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BARREIRAS À REALIZAÇÃO DE INVESTIMENTOS NO SETOR DE GERAÇÃO 
EXCLUSIVAMENTE PELA INICIATIVA PRIVADA NO BRASIL  

 

I. INTRODUÇÃO GERAL 

A Duke Energy International (DEI) contratou os consultores da NERA para analisarem 

as novas estruturas de mercado, principalmente na Califórnia e no Brasil com o objetivo de 

identificar problemas normativos, de implantação ou relativos à estrutura de mercado que 

tenham provocado a falta de interesse na realização de investimentos em capacidade de geração 

nesses novos mercados.  O presente relatório apresenta os resultados da análise por nós 

realizada. 

Adotamos como abordagem inicial as medidas recentemente adotadas no mercado 

energético na Califórnia para solucionar os problemas que despertaram a atenção de todo o 

mundo ou pelo menos das pessoas interessadas em assuntos do setor energético.  Inicialmente, 

testamos a proposição segundo a qual são insuficientes os investimentos no setor de geração.  

Ao identificarmos um problema, investigamos as causas nele implícitas com o objetivo de 

verificarmos se essas causas estariam relacionadas com os assuntos de interesse da DEI.  Em 

seguida, analisamos o modelo de reestruturação adotado no Brasil para verificarmos a 

possibilidade ou o efetivo surgimento de problemas semelhantes aos da Califórnia e se alguns 

desses problemas eram inerentes ao processo de reestruturação do setor energético.  Ao final, 

analisamos as alternativas que poderiam ser adotadas para a resolução desses problemas. 

Nossas conclusões, especialmente para o sistema brasileiro, estão divididos em “dois 

níveis”.  Em um primeiro nível, tentamos responder a perguntas simples, tais como: houve 

problemas de investimento em geração nas medidas recentemente adotadas no setor energético 

e, em caso afirmativo, por quê?  A resposta a essa pergunta também é simples: não há 

problemas de expansão/investimento, exceto no que se refere a um determinado aspecto.  Têm 

sido e continuam sendo significativos os investimentos em ativos de geração na Califórnia 

desde quando o processo foi implantado, exceto no início, quando a estrutura e as regras ainda 

estavam sendo definidas (“período de transição”).  Os problemas de fornecimento que afetam o 

mercado têm origem em problemas existentes antes da reestruturação. No Brasil, pelo menos 

nesse nível de análise, a situação é surpreendentemente parecida, exceto quanto ao fato de o 
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período de transição ter-se estendido por mais tempo e de muitas pessoas questionarem a 

veracidade do atual nível de investimento publicamente anunciado.   

No entanto, no Brasil, esse nível de detalhismo de análise apresenta uma diferença 

crucial em relação aos fatos ocorridos na Califórnia.  Mesmo ignorando a possibilidade de uma 

parte ou grande parte dos investimentos propostos não poder ser transformada em projetos 

operacionais, o investimento em capacidade futura é um misto de capital público e privado.  

Chegamos, assim, ao “segundo nível” de nossa conclusão em resposta à pergunta formulada 

pela DEI, que exige uma investigação mais detalhada.  Observamos que a atual abordagem da 

participação da iniciativa privada e do governo em parcerias envolvendo projetos não é 

sustentável ao longo de qualquer prazo razoável para realização de investimentos.  Portanto, o 

Brasil deve contar basicamente com projetos realizados exclusivamente por investidores da 

iniciativa privada (“investimentos realizados exclusivamente pela iniciativa privada”).  No 

entanto, para obter sucesso, deve ser resolvida uma série de problemas que não ocorreram na 

Califórnia, mas que foram observados no Brasil.  Todos esses problemas referem-se à 

qualidade do ambiente de investimento no Brasil.  Nesse contexto, detectamos que, no Brasil, 

há falta de investimentos realizados exclusivamente pela iniciativa privada; esse problema, se 

não resolvido, resultará, em última instância, em um sistema energético inadequado para o país. 

Recomendamos primeiramente que o ainda-por-ser concluído processo para a adoção de 

regras e estruturas do novo mercado brasileiro seja concluído o mais rápido possível, de 

maneira que, conforme observado na Califórnia, os investidores contem com uma certa base 

lógica para tomar decisões de investimento.  Também discutimos e recomendamos abordagens 

a outros problemas peculiares ao contexto brasileiro, embora não estejam contemplados em 

nosso escopo de trabalho acordado com a DEI.  Apresentamos, além disso, um anexo 

descrevendo certos problemas correlatos.  Basicamente, nossas recomendações são que a 

ANEEL adote regulamentação consistente com a criação de um ambiente que seja atraente aos 

investidores da iniciativa privada, atuando, dessa forma, como um órgão normativo 

verdadeiramente independente que repassaria todos os custos não-gerenciáveisde forma 

confiável e oportuna, bem como racionalizando as tarifas. Acreditamos, outrossim, que o 

processo de contratação de fornecimento e transporte de gás natural deveria ser 

economicamente eficiente mediante a resolução de distorções de câmbio e a possibilidade de os 
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fornecedores/consumidores recomercializem tanto a commodity quanto a capacidade de 

transporte. 

Organizamos o restante deste relatório da seguinte maneira: na próxima seção, 

apresentamos nossa análise dos problemas envolvendo os investimentos em geração na 

Califórnia.  Na terceira seção, abordamos esses problemas no contexto brasileiro e se quaisquer 

problemas relacionados à expansão são inerentes às reformas do setor energético.  As 

recomendações elaboradas em relação aos problemas por nós identificados são apresentadas na 

última seção.  Nos Anexos, explicamos sucintamente outros problemas que podem provocar 

diminuição no interesse por investimentos primeiramente na Califórnia e, em seguida, no 

Brasil.   
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II. INVESTIMENTOS NO SETOR DE GERAÇÃO NA CALIFÓRNIA   

A. INTRODUÇÃO  

 
Parece ter ficado claro que o problema fundamental na atual crise de energia da 

Califórnia é o desequilíbrio entre a oferta e procura.  O que não ficou tão claro, apesar de 

constantemente afirmarem que, nos últimos dez anos, não foram construídas usinas de geração 

na Califórnia, é se esse desequilíbrio foi causado pela relutância em investir em recursos de 

geração no mercado californiano e, em caso positivo, conforme implícito na questão, se a 

relutância pode ser atribuída a falhas na estrutura do mercado atualmente existente.  

Ao examinarmos os dados, percebemos que a explicação mais plausível seria que, 

embora as geradoras públicas não tivessem realizado investimentos em nova geração durante o 

período, houve investimentos por parte das geradoras privadas em recursos de geração no 

mercado californiano.  No entanto, os maiores participantes do mercado investiram montantes 

significativos na compra de usinas existentes em vez de construírem novas usinas, embora 

outros investidores continuassem a investir em cogeração, nas pequenas usinas baseadas em 

recursos renováveis que vêm caracterizando o ambiente de geração na Califórnia desde 1978 e 

em turbinas de ciclo combinado a gás natural. Nesse aspecto, a experiência observada na 

Califórnia não é muito diferente das tendências observadas no resto do país.  Para fins desta 

análise, a principal observação a ser feita é que a fase de desenho e desenvolvimento do 

processo de reestruturação representa um hiato nos investimentos em grandes projetos 

energéticos, mas que os investimentos foram retomados tão logo a nova estrutura foi 

implantada.   

B. ASPECTOS GERAIS 

O setor de geração dentro do próprio Estado da California é caracterizado por uma 

mistura heterogênea de recursos hidroelétricos, nucleares, carvão, petróleo, gás, além de 

recursos renováveis (geotérmicos, eólicos e solares, além de materiais orgânicos).  

Adicionalmente, o Estado da Califórnia importa aproximadamente 20% da energia que 

consome das regiões noroeste e sudoeste da costa do Pacífico.   Na tabela a seguir, 
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apresentamos a geração em milhões de megawatts-hora durante a década com base nos 

números fornecidos pela Comissão de Energia da Califórnia, que representam toda a geração 

até 1999, incluindo a autogeração, bem como a geração nas usinas fora daquele Estado, mas 

controladas por usinas nele localizadas (a carvão e uma parcela das usinas nucleares) sob a 

forma de geração no próprio Estado, e não importação.  

Tabela 1 

Geração na Califórnia - em TWh 

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
Geração 
Total 

252 242 246 242 257 256 254 255 276 275 

Geradoras 
Públicas do 
Próprio 
Estado 

139 132 153 155 158 149 147 145 154 130 

Geradoras
Privadas 
do Próprio 
Estado 

51 55 54 44 55 60 57 58 75 99 

Importa-
ções 

62 56 38 43 43 48 50 53 48 49 

           
% cresci-
mento em 
Geração no 
Próprio 
Estado  

 2,0 2,0 1,9 3,7 5,4 5,1 7,4 7,2  

 

Os números referentes à geração refletem, primeiramente, as tendências de crescimento 

na economia da Califórnia, que teve uma recuperação lenta a partir da recessão ocorrida em 

1991-1992.  Os números do final da década refletem tanto o crescimento na geração de energia 

pelas geradoras privadas a gás e a mudança de controle acionário entre geradoras públicas e 

privadas a partir da alienação de investimentos em 1998 e 1999 pelas principais usinas do 

Estado.  É interessante notar que os dados não indicam o aumento da dependência das 

importações durante a década, uma vez que, em determinados anos, as importações variaram 
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como percentual do total da geração entre 25% (1990) e 15% (1992), encerrando a década em 

18%.  

Infelizmente, até junho de 2001 não se poderá fazer a comparação dos dados relativos 

ao ano 2000.  No entanto, a Electric Power Monthly do mês de março de 2001, publicada pela 

Administração de Informações sobre o Setor Energético, apresenta dados dos exercícios de 

1999 e 2000 e estimativas segundo as quais as vendas no varejo para o consumidor final 

cresceram 4,9% no meio-oeste dos EUA (Arizona, Colorado, Idaho, Montana, Nevada, Novo 

México, Utah e Wyoming), 3,7% em toda a região da costa do Pacífico (Califórnia, Oregon e 

Washington) e 6,3% somente na Califórnia.  O crescimento da demanda na Califórnia não foi 

absolutamente o mais alto da região: o Estado foi ultrapassado pelo Arizona (6,5%), Colorado 

(6,7%), Nevada (6,9%), Wyoming (8,6%) e Oregon (11,1%).  No entanto, o aumento de 14 

milhões de megawatts-hora na demanda do Estado revela-se muito grande se comparado com o 

crescimento absoluto observado em outros Estados da região. 

Ao mesmo tempo, toda a região sofreu os efeitos de um ano com baixos índices 

pluviométricos para a geração hidroelétrica.  Uma vez mais, apesar de os dados apresentados na 

Electric Power Monthly não poderem ser comparados de fato com os dados da Comissão de 

Energia da Califórnia, são certamente representativos.  A geração hidroelétrica pelas usinas 

sofreu uma queda de 25,1 milhões megawatts-hora (13,9%) na região da costa do Pacífico e de 

10,2 milhões de megawatts-hora (24,9%) na região das Montanhas Rochosas.  A geração de 

energia por geradoras privadas sofreu queda semelhante na região da costa do Pacífico 

(aproximadamente 18,1%).  No entanto, em Montana, o único Estado em que se observa 

crescimento na geração por geradoras privadas, registrou-se um aumento relativamente 

pequeno no montante de 1,5 milhão de megawatts-hora. 

C. INVESTIMENTOS EM NOVOS RECURSOS DE GERAÇÃO 

Um indicativo do interesse em investir em geração é o número de solicitações de 

licenças para construção de usinas perante a Comissão de Energia da Califórnia, que goza de 

poderes estatutários para autorizar a instalação e o licenciamento de usinas termelétricas com 

capacidade de 50 megawatts ou mais, bem como das linhas de transmissão, dutos para o 

fornecimento de combustível e outras instalações.  No início da década, antes da reestruturação 
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do setor de geração, a Comissão autorizou a construção de 11 usinas, das quais oito, com 

capacidade de 952 megawatts no total, já foram construídas e encontram-se em operação.  A 

Comissão atribui às condições de mercado a responsabilidade pelo não-conclusão das obras das 

outras três usinas.  No mesmo período, a Comissão aprovou a segunda fase de um projeto de 44 

MW da Procter & Gamble, que se encontra em construção e deverá entrar em operação até 

maio de 2001. 

No entanto, merece destaque a Comissão não ter recebido solicitações para autorização 

de novas plantas entre 1994 e 1997, fato esse atribuído ao alto grau de incerteza que reinava 

durante a fase de projeto e desenvolvimento da reestruturação do setor.  Uma vez implantada a 

nova estrutura e divulgadas as “regras do jogo”, cresceu significativamente o número de 

solicitações para construção de usinas.  O gráfico apresentado no website www.energy.ca.gov 

da Comissão reflete a experiência drástica observada, embora não esteja condizente com a lista 

apresentada no mesmo site sobre os projetos para construção de usinas, recentemente aceitos e 

em fase de análise pela Comissão na data-base 26 de março de 2001.  Os totais indicam que 25 

projetos foram apresentados entre dezembro de 1997 e março de 2001, representando 13.550 

MW, dos quais 13 projetos (8.464 MW) foram aprovados e 12 (5.087 MW) aguardam 

aprovação.  Dos projetos aceitos, oito estão em construção.  Os números não incluem as 

solicitações para construção de sete usinas, apresentados no ano 2000 e quase imediatamente 

retirados pelo solicitante (dos quais, seis da Calpine Power, que, ao mesmo tempo, está 

realizando investimentos significativos em outros projetos). 
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Além das informações disponibilizadas pela CEC, no entanto, os investimentos em 

recursos de geração no mercado da Califórnia deveriam ser considerados no contexto da 

política pública do Estado para o setor energético.  A Califórnia – legislativo, comissão de 

energia e comissão de prestadoras de serviços públicos – contam com uma longa história de 

experiências com enfoques alternativos para atender as necessidades energéticas do Estado.  

Principalmente a partir de 1978 e com a aprovação do Ato de Políticas Normativas das 

Prestadoras de Serviços Públicos, a Califórnia tem sido pioneira no conceito segundo o qual as 

necessidades energéticas de um Estado poderiam ser atendidas mediante uma série de projetos 

e programas, individualmente pequenos, mas que representam recursos significativos se 

considerados em conjunto.  Dessa forma, a Comissão de Prestadoras de Serviços Públicos, 

mediante programas tarifários e de financiamento para serviços públicos, tem regularmente 

incentivado e custeado programas de gestão de demanda, principalmente conservação.   

Além disso, a Califórnia também tem incentivado projetos baseados em tecnologias de 

recursos renováveis, primeiramente por meio de contratos padrão e, uma vez reestruturados, 

por meio de um fundo de fideicomisso de recursos renováveis.  Esse fundo de fideicomisso está 

coletando $540 milhões por meio das prestadoras de serviços públicos com o objetivo de 
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incentivar os recursos existentes ($243 milhões) e novos recursos renováveis ($162 milhões) 

mediante um subsídio pago às geradoras, conhecido como “contribuição para aumentar a 

produção kilowatt-hora”.  Adicionalmente, $54 milhões estão disponíveis para fins de 

descontos, abatimentos ou outros incentivos aos compradores ou vendedores de tecnologias 

emergentes (fotovoltaicas, solares, termoelétricas, células de energia, pequenas turbinas 

operadas por energia eólica) e outros $81 milhões para uma conta de crédito ao consumidor 

para fins de compra de energia renovável e programas de conscientização dos consumidores.  O 

montante de $1 milhão restante será utilizado para programas de concessão conduzidos pela 

Comissão de Energia para a instalação de sistemas para geração de energia solar e pequenos 

sistemas de geração descentralizados. Os dois leilões realizados após 1996 envolvendo projetos 

de geração de eneria renderam aproximadamente 1.000 megawatts, dos quais 105 megawatts já 

foram disponibilizados ao final do ano 2000; esperam-se 218 megawatts até 2 de julho de 2001, 

728 megawatts até o final de 2001 e 168 megawatts (um grande projeto para produção de 

energia eólica e dois grandes projetos para produção de energia geotérmica) em 2002 e 2003.  

Os tipos de recursos encontram-se detalhados por projeto no site 

http://www.energy.ca.gov/renewables e podem ser resumidos da seguinte forma: 

Tabela 2 

Tipo de Recurso Capacidade 
(megawatts) 

Biomassa 11,30 

Bio Digestor 2,05 

Geotérmico 156,90 

Gás de Lixo 81,08 

Pequenas Centrais 
Hidrelétricas 

13,24 

Eólico 736,88 

Capacidade Total 1.001,45 
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Dessa forma, a Califórnia foi aparentemente bem-sucedida ao proteger as iniciativas de 

investimento em seus recursos de geração que contavam com incentivos, uma vez que os 

investimentos continuam sendo realizados em seu ritmo habitual, não sofrendo os efeitos 

esforços de reestruturação. 

 

D. ALIENAÇÃO DE INVESTIMENTOS EM GERADORAS  

A partir do ponto de vista dos investidores, o investimento mais significativo não foi 

realizado em novos projetos, mas em compras de instalações que as geradoras tiveram que 

alienar nos termos da legislação de reestruturação.  Em 1998 e 1999, nove compradores 

adquiriram 24 usinas, em sua maioria a gás ou a petróleo, representando um investimento de 

$3,2 bilhões, ou seja, um investimento significativo de recursos de capital e um ágio em média 

75% acima do valor contábil, que indicam não haver relutância em investir no mercado 

energético da Califórnia por causa dos riscos inaceitáveis impostos pelas falhas na estruturação 

do mercado.   
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Tabela 3 

Alienação de Investimentos em Usinas de Energia na Califórnia 

Usina Comprador Capacidade 
Nominal 

(MW) 

Valor 
Contábil 

- 
$milhão 

Preço de 
Venda - 
$milhão 

Morro Bay, Moss Landing, 
Oakland 

Duke Energy Corp. 2,881 390.2 501.0 

Contra Costa, Pittsburg, 
Potrero 

Mirant (antiga Southern 
Energy) 

3,166 318.3 801.0 

Geysers (Sonoma & Lake 
Counties) 

Calpine Corp. 1,353 273.1 212.8 

 Subtotal da PG&E 7.401 981,6 1.514,8 

Alamitos, Huntington Beach, 
Redondo Beach 

AES Corp.  4,706 224.1 781.0 

Cool Water, Etiwanda, 
Ellwood, Mandalay, Ormond 
Beach 

Reliant (antiga Houston 
Industries) 

4,019 288.3 277.0 

El Segundo, Long Beach NRG Energy and Destec 1,583 168.8 116.6 
San Bernadino, Highgrove Thermo Ecotek 300 (4.3) 9.5 
 Subtotal da SCE 10.607 676,9 1.184,1 

Encina, Kearny, and other 
Peakers 

NRG Energy and Dynegy 1,347 94.8 365.0 

South Bay Distrito do Porto Unificado 
de San Diego  

833 64.4 110.0 

 Subtotal da SDG&E 2.180 159,2 475,0 

 TOTAL DO ESTADO 20,187 1.818 3.174 

 

E. TENDÊNCIAS NOS EUA 

A experiência da Califórnia não é muito diferente da observada no restante dos Estados 

Unidos.  As geradoras públicas não construíram grandes usinas de base na década passada: os 

gráficos publicados pela Agência de Informações sobre Energia que demonstram a capacidade 

líquida de verão de geradoras públicas desde 1949 indicam estagnação a partir de 1985, ao 

passo que a capacidade de geradoras privadas aumenta gradativamente ao longo da década 

passada.  Em 1999, por exemplo, foram adicionados ao sistema 10.266 megawatts em termos 
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nacionais, dos quais 6.769 foram adicionados por geradoras privadas.  Os demais 3.497 

megawatts adicionados por geradoras públicas foram, de maneira geral, insignificativos e 

baseados em gás ou petróleo: das 57 usinas, apenas 8 têm capacidade superior a 150 

megawatts.  Os mesmos dados demonstram que, na Califórnia, não houve a adição de nova 

capacidade pelas geradoras públicas, ao passo que 320 megawatts foram adicionados por 

geradoras privadas.  Podemos fazer uma comparação interessante, segundo a qual as geradoras 

públicas aparentemente não adicionaram energia ao sistema na região da Nova Inglaterra em 

1999, ao passo que as geradoras privadas adicionaram aproximadamente 700 megawatts.   

 

F. CONCLUSÃO 

Os fatos acima mencionados não devem ser interpretados como demonstrativos de que a 

estrutura de mercado da Califórnia não apresenta falhas graves que trouxessem riscos de 

investimento em recursos de geração (vide Anexo I). Resta claro que, durante os anos em que 

estava sendo definida a reestruturação de mercado, houve poucos investimentos em projetos em 

que não havia a participação governamental, mas sim um nível normal de investimentos nos 

projetos de energia alternativa incentivados pelos responsáveis pela definição da política 

energética na Califórnia. Uma vez estabelecidas as regras e conhecidos os riscos, no entanto, 

houve investimentos significativos tanto em geradoras em que havia ocorrido alienação de 

participação acionária quanto nas novas unidades de geração. Os Co-presidentes da 

Constellation fizeram a seguinte afirmação no ato da assinatura do contrato com o 

Departamento de Recursos Hídricos da Califórnia em relação ao Projeto Energético de High 

Desert por ela desenvolvido no sul da Califórnia:  

“Para nós, é uma satisfação vermos que os esforços da Constellation para 
desenvolvimento de capacidade de geração na Califórnia estão dando frutos... 
Esse é um excelente exemplo da nossa estratégia de comercialização. Nossa 
habilidade de administração de riscos em um mercado tão volátil quanto a 
Califórnia possibilitou que a Constellation se sentasse à mesa de negociações 
com o pessoal do Departamento de Recursos Hídricos. Utilizaremos essas 
habilidades com o objetivo de alocar nosso capital de forma a obter o melhor 
resultado.” 
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Se a correção das falhas na definição da reestruturação de mercado teria mudado 

significativamente o valor da capacidade adicionada na Califórnia na segunda metade da 

década  continua sendo uma pergunta sem resposta, não contemplada no escopo da presente 

análise, para a qual não há provavelmente resposta. Será que uma melhor estrutura de mercado 

teria previsto, por exemplo, os 689 megawatts adicionados pelas geradoras públicas na Nova 

Inglaterra em 1999, em vez dos 320 adicionados na Califórnia? É impossível saber, com base 

nas fontes divulgadas ao público. A partir dos dados divulgados, no entanto, parece que a crise 

na Califórnia está relacionada mais diretamente a problemas de prazo, tanto no que se refere ás 

tendências de crescimento de oferta e procura em 2000 quanto à coincidência de graves 

diminuições na capacidade hidrelétrica do ponto de vista da oferta e a inflexibilidade de 

resposta de demanda, e não à relutância em investir por causa de falhas na definição e mudança 

nas regras etc. durante a reestruração do mercado naquele Estado. 
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III. INVESTIMENTOS NO SETOR DE GERAÇÃO NO BRASIL  

A. INTRODUÇÃO  

 
Esta seção aborda a questão se o investimento em geração vem sendo desincentivado no 

Brasil e, em caso afirmativo, os possíveis motivos no contexto dos problemas recentes no 

mercado desregulamentado da Califórnia. Essa questão é de suma importância neste momento 

em que o país está quase decretando racionamento de energia e em que alguns analistas 

afirmam que o desequilíbrio entre a oferta e a procura tem sido causado pela falta de 

participação da iniciativa privada.       

Foi solicitado que a NERA analisasse a experiência observada na Califórnia e 

determinasse se os fatores condicionantes de quaisquer problemas relacionados com a 

capacidade identificados no mercado energético daquele estado norte-americano estão ou não 

presentes no Brasil ou se quaisquer desses fatores poderiam causar problemas idênticos ou 

semelhantes no Brasil. Adicionalmente, foi solicitado que a NERA identificasse se há ou não 

peculiaridades de estrutura no modelo brasileiro que tenham desincentivado os investimentos 

por parte da iniciativa privada ou, de forma mais abrangente, se falhas desse tipo caracterizam-

se como simples erros de estruturação ou se são, de fato, inevitáveis em qualquer mercado 

competitivo. 

Conforme discutido no presente documento, acreditamos que os problemas de 

estruturação de mercado ou até mesmo as questões envolvendo o modelo normativo não são as 

principais causas da falta de interesse na realização de investimentos em geração pela iniciativa 

privada no Brasil. Outrossim, chegamos à conclusão de que, no Brasil, o principal aspecto a ser 

levado em consideração não é se há ou não investimentos por parte da iniciativa privada no 

país. Os recursos da iniciativa privada têm sido investidos em geração no país, mas todas as 

participações da iniciativa privada têm, de uma forma ou de outra, quase sempre contado com o 

apoio do governo. Essa tendência atual representa um problema? Acreditamos que sim. O 

modelo de reestruturação, conforme inicialmente concebido, contemplava a participação 

exclusivamente da iniciativa privada no setor energético, uma vez que a crença reinante era a 

de que os recursos governamentais, fossem eles nacionais ou estrangeiros, eram inadequados 

para atender as necessidades do sistema. Se for esse o caso, e acreditamos que o seja, o 
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problema da abordagem atualmente adotada para a realização de investimentos (ignorando 

evidências claras de que o PPT1 de fato não gerará a capacidade necessária) reside na não-

sustentabilidade do setor reestruturado com um misto de entidades públicas e privadas. 

Portanto, o cerne da questão deve ser como converter o modelo implantado no Brasil 

em um modelo sustentável. Acreditamos que esse modelo poderá ser sustentado somente por 

meio da captação de investimentos a serem realizados exclusivamente pela iniciativa privada 

ou, em outras palavras, da implantação de um modelo do setor energético que servirá de base 

para a reforma, ou seja, concorrência voltada a lucros e iniciativa privada como a força-motriz 

de desenvolvimento e controle de preços. Essa concorrência não será viável se alguns 

participantes estiverem preocupados com o resultado financeiro, mas outros não. Outrossim, 

um dos objetivos básicos da reestruturação do setor energético era introduzir um ambiente de 

negócios no setor de forma a atrair capital da iniciativa privada e, assim, conseguir redirecionar 

os recursos governamentais a outras importantes áreas de desenvolvimento, tais como educação 

e saúde. Até o momento, esse modelo não foi implantado com sucesso, e não estão ocorrendo 

no Brasil investimentos puramente privados. 

Dessa maneira, o desequilíbrio entre a oferta e a procura no Brasil deve estar 

relacionado, em parte, com o prazo que os agentes são obrigados a esperar até que o mercado e 

o processo normativo sejam definidos detalhadamente e estejam plenamente em 

funcionamento. Esse resultado é semelhante àquele por nós obtido sobre o mercado da 

Califórnia, descrito na seção anterior. Por fim, há outros aspectos de caráter econômico, 

normativo e comercial especificamente aplicáveis ao Brasil e sem pontos em comum com os 

problemas na Califórnia, mas que, no entanto, frustraram a participação de capital 

exclusivamente privado na geração no Brasil. 

 

                                                 
1 PPT são as iniciais de Programa Prioritário de Termelétricas, implantado pelo governo brasileiro.  Acreditamos 

que os atuais planos para aumentar capacidade nos termos do presente PPT poderiam sofrer atrasos, não 
somente porque muitos desses planos ainda estão pendentes de acordos financeiros, mas também por causa da  
questionável viabilidade técnica de alguns deles. Há evidências interessantes de que alguns desses projetos 
foram retirados, não são realmente viáveis ou estão localizados em áreas com poucas possibilidades de 
usufruírem de um mercado atraente. Adicionalmente, o mercado de turbinas mundial parece ser atualmente 
muito restrito, limitando, dessa forma, a possibilidade de uma rápida expansão da capacidade no país. 
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B. ASPECTOS GERAIS 

Desde o início da reforma do setor energético no Brasil, o capital privado tem sido 

investido no setor, e alguns segmentos da indústria vêm recebendo apoio do governo sob as 

mais variadas formas. Esses recursos têm sido utilizados para comprar ativos de distribuição e 

geração vendidos pelo governo ou para construir uma quantidade limitada de novas usinas de 

geração e transmissão. Os investimentos da iniciativa privada também têm sido utilizados para 

conclusão de projetos hidrelétricos iniciados pelo governo antes da reestruturação do mercado, 

mas interrompidos devido à falta de recursos governamentais. 

Na verdade, dos 23 projetos iniciados antes de 1995, quase todos estão em operação e 

2/3 dos recursos foram proporcionados pela iniciativa privada, em vez do mínimo de 1/3 

exigido pelo governo. De acordo com alguns analistas, dos 23 projetos que se encontravam 

paralisados em 1995, correspondentes a 11,4 GW, 14 estão em operação (8,7 GW), 3 estão 

quase concluídos (1,4 GW), 4 estão em construção (577 MW) e 3 (685 MW) estão em fase de 

“pré-implantação”, embora um desses projetos seja uma usina a carvão que deu origem a 

questionamentos de ordem ambiental. Todos esses investimentos foram realizados sem que o 

modelo de reestruturação original tivesse sido totalmente implantado. No entanto, esses 

investimentos foram realizados por motivos diferentes daqueles contemplados na reforma do 

setor energético. Por exemplo, o Estado continua sendo o proprietário de um terço da geração, 

situação essa que possibilitaria aos investidores influenciarem a estrutura normativa a ser 

desenvolvida ou protegerem-se contra circunstâncias imprevistas. Em outros casos, a energia 

produzida estava sujeita à celebração de contratos de longo prazo com empresas ainda não 

privatizadas ou destinada aos clientes industriais participantes do projeto que desejavam 

garantir suas futuras necessidades de energia. 
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Tabela 4 
Capacidade Atual e Prevista - em GW 

 
 1995 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Hidrelétrica 48,6 53,7 55,7 57,9 59,7 61,0 64,7 68,3 70,6 71,7 
Termelétrica 4,7 5,1 5,4 6,0 7,2 8,9 10,3 15,6 15,9 16,4 
Nuclear 0,7 0,7 0,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 
Itaipu 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 7,0 7,7 7,7 7,7 
Importações 0,1 0,1 0,2 1,4 2,4 3,1 5,4 5,4 5,4 5,4 
Total 60,4 65,8 68,3 73,6 77,6 81,2 89,5 99,1 101,6 103,2 
% 
crescimento  

 9,0% 3,7% 7,8% 5,4% 4,6% 10,2% 10,7% 2,5% 1,6% 

 
           Fonte: ANEEL. Capacidade instalada com autoprodutoras e importações. 

 
 

A tabela  4 demonstra que, apesar do programa de reestruturação introduzido ao final de 

1994, a capacidade total aumentou, entre os anos de 1995 e 1998, aproximadamente 9% e, 

entre os anos de 1995 e 2000, 14.8572 MW foram adicionados ao sistema (vide Gráfico 1). 

Espera-se que uma capacidade adicional de 22.8533 MW seja disponibilizada até o final de 

2006 e que haja um crescimento da capacidade da ordem de 5,8% em cada um dos próximos 6 

anos, com a predominância da geração de energia termelétrica.  Esses resultados podem ser 

visualizados nos Gráficos 2 e 3, que apresentam mais detalhadamente a situação da geração de 

energia termelétrica e hidrelétrica.    

 
Outros indicadores interessantes são os leilões de licitação para a construção de usinas 

hidrelétricas e para concessão de licenças para construção de usinas termelétricas.  Esses são 

dois processos distintos implantados pelo governo brasileiro com o objetivo de tornar o 

processo de licitação mais transparente para construção de usinas hidrelétricas e controlar o 

                                                 
2 Fonte ANEEL. Essas adições incluem todos os tipos de adições ao sistema: usinas termelétricas, pequenas 

centrais hidrelétricas (PCHs), sistemas isolados, geração hidrelétrica e aumento de capacidade, mas não 
importações.  

3 O aumento de capacidade esperado durante este período inclui usinas com turbinas a gás, com uma pequena 
contribuição em 2002 e 2003, e contempla o aumento da participação das usinas hidrelétricas de Tucuri, 
Machadinho e Lageado durante os mencionados anos. 
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desenvolvimento da geração de energia no país. Enquanto no primeiro processo os direitos 

sobre reservatórios e a construção e operação de usinas são leiloados a investidores da 

iniciativa privada, no segundo esses investidores submetem um pedido ao órgão normativo para 

a construção de uma usina termelétrica. Em ambos os casos, a autoridade concedente, ou seja, o 

governo brasileiro, autoriza que os investidores da iniciativa privada produzam energia elétrica 

durante um período máximo de 35 anos, que pode ser renovado quase automaticamente pela 

concessionária. 

Conforme demonstrado na Tabela 5, foram adicionados 1,73 GW de capacidade 

hidrelétrica no ano 2000, sendo esperada a adição de aproximadamente 12,7 GW entre os anos 

de 2001 e 2006 com recursos que viriam da iniciativa privada.  Desse total, 4,9 GW estão em 

construção, 1,9 GW recebeu concessão, 1,7 GW está em construção /operação, estando prevista 

a adição de outros 4,2 GW.  Todos esses projetos receberam concessões em leilões organizados 

pelo governo brasileiro como parte do programa de reestruturação. Os Gráficos 4 – 6 

demonstram a situação acima descrita No entanto, alguns desses projetos contam, de alguma 

forma, com a participação do governo, outros representam adições de recursos ao sistema 

atualmente existente e outros, apesar de terem obtido a concessão, não foram postos em prática. 

 
Tabela 5 

Adições Hidrelétricas - em GW4 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Construção  0,5 2,6 0,8    

Aumento de 
capacidade, adições e 
outros 

0,03  0,4 1,8 1,8 1,2 0,4 

Construção/Operação 1,7 0,7 0,3 0,3 0,1   

Autorizadas   0,1 0,2 0,3  1,2 

Total 1,73 1,2 3,4 3,1 2. 1,2 1,6 

 
 

                                                 
4 Consideramos somente os projetos hidrelétricos com capacidade superior a 50 MW, embora o governo esteja 

promovendo a construção de pequenas centrais hidrelétricas (PCHs) com capacidade de 1.200 MW. 
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A Tabela 6 também demonstra que os projetos térmicos contam com padrão semelhante 

ao adotado em projetos hidrelétricos.  Em 2000, 1,1 GW foi disponibilizado, sendo esperados 

aproximadamente 8,5 GW até 2003 como resultado do Programa Prioritário de Termelétricas 

(PPT), lançado pelo governo brasileiro em 1999. O Gráfico 7 reflete essa situação. No entanto, 

grande parte da capacidade instalada no ano 2000 foi construída em circunstâncias especiais.  

Por exemplo, a usina de Uruguaiana, com capacidade de 600 MW, foi 100% financiada com 

recursos próprios derivados da energia ali produzida e repassada a uma distribuidora estatal, 

subseqüentemente privatizada. A usina com capacidade de 230 MW de propriedade da CSN – 

Cia. Siderúrgica Nacional tinha um cliente cativo para a maior parte a energia que produzia.      

 
Tabela 6 

Adições Termelétricas - em GW 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Construção/Operação 0,1 0,24 1,0    

Aumento de capacidade 
e adições 

0,02 0,03     

Operação 0,98      

Autorizadas  1,4 0,5 5,3 0,3 0,5 

Total em GW 1,1 1,7 1,5 5,3 0,3 0,5 

 

Com base nessas tendências, qualquer analista poderia concluir que, como resultado do 

programa de reestruturação implantado no Brasil, houve a entrada em operação de capacidade 

adicional de energia e que serão realizados novos investimentos por parte da iniciativa privada 

com o objetivo de atender à crescente demanda, esperando-se crescimento da ordem de 5,3% 

ao ano. No entanto, até o momento, somente foram construídas duas usinas ”merchant plants”5 

e, dos 1.715 MW que se esperavam disponibilizar até o final de 2001, somente um pequeno 

percentual foi atingido, sem qualquer tipo de participação governamental. 

Dado o nível das adições de recursos, seria natural perguntar:  “há problemas de 

expansão da capacidade?”  Seria “não há problemas” a resposta à pergunta que a DEI6 nos 

                                                 
5 Unidades destinadas a comercialização direta no mercado prescindindo  de Contratos de Longo Prazo prévios. 
6 Duke Energy International do Brasil 
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formulou?  Não, na verdade há problemas e muito sérios. No entanto, a pergunta precisa ser 

reformulada de maneira mais sutil para que possamos abordar o problema, objeto do tópico da 

próxima seção.  

    

C. INVESTIMENTOS  PÚBLICOS X INVESTIMENTOS REALIZADOS 
EXCLUSIVAMENTE PELA INICIATIVA PRIVADA 

Os motivos da reestruturação do setor energético no Brasil não são muito diferentes 

daqueles observados em outros países da América Latina e em outros países em 

desenvolvimento. Durante a década de 80 e no início da década de 90, havia um temor 

crescente de que não haveria recursos governamentais suficientes para atender as crescentes 

necessidades da sociedade. Havia a necessidade de se encontrar uma alternativa para custear os 

investimentos em infra-estrutura em geral e, em especial, no setor energético. Embora houvesse 

uma certa disponibilidade de créditos das agências multilaterais, esses créditos não eram 

suficientes para sustentar o desenvolvimento de países como o Brasil e muito menos de todos 

os países da América Latina ou dos países em desenvolvimento. 

Por causa desses fatos, a participação da iniciativa privada em atividades de monopólio 

historicamente dominada pelo governo tornou-se uma opção atraente para países como o 

Brasil. Dessa forma, procurando basicamente “novos” recursos, e ainda com o objetivo de 

aumentar a competitividade e a eficiência nas áreas de monopólio, o governo brasileiro decidiu 

reestruturar o setor energético, bem como outros setores. Em alguns países desenvolvidos, 

como o Reino Unido, a reestruturação foi motivada por outros objetivos (concorrência, 

eficiência etc.).  No Brasil, a lógica principal derivou da falta de recursos econômicos. 

O modelo de reestruturação do setor energético teve como objetivo introduzir a 

concorrência com a participação de investidores da iniciativa privada que tomariam as medidas 

necessárias para garantir a adequada oferta de energia elétrica. A lógica do modelo residia em 

que os investidores da iniciativa privada, motivados por lucros, se interessariam em adquirir 

outros serviços até então administrados pelo governo brasileiro, melhorariam o serviço prestado 

e proporcionariam os recursos e serviços de que o país carecia. Com base nessa lógica, o 

governo brasileiro redirecionaria suas ações com o objetivo de solucionar problemas 

fundamentais do país, tais como estabilidade macroeconômica, educação e saúde pública. 

Dessa forma, os investidores da iniciativa privada não somente assumiriam o controle desses 
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ativos que pertenciam ao governo brasileiro, mas também desenvolveriam uma nova infra-

estrutura, ao passo que o governo brasileiro atuaria somente como um definidor de políticas 

para o setor. 

Com o objetivo de realizar a reestruturação do setor energético, o governo brasileiro 

implantou uma série de medidas, criando uma comissão normativa independente que 

administraria os segmentos não-competitivos do setor e estabeleceria condições econômicas 

mais favoráveis para atrair capitais privados.  Portanto, segundo o modelo adotado, o governo 

deixaria de participar do setor energético (exceto em relação a questões de políticas), e os 

agentes de mercado que atuavam em condições competitivas (o setor privado) seria a única 

alternativa para a prestação de serviços de geração.  

 
No entanto, até o momento, o modelo de reestruturação pretendido colheu outros 

resultados. Não há dúvidas de que a iniciativa privada investiu recursos significativos em 

distribuição e na geração existente, derivada das antigas usinas de distribuição. Como é do 

conhecimento de todos, o governo brasileiro privatizou quase 70% dos ativos de distribuição e 

quase 30% dos ativos de geração. Além disso, também é do conhecimento de todos que foram 

feitos certos investimentos em geração. No entanto, o problema reside no fato de que, até o 

momento, a maioria da geração adicional foi, de qualquer forma, viabilizada por meio de apoio 

governamental. Apenas uma pequena porcentagem da geração termelétrica em construção para 

fins de comercialização e também somente três projetos foram financiados pela iniciativa 

privada7.  Não há evidências claras de que as usinas financiadas com base nos termos de 

financiamento de projetos8 e de que as usinas que contam com acordos financeiros tiveram o 

apoio de agências multilaterais. Adicionalmente, as solicitações atualmente feitas à ANEEL 

não são um indicador confiável de que essas usinas serão ou não construídas ou mesmo se 

contarão com acordos financeiros. O fato é que o aumento dos investimentos que vem sendo 

observado tem contado com o apoio do governo por intermédio de suas empresas estatais.  

                                                 
7 Esses projetos consistem nas usinas termelétricas construídas pela AES, El Paso e ENRON. 
8 Esse é o caso do projeto hidrelétrico Dona Francisca cujos credores não estão sujeitos a riscos, uma vez que 

houve o investimento de um alto percentual de capital pela empresa estatal COPEL, sendo que a dívida principal 
representa somente 34% do financiamento e o BID assumiu os demais riscos.  
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Uma importante evidência que confirma a deficiência do modelo de implantação até 

agora adotado no Brasil em relação à criação de um ambiente interessante aos olhos do 

acionista é a necessidade expressa pelo governo brasileiro, segundo a qual deve ser 

“estimulado” o aumento dos investimentos em geração. Com o objetivo de colocar essa medida 

em prática, o governo estabeleceu o Programa Prioritário de Termelétricas (PPT) e anunciou 

meta de adição de 18.400 MW entre 1999 e 2003 a serem gerados por quase 55 novas usinas 

termelétricas6.  Embora a idéia inicial implícita neste “plano indicativo” era a que os 

investidores da iniciativa privada desenvolveriam esses projetos com base em iniciativas 

próprias, o governo brasileiro teve de intervir para “estimular” os investimentos por intermédio 

de suas agências governamentais (inclusive a Petrobras), uma vez que o montante esperado de 

capital da iniciativa privada ainda não foi obtido.  

Apesar de esses “estímulos” para investimento em geração serem coordenados pela 

Eletrobras, que seria, em última instância, a compradora de energia, problemas fiscais, legais e 

normativos levaram ao adiamento da ação governamental.  Alternativamente, o governo 

brasileiro adotou uma série de medidas para tornar viáveis os projetos previstos no PPT.  Entre 

essas ações, podemos citar: i) a redução do preço médio do gás natural para geradoras 

termelétricas, ii) criação de contratos de longo prazo para compra de combustível entre 

produtores (Gaspetro) e compradores (usinas termelétricas), iii) estabelecimento de linhas de 

crédito junto ao BNDES com condições financeiras especiais e favoráveis e iv) definição de um 

valor “normativo” (VN) que serviria de incentivo para geração9.  

Mesmo esse conjunto de medidas não provou ser eficiente para atrair capital da 

iniciativa privada para aumento de investimentos. Até o momento, não há evidências claras de 

que a iniciativa privada tem intenções de investir em aumento de geração (sem alguma forma 

de participação do governo brasileiro), e os investidores estrangeiros alegam estar enfrentando 

                                                 
6 Uma descrição detalhada dos projetos incluídos no PPT pode ser acessada no endereço www.aneel.gov.br. 

Embora não tenhamos dado suporte aos pedidos com “dados consistentes”, há consenso entre os participantes de 
mercado que alguns desses projetos foram retirados, são inviáveis ou estão localizados em regiões onde há 
poucas possibilidades de usufruírem de um mercado atraente. 

9 Em sua “Nota Explicativa sobre o Valor Normativo” publicada em 1999, a ANEEL concluiu que o VN 
funcionaria como um incentivo para nova geração.  Conforme discutido a seguir, segundo nossa avaliação, o 
VN não é de fato um incentivo direto para nova geração, uma vez que é um instrumento que incentiva 
contratação de longo prazo entre as geradoras e as empresas de distribuição, que, por sua vez, podem possibilitar 
o custeio de projetos de geração pela iniciativa privada. 
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dificuldades para levantar recursos junto a instituições de crédito inseguras em relação aos 

regulamentos adotados no Brasil e a falta de conclusão do processo de transição para a reforma.  

Como resultado, o governo brasileiro tem usado a Eletrobras, a Petrobras e até mesmo Furnas 

como instrumentos para superar esse problema.  A Petrobras está envolvida na construção de 

29 usinas termelétricas com capacidade de aproximadamente 12 GW, sendo a responsável por 

aproximadamente 30% desse total (3,6 GW)10. A Eletrobras está construindo algumas usinas de 

geração (com capacidade de aproximadamente 500 MW, tendo assumido a responsabilidade 

por obrigações advindas da usina de ANGRA) e está garantindo a compra de energia gerada 

por produtores de pequenas centrais hidrelétricas.  Por fim, Furnas, uma das maiores geradoras 

estatais, uniu-se ao grupo VBC em um projeto hidrelétrico, e ambos esperam levar adiante essa 

parceria para o desenvolvimento de outros projetos de geração.  Embora grupos tais como EDP, 

ENDESA, VBC, Iberdrola e EDF tenham revelado estarem ansiosos por investir em geração no 

Brasil, não se observou recentemente no mercado nenhum acordo financeiro para esse fim11. 

Apesar de alguns desses projetos possam resultar no fechamento de acordos financeiros12 no 

curto prazo, a maioria deles envolve algum tipo de parceria com empresas estatais, como por 

exemplo a Petrobras.  

Portanto, o sucesso na adição de capacidade não foi um resultado consistente com o 

modelo de reestruturação do setor energético, conforme inicialmente concebido, segundo o 

qual o governo deixava de ter participação direta no setor e a iniciativa privada balizaria o 

desenvolvimento do setor. A concorrência foi introduzida no setor, mas não depende 

inteiramente da participação da iniciativa privada. Os investimentos são realizados pelos 

consórcios de entidades públicas e privadas e certos projetos estão em andamento, mas o 

governo tem sido forçado a “estimulá-los”.  Dessa forma, concluímos que não foram realizados 

investimentos em geração adicional essencialmente pela iniciativa privada no Brasil.  

                                                 
10 Na verdade, em quase todos os projetos em que a Petrobrás participou, a empresa está investindo 

aproximadamente entre 20% e 30% do capital, sendo a usuário final de parte do resultado do projeto. 
11 Alguns projetos foram desenvolvidos com empréstimos-pontes por intermédio do BNDES, na expectativa de 

obter, no futuro, recursos alternativos para financiamento de projetos. 
12 A possibilidade de recorrer a acordos financeiros não é, na prática, a única preocupação relacionada ao PPT. A 

falta de turbinas no mercado internacional também é uma questão importantíssima nem mesmo mencionada pelo 
governo brasileiro como uma real barreira para a implantação do PPT. Considerando algumas fontes, os pedidos 
de turbinas feitos por algumas empresas em 2001 serão entregues somente após três anos. As aquisições nos 
EUA e as crescentes necessidades no Brasil pressionaram o mercado. 
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A principal pergunta que permanece sem resposta é se essa dependência em relação ao 

setor de capital misto público e privado representa ou não uma ameaça ao desenvolvimento do 

setor energético sustentável e de longo prazo no Brasil. A resposta automática seria “sim, 

ameaça”. Há vários argumentos fortes que nos levam a essa conclusão. 

Se o Estado continuar atuando no setor, deve criar distorções no mercado, fazendo com 

que o modelo de reestruturação e o próprio setor energético tornem-se não-sustentáveis no 

futuro. Por exemplo, quando o governo brasileiro assumiu a dívida de Furnas com o MAE, foi 

destruída a credibilidade das empresas estatais participantes do MAE.  Agora resta claro que 

essas empresas não estão sujeitas às restrições financeiras normalmente impostas às transações 

comerciais. Como uma geradora privada pode fazer negócios com uma empresa que se sente 

livre para recusar honrar suas obrigações financeiras ou da qual se espera receber após um 

longo período e negociações não concluídas? Como as empresas privadas podem competir com 

entidades que não tenham como meta um “lucro mínimo”? Essas entidades estão livres para 

atuar de forma a destruir a rentabilidade que não está ao alcance de entidades da iniciativa 

privada. Esse fato pode distorcer o mercado à vista e frustrar a eficiência, que deve ser 

considerada a prioridade do mercado. 

Mesmo se os investidores da iniciativa privada estiverem dispostos a participar do 

mercado brasileiro e se nós assumirmos que não são enganosas as evidências em relação à 

geração termelétrica prometida, os escassos recursos financeiros estatais (inclusive os recursos 

disponibilizados por governos estrangeiros) seriam insuficientes para atender as necessidades 

econômicas do setor energético brasileiro, o que significa continuidade de geração inadequada 

para dar suporte ao potencial crescimento da economia nacional com todas as conseqüências 

devastadoras para o povo brasileiro. Outrossim, os recursos alocados ao setor energético não 

serão disponibilizados devido a outras necessidades sociais prementes. Ao continuar atuando 

no setor energético, o governo brasileiro está colocando em risco a sustentabilidade financeira 

do progresso econômico obtido nos últimos anos e as vitórias sociais, que eram a principal 

justificativa da reestruturação.               

 
Por fim, poderia-se alegar que o governo brasileiro é suficientemente rico para realizar 

essa tarefa. No entanto, a principal idéia implícita nos modelos econômicos adotados em todo o 

mundo era que o Estado “começaria a transferir para a iniciativa privada a prestação de serviços 



 

 
  
 

 n/e/r/a 
Consulting Economists 

 
 

 

27

públicos com o objetivo de manter os gastos públicos sob controle e evitar o aumento de 

impostos ou o corte de benefícios.13” Ao tomar empréstimos e aumentar suas dívidas, o 

governo está proporcionando somente soluções de curto prazo para um problema de longo 

prazo, ao mesmo tempo que desincentiva os investimentos por parte da iniciativa privada. As 

evidências em todo o mundo sugerem que o setor privado parece ser eficiente na prestação de 

serviço quando o aumento da demanda não pode ser atendido pelo governo. Esse é o caso do 

setor energético no Brasil. 

Com base na discussão acima apresentada, concluímos que, no Brasil, não têm sido 

realizados investimentos exclusivamente pela iniciativa privada.  Investimentos exclusivamente 

pela iniciativa privada são o objetivo da reestruturação, são necessários para obter uma 

expansão economicamente sustentável para o setor energético, o que não vem sendo observado 

no Brasil.  A não-participação do governo no setor é vantajosa, no longo prazo, exceto no que 

se refere à função normativa executada pelo governo brasileiro.  (Observamos que a ANEEL, 

que tem como função regulamentar segmentos não-competitivos do setor e preservar as 

condições competitivas do mercado energético, pretende tornar-se independente do governo) . 

Acreditamos que a presença contínua do Estado no setor é uma das principais razões que 

desincentivam os investidores da iniciativa privada a investirem no Brasil. A estrutura do 

mercado ou mesmo as questões do modelo normativo não são os principais problemas 

atualmente enfrentados pelos investidores no país.  Não há dúvida de que são questões 

relevantes nessas áreas que necessitam ser contempladas ou mesmo regularizadas, mas também 

são problemas normalmente observados nos mercados em desenvolvimento, não sendo a 

principal causa da falta de investimentos exclusivamente pela iniciativa privada no Brasil. No 

restante do presente documento, analisamos outras barreiras no contexto dos investimentos 

realizados exclusivamente pela iniciativa privada como condição necessária para atingir os 

objetivos do setor energético.  Essas barreiras são analisadas em detalhes na seção a seguir. 

 

                                                 
13 The Economist, 24 de outubro de 1998 



 

 
  
 

 n/e/r/a 
Consulting Economists 

 
 

 

28

D. RAZÕES PELAS QUAIS NÃO SÃO REALIZADOS INVESTIMENTOS EM NOVA 
GERAÇÃO EXCLUSIVAMENTE PELA INICIATIVA PRIVADA NO BRASIL  

No restante do presente documento, devemos considerar não a questão geral que 

envolve a falta de investimentos no setor energético no Brasil, mas a falta da realização de 

investimentos exclusivamente pela iniciativa privada no Brasil. Assim, devemos perguntar: há 

um problema fundamental no Brasil que causou a referida falta de participação da iniciativa 

privada? Em caso afirmativo, qual seria esse problema? Nesta seção, analisamos as possíveis 

respostas de acordo com a opinião de alguns analistas no Brasil e de acordo com a nossa 

própria opinião.  

 

1. OS PONTOS DE VISTA DOS ANALISTAS  

Os analistas críticos reconhecem que houve um aumento no número de solicitações para 

a construção de usinas termelétricas e que várias licitações públicas foram realizadas para 

construção de usinas hidrelétricas. No entanto, segundo esses críticos, há um número 

considerável de projetos esperando acordos financeiros ou 100% financiados com base nas 

demonstrações financeiras da entidade, sendo esse último o motivo pelo qual investidores tais 

como AES, El Paso Energy e Enron decidiram construir suas usinas utilizando recursos 

próprios, com o objetivo de obterem financiamentos para os projetos sem ter que submeter suas 

demonstrações financeiras quando as condições normativas ou de mercado forem mais 

favoráveis.  

Adicionalmente, foram alegadas muitas outras razões para a falta de investimentos no 

setor de geração no Brasil e mesmo para a incapacidade de obter acordos financeiros para esses 

projetos sem recorrer a recursos próprios. Alguns analistas sugerem, por exemplo, que o 

financiamento de projetos é relativamente novo no contexto brasileiro e que há questões legais 

nunca antes contempladas pelo código brasileiro. Outros dizem que, devido a essas 

características do sistema brasileiro, as geradoras termelétricas enfrentam riscos maiores, uma 

vez que as produtoras hidrelétricas inibem a participação no mercado. Alguns sugerem que há 

problemas de equilíbrio entre receita e custo entre as geradoras e distribuidoras e mesmo entre 

as distribuidoras que impedem a celebração de contratos de compra de energia (CCE=PPA-

Power Purchase Agreement). Outrossim, outros analistas alegam que muitas distribuidoras não 
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têm capacidade financeira suficiente para cumprirem as obrigações previstas nos CCE e que as 

que têm essa capacidade preferem aproveitar o incentivo de “auto negociação” aprovado pela 

ANEEL.  Uma outra observação feita pelos analistas é que haverá mais financiamentos de 

projetos somente se as partes envolvidas arcarem com os riscos que elas estão mais preparadas 

para administrar e o mercado oferece a oportunidade de receberem compensações pelos demais 

riscos enfrentados. Até o momento, ainda é lento o processo de garantia de contratos de compra 

de energia que atendem aos regulamentos nacionais e internacionais, e os investidores somente 

investirão se contarem com o apoio de agências multilaterais e entidades de crédito a 

exportação ou algum outro tipo de garantia oferecida diretamente pelo governo. Conforme 

acima mencionado, é altamente improvável que haja garantias suficientes para atender as 

necessidades de capacidade do sistema brasileiro no longo prazo. 

A maioria desses críticos parece ignorar a abordagem adotada pelo governo brasileiro 

para investimentos da iniciativa privada, ou seja, processos do tipo PPT ou parcerias entre a 

iniciativa privada e o governo. É plausível que seja sustentável a abordagem em que o governo 

prevê “estímulos” de investimentos e o próprio governo estaria diretamente envolvido no setor 

durante quase 5 anos após a reestruturação? Em caso afirmativo, as críticas acima apresentadas 

pelos analistas não se apóiam nos fatos (há, por exemplo, referências a adições planejadas de 

quase 12,000 MW ou mais).  No entanto, se acreditarmos que o modelo de reestruturação 

implantado apóia-se no investimento somente da iniciativa privada com o objetivo de auferir 

lucros como a força-motriz da reestruturação, os analistas não estariam completamente errados, 

e os dados sobre a evolução dos investimentos em geração divulgados anteriormente seriam 

enganosos.  Abordaremos novamente essa questão na próxima seção. 

   

2. O PONTO DE VISTA DA NERA  

Conforme observamos no início desta seção, foi solicitado que a NERA apurasse se os 

os investimentos em geração no Brasil foram ou não desincentivados e se as possíveis razões 

que levaram a isso estão relacionadas com os problemas energéticos ocorridos na Califórnia. 

Nesta seção, estabelecemos uma relação entre a experiência observada na Califórnia e o 

contexto brasileiro. Também analisamos as outras três razões que, em nossa opinião, foram 

responsáveis pelo desincentivo de investimentos pela iniciativa privada no setor energético 

brasileiro, mas não estão relacionadas com o problema observado na Califórnia; francamente, 
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essas questões não estão contempladas no escopo de nossos trabalhos.  Adicionalmente, para 

fins de melhor detalhamento, apresentamos e discutimos sucintamente, no Anexo II, outras 

preocupações que representam barreiras importantes à realização de investimentos 

exclusivamente pela iniciativa privada, mas que não estão tampouco contempladas no escopo 

de nossos trabalhos.      

A principal idéia que gostaríamos de transmitir é que uma falha crucial na atual 

implantação da reestruturação brasileira é a não-sustentabilidade do setor objeto de 

reestruturação, com um misto de entidades públicas e privadas, especialmente em termos de 

atendimento das crescentes necessidades energéticas no Brasil. Conforme anteriormente 

discutido, uma vez aceito esse ponto de vista, a única opção que restará para o setor é contar 

com investimentos a serem realizados exclusivamente pela iniciativa privada (que também 

discutimos anteriormente).  No entanto, há outros problemas normativos e de mercado que 

desincentivam os investimentos da iniciativa privada.  Com o objetivo de criar um setor 

sustentável, que é a meta de todos os agentes no setor, esses problemas precisarão ser 

resolvidos para que o setor energético brasileiro torne-se mais atraente aos investidores. 

 

a. A LIÇÃO APRENDIDA COM OS FATOS OCORRIDOS NA CALIFÓRNIA 

Conforme observado na análise da experiência observada na Califórnia, há falhas na 

estrutura de mercado que se somam ao risco de investir em recursos de geração.  No entanto, 

parece que a crise na Califórnia está relacionada mais diretamente com problemas de prazo do 

que com a relutância em investir por causa de falhas de estrutura do mercado, mudança nas 

regras ou variações na disponibilidade e custo de combustíveis. 

A importante lição aprendida a partir dessa experiência é que o período de transição, ou 

seja, o período necessário para migrar da decisão inicial para realizar a reestruturação pelo 

menos até que as regras do jogo fiquem claras, deve ser o mais curto possível, minimizando, 

dessa forma, o período de alta incerteza que está desincentivando os investimentos por parte da 

iniciativa privada. Na Califórnia, ninguém estava disposto a investir até que se fossem 

divulgadas as regras especificando os detalhes de como o novo sistema operaria. 

No Brasil, o período de transição (por nós considerado o período entre 1995 e o 

presente momento) demandou mais tempo do que o esperado, e o processo normativo não teve 

bons resultados. Esse fato resultou em altos níveis de incerteza para os investidores, 
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desincentivando-os a desenvolver novos projetos de geração que não contassem com o apoio de 

entidades governamentais. Adicionalmente, os efeitos do período de transição causaram não 

somente a perda do “momentum” (descrito pelo BNDES) para a privatização da geração ainda 

controlada pelo governo, mas também uma reavaliação da própria privatização por alguns 

congressistas. Atualmente, está tramitando no Congresso Nacional um projeto de lei que proíbe 

a privatização de empresas estatais do setor energético.      

 

b. OUTRAS PREOCUPAÇÕES PARA O SETOR ENERGÉTICO BRASILEIRO 

Adicionalmente aos problemas causados pelas incertezas do período de transição, há 

outras preocupações relacionadas às regras normativas e às condições comerciais dos contratos 

de fornecimento de gás entre as produtoras de gás natural e os compradores que provavelmente 

desincentivaram os investidores da iniciativa privada a investirem seus próprios recursos no 

setor de geração. Passemos imediatamente à discussão dessa questão. 

 
Problemas envolvendo as regras normativas:  
 
 
Repasse de custos:  
 

De acordo com os regulamentos da ANEEL, as distribuidoras estão autorizadas a 

repassar aos clientes um determinado pacote de custos determinado anualmente, “de ponto a 

ponto”, mediante a fórmula de reajuste de tarifas prevista nos contratos de concessão. No 

entanto, na prática, há custos tais como o CCC cujas variações não são oportunamente 

repassadas aos consumidores. Esse também é o caso dos aumentos no custo das compras de 

energia que a ANEEL está autorizando que sejam repassados aos consumidores somente uma 

vez por ano, limitado ao Valor Normativo (VN), discutido no Anexo II.  (Embora as revisões 

extraordinárias sejam um complemento aos reajustes que, em tese, poderiam contemplar essas 

deficiências, a ANEEL ainda não definiu e aplicou claramente os procedimentos desse 

processo.14). A incapacidade do repasse total ou pontual de aumentos de custos aos clientes 

                                                 
14 Se a variação de custos for “significativa”, a concessionária poderá solicitar uma revisão de tarifa extraordinária 

para fins de reequilíbrio contratual. No entanto, a ANEEL reconheceu a desvalorização do real em 1999 
(continued...)  
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afeta negativamente as finanças das distribuidoras, bem como impossibilitam a recuperação dos 

custos de compra de energia acima do VN. Com o objetivo de cumprir suas obrigações 

financeiras, as distribuidoras tiveram que utilizar seus próprios “lucros” e, dessa forma, reduzir 

sua capacidade financeira para obter empréstimos. Uma geradora não pode atrair financiamento 

de terceiros se a contraparte da transação não gozar dessa capacidade.        

 
Definição de Preços Incorretos para a Energia:  
 

Ao final da década de 80, as tarifas de energia foram reestruturadas com base em 

critérios de custo marginal.  O objetivo econômico era sinalizar corretamente aos consumidores 

o custo da prestação do serviço.  Essa reestruturação de tarifas foi introduzida inicialmente nos 

níveis de serviço de alta e média tensão.  Naquela época, no entanto, os custos marginais de 

geração refletiam o excesso na capacidade do sistema, o que dava aos clientes uma idéia de 

baixos custos da capacidade de geração. Atualmente, os custos de longo prazo para geração são 

significativamente mais altos, mas as tarifas continuam a refletir baixos custos, o que beneficia 

os clientes industriais em detrimento dos demais. 

A tarifa de acesso (TUSD) revela a distorção das tarifas no segmento de distribuição 

que desincentivou a participação de algumas geradoras no mercado de clientes livres. 

Calculada com base em uma abordagem “de cima para baixo”, a TUSD terminou por criar um 

crédito de compra (ou seja, a economia derivada da compra de energia junto a uma outra 

fornecedora, que não seja uma distribuidora local) que era desfavorável aos clientes do nível de 

alta tensão. Os novos investidores em geração não são incentivados a tentar conquistar esse 

grupo de clientes, uma vez que necessitariam praticar preços mais altos do que o crédito de 

compra concedido pelas distribuidoras. Atualmente, as distribuidoras somente podem cobrar 

US$25/MWh de seus clientes para efeito de crédito de geração, ao passo que uma nova 

geradora precisa cobrar aproximadamente US$40/MWh para ser rentável.  

 
 
 

                                                                                                                                                           
(...continued)  

somente como uma variação significativa de custos. As demais variações significativas de custos, conforme 
previsto nos contratos de concessão, estão atualmente em discussão entre a ANEEL e as distribuidoras. 
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Preocupações Relativas ao Fornecimento de Combustível 
 
Contratos para o Fornecimento de Gás Natural:  
 

Alguns analistas consideram que este é um importante obstáculo para as geradoras 

independentes no Brasil, envolvendo dois componentes. O primeiro diz respeito ao risco 

cambial, discutido no Anexo II, e o segundo aos termos e condições dos contratos para o 

fornecimento de combustível. Atualmente a Petrobras é o único fornecedor de gás natural no 

Brasil e uma das proprietárias do gasoduto Brasil-Bolívia (B/B).  A Petrobras oferece dois tipos 

de contratos; a saber, para fornecimento contínuo e não contínuo. Os contratos para 

fornecimento contínuo envolvem obrigações de demanda contratada tanto para a mercadoria 

(gás natural) como para a capacidade de transporte, não tendo o comprador a possibilidade de 

renegociar os valores contratados. Isso gera um grande risco financeiro para um projeto de 

geração para o caso de o projeto não gerar energia e, assim, poder cumprir as obrigações 

assumidas nos contratos para o fornecimento de gás natural. A conseqüência natural disso é que 

quando a geradora celebra esse tipo de contrato ela é forçada, devido a esse grande risco, a 

declarar ao ONS que a sua usina não é flexível para fins de despacho.Contudo, isso traz um 

novo risco. Em outras palavras, quando uma usina é declarada inflexível, os seus custos não são 

levados em consideração na definição dos preços de compensação. Isso quer dizer que se a 

usina tiver um custo menor, por exemplo, uma usina hidrelétrica, o preço de compensação da 

geradora regulamentada poderá não ser suficiente para cobrir os seus custos. Por outro lado, as 

desvantagens de um contrato de fornecimento de gás não contínuo para uma geradora 

independente é que ela não poderá assumir obrigações de longo prazo  devido à possibilidade 

de a Petrobras reduzir o fornecimento de gás, a seu critério, para poder abastecer as suas 

próprias usinas ou dos seus parceiros no construção do gasoduto B/B. Dependendo da natureza 

das condições da interrupção no fornecimento ou o estado do mercado fornecedor, até mesmo 

contratos de curto prazo podem acabar sendo inviáveis.  

 

Nesta seção analizamos a experiência em dois outros mercados competitivos, em vista 

das preocupações comuns nos mercados de energia da Califórnia e do Brasil, que fizeram com 

que os investidores perdessem interesse pelo desenvolvimento de novos projetos de geração de 

energia.    
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E. A SITUAÇÃO DE INVESTIMENTOS EM OUTRAS JURISDIÇÕES  

Conforme mencionado na introdução desta seção, a NERA foi contratada para verificar 

se existem problemas para a expansão de geração de energia na Califórnia e se esses problemas 

também existem no mercado brasileiro ou se poderiam vir a existir. Em relação a esses 

possíveis problemas, fomos contratados para analisar se esses resultam de um erro comum de 

projeto ou se são inevitáveis, em qualquer mercado competitivo. Para executar essa missão, 

fomos solicitados a examinar a experiência de outros mercados competitivos que deram certo. 

A área PJM (Pensilvânia, Jersey e Maryland) dos Estados Unidos da América e a Argentina 

foram sugeridas para essa análise.  

Não encontramos nenhuma evidência de falta de investimento exclusivamente pela 

inciativa privada para geração de energia na área PJM ou na Argentina. Atualmente, a adição 

de milhares de MW para a área PJM já está programada. A Argentina teve um problema de 

capacidade excedente durante os primeiros cinco anos que se seguiram à reestruturação. Com 

base nessas observações, não acreditamos que exista nenhuma restrição incontornável para o 

aumento da capacidade de geração inerente a mercados de energia reestruturados, a sua 

estrutura ou implantação.  

 

F. RECOMENDAÇÕES  

Conforme mencionado nas seções anteriores, o desafio crucial para o processo de 

reforma do setor energético no Brasil é a não-sustentabilidade do seu estado atual de 

implantação com um conjunto de entidades privadas e governamentais, particularmente no que 

diz respeito a satisfazer as necessidades crescentes de energia no Brasil de longo prazo. 

Verificamos, também, que um problema ocorrido na Califórnia também existe atualmente no 

Brasil. Esse problema resulta do fato de que os esforços de reestruturação do mercado passam 

por um período de transição, durante o qual ninguém quer investir em geração suplementar de 

energia (essencialmente pela iniciativa privada), até que as regras sobre a forma de operação do 

novo sistema sejam definidas. Nossa recomendação a esse respeito é simples, agilizar ao 

máximo o processo de definição dessas regras  e regulamentos que irão afetar os resultados dos 

novos investimentos em geração de energia. 
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Adicionalmente, apesar de não termos identificado nenhum problema de estrutura do 

mercado brasileiro ou questões de regulamentação, que representam os principais motivos para 

a falta de investimento privado na geração suplementar de energia no Brasil, existem outras 

questões (não significativas para o caso da California) que precisam ser resolvidas para tornar 

esse tipo de investimento mais atraente no Brasil. Até o momento, o modelo pretendido para o 

setor de energia no Brasil apresenta algumas deficiências sérias em relação à criação de um 

ambiente favorável aos investidores. O resultado é que a iniciativa privada não pretende 

investir no Brasil sem a participação de entidades governamentais.  Além disso, os agentes 

financeiros internacionais também não pretendem direcionar recursos a projetos de geração de 

energia porque temem os riscos apresentados pelo mercado no Brasil. Isso não quer dizer que 

não há perspectivas para invetimentos exclusivamente privados no Brasil.  Contudo, está claro 

que certas questões precisam ser resolvidas para que se consiga ganhar a confiança dos 

investidores. 

A principal idéia que apresentamos nas seções anteriores é que a única alternativa 

viável para o setor energético no Brasil é a de atrair o investimento exclusivamente privado. 

Isso significa implantar um modelo para o setor de energia que se baseie em princípios de 

eficiência econômica; a saber, concorrência envolvendo iniciativas privadas voltadas para a 

geração de lucro e promover desenvolvimento e controle sobre os preços; regulamentação 

efetivamente independente dos segmentos não competitivos, e papel do governo limitado à 

definição de políticas para o sector. Nos parágrafos a seguir, analisamos outras medidas que, na 

nossa opinião, poderão tornar o mercado mais atraente para os investimentos privados no 

Brasil.  Relacionamos a maioria dessas questões no Anexo II uma vez que, apesar de 

importantes, não representam o principal foco do presente estudo.  Ainda assim, achamos 

pertinente analisar duas dessas questões para evidenciar o seu efeito sobre investidores e 

apresentar possíveis soluções para esses problemas específicos.  

As medidas que sugerimos para atrair investidores para o setor de energia são as 

seguintes: i) garantir que a ANEEL desempenhe a sua função normativa de forma consistente 
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com a lógica do programa de reestruturação, ii) racionalizar as tarifas, e iii) introduzir 

condições para contratos de fornecimento econômico e eficiente de combustível15. 

  

Iniciativas da ANEEL 

 

Como o modelo normativo adotado no setor de energia no Brasil foi adaptado do 

modelo no Reino Unido, ele subentende que os investidores privados aceitam a obrigação de 

prestar serviços eficientes e adequados em troca da oportunidade de obter receitas suficientes 

para cobrir os custos operacionais razoáveis  e gerar retorno sobre o investimento feito, para 

satisfazer as suas obrigações assumidas na prestação dos serviços.  

Para que esse modelo dê certo, a ANEEL precisa reduzir as incertezas entre os 

participantes no setor acerca dos custos da energia que serão repassados aos consumidors finais  

e os resultados financeiros esperados.  O conjunto de leis que reestruturaram o setor de energia, 

juntamente com os contratos de concessão celebrados pela autoridade concedente e as 

concessionárias, representa a estrutura para esse enfoque. Contudo, até o presente momento, 

um dos maiores riscos para os investidores privados corresponde à incerteza acerca do 

tratamento que será dado pelo órgão normativo à questão de recuperação de custos.  

Ao não autorizar o repasse de custos não sujeitos a controle, de forma integral ou 

quando necessário, aos consumidores, a ANEEL estará prejudicando as finanças das 

distribuidoras.  Esses custos devem ser pagos e as Distribuidoras são obrigadas a cobrir 

diferenças com parcela dos seus lucros. Isso afeta a sua capacidade financeira para a obtenção 

de crédito. Assim, a capacidade das geradoras de conseguir financiamentos de terceiros fica 

comprometida por essa capacidade financeira insuficiente das distribuidoras, consideradas o 

agente principal viabilizador do aumento da capacidade de distribuição de energia. Isso atrasa 

e, quem sabe, até mesmo impede o investimento pela iniciativa privada em geração 

suplementar de energia, pelo menos sem que haja ajuda do governo.    

                                                 
15 Algumas partes interessadas questionaram a importância de se introduzir maior flexibilidade nas condições 

contratuais atuais. Além disso, a APINE propôs a implantação de contratos compulsórios de longo prazo como 
um mecanismo para atrair investimentos privados para a geração de energia. À primeira vista, acreditamos que 
esta proposta seria adequada se for vista como um mecanismo de transição para tratar das barreiras ao 
investimento criadas pela relutância das distribuidoras em celebrar CCEs de longo prazo devido a incertezas de 
mercado. Contudo, entendemos que existem alguns detalhes que devem ser mais bem analizados.         
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Se a ANEEL não puder permitir um repasse automático de custos, devido ao conflito do 

aumento de preços resultante com outros objetivos macroeconômicos16, ela deve implantar 

algum mecanismo para preservar o resultado financeiro desejado.  Uma sugestão seria a 

implantação de uma conta de acompanhamento, por meio da qual as concessionárias poderiam 

acompanhar a recuperação de receitas abaixo do esperado devido a comprovadas variações nos 

custos, para permitir que não haja risco para essa recuperação no futuro. Uma vez que haveria 

uma defasagem entre o momento em que os custos são incorridos e aquele em que são 

recuperados, os valores a serem recuperados devem ser também corrigidos, para a manutenção 

dos valores monetários ao longo do tempo e para que os resultados financeiros esperados não 

sejam afetados.  

Além disso, a ANEEL deve assumir a sua função como órgão normativo independente 

que leva em consideração tanto os interesses dos consumidores como os dos investidores 

privados. O seu enfoque não pode favorecer nenhuma dessas partes.  Se a ANEEL tiver 

dúvidas em relação à solução de uma questão, ela deverá procurar prever uma margem de 

remuneração a maior para que as usinas não se tornem economicamente inviáveis, porque nessa 

situação, certamente  não prestarão serviços confiáveis  e que atendam as espectativas dos 

clientes. Assim, os efeitos de erros que favorecem os clientes serão de curto prazo porque, em 

última instância, vão acabar resultando em serviços inadequados e numa economia 

enfraquecida.         

 

Racionalização das Tarifas para todos os Clientes  

Pela atual estrutura normativa no Brasil, qualquer estrutura tarifária aprovada deve 

permitir às concessionárias a recuperação de todos os custos de serviços que cada classe de 

consumidor requer (considerando operação eficiente).  Contudo, as tarifas atuais provavelmente 

não possibilitam o alcance de objetivos de investimento e eficiência econômica porque não 

cobrem custos ou porque existem subsídios cruzados entre classes de consumidores, ou seja, de 

                                                 
16 Note-se que a existência de conflito de objetivos é um problema importante no setor de energia elétrica no 

Brasil.  Esses seriam estabilidade macroeconômica com baixos índices de inflação, de um lado, e incentivo ao 
investimento privado com base em preços e taxas de retorno de investimento razoáveis, por outro lado. 
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clientes residenciais a industriais17.  A racionalização de tarifas é um importante problema que 

deve ser resolvido para atrair investimentos privados, discutidos a seguir.   

Devido à existência de subsídios cruzados entre classes de consumidores, as 

distribuidoras estão mantendo clientes livres “cativos” que, de outra forma, poderiam ser 

conquistados por geradoras independentes de energia se as tarifas fossem mantidas nos níveis 

atuais. Essa situação desestimula o investimento exclusivamente privado porque as geradoras 

independentes de energia teriam que cobrar preços mais altos do que os cobrados pelas 

distribuidoras para conseguir gerar lucro com os investimentos feitos.     

 
Essa situação reduz, também, a motivação para que haja geração suplementar por parte 

de investidores sem a ajuda do governo. 

Além de distorcer o mercado e desincentivar a concorrência por clientes independentes, 

as tarifas atuais indicam sinais econômicos incorretos aos clientes, distorcendo o padrão de 

consumo.  Alguns consumidores (residenciais) consomem muito pouco, porque as tarifas a eles 

aplicadas são muito altas, enquanto outros consumidores (industriais) consomem demais, 

porque as tarifas aplicadas nesse caso são muito baixas.   

 

Introdução de Condições Econômicas Eficientes para Contratos de Fornecimento de Gás 

Natural 

 

Conforme mencionado na Seção IV B, existem algumas preocupações em relação às 

condições para o fornecimento de gás natural para novas usinas termelétricas.  Mais 

especificamente, essas dizem respeito ao risco cambial e às condições limitadas para contratos 

de fornecimento e transporte de gás natural. 

A fim de tornar a participação privada na geração suplementar de energia termelétrica 

atraente, as variações cambiais devem ser refletidas regularmente no preço ao consumidor, de 

forma a evitar que projetos não sejam implementados devido a grandes riscos não passíveis de 

serem administrados.  O repasse das variações nas taxas de câmbio poderia ser feito na forma 

                                                 
17 Abordamos aqui apenas o problema de subsídios cruzados. A verificação se as tarifas cobrem custos não está 

contemplada no escopo deste trabalho.  Contudo, está claro que a impossibilidade de repassar todos os custos 
razoáveis aos clientes está afetando as finanças das distribuidoras.       
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de uma “conta de acompanhamento” (semelhante ao que foi descrito acima) ou de um fundo de 

compensação, como o que foi recentemente proposto pelo governo por meio da Petrobras. 

Ambas as alternativas reduziriam os riscos a que os investidores e os agentes financeiros 

estariam sujeitos, por meio da redução da incerteza gerada pela compra de combustível em 

dólares norte-americanos e recebimento do pagamento da energia elétrica comercializada em 

reais.         

Em relação aos termos contratuais e às condições para acordos de fornecimento de gás, 

a possibilidade de renegociação da mercadoria (gás natural) e a capacidade dos dutos que a 

transportam são fatores extremamente importantes para o desenvolvimento de geradoras 

independentes de eletricidade (GIEs) financiadas pela iniciativa privada.  Atualmente, os 

contratos com a Petrobras são para demanda contratada  tanto para a mercadoria envolvida  

como para o seu transporte.  Assim, se uma usina a gás não gerar energia por algum motivo, o 

projeto fará com que os respectivos empreendedores sejam duplamente penalizados.  Esse fato 

poderia vir a afetar o interesse das geradoras independentes de energia por tais contratos de 

fornecimento contínuo e a encorajar outras geradoras a recorrer, de forma ineficiente, à 

alegação de que as suas usinas não têm a flexibilidade necessária para fins de distribuição.  

Ambas as hipóteses teriam efeitos negativos sobre os esforços para fins de aumento da 

capacidade.  A primeira dessas hipóteses reduziria, provavelmente, o interesse por projetos não 

associados à Petrobras.  Já a segunda hipótese reduziria o interesse por projetos, de forma geral, 

uma vez que correriam o risco de ter que distribuir energia gerada quando o preço de 

compensação fosse menor que os seus custos operacionais (os custos de usinas não flexíveis 

não são incluídos no processo de preço de compensação).  Com a possibilidade de 

renegociação da mercadoria e capacidade dos dutos, os investidores podem administrar esses 

riscos e as possíveis ineficiências do sistema podem ser reduzidas.          
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ANEXO I 

 
Apresentamos neste anexo a descrição sumária de alguns fatores que vêm contribuindo 

para o aumento das incertezas  e, conseqüentemente, dos riscos para potenciais investidores no 

mercado de geração de energia na Califórnia. Esses fatores podem ter afetado o interesse por 

certos tipos de investimentos em geração, pelo menos durante o período em que os potenciais 

investidores procuravam assimilar as novas regras para o desenvolvimento das respectivas 

estratégias. Os fatores apresentados e discutidos são os seguintes: 

 

§ Falta de planejamento da fase de transição  

§ Complexidade da estrutura de mercado  

§ Contratos de compras obrigatórias e proibição de contratação independente  

§ Plano de administração de congestionamento  

§ Mudanças nas regras de mercado  

§ Definição da taxa de varejo, inadimplência e risco de crédito das distribuidoras  

§ Congestionamento de transmissão, planejamento e investimento (incluindo 

planos para a compra, pelo estado, de sistemas de transmissão da PG&E, SCE e 

SDG&E) 

§ O processo de localização das geradoras (incluindo exame de diversas 

jurisdições, restrições ambientais e para o uso do solo, oposição de órgãos locais 

e procedimentos de interligação) 

§ Fornecimento e preço dos insumos (gás natural, redutores de emissões tóxicas) 

§ Medidas de Redução de Problemas no Mercado de Energia (incluindo preços 

máximos e revisão de preços devido a eventos subsequentes) 

§ Processos contra proprietários de novas usinas geradoras  

 

Falta de planejamento da fase de transição  

 

O processo de reestruturação na Califórnia envolveu uma grande diversidade de grupos, 

inclusive usinas públicas e privadas, geradoras independentes e agentes comerciais, órgãos 

governamentais e grupos de defesa dos consumidores, tendo abordado uma vasta gama de 
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problemas complexos. Infelizmente, algumas questões importantes foram postergadas, ou 

deixaram de ser contempladas, devido à divisão das responsabilidades de regulamentação e a 

interesses públicos e privados. Não havia nenhuma entidade responsável pelo resultado da 

reestruturação. Esse fato levou a um pacote de reestruturação que continha falhas e 

inconsistências. 

 

Uma das questões não contempladas foi o planejamento de uma fase de transição para 

investimentos. Dada a necessária transição para a introdução do regime de concorrência no 

mercado, as empresas geradoras regulamentadas pararam de planejar e investir no aumento de 

geração.  Investidores potenciais, contudo, aguardaram os resultados do processo de  

reestruturação antes de investir valores significativos em novas usinas geradoras. Assim que as 

regras foram definidas, os investidores compraram usinas existentes e solicitaram permissão 

para a construção de novas usinas, mas o processo de localização de novas usinas permaneceu 

inalterado e baseado nos mesmos regulamentos até então vigentes. Anos cruciais se passaram à 

medida que a demanda continuava a crescer e novos investimentos não foram feitos. Mas como 

não havia uma entidade responsável pelo acompanhamento dessa questão, nenhum sinal de 

alerta foi dado  e nenhuma iniciativa foi tomada para abordar o problema. 

 

Complexidade da Estrutura de Mercado  

 

A Califórnia implantou um conjunto complexo de mercados. Esses consistiam de 

mercados de energia do tipo “day-ahead and hour-ahead”; mercados de serviços auxiliares do 

tipo “four day-ahead and hour-ahead”, compreendendo regulamentação, geração, não-geração e 

reserva de reposição; um mercado de administração de congestionamento; e um mercado 

regulatório em tempo real.  Uma geradora deve tomar decisões diariamente sobre até 480 

decisões para preço de leilão em diversos horários para alocar a energia por ela gerada e a sua 

capacidade.  Para ter sucesso nesse tipo de mercado, as geradoras devem empregar muitos 

recursos para conseguir determinar as suas estratégias de oferta de preços. Enquanto grandes 

empresas com uma carteira de geradoras têm maior flexibilidade nas suas estratégias de oferta 

de preços e conseguem distribuir os custos de desenvolvimento de estratégias entre diversas 



 

 
  
 

 n/e/r/a 
Consulting Economists 

 
 

 

42

transações, as empresas de menor porte perderam, de certa forma, o seu interesse pelo mercado 

devido ao seu nível de complexidade. 

 

Contratos de Compras Obrigatórias e Proibição de Contratação Independente  

Como parte do acordo de reestruturação, as distribuidoras de energia foram proibidas de 

celebrar contratos bilaterais com os fornecedores de energia.  As distribuidoras foram obrigadas 

a comprar e a vender energia por meio da Power Exchange (PX), criada pelo governo para 

garantir que houvesse liquidez na PX.  A exigência de venda em um mercado à vista volátil fez 

com que os investidores, acostumados à comodidade de ofertas padrão de longo prazo, como 

até então ocorria, e os riscos adversos, então introduzidos, fizeram com que esses perdessem o 

seu interesse.   

 

Plano de Administração de Congestionamento  

 

 Em conformidade com o seu modelo de mercado, a Califórnia implantou um sistema de 

preços por zona. Inicialmente havia duas zonas no estado; a saber, a NP15 (norte da linha 15) e 

a SP15 (sul da linha 15).  As zonas podem ser alteradas se o congestionamento  em alguma 

região da rede atingir um determinado limite. De fato, após aproximadamente um ano de 

operações nos mercados, uma nova zona (ZP26) foi definida entre as duas zonas originais.  A 

possibilidade de mudanças nessas zonas gera incertezas.  As mudanças nas zonas afetam os 

preços por zona à vista de energia, bem como o custo de transmissão de energia entre as zonas. 

Fica mais difícil para uma geradora de energia decidir sobre investimentos, quando os preços 

da energia e da sua transmissão, na situação de congestionamento, puderem variar radicalmente 

em virtude de mudanças na definição das zonas. 

As preocupações com a confiabilidade (por exemplo suporte de voltagem) também 

requerem geração não programada.  Em bases anuais, qualquer geradora pode ser designada a 

operar sob o regime RMR (“Reliability Must Run”), para garantir a confiabilidade do sistema 

durante certos períodos do ano.  As regras RMR, opções de contratação, preços contratuais e 

designação de geradoras RMRs passaram por diversas mudanças desde que foram implantados.   
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Mudanças nas Regras de Mercado  

 

No período de  36 meses desde a abertura dos mercados, 38 alterações foram registradas 

na Comissão Federal de Regulamentação de Energia para introduzir mudanças nas regras de 

mercado.  Muitas dessas alterações introduziram mudanças significativas nas operações do 

mercado. Por exemplo, a Alteração 14 introduziu mudanças nos mercados de serviços 

auxiliares, a Alteração 27 alterou a metodologia para a determinação da taxa de acesso de 

transmissão e a Alteração 29 propôs mudanças no período de pagamento no mercado de 

energia em tempo real, no processo de oferta de preços para administração de 

congestionamento e nas exigências financeiras para a definição de coordenadores.  

Infelizmente, essas revisões das regras de mercado devem continuar a ocorrer, particularmente 

agora, durante esse período de crise.  O Operador Independente do Sistema (ISO) está, 

atualmente, trabalhando em uma série de questões, incluindo um novo projeto de administração 

de congestionamento, novos procedimentos para monitoramento do mercado, redução de 

problemas e interligação.   

 

Definição da Taxa de Varejo, Inadimplência e Risco de Crédito das Distribuidoras  

 

 O tipo da taxa de varejo na Califórnia foi provavelmente o fator mais importante que 

acelerou a crise na Califórnia.  Para garantir que os benefícios do regime de concorrência 

chegassem até os consumidores residenciais e pequenos consumidores comerciais, legislação 

foi aprovada para reduzir as taxas de varejo em 10% no início de 1998 e congelá-las durante 

todo o período de transição (definido como sendo o período de recuperação de custos 

operacionais acumulados) ou até o início do ano de 2002, o que ocorrer primeiro. A redução da 

taxa foi financiada por meio da emissão, em Dezembro de 1997, de títulos de dez anos para a 

redução da taxa, por um fundo de fideicomisso para fins especiais autorizado pelo Banco para  

Infra-estrutura e Desenvolvimento da Califórnia.   

 As distribuidoras deveriam recuperar os custos de energia, transmissão, distribuição e 

transição por meio das taxas de varejo.  Qualquer defasagem entre esses encargos e a taxa de 

varejo fixa (denominada “headroom”) seria aplicada, no sentido de permitir a recuperarão dos 

custos operacionais acumulados.  Uma vez que as distribuidoras acreditavam que os preços de 
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energia no varejo provavelmente permaneceriam baixos, elas esperavam conseguir recuperar a 

maior parte ou todos os seus custos operacionais acumulados, por meio desse acordo, por volta 

de 2002. 

 De fato, os preços de energia no atacado dispararam em meados de 2000 e, nesse 

patamar, se mantiveram desde então.  As taxas de varejo fixas, mesmo após o aumento de 10% 

introduzido no início de 2001, não são suficientes para cobrir as compras de energia, muito 

menos os demais componentes da taxa de varejo.  A vultosa dívida incorrida pelas 

distribuidoras ainda envolve o risco potencial de inadimplências e falência. Algumas 

distribuidoras vêm atrasando os pagamentos à PX e ao ISO.  Muitos produtores que venderam 

energia ou reservas nesses mercados não foram pagos.  Em 9 de março de 2001 a PX da 

Califórnia pediu falência e, em 6 de abril, a PG&E fez o mesmo.  Centenas de milhões de 

dólares devem ainda ser pagos a pequenas e grandes empresas, desde o Canadá até o Arizona.   

Muitas pequenas geradoras de energia alternativa (empresas qualificadas) que operam 

diversas usinas de co-geração, de biomassa, geotérmicas, etc., e que produzem cerca de um 

terço de toda a eletricidade distribuída no estado, tiveram que fechar por falta de pagamento.  

Usinas que utilizam gás natural de alto preço vêm sendo particularmente afetadas.   

 

Congestionamento de Transmissão, Planejamento e Investimento  

 

 Existem algumas linhas de transmissão congestionadas na rede de transmissão da 

Califórnia.  O congestionamento reduz o tamanho dos mercados de energia e, assim, pode 

limitar o interesse por investimentos.  Novas geradoras que optarem por se localizar em linhas 

congestionadas devem levar em consideração o custo de "hedges" de transmissão e a operação 

dos mercados de transmissão.  No mínimo, a insuficiência de transmissão dificulta as decisões 

sobre localização, apesar do fato de que uma localização no lado correto de uma interface 

congestionada pode ser vista como uma oportunidade ao invés de uma desvantagem.   

 Novas geradoras que se conectam à rede podem causar congestionamento adicional que, 

por sua vez, resultará em um aumento dos custos de transmissão de outras 

geradoras/consumidores na rede.  O ISO da Califórnia  procurou novas geradoras para reduzir o 

congestionamento adicional, mas a proposta foi rejeitada pelo FERC.  Não houve nenhuma 

resolução sobre que direitos de transmissão as geradoras existentes têm (dentro de uma zona) 
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em relação aos direitos das novas geradoras.  Isso aumentou o nível de incerteza, tanto para as 

geradoras existentes como para as novas.   

Existe na Califórnia um impasse em relação ao planejamento de transmissão e 

investimentos.  Essa função (juntamente com o planejamento de geração) era, no passado, a 

responsabilidade das distribuidoras integradas, hoje, o ISO depende de forças de mercado para 

planejar e financiar as expansões de transmissão, de forma a poder solucionar os sérios 

gargalos relativos à transmissão. Investimentos de transmissão serão feitos apenas quando os 

custos de congestionamento ultrapassarem os custos do investimento. Contudo, não houve uma 

resposta do mercado na Califórnia para a expansão de transmissão e permitir a redução do 

congestionamento, provavelmente devido ao alto nível de coordenação necessário entre as 

diversas partes que se beneficiariam dessa expansão.  O ISO da Califórnia está revendo o seu 

processo de planejamento da rede de longo prazo, de forma a fazer com que o próprio ISO seja 

responsável pela revisão da rede de transmissão e por propor projetos de expansão. Conforme 

mencionado anteriormente, como expansões de transmissão podem ter efeitos financeiros 

significativos para diversas geradoras, o processo de planejamento de transmissão precisa ser 

coordenado com potenciais investimentos em geração.     

 O Governador Gray Davis propôs que o Estado da Califórnia comprasse os ativos de 

transmissão de três distribuidoras privadas para permitir que essas reestruturassem a sua dívida 

vultosa.  Esses tipos de soluções para fins específicos, que não se baseiam em políticas 

adequadas de reestruturamento, podem criar ainda mais problemas  e, certamente, aumentar o 

nível de incertezas para todos os participantes nesse mercado.  

 

O Processo de Localização de Geradoras (incluindo exames de diversas jurisdições, restrições 

ambientais e para o uso do solo, oposição de órgãos locais e procedimentos de interligação) 

 

A política de interligação nos Estados Unidos da América tem sido historicamente 

controlada pelas distribuidoras, uma vez que essas empresas detêm e operam as partes que lhes 

cabe do sistema de transmissão.  Isso mudou na Califórnia com a reestruturação. Apesar de as 

distribuidoras continuarem a ser as proprietárias da parte que lhes cabe do sistema de 

transmissão, o  ISO é responsável pela operação do sistema como um todo.  A política de 

interligação era uma das questões que foram deixadas para ser abordadas quando o mercado 
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estivesse em operação. Até o momento, a Califórnia ainda não implantou uma política 

consistente para a rede ISO.  Os tipos de estudos que precisam ser feitos, critérios de 

capacidade financeira aplicados e os cronogramas envolvidos variam para cada empresa.  

Existe um processo longo para obter licença para uma nova usina elétrica na Califórnia, 

que envolve órgãos estaduais e federais.  Como muitas das leis ambientais são federais e se 

aplicam à construção de usinas em todos os estados, não está claro se os procedimentos na 

Califórnia são mais caros que os exigidos em outros estados. Contudo, a oposição de órgãos 

locais à construção de novas usinas é uma barreira significativa para se conseguir operar na 

Califórnia. Apesar de autorizações serem concedidas (para usinas a gás) pela Comissão de 

Energia da Califórnia, os órgãos locais podem atrasar tanto os projetos, que esses acabam se 

tornando inviáveis.  

 

Fornecimento e Preço dos Insumos  

 

Quase todas as novas usinas geradoras de grande porte em construção na Califórnia são 

a gás.  A demanda crescente por gás natural fez com que a capacidade dos  dutos para o estado 

fosse alcançada, fazendo com que o preço aumentasse cerca de quatro vezes.  A disponibilidade 

de gás é uma questão vital para as geradoras atuais e novas no estado.  

É necessário aumentar a capacidade dos dutos que abastecem o estado.  Recentemente 

foram anunciados planos para o aumento da capacidade dos três principais dutos que abastecem 

a região sul da Califórnia.  Essa expansão deverá ser coordenada com a expansão dos dutos 

interestaduais da região sul da Califórnia.  A rede de dutos na região sul da Califórnia não 

comporta, no momento, nenhum aumento de capacidade para fins de abastecimento 

interestadual. 

Um outro problema em relação ao fornecimento de gás na região sul da Califórnia é o 

método utilizado pela Southern California Gas para alocar a sua capacidade de duto.  Ao 

contrário da Pacific Gas & Electric (o maior duto na região norte da Califórnia), a Southern 

California Gas não oferece contratos de fornecimento contínuo para a sua capacidade.  Isso faz 

com que as geradoras tenham dificuldade em obter fornecimento contínuo de gás. 
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A Southern California (Bacia da Costa Sul) implantou em 1993 um limite máximo com 

base no mercado e um programa de comercialização (Mercado Regional de Incentivos ao 

Controle de Poluição do Ar ou RECLAIM) para reduzir a emissão de NOX.  Em junho de 2000, 

os preços  dos créditos de comercialização NOX RECLAIM (RTC) aumentaram para quase dez 

vezes o  preço médio do ano anterior.  O aumento do preço dos créditos leva ao aumento no 

preço de compensação de mercado para energia.   

 

Medidas de Redução de Problemas no Mercado de Energia  

 

Existem duas entidades na Califórnia responsáveis pelo exame da operação dos 

mercados  e por garantir que esses estejam operando de forma competitiva. O Departamento de 

Análise de Mercado é um órgão pertencente ao ISO que monitora o comportamento do 

mercado  e o acesso a ele. O Comitê de Monitoramento do Mercado é um grupo consultor 

independente que recomenda mudanças de regras e penalidades diretamente à Diretoria 

Administrativa do ISO.  Esses dois grupos já elaboraram diversos relatórios sobre os problemas 

do mercado e propuseram diversas soluções. Apesar disso, a redução dos problemas no 

mercado de energia e o projeto dos mercados da Califórnia continuam em andamento. Os 

limites de preços impostos pelo ISO nos mercados por ele operados deveriam prevalecer, 

temporariamente, durante o primeiro verão de operações, contudo, esses nunca foram 

aumentados.  O nível dos limites foi alterado diversas vezes.  Cada vez que um problema no 

mercado de energia é identificado, novas medidas de redução de problemas são postas em 

prática para tentar resolver o problema. Isso gera grandes incertezas. 

Em dezembro de 2000, o ISO alterou o mecanismo do preço de compensação, de forma 

a tentar, novamente, reduzir preços e custos considerados excessivos. O leilão único de preço 

de compensação, em que o preço é definido pelo lance marginal, foi substituído por um leilão 

do tipo “pay-as-bid” para lances acima do preço de $250.  O FERC determinou a implantação 

de um limite de preço de $150, tanto pelo ISO como pela PX, a partir de janeiro de 2001, 

contudo, isso nunca foi feito pela PX. Como parte do mecanismo “pay-as-bid”, todos os lances 

acima do limite máximo de preço devem ser analisados, por medida de cautela.  Esse tipo de 

exame é, naturalmente, muito trabalhoso, tanto para o FERC como para as geradoras. O exame 

dos preços e potenciais reembolsos geram grandes incertezas no mercado. De fato, isso fez com 
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que os preços ficassem em um patamar mais alto, uma vez que as geradoras devem levar em 

conta em suas ofertas de preços os custos de potenciais exames e reembolsos. 

 

Processos Contra os Proprietários de Novas Usinas Geradoras  

 

Alguns fornecedores de energia, principalmente os proprietários de novas geradoras 

estão, sendo processados por abuso de mercado. As cidades de São Francisco e São Diego 

impetraram ações coletivas contra práticas comerciais ilegais  e injustas, descumprimento da lei 

antitruste da Califórnia e conspiração para estabelecer preços e limitar o fornecimento.  O 

Estado da Califórnia e outros órgãos no estado e em outros estados estão investigando o 

comportamento do mercado.  O FERC iniciou uma investigação sobre as práticas comercias da 

AES e da Williams Energy Services, além de exigir justificativa para todas as ofertas de preços 

acima de $273.    

Não é certo que se consiga identificar comportamento ilegal contrário ao regime de 

concorrência. Contudo, não há dúvida de que essas investigações e a defesa das empresas será 

cara.  É de se lamentar que os fornecedores tenham se unido com um objetivo comum de 

manter preços altos e tenham-se tornado alvo de uma caça às bruxas por causa disso. Isso, 

certamente, terá um efeito adverso sobre negócios futuros no Estado. 
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ANEXO II 

 

Apresentamos neste anexo a descrição sumária de outras preocupações que têm inibido 

a participação do setor privado na geração de energia no Brasil.  Essas dizem respeito ao risco 

cambial, o valor normativo ou VN, o fato de que as distribuidoras não acham interessante 

assinar contratos de compra de energia (CCEs), e a existência de restrições ambientais para a 

construção de usinas.  Como já mencionado, apesar desses assuntos não estarem no escopo do 

presente estudo, apresentamos uma breve descrição a esse respeito para fins de melhor 

entendimento.          

 

Preocupações em relação ao Valor Normativo (VN):  

 

Existem duas questões relevantes em relação ao VN que têm afetado o interesse da 

iniciativa privada pela participação na geração de energia no Brasil.  Uma diz respeito à função 

do VN e a outra se refere ao seu cálculo.  

O VN foi criado, originalmente, para controlar o repasse aos clientes regulamentados 

dos custos da energia comprada no mercado atacadista de energia. Além disso, o VN tem 

outras funções, como, por exemplo, sinalizar o preço de compensação no mercado e incentivar 

a construção de novas usinas geradoras com recursos alternativos. Cada uma dessas funções 

tem o seu efeito na percepção dos investidores sobre os riscos de geração. Em primeiro lugar, o 

VN desincentiva investimento em geração porque ele limita os custos a serem repassados aos 

consumidores, sem se preocupar em verificar se esse limite é adequado ou não. Ele também 

força as geradoras independentes de energia a absorver flutuações de curto prazo no preço ou 

preços altos no mercado a vista para gás natural, uma vez que o VN é corrigido apenas uma vez 

por ano.  O VN também desincentiva investimentos porque os índices utilizados para o seu  

reajuste não são compatíveis com os custos incorridos. Se índices corretos fossem utilizados, os 

investidores (assumindo cálculo correto do VN inicial) seriam compensados de forma justa 

pelo custo de projetos competitivos; preservando, a longo prazo, o valor presente das receitas 

do projeto. Contudo isso não ocorre.  O VN também não atinge a meta de incentivar 

tecnologias específicas. Ele limitou esse efeito porque as distribuidoras se preocupam com a 
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competitividade do seu preço no mercado e não estão interessadas em comprar energia 

relativamente cara, ainda que esse custo possa ser repassado ao consumidor final.  

O cálculo do VN pode variar, dependendo da função para a qual ele é empregado no 

momento em que um contrato de compra de energia é celebrado. Contudo, independentemente 

da função assumida para o VN, ele é calculado com base na tecnologia designada para 

geração18, com características específicas que, na prática, não parecem ser consistentes com as 

características do sistema brasileiro atual. O cálculo também leva em consideração um alto 

fator de energia que é típico para uma usina de base.  Contudo, as usinas construídas não 

necessariamente terão essas características durante o prazo contratual ou toda a sua vida 

operacional.  A utilização desses parâmetros leva à subavaliação do VN. Existem outros 

problemas técnicos com o VN, mas o resultado, no cômputo final, é que o VN, tal como está 

configurado, põe em risco a geração adicional de energia porque não possibilita o recebimento 

de receita suficiente.  Isso desmotiva, certamente, os investimentos privados. 

 
(a) Preocupações Cambiais  

 

A principal preocupação dos investidores em relação à variação cambial é que cerca de 

70% do custo do seu investimento é incorrido em dólares norte-americanos, enquanto 30% é 

incorrido em moeda local. Para os custos totais essa proporção é de cerca de 85% em US$ e 

15% em moeda local, devido aos custos de combustível (gás natural). Além disso, ambos os 

tipos de custos são corrigidos apenas uma vez por ano, para fins de tarifa, pela autoridade 

regulamentadora. Variações cambiais afetam as finanças do projeto, aumentando os seus custos 

efetivos.  O pagamento de combustível (gás natural) talvez seja uma das preocupações mais 

evidentes, tendo sido discutida acima.  Embora uma geradora independente de energia deva 

pagar à Petrobras em moeda forte, as distribuidoras pagam às geradoras em reais porque, por 

lei, as geradoras de energia devem ter os seus contratos de energia expressos em moeda local.  

Evidência interessante mostra que “os agentes financeiros não vêem com bons olhos o 

                                                 
18 Provavelmente uma usina a gás combinada 
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financiamento de projetos em dólares, cujos custos de construção e amortização da dívida serão 

em reais19”.  

 

Contratos de Compra de Energia (CCEs):  

 

A impossibilidade das distribuidoras de celebrar CCEs representa mais uma 

preocupação e impedimento para o investimento privado no mercado brasileiro. Na realidade, 

nem todas as distribuidoras têm capacidade financeira. Além disso, notou-se que algumas 

distribuidoras estão na dúvida se devem assinar CCEs, porque elas estão interessadas em criar e 

comercializar geração própria dentro dos limites estabelecidos pela ANEEL.  Além disso, o 

tamanho do seu mercado após 2003 não é certo, quando os contratos iniciais começarem a ser 

revistos e concorrência total for introduzida no varejo. Adicionalmente, porque o processo de 

revisão da tarifa de quase todas as distribuidoras terá lugar nos próximos dois anos, alguns 

alegaram que as distribuidoras não aceitam assinar contratos de longo prazo de fornecimento 

para alavancar  o seu poder de barganha perante a ANEEL         

 

Preocupações ambientais  

 

O processo de solicitação de licenças ambientais é um outro problema que desincentiva 

o investimento privado no Brasil . Em alguns estados, em especial em São Paulo, esse processo 

pode levar até dois anos, o que atrasará a construção das usinas.  Isso porque os centros 

industriais, em que as usinas projetadas devem ser construídas segundo o PPT, enfrentam 

problemas de poluição e as autoridades estaduais competentes e as ONGs têm feito pressão 

para que os padrões ambientais sejam mais rigorosos. Apesar desse fato não significar que os 

projetos não possam ser realizados, as restrições ambientais aumentam os custos dos projetos, 

uma vez que exigem tecnologias melhores, ou a relocação da usina com o possível problema de 

aumento nos custos de transmissão. A esse respeito, a licença para um projeto previsto pelo 

PPT20 foi contestada judicialmente por organizações ambientais, o que gera maiores 

                                                 
19 Latin Finance, Março de 2001 
20 Projeto de cogeração da CCBC – (Central de Cogeração da Baixada Santista) 
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preocupações entre as geradoras independentes de energia sobre a possibilidade de construir 

usinas termelétricas conforme programado pelo PPT.         
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GRÁFICOS 

Graphic  No.  1   
Total  Addit ions to the Brazi l ian Electr ic System
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Graphic  No .  2   
Current  and Expected Hydroelect r ic  

Capacity in Brazi l  
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Graphic  No.  3   
Current  and Expected 

Thermoelectr ic Capacity in Brazi l
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Graphic No. 4  
Facilities in Construction
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Graphic No. 5  
Facil i t ies in Construction/ Operation
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Graphic  No.  6   
Hydro Plants Under Concession
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Graphic No. 7 
Expected Thermal and Small Hydro Plants 
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