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IntroduIntroduççãoão
O processo de O processo de privatizaprivatizaççãoão foi iniciado nos foi iniciado nos 
anos 90 no governo Collor antes mesmo da anos 90 no governo Collor antes mesmo da 
estruturaestruturaçção de um marco regulatão de um marco regulatóório rio 
apropriado.apropriado.

No No setor elsetor eléétricotrico, o programa conseguiu , o programa conseguiu 
transferir a transferir a maior parte das distribuidorasmaior parte das distribuidoras
existentes para o setor privado, mas o existentes para o setor privado, mas o 
mesmo não aconteceu no segmento de mesmo não aconteceu no segmento de 
gerageraçção.ão.
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IntroduIntroduççãoão

Na transmissão, um novo modelo de Na transmissão, um novo modelo de 
licitalicitaçção conseguiu mitigar os riscos no ão conseguiu mitigar os riscos no 
negnegóócio, ao oferecer uma receita cio, ao oferecer uma receita 
garantida, atraindo novos investimentos.garantida, atraindo novos investimentos.

O processo de privatizaO processo de privatizaçção ocorreu ão ocorreu 
durante um perdurante um perííodo de demanda odo de demanda 
crescentecrescente, como ali, como aliáás na maior parte dos s na maior parte dos 
úúltimos 30 anos, em que o crescimento ltimos 30 anos, em que o crescimento 
mméédio do consumo de energia tem sido da dio do consumo de energia tem sido da 
ordem de 7% a.a.ordem de 7% a.a.
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IntroduIntroduççãoão

A privatizaA privatizaçção brasileira foi inspirada no ão brasileira foi inspirada no 
modelo inglêsmodelo inglês, com uma , com uma grande grande (e (e 
fundamental fundamental diferendiferenççaa) ) –– o processo de o processo de 
desestatizadesestatizaçção na Inglaterra ocorreu num ão na Inglaterra ocorreu num 
perperííodo de odo de demandademanda praticamente praticamente 
estagnadaestagnada. . 

Este fato Este fato éé essencial essencial para entender o para entender o 
processo incompletoprocesso incompleto de privatizade privatizaçção ão 
brasileiro e a crise que se abateu sobre o brasileiro e a crise que se abateu sobre o 
setor em 2001/2002.setor em 2001/2002.
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IntroduIntroduççãoão

Antes das privatizações, o planejamento
do setor elétrico era centralizado e os 
investimentos efetuados pelo governo.
A propriedade e o controle estatais 
levaram a uma rápida expansão da 
capacidade de geração hidroelétrica e de 
distribuição.
O controle estatal também implicou na 
manipulação dos preços, em geral 
corroídos pela inflação e incapazes de 
refletir os custos marginais de longo 
prazo.
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IntroduIntroduççãoão

A incapacidade de recuperar custos 
impediu o setor de investir na 
expansão da capacidade na 
velocidade necessária para 
acompanhar a demanda. 

O modelo estatal não poderia ser 
mantido por causa do alto nível de 
endividamento e dos déficits fiscais 
do governo brasileiro.
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IntroduIntroduççãoão

As necessidades de investimento eram 
feitas a partir de previsões de demanda 
que só levavam em conta a elasticidade-
renda do consumo, e NUNCA a 
elasticidade-preço. 

Isso até poderia fazer sentido num 
contexto de inflação alta e preços sempre 
crescentes, mas no contexto atual ignorar 
o efeito dos preços parece ser um 
procedimento bastante limitado (e 
arriscado).
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IntroduIntroduççãoão

A capacidade de geração crescia adiante 
da demanda (no modelo estatal), preços 
eram equalizados por todo o país e as 
tarifas contaminadas por subsídios 
cruzado, sem qualquer relação com os 
preços.

Desde o modelo estatal, os agentes do 
setor elétrico têm por hábito ignorar a 
elasticidade-preço da demanda, Na nossa 
visão, este procedimento é inadequado no 
contexto atual.
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Governo CollorGoverno Collor
As origens do processo de privatizaAs origens do processo de privatizaçção estão no ão estão no 
Governo Collor (1990Governo Collor (1990--1992). Seu sucessor, Itamar 1992). Seu sucessor, Itamar 
Franco, era um severo opositor do processo de Franco, era um severo opositor do processo de 
desestatizadesestatizaçção, que teve seu auge no governo ão, que teve seu auge no governo 
seguinte (Fernando Henrique Cardoso, 1995seguinte (Fernando Henrique Cardoso, 1995--2002).2002).

As mudanAs mudançças regulatas regulatóórias no setor elrias no setor eléétrico nos trico nos 
governos FHC e Lula foram substanciais, o que nos governos FHC e Lula foram substanciais, o que nos 
leva a pensar que leva a pensar que o processo de regulamentao processo de regulamentaççãoão ainda ainda 
não estnão estáá terminadoterminado..

Entre 1995 e 2000, as privatizaEntre 1995 e 2000, as privatizaçções do setor elões do setor eléétrico trico 
arrecadaram US$ 11.8 bilhões. No entanto, a arrecadaram US$ 11.8 bilhões. No entanto, a 
transferência de dtransferência de déébitos para pemitir que as empresas bitos para pemitir que as empresas 
do setor fossem privatizadas implicou num custo para do setor fossem privatizadas implicou num custo para 
o Tesouro de cerca de US$ 26 bilhões.o Tesouro de cerca de US$ 26 bilhões.
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaççãoão
Tecnologia de ProduTecnologia de Produççãoão
O gerenciamento do sistema elO gerenciamento do sistema eléétrico brasileiro trico brasileiro 
sempre demandou a colaborasempre demandou a colaboraçção de diversos ão de diversos 
agentes, dada a necessidade de otimizaagentes, dada a necessidade de otimizaçção da ão da 
produproduçção. A privatizaão. A privatizaçção não alterou este cenão não alterou este cenáário rio 
(como não poderia tê(como não poderia tê--lo feito!).lo feito!).

A introduA introduçção da competião da competiçção na geraão na geraçção que, em ão que, em 
geral, faz parte do processo de desestatizageral, faz parte do processo de desestatizaçção ão 
teve, no Brasil, que ser limitada aos preteve, no Brasil, que ser limitada aos preçços os 
cobrados. As decisões de producobrados. As decisões de produçção continuam a ão continuam a 
ser tomadas de acordo com critser tomadas de acordo com critéérios sociais. rios sociais. Os Os 
produtores vendem sua capacidade de produprodutores vendem sua capacidade de produçção ão 
ao mercado, e não sua efetiva geraao mercado, e não sua efetiva geraçção.ão.
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaççãoão

Tecnologia de ProduTecnologia de Produçção ão 
As grandes diferenAs grandes diferençças de custos de as de custos de 
gerageraçção de diferentes tecnologias são um ão de diferentes tecnologias são um 
obstobstááculo culo àà competicompetiçção na geraão na geraçção. ão. 

Novas plantas hidro têm custos mais Novas plantas hidro têm custos mais 
elevados que as jelevados que as jáá existentes, pois as existentes, pois as 
primeiras usinas hidro construprimeiras usinas hidro construíídas no padas no paíís s 
têm custos de produtêm custos de produçção muito baixos, por ão muito baixos, por 
diversos fatores: localizadiversos fatores: localizaçção privilegiada, ão privilegiada, 
depreciadepreciaçção do investimento e ão do investimento e 
proximidade aos centros de carga.proximidade aos centros de carga.
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaççãoão

Tecnologia de ProduTecnologia de Produçção ão 
As plantas mais recentes têm sido As plantas mais recentes têm sido 
construconstruíídas em locais menos produtivos e das em locais menos produtivos e 
mais distantes dos centros de carga, e mais distantes dos centros de carga, e 
apresentam custos de geraapresentam custos de geraçção crescentes. ão crescentes. 

Problemas ambientais, virtualmente Problemas ambientais, virtualmente 
ignorados no passado, têm se tornado uma ignorados no passado, têm se tornado uma 
preocupapreocupaçção adicional, aumentando a ão adicional, aumentando a 
incerteza e os custos de novos incerteza e os custos de novos 
empreendimentos hidro.empreendimentos hidro.
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaççãoão

Tecnologia de ProduTecnologia de Produçção ão 
Outras tecnologias coexistem na matriz da Outras tecnologias coexistem na matriz da 
gerageraçção com importância crescente como ão com importância crescente como 
a biomassa, as plantas a ga biomassa, as plantas a gáás natural, s natural, 
nucleares, a carvão, PCHs e plantas nucleares, a carvão, PCHs e plantas 
eeóólicas.licas.

Cada uma destas tecnologias e projetos Cada uma destas tecnologias e projetos 
tem diferentes custos de geratem diferentes custos de geraçção. ão. 
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaççãoão

Tecnologia de ProduTecnologia de Produççãoão
As plantas a gAs plantas a gáás têm sido construs têm sido construíídas para das para 
servir como o servir como o hedge hedge contra circunstâncias contra circunstâncias 
hidrolhidrolóógicas desfavorgicas desfavorááveis. veis. 

Como a  eletricidade Como a  eletricidade éé um um produto produto 
homogêneohomogêneo, a competi, a competiçção atravão atravéés do s do 
prepreçço neste ambiente o neste ambiente éé sensivelmente sensivelmente 
impedida porque plantas com custos mais impedida porque plantas com custos mais 
elevados seriam empurradas para fora do elevados seriam empurradas para fora do 
mercado sempre que houvesse queda na mercado sempre que houvesse queda na 
demanda. demanda. 
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaçção ão 

Conflito entre interesses federais e estaduaisConflito entre interesses federais e estaduais
No passado, o governo federal possuia a maior parte da No passado, o governo federal possuia a maior parte da 
capacidade da geracapacidade da geraçção do paão do paíís, a maioria das linhas da s, a maioria das linhas da 
transmissão e algumas companhias da distribuitransmissão e algumas companhias da distribuiçção. ão. 
Os governos estaduais detinham a maioria das Os governos estaduais detinham a maioria das 
distribuidoras (algumas integradas verticalmente) cujas distribuidoras (algumas integradas verticalmente) cujas 
ááreas de concessão coincidiam com os territreas de concessão coincidiam com os territóórios do rios do 
estado. estado. 
A privatizaA privatizaçção exigiu a colaboraão exigiu a colaboraçção destas duas esferas ão destas duas esferas 
do governo que freqdo governo que freqüüentemente tiveram interesses entemente tiveram interesses 
opostos. opostos. 
Hoje em dia, na maioria dos estados existem agências Hoje em dia, na maioria dos estados existem agências 
regulatregulatóórias que trabalham  paralelamente rias que trabalham  paralelamente àà federal.federal.
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaççãoão

Fragilidade do ambiente regulatFragilidade do ambiente regulatóório rio 
O presidente Collor comeO presidente Collor começçou o programa de ou o programa de 
privatizaprivatizaçção como meio de levantar recursos para ão como meio de levantar recursos para 
reduzir o dreduzir o dééficit pficit púúblico.blico.
Logo, Logo, o processo de privatizao processo de privatizaçção comeão começçou antes ou antes 
que todas as estruturas regulatque todas as estruturas regulatóórias estivessem rias estivessem 
devidamente estabelecidasdevidamente estabelecidas, e o modelo , e o modelo 
empregado nas privatizaempregado nas privatizaçções (do direito de ões (do direito de 
explorar monopexplorar monopóólios) era aquele que oferecesse o lios) era aquele que oferecesse o 
prepreçço mais elevado ao governo.o mais elevado ao governo.
Este modelo certamente conduziria a uma Este modelo certamente conduziria a uma 
elevaelevaçção dos preão dos preçços ao consumidor, que foram os ao consumidor, que foram 
ignoradas em funignoradas em funçção de argumentos ão de argumentos 
macroeconômicos.macroeconômicos.
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ObstObstááculos culos àà PrivatizaPrivatizaççãoão

Fragilidade do ambiente regulatFragilidade do ambiente regulatóóriorio
Desde o princDesde o princíípio, o processo de privatizapio, o processo de privatizaçção ão 
enfrentou severa resistência.enfrentou severa resistência.
As tensões eram abundantes e prejudicaram o As tensões eram abundantes e prejudicaram o 
desenvolvimento de programa. desenvolvimento de programa. 
Em setembro de 1992, quando Collor foi acusado, Em setembro de 1992, quando Collor foi acusado, 
a  privatizaa  privatizaçção gradualmente abandonou seu foco ão gradualmente abandonou seu foco 
macroeconômico. macroeconômico. 
Pouco foi feito no setor elPouco foi feito no setor eléétrico no pertrico no perííodo Collorodo Collor. . 
Duas distribuidoras estaduais, Light e Escelsa, Duas distribuidoras estaduais, Light e Escelsa, 
foram preparadas para a venda. foram preparadas para a venda. 
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Governo FHCGoverno FHC

A mudanA mudançça principal durante o pera principal durante o perííodo do odo do 
presidente Fernando Henrique Cardoso foi presidente Fernando Henrique Cardoso foi 
a transferência do foco do programa a transferência do foco do programa ààs s 
questões microeconômicas. questões microeconômicas. 

ReconheceuReconheceu--se que os benefse que os benefíícios de longo cios de longo 
prazo do programa seriam prazo do programa seriam 
consideravelmente reduzidos se a consideravelmente reduzidos se a 
privatizaprivatizaçção continuasse a ser tratada ão continuasse a ser tratada 
apenas como meio de geral dinheiro para apenas como meio de geral dinheiro para 
um governo altamente endividado.um governo altamente endividado.
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Governo FHCGoverno FHC

Uma Uma nova lei das concessõesnova lei das concessões indicou o indicou o 
prepreçço mais baixo como um crito mais baixo como um critéério rio 
alternativo ao maior prealternativo ao maior preçço pago ao o pago ao 
governo.governo.

As As primeiras privatizaprimeiras privatizaççõesões no setor no setor 
eleléétrico foram a trico foram a EscelsaEscelsa (maio de 1995) e (maio de 1995) e 
LightLight (Novembro de 1996), ainda no (Novembro de 1996), ainda no 
modelo de premodelo de preçço mais elevado pago ao o mais elevado pago ao 
governo federal.governo federal.

monica@mbarros.com 23

Governo FHCGoverno FHC
A A Coopers & LybrandCoopers & Lybrand, consultoria , consultoria 
internacional, foi contratada para sugerir internacional, foi contratada para sugerir 
um novo modelo para o setor.um novo modelo para o setor.
Sua proposta sugeria a separaSua proposta sugeria a separaçção das ão das 
empresas (empresas (desverticalizadesverticalizaççãoão) e a ) e a 
introduintroduçção da ão da competicompetiçção na geraão na geraççãoão. . 
RecomendouRecomendou--se que a privatizase que a privatizaçção fosse ão fosse 
iniciada pelo setor de distribuiiniciada pelo setor de distribuiçção, pois os ão, pois os 
agentes privados não investiriam na agentes privados não investiriam na 
gerageraçção ou na transmissão enquanto as ão ou na transmissão enquanto as 
companhias da distribuicompanhias da distribuiçção estivessem ão estivessem 
nas mãos do setor pnas mãos do setor púúblico. blico. 
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Governo FHCGoverno FHC

A opinião era que a competiA opinião era que a competiçção na geraão na geraçção não ão não 
floresceria se as distribuidoras não tivessem floresceria se as distribuidoras não tivessem 
credibilidade no pagamento para a energia credibilidade no pagamento para a energia 
vendida. vendida. 
A transmissão, a distribuiA transmissão, a distribuiçção e a geraão e a geraçção foram ão foram 
separadas.separadas.
Entretanto, conciliar os interesses dos Entretanto, conciliar os interesses dos 
governos estaduais e federal foi difgovernos estaduais e federal foi difíícil. cil. 
Muitos governadores se opunham Muitos governadores se opunham àà
privatizaprivatizaçção, e sua resistência teve que ser ão, e sua resistência teve que ser 
contornada atravcontornada atravéés de medidas excepcionais, s de medidas excepcionais, 
inclusive a renegociainclusive a renegociaçção de expressivos ão de expressivos 
ddéébitos estaduais.bitos estaduais.
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Governo FHCGoverno FHC
Alguns dos mais ferrenhos opositores Alguns dos mais ferrenhos opositores àà
privatizaprivatizaçção mantiveram suas companhias ão mantiveram suas companhias 
estaduais, como CEMIG e Copel.estaduais, como CEMIG e Copel.
Nos estados onde a privatizaNos estados onde a privatizaçção ocorreu, o ão ocorreu, o 
governo federal decidiu não mudar a polgoverno federal decidiu não mudar a políítica de tica de 
prepreçços da distribuidora, tentando evitar os da distribuidora, tentando evitar 
problemas adicionais ao jproblemas adicionais ao jáá enfrentados pela enfrentados pela 
privatizaprivatizaçção.ão.
Como resultado, transferiuComo resultado, transferiu--se ao setor privado se ao setor privado 
uma poluma políítica de pretica de preçços oriunda do modelo estatal, os oriunda do modelo estatal, 
altamente ineficiente e cheia de subsaltamente ineficiente e cheia de subsíídios dios 
cruzados.cruzados.
Isso foi consolidado num regime de preIsso foi consolidado num regime de preçços do os do 
tipo tipo ““price capprice cap”” (pre(preçço teto).o teto).
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Governo FHCGoverno FHC

O sistema de O sistema de ““price capprice cap”” dividiu os custos das dividiu os custos das 
distribuidoras em distribuidoras em ““controlcontrolááveisveis”” e e ““nãonão
controlcontrolááveisveis””. . 
As despesas controlAs despesas controlááveis seriam corrigidas de veis seriam corrigidas de 
acordo com o IGPacordo com o IGP--M M -- ÍÍndice Geral de Prendice Geral de Preçços. os. 
As despesas não controlAs despesas não controlááveis, dentre as quais os veis, dentre as quais os 
custos de aquisicustos de aquisiçção de energia, poderiam ser ão de energia, poderiam ser 
repassadas.repassadas.
Foi tambFoi tambéém adotado um fator de eficiência (m adotado um fator de eficiência (fator fator 
XX), mas esta regra de ), mas esta regra de ““passpass--throughthrough”” de prede preçços os 
tornoutornou--se uma fonte de problemas futuros.se uma fonte de problemas futuros.
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Governo FHCGoverno FHC

Os preOs preçços da eletricidade no Brasil não são os da eletricidade no Brasil não são 
indexados ao dindexados ao dóólar, exceto pela energia de Itaipu.lar, exceto pela energia de Itaipu.
Em 1999, a considerEm 1999, a consideráável desvalorizavel desvalorizaçção do Real ão do Real 
provocou um substancial aumento dos custos da provocou um substancial aumento dos custos da 
energia desta usina, que prejudicaria os energia desta usina, que prejudicaria os 
consumidores das distribuidoras que adquirem consumidores das distribuidoras que adquirem 
energia de Itaipu.energia de Itaipu.
O regulador não permitiu que estes preO regulador não permitiu que estes preçços mais os mais 
elevados fossem repassados aos consumidores.elevados fossem repassados aos consumidores.
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Governo FHCGoverno FHC

IndexaIndexaççãoão
O modelo de O modelo de ““price capprice cap”” era (e ainda era (e ainda éé) baseado ) baseado 
no no ÍÍndice Geral de Prendice Geral de Preçços (e não no os (e não no ÍÍndice de ndice de 
PrePreçços ao Consumidor).os ao Consumidor).
O IGP apresenta maior sensibilidade O IGP apresenta maior sensibilidade ààs varias variaçções ões 
cambiais que os IPCs, e isso levou a muitas cambiais que os IPCs, e isso levou a muitas 
discussões sobre a susbtituidiscussões sobre a susbtituiçção dos ão dos ííndices.ndices.
AlAléém disso, os prem disso, os preçços da energia e outros preos da energia e outros preçços os 
regulados fazem parte da chamada regulados fazem parte da chamada ““core core 
inflationinflation”” (n(núúcleo da inflacleo da inflaçção) e um aumento dos ão) e um aumento dos 
prepreçços da energia implica em maiores taxas de os da energia implica em maiores taxas de 
inflainflaçção e, conseqão e, conseqüüentemente, em maiores taxas entemente, em maiores taxas 
de juros.de juros.
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Governo FHCGoverno FHC

O modelo regulatO modelo regulatóório do presidente FHC rio do presidente FHC 
não conseguiu atrair novos investimentos.não conseguiu atrair novos investimentos.
Distribuidores tinham a responsabilidade Distribuidores tinham a responsabilidade 
de comprar diretamente dos geradores de comprar diretamente dos geradores 
toda a energia necesstoda a energia necessáária para suas ria para suas ááreas reas 
de concessão.de concessão.
Logo, implicitamente, os distribuidores Logo, implicitamente, os distribuidores 
tinham a responsabilidade de encontrar tinham a responsabilidade de encontrar 
formas de atrair investimentos privados de formas de atrair investimentos privados de 
gerageraçção.ão.
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Governo FHCGoverno FHC

Como jComo jáá dito, as novas plantas geradoras têm dito, as novas plantas geradoras têm 
custos mais altos que as jcustos mais altos que as jáá existentes, e então existentes, e então 
o risco dos novos investimentos em gerao risco dos novos investimentos em geraçção ão 
teria que ser mitigado atravteria que ser mitigado atravéés de PPAs s de PPAs --
Power Purchase Agreements.Power Purchase Agreements.

Distribuidores não tinham incentivos para Distribuidores não tinham incentivos para 
oferecer PPAs aos geradores pois no sistema oferecer PPAs aos geradores pois no sistema 
brasileiro os prebrasileiro os preçços spot são baixos na maior os spot são baixos na maior 
parte do tempo. A existência desta alternativa parte do tempo. A existência desta alternativa 
barata servia como incentivo para os barata servia como incentivo para os 
distribuidores subdistribuidores sub--contratarem energia. contratarem energia. 

monica@mbarros.com 31

Governo FHCGoverno FHC

E como conseguir PPAs?E como conseguir PPAs? Quase sempre Quase sempre 
apenas atravapenas atravéés de transas de transaçções dentro do ões dentro do 
mesmo grupo econômico, que não mesmo grupo econômico, que não 
beneficiavam o consumidor final!beneficiavam o consumidor final!
Como os custos de aquisiComo os custos de aquisiçção da energia ão da energia 
poderiam ser totalmente repassados aos poderiam ser totalmente repassados aos 
consumidores, PPAs assinados com geradores consumidores, PPAs assinados com geradores 
no mesmo grupo econômico criaram uma no mesmo grupo econômico criaram uma 
oportunidade de lucros para o segmento não oportunidade de lucros para o segmento não 
regulado da geraregulado da geraçção. Algumas plantas foram ão. Algumas plantas foram 
viabilizadas atravviabilizadas atravéés deste mecanismo.s deste mecanismo.
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Em resumoEm resumo……
As oportunidades de compra de energia eram diferentes As oportunidades de compra de energia eram diferentes 
para diferentes distribuidores.para diferentes distribuidores.
Todas as empresas gostariam de ter o privilTodas as empresas gostariam de ter o priviléégio de adquirir gio de adquirir 
a energia estatal a energia estatal ““baratabarata””, e não desejariam comprar a , e não desejariam comprar a 
energia de novas plantas (mais caras), exceto quando energia de novas plantas (mais caras), exceto quando 
integradas vericalmente.integradas vericalmente.
As empresas integradas tinham incentivos para comprar As empresas integradas tinham incentivos para comprar 
energia de geradores do mesmo grupo econômico porque energia de geradores do mesmo grupo econômico porque 
tinham o direito de repassar custos de aquisitinham o direito de repassar custos de aquisiçção de energia.ão de energia.
As empresas estaduais integradas não queriam que os As empresas estaduais integradas não queriam que os 
consumidores de outras consumidores de outras ááreas de concessão tivessem reas de concessão tivessem 
acesso acesso ààs suas geradoras js suas geradoras jáá amortizadas, que produziam amortizadas, que produziam 
energia barata.energia barata.
Tudo isso, em conjunto com um ano hidrolTudo isso, em conjunto com um ano hidrolóógico ruim em gico ruim em 
2001, culminou com o racionamento de 2001/2002.2001, culminou com o racionamento de 2001/2002.
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O racionamento foi, sem dO racionamento foi, sem dúúvida, causado vida, causado 
por uma conjunpor uma conjunçção de fatores:ão de fatores:

Expansão insuficiente na geraExpansão insuficiente na geraçção, pelos ão, pelos 
motivos jmotivos jáá expostosexpostos
Atraso em obras, particularmente nas usinas Atraso em obras, particularmente nas usinas 
do PPT (Programa Prioritdo PPT (Programa Prioritáário de Termelrio de Termeléétricas)tricas)
Hidrologia ruim (mas...se o sistema não Hidrologia ruim (mas...se o sistema não 
estivesse funcionando estivesse funcionando ““no limiteno limite”” isso não teria isso não teria 
sido um problema, ou pelo menos não tão sido um problema, ou pelo menos não tão 
grave)grave)
RestriRestriçções de transmissão entre os ões de transmissão entre os 
subsistemassubsistemas
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES

Nota: inclui todos os setores, não sNota: inclui todos os setores, não sóó o setor o setor 
eleléétricotrico
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES

Apenas Apenas 
Governo Governo 

FHCFHC
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES
Empresas Federais do Setor ElEmpresas Federais do Setor Eléétrico trico 
PrivatizadasPrivatizadas

Apenas Apenas 
Governo Governo 

FHCFHC
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES
Geradoras EstaduaisGeradoras Estaduais

Apenas Apenas 
Governo Governo 

FHCFHC
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES
Distribuidoras Estaduais (quadro I)Distribuidoras Estaduais (quadro I)

Apenas Apenas 
Governo Governo 

FHCFHC
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Resultado do Programa de Resultado do Programa de 
PrivatizaPrivatizaçções (1990ões (1990--2002)2002)

Fonte: BNDESFonte: BNDES
Distribuidoras Estaduais (quadro II)Distribuidoras Estaduais (quadro II)

Apenas Apenas 
Governo Governo 

FHCFHC
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Quando o presidente Lula assumiu o governo em Quando o presidente Lula assumiu o governo em 
2002, havia uma preocupa2002, havia uma preocupaçção sobre a pequena ão sobre a pequena 
quantidade de novos investimentos privados em quantidade de novos investimentos privados em 
gerageraçção causados pelo modelo de privatizaão causados pelo modelo de privatizaçção ão 
anterior.anterior.
O racionamento de 2001/2002 expôs claramente as O racionamento de 2001/2002 expôs claramente as 
fraquezas do processo do privatizafraquezas do processo do privatizaçção. ão. 
Uma incerteza  adicional foi criada pelo declUma incerteza  adicional foi criada pelo declíínio nio 
acentuado  do consumo no peracentuado  do consumo no perííodo podo póóss--racionando. racionando. 
As elasticidades do preAs elasticidades do preçço provaram ser muito maiores o provaram ser muito maiores 
do que originalmente se pensava.do que originalmente se pensava.
Ao final do racionamento, o consumo não voltou aos Ao final do racionamento, o consumo não voltou aos 
nnííveis originais prveis originais préé--racionamento, implicando em racionamento, implicando em 
perdas considerperdas considerááveis para as distribuidoras.veis para as distribuidoras.
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Com o objetivo de atrair novos investimentos, Com o objetivo de atrair novos investimentos, 
Lula propôs um novo modelo, com as seguintes Lula propôs um novo modelo, com as seguintes 
caractercaracteríísticas:sticas:

Retomada do planejamento da expansão sob Retomada do planejamento da expansão sob 
responsabilidade do governo que estimarresponsabilidade do governo que estimaráá as as 
necessidades de investimento e indicarnecessidades de investimento e indicaráá os projetos a os projetos a 
serem leiloados.serem leiloados.
Assinatura de PPAs de longo prazo por um pool de Assinatura de PPAs de longo prazo por um pool de 
distribuidores.distribuidores.
Necessidade de contrataNecessidade de contrataçção de toda a demanda CATIVA ão de toda a demanda CATIVA 
prevista no mercado regulado.prevista no mercado regulado.
Coexistência de dois ambientes de contrataCoexistência de dois ambientes de contrataçção (ACR ão (ACR ––
mercado regulado) e ACL (mercado livre), com a mercado regulado) e ACL (mercado livre), com a 
obrigatoriedade das distribuidoras contratarem a carga obrigatoriedade das distribuidoras contratarem a carga 
de seus consumidores cativos no ACR.de seus consumidores cativos no ACR.
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O regulador O regulador éé responsresponsáável por manter o balanvel por manter o balançço entre o entre 
oferta e demanda e construir uma margem de oferta e demanda e construir uma margem de 
seguransegurançça para a oferta.a para a oferta.
O Governo Federal tornaO Governo Federal torna--se responsse responsáável pela atravel pela atraçção ão 
de novos investimentos (esta responsabilidade deixa de novos investimentos (esta responsabilidade deixa 
de ser dos distribuidores privados).de ser dos distribuidores privados).
A aquisiA aquisiçção de energia no mercado regulado ão de energia no mercado regulado éé
centralizada sob a responsabilidade do regulador e do centralizada sob a responsabilidade do regulador e do 
MME.MME.
A energia A energia éé vendida em leilões no mercado regulado a vendida em leilões no mercado regulado a 
todos os distribuidores (proporcionalmente todos os distribuidores (proporcionalmente ààs suas s suas 
participaparticipaçções na demanda total naquele leilão).ões na demanda total naquele leilão).
Os custos de aquisiOs custos de aquisiçção de energia variam de acordo ão de energia variam de acordo 
com os leilões e fontes de energia.com os leilões e fontes de energia.
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Existem leilões diferentes para plantas Existem leilões diferentes para plantas ““novasnovas”” e e 
““velhasvelhas”” com precom preçços teto diferenciados.os teto diferenciados.
TambTambéém, no caso de novas usinas, existem leilões m, no caso de novas usinas, existem leilões 
separados de acordo com o tipo de tecnologia separados de acordo com o tipo de tecnologia ––
plantas tplantas téérmicas requerem maiores prermicas requerem maiores preçços teto.os teto.
O repasse de preO repasse de preçços aos consumidores neste os aos consumidores neste 
modelo modelo éé feito pelos custos mfeito pelos custos méédios de aquisidios de aquisiçção. ão. 
As diferenAs diferençças entre estes preas entre estes preçços e as estratos e as estratéégias gias 
usadas pelos distribuidores criam oportunidades usadas pelos distribuidores criam oportunidades 
para lucros das empresas distribuidoras. A para lucros das empresas distribuidoras. A 
estratestratéégia ideal seria sgia ideal seria sóó adquirir energia nos adquirir energia nos 
leilões de enrgia leilões de enrgia ““velhavelha””, mas isso não , mas isso não éé posspossíível.vel.
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As principais instituiAs principais instituiçções no novo modelo são:ões no novo modelo são:
MME MME –– MinistMinistéério das Minas e Energia rio das Minas e Energia 
ANEEL ANEEL –– Agência Nacional de Energia ElAgência Nacional de Energia Eléétrica trica 
CNPE CNPE -- ConselhoConselho NacionalNacional de de PolPolííticatica
EnergEnergééticatica
CMSE CMSE -- ComitêComitê de de MonitoramentoMonitoramento do do SetorSetor
ElEléétricotrico
EPE EPE -- EmpresaEmpresa de de PesquisaPesquisa EnergEnergééticatica
CCEE CCEE -- Câmara de ComercializaCâmara de Comercializaçção de Energia ão de Energia 
ElEléétricatrica
ONS ONS –– Operador Nacional do SistemaOperador Nacional do Sistema
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No novo modelo regulatNo novo modelo regulatóório, a responsabilidade pela rio, a responsabilidade pela 
compra de energia foi integralmente transferida dos compra de energia foi integralmente transferida dos 
distribuidores para o governo federal.distribuidores para o governo federal.
Os distribuidores são obrigados a informar sua Os distribuidores são obrigados a informar sua 
demanda prevista nos prdemanda prevista nos próóximos 5 anos e o governo ximos 5 anos e o governo 
compra toda a energia necesscompra toda a energia necessáária para satisfazer esta ria para satisfazer esta 
demanda em leilões.demanda em leilões.
Existem penalidades severas para as distribuidoras Existem penalidades severas para as distribuidoras 
que ficarem subcontratadas, mas existem mecanismos que ficarem subcontratadas, mas existem mecanismos 
para reduzir o risco de subcontratapara reduzir o risco de subcontrataçção.ão.
Em geral, o modelo incentiva as empresas Em geral, o modelo incentiva as empresas 
distribuidoras a um ligeiro distribuidoras a um ligeiro viviéés de s de 
SOBRECONTRATASOBRECONTRATAÇÇÃOÃO, j, jáá que as penalidades a que que as penalidades a que 
elas estão sujeitas são assimelas estão sujeitas são assiméétricas.tricas.
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Existem duas Existem duas ““classesclasses”” de leilões de energia de leilões de energia ––
leilões de capacidade existente (energia leilões de capacidade existente (energia 
““velhavelha””) e leilões de nova capacidade (energia ) e leilões de nova capacidade (energia 
““novanova””).).
Os participantes (geradores) nos leilões de Os participantes (geradores) nos leilões de 
energia existente são quase todos empresas energia existente são quase todos empresas 
estatais (federais e estaduais), que controlam estatais (federais e estaduais), que controlam 
plantas totalmente depreciadas. A energia plantas totalmente depreciadas. A energia 
vendida nestes leilões tem recebido prevendida nestes leilões tem recebido preçço o 
bem mais baixo que nos leilões de energia bem mais baixo que nos leilões de energia 
nova (aproximadamente a metade).nova (aproximadamente a metade).
Nos leilões de energia Nos leilões de energia ““novanova””, os , os 
participantes são quase exclusivamente participantes são quase exclusivamente 
geradores privados, que exploram novas geradores privados, que exploram novas 
ááreas e tecnologias, e requerem prereas e tecnologias, e requerem preçços mais os mais 
altos.altos.
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Compras centralizadas e a existência de PPAs Compras centralizadas e a existência de PPAs 
de longo prazo permitem que estas novas de longo prazo permitem que estas novas 
plantas sejam viabilizadas.plantas sejam viabilizadas.
TambTambéém, o impacto dos prem, o impacto dos preçços mais altos os mais altos 
destas novas usinas destas novas usinas éé diludiluíído no predo no preçço mo méédio dio 
de aquiside aquisiçção de energia pago pelos ão de energia pago pelos 
distribuidores.distribuidores.
Logo, este sistema acaba sinalizando ao Logo, este sistema acaba sinalizando ao 
consumidor preconsumidor preçços errados os errados –– o consumidor o consumidor 
paga o paga o prepreçço mo méédiodio ao invao invéés do pres do preçço o 
marginalmarginal. A . A questão fundamentalquestão fundamental que estque estáá por por 
trtráás disso s disso éé: ser: seráá que a sociedade deve que a sociedade deve 
subsidiar os presubsidiar os preçços de energia? os de energia? 
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O novo modelo foi implementado respeitando os O novo modelo foi implementado respeitando os 
contratos vigentes.contratos vigentes.
No entanto, o risco regulatNo entanto, o risco regulatóório anida persiste.rio anida persiste.
Qual serQual seráá o comprometimento de um futuro governo o comprometimento de um futuro governo 
com este modelo? E devemos lembrar que os PPAs com este modelo? E devemos lembrar que os PPAs 
assinados para os novos empreendimentos têm assinados para os novos empreendimentos têm 
duraduraçção de 15 ou 30 anos, o que de certa forma ão de 15 ou 30 anos, o que de certa forma 
““engessouengessou”” o modelo e impede qualquer modificao modelo e impede qualquer modificaçção ão 
sem a quebra de contratos....sem a quebra de contratos....
O modelo atual impede o O modelo atual impede o ““selfself--dealingdealing””, reduzindo as , reduzindo as 
vantagens de companhias integradas. Tambvantagens de companhias integradas. Tambéém, as m, as 
companhias integradas estaduais foram forcompanhias integradas estaduais foram forççadas a adas a 
colocar suas geradoras no colocar suas geradoras no ““poolpool””, dividindo com , dividindo com 
outras outras ááreas de concessão os benefreas de concessão os benefíícios de suas cios de suas 
geradoras jgeradoras jáá amortizadas.amortizadas.
Nota: a proibiNota: a proibiçção do selfão do self--dealing foi institudealing foi instituíída em da em 
2004 (lei 10847) 2004 (lei 10847) 
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A economia brasileira tem apresentado em anos A economia brasileira tem apresentado em anos 
recentes sensrecentes sensíível melhora nos fundamentos vel melhora nos fundamentos 
macroeconômicos, com baixa inflamacroeconômicos, com baixa inflaçção, juros ão, juros 
declinantes e atradeclinantes e atraçção de capital estrangeiro.ão de capital estrangeiro.
No entanto, o compromisso polNo entanto, o compromisso políítico com relatico com relaçção ão 
ààs reformas estruturais ainda s reformas estruturais ainda éé limitado. A limitado. A 
interferência governamental aumenta o risco interferência governamental aumenta o risco 
polpolíítico e parece haver pouco compromisso do tico e parece haver pouco compromisso do 
governo com essenciais reformas econômicas.governo com essenciais reformas econômicas.
AlAléém disso, a privatizam disso, a privatizaçção do setor elão do setor eléétrico parou trico parou 
na metade, e convivem no mesmo ambiente na metade, e convivem no mesmo ambiente 
empresas privadas, pempresas privadas, púúblicas (federais e blicas (federais e 
estaduais), consestaduais), consóórcios...rcios...
A chave para a atraA chave para a atraçção de investimentos de longo ão de investimentos de longo 
prazo estprazo estáá em melhorar o ambiente regulatem melhorar o ambiente regulatóório. rio. 


