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NOVOS RUMOS PARA O SETOR 
ELÉTRICO NO BRASIL 

Adriano Pires Rodrigues* 
Eduardo da Cunha Vianna** 

S INOPSE 

Existe hoje o consenso de que o setor elétrico se apresenta com graves problemas eco-
nãmico-fmanceiros, que põem em risco sua expansão futura. Neste momento também de crise 
fiscal do "Estado do Bem-Estar", ganham força as teses favoráveis à privatização de empresas 
do setor produtivo estatal, aí inclufdas as empresas do setor elétrico. ParticulariDente, t£m tido 
bastante ressonância as teses que atribuem ã ineficiência do Estado-empresário a causa da crise. 

Diante desta constatação, o objetivo deste trabalho é o de averiguar que fatos realmente 
contribuíram para o completo domínio das empresas pdblicas no setor elétrico, assim como 
examinar as razões do esgotamento da capacidade financeira do setor a partir do final dos anos 
setenta e, finalmente, discutir sobre a viabilidade de sua privatização. 

Dentro do debate que envolve a situação atual do setor elétrico 
brasileiro há um consenso: o setor elétrico encontra-se mergulhado numa 
crise sem precedentes na sua história. Quando se observa o atual quadro 
institucional do setor elétrico brasileiro onde cerca de 90% da capacida­
de de geração de energia elétrica pertence a concessionárias públicas, a 
conclusão é a de que a crise do setor expressa-se na incapacidade das 
empresas públicas continuarem comandando a expansão, como o fazem 
desde meados dos anos sessenta. Neste contexto, diante não só da crise 
do setor como também da própria crise fiscal do Estado, a privatização 
tem sido posta crescentemente como uma solução. Contudo, dentro do 
grupo daqueles que defendem a privatização do setor elétrico e de outros 
segmentos do Setor Produtivo Estatal, há uma clara divisão de posicio­
namento, já que não há unanimidade no que se refere ao argumento-base 
da necessidade da privatização. 

De um lado, estão aqueles que vêm na privatização a única solução 
possível para que se ponha fim na ineficiência que assola o sistema eco-
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nômico, difundida pela inépcia do Estado-empiesário. Esta tem sido a 
bandeira do discurso neoliberal em prol da privatização em larga escala, 
e af, nesse caso, exemplos como o da Inglaterra e do Cliile são sempre 
citados com experiências bem-sucedidas. 

Este argumento, segundo os defensores do intervencionismo esta­
tal, estaria tomado de profirndo maniquefsmo. Primeiramente, porque o 
setor privado é visto como a encarnação da eficiência, ao passo que o 
Estado-empresário é o seu oposto — a fonte de ineficiência. Em segundo 
lugar, não se considera que a empresa pública apresenta mna ambigüida­
de, ou seja: ela ao mesmo tempo tem uma face empresarial e mna face 
governo. Assim, a empresa pública, quando está atendendo aos interes­
ses ditos "públ icos" , expressos nas diretrizes de política macroeconômi­
ca, pode estar agindo em desacordo com os seus interesses empresariais, 
que revelam sua face micro ou privada. Desta forma, as empresas públi­
cas que conseguiram desenvolver "válvulas de escape" às ingerências 
governamentais, como contenção de tarifas públicas, puderam manter-se 
como empresas viáveis. 

Entretanto, a contraposição às idéias neoliberais não deve ser en­
tendida, absolutamente, como uma postura simétrica; a existência da 
propriedade pública não implica, necessariamente, a melhor opção para a 
sociedade. Mais importante que a propriedade pública ou privada do 
agente produtivo é a política pública, a saber, aquela que ocasionará na 
apropriação pública dos seus resultados. 

Na outra margem do rio, mas sem seguir as águas da corrente neo­
liberal, estão aqueles que reconhecem que tanto a regulação, quanto a 
intervenção direta do Estado, consubstanciada na atuação das empresas 
públicas, foram indispensáveis ao crescimento da economia brasileira. 
Contudo, entendem que o padrão de acumirlação baseado na intervenção 
estatal apresenta-se esgotado em suas possibilidades. Portanto, deverá 
ocorrer o que normalmente acontece nas recessões cíclicas do Capitalis­
mo: o recuo do Estado em prol da iniciativa privada, para que a recupe­
ração se processe. E isto s<5 ocorrerá na contingência de uma reforma 
institucional que permita a privatização de áreas da economia dominadas 
pela atuação do Estado e que se apresentam estranguladas, impossibili­
tadas de investir em expansão da capacidade. Mas, este recuo do Estado 
não se dará em definitivo (mesmo porque o próprio processo de privati­
zação não pode prescindir da participação do Estado), pois durante a fa­
se de retomada do crescimento será fimdamental uma nova onda de in­
tervenção do Estado, que terá, entretanto, caráter diverso do que hoje 
presenciamos. 

Dentre os que partilham deste pensamento, destaca-se o nome do 
Ignacio Rangel, que, de longa data, defende a privatização dos serviços 
de utilidade pública como a via para a retomada do crescimento. Isto 



porque, verifica-se em nosso sistema econômico a polarização típica das 
crises cíclicas do Capitalismo, ou seja, convivermos hoje com um pdlo 
de serviços de utilidade pública —, e outro pólo superdimensionado, 
acumulando recursos — o setor privado. Constatado este fato, R A N G E L 
vê a priv^ização como a única alternativa para carrear os recursos ocio­
sos para o setor que se apresenta estrangulado e, assim, gerar uma série 
de encadeamentos que nos poriam novamente na rota do crescimento 
econômico. 

É preciso deixar claro que R A N G E L não corrobora as idéias de 
que a empresa privada é naturalmente mais eficiente que a empresa pú-
büca: (este é um) "equívoco no qual estão incorrendo muitos 'privatdlo-
gos ' — perdoem-me o neologismo — visto como nossa história recente 
está pejada de exemplos de brilhantes êxitos da gestão púbhca, em cam­
pos em que a iniciativa privada falhou redondamente, ou pelos quais, 
nem sequer se aventurou" ( R A N G E L , 1988). 

Rangel destaca que a concessão de serviços de utilidade pública a 
empresas públicas possibilitou a grande concentração de recursos, atra­
vés do comprometimento de reciursos fiscais futuros, e que sem este 
acúmulo de capitais, seria impossível os grandes projetos como as usinas 
de Itaipu e Tucuruí. Contudo, este quadro institucional apresenta-se hoje 
saturado e sua modificação é condição sine qua non para a expansão do 
setor de infra-estrutura. 

Desta forma, a concessão da exploração dos serviços públicos, a 
empresas púbücas é vista como uma contradição em si, na medida em 
que o Estado é, ao mesmo tempo, poder concedente e concessionário. 
Por este motivo, quando as empresas públicas recorrem às operações de 
crédito, o uso da garantia hipotecária (ou seja, o comprometimento dos 
ativos do concessionário como garantia no ato da concessão) não se rea­
liza, pois, sendo o Estado o detentor dos bens dos concessionários, não 
faz sentido aceitar a hipoteca dos bens das en:presas públicas. Nesse 
momento, a expansão dos serviços púbücos depende fundamentalmente 
da utUízação de recursos fiscais coletados e da sua antecipação, através 
de créditos obtidos com o aval do Tesouro Nacional. Como este sistema 
de captação de recursos apresenta-se saturado, o resultado tem sido um 
endividamento desmesurado do Estado e das suas unidades produtivas. 
Na realidade, a transferência dos recursos do setor privado às áreas de 
produção dos serviços públicos já existe, visto que grande parte da ca­
pitalização das empresas públicas se dá via endividamento, avalizado 
pelo Tesouro, junto à iniciativa privada. Porém, a dívida das empresas 
do setor de serviços públicos cresce sem resultar em aumento de capital. 
Todo este quadro gera um avanço ilimitado das taxas de juros, que são 
cobradas em prazos cada vez menores, na razão direta da desconfiança 
do credor em relação ao devedor: o Estado. 



Dessa maneiía, a crise estrutural da impossibilidade de expansão 
da capacidade de oferta de serviços públicos só será resolvida com a 
criação de um novo quadro institucional auto-sustentável e confiável. 
Isto implica, necessariamente, a privatização dos serviços públicos; pois, 
só assim, a capitalização destes setores se dará com base numa garantia 
real — a garantia hipotecária do ativo do concessionário. Portanto, a an­
tiga garantia de recursos fiscais futuros, avalizada pelo Tesouro, hoje 
sem credibilidade, dará lugar à garantia hipotecária, também avalizada 
pelo Estado, com a diferença de que esta será uma garantia real. Conse­
qüentemente, o Estado passará a assumir a dupla função Poder Conce­
dente e Credor Hipotecário, em vez da sua presente posição de devedor 
insolvente, uma vez que o Estado é o único tomador possível dos títulos 
emitidos pelos concessionários privados, garantidos hipotecariamente, 
pois somente ele poderá absorver os ativos destas empresas, em caso de 
inadimplência. Assim, as empresas poderão obter créditos públicos em 
bases bem melhores do que as que são agora imposta <• ^o Estado. 

Nesse momento estará nascendo no País o Capitalismo Financeiro 
e a privatização é parte deste nascedouro, assim como o são as novas 
atribuições do Estado. Urna delas seria a de atuar na faixa de interme­
diação, ao ser avalista dos papéis emitidos pelo setor privado, atuando 
como "banco, (. . . ) , no sentido lato do termo. Com efeito, quem se inte­
ressará pela concessão de um serviço púbUco, se isto não lhe abrir a 
porta de capitais de terceiros". Caberá também ao Estado facilitar a ca­
nalização de grande parte da capacidade ociosa existente no interior das 
multinacionais. Isto se dará através de sua atuação no comércio exterior, 
pois só ele pode assumir compromissos de longo prazo, tanto em relação 
às importações, quanto em relação às exportações. 

Estabelecido, o Capitalismo Financeiro terá função não só de reu­
nir condições para o acesso dos setores estrangulados a novos capitais, 
como também para o acesso à tecnologia novíssima, o que nos levará à 
retomada do cresciniento econômico. N o caso brasileiro, a superação da 
crise cíclica parece mais fácil do que para os países desenvolvidos, pois 
o que se apresenta como nova tecnologia nos países do primeiro mundo, 
em virtude de sua ampla superioridade, relativamente à tecnologia dis­
ponível no Brasil, representa, para nós, a novíssima tecnologia. Mas a 
ela só teremos acesso após a realização de reforma institucional que 
substitua o sistema de corrcessão dos serviços públicos a empresas pri­
vadas nacionais, vale dizer, financiadas em moeda nacional, pouco im­
portando se o investidor é, à luz do Direito Internacional Privado, na­
cional ou não nacional. 

A situação particular do setor elétrico é perfeitamente pertinente 
com a nossa análise anterior. A história mostra que toda expansão da 
produção dos serviços de utilidade púbüca brasileiros se deu com base 



em um novo padrão institucional. Assim aconteceu a partir da década de 
1930 quando a expansão foi comandada pelas empresas estrangeiras, 
destacando-se os grupos Light e AMFORP . Tal predomínio se estendeu 
por aproximadamente três décadas, até que a progressiva desaceleração 
da ampliação da capacidade produtiva do setor levou o Estado a intervir 
no setor elétrico, gerando um novo quadro institucional, onde o setor 
privado passou a ser minoritário. 

O debate travado hoje sobre novos rumos do setor elétrico, con­
fronta duas posições: de ura lado, os que propugnam pela reestruturação 
econômico-financeira do setor elétrico como a condição básica para seu 
crescimento sustentado. De outro lado, aqueles que defendem que a re­
cuperação somente ocorrerá com uma ampla revisão do qu£idro institu­
cional vigente, que passará pela discussão dos papéis exercidos pelo po­
der central, pela Eletrobrás, pelas empresas estaduais, enfim, por todos 
os atores que preenchem o atual cenário do setor elétrico. 

Contudo, é importante chamar a atenção que somente um processo 
amplo de privatização não será condição suficiente para a saída da crise 
devido a alguns aspectos que precisam ser discuticjos sem preconceitos e 
corporativismos. Os mais importantes são:o comprometimento de coi­
tais que a privatização das concessionárias públicas exigirá; a questão 
tarifária; o endividamento externo do setor elétrico; a oposição naciona­
lista; a caracterfstica do empresariado brasileiro. 

Uma primeira colocação consiste em argüir sobre a capacidade fi­
nanceira do setor privado para adquirir as grandes empresas públicas do 
setor elétrico. Diante da magnitude dos ativos das empresas geradoras do 
setor, como CHESF, CEMIG, CESP, que as colocam entre as dez maio­
res do país, a alienação de algumas destas empresas implicaria um brutal 
acúmulo prévio de poupança no setor privado. Mesmo admitindo a hi­
pótese da existência de capital suficiente para a aquisição de empresas 
deste porte, toma-se muito remota a possibilidade de que persistam re­
cursos disponíveis para fazer face aos investimentos de expansão. 

Possivelmente, diante de um aparente consenso a respeito deste ce­
nário, muitas são as propostas em tomo das melhores alternativas para a 
atração de capitais privados par? o setor elétrico. A abertuxa do capital 
das empresas do setor, com o estabelecimento do domínio acionário mí­
nimo por parte do setor púbHco; o incentivo à autoprodução e à co-gera-
ção de energia; a constmção de grandes centrais hidrelétricas através de 
consórcio com o setor privado; a privatização da gestão empresarial; a 
antecipação do pagamento dos serviços, à semelhança do que ocorre no 
setor de telecomunicações, são algumas das diversas sugestões que estão 
sendo postas em debate. 

Um outro entrave que se apresenta é a questão tarifária, que pode 
ser desmembrada na defasagem real do valor das tarifas e na sua equali-



zação em todo o país. Ceitamente, uma paiticipação mais significativa 
dos investimentos privados no setor elétrico será acompanhada de uma 
pressão pelo estabelecimento de tarifas diferenciadas e pela recuperação 
real do valor das mesmas. Em suma, uma pressão pela desregulação par­
cial do Estado. 

Outro aspecto a ser mencionado é o de que qualquer processo de 
privatização dentro do setor elétrico deverá ser precedido de ura equa-
cionamento das responsabilidades relativas ao endividamento externo do 
setor, na medida em que a Eletrobrás foi o grande agente captador e, 
conseqüente, repassador dos recursos externos. Do conttário, estai-se-á 
privatizando apenas o ativo das empresas pdblicas, permanecendo parte 
significativa do passivo em posse do Estado. 

Um obstáculo que gostaríamos de colocar, consiste nas prováveis 
pressões nacionalistas que adviriam da proposta de uma ampla privatiza­
ção das empresas do setor elétrico. Mesmo sabendo que a legislação vi­
gente impede a constituição da maioria de capital externo na composição 
das estatais privatizadas, a participação mais significativa do capital ex­
terno na composição acionária das concessionárias pííbh<:As poderá gerar 
um movimento de oposição. Considerando que, mesmo na Grã-Bretanlia, 
que detém a maior experiência privatizante, exatamente a privatização 
do setor elétrico tem sido considerada uma das mais difíceis de todo o 
processo de privatização, pode-se extrapolar para a situação do Brasü 
(onde a experiência privatizante, até aqui, praticamente se ateve à de­
volução ao setor privado das empresas absorvidas pelo Estado) e antever 
os problemas decoixentes de pressões contrárias à venda de empresas do 
setor elétrico, que normalmente contará com o capital externo entre os 
compradores. 

Não se pode relevar, outrossim, que a existência recente mostra o 
nacionalismo como um dos poucos temas que têm promovido a conver­
gência de propósitos entre setores da esquerda e da direita parlamentar. 
Além do que, segmentos da sociedade organizada têm-se mostrado com 
considerável poder de pressão, quando são tratadas questões deste nfvel. 
A importância deste tópico amplia-se ao lembrannos que a privatização é 
um programa que, teoricamente, se pretende definitivo. Portanto, c con­
senso político a respeito da «ua necessidade talvez seja, ao lado da 
questão tarifária, um dos pilares do processo de privatização. 

Por fim, a caracterfstica do capitalista brasileiro, avesso ao risco, 
trabalhando sempre segmido a sinalização do governo, mostra-se, para 
nós, como mais um empecilho. Nossa interpretação, porém, é de que o 
setor privado, muito menos por ser "schumpeteriano", mas por ter co­
nhecimento da realidade que se apresenta, está disposto a dar sua contri­
buição para a solução dos grandes problemas do setor elétrico. 

Não resta dúvida que garantir a expansão da capacidade de geração 



de energia elétrica até o infcio do próximo século será um grande desa­
fio. Tanto o setor piíblico quanto o setor privado, sozinho, são incapazes 
de sustentar este projeto. Portanto, o norte da discussão, presente e futu­
ra, deverá estar centrada nas medidas necessárias para que seja viabili­
zada a ação conjunta dos setores público e privado. N o entanto, um pas­
so inicial poderia ser a liberação das empresas públicas (federais e esta­
duais) para atuarem enquanto empresas que procurem alcançar metas de­
finitivas e que, portanto, possam ser cobradas pelas suas respectivas per­
formances, adquirindo assim direitos, mas também deveres perante a so­
ciedade brasileira. 
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A B S T R A C T 

The fact that the electricity sector in Brazil is now facing serious economic and finantial 
constraints, which in fact jeopardise its prospective expansion, is a consensus. This, alongside 
with the sharp downfall in revenues that the "Social Welfare State" is undergoing has clearly 
favoured the position of those who are for the privatisation of the whole state-owned 
productive sector, including the companies of the electricity area. In particular, the idea that the 
present crisis is due to the failure of the state as entrepreneur has gainel significant grounds. 

In view of this reality, the chief goal of the present piece of academic work is to 
ascertain the factors that, over the years, have contributed to the absolute rule of the 
government-owned enterprises over the entire electricity sector, in Brazil. 

An inevitable by-product of such approach is what we intended to be a thorough 
research into the causes of the utter depletion of the finantial capacity of this sector, notably in 
the late seventies, and the feasibility of the privatisation of the electricity sector. 


