bilhdes em 2001). No entanto, a partici-
pacédo deles nos fluxos globais de IDE aumentou de 18% em 2000 para 28% em 2001,
sendo que essa participacdo média ficou em torno de 26% na década de 1990. Foram 0s
paises desenvolvidos que experimentaram um maior declinio nos fluxos recebidos de
investimentos (de US$ 1,2 trilhdo, em 2000, para US$ 503 milhdes em 2001) e contabi-
lizaram uma participa¢do nos investimentos mundiais nesse Gltimo ano de pouco mais de
68%, participacdo essa que foi de 82% em 2000 (Conferéncia das Nagdes Unidas para o
Comércio e Desenvolvimento - Unctad - World Investment Report, 2002).

Quanto a distribuicdo setorial dos fluxos globais de IDE, desde meados dos anos
1980 sua composicdo vem apresentando mudancas significativas tanto em termos de
fluxos quanto de estoque. Durante a década de 1950, os investimentos estiveram basica-
mente direcionados para uma ampla gama de produtos primarios, particularmente para a
inddstria de transformacdo (Unctad - World Investment Report, 1991), mas o setor de
servicos foi-se tornando destino da maior parte dos investimentos diretos, de modo que,
do estoque mundial de IDE na década de 1970, o setor de servigos respondia por apenas
um quarto; em 1988, por 44%; e, em 1999, sua participacdo ja ultrapassava os 50%.

Esse crescimento dos servicos como destino dos fluxos de IDE refletiu, na verdade,
0 amplo direcionamento das operagdes de fusdes e aquisiches para o setor: este respondeu
por 33% das fusdes e aquisicbes mundiais em 1988 contra 64% do setor secundario; em
2001 esse quadro se inverteu, pois o setor de servigos respondeu por 62% contra 33% da
industria. Observa-se que até 1994 o setor secundario tinha a maior participagdo como
destino dos investimentos mundiais, visto que a industria quimica e de equipamentos
eletroeletrénicos desempenhava papel importante nas F&As. Contudo, a partir de 1995
0 setor terciario, impulsionado pelos subsetores de financgas, servicos pessoais, servicos
relacionados a negdcios, servicos de transportes, armazenagem e comunicacoes, ultrapas-
sou o setor secundario. Entre 1991 e 1999, segundo os dados da Thomson Securities
Data, o valor das fusdes e aquisi¢cdes atingiu o montante de US$ 2,4 bilhdes: o setor de
servicos respondeu por 54% desse total e o setor secundario por 43%. Os subsetores que
lideraram essas operacGes foram os de finangas (16%), transporte, armazenagem e comu-
nicagdes (12%), quimica (10%), comércio (7%), eletricidade, gas e 4gua (6%) e alimen-
tos, bebida e fumo (5,4%).

As mudancas verificadas na natureza e na direcdo dos fluxos globais de IDE nos ulti-
mos vinte anos estdo estreitamente relacionadas as profundas transformagdes nas condicdes

2. De acordo com os Ultimos dados da Unctad (2002).
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internacionais derivadas de trés movimentos centrais e interdependentes: a liberalizacéo
financeira e cambial; a mudanca nos padrdes de concorréncia entre as grandes empresas; e
a alteracdo das regras institucionais do comércio e do investimento.

A desregulamentacéo e a liberalizagdo dos mercados financeiros e cambiais inicia-
das desde o fim dos anos 1960, em razdo das inovagdes financeiras que alteraram o
padrdo de financiamento das empresas, acarretaram a emergéncia das chamadas “finan-
cas diretas” ou securitizagdo. As financas diretas tém tornado disponivel uma massa de
recursos emprestaveis que suplanta as necessidades de investimento e sem a qual ndo
teriam sido possiveis as fusdes e aquisicdes nos patamares em que se deram. Observe-se,
por exemplo, as oportunidades abertas de se levantar fundos nas proprias corporagdes
(via common stocks e corporate debt) para a realizagdo de investimentos ou, ainda, 0 me-
canismo de “troca de agdes” (exchange-of-stocks options), que tem sido amplamente utili-
zado para financiar as grandes fusfes e aquisi¢des — 0s mega deals — cujo pagamento em
cash é virtualmente impossivel (Unctad - World Investment Report, 2000). Nesse con-
texto institucional, a concorréncia entre as grandes empresas passou a ocorrer tanto na
esfera produtiva quanto na financeira, como tem mostrado a participacdo das corpo-
ragdes transnacionais no mercado de derivativos.

Por outro lado, 0s novos padrbes de concorréncia resultaram em mudancas impor-
tantes nas regras internacionais do comércio e do investimento, principalmente depois da
Rodada Uruguai e da criagdo da OMC, quando as economias nacionais passaram a uma
nova regulacdo comercial do investimento, dos servi¢os e da propriedade intelectual, o
que facilitou o acesso de seus mercados as grandes corporagfes. Acrescente-se ainda 0s
programas de privatizacdo que abriram mercados para investimentos em setores antes
vetados ao capital estrangeiro.’

O Investimento Direto Externo no Brasil na Década de 1990:
seguindo as tendéncias mundiais

Nos anos 1990, mediante a liberalizacdo financeira e depois de uma década de escassez de
financiamento externo, o Brasil voltou a ser receptor de capital estrangeiro. Acompa-
nhando a tendéncia internacional, o pais passou a receber predominantemente IDE des-
tinado a fusdes e aquisicdes e majoritariamente dirigido ao setor de servigos.

Segundo dados da Unctad, o Brasil recebeu em 1990 quase US$ 1 bilhdo em IDE e,
em 2000, esses investimentos ja chegavam a US$ 33,3 bilhdes. Embora em 2001 tenha
ocorrido uma queda no montante de IDE recebido pelo pais — cerca de US$ 22,4 bilhdes —,
essa performance fez a participacdo do Brasil nos fluxos mundiais de IDE aumentar de
0,5% em 1990 para 2,2% em 2000 e de 2,6% para 13,8% nos investimentos destinados
aos paises em desenvolvimento nesse periodo.

Ainda segundo os dados da Unctad, o Brasil ocupou o 11° lugar no ranking dos vin-
te paises que mais receberam investimento na década de 1990 e o terceiro entre 0s paises
em desenvolvimento, sendo superado apenas pela China e por Hong Kong. A excelente
performance do pais como destino dos fluxos globais de IDE néo esteve, no entanto, dis-
sociada de sua insercdo nas fusdes e aquisicdes mundiais. Assim, entre 0s vinte paises que

3. A 42 Conferéncia da OMC em Doha, ocorrida em novembro de 2001, procurou pressionar 0s paises em
desenvolvimento a avaliar melhor as implicagdes de uma cooperagao multilateral mais estreita na area de investimento
como instrumento de estimulo ao seu melhor desenvolvimento.

| pea Boletim de Politica Industrial | 16 | abr 2002 10



mais venderam empresas na década de 1990, o Brasil ocupou, em termos de valor, 0
nono lugar e teve a lideranga entre os paises em desenvolvimento. O pais acumulou
US$ 136,1 bilhdes em investimentos diretos e US$ 83,7 bilhdes em operagdes de fusdes e
aquisicdes entre 1990 e 2000, o que representa uma participacdo média das fusdes e aquisi-
¢Oes sobre os fluxos totais de IDE de aproximadamente 61,5% no periodo (ver grafico 1).*

Quanto a distribuicdo setorial, o Primeiro Censo de Capitais Estrangeiros no Brasil,
realizado pelo Bacen, com data-base em 1995, mostrou mudancas importantes na com-
posicdo setorial do IDE se comparadas aquelas verificadas nas décadas anteriores: o cres-
cimento do setor de servigos ultrapassou expressivamente a industria como destino dos
investimentos recebidos. Ativos baratos, em virtude da desvalorizacdo da moeda nacional
e do processo de privatizacdo, foram fatores relevantes na explicacdo do crescimento e da
distribuicdo setorial do IDE no Brasil.

GRAFICO 1

Investimento Direto Externo e Fus6es e Aquisi¢cdes no Brasil (1990/2001)
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Fonte: Unctad — World Investment Report, varios nimeros.
Elaboracéo: Ipea/Diset

Em 1980, a participacdo da industria de transformacdo no estoque de IDE foi de
aproximadamente 74% contra menos de 20% do setor terciario. Naquela década, os
setores da industria que mais receberam investimento estrangeiro foram o quimico
(19%), o de material de transporte (18%) e 0 mecanico (13%). Ja os investimentos nos
servicos concentraram-se principalmente em consultorias (52%), comércio em geral
(19%) e bancos (16%), sendo que os servigos relacionados a utilidade pablica registraram
conjuntamente apenas 1,2% do total dos investimentos em servicos.

Como mostra a tabela 3, a distribuicéo do estoque de IDE em 1995 foi de 55% na in-
dustria contra 43% no setor de servi¢os, com o setor primario respondendo por apenas 1,6%.
Entre 1996 e 2000, a distribui¢do dos fluxos de IDE foi amplamente favoravel ao setor de
servicos, o qual contabilizou uma participa¢do media de 80% contra 18% da indUstria.

4. Esse aspecto é particularmente interessante se observado o padrdo de insergdo da China nos fluxos de IDE e nas
fusbes e aquisicdes mundiais. Esse pais, embora ocupe o primeiro lugar nos fluxos de IDE dirigidos aos paises em
desenvolvimento, ndo aparece na lista dos vinte paises mais envolvidos nas fusdes e aquisicdes em termos de vendas, 0
que sinaliza uma estratégia diferenciada de insergéo nos fluxos de capitais.
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TABELA 3
Distribuicio Setorial do Investimento Direto Estrangeiro no Brasil (1995/2000)

(Em US$ milhdes e em %)

12/1995' 1996 1997 1998 1999° 2000° 1996/2000
Estogue (%)  Fluxo (%)  Fluxo (%) Fluxo (%) Fluxo (%) Fluxo (%) Fluxo (%)

Setores

Agric., pesca, pecudria, extr. mineral 689 1€ 111 14 456 3( 142 0f€ 42:  1F 64¢ 2z 1781 17
IndUstria 23402 55( 1740 22,7 2036 13% 2766 11¢ 700z 254 5087 17, 18633 180
Servicos 18439 434 5815 75¢ 12819 837 20362 87t 2014C 731 2413¢ 80& 83274 803
Total 42530 100C 7.665 100 15311 100 23271 100C 27564 100 29.87¢ 100, 103.688 100,0

Ingressos abaixo de US$ 10 milhdes
p/ empresa receptora/ano - - 1979 2.568 3.075 3671 3.45¢ 14.747
Total geral dos ingressos - - 9644 17.879 26.346 31.23¢ 33.331 118435

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: ‘Dados do Censo de Capitais Estrangeiros realizado pelo Bacen (data-base: 1995).
%Inclui conversdes para investimentos diretos.

Elaboragdo: Ipea/Diset.

No setor primario, a extracdo de minerais metalicos, a agricultura e a pecuaria res-
ponderam por quase 80% do estoque setorial de IDE em 1995. Ja extragdo de petroleo e
servicos relacionados responderam por cerca de 50% dos fluxos acumulados de IDE entre
1996 e 2000; no setor industrial, destacam-se a industria quimica, e o setor automotivo e
de metalurgia basica, os quais responderam por 43% de todo o estoque de investimento
na industria em 1995. J& nos fluxos acumulados entre 1996 e 2000, os setores mais im-
portantes foram os setores automotivo, de produtos alimentares e bebidas e de material
eletrénico e de comunicagdo, com uma participacdo conjunta em torno de 56%; no setor
de servigos, “servi¢os prestados a empresas” foi de longe o mais importante setor de desti-
no do IDE em termos de estoque em 1995, com uma participacdo de 62%. Esse quadro
modificou-se na segunda metade dos anos 1990, pois as atividades de correios e de tele-
comunicacdes e intermediagdo financeira somaram 36% de participagdo entre 1996 e
2000. Nesse quadro, as privatizacdes tiveram importante papel, pois contabilizaram quase
US$ 30 bilhdes no periodo, ainda segundo o Censo.’

Quanto as fusdes e aquisi¢des no Brasil na década de 1990, segundo os dados da Securi-
ties Data,’ entre 1991 e 1999 foram realizadas 1.149’ transaces de aquisices de empresas no
Brasil, das quais 565 tiveram seus valores divulgados, somando um total de aproximadamen-
te US$ 117 bilhGes. Em termos de numero de operacdes, os setores mais visados foram o
financeiro (210), o de alimentos, bebidas e fumo (88), o de siderurgia e metalurgia (85), o de
autopecas (82) e o petroguimico (66). Ja em termos de valor, o quadro apresenta algumas
diferencas: os setores mais expressivos foram o de energia elétrica (US$ 34,3 bilhdes), o de
telecomunicagdes (US$ 26 bilhdes), o de bancos maltiplos, comerciais e de investimentos e
seguradoras (US$ 14,5 bilhdes), o siderurgico e de metalurgia (US$ 6,8 bilhdes); o de alimen-
tos, bebidas e fumo (US$ 4,2 bilhdes) e o petroquimico (US$ 4,1 bilhges).

5. A importéncia do setor de servicos nos fluxos de IDE foi muito influenciada pela abertura dos setores de infra-estrutura
(telecomunicagdes e distribuicdo de energia), assim como do sistema financeiro, aos investidores estrangeiros. 1sso levou
vérias corporagdes transnacionais do setor de servi¢os a incluir o Brasil nas suas estratégias de expansdo. Segundo 0s
dados da Unctad (1999), o Brasil recebeu em 1998 cerca de US$ 28,4 hilhdes de IDE, sendo que, com a privatizacdo do
Sistema Telebras, recebeu cerca de US$ 16,5 hilhdes. Isso o colocou na lista dos paises mais envolvidos nas
megaaquisicdes internacionais.

6. José Carlos da Rocha Miranda. Abertura Comercial, Reestruturacdo Industrial e Exportagdes Brasileiras na Década de
1990. Ipea, 2001. Texto para Discusséo n® 829.

7. Desse total, 686 foram aquisicies de empresas brasileiras publicas e privadas por empresas estrangeiras, o que
corresponde a um investimento declarado de US$ 53,4 bilhGes.
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Os ultimos dados do Bacen mostram que o Brasil recebeu menos investimentos dire-
tos em 2001: pouco mais de US$ 21 bilhdes diante dos US$ 33 bilhdes recebidos em
2000. No entanto, a distribuicdo setorial dos investimentos em 2001 foi mais favoravel a
industria, visto esta ter contabilizado uma participacdo de 33% em frente dos 17% verifi-
cados em 2000. Os dados para o primeiro semestre de 2002 parecem confirmar essa ten-
déncia, com a industria recebendo 35% dos investimentos diretos contra 0s 62% recebidos
pelo setor de servicos. A lideranca na industria coube aos setores de produtos quimicos,
automotivo e de material eletrdnico, 0s quais tiveram conjuntamente uma participacéo
de aproximadamente 60%, sendo que, no primeiro semestre de 2002, somente o setor de
produtos alimenticios e bebidas contabilizou 43%.

Apesar da queda do volume de IDE recebido em 2001, os setores primario e se-
cundario receberam mais investimentos do que no ano de 2000. O declinio dos inves-
timentos concentrou-se, na verdade, no setor de servi¢os que, por sua vez, recebeu pou-
co mais da metade do montante verificado no ano anterior (US$ 12 bilhdes em face
dos US$ 24 bilhdes recebidos em 2000). Telecomunicagdes (33%), intermediacéo fi-
nanceira (17%) e comércio (13%) foram as atividades que tiveram maior peso no IDE
destinado ao setor de servigos em 2001.

Em linhas gerais, a caracteristica marcante do IDE no Brasil durante a década de
1990 foi sua menor inclinagdo a construcdo de plantas. Ao contrario das décadas anterio-
res — quando a instalacdo ou a expansdo de filiais representavam uma forma de conquista
de mercado —, as aquisicGes de empresas tém sido o principal instrumento de market
share global das transnacionais no Brasil.” Esse trago pode ser verificado ainda pela parti-
cipacdo média das fusdes e aquisicBes nos fluxos de investimentos para o Brasil entre
1993 e 2000 que, segundo a Unctad, ficou em torno de 63%.

8. Ver Miranda, op. cit.
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A Crise Energeética

Carlos Alvares da Silva Campos Neto*

O ano de 2001 ficou marcado pela grave crise de abastecimento do mercado consumidor
de energia elétrica. Foram afetadas todas as categorias de consumidores: industrial, co-
mercial, residencial e publica. O mercado consumidor de energia elétrica se deparou com
a realidade do racionamento, consequiéncia de um regime de chuvas adverso e do insufi-
ciente volume de recursos aplicado ao longo de toda a década passada no aumento da
capacidade de geracdo e de transmisséo instalada para acompanhar o crescimento da de-
manda. Portanto, ha um sério desequilibrio entre oferta e demanda de eletricidade que,
potencializado pelo baixo volume de chuvas, teve repercussdes negativas sobre o nivel de
atividade econémica, com reflexos depressivos sobre a producéo industrial e sobre o vo-
lume de vendas do comércio. As proje¢des iniciais de crescimento do PIB para 2001, que
variaram de 4,5% a 5%, foram reduzidas para 1,5%. A reducdo do volume de emprego,
diante desse quadro, tornou-se inevitavel.

Nos paragrafos seguintes far-se-4& uma analise das medidas tomadas pelo governo, ao
longo de 2001, para enfrentar o problema do desabastecimento do mercado de energia
elétrica, as quais impactaram tanto o lado da demanda, quanto o lado da oferta. Por fim,
serdo avaliados os resultados da implementagdo de tais medidas.

Confirmada tardiamente a gravidade da crise de abastecimento de energia elétrica,
as medidas de emergéncia adotadas foram as de controle da demanda. Nesse sentido,
passou a vigorar a partir de junho de 2001 a obrigatoriedade de redugdo do consumo,
bastante conhecida no dia-a-dia de todos: reducédo, nas regides Sudeste, Centro-Oeste e
Nordeste, de consumo de 35% para 0s 0rgdos publicos, de 20% para 0s consumidores
residenciais e comerciais e de 15% a 25% para as industrias, de acordo com seu segmen-
to. Além disso, foi elaborado um “Plano B”, que consistia na instituicdo de um feriado
semanal caso 0s niveis dos reservatorios ficassem abaixo de um ponto critico. O “Plano
B” foi efetivamente colocado em pratica na regido Nordeste nos meses de outubro (dia
22) e novembro (dias 16 e 26) de 2001. Os resultados obtidos com as metas de redugdo
foram bastante satisfatorios, o que afastou o estabelecimento de medidas ainda mais dras-
ticas, como os “apagdes”.

Com os objetivos de administrar os programas de reducéo da demanda e de coorde-
nar os esforgos para 0 aumento da oferta de energia elétrica, foi criada, em maio de 2001,
a Camara de Gestdo da Crise de Energia Elétrica (GCE).

No que concerne a oferta, o governo anunciou, no inicio de julho de 2001, um pla-
no emergencial de investimentos. Tal plano basicamente consolidou projetos ja existentes
e prevé um aumento da oferta de energia elétrica que agregard 24 mil MW (25% da atual
capacidade instalada do pais) até o fim de 2003. Serdo 2,8 mil MW de importagdes da
Argentina e do Uruguai, 7,8 mil MW de usinas hidrelétricas e 10,8 mil MW de usinas
termelétricas e o restante distribuido entre geragdo eolica, Pequenas Centrais Hidrelétri-
cas (PCH’s) e co-geracdo.

Grande parte do esforco do governo concentrou-se na viabilizagdo dos projetos de
construcdo de usinas termoelétricas, principal item de investimento para garantir o su-
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primento do mercado. A alternativa de geracdo de eletricidade de fonte térmica, princi-
palmente o gas natural e o bagago de cana, apresenta maior vantagem por conta da neces-
sidade de menores volumes de recursos financeiros e do prazo mais curto de maturacéo
do investimento. O Programa Prioritario de Termelétricas (PPT), langado em fevereiro
de 2000, o qual previa a construcéo de 49 usinas totalizando 15 mil MW, estava encon-
trando sérias restrices para ser implementado. O setor privado estava apresentando uma
série de exigéncias para aderir ao programa, tais como maior transparéncia nos pregos do
gas natural praticados pela Petrobras, acessibilidade aos dutos de transporte, redugdo da
demora na aprovagdo da licenga ambiental e, principalmente, garantia de compra e “risco
cambial”. Apds um ano e meio de dificeis negociaces com o setor privado e diante da
grave crise de abastecimento, o governo atendeu as demandas dos investidores para que o
PPT pudesse finalmente ser implementado.

Ha que se mencionar que a Petrobras ja havia sido acionada, transformando-se no ins-
trumento do governo para promover 0s investimentos. Dessa forma, a estatal entrou como
sdcia nos projetos, encomendou e pagou turbinas junto aos fabricantes, esta investindo recur-
sos financeiros nas obras e vai ficar com o énus de vender a energia produzida. Atualmente, a
Petrobras tem participacdo em 17 termoelétricas (29, segundo a Gazeta Mercantil de
7/1/2002), sendo que em quatro contribui apenas como fornecedora de gas natural. Com o
agravamento da situagdo do abastecimento, a Petrobras antecipou, de 2003 para 2001 e para
0 inicio de 2002, o cronograma de implantacéo de dez usinas térmicas a gas, com um acres-
cimo de 1.527 MW. Em marc¢o de 2001, a Aneel autorizou a Petrobras a deter até 100% do
capital dos projetos termelétricos, pois, até entdo, a estatal s podia participar dos empreen-
dimentos como socia minoritaria. Outra estratégia adotada pela companhia para acelerar 0s
investimentos foi a ampliacdo de usinas ja em operacdo ou em construgdo, conseguindo, com
isso, eliminar etapas como a de licenciamento ambiental.

Para atrair os investimentos privados aos projetos de usinas térmicas, 0 governo ga-
rantiu facilidades aos interessados. Dessa forma, os projetos inscritos no PPT contam
com vantagens como: garantia de fornecimento do gés natural por periodo de vinte anos;
contrato de compra da energia gerada por igual periodo; acesso, por meio do BNDES, ao
Programa de Apoio Financeiro a Investimentos Prioritarios no Setor Elétrico; e, princi-
palmente, protecdo contra variacbes cambiais pelo prazo de doze meses. Na pratica, 0
“risco cambial” foi transferido para a Petrobras. Assim, o preco do gas para geracdo tér-
mica serd mantido por doze meses. A partir dai, sofrerd correcdo de 76% com base na
inflagdo americana e de 24% com base no IGP-M. Nos doze meses em que 0 prego per-
manecer sem alteracdo, a Petrobras arcara com a diferenca entre o preco em dolar, pago a
exportadora do gas, e 0 preco em reais, pago pela geradora de energia elétrica. Esse bene-
ficio é exclusivo para as térmicas que entrarem em operacdo até 30 de junho de 2003.

O total da poténcia termelétrica instalada no pais cresceu 1.630 MW. Das usi-
nas termelétricas que entraram em operacdo, destacam-se a conclusdo plena da Usina
Termoelétrica (UTE) Cuiaba I, com operacdo de trés turbinas, totalizando 480 MW,
a entrada da primeira unidade geradora (74 MW) da UTE Termonorte, com potén-
cia final de 374 MW, a conclusdo da terceira unidade (40 MW) da UTE William
Arjona, em Campo Grande (MS), totalizando 120 MW e utilizando gés proveniente
da Bolivia; a UTE Eletrobolt (RJ), com 350 MW, a UTE Macaé Marchand, com 700
MW dos 870 MW; e a entrada em operagédo de 60 MW da UTE Fafen, em Camagari

| pea Boletim de Politica Industrial | 16 | abr 2002 15



(BA). No periodo 2001/2003, esta previsto um crescimento de 6.400 MW na oferta
de energia termelétrica. 1sso exigira investimentos da ordem de R$ 8,9 bilhdes, e a
iniciativa privada devera participar com 56% desse total (R$ 5 bilhdes).

Em relacdo as medidas tomadas para ampliar o parque de geracdo hidrelétrica,
ressaltam-se 0s dois certames que a Aneel realizou em 2001, nos quais foram leiloadas
19 outorgas para construcdo e exploracdo de usinas hidrelétricas, totalizando 4.956 MW,
e autorizadas ampliaces da Usina Hidroelétrica (UHE) Salto Santiago (710 MW) e da
UHE Porto Primavera (165 MW), o que perfaz 5.831 MW. Algumas obras merecem
destaque pela contribuicdo que estdo trazendo a ampliacdo do parque nacional de geracéo
hidrelétrica: entrada em operagdo da primeira unidade da UHE Lajeado em novembro de
2001, a qual disponibiliza 170 MW; concluséo dos estudos para implantacdo da UHE
Belo Monte de 11 mil MW, que devera ser licitada pela Aneel ainda no primeiro se-
mestre de 2002; implantacdo da UHE Dona Francisca, no Rio Grande do Sul, com
125 MW de poténcia; e a entrada em operacdo da UHE It4, entre os estados de Santa
Catarina e Rio Grande do Sul, com poténcia instalada de 1.450 MW. Para 2002, o Pro-
grama Indicativo de Licitacdo de Usinas Hidrelétricas da Agéncia prevé 17 empreendi-
mentos, 0s quais perfazem 4.317 MW.

Ac0es importantes foram desenvolvidas para viabilizar o incremento dos investimen-
tos em linhas de transmissdo (LT’s). Atualmente esse segmento é um dos principais gar-
galos do setor elétrico. Apesar de o sistema nacional encontrar-se quase totalmente inter-
ligado, a excecdo de algumas regides isoladas do norte do pais, é urgente a necessidade de
ampliar a capacidade instalada de LT’s. A falta de maior capacidade de transmissdo de
energia elétrica agravou a situacdo de desabastecimento do mercado das regides Sudeste,
Centro-Oeste e Nordeste ao longo de 2001. Os niveis dos reservatérios das usinas hidre-
Iétricas das regides Sul e Norte estavam em patamares suficientes para permitir aampliago da
geracdo elétrica que, se exportada para as regiGes de racionamento, aliviaria sobremaneira a
crise de abastecimento. Essa solugdo ndo pode ser viabilizada por conta da impossibilidade
de transporte adicional de energia elétrica pelo Sistema Interligado Nacional.

Entre os fatos que mais se destacaram ao longo de 2001 est4 a entrada em operagao
da terceira linha de transmisséo da eletricidade produzida pela UHE Itaipu (com capaci-
dade de transportar até 2 mil MW para o Sudeste) e da Interligagdo Elétrica Brasil — Ve-
nezuela, por onde a Eletronorte vai importar 200 MW destinados ao estado de Roraima.
Destaca-se também o inicio das obras da LT que viabilizara a importacédo de 1,2 mil MW
de energia da Argentina, entre a cidade de Puerto lguazu (Argentina) e as proximidades
de S&o Paulo, com 800 km de extensdo. Para acelerar os investimentos, o Conselho Na-
cional de Desestatizacdo (CND), por recomendacéo da GCE, autorizou, ainda no més de
julho de 2001, a Chesf e a Eletrobrés a construirem, sem processo licitatorio, cinco LT’s
consideradas empreendimentos prioritarios.

O segmento de sistemas de transmissdo apresentou resultados muito significativos
ao longo de 2001. Assim, foram realizados trés leil6es para outorga de concessao de servi-
O publico de transmissdo de energia elétrica para construgdo, operacdo e manutencdo de
instalacdes de transmissdo da rede basica do Sistema Elétrico Interligado, que compreen-
dem as seguintes instalacdes: expansdo da Interligacdo Sul — Sudeste; LT Tucurui — Vila
do Conde - c2; expansdo da Interligacdo Norte — Nordeste; LT Bateias - Jaguaraiva -
(230kV); LT Ouro Preto — Vitdria - 354KV (ndo houve oferta); LT Itumbiara — Marim-
bondo (500kv); LT Goianinha — Mussuré - ¢3 - 230 kV; LT Chavantes — Botucatu - 230
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kV; Lote C : LT Vila do Conde — Santa Maria - 230 kV (ndo houve oferta ); LT Xingd —
Angelim (500kV); LT Angelim — Campina Grande (230 kV); SE Angelim — Transfor-
magdo - 500/230-13,8 kV. Também foram assinados sete contratos de servi¢o publico de
transmissdo de energia elétrica para construgdo, operacdo e manutencdo da expansdo da
Interligacdo Sul — Sudeste; da LT Tucurui — Vila do Conde; da Interligagdo Norte —
Nordeste; da LT Bateias — Jaguaraiva; da LT Chavantes — Botucatu; da LT Goianinha —
Mussuré; da LT Xingd — Angelim; da LT Angelim — Campina Grande; e SE Angelim -
Transformacdo - 500/230-13,8 kV.

Outra importante medida foi o langamento do programa emergencial de contratacio de
energia cujo objetivo € viabilizar a contratacdo, por meio de licitagcdes, de empresas que pos-
suem equipamentos de geracdo de energia elétrica com poténcia entre 10 MW e 350 MW e
movidos a 6leo combustivel ou a 6leo diesel. A exigéncia é de que os equipamentos sejam
instalados em barcacas, contéineres ou caminhdes para que possam ser movidos com facilida-
de para as areas em que haja necessidade emergencial de suprimento de eletricidade. A contra-
tacdo emergencial de oferta de energia funciona como um “seguro” até que as obras do pro-
grama estrutural assegurem a completa normalidade do suprimento de energia. A GCE auto-
rizou a contratacdo de uma poténcia total de 2,1 mil MW em 2002 e em 2003. Priorizando
0 abastecimento de energia na regido Nordeste, a GCE autorizou, em novembro de 2001, a
contratacdo de 1 mil MW: as empresas terdo noventa dias para o inicio das operagdes para
disponibilizar 400 MW, 180 dias para disponibilizar os outros 200 MW e, até junho de
2002 — guando termina o prazo para oferta emergencial —, para disponibilizar o restante.
Quanto a importacéo de energia elétrica, foram autorizadas em 2001 as importacdes de 1.488
MW de energia elétrica de paises vizinhos, sendo 1.200 MW provenientes da Argentina; 200
MW da Venezuela e 88 MW da Bolivia.

Mais uma alternativa que o governo langou méao para ajudar a amenizar a crise de
abastecimento de energia elétrica foi reforgar o orcamento de investimento das empresas
estatais. Algumas das medidas tomadas pela Petrobras ja foram mencionadas. Objetiva-se
que as empresas estatais do setor elétrico tenham mais recursos financeiros disponiveis no
caixa para levar a frente um amplo programa de obras. Ao contrario da pratica aplicada
nos Ultimos anos em razéo da pressao da area econdmica, o Sistema Eletrobrés (que inclui
Furnas, Chesf e Eletronorte) esta liberado para novos investimentos, em que 0 governo
encaminhou solicitacdo de crédito adicional extraordinario de R$ 1,1 bilh&o ainda para
2001. Assim, a Eletrobras solicitou em junho de 2001 suplementacdo orcamentéria de
aproximadamente US$ 300 milhdes, recursos esses que estdo sendo aplicados em obras
de transmissdo e em uma nova turbina para a UHE Tucurui, no Pard. Em agosto de
2001, foi editada Medida Provisoria que autoriza 0 Tesouro Nacional a comprar, trocar
ou vender créditos que essas empresas tém a receber. A permissdo vai assegurar liquidez as
empresas para que estas realizem os investimentos necessarios ao aumento da oferta de
energia no pais. Os créditos podem ser adquiridos pelo Tesouro em dinheiro ou em titu-
los. Por sua vez, o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou em setembro de 2001
permissdo para a Eletrobras captar recursos no exterior para novos investimentos. Até
entdo, a empresa s6 podia fazer captacOes para pagamentos de amortizagOes de dividas. E,
em outubro de 2001, o CMN aprovou autorizagdo de empréstimo de cerca de US$ 425
milhdes do BNDES para a Eletrobrés. O que chama atencdo, pelo anteriormente expos-
to, é a dificil situagdo financeira das empresas estatais que impediu que os investimentos
ocorressem no setor elétrico. Diante da crise de abastecimento, é exatamente da capaci-

| pea Boletim de Politica Industrial | 16 | abr 2002 17



dade financeira das empresas estatais (Petrobras e Sistema Eletrobras) que vem a resposta
mais eficaz no encaminhamento das solugdes desse problema.

Uma série de outras medidas politicas foi adotada pelo governo ao longo de 2001 no
enfrentamento das dificuldades de abastecimento. A partir do més de agosto, o governo deci-
diu reduzir em 5% a tensdo para aumentar a economia de energia elétrica. 1sso significa que
todos os aparelhos e maquinas tiveram sua poténcia diminuida em até 5%. A economia esti-
mada com essa reducdo € de 2% no consumo de todos os aparelhos elétricos.

Em junho de 2001, a Camara de Comércio Exterior (Camex) aprovou a isencéo do
Imposto de Importacdo (I1) que incide sobre equipamentos eletrogénios (que agrupam
um gerador e um motor para distribuicdo de energia e termelétricas embarcadas). Até
entdo, a aliquota do Il era de 14%. A medida teve vigéncia até 31 de dezembro de 2001.
Os produtos entraram no pais em regime de admissao temporaria, por meio do qual foi
suspenso, por prazo determinado, 0 pagamento de todos os tributos incidentes, inclusive
0 ICMS, que é de competéncia estadual.

Para facilitar a administracdo da crise de abastecimento do setor elétrico, em 30 de
agosto de 2001, por meio da Medida Provisoria n® 2.209, a GCE criou a Comercializa-
dora Brasileira de Energia Emergencial (CBEE). A CBEE objetiva a aquisi¢do, o arren-
damento e a alienacdo de bens e direitos para aumentar a capacidade de geracdo em curto
prazo, visando a equilibrar a oferta e a demanda de energia. A empresa tem também a
funcdo de vender a producédo das usinas termelétricas emergenciais, inclusive em barcacas.
A CBEE comegou a operar em novembro de 2001, quando assinou o0s contratos com
usinas emergenciais que fornecerdo 1 mil MW ao Nordeste. A mesma MP determinou
que a CBEE sera extinta no dia 30 de junho de 2006.

Foi aprovada pelo Senado, em 6 de novembro de 2001, e sancionada pelo presi-
dente a lei que isenta as usinas do PPT do pagamento de PIS/Pasep e da Cofins sobre as
operagdes de venda de gas canalizado destinado a producdo de energia elétrica. A medida
se estende também a venda de carvdo mineral para geracdo de eletricidade.

A enorme dificuldade para conseguir o licenciamento ambiental constitui fato que
tem provocado atrasos sistematicos e prolongados no andamento das obras ndo s6 do
setor elétrico, mas também dos setores de petréleo, gas e transportes. Nesse sentido, acdo
importante tomada pelo governo para dar celeridade aos investimentos foi a edi¢do de
Medida Proviséria que, entre outras disposi¢fes, impde um prazo de até quatro meses
para a avaliacdo dos pedidos de licenca ambiental para a instalagdo de usinas termelétricas
e de seis meses para a instalagdo das hidrelétricas.

Como consequéncia das dificuldades enfrentadas, 2001 encerrou-se sem novidades
quanto as privatizagdes previstas para o setor elétrico. As geradoras elétricas federais (Fur-
nas, Chesf e Eletronorte), que ocupavam no inicio de 2001 as aten¢des do setor, tiveram
seus processos de privatizagdo interrompidos em razdo da crise no setor elétrico, o que
inviabilizou qualquer possibilidade de realizagéo de leilGes. No &mbito estadual, a grande
expectativa era o leildo de privatizacdo da Companhia Paranaense de Energia Elétrica
(Copel), o qual, ap6s duas tentativas fracassadas, foi adiado por tempo indeterminado
pelo governo do Parana.

A crise de abastecimento deixou transparecer a questao central que afeta o setor elétrico:
estd estagnada a implantacdo do novo modelo para o setor. Os sinais séo evidentes: 0 vAcuo
regulatério inibe os investimentos por parte da iniciativa privada; as privatizages ndo estédo
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ocorrendo; a reforma para a instalagdo de um mercado aberto e competitivo caminha a passos
lentos; e 0 Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) ndo conseguiu de fato entrar em
operacdo. Isso significa que o setor elétrico permanece com indefinicGes em pontos estratégi-
cos. Com tantas incertezas no campo regulatério, ndo ha como atrair investidores privados, 0
que tem suscitado a idéia da retomada dos investimentos governamentais.

Diante desse quadro de dificuldades e das restri¢des do setor privado em potenciali-
zar seus investimentos, o governo instituiu um comité no &mbito da GCE com o objetivo
de rever a atual conformacgdo do setor elétrico brasileiro. Esse comité estd incumbido de
encaminhar propostas para corrigir disfuncionalidades e propor aperfeicoamentos, man-
tendo, para tanto, os objetivos e os principios basicos do modelo: aumento da oferta de
energia assegurado por recursos privados;, competicdo onde seja possivel (geracdo e co-
mercializacdo); regulacdo onde seja necessario (distribuicdo e transmissao); 6rgdo regula-
dor independente; e diversificagdo da matriz energética.

Buscando proporcionar alguma tranquilidade ao mercado, 0 governo, por meio des-
se comité, tem trabalhado com dez medidas consideradas urgentes, pois elas tém influén-
cia direta nos negocios do setor. S&o elas: implementacdo dos mecanismos de oferta e de
precos no MAE; regulamentacdo da comercializagdo; exigéncia de contratagéo bilateral;
mudancas no Valor Normativo (VN); subsidios ao transporte do gas natural; regulamen-
tacdo de consumidores livres e cativos; eliminagdo de subsidios cruzados; limites para
autocontratacdo de energia; separacdo de componentes de comercializacdo e de distribui-
¢do das tarifas; e revisdo tarifaria das distribuidoras.

Ainda em relagdo ao setor elétrico, duas observagdes devem ser feitas para um me-
Ihor entendimento da sua situagdo no fim de 2001. A primeira delas refere-se a constata-
¢éo dos resultados significativos que esse elenco de medidas adotadas e a efetivagdo das
acdes dos Programas do Plano Plurianual 2000/2003 tiveram sobre a administracéo e o
arrefecimento da crise do setor elétrico. A outra remete as medidas que estdo sendo en-
caminhadas para compensar as geradoras e as distribuidoras de energia elétrica pela perda
de receita com o racionamento.

Em relacéo a essa segunda observacéo, ficou estabelecido entre as empresas do setor
elétrico e o governo que: as distribuidoras véo recuperar cerca de US$ 2,3 bilhdes de pre-
juizos decorrentes do racionamento, sendo que aproximadamente US$ 1,6 bilhdo corres-
ponde a reducdo de receita provocada pela economia de energia por parte dos consumi-
dores e cerca de US$ 700 milhdes sdo relativos ao aumento dos custos ndo gerenciaveis;
as geradoras, por sua vez, compensardo perdas de cerca de US$ 1,3 bilhdo provocadas pela
crise de energia. O BNDES vai conceder financiamento as empresas elétricas no valor de
90% do montante de perdas com o racionamento de energia elétrica. As empresas poderdo
pagar o empréstimo via aumento das tarifas cobradas dos consumidores.

Do que foi exposto anteriormente sobre a crise do setor elétrico, crise essa que pre-
judicou fortemente a atividade econdmica, e sobre as medidas acionadas para enfrenta-la,
sobressai a observagdo de que estas contaram com quatro fatores que permitiram uma
significativa melhoria das condi¢Bes de abastecimento do mercado no fim de 2001.
O primeiro fator positivo foi a surpreendente adesdo popular as regras do racionamento,
que trouxe resultados imediatos de redugdo de consumo. Todas as categorias de consumo
(industrial, comercial, residencial e puablica) ajustaram-se as novas condi¢fes impostas
pela crise de oferta, principalmente os consumidores residenciais, 0s quais responderam
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prontamente, demonstrando, assim, forte mobilizacdo social diante da dificil situacéo
enfrentada pelo pais.

O segundo fator foi o elenco de medidas tomadas pelo governo para assegurar a re-
tomada dos investimentos em geragdo e em transmissdo de energia de maneira que o
problema do abastecimento do mercado fosse resolvido a médio prazo. Esse conjunto de
medidas foi devidamente apresentado ao longo do artigo. Segundo estimativas da Gerén-
cia de Estudos de Infra-estrutura do BNDES, existe a necessidade de acréscimo anual de
4.642 MW de capacidade adicional de geragdo até 2009 (10.528 MW somente até 2003)
para atender o crescimento projetado da demanda de energia elétrica. 1sso requer inves-
timentos de US$ 4 bilhdes ao ano.

Outro fator que contribuiu para a melhoria da situacdo do setor elétrico nacional foi
0 desempenho favoravel obtido pelos programas do PPA relativos a modernizacdo da
infra-estrutura e a melhoria dos servicos de energia elétrica. De modo geral, nesses progra-
mas (Abastecimento de Energia Elétrica, Combate ao Desperdicio de Energia Elétrica —
Procel, Energia na Rede Sudeste, Energia no Eixo Arco Norte, Energia no Eixo Madeira-
Amazonas, Energia no Eixo Sul, Energia nos Eixos do Centro-Oeste, Integragdo Elétrica
Norte-Sul, e Qualidade do Servico de Energia Elétrica), o fluxo de recursos financeiros
aplicados foi compativel com a programacdo das obras. As acdes desses programas con-
tam com recursos da Aneel, do Sistema Eletrobras, da Petrobras e do setor privado, com
reduzida participacdo de recursos do orcamento fiscal.

Por fim, um Gltimo fator que influenciou decisivamente na melhoria das condi¢des
de oferta de energia elétrica foi a situacdo hidroldgica extremamente favoravel no periodo
chuvoso das regides afetadas (Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste). Esse foi o elemento de
curto prazo que permitiu o abrandamento da situacdo de racionamento a partir de de-
zembro de 2001, com seu término previsto para a partir de marco de 2002.
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