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tica, do Comitê de Monitoramento do Setor Elé-
trico, da Câmara de Comercialização de Energia 
Elétrica e do Operador Nacional do Sistema 
(ONS), responsável por coordenar e controlar a 
operação das instalações de geração e de trans-
missão do Sistema Interligado Nacional. Este 
compõe-se de mais de 100.000 km de linhas de 
transmissão. Os três objetivos do modelo institu-
cional de 2004 são: segurança do suprimento 
energético, modicidade tarifária e universaliza-
ção do atendimento. 

26     Energia Elétrica: Lições não Aprendidas  

RobeRto peReiRa d’aRaujo 

O autor adota uma visão crítica sobre reformas 
mercantis em setores elétricos mundiais. Para ele, 
baseando-se em Paul L. Joskow, grande especia-
lista em regulação, “modelos competitivos têm 
muita dificuldade em replicar as eficiências de 
sistemas com despacho centralizado e sinergia 
entre transmissão e geração”. Esse é justamente 
o caso brasileiro. Apesar das semelhanças, o Bra-
sil não foi buscar no Canadá sua inspiração. Esco-
lheu a Inglaterra. “O que é verdadeiramente es-
pantoso é a perda da vantagem comparativa da 
energia a preços módicos, no Brasil”, diz. Sob o 
modelo mercantil, gerar energia pode ser uma 
desvantagem. A insistência em deixar “o mercado 
decidir” ampliou o problema ao criar um meca-
nismo de leilões genéricos que tenta se adaptar às 
singularidades do sistema, vencendo a fonte que, 
numa simulação da operação, tem o melhor Índi-
ce de Custo Benefício. 

5     Apresentação

ARTIGOS

7       Um Novo Modelo para as Concessões no 

Setor de Energia Elétrica 

josé luiz alquéRes

O artigo sugere inovações no tratamento do mo-
delo das concessões, especialmente as de gera-
ção hidrelétrica. A partir de 2004, acumulam-se 
casuísmos que vão se acentuando ao longo do 
período. A forma de licitar concessões de hidre-
létricas de maior porte, sem exigência de seus 
projetos técnicos e ambientais estarem detalha-
dos no momento da licitação, é um desses fato-
res. A desconstrução do modelo se formalizou 
em 11 de setembro de 2012, quando foi publica-
da a MP 579 (as concessões de geração e trans-
missão que vencem entre 2015 e 2017 foram 
prorrogadas por mais 30 anos, com redução de 
tarifas e receitas. Além disso, reduziram-se os 
encargos setoriais que incidem sobre a energia 
elétrica. A partir de 2013, a diminuição média 
para todos os consumidores será de 20%). 

14    Energia Elétrica no Brasil: Contexto Atual  

e Perspectivas 

altino ventuRa filho 

O texto traz uma visão completa do funcionamen-
to do setor elétrico nacional e defende os resulta-
dos obtidos com o novo marco regulatório e o 
novo modelo institucional de 2004. Tal modelo 
definiu a criação da Empresa de Pesquisa Energé-
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52    A Retomada do Desenvolvimentismo 

MaRcio pochMann

O artigo trata das razões do sucesso dos gover-
nos Lula e Dilma. Em dez anos do PT no poder, 
a pobreza e a desigualdade declinaram sensivel-
mente. O autor critica o neoliberalismo da déca-
da de 1990. A decisão de recuperação do papel 
do Estado com os governos Lula e Dilma se 
mostrou essencial para que o Brasil pudesse re-
tornar à luta pela superação do subdesenvolvi-
mento. Nos últimos anos, o salário mínimo re-
gistrou aumento de quase 54% em termos reais, 
com queda sensível no desemprego e na infor-
malidade da mão de obra ocupada. A pobreza 
caiu mais de 30% desde 2003. A inflexão brasi-
leira a partir da primeira década do século XXI 
resulta da adoção de uma inegável estratégia de 
mudanças sociais substanciais. 

61  Dilma: do Desafio Histórico à Tecnocracia

caRlos Melo 

O autor faz uma análise política dos gover-
nos FHC, Lula e Dilma. Se à presidente Dilma 
Rousseff foi deixado um processo vigoroso de 
modernização e desenvolvimento, também lhe 
foi legado um país esvaziado de política, sujeito 
ao fisiologismo, capaz de confundir burocracia e 
tecnocracia com o bom governo. É dessa tecno-
cracia que Dilma surge e de onde retira sua força 
aparente. O governo resigna-se em trocar desen-
volvimento por baixos índices de desemprego e 
alta expectativa de consumo. Para isso, estimula o 
consumo, adotando juros menores, câmbio maior 
e mecanismos contábeis duvidosos para chegar 
a superávits. É pouco, diante do desafio. Dilma 
montou um governo à sua imagem e semelhan-
ça: técnico, mas de baixa densidade política, com 
diagnóstico controverso. 

36    Setor Elétrico Brasileiro: Planejamento de 

Longo Prazo versus Pressões de Curto Prazo 

claudio j. d. sales 

O setor elétrico brasileiro é intrinsecamente com-
plexo: multidisciplinar, intensivo em capital, cujo 
retorno é medido em décadas, e sujeito a fortes 
interesses econômicos e a interferências políticas. 
Por causa dessa arquitetura, qualquer tentativa de 
condução do setor com base em fórmulas mági-
cas e receitas prontas é fadada a um retumbante 
fracasso. O Instituto Acende Brasil organiza seus 
projetos e ataca os problemas dos clientes ao lon-
go de oito dimensões setoriais: regulação e políti-
ca tarifária; rentabilidade; governança corporati-
va; situação de oferta de energia; atuação da 
agência reguladora; carga de tributos e encargos; 
política de leilões regulados; e meio ambiente e 
sociedade. O artigo trata especificamente das três 
primeiras dimensões. O autor conclui, após o 
diagnóstico das mesmas, que é evidente a neces-
sidade urgente de promover a despolitização na 
gestão das estatais. 

47     Custo Lula 

caRlos albeRto saRdenbeRg 

Neste momento, desde a saída da crise global de 
2008/2009, o Brasil está preso a uma armadilha 
difícil de escapar: a combinação de baixo cresci-
mento com inflação elevada. Uma armadilha bra-
sileira, pois os demais emergentes importantes 
crescem mais com preços mais estáveis e em ní-
veis mais baixos. Eis o tema: o Brasil, comparado 
com o Brasil do passado, é um sucesso. Compara-
do com outros, está devendo. O legado Lula, que 
continua no governo Dilma, é uma mistura de 
intervencionismo estatal e corrupção. Disso re-
sulta a ineficiência estatal e bons lucros para cer-
tos grupos, diz o autor. “O país precisa de uma 
nova onda de reformas no sentido contrário do 
caminho introduzido por Lula no seu segundo 
mandato e até acentuado por Dilma. Precisa de 
mais privatizações, especialmente na infraestru-
tura, abertura comercial, competição, menos im-
postos e menos governo.” 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .interesse nacional – abril/junho 2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



5

Plano Decenal de Expansão de Energia 2021 
indicam uma taxa média de crescimento de 
4,9% ao ano para o consumo de eletricidade e 
para a demanda total de energia, em um cenário 
de PIB anual de 4,7%. Embora as premissas se-
jam de crescimento moderado dos setores in-
tensivos em energia, a Copa do Mundo de 2014, 
as Olimpíadas de 2016 e o desenvolvimento do 
pré-sal deverão alavancar o consumo.

O setor elétrico brasileiro é intrinsecamente 
complexo: multidisciplinar, intensivo em capital, 
cujo retorno é medido em décadas, e sujeito a 
fortes interesses econômicos e interferências po-
líticas. O assunto energia elétrica está na ordem 
do dia, principalmente com as recentes MPs 579 
e 591. O objetivo da revista é expor ao leitor os 
principais temas em debate. Os autores convida-
dos são os mais representativos da visão gover-
namental, estatizante e liberal. No primeiro caso, 
Altino Ventura Filho, secretário de Planejamento 
e Desenvolvimento Energético do Ministério de 
Minas e Energia aborda o tema. A crítica de re-
formas mercantis é sustentada por Roberto 
d’Araujo, autor do livro “Setor Elétrico Brasilei-
ro: Uma aventura mercantil” e diretor do Ilumina 
- Instituto de Desenvolvimento Estratégico do 
Setor Energético. Claudio J. D. Sales, presidente 
do Instituto Acende Brasil, organização que de-
senvolve estudos, consultoria, programas de trei-
namento voltados ao aumento da transparência e 
da sustentabilidade do setor elétrico brasileiro, 
defende posições liberais. “Isso pode gerar uma 

Esta edição traz dois blocos de temas: um 
dossiê completo sobre o setor elétrico 
brasileiro e análises dos governos Lula e 

Dilma Rousseff. 
Como sempre faz, o Conselho Editorial con-

vidou especialistas de competência reconhecida 
para escrever os artigos. Os quatro primeiros são 
assinados por autores com visões distintas sobre 
a política brasileira de energia elétrica. A eles foi 
pedida uma estrutura de texto semelhante, de 
forma a proporcionar ao leitor um quadro mais 
ordenado das diferentes abordagens. O coorde-
nador temático desta parte da edição é José Luiz 
Alquéres, consultor de empresas do setor elétri-
co, de óleo e gás e da área financeira, e ex-presi-
dente da CERJ, da Eletrobras e da Light.

A energia elétrica é um dos setores mais re-
gulamentados do País. Dos itens da conta de luz 
ao valor das tarifas, tudo passa pela Aneel. Nesta 
edição, o leitor encontrará explicações para qua-
se duas dezenas de subtemas, como, por exem-
plo, a natureza do serviço regulado – como con-
ciliar competição e eficiência; o sistema de trans-
missão e a operação interligada; a especificidade 
do setor elétrico brasileiro e a questão dos reser-
vatórios; o processo de planejamento setorial – 
erros e acertos recentes.  

No Brasil, o consumo de eletricidade cres-
ceu a uma taxa média de 5,8% ao ano, de 1973 
a 2011, enquanto a demanda total energética foi 
de 3,2%, e o PIB, de 3,4%, valores bem supe-
riores aos verificados no mundo. Estudos do 

Apresentação
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certa tensão (‘quem está com a razão?’) a quem 
ler os três artigos”, comenta Alquéres, coordena-
dor temático. Ele escreve sobre um novo modelo 
para as concessões, artigo que abre esta edição, e 
aborda o problema em sua perspectiva histórica, 
apresentando propostas para a revisão do modelo 
setorial, considerado por ele ultrapassado. 

O segundo bloco de temas da edição trata dos 
avanços e ‘custos’ da era Lula e dos resultados 
políticos, econômicos e sociais dos dez anos do 
PT no poder. O Conselho Editorial convidou pa-
ra assinar os três artigos dessa seção o jornalista 
Carlos Alberto Sardenberg, âncora do programa 
CBN Brasil, comentarista econômico da Globo-
news e colunista de O Globo; o economista Mar-
cio Pochmann, ex-presidente do Ipea, presidente 
da Fundação Perseu Abramo, ligada ao PT, pro-
fessor do Instituto de Economia e pesquisador do 
Centro de Estudos Sindicais e de Economia do 
Trabalho, ambos pertencentes à Universidade 
Estadual de Campinas; e Carlos Melo, cientista 
político, professor do Insper – Instituto de Ensi-
no e Pesquisa, articulista de O Estado de S. Pau-
lo e pesquisador associado ao Núcleo de Pesqui-
sa em Políticas Públicas da USP. 

Sardenberg começa seu artigo apresentando 
um número fantástico: 200.819.549.765%! Essa 
foi a inflação acumulada no Brasil entre 1984 e 
1994, ou seja, nos dez anos anteriores à introdu-
ção do real. “Considerem agora um outro perío-
do de dez anos (2002-2012), quando o sistema 
macroeconômico estava consolidado: inflação 
bem mais civilizada de 88%.” Com esse pano de 
fundo, Sardenberg discorre sobre as principais 
reformas desde o Plano Real e analisa as duas 
fases do governo Lula: na primeira, o ex-presi-
dente seguiu a cartilha ortodoxa e contribuiu pa-
ra a consolidação do modelo macroeconômico 
implantado por FHC. Na segunda, encaminhou o 

país para a armadilha em que se encontra hoje. 
Esse é o custo Lula.

“Continua sendo muito caro produzir aço e 
trilhos no Brasil. Ou qualquer outra coisa sem os 
subsídios, a proteção e outros benefícios do go-
verno. Essa á a causa básica da armadilha do bai-
xo crescimento com inflação elevada.”

Visão radicalmente oposta é expressa pelo 
economista Marcio Pochmann, que defende as 
políticas econômicas e sociais da era Lula e do 
governo Dilma. A mudança no período 2003-
2013, segundo ele, baseia-se em quatro pressu-
postos: firme decisão de abandono da perspecti-
va neoliberal; opção de conceder forte ênfase às 
políticas sociais; maior autonomia na governan-
ça interna da política econômica nacional; repo-
sicionamento brasileiro frente ao estabelecimen-
to da nova geopolítica mundial. “Não parece ha-
ver dúvidas de que o Brasil segue o seu caminho 
próprio após a grande noite neoliberal de regres-
são social e econômica do País.” 

Para Carlos Melo, o governo Dilma Rousseff 
não consegue superar impasses e, sem ter por 
onde ir, busca saídas no nacional-desenvolvi-
mentismo tardio. O esgotamento do modelo im-
põe ao governo pelo menos três requisitos fun-
damentais, segundo o articulista: um diagnósti-
co preciso; criatividade econômica na formula-
ção de uma nova agenda reformista, que exigirá 
debate e negociação na sociedade e no Parla-
mento; e capacidade de articulação política para 
aprovação dessa agenda. “Tudo a que a tecno-
cracia se nega (...). Refém da própria falta de 
criatividade e da pressão das corporações e do 
Congresso, o governo vive uma ‘síndrome de 
Estocolmo’: parece apaixonado por aquilo que 
o sequestra”, conclui Melo.

os editores
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Um Novo Modelo para as Concessões  
no Setor de Energia Elétrica 

JOsé luiz alquérEs

1. apresentação

A recente mudança no regime das conces-
sões no setor de energia elétrica reacen-
de um debate histórico sobre a maneira 

de tratar este tema que divide opiniões desde o 
projeto do Código de Águas, organizado em 
1907, pelo professor Alfredo Valadão.

A forte vinculação da energia elétrica e do seu 
preço às condições de vida e ao ânimo dos seus 
usuários finais – que são também contribuintes e 
eleitores – tem feito que governos exerçam forte 
interferência neste setor. No Brasil, isto foi re-
conhecido em artigo da Constituição Federal, ao 
atribuir à União a competência em sua explora-
ção direta ou por concessões.

Ao longo de um século, tem-se verificado que 
os governos alternam suas atitudes. Ora se vol-
tam para o aumento da presença do Estado nes-

ta atividade econômica, ora procuram ser mais 
pró-mercado. Na maioria das vezes, as ações de 
governo comprometem o caráter empresarial do 
setor, que deveria orientar a exploração de ativi-
dade econômica.

A intervenção governamental faz com que os 
contribuintes acabem pagando, em médio pra-
zo, sob a forma de subsídios, inflação ou falta 
de energia de boa qualidade, as benesses que go-
vernos – de olho no interesse imediatista de seus 
eleitores – anunciam com espalhafato.

No caso brasileiro, por questões inerentes à 
forte presença de recursos hídricos, as concessões 
de geração vieram a envolver uma discussão mais 
ampla: a apropriação de recursos naturais e inter-
venção no ambiente físico e social. As concessões 
de transmissão e distribuição, inicialmente tratadas 
em conjunto, com o tempo foram individualizadas.

Recentemente, novas tecnologias passaram 
a permitir ao consumidor adquirir energia dire-
tamente da fonte geradora e pagar “tarifas-fio” 
a transmissores e a distribuidores. Há, mesmo, 
possibilidade de os consumidores instalarem 
equipamentos de autogeração e fornecerem ex-
cedentes para serem injetados na rede, tornando 
o tal consumidor também fornecedor. Com isso, 
desenvolveu-se uma intensa atividade de comer-
cialização de alta atratividade para os consu-
midores que podem desfrutar dos benefícios da 
maior competição.

O presente artigo sugere inovações no trata-
mento do modelo das concessões, especialmente 
as de geração hidrelétrica. 
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2. Histórico 

As concessões para o serviço de eletricidade 
foram disciplinadas em 1934 pelo Código 

de Águas, de inspiração socializante e centraliza-
dora, produto típico do regime de então.

O código, que encerrou a cláusula-ouro 
que protegia as tarifas da inflação, produziu 
efeitos negativos sobre os investimentos se-
toriais, na época totalmente a cargo de em-
presas privadas. 

Com isso, a partir da década de 1950, ocor-
reu forte queda de qualidade no atendimento ao 
mercado que fez com que as mentalidades se 
voltassem contra as empresas concessionárias, 
consideradas culpadas pela situação. Tudo isso 
se deu em um momento em que, na Europa, 
avançava a estatização pela necessidade de se 
alocarem grandes capitais na reconstrução rá-
pida dos parques produtores que haviam sido 
destruídos na guerra.

O Decreto 41.019 de 1957 (marcando o fato 
que o Código levou 23 anos para ser regulado), 
elaborado por José Luiz Bulhões Pedreira (mais 
tarde coautor da Lei das Sociedades Anônimas), 
proporcionou um melhor ambiente jurídico para 
o desenvolvimento setorial.

Nesse contexto de aumento de presença do 
Estado, há a criação da Chesf, do BNDE e, 
em 1962, da Eletrobras. Os recursos vincula-
dos “Fundo Federal da Eletrificação”, “Em-
préstimo Compulsório” e “Imposto Único” 
viabilizaram grandes investimentos em gera-
ção hidrelétrica por meio de empresas como 
Chesf, Furnas, Cemig e outras, para esse in-
tuito criadas. 

Há que se registrar, neste momento, a ação 
destacada de líderes setoriais como Lucas Lo-
pes, Mauro Thibau, Dias Leite, Lucas Garcez, 
Mario Bhering, John Cotrim e João Camillo 
Penna, entre outros, cujas atuações são bem 
descritas em vários livros e artigos. Tais líderes 
do setor elétrico conseguiram formar estatais 
operando por critérios de eficiência empresa-
rial, tendo frequentemente sucesso em barrar as 

deletérias influências político-partidárias asso-
ciadas ao patrimonialismo, ou seja, apropriação 
do Estado por interesses particulares ou corpo-
rativistas. Com gente boa, até maus modelos 
institucionais funcionam.

Ao longo deste período, as concessões de 
aproveitamentos hidrelétricos eram atribuídas 
ao sabor do poder concedente, observando-se 
em linhas gerais a outorga, pura e simples, a 
empresas estatais, salvo casos de alguns pou-
cos autoprodutores.

Nos anos 1960, as empresas distribuidoras 
começaram a ser agregadas por unidade da fe-
deração e estadualizadas. Progressivamente, o 
setor foi sendo estatizado. Nesse sentido, foram 
marcos importantes as aquisições feitas pela Ele-
trobras do grupo AMFORP, em 1965, e do Grupo 
Light, que atendia Rio de Janeiro e São Paulo, 
em dezembro de 1978. Às aquisições seguiram-
-se (exceto Rio de Janeiro e Espírito Santo) 
transferências dos ativos de distribuição para os 
governos estaduais.

Assim, cerca de 40 anos após a sua edição, o 
Código de Águas transformou um setor que era 
praticamente 100% privado em outro, com 97% 
de controle estatal.

Na década de 1980, o mundo começava a se 
redefinir como uma economia global, integradora 
de cadeias internacionais de produção, atraindo 
especialmente a China para o mainstream do co-
mércio mundial e valorizando a qualidade, a 
competitividade e o meio-ambiente. No Bra-
sil, porém, marchava-se para trás com o go-
verno a se contrapor às leis da economia, ten-
do unificado, em nível nacional, o preço dos 
combustíveis, as tarifas de energia elétrica e 
o salário mínimo. Exacerbava-se no Brasil o 
ciclo de estatismo e a busca pela autossufici-
ência em tudo.

Com a falência dessa visão econômica e a 
redemocratização do País, a nova Constituição 
promulgada em 1988 trouxe mudanças no qua-
dro legal do setor elétrico que se somariam aos 
fatores econômicos acima mencionados. Desta-
co alguns dos dispositivos ali constantes:
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•  O artigo 21, parágrafo XII, alínea “b”: “Com-
pete à União explorar diretamente ou me-
diante autorização, concessão ou permissão, 
os serviços e instalações de energia elétrica 
e o aproveitamento energético dos cursos 
d’água, em articulação com os estados onde 
se situam os potenciais hidroenergéticos”. 
O termo em articulação foi “criado”, para 
resolver um enorme impasse que ameaçava 
emperrar a aprovação do dispositivo. Tal im-
passe decorria, em última análise, da disputa 
entre a visão federalista dos estados e a visão 
unitária e centralizadora da União, ambos os 
lados com lobbies muito ativos. Como a defi-
nição do termo “em articulação” é vaga (Se-
ria apenas ser ouvido? Seria por consenso? 
Seria aplicável apenas nos rios com trechos 
de fronteira de estados?), o assunto permane-
ceu controverso;

•  O artigo 175, que dispõe sobre a prestação de 
serviços públicos: “Incumbe ao Poder Público, 
na forma da lei, diretamente ou sob regime 
de concessão ou permissão, sempre através 
de licitação, a prestação de serviços públicos”;

•  E outras provisões que acabam com o 
Imposto Único (IUEE). 

As mencionadas disposições constitucionais 
impactaram negativamente a formação de recursos 
estatais vinculados ao investimento no setor elétrico 
e impediram a outorga de concessões de aproveita-
mentos com base na racionalidade “geográfica”, em 
face de nova exigência de licitação para outorga. 

Fora a indefinição do termo em articulação são 
“republicanos” os pontos constitucionais. Apenas a 
demora na sua regulamentação veio a causar enor-
mes problemas e travamento dos investimentos.

A hiperinflação, o desarranjo dos fluxos intras-
setoriais de recursos, a contenção tarifária a níveis 
absurdos, a pretexto de não alimentar a inflação, e 
a falta de recursos públicos para investir nas obras 
concedidas na regra anterior, marcaram o day after 
da nova Constituição. Generalizou-se um qua-

dro de obras paradas ou se arrastando. Cresceu a 
inadimplência, por parte das empresas do governo 
com seus fornecedores e também entre empresas 
setoriais. As distribuidoras, de propriedade dos es-
tados da federação, recebiam o pagamento de seus 
consumidores, mas não pagavam a energia que re-
cebiam das geradoras federais. Isso representava 
uma forma de “emissão de dinheiro”.

Essa deplorável situação só teve melhora 
significativa no governo Itamar Franco (1992 
a 1994) face às reformas promovidas por Eli-
seu Resende – então presidente da Eletrobras –, 
consubstanciadas na concepção e posterior apro-
vação, em tempo recorde no Congresso, da Lei 
8631 de março de 1993. Essa lei, complementa-
da por leis, decretos e alguns atos regulatórios, 
alterou para melhor a economia do setor elétrico, 
permitindo, entre outros fatores positivos, tarifas 
realistas, caráter empresarial, fim da unificação 
tarifária e saneamento financeiro.

Outro ponto que havia evoluído no período 
foi o licenciamento ambiental de aproveitamen-
tos e instalações à luz das crescentes e importan-
tes exigências da sociedade. A Eletrobras, atra-
vés da bem-sucedida implantação de seu PDMA 
(Plano Diretor de Meio Ambiente), conseguiu 
destravar processos e dar início à criação de uma 
nova mentalidade ambiental no setor, posterior-
mente degradada e abandonada.

O mercado de capitais de então reagiu muito 
favoravelmente às boas condições financeiras que 
resultaram desse conjunto de providências. Em me-
nos de dois anos, o valor de mercado da Eletrobras 
subiu de US$ 2,5 bilhões para US$ 22 bilhões. A 
ação virou a terceira mais negociada na Bolsa. Em 
janeiro de 1995, era a empresa de maior valor na 
América Latina, mais do que a Telmex (penalizada 
pela crise do México em dezembro de 1994), mais 
do que a Petrobras e mais do que a Vale. 

Superada a fase crítica da situação financeira, 
desenhava-se a construção de um futuro sustentá-
vel para o setor elétrico. Mas, sua concretização 
implicava ainda muitos desafios, como, por 
exemplo, a criação de agência reguladora, novo 
marco regulatório, atração de capitais privados, 
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licitação de novas concessões de hidrelétricas e 
relicitação das concessões vencidas.

Entre as ações iniciadas para encontrar uma 
solução permanente para esses desafios destaca-
-se a discussão iniciada no Congresso de uma 
Lei das Concessões de Serviços Públicos para a 
Iniciativa Privada, o que só prospera com o go-
verno FHC, empossado em janeiro de 1995. 

Logo em fevereiro, na reabertura do Con-
gresso, o tema da votação da Lei das Concessões 
de Serviços Públicos se impõe e com ele a diver-
gência entre a posição federal (de declarar ex-
tintas as concessões) e a dos principais estados.

A solução “à moda brasileira” é logo achada: 
“ficam prorrogadas todas as concessões por 20 
anos”, de modo que o que estaria extinto até 1995 
passaria a valer até 2015. Neste meio tempo, estu-
dar-se-ia uma nova regra. A propósito, introduziu-
-se oportunamente na lei a definição que eventuais 
leilões de privatização de geradoras e distribuido-
ras teriam a virtude de atender ao requisito consti-
tucional de legitimar –   via licitação – novo prazo 
das concessões. Com isso, as empresas que desde 
então foram privatizadas ganharam prazo adicio-
nal para as suas usinas e instalações.

De 1995 a 1998, começam as privatizações 
setoriais, implanta-se a Aneel e há um progressi-
vo ajuste nos modelos de contrato de concessão. 
A privatização da maioria das distribuidoras é 
conduzida pelo BNDES com sucesso e associada 
ao saneamento financeiro das unidades da fede-
ração e à privatização de seus respectivos bancos 
estaduais, outra fonte de “emissão disfarçada de 
dinheiro” e de problemas fiscais. 

Com o tempo, constatou-se que as privati-
zações resultaram numa apreciável melhoria da 
qualidade do serviço, medida pelos índices de 
duração e frequência das interrupções. A priva-
tização da geração, todavia, não evoluiu no pe-
ríodo pela lentidão em se desenvolver um novo 
modelo de marco regulatório. A consultoria ex-
terna contratada para este fim decididamente não 
se mostrou à altura do desafio, por desconsiderar 
a especificidade do nosso modelo de geração.

A partir do início de 1999, interrompem-se as 

privatizações de geração e começam a se acumu-
lar problemas, ao mesmo tempo em que se gene-
raliza, no público, a visão de que a privatização 
produz encarecimento de energia, o que é incor-
reto. Embora o preço ao consumidor final suba, 
ele reflete o fim dos subsídios e ineficiências que 
este consumidor pagava sob a forma de inflação 
ou como contribuinte de impostos. 

Ao final de 1999, a situação do suprimento de 
energia, decorrente de vários fatores, já era vista com 
muita preocupação. O governo ignorou os alertas 
dos técnicos independentes que estimavam que as 
garantias físicas do sistema estavam superestimadas 
e, confiando no que diziam seus dirigentes – ou me-
lhor, no que eles não diziam –, não se moveu até que, 
rendendo-se aos fatos, em abril de 2001, decide agir. 
Então, infelizmente, o racionamento foi inevitável. 

No contexto da crise é criado um escritório para 
centralizar as ações sobre o mercado, muitas con-
cebidas por David Zylberstajn. Com muita compe-
tência, Pedro Parente, ministro-chefe da Casa Civil, 
lidera o processo de ajuste com o apoio político cos-
turado por José Jorge Vasconcellos, novo ministro 
de Minas e Energia. A transparência e o equilíbrio 
demonstrados na condução da crise foram exem-
plares, bem como a forma de envolver a sociedade 
civil no processo, que por consciência ou temerosa 
de multas, fez o seu papel na redução do consumo.

O governo, entretanto, pagou um preço enor-
me. O relatório Kelman, elaborado ao final do pe-
ríodo de racionamento a pedido do presidente Fer-
nando Henrique Cardoso, mostra na raiz do pro-
blema a questão das garantias físicas de energia, a 
queda dos investimentos na geração de energia, a 
demora na aprovação de um regime que permitis-
se passar flutuações do preço de gás para as tarifas 
de energia (e, assim, viabilizar esta fonte de rápida 
implantação) e, ainda, a ocorrência de um ano de 
menos chuva e de reservatórios baixos.

Assim, o ano de 2001, que havia se iniciado com 
róseas expectativas para a economia, acabou mal, 
com queda do índice de crescimento do PIB decor-
rente da falta de energia. No ano seguinte, ano de 
eleições presidenciais, as consequências políticas do 
racionamento se fizeram sentir no resultado do pleito.
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Governo novo eleito, há que se registrar a civi-
lizada transição liderada pelo ministro Pedro Pa-
rente à frente da equipe que se despedia do Planal-
to, que permitiu a quem entrava, a então ministra 
Dilma Rousseff, dar continuidade ao que se pen-
sara de bom, para sanar os problemas energéticos 
e manter as virtudes dos ajustes na economia.

O modelo Dilma, por ela desenvolvido como 
ministra do governo Lula, sob o mote de modicida-
de tarifária e segurança no suprimento, tratou com-
petentemente esses temas e proporcionou, no início, 
uma volta a práticas conceitualmente virtuosas. Seu 
sucesso contribuiu para sua promoção para a chefia 
da Casa Civil e, daí, para a bem-sucedida candidatu-
ra à presidência da República. Jerson Kelman autor 
do relatório sobre o “apagão”, encomendado pelo 
presidente Fernando Henrique Cardoso, foi indica-
do para a Aneel, mostrando a continuidade do espí-
rito que se restabelecera em 2001.

A questão do formato dos leilões para conces-
sões foi alterada, criando-se o ACR (Ambiente 
de Contratação Regulada) e o ACL (Ambiente de 
Contratação Livre), ambientes de comercialização 
distintos para energia destinada ao mercado regu-
lado e para consumidores livres. As licitações para 
geração, especialmente para os pequenos e médios 
aproveitamentos, ensejaram competição e redução 
dos preços, além de disciplina de mercado.

Infelizmente, introduziu-se por lei e abusou-
-se, na prática, da criação de encargos e subsídios 
intrassetoriais, o que distorceu o sinal do custo 
marginal de energia para várias categorias de 
consumidores, levando à perda da competitivi-
dade do segmento industrial.

3. a Desconstrução do modelo 

A desconstrução do modelo, que se estruturou 
entre 1995 e 2010, é obra de várias leis e re-

gulamentos que visam resolver problemas emer-
gentes, ou atender a prioridades sociais como o 
“Luz para Todos”, mas que destroem a precária 
consistência interna do referido modelo. A par-
tir de 2004, acumulam-se casuísmos que vão se 
acentuando ao longo do período.

A forma de licitar concessões de hidrelétricas 
de maior porte, associadas a complexas obras, 
sem exigência de seus projetos técnicos e am-
bientais estarem detalhados no momento da lici-
tação, é um desses fatores.

Essa desconsideração pela boa engenharia 
também afetou o modelo de desenvolvimento da 
transmissão, de início saudado como grande su-
cesso, ao ensejar custos de implantação inferio-
res a orçamentos de referência. A outorga de con-
cessões de linhas de transmissão, que compõe 
um complexo sistema, a dezenas de empresas 
sem tradição ou para outras, como a Chesf, que 
sofreram no período uma enorme degradação da 
sua engenharia, resultou em vários problemas. 

Com o casuísmo surge a reticência de os 
empreendedores investirem em ambiente inse-
guro e, daí, o governo, direta ou indiretamente, 
passou a assumir riscos de investimento via par-
ticipação societária (equity) ou financiamento 
do BNDES.

A desconstrução se formaliza em 11 de setem-
bro de 2012, quando é publicada a MP 579, que 
produz uma enorme preocupação no setor pela 
forma autoritária que imprime ao processo, por 
não deixar clara a extensão das suas consequên-
cias e por desconsiderar aspectos constitucionais.  
O governo, enfim, selava o final dos restos de co-
erência ainda existente, propondo mais mudanças 
tópicas para resolver problemas sistêmicos. 

Custa-se a acreditar que, ao retirar cerca de 
30% do faturamento anual do Grupo Eletrobras, 
o maior do país, e ainda impor uma redução de 
custos operacionais “agressiva”, o governo não 
imaginasse os efeitos desse anúncio.

A reação do mercado foi dramática: a Bolsa 
sofre forte queda e são patentes a desconfiança e 
o mergulho no valor das ações. Após discussão, 
o governo emite uma nova medida provisória, 
a MP 591, dando nova redação a vários pontos 
para mitigar os seus malfeitos.

Aparecem, na ocasião, nos jornais de grande 
circulação, ridículos anúncios de página inteira, 
nos quais a Federação das Indústrias do Estado de 
São Paulo (Fiesp), presidida por candidato a posto 
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eletivo, e a Federação das Indústrias do Estado 
do Rio de Janeiro (Firjan), órgãos de represen-
tação empresarial e dinheiro público – saúdam 
esta medida demagógica, arbitrária, eticamente 
e juridicamente questionável, além de unanime-
mente condenada pelas empresas do setor, pro-
curando colocar a opinião pública contra este 
segmento empresarial. Até mesmo a obrigatorie-
dade de licitação que essas entidades defendiam 
foi esquecida no seu adesismo. 

Tudo isso ressalta o preocupante aumento 
da intervenção estatal num setor que precisa de-
sesperadamente de capitais privados e de gestão 
profissional privada, que, agora, voltou a depen-
der de transferências do Tesouro Nacional.  

Na virada de 2012, as estatais federais co-
meçaram a anunciar que reduzirão seus quadros 
em 30 a 35%, que dependerão do governo para 
investimentos, enquanto inquietantes sinais de 
“vontade de participar na gestão pública” se 
ouvem da parte dos mais corruptos segmentos 
político-partidários.

E, ainda, em fevereiro de 2013, fica claro 
que, por perversa, mas previsível hidrologia, 
a necessidade de geração térmica na base, em 
2013, anulará os efeitos da redução tarifária so-
bre os custos. A presidente da República anuncia 
veementemente: “O nosso modelo é hidrotérmi-
co”, fazemos térmicas para não inundar terras, 
ou seja, renunciamos aos reservatórios que asse-
guravam a energia hidrelétrica.

4.  Sugestões para um novo  
modelo setorial

4.1 o prazo das concessões

Discutindo o tema das concessões em 1994, 
os grandes juristas José Luiz Bulhões Pe-

dreira e Hamilton Prisco Paraíso me diziam que 
as concessões com prazos definidos “deveriam 
acabar, é algo atrasado”. 

Eles discorriam sobre a diferença entre os 
regimes constitucionais da tradição da Europa 
Continental versus a da Anglo-Saxônica. Nos 

primeiros, como o nosso, de inspiração centrali-
zadora, a responsabilidade do serviço é do Esta-
do, que pode, sob condições, concedê-lo à inicia-
tiva privada. Nos outros, o Estado, via agências 
reguladoras, entra para disciplinar a relação entre 
empresas e seus clientes, considerando especial-
mente coibir abusos do poder econômico e regu-
lar monopólio em que exista a inviabilidade de 
competição. A experiência favorece o segundo 
regime institucional, mais orientado para o mer-
cado sob fiscalização do Estado.

Cumpre ainda destacar que os progressos de 
novas tecnologias de geração descentralizada, o 
imperativo da sustentabilidade e a disseminação 
dos smart-grids (redes inteligentes) acentuam o 
anacronismo do regime de concessão com rever-
são após um tempo predeterminado, o que é mui-
to negativo pela perspectiva de descontinuidade 
que gera para a gestão empresarial.

O que parece saudável para a economia, e 
possível para o Brasil, é o fato de as concessões 
terem prazo indeterminado (ou durarem 99 anos 
renováveis). Naturalmente, dever-se-ia dar pode-
res de intervenção mais fortes ao Estado em caso 
de desmando ou mau desempenho do concessio-
nário. É imperativo, também, retirar o Estado to-
talmente da prestação direta do serviço, fonte de 
excessos patrimonialistas e conflitos de interesse 
com seu papel de promotor e fiscalizador.

4.2  o foco da concessão: de usina para 
bacia Hidrográfica

Quatorze anos depois da votação, em 1995, da 
lei que prorrogou as concessões por 20 anos, 

atento à inércia nos estudos sobre o tema (o pra-
zo se esgotaria em 2015), escrevi um artigo para 
o Valor Econômico, publicado em maio de 2009, 
levantando a oportunidade de se tratar a questão 
das concessões conjugada à questão ambiental, 
migrando-se do regime de concessão por aprovei-
tamento para o de concessão por bacia hidrográfica. 

Com o tempo, o território nacional se torna-
ra um espaço mais densamente ocupado. Assim, 
não caberia mais, na minha proposição, tratar os 
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aproveitamentos de forma independente do ci-
clo da água nos seus usos múltiplos, e também 
do controle das condições ambientais (encostas, 
vegetação, sedimentação, despejos urbanos e in-
dustriais etc.). Por isso, eu propunha a concessão 
por bacia, o que daria ao concessionário as re-
ceitas da geração de eletricidade, mas também a 
obrigação de cuidar permanentemente do meio 
ambiente, o que facilitaria os processos de li-
cenciamento, passando a existir um responsável 
permanente pela supervisão da gestão territorial 
passível de ser responsabilizado judicialmente.

Uma mudança do regime de “concessão por 
usina” para “concessão por bacia hidrográfica” 
seria, ainda, mais um fator de apoio à extensão 
do prazo das concessões, pois os largos prazos 
imporiam o cuidado com o meio ambiente como 
razão de ser e da sobrevivência da atividade em-
presarial. Havendo credibilidade e confiança, 
reduzir-se-ia o custo da energia, por não haver 
necessidade de amortizar em 30 anos algo que 
vai durar pelo menos 100, e seria viável conside-
rar de novo os grandes reservatórios.

Essa tese recebeu, no período, o apoio do Mi-
nistério do Meio Ambiente e do Ministério da In-
tegração Nacional, mas não progrediu no âmbito 
de Minas e Energia. 

4.3 Valorizar a engenharia

Todos com conhecimento em engenharia re-
conhecem que é absolutamente impossível 

se ter custos previsíveis sem aprofundar os es-
tudos anteriores à licitação de hidrelétricas ou 
bacias hidrológicas.

As termelétricas, em que o equipamento re-
presenta mais de 80% do custo total, ainda po-
dem ser orçadas com relativa segurança sem 
grandes despesas prévias de engenharia. E, cer-
tamente por isso, o nosso modelo desenvolvido 
por consultorias externas ignorou a nossa espe-
cificidade hidrelétrica (em que os equipamentos 
representam apenas 25% do custo total).

Para usinas hidrelétricas, seja pelos seus as-
pectos técnicos seja pelos ambientais, é impossí-

vel não detalhar estudos com profundas investiga-
ções no terreno, que podem custar entre 5% e 10% 
do valor das obras, mas que evitariam sobrepreços 
e claims (reclamações) e melhorariam a qualidade 
e a aceitação pública dos projetos. Caberia, assim, 
voltar-se a viabilizar uma cultura de Engenharia 
Civil, Elétrica e de inserção ambiental, o que re-
quer uma mudança em certos aspectos do modelo 
“alienígena” implantado entre 1997 e 2004.

4.4 Governança e Conclusão

A experiência histórica relatada mostra acer-
tos e erros, virtudes e defeitos de pratica-

mente todos os governos que enfrentaram o 
tema. Fica claro que há que se inovar na busca 
de um melhor modelo de concessões adequado 
para o Brasil. 

Tendo em conta a aprovação pelo Congresso 
e a sanção pela presidente da República da lei 
oriunda na citada MP 579, lembro que o tempo 
passa rápido e as velocidades da nossa “tecnobu-
rocracia” são lentas, cabendo desde já começar a 
estudar o que fazer em 2043, ao final da conce-
dida prorrogação por 30 anos. Se decidida uma 
evolução na linha do proposto nos subitens 4.1, 
4.2 e 4.3 anteriores, isso já poderia ser feito a 
partir dos próximos leilões.

Nunca é demais destacar que, nenhum mo-
delo resistirá à falta de governança adequada. 
Assim, é essencial que leis e regulamentos impe-
çam o governo de acumular papéis de regulador 
e de empresário, limitem as participações de ca-
pital votante de fundos de pensão de estatais para 
posições minoritárias e fora do grupo de controle 
das empresas, e, ainda, que se deixe o mercado 
precificar os retornos com base nos riscos que 
o próprio governo cria. Isso, certamente, faria 
o governo pensar duas vezes antes de anunciar 
medidas drásticas.

Essas providências, somadas à renúncia ao 
aparelhamento do Estado e a sua fiscalização por 
opinião pública e Ministério Público, permiti-
riam desobstruir o caminho para um futuro com 
melhor infraestrutura.
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1 – introdução

A energia é um tema estratégico da comu-
nidade internacional desde a década de 
1970/80, inserida no conceito de desen-

volvimento sustentável e de um uso mais efi-
ciente dos recursos naturais do planeta. Na ver-
dade, o tema ganhou importância, no século 
passado, com o surgimento de novos atores e 
uma competição acirrada pelos recursos natu-
rais e econômico/financeiros mundiais, além da 
perene busca pela segurança energética, essen-
cial para o desenvolvimento. 

Este artigo enfoca a energia elétrica no Brasil 
e as suas peculiaridades no novo modelo institu-
cional do setor elétrico nacional. Em específico, 
após apresentar um breve panorama do setor de 

energia elétrica, algumas questões relevantes do 
tema são tratadas, considerando o seu desenvol-
vimento no futuro.

Assim, serão abordados os seguintes tópicos: 
aspectos macroeconômicos, modelo institucional 
do setor elétrico nacional, operação e expansão 
do sistema elétrico nacional, aspectos técnicos, 
ambientais e financeiros, consumidor de energia 
elétrica, considerações gerais e conclusões.

2 – aspectos macroeconômicos

O mundo consumiu, em 2011, cerca de 13 
bilhões de tep (toneladas equivalentes de 

petróleo), representando 48 vezes a demanda 
brasileira de energia. Deste montante, 81% são 
oriundos de combustíveis fósseis, responsáveis 
por emissões de CO2 da ordem de 31 bilhões de 
toneladas, 65% das emissões globais mundiais.

Uma expressiva fração da demanda mundial 
de energia, mais precisamente 37%, ou 4,8 bi-
lhões de tep, foi destinada à geração de energia 
elétrica, resultando em 22 mil terawatts/hora 
(TWh) gerados, equivalentes a 39 vezes o mon-
tante gerado no Brasil.

Entre todas as formas secundárias de ener-
gia, a eletricidade é a que melhor se adapta e 
se insere na vida moderna. De fato, a energia 
elétrica é a fonte mais nobre e mais versátil, 
estando presente em todos os usos energéticos 
finais dos consumidores. É, certamente, a que 
mais contribui para o desenvolvimento e o bem-
-estar da sociedade. 
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Isto se evidencia quando se considera que, 
no período 1973/2010, para que o Produto In-
terno Bruto (PIB) mundial se elevasse, em mé-
dia, 3,2% ao ano, o consumo de energia elétrica 
apresentou uma taxa, mais elevada, de 3,5%, 
diante do valor de apenas 2% para o consumo 
energético total. Assim, em termos mundiais, a 
energia elétrica apresentou um crescimento su-
perior aos da economia e da energia total. Nos 
países que não fazem parte da Organização para 
a Cooperação e Desenvolvimento Econômi-
co (OCDE), incluindo o Brasil, a maioria em 
desenvolvimento, as taxas de crescimento do 
consumo energético e de eletricidade foram de 
3,1% e 4,8%, respectivamente, bem superiores 
aos valores mundiais, refletindo o crescimen-
to econômico acelerado destes países quando 
comparados com os da OCDE, com taxas de 
apenas 1,0% e 2,6%, respectivamente. 

Na comparação com o crescimento do PIB, 
verifica-se que, no mesmo período considerado, 
a elasticidade renda do consumo de eletricida-
de foi de 1,09 no mundo, 1,12 nos países não 
OCDE e de 1,00 nos países da OCDE. A elasti-
cidade quase unitária demonstra a forte relação 
da energia e da eletricidade com a economia. 
Um país que não tenha acesso a fontes de ener-
gia competitivas e tecnologias de transforma-
ção apropriadas tem sérias dificuldades para 
promover seu desenvolvimento.

De acordo com a Agência Internacional de 
Energia (AIE), cerca de 1,3 bilhão de pessoas, 
18% da população mundial, ainda não têm aces-
so à eletricidade. Isto indica que esta fonte ener-
gética deverá ter uma expansão acentuada nas 
próximas décadas. 

Diversos estudos mostram que a demanda 
de eletricidade mundial, nas próximas déca-
das, poderá crescer a taxas superiores a 2% 
ao ano, diante de apenas 1% para a demanda 
total de energia. A elasticidade renda do con-
sumo de energia elétrica estaria, assim, abaixo 
de 1,0, devido ao compromisso com o desen-
volvimento sustentável que se visualiza, no 
futuro, para o mundo, bem como o uso mais 

eficiente dos recursos naturais do planeta, in-
clusive a energia.

Os mesmos estudos indicam, ainda, que a 
economia mundial poderia apresentar um cres-
cimento próximo a 3%, em função das perspecti-
vas para os países em desenvolvimento, incluin-
do aqueles menos desenvolvidos da África. 

No Brasil, o consumo de eletricidade cres-
ceu a uma taxa média de 5,8% ao ano, de 1973 
a 2011, enquanto a demanda total energética foi 
de 3,2%, e o PIB, de 3,4%, valores bem supe-
riores aos verificados no mundo. O consumo 
residencial, no Brasil, evoluiu, em média, 6,3%, 
enquanto o industrial, 4,0%, evidenciando um 
maior uso social da energia. 

Nos próximos dez anos, o planejamento ener-
gético do MME, considerando os estudos do Pla-
no Decenal de Expansão de Energia (PDE) 2021, 
indica uma taxa média de crescimento de 4,9% 
ao ano para o consumo de eletricidade e para a 
demanda total de energia, num cenário de PIB 
de 4,7% ao ano. Embora as premissas sejam de 
crescimento moderado dos setores intensivos em 
energia, a Copa do Mundo de 2014, as Olimpíadas 
de 2016 e o desenvolvimento do pré-sal deverão 
alavancar o crescimento da demanda de energia. 

3 -  modelo institucional do Setor 
elétrico brasileiro

Em 2004, o governo federal lançou as bases 
de um novo modelo institucional, um novo 

marco regulatório para o setor elétrico brasileiro, 
sustentado pelas Leis nº 10.847 e 10.848, de 15 
de março de 2004, e pelo Decreto nº 5.163, de 30 
de julho de 2004.

Em termos institucionais, o novo modelo de-
finiu a criação de uma entidade responsável por 
estudos relacionados ao planejamento energéti-
co, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), um 
órgão com a função de avaliar permanentemente 
a segurança do suprimento de energia elétrica 
(Comitê de Monitoramento do Setor Elétrico - 
CMSE) e uma instituição para celebrar os con-
tratos de comercialização de energia elétrica no 
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Sistema Interligado Nacional (Câmara de Co-
mercialização de Energia Elétrica - CCEE), não 
mais como um mercado spot de energia, mas sim 
como um mercado de liquidação de diferenças. 

O Operador Nacional do Sistema (ONS), en-
tidade de direito privado sem fins lucrativos, é, no 
novo modelo, responsável por coordenar e controlar 
a operação das instalações de geração e de transmis-
são do Sistema Interligado Nacional, objetivando 
otimizar a geração conjunta do sistema hidrotérmi-
co, visando à segurança energética e à minimização 
dos custos da energia elétrica para os consumidores.

A atuação da Aneel, agência reguladora inde-
pendente, foi priorizada nos seus diversos papéis, 
em especial os de regulação, de fiscalização e do 
estabelecimento das tarifas, de forma a preservar 
o equilíbrio econômico-financeiro dos agentes e 
proteger os consumidores quanto aos custos da 
energia fornecida.

Finalmente, destaca-se a importância do Con-
selho Nacional de Políticas Energéticas (CNPE), 
conselho interministerial consultivo da Presidên-
cia da República, que tem como principais atri-
buições a definição de diretrizes e a aprovação 
das políticas energéticas formuladas e propostas 
pelo Ministério de Minas e Energia.

O novo modelo institucional do setor de ener-
gia elétrica, estabelecido em 2004, a partir de um 
amplo debate, durante o ano de 2003, com os 
agentes do setor energético nacional, encontra-se 
em pleno funcionamento por quase uma década, 
com resultados amplamente positivos. Os seus 
três objetivos principais são: segurança do supri-
mento energético, modicidade tarifária e univer-
salização do atendimento.

Para atingir o primeiro objetivo, segurança 
energética, foi fundamental a retomada das com-
petências do Estado na elaboração das atividades 
de planejamento do setor energético nacional. A 
obrigatoriedade de contratação de energia no lon-
go prazo (100% nos próximos cinco anos), para a 
totalidade do mercado cativo das distribuidoras, 
foi também importante para garantir a segurança 
do suprimento de energia elétrica. Esta contrata-
ção deve ser efetivada com agentes de geração 

que comprovem lastros físicos (garantia física) 
das suas usinas, em montantes equivalentes aos 
mercados atendidos. 

A experiência desenvolvida na retomada do 
planejamento energético, com visão estratégica 
de longo prazo, analisando todos os energéticos, 
mostrou-se extremamente valiosa para orientar, 
dentro de critérios técnicos, econômicos e am-
bientais, as trajetórias de desenvolvimento dos 
sistemas energéticos nacionais. Isto tem contri-
buído, de forma significativa, para o estabeleci-
mento das alternativas energéticas mais vantajo-
sas para o País, dentro do conceito de desenvol-
vimento sustentável, com uma oferta de energia, 
com qualidade e preços adequados, consideran-
do os aspectos ambientais dos empreendimentos 
e com responsabilidade social. 

Para atingir o segundo objetivo, a modicida-
de tarifária, decidiu-se estimular a competição 
entre os agentes pela construção das usinas ge-
radoras e dos sistemas de transmissão, por meio 
de leilões pelo menor preço, mais eficientes e 
econômicos. No período 2005/2012, nos leilões 
de geração para a contratação de energia nova, 
sem considerar as hidrelétricas de Jirau, de San-
to Antonio e de Belo Monte, os preços de con-
tratação da energia apresentaram reduções, ao 
longo dos sete anos, em valores constantes de 
dezembro/2012, de R$ 175,16 para R$ 91,25, 
evidenciando a competição e os ganhos quanto à 
modicidade tarifária. No caso da transmissão, o 
deságio médio atingiu, no mesmo período, valo-
res médios de 24%.

Os leilões dos empreendimentos de geração e 
de transmissão de energia elétrica, além de contri-
buir para a modicidade tarifária, são fundamentais 
para a implantação dos programas de obras. A ex-
pansão dos sistemas energéticos se viabiliza após 
a licitação, com os leilões dos empreendimentos. 
São, então, definidos os contratos de compra e 
venda da energia, entre os agentes de geração e 
de distribuição, com garantias de recebimento das 
receitas financeiras previstas nos contratos, o que 
reduz as incertezas para o empreendedor. Isto dis-
ponibiliza capitais públicos e privados e facilita a 
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obtenção dos financiamentos de instituições finan-
ceiras, como o BNDES e outras, para a implanta-
ção dos diversos empreendimentos do setor elétri-
co. Assim, a expansão do sistema de geração e de 
transmissão tem sido viabilizada, acompanhando 
a evolução das demandas dos consumidores, pre-
servando a segurança energética do suprimento ao 
mercado, ao longo dos anos no futuro.

Finalmente, com relação ao terceiro objetivo, 
universalização do atendimento, o Programa Luz 
para Todos, praticamente já concluiu o atendi-
mento, com energia elétrica, de toda a população 
brasileira, neste ano de 2013. 

Em relação à comercialização de energia, foram 
instituídos dois ambientes para celebrar os contra-
tos de compra e venda: o Ambiente de Contratação 
Regulada (ACR), do qual participam Agentes de 
Geração e de Distribuição; e o Ambiente de Con-
tratação Livre (ACL), do qual participam Agentes 
de Geração, Comercializadores, Importadores e 
Exportadores e os Consumidores Livres. 

Fazem parte do ACR todas as empresas conces-
sionárias de Distribuição de Energia Elétrica do Sis-
tema Interligado Nacional, que são obrigadas a com-
prar energia nos leilões, num processo licitatório.

 O ACL, ou Mercado Livre, é onde se reali-
zam as operações de compra e venda de energia 
elétrica, por meio de contratos bilaterais com 
condições, preços e volumes livremente nego-
ciados entre os consumidores livres e os agentes 
que atuam neste mercado. O consumidor livre, 
assim como no ACR, também deve apresentar, 
por razões de segurança energética, contratos 
que tenham lastros físicos (garantia física) nas 
usinas dos seus fornecedores para atendimento 
de 100% de seu consumo energético. 

4 –  operação e expansão do Sistema / 
aspectos Técnicos e ambientais 

Da oferta total de energia elétrica de 2011, no 
montante de 569 TWh, cerca de 90% transi-

taram nas linhas de transmissão e distribuição do 
Sistema Interligado Nacional (SIN). Outros 8% 
corresponderam a consumo próprio de autopro-

dutores, sem uso da rede elétrica pública. Os 2% 
restantes corresponderam aos Sistemas Isolados 
do Norte do Brasil.

O Sistema Interligado Nacional está orga-
nizado em submercados, necessários para uma 
melhor precificação da energia, considerando 
sinais locacionais relacionados com a capacida-
de de transferência de energia entre regiões e 
centros de geração e de carga. Isto permite uma 
melhor visão dos custos da transmissão, con-
siderando sua extensão e a localização da ge-
ração em relação aos centros de carga. Dentro 
de cada submercado, considera-se apenas um 
custo marginal de operação, base para a fixação 
dos custos da energia na fase de operação. Atu-
almente, o Sistema Interligado Nacional está 
dividido em quatro submercados: Sul, Sudeste/
Centro-Oeste, Norte (interligado) e Nordeste, 
havendo um preço de liquidação das diferenças 
(PLD) para cada região. 

O Sistema Interligado Nacional compõe-se 
de mais de 100 mil km de linhas de transmissão, 
acima ou igual a 230 kilovolts (kV), a denomina-
da rede básica, cujo planejamento da expansão 
e da operação considera um despacho centrali-
zado, fundamental para a otimização da geração 
hidrelétrica do sistema. 

No que concerne à energia elétrica, o Bra-
sil apresenta, neste início da década 2010/2020, 
uma matriz de oferta com alta presença de fon-
tes renováveis, acima de 85%, o que contrasta 
com a média mundial, de apenas 19%. A maior 
parcela da energia elétrica gerada no Brasil tem 
procedência de empreendimentos hidrelétricos, 
que respondem por cerca de 70% da capacida-
de instalada do País, com mais de mil usinas em 
operação, nesta década.

A segunda maior modalidade de geração 
elétrica do País é a térmica, responsável por 
cerca de 30% da capacidade instalada, sendo 
10% a gás natural, 8% a biomassa, 6% a óleo, 
2% a carvão mineral, 2% nucleares e 1% a gás 
industrial residual. Outras modalidades de ge-
ração, com participação ainda reduzida, são a 
eólica e a solar.
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O sistema de transmissão, entre as diversas 
regiões e bacias hidrográficas do País, está plane-
jado e dimensionado para permitir, na operação, 
a transferência de grandes blocos de energia en-
tre estas regiões. Isto viabiliza o aproveitamento 
da diversidade hidrológica entre as bacias hidro-
gráficas, bem como as sazonalidades de geração 
presentes no sistema, objetivando a otimização 
da produção de energia elétrica total. 

Em especial, sabe-se que a geração das hidre-
létricas pode ser ampliada pelo aproveitamento 
dos diferentes regimes hidrológicos das distintas 
bacias hidrográficas nacionais, através dos siste-
mas de transmissão entre suas usinas. Esta trans-
missão, além de transportar a energia gerada para 
os centros de carga/consumo, otimiza a geração 
hidrelétrica conjunta, através da transferência de 
energia excedente de usinas de bacias hidrográ-
ficas com regimes hidrológicos favoráveis para 
outras em condições desfavoráveis. Esta opera-
ção proporciona uma elevação de até 20% na ge-
ração de energia do conjunto de usinas, quando 
comparada com a obtida sem a coordenação de 
um despacho centralizado. Esta característica 
torna a opção hidrelétrica no Brasil mais vantajo-
sa, pois, além de proporcionar uma redução nos 
custos da energia produzida, devido ao aumento 
da geração hidrelétrica, contribui para elevar a 
confiabilidade do suprimento. 

Afora o importante papel desempenhado 
pelo Sistema Interligado Nacional, importa pon-
tuar algumas considerações sobre a natureza do 
sistema hidrotérmico brasileiro. A expansão e a 
operação do sistema hidrotérmico nacional tem 
características que o diferenciam dos demais sis-
temas existentes no mundo, em particular dos de 
geração térmica. A particularidade está relacio-
nada com a operação dos reservatórios, quanto 
à elevação ou à redução do estoque de armaze-
namento de água, ao longo dos ciclos plurianu-
ais dos regimes hidrológicos, períodos úmidos e 
secos dos rios. 

A redução do estoque de água nos reserva-
tórios, com sua operação de “deplecionamen-
to”, através da elevação da sua geração, com 

o objetivo de minimizar os custos do combus-
tível da geração térmica, pode resultar, no fu-
turo, em uma dificuldade de suprimento, caso 
ocorra uma seca severa. Isto pode implicar um 
suprimento de custo muito elevado, devido ao 
combustível da geração térmica necessária ou, 
eventualmente, num caso extremo, num racio-
namento de energia. Se, por outro lado, preser-
vamos as reservas de energia hidráulica com a 
manutenção de um estoque elevado de água nos 
reservatórios, com um uso mais intenso de ge-
ração térmica - e as afluências futuras são ele-
vadas -, podem ocorrer vertimentos (água pelos 
vertedouros dos reservatórios), sem a produção 
de energia, o que representa um desperdício e 
um aumento dos custos operacionais. A opera-
ção do sistema hidrelétrico brasileiro é, portan-
to, acoplada no tempo, pois a decisão adotada, 
num determinado momento, afeta o suprimento 
e o custo da geração futura, ao contrário dos sis-
temas de geração térmica, em que ocorre uma 
independência temporal, entre a geração atual 
e futura. Adicionalmente, o sistema hidrelétrico 
nacional é, evidentemente, acoplado no espaço, 
decorrente do arranjo das usinas nas cascatas 
dos diversos rios.

Com relação aos desafios para expandir o sis-
tema gerador, inicialmente, deve-se considerar a 
identificação das fontes de baixo custo, priori-
zando a modicidade tarifária quanto ao segmento 
de geração, que representa custos da ordem de 
50% nos valores finais das tarifas. 

As fontes mais adequadas para a expansão 
do sistema gerador nacional, nos próximos 10 a 
15 anos, são a hidráulica, a eólica e a térmica a 
bagaço de cana-de-açúcar (geração a gás natural 
será comentada posteriormente). Essas três fon-
tes apresentam as seguintes características, que 
justificam estas prioridades: 1) grande disponibi-
lidade de recursos energéticos; 2) competitivida-
de econômica vantajosa em relação às outras op-
ções; 3) tecnologia nacional dominada para seu 
completo aproveitamento, fases do planejamen-
to, do projeto, da implantação das obras civis e 
da montagem dos equipamentos, da operação/
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manutenção, da fabricação de equipamentos e 
do gerenciamento completo do desenvolvimen-
to do empreendimento; 4) viabilidade ambiental 
vantajosa, quando comparada com as demais al-
ternativas energéticas; 5) baixas emissoras de ga-
ses de efeito estufa; e 6) outros usos distintos da 
produção de energia elétrica, particularmente no 
caso da hidrelétrica (uso múltiplo do recurso hí-
drico) e da cana-de-açúcar (produção de etanol).

A seguir, apresentam-se alguns aspectos re-
lacionados com estas três fontes primárias para a 
produção de energia elétrica no Brasil.

Hidroeletricidade: a hidroeletricidade foi prio-
rizada, no Brasil, desde a década de 1960, com 
a atuação da Eletrobras, sendo a mais adequada 
fonte energética para produção de eletricidade no 
País. No contexto atual, é a fonte mais econô-
mica, com custos da energia produzida, conside-
rados pelo planejamento, na faixa de R$ 80,00/
megawatt-hora (MWh), em grandes usinas na 
região Norte, a R$ 120,00/MWh. 

O potencial hidrelétrico brasileiro é de 260 
gigawatts (GW); é o quarto do mundo, atrás do 
da China, da Rússia e dos Estados Unidos, sen-
do estes dois últimos ligeiramente superiores 
ao brasileiro. Deste total, os estudos de plane-
jamento consideram cerca de apenas 160 a 180 
GW, como aproveitável, até o ano 2030. Os 80 a 
100 GW adicionais, por razões ambientais, con-
siderando a legislação atual sobre o tema, apre-
sentam dificuldades para o seu aproveitamento. 
Estes 80 a 100 GW encontram-se localizados 
em terras indígenas, em parques nacionais, em 
reservas florestais e de preservação ambiental e 
apresentam dificuldades para o seu aproveita-
mento, considerando a atual legislação ambien-
tal nacional. Em várias destas áreas ou regiões, 
não é permitido desenvolver estudos de inven-
tário e de viabilidade das bacias hidrográficas e 
das usinas hidrelétricas. 

O planejamento da expansão da oferta de 
energia elétrica no Brasil priorizou a exploração 
do potencial de geração hidrelétrica disponível 
nas bacias hidrográficas das regiões Sudeste, Sul 

e Nordeste, onde a infraestrutura para o seu apro-
veitamento era de mais fácil acesso. O potencial 
remanescente, além de situar-se em bacias hidro-
gráficas mais distantes dos grandes centros de 
consumo está, em grande parte, localizado na Re-
gião Norte, que apresenta pouca declividade, com 
rios que se caracterizam como de planície. Neste 
sentido, torna-se difícil planejar e construir gran-
des reservatórios de regularização plurianual, nos 
rios da Região Norte, pela inexistência de locais 
adequados sem implicar áreas inundadas excessi-
vas, com profundidades médias reduzidas.

Considerando que cerca de 40% do potencial 
hidrelétrico nacional encontra-se na Região Nor-
te/Amazônica, e que a grande parcela não foi ain-
da aproveitada, o prosseguimento do programa 
hidrelétrico no Brasil passa pela construção de 
usinas nos rios da Região Norte, como está ocor-
rendo com os empreendimentos dos rios Madei-
ra, Xingu e, futuramente, o baixo Tapajós. Estas 
usinas estão distantes dos principais centros de 
carga do País, o que exige sistemas de transmis-
são de longa distância, da ordem de 2.500 km. 
A alternativa geração/transmissão das usinas da 
Amazônia é competitiva com outras opções de 
geração próximas dos centros de carga/consumo 
do Sistema Interligado Nacional. 

Neste contexto, é importante destacar o concei-
to de Usinas Hidrelétricas Plataformas para os fu-
turos empreendimentos localizados em áreas com 
baixa ou nenhuma ação antrópica. Este conceito 
“consiste em uma metodologia para planejar, pro-
jetar, construir e operar um aproveitamento hidre-
létrico ou um conjunto de aproveitamentos hidre-
létricos situados em espaços territoriais legalmente 
protegidos ou aptos a receberem proteção formal 
e em áreas com baixa ou nenhuma ação antrópica, 
de modo que sua implantação se constitua em um 
vetor de conservação ambiental permanente”. 

A consideração do conceito de Usinas Hidre-
létricas Plataforma será relevante para o aprovei-
tamento de parte do potencial hidráulico remanes-
cente da Região Norte, nas áreas de baixa ou ne-
nhuma ação antrópica, reafirmando o compromis-
so com o desenvolvimento sustentável nacional.
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Além da produção de energia, a usina hidrelé-
trica exibe inúmeras outras externalidades positivas 
(pesca, turismo, controle de cheias, uso consuntivo, 
irrigação e outros), sendo um forte vetor de desen-
volvimento das regiões onde são implantadas. 

Finalmente, uma vantagem adicional das 
hidrelétricas, em contraposição aos empreendi-
mentos termoelétricos, refere-se ao período de 
operação e de funcionamento da usina ser mui-
to superior aos 30 anos adotados nas avaliações 
econômicas. No longo prazo, uma usina hidrelé-
trica estará totalmente amortizada e terá exclusi-
vamente custos de operação/manutenção, cerca 
de 15% a 20% (dependendo da usina) do custo 
total da energia produzida, quando se consideram 
os montantes totais de investimento e operação/
manutenção. Assim, no longo prazo, o custo da 
energia produzida pelo parque hidrelétrico será 
decrescente, atingindo patamares bem inferiores 
aos das demais fontes energéticas. Isto já está 
ocorrendo no Brasil com as usinas hidrelétricas 
parcialmente ou totalmente amortizadas, confor-
me a legislação referente às usinas com final dos 
contratos de concessão entre 2015 e 2017 (Medi-
da Provisória 579, transformada em Lei nº 873, 
em 14/01/2013). No mais longo prazo, o parque 
gerador hidrelétrico nacional terá exclusivamen-
te custos de operação e manutenção, o que dará 
ao Brasil uma grande vantagem comparativa 
com os demais países do mundo, na medida em 
que se poderá dispor de um suprimento de ener-
gia elétrica com custos bastante competitivos. 

Em 2013, cerca de 30% da parcela do po-
tencial hidrelétrico nacional, considerada pe-
los estudos de planejamento como aproveitá-
vel, encontra-se em operação ou em fase de 
implantação. Os 70% restantes deverão ser 
desenvolvidos no horizonte até 2025/2030, de-
pendendo do cenário de evolução da economia 
nacional e do contexto das questões socioam-
bientais neste período. 

Biomassa da Cana-de-Açúcar: o programa 
da agroenergia foi iniciado em meados da dé-
cada de 1970, com o Proálcool. Ele foi con-

cebido como uma alternativa para reduzir a 
dependência do País do petróleo, que repre-
sentava, na época, importações em patamares 
superiores a 80% das necessidades nacionais 
deste energético. 

O projeto de produção e utilização do etanol e 
da biomassa, na forma de bagaço da cana-de-açú-
car, é um programa energético com viabilidade téc-
nica, econômica e ambiental comprovada. Trata-se 
do único programa de grande porte no mundo de 
uma fonte renovável de combustíveis líquidos, não 
derivados do petróleo, com baixa emissão de gases 
de efeito estufa. Além do emprego do etanol, no 
setor de transporte, substituindo a gasolina em veí-
culos leves, o bagaço da cana-de-açúcar é utilizado 
na produção de calor e eletricidade, em cogeração 
eficiente, na indústria do açúcar e do álcool, com 
excedentes supridos ao sistema elétrico, em condi-
ções competitivas com os custos marginais de ex-
pansão do parque gerador nacional. 

A agroenergia, no caso brasileiro, não com-
pete com a produção de alimentos, em função 
das disponibilidades atuais e futuras de áreas 
para produção de alimentos e de energia, consi-
derando as dimensões continentais do País. Ou-
tro aspecto importante a destacar é que o cultivo 
atual e futuro da cana-de-açúcar está localizado 
em áreas distantes dos ecossistemas que o País 
deve preservar, como por exemplo, a floresta 
tropical úmida amazônica e o pantanal. As áreas 
utilizadas para o cultivo da cana-de-açúcar en-
contram-se no Sudeste e no Nordeste, distantes 
mais de 2 mil km destes ecossistemas.

A geração da biomassa/bagaço, em função da 
safra de cana-de-açúcar, não é contínua ao longo 
do ano, ocorrendo meses sem geração, fora dos 
períodos da safra. Este tipo de suprimento não 
contínuo pode ser incorporado ao sistema gera-
dor hidrelétrico nacional através de medidas de 
operação, com a utilização dos reservatórios, que 
desempenham um papel de armazenar, na forma 
de água, esta energia. A safra de cana-de-açúcar 
ocorre nos períodos secos do ano, de baixas va-
zões nos rios, caracterizando uma complemen-
tação da geração da biomassa com a das hidre-
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létricas, o que facilita a integração da geração 
de energia desta fonte de biomassa ao Sistema 
Interligado Nacional.

Em 2011, a geração térmica a bagaço de cana, 
para o Sistema Interligado Nacional, alcançou 10 
TWh e estima-se que, em 2021, possa alcançar 
40 TWh . Nos estudos de planejamento, esta fon-
te energética tem um custo de referência na faixa 
de R$ 130,00 a R$ 150,00/MWh.

Energia Eólica: a fonte eólica para produção de 
energia elétrica iniciou o seu desenvolvimento 
no Brasil a partir do Proinfa, em 2005, junta-
mente com as Pequenas Centrais Hidrelétricas 
e a biomassa/bagaço. Naquela ocasião, a eólica 
apresentava o maior custo por unidade de ener-
gia produzida, valor que com a atualização mo-
netária alcança atualmente patamares superiores 
a R$ 300,00/MWh.

No período 2005/2008, em função da evo-
lução tecnológica, torres mais altas, de 50 e até 
mais de 100 metros, elevação da capacidade uni-
tária dos geradores e economias de escala, além 
do fato de os ventos no Brasil serem muito favo-
ráveis, os custos reduziram-se significativamen-
te. Enquanto na Europa se observam fatores de 
capacidade da ordem de 30%, no Brasil encon-
tramos sítios com até 50% para este parâmetro. 
Além disso, os ventos apresentam-se constantes 
com alto grau de previsibilidade, reduzindo os 
custos de manutenção. 

A eólica apresenta uma complementariedade 
com a geração hidrelétrica, pois os ventos são 
mais favoráveis nos períodos de baixas vazões 
nos rios. Adicionalmente, a energia produzida 
pode ser armazenada nos reservatórios através 
de medidas operativas.

Esta alternativa deve se desenvolver de for-
ma sustentável nos próximos anos, devendo ser 
a fonte de maior evolução na participação da 
matriz de energia elétrica nacional. Nos últimos 
leilões, a energia eólica apresentou custos no pa-
tamar de R$ 100,00/MWh. Atualmente, é a se-
gunda fonte em competitividade no País, depois 
da hidrelétrica.

No que concerne à geração a gás natural, ci-
clo combinado, trata-se de uma alternativa que 
o País poderá adotar com vistas à produção de 
energia elétrica, condicionada a oferta do com-
bustível a preços competitivos. Neste sentido, 
são favoráveis as perspectivas de ocorrência de 
reservas de gás natural, convencional e não con-
vencional, em terra, como exemplo nos seguintes 
locais: Parnaíba (PI/MA), São Francisco (BA), 
Parecis (MT), Paraná e outros. Em 2013, plane-
jam-se rodadas de licitações de blocos explora-
tórios de gás natural ainda nesta década, o que 
viabilizaria usinas térmicas operando próximas 
aos poços, com geração para o Sistema Interli-
gado Nacional.

Com relação à expansão do sistema gerador, 
nos próximos dez anos, até 2021, o País neces-
sita, considerando a autoprodução na indústria, 
de um montante de 80 mil MW (8 mil MW por 
ano). A prioridade é para a hidrelétrica (46%), a 
eólica (18%) e a biomassa do bagaço de cana-de-
-açúcar (13%). Estas três fontes seriam respon-
sáveis por 76% da expansão do sistema gerador 
nos próximos dez anos. 

As demais fontes estariam dentro da política 
de diversificar a matriz de energia elétrica, sendo 
constituídas de: geração a gás natural, com 15% 
de participação, e as demais, geração térmica a 
derivados de petróleo (leilões realizados na dé-
cada passada), a carvão mineral e nuclear (Angra 
III). A capacidade instalada nacional, incluindo 
a autoprodução, necessária em 2021, atinge 197 
GW. Com a parcela de Itaipu-Paraguai, a oferta 
total supera os 200 mil MW. Cerca de 60% do 
total necessário ao atendimento do mercado, nos 
próximos dez anos, sem a consideração da auto-
produção, já se encontra contratado.

No horizonte 2011/2021, verifica-se um equi-
líbrio estrutural satisfatório entre a oferta e a de-
manda de energia, com sobras, ao longo de todo 
o período decenal, considerando as garantias fí-
sicas das diversas usinas do sistema gerador e as 
cargas previstas.

 Em 2013, em função da hidrologia desfa-
vorável nas principais bacias hidrográficas do 
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Sistema Interligado Nacional, foi necessária 
uma maior operação das térmicas, utilizando 
derivados de petróleo. É importante destacar 
que a operação do sistema hidrotérmico nacio-
nal considera a disponibilidade das térmicas nas 
hidrologias desfavoráveis, com prioridade para 
a segurança energética. Assim, na operação do 
sistema, são consideradas a curva de aversão ao 
risco e o nível meta, de modo a despachar as 
térmicas de custo mais elevado, fora da ordem 
de mérito econômico. O sistema Interligado 
Nacional está bem atendido, não se visualizan-
do desequilíbrio entre a oferta e a demanda de 
energia elétrica. 

5 –  operação e expansão do Sistema / 
Aspectos Financeiros

O grande desafio do setor elétrico é via-
bilizar sua expansão física, com os 

elevados investimentos públicos e privados 
necessários à implantação dos empreendi-
mentos, que são de alta capitalização e com 
longo prazo de maturação. O Brasil dispõe, 
atualmente, de regras claras e estáveis, esta-
belecidas por leis e decretos, constituindo-se 
num marco regulatório que promove a expan-
são física do sistema energético, viabilizando 
a “energia do amanhã”.

De acordo com o PDE 2021, os investi-
mentos do Setor Energético Nacional, no pe-
ríodo 2011/2021, alcançam R$ 1,09 bilhão, 
correspondentes a 2,3% e a 10,7% do PIB e da 
FBKF (formação bruta de capital fixo), nesses 
dez anos, respectivamente. Nesse montante, 
petróleo e gás natural participam com 68%, 
energia elétrica, com 25%, e biocombustíveis, 
com 7%.

No caso do setor elétrico, os investimentos 
nestes dez anos são da ordem de R$ 270 bilhões 
(25% do total do setor energético), sendo 20% 
para geração (51% em hidrelétricas e 30% em 
biomassa e eólica) e 5% para transmissão. Os 
investimentos em distribuição não estão consi-
derados nesses montantes.

O BNDES aparece como o agente preponde-
rante no financiamento dos projetos de expansão 
da infraestrutura energética brasileira, assegurando 
empréstimos entre 60 e 70% do capital necessário.

Os recursos financeiros, constituídos de pró-
prios dos agentes do setor elétrico e financiamen-
tos, estão sendo disponibilizados em montantes 
compatíveis com os dos investimentos necessá-
rios para a expansão do sistema elétrico nacional, 
prevista nas atividades de planejamento. Nesse 
sentido, o Setor Elétrico Nacional não identifica, 
no curto/médio prazos, restrições financeiras que 
possam dificultar ou, eventualmente, impedir a 
implantação dos programas de obras de geração 
e transmissão necessários a um adequado atendi-
mento aos mercados previstos.  

6 – o Consumidor de energia elétrica

A tarifa do consumidor residencial vem cain-
do nos últimos cinco anos. A tarifa média 

do consumidor residencial evoluiu de R$ 405,00/
MWh, em 2007, para R$ 460,00/MWh, em 2012, 
mostrando incremento de 13%, taxa inferior ao 
IPC (FIPE) de 29%. 

No caso do consumo industrial, considerando 
o mercado regulado, cativo das distribuidoras, a 
tarifa média evoluiu de R$279/MWh, em 2007, 
para R$ 346,00/MWh, em 2012, incremento de 
24%, taxa também inferior ao IPC.

No caso do custo da eletricidade na produ-
ção industrial, é conveniente separar os setores 
eletrointensivos dos demais. A maioria da in-
dústria brasileira, que representa cerca de 90% 
do valor agregado do setor, opera com custos 
de eletricidade inferiores a 1,5% do respectivo 
valor da produção. 

Alguns setores eletrointensivos operam 
com margens maiores de custos de eletricida-
de, o que não significa que sejam necessários 
subsídios nas tarifas praticadas. Neste caso, 
cabe o papel do governo de estabelecer políti-
cas industriais que estimulem a verticalização 
para produtos de maior valor agregado em al-
guns processos. 



. . . . . . . . . . . . . energia elétrica no brasil: contexto atual e perspectivas . . . . . . . . . . . . . . . 23

 De qualquer forma, com a redução das tarifas 
entre 18% e 32%, (Lei nº 12.873 de 14/01/2013), 
já em prática em 2013, todos os setores serão be-
neficiados nos custos com eletricidade.

7 –  o Funcionamento das  
entidades Setoriais

Os agentes que fazem parte do quadro insti-
tucional do setor elétrico brasileiro foram 

criados com finalidades específicas e sem sobre-
posição de atividades. No curso de um pouco 
menos de uma década, os agentes têm fortaleci-
do e adequado os seus instrumentos operacionais 
e quadros técnicos, com o objetivo de melhor 
cumprir com seus propósitos. 

Podemos afirmar que o MME e os agentes 
envolvidos, como CMSE, Aneel, ONS, CCEE e 
EPE, estão convergentes nas ações que permitem 
um adequado planejamento da expansão do su-
primento de energia elétrica e o seu acompanha-
mento, de maneira a atender a um crescimento 
econômico sustentável.  

8 – Considerações Finais / Conclusões 

A economia brasileira, avaliada através do 
PIB, apresenta índices per capita baixos 

quando comparados com os de diversos países 
do mundo, desenvolvidos e em desenvolvimen-
to. O consumo de energia e de energia elétrica 
per capita do Brasil, como consequência, são 
também baixos, estando, atualmente, inferiores 
aos respectivos valores médios mundiais.

Isto significa que o consumo energético na-
cional, em função da evolução da população 
e do desenvolvimento econômico e social do 
País, deverá crescer a taxas semelhantes às dos 
últimos anos, por longos períodos de tempo. A 
conservação de energia e os programas de efi-
ciência energética, sempre considerados nos es-
tudos das demandas energéticas futuras, contri-
buirão para atenuar estas taxas de crescimento. 
Isto, no entanto, não impedirá que o consumo 
energético do País se desenvolva a taxas anuais 

de crescimento, de forma sustentada, nos próxi-
mos 10 a 20 anos. Os valores estruturais esta-
riam situados entre 4% e 5% ao ano. 

Com relação aos recursos energéticos, o 
Brasil encontra-se numa situação muito fa-
vorável, pois o País dispõe de todas as fontes 
energéticas primárias, com grandes disponibi-
lidades, quando comparadas às demandas ener-
géticas no longo prazo. 

Marcos regulatórios que permitam o desenvol-
vimento do setor energético de modo pleno são im-
portantes. Nesse sentido, o Brasil dispõe de marcos 
regulatórios adequados para o setor de petróleo, gás 
natural e para o setor de energia elétrica. 

Em relação à gestão do setor, o governo fe-
deral, por meio do Ministério de Minas e Ener-
gia, dispõe dos instrumentos necessários para 
a gestão adequada do setor energético do País, 
em especial do setor elétrico, destacando-se: 
1) estabelecimento de políticas por meio do 
CNPE; 2) estudos de planejamento com visão 
de curto, médio e longo prazos; 3) leilões de 
obras de geração e de transmissão, com garan-
tia de contratação de 100% da demanda, com 
antecedência de três a cinco anos; 4) moni-
toramento das condições de atendimento por 
meio do Comitê de Monitoramento do Setor 
Elétrico (CMSE), que acompanha o equilíbrio 
entre a oferta e a demanda de energia elétrica; 
5) monitoramento para assegurar o abasteci-
mento nacional de derivados de petróleo, de 
gás natural e de combustíveis renováveis; 6) 
rodadas de licitações para blocos exploratórios 
e campos marginais de petróleo e gás natural e 
para contratação do biodiesel para atendimen-
to à mistura do diesel mineral. 

Alguns resultados podem ser mencionados. 
O Brasil apresenta 99% de cobertura elétri-
ca residencial, contrastando com a cobertura 
mundial de apenas 81%. O Programa brasileiro 
“Luz Para Todos” tem sido exemplo no mundo 
como facilitador do acesso à eletricidade pela 
população de baixa renda, que com as tarifas 
mais baixas terá maior oportunidade de acesso 
a bens de consumo duráveis. 
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No que concerne ao necessário compromis-
so com o planejamento energético, os estudos 
estratégicos de longo prazo, formuladores das 
políticas energéticas, estão sintetizados no Plano 
Nacional de Energia (PNE) 2030, que permite 
um melhor conhecimento da vida útil dos re-
cursos energéticos no tempo e, adicionalmente, 
a visualização de oportunidades para formas de 
energia de maior prazo de maturação, como a 
nuclear. Assim, estes estudos permitem estabe-
lecer as políticas e as alternativas de expansão 
do sistema energético nacional, que são definidas 
no âmbito do CNPE, orientando a expansão do 
sistema energético nacional. 

 No médio prazo, desde 2005, o MME vem 
realizando, de forma regular, os estudos de ex-
pansão do suprimento de energia, consubstancia-
dos no PDE, no qual são elencadas as instalações 
energéticas necessárias para os próximos dez 
anos, nas áreas de energia elétrica, petróleo, gás, 
nuclear, carvão e biomassa, o que permite a pro-
gramação dos leilões no tempo. 

Em termos de evolução da matriz de energia 
elétrica nacional, neste horizonte decenal, visua-
liza-se uma tendência importante de elevação da 
participação das fontes renováveis, de 86% para 
88%, em contraposição ao valor atual de 19% 
para a média mundial. Com relação à utilização 
de combustíveis fósseis, ocorre uma tendência 
de redução, de 10% para 8%, diante do valor de 
68% da média mundial.

Um aspecto importante que diferencia, em 
muito, o Brasil da maioria dos países, refere-se 
ao fato de o País ser, atualmente, praticamente 
autossuficiente quanto ao suprimento das suas 
demandas energéticas. A participação das fontes 
nacionais alcançou, em 2012, patamares superio-
res a 90%, sendo a importação de energia oriun-
da da parcela paraguaia da Usina Hidrelétrica Bi-
nacional de Itaipu, do gás natural da Bolívia, do 
carvão mineral para a siderurgia e de pequenos 
intercâmbios elétricos nas fronteiras com os pa-
íses vizinhos sul-americanos. Com a exploração 
do pré-sal, que ocorrerá nos próximos anos, o 
Brasil se tornará um exportador líquido de ener-

gia, com a comercialização do petróleo exceden-
te no mercado internacional. 

A fonte solar para produção de energia elé-
trica, com a tecnologia fotovoltaica, não se 
apresenta competitiva (custo no patamar de R$ 
400,00/MWh) com outras opções energéticas do 
País. Por esta razão, o seu desenvolvimento co-
mercial e sustentável não deverá ocorrer no curto 
prazo. A redução de custo em nível internacio-
nal que tem ocorrido para esta alternativa poderá 
mudar este quadro.

No horizonte de mais longo prazo, após 
2020, é difícil fazer previsões, considerando as 
incertezas em relação à futura expansão da eco-
nomia nacional e do papel da energia no contexto 
econômico e social do País. A evolução tecnoló-
gica que deverá ocorrer e as prováveis modifica-
ções no modelo de desenvolvimento e no estilo 
de vida da sociedade terão uma grande influência 
no comportamento futuro das demandas energé-
ticas. No entanto, algumas tendências poderão 
ser comentadas:

•  O consumo de energia continuará crescen-
do, provavelmente a taxas mais reduzidas 
do que as do período até 2020, com valores 
típicos na faixa de 3%. Isto implicará ne-
cessidade de expansão do sistema elétrico 
brasileiro, na década de 2020 a 2030, em 
termos de capacidade instalada, em ritmo 
semelhante ao ocorrido na década ante-
rior. Nos próximos 20 anos, o Brasil teria 
que expandir o seu sistema de geração em 
valores anuais de 7 mil a 8 mil MW. Esta 
expansão estaria dentro da capacidade da 
economia nacional de realizá-la. 

•  Na próxima década, 2020 a 2030, ocorrerá 
o esgotamento do potencial hidrelétrico na-
cional aproveitável de 160 a 180 GW. Deve-
rão ser acelerados os programas de geração 
termelétrica, com unidades de baixo custo 
do combustível, com operação de base. 

Neste caso, estariam contempladas: 1) a 
geração a gás natural, em ciclo combinado, 
com oferta do combustível em abundância (gás 
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convencional e não convencional nacionais) e 
preços competitivos para produção de energia 
elétrica; 2) a geração nuclear, considerando as 
necessidades futuras desta opção; 3) a geração a 
carvão mineral, com os recursos energéticos da 
região Sul e combustível importado para as regi-
ões Nordeste e Sudeste, dependo do desenvolvi-
mento da tecnologia da queima limpa do carvão, 
por razões ambientais, inclusive os aspectos re-
lacionados com as emissões de CO2. 

•  As fontes alternativas, que o Brasil possui 
em grandes quantidades, certamente terão 
um papel relevante no suprimento das de-
mandas energéticas, após 2020, visualizan-
do-se um desenvolvimento sustentado das 
mesmas. Os programas de aproveitamento 
da eólica e da biomassa do bagaço de cana-
-de-açúcar deverão prosseguir em ritmo se-

melhante ao ocorrido na década passada. O 
aproveitamento da energia solar para supri-
mento de eletricidade, em função da redu-
ção dos custos desta alternativa, deverá se 
desenvolver de forma sustentada, conside-
rando as amplas possibilidades do País. 

•  Os programas de eficiência energética, 
com avanços tecnológicos, deverão contri-
buir para reduzir as demandas de energia 
sendo, de certa forma, o suprimento de 
menor custo.

•  No horizonte de mais longo prazo, os cus-
tos da energia, avaliados pelos marginais de 
expansão do sistema energético nacional, 
deverão se elevar, em função de o País ter 
que disponibilizar empreendimentos ener-
géticos de custos mais elevados.
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1. introdução

Discorrer sobre a importância da eletricida-
de numa sociedade moderna pode parecer 
um tanto tedioso, tal sua obviedade. Por 

sua função “sanguínea” na economia, percebemos 
o assunto como algo natural, quase automático. Na 
realidade, esse fluxo depende de diversos fatores 
que pairam sobre essa atividade. Aspectos geográ-
ficos, tecnológicos, privados, comerciais, climáti-
cos e, por fim, políticos regem a confiabilidade e o 
preço desse serviço tão essencial. A sociedade só se 
dá conta de que precisa estar atenta em algumas 
ocasiões: quando a energia falta, quando se torna 
muito cara ou, pior, quando as duas situações ocor-
rem. Estes momentos, apesar do trauma, são didáti-
cos, pois a partir deles os interesses conflitantes 
deveriam convergir para corrigir os rumos que le-
varam a uma situação indesejada por todos.

Como relata Bernard Tenenbaum em “The Ca-
lifornia Power Crisis Lessons for Developing 
Countries”, a crise advinda de especulações permi-
tidas por um sistema desregulado provocou perdas 
ao mercado, aos consumidores e ao governo daque-
le estado americano. Nova Zelândia e Chile tam-
bém enfrentaram problemas com uma regulamen-

tação que, dada a forma de desenvolvimento dos 
sistemas existentes nesses países, estava longe de 
ser considerada uma fórmula de sucesso global.

O racionamento de 2001 no Brasil foi a maior 
das experiências de insuficiência de energia sen-
tidas por um país sem desastres naturais ou guer-
ras. A gestão adotada pelo governo contou com a 
ajuda do consumidor que conseguiu reduzir a 
carga em impressionantes 25%. Finda a vigência 
do decreto, a demanda retomou o crescimento, 
mas em um nível 15% abaixo dos verificados an-
tes de 2001. Esse fato é de suma importância, 
porque, até hoje, há sequelas deixadas por esse 
período, como se verá neste artigo.

Numa perspectiva de dez ou até 20 anos, não se 
pode dizer que o setor elétrico esteja estagnado ou 
ameaçado. Percebem-se alguns atrasos de obras, au-
mentos de interrupções e problemas de coordenação 
entre instituições num setor agora fragmentado, mas 
não se pode afirmar que há falta de investimento. 

O que é verdadeiramente espantoso é a perda 
da vantagem comparativa da energia a preços 
módicos. Como indicam dados da Agência Inter-
nacional de Energia, confrontos com sistemas de 
matriz energética semelhante são tão díspares 
que não se justificam nem com pretextos de câm-
bio ou impostos. A tarifa do Rio de Janeiro é o 
triplo da de Montreal, no Canadá. Cotejos com o 
próprio Brasil de 15 anos passados mostram au-
mentos reais de tarifa da ordem de 100%. Além 
disso, passamos a ter uma estrutura muito com-
plexa, tornando um setor de tecnologia conheci-
da um mistério para a maioria das pessoas. 
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O Brasil sofreu uma profunda mudança de pa-
radigma em tempo recorde e não foi uma simples 
aplicação de uma fórmula de sucesso em outros 
países. A transposição exigiu uma complicada, sub-
jetiva e ainda incompleta adaptação de modelos tí-
picos de sistemas térmicos. Portanto, para entender 
o que ocorre no nosso setor elétrico, não há como 
evitar alguma aridez de argumentos técnicos.

Em primeiro lugar, a adoção de reformas mer-
cantis nos setores elétricos mundiais não está isen-
ta de críticas. Paul L. Joskow, grande especialista 
em regulação, examinando o caso da Califórnia, 
dois anos antes da crise de 2001 – quando um úni-
co MWh chegou a valer US$ 2.500 –, avalia que 
os “modelos competitivos têm muita dificuldade 
em replicar as eficiências de sistemas com despa-
cho centralizado e sinergia entre transmissão e 
geração”. Tal observação é curiosa e importante 
por ser justamente o caso brasileiro. 

John Byrne e Yu-Mi Mun em “Rethinking re-
form in the electricity sector: Power liberaliza-
tion or energy transformation?” relatam que “a 
experiência com a liberalização de setores elé-
tricos em diversos países tem mostrado que a 
criação de um mercado genuíno é uma tarefa 
extremamente difícil. Após substituir monopó-
lios, muitos países viram as empresas substitutas 
se reintegrarem. O resultado efetivo tem sido o 
surgimento de oligopólios que tendem a ser do-
minados por corporações multinacionais”.

O assunto é controverso e, na literatura, não 
há consenso sobre a conveniência ou não da ado-
ção de modelos competitivos. Este texto não tem 
sequer a intenção de deliberar teoricamente so-
bre a questão. Entretanto, a experiência brasileira 
se reveste de obstáculos e dificuldades não ob-
servadas em outros sistemas. As recentes medi-
das para redução tarifária, lamentavelmente, pas-
saram ao largo dessas questões estruturais. Esse 
é o foco do artigo.

2. a evidente singularidade

Segundo informações da Agência Internacio-
nal de Energia, o Brasil gerou 2% da eletrici-

dade no mundo, numa lista onde os Estados Uni-
dos respondem por mais de 20%. Apesar de mar-
ginal, a nossa matriz renovável nos coloca entre 
os líderes na produção de energia advinda de 
fonte não fóssil, uma raridade no mundo. Consi-
derando apenas a hidroeletricidade, o Brasil ocu-
pa o segundo lugar (12%), com a China em pri-
meiro (15%). Apenas seis países (China, Brasil, 
Canadá, Estados Unidos, Rússia e Noruega) de-
têm quase 60% dessa forma de produção. Mes-
mo nesse seleto “clube”, há outras características 
que nos diferenciam ainda mais. O predomínio 
da hidroeletricidade mostra que, enquanto a No-
ruega tem 99% de sua energia de origem hídrica, 
o Brasil tem 86%, o Canadá, 60%, a Rússia, 20% 
e os Estados Unidos, apenas 8%. 

Afunilando ainda mais a seleção, há sistemas 
que armazenam a energia primária produtora da 
eletricidade – a água – em quantidades significa-
tivas. Com esse filtro, sobram apenas dois: o ca-
nadense e o brasileiro. Segundo o World Water 
Development Report II, o Canadá possui reserva-
tórios capazes de guardar quase 700 km3. O Bra-
sil figura em segundo lugar, com 500 km3. 

O Canadá não tem um sistema integrado como 
o Brasil, mas a maior similaridade está no sistema 
de Quebec, capaz de armazenar o equivalente a 
três meses da sua carga, enquanto o brasileiro 
“guarda” cinco meses. Qualquer atividade que 
funcione com um estoque sabe que o bom atendi-
mento da demanda depende da sua gestão. Uma 
decisão tomada no presente afeta o futuro e vice-
-versa. É um sistema com links temporais, carac-
terística inexistente nos sistemas de base térmica. 
Como o “fornecedor” da sua matéria-prima é a 
hidrologia de rios tropicais, a gestão com horizon-
te de longo prazo é ainda mais essencial.

3. “one size fits all”

Apesar das semelhanças, o Brasil não foi 
buscar no Canadá sua inspiração. Escolheu 

a Inglaterra, inclusive com a contratação dos 
consultores Coopers&Lybrand daquele país. 
É verdade que os setores elétricos no mundo 
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passavam por uma mudança de paradigma que, 
em certos sistemas, fazia todo o sentido. Mas, 
a década de 1990 foi pródiga em recomendar 
receitas genéricas independentemente de pecu-
liaridades físicas. Foi uma espécie de “One size 
fits all” no mundo elétrico. 

Para adotar um ambiente de mercado no 
Brasil, as usinas não podem comercializar a 
sua própria geração, pois a competição iria se 
chocar com o caráter cooperativo do nosso sis-
tema. Assim, cada usina vende uma fração da 
energia total produzida. Essa “parcela” é cal-
culada por uma complexa matemática que 
“emite” um certificado fixo, a garantia física, 
que, em teoria, é sua “contribuição” para o sis-
tema. Portanto, diferentemente de outros 
exemplos, um “todo” se sobrepõe às partes, 
evidenciando características de monopólio na-
tural. O primeiro ponto a se salientar no nosso 
mercado de energia é a desconexão do mundo 
real. O kilowatt-hora (kWh) que se comerciali-
za não é o kWh gerado. Evidentemente, isso 
vai exigir uma complicada etapa de acertos en-
tre o virtual e o factual. Um excelente exemplo 
da dimensão desse ajuste é que 72% da nossa 
capacidade instalada é formada de usinas hi-
dráulicas. Apesar disso, elas são responsáveis 
por quase 90% da energia gerada, porque co-
brem parte da garantia física das térmicas.

Adicionalmente, a nossa transmissão tem 
uma rara função sinérgica, pois eleva a quantida-
de de energia ofertada, ao transportar muita ener-
gia entre regiões, evitando vertimentos e, assim, 
transformando mais água em kWh. Cerca de 
10% dos certificados das usinas são devidos ao 
papel integrador da rede. O segundo item notável 
é que, ao separar essas funções sinérgicas, o mo-
delo já se choca com uma forte característica es-
trutural do sistema físico. 

A variabilidade das afluências e a diversidade 
hidrológica resultam em gerações variáveis, em 
contraste com os certificados de garantia física. 
Para maximizar a energia ofertada é necessário o 
despacho das usinas sob ótica monopolística, ou 
seja, o operador atua como se fosse o seu único 

proprietário. A decisão é tomada com base em 
um parâmetro, o Custo Marginal de Operação 
(CMO), número em reais por megawatt-hora 
(R$/MWh) que “traduz” o valor da água reserva-
da no sistema. O operador lida com estimativas 
do futuro e precisa adotar alguns parâmetros sub-
jetivos, tais como o custo do déficit de energia e 
a taxa de desconto do futuro. Os preços, que são 
concretos em outros sistemas, aqui, dependem 
dessas variáveis estimadas que ultrapassam em 
muito o âmbito do setor, mas, ironicamente, tor-
naram-se números internos sem uma ampla dis-
cussão sobre suas consequências. Outros parâ-
metros resultariam em diferentes CMOs, outros 
preços e distintas políticas de operação. 

O CMO não é relevante apenas na operação. 
No planejamento, ele é fator de ponderação, de-
finindo as grandezas comerciais dos leilões a 
partir de operações simuladas. Como se não 
bastasse, esse parâmetro é também o paradigma 
do preço de curto prazo no mercado livre, am-
biente em que é feito o acerto entre o real e o 
certificado, levando a frequentes preços irrisó-
rios e, de tempos em tempos, valores impagá-
veis. Assim, o terceiro ponto a salientar é que 
não há sistema no mundo em que uma variável 
matemática tenha a importância que tem o 
CMO no sistema brasileiro.

A priori, não há problemas em haver um mer-
cado livre no nosso especial sistema. A dificulda-
de é aceitar que ele funcione com um preço vir-
tual muito volátil, com viés de preço baixo, via-
bilizando a captura não isonômica de vantagens 
advindas da singularidade brasileira. Compara-
ções com o Nordpool (Mercado entre Noruega, 
Suécia, Finlândia e Dinamarca) mostram que, de 
2002 a 2011, o spot brasileiro apresentou um va-
lor mínimo dez vezes menor e um máximo duas 
vezes e meia maior do que os ocorridos naquele 
mercado, evidenciando uma volatilidade bastan-
te anormal para um mercado de energia. 

Assim, pretensamente desconexa do mundo 
mercantil, toda a política energética e comercial 
está “aprisionada” numa metodologia matemáti-
ca de alta complexidade, originária da operação. 
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Qualquer alteração em um dos lados provoca 
mudanças no outro. 

Para ilustrar o entrelaçamento de problemas, 
a operação adotada em 2012 é reveladora. Partin-
do de níveis de armazenamento elevados e sob 
uma hidrologia que não pode ser classificada 
como crítica, a reserva se aproximou perigosa-
mente de seu nível mínimo. Em 2013, teremos 
geração térmica na base da carga para compensar 
esse esvaziamento. Isso trará um custo adicional 
para o consumidor, uma vez que sua tarifa supõe 
um uso médio de térmicas muito abaixo do atual. 

O fato é bem mais grave do que se supõe, por-
que atinge o planejamento, que, ao definir os cer-
tificados das usinas, simula uma operação mais 
“econômica” das térmicas, dado pelo conjunto de 
CMOs calculados nessa fase. Como já surgem 
evidências de que o critério precisa ser alterado, 
todos os certificados comerciais precisariam ser 
revistos, pois foram calculados sob outro conjun-
to de CMOs. Essa dissidência entre planejamento 
e operação vem se agravando pelo efeito da redu-
ção da capacidade de reserva relativamente à car-
ga. O efeito, evidentemente, também atinge o 
mercado livre. 

4. a matriz elétrica brasileira

É sob esse cenário metodológico, singular e 
complexo que se trata a questão da matriz elé-

trica brasileira. Sem perder esse contexto, há dois 
grandes questionamentos: 

I -  Até que ponto se está realmente decidindo 
qual a matriz energética?

A questão ambiental afirma que a energia é a 
grande vilã do aquecimento global. Em função 
do potencial hidrelétrico brasileiro, o país tem 
posição privilegiada na produção de energia re-
novável, mas é preciso reconhecer que hidrelétri-
cas podem provocar conflitos se considerada a 
dimensão regional. Afinal, apesar de não serem 
meras “fábricas” de kWh, são tratadas como tal 
sob o “pragmatismo” mercantilista. 

Nesse contexto, é essencial questionar como 
o Brasil se insere na geopolítica mundial. O indi-
cador “intensidade energética do PIB” revela a 
energia primária envolvida na economia. De 
1980 até 2006, o Brasil passou de 9.000 para cer-
ca de 12.000 BTU’s (unidade térmica britânica) 
por dólar de PIB, um incremento de 44%, mos-
trando que o país se “energizou” bem mais do 
que em 1980. No mesmo período, a maioria dos 
países desenvolvidos evoluiu no sentido contrá-
rio. Em 2006, eles precisam de aproximadamen-
te 40% menos energia para “ganhar” US$ 1,00, 
na comparação com 1980. 

O interessante é registrar que a China e a Co-
reia do Sul registraram a mesma queda de inten-
sidade. A Índia, a partir de 1996, também reverte 
a tendência da economia “energívora” e reduz o 
índice. Esse número nada diz sobre o consumo 
de cada país, que pode estar consumindo muito 
mais do que consumia em 1980. A diferença é 
que sua economia produz mais renda por unida-
de energética. Sob o ponto de vista capitalista, o 
“esforço” está valendo cada vez mais. O Brasil, 
ao contrário, usa cada vez mais energia para pro-
duzir o mesmo US$ 1,00. 

Qual será o nosso futuro? O Plano de Desen-
volvimento Energético 2020 mostra que a carac-
terística “energívora” da economia será bastante 
aprofundada. Até lá, setores eletrointensivos 
mais do que dobrarão sua produção. Alguns 
exemplos: alumínio (166%), siderurgia (203%), 
ferro ligas (202%), cobre (351%), celulose 
(192%) e soda cloro (165%). 

Um país que se dispõe a ser o fornecedor de 
produtos básicos para o mundo deve entender 
que, ao fazê-lo, está assumindo os riscos e cus-
tos crescentes do desenvolvimento das necessá-
rias fontes de energia. Seria improvável achar 
que essa indústria pesada seria “servida” por 
leves usinas eólicas, biomassa e pequenas cen-
trais hidráulicas. Conflitos ambientais, sociais e 
regionais são decorrentes da opção que faze-
mos. Esse registro é também importante para 
entender as recentes intervenções políticas fei-
tas no setor.
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II –  Como hidrelétricas se ajustam num mo-
delo competitivo?

O Brasil talvez não consiga explorar todo o 
seu potencial hidrelétrico. Em parte, porque ele 
pode estar superestimado, mas também porque 
novas usinas se aproximam da Região Amazôni-
ca. A Agência Internacional de Energia, ao com-
parar impactos ambientais de diversas fontes, faz 
uma importante observação sobre as hidrelétri-
cas nesse contexto mercantil.

“Quase todas foram construídas sob um 
sistema que garantiam estáveis contratos 
de longo prazo. Isso assegurava uma taxa 
de retorno aceitável a esses investimentos. 
Num mercado competitivo, a estabilidade 
de receita não é garantida. Dado que re-
querem vários anos de planejamento e 
construção, a flutuação de preços, típica 
desse sistema, acaba por favorecer outras 
formas de geração. Por que, então, sob um 
ponto de vista econômico, construir hidre-
létricas sob mercados competitivos? A ra-
zão ainda é o baixo custo de operação, 
além da imbatível flexibilidade técnica. 
Sob a pura lógica de competição de mer-
cado, apesar desse diferencial, novas hi-
drelétricas estão em desvantagem como 
uma opção de suprimento.”

Hidrelétricas são avistadas por satélites, têm 
uma vida útil muito superior às outras formas de 
geração e, principalmente, podem prestar muitos 
outros serviços. Portanto, qual o sentido de se 
adotar um modelo mercantil em que elas entram 
em pé de igualdade com outras fontes? Como 
uma hidrelétrica na Amazônia pode competir 
com uma térmica em São Paulo? O planejamento 
de uma nova usina em regiões isoladas poderia 
ser uma boa chance de se pensar a integração de 
vários interesses. Portanto, em vez de mitigar 
impactos, a ótica deveria ser a de integrar a usina 
a uma visão de planejamento regional. Assim, há 
pouco sentido de se construir estes complexos 

sem a participação da sociedade local e de minis-
térios, tais como Agricultura, Transportes, Inte-
gração Nacional, Turismo, Cidades e até Desen-
volvimento Agrário. 

A insistência em deixar “o mercado decidir” 
ampliou o problema ao criar um mecanismo de 
leilões genéricos que tenta se adaptar às singula-
ridades do sistema, vencendo a fonte que, numa 
simulação da operação, tem o melhor Índice de 
Custo e Benefício. Na realidade, como o índice 
padece das subjetividades da adaptação, resulta-
dos inesperados podem ocorrer. Térmicas a gás, 
com alguma inflexibilidade de geração, apesar 
de custos mais baixos, podem perder os leilões 
para caras térmicas a óleo, menos despachadas. 
Ou seja, sob o modelo mercantil, gerar energia 
pode ser uma desvantagem.

A inserção das eólicas também é um caso 
complexo. Apesar de incipiente na matriz, já é 
perceptível a feliz não coincidência entre ventos e 
hidrologia. As térmicas recebem certificados de 
“garantia física” elevados justamente por comple-
mentar a hidrologia. As eólicas têm sido admitidas 
com fatores de capacidade altos, informados pelos 
fabricantes, mas não há estudos que reconheçam o 
efeito sistêmico similar às térmicas.

5.  a questão tarifária  
como peça política

A experiência do racionamento teve um pa-
pel importante na mudança de governo 

em 2002. Em 2004, foram adotadas medidas 
corrigindo os erros mais óbvios da formulação 
anterior, sendo a retomada do planejamento e a 
exigência de contratação de longo prazo para as 
distribuidoras as mais importantes. Entretanto, 
permaneceu intacto o caráter mercantilista por 
certificados, com um mercado livre influenciado 
por um parâmetro matemático, uma excentrici-
dade entre as estruturas de outros sistemas. 

O irônico é que a Constituição de 1988, con-
siderada “estatizante” por muitos, foi a semente 
do atual modelo do nosso setor elétrico. Tratando 
a exploração de potenciais hidráulicos com um 



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . energia elétrica: lições não aprendidas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

serviço público como qualquer outro, eliminou o 
princípio da “justa remuneração” constante na 
Carta de 1946 e tornou obrigatória a licitação, 
findo o termo da concessão. 

Tal estrutura jurídica não é comum em siste-
mas hidrelétricos, pois uma usina não é apenas 
uma fábrica de kWh, e, em consequência, outros 
atributos são estranhos numa concorrência por 
preço. Canadá e Estados Unidos mantêm os con-
cessionários, mesmo privados, justamente para 
poder se aproveitar da amortização do capital in-
vestido em prazos compatíveis com a extensa 
vida útil das hidráulicas sob os princípios da re-
turn rate regulation. Dos 50 estados americanos, 
apenas 15 estão sob a égide mercantil. A lei ante-
rior, PUHCA, Public Utility Holding Company 
Act de 1935, continua válida na maioria. Uma 
empresa só perde a concessão de uma hidrelétri-
ca se cláusulas contratuais forem descumpridas, 
e essa decisão é exclusiva do Ferc (Federal Energy 
Regulatory Commission).

Aqui, a partir Lei 10.848/2004, a tarifa pas-
sou a ser efetivamente definida “pelo preço”, 
perdendo o vínculo com os estágios de amortiza-
ção e, evidentemente, com o conceito de serviço 
pelo custo já eliminado pela Lei 8987/95. Por-
tanto, é preciso enfatizar que esse desacoplamen-
to, previsto no modelo de 1995, foi confirmado 
na reforma de 2004.

Assim, a Lei nº 12.783, de 2013, ao ser jus-
tificada como um “resgate” de direitos do con-
sumidor que “já teria amortizado a usina” é 
uma guinada de princípios, pois ressuscita a 
“justa remuneração do capital”, colidindo com 
as bases mercantis ainda vigentes. Além de 
transmitir insegurança regulatória, a reforma 
terá de enfrentar o desafio de harmonizar a 
convivência de dois modelos que têm funda-
mentos opostos. 

A questão das concessões envolve muitos ou-
tros temas, mas está sendo usada apenas para a 
contenção das tarifas, pois os índices de aumento 
de preços são assustadores. Dados da Agência 
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) mostram 
que, em 1995, a tarifa média residencial em R$/

MWh era de 76,26 e a industrial, de R$ 43,59. 
Em 2011, elas atingiram respectivamente 314,42 
e 247,92. Descontada a inflação medida pelo 
IPCA no período (173,47%), o crescimento real 
da tarifa residencial foi de 70% e da industrial, 
135%. Apenas esses números já deveriam ser ca-
pazes de provocar uma grande “imersão” no es-
tudo das razões dessa explosão. Em 2004, ano da 
reforma feita no governo Lula, a tarifa industrial 
já tinha se elevado 76% acima da inflação e, mis-
teriosamente, nem a indústria reclamava e nem o 
governo pensava em medidas para conter o ape-
tite tarifário do modelo.

Mas, em 2012, a indústria (conduzida pela 
Federação das Indústrias do Estado de São 
Paulo - Fiesp) lidera uma campanha declaran-
do perda de competitividade e, ultrapassando 
qualquer limite institucional, acusa os preços 
das estatais, que, curiosamente, em função do 
leilão de 2004, foram os únicos que reduziram. 
O alto custo da energia brasileira é incontestá-
vel, mas, se ela fosse fator decisivo na compe-
titividade da indústria em geral, as italianas e 
japonesas estariam quebradas, porque pagam 
até 60% a mais do que se cobra aqui. Além dis-
so, segundo dados da Pesquisa Industrial do 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 
(IBGE), de 2010, excetuando-se os eletroin-
tensivos, o peso da energia no custo da indús-
tria não passa de 4,5%. Portanto, a perda de 
dinamismo da indústria nacional, que obvia-
mente não depende apenas da energia, entra 
como peça política no cenário do setor e dá 
fortes indícios de grande influência da indús-
tria pesada sobre o governo.

6. remédio sem diagnóstico

As origens da elevação de tarifa são inú-
meras. A cada decisão tomada durante es-

ses últimos 15 anos, novos patamares de preço 
iam sendo atingidos numa verdadeira escalada: 

•  Descontratação das estatais em 2003, com 
troca de contratos até 150% mais caros;
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•  Aumentos de mais de 30% para as distribui-
doras, compensando a queda de demanda 
pós-racionamento;

•  Parcelas da conta de luz indexadas ao IGP-M;

•  Criação de uma energia “de reserva”, apesar de 
termos uma energia que se diz “assegurada”;

•  Custos fixos majorados como se fossem 
proporcionais ao mercado (erro apontado 
pelo Tribunal de Contas da União - TCU); 

•  Aumento do custo de transmissão (mais de 
100% por quilômetro); 

•  Uso de geração térmica não prevista  
em função de óticas diferentes entre opera-
ção e planejamento;

•  Proliferação de encargos, a maioria ironica-
mente criada após a reforma mercantil do setor;

•  Sobre tudo isso, a intocada alta carga tributária. 

Até 2007, a tarifa do mercado cativo subia, 
mesmo com os preços reduzidos das estatais, mas 
a indústria não reclamava. Enquanto ocorriam au-
mentos recordes, a energia das hidráulicas, des-
contratada, era “liquidada” no mercado livre por 
valores irrisórios. Obviamente, grandes consumi-
dores migraram para esse mercado, aproveitando 
o “derrame” de energia quase gratuita oferecida 
pelo modelo. De 2003 a 2007, o número de consu-
midores livres passou de 49 para 602 e, hoje, o 
mercado representa quase 30% da carga total. 
Esse ambiente é cercado de segredos de informa-
ção por motivos estratégicos. Mas, é possível per-
ceber comportamentos especulativos que, através 
de uma elevada proporção de contratos mensais 
ex-post, se aproveitam da predominância de pre-
ços extremamente baixos do CMO, uma óbvia 
singularidade brasileira. Ou seja, no modelo brasi-
leiro é possível “capturar” 1 MWh por R$ 16 ou 
pagar 30 vezes mais.

7.  a redução de tarifas à custa das 
empresas públicas

Em sintonia com a campanha da indústria 
e sem a devida transparência, o gover-

no emite a medida provisória 579 de 11 de 
setembro de 2012, que oferece a renovação 
antecipada das concessões sob drásticas redu-
ções de receitas. 

Evidentemente, o alvo principal era o gru-
po Eletrobras que construiu as usinas mais an-
tigas e que, segundo a Fiesp e o governo, já 
estariam amortizadas. É óbvio que as conces-
sionárias não decidem o quanto devem amorti-
zar ou depreciar a cada ano. Portanto, a quan-
tia exata estava registrada nos balanços do se-
tor, que, até essa intervenção, tinha um dos 
mais rígidos manuais de contabilidade do país. 
Mas, se fosse aplicar o regulamento existente, 
o governo iria expor o fato de que as empresas 
nunca deixaram de investir em suas antigas 
usinas e o resultado não seria suficiente para a 
redução prometida2. 

Como conseguir tarifas 20% menores sem in-
terferir em quase nenhuma das causas? Como 
conseguir, se apenas 20% das usinas estavam em 
final de concessão? Como atingir tal objetivo se a 
parcela de energia comprada não ultrapassa 40% 
das contas e nem toda é originada de hidráulicas? 
Como conseguir pela redução do custo da trans-
missão, quando, apesar de 70% das linhas estarem 
sujeitas à intervenção, essa parcela não chega a 
10% do custo final? Como reduzir tarifas se nem 
todas as empresas aceitariam a imposição?

Contrariando sua independência e a própria 
atuação com o outro sistema contábil, a Aneel 
institui a tarifa por usina, uma excentricidade, 
pois, no resto do mundo, quem tem “tarifas” são 
as empresas. O conceito de concessão foi atingi-
do, pois, ao sujeitar uma receita compulsória 
para as usinas e linhas como se fossem ativos es-
tanques, três malefícios são implantados:

2.  Os balanços financeiros do setor, além de perderem a 
isonomia entre empresas, perdem qualquer avaliação 
temporal, dada a brutal descontinuidade dos números.
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1. As empresas passam a ser meras “empreitei-
ras” de operação e manutenção (O&M), per-
dendo a iniciativa de investir, pois, qualquer 
despesa que não for classificada como O&M 
deve ser previamente autorizada pela agência 
reguladora. Essa situação colide com o con-
ceito de concessionário que, por definição, 
age em nome da União, merecendo deste a 
confiança através da devida fiscalização 
quanto à qualidade. Sendo estatais, sujeitas a 
regras rígidas de contratação e licitação, a 
complexidade e a burocracia impõem inefici-
ência. Empresas decidem investir em melho-
rias para não perder mercado, para evitar aci-
dentes e até para não serem multadas pelo 
operador do sistema ou pela própria agência 
reguladora. Sendo a empresa a mais profunda 
conhecedora dos detalhes de uma instalação, 
como imaginar que a agência reguladora será 
capaz de julgar em tempo hábil as necessida-
des de usinas tão diferentes? Pode-se imagi-
nar os problemas judiciais que surgirão quan-
to à apuração de responsabilidades no caso 
de falhas.

2. Por outro lado, com um orçamento exclusivo 
para sua atividade, a usina ou linha deixa de 
participar da vida da empresa, que, sendo 
uma concessionária, tem uma inserção na so-
ciedade que não se limita a gerar e transmitir 
energia. Basta observar o envolvimento da 
usina no universo microeconômico dos mu-
nicípios no entorno dos reservatórios. Como 
exemplo, a usina de Furnas, atingida pela 
medida, mantém diversos convênios históri-
cos com os municípios vizinhos que, obvia-
mente, não podem ser classificados como 
compromissos de O&M. Também serão que-
brados vínculos com laboratórios, estudos, 
patrocínios e convênios fora dos limites geo-
gráficos da usina, ameaçando um patrimônio 
intangível, construído ao longo de décadas.

3. A transmissão das estatais, base essencial da 
rede básica, imbuída do transporte de energia 

entre regiões, já sofrera uma enorme redução 
de receita por ocasião das privatizações, en-
tão iminentes. Como não havia tarifas separa-
das para a geração e transmissão, a ideia foi 
deslocar toda a rentabilidade do conjunto 
para as usinas, que seriam vendidas. Portan-
to, a lei nº 12.783/2013 irá provocar uma re-
dução adicional à já deprimida receita. Isso 
ocorre justamente no principal elemento res-
ponsável pela não ocorrência de interrupções 
e que, com certeza, necessitará de moderni-
zação por causa da complexidade adicional 
do sistema ao criar uma rede com vários pro-
prietários. Uma burocracia equivalente à do 
primeiro item certamente exigirá recursos do 
Tesouro, pois o que se demanda não poderá 
ser classificado como O&M.

Como se não bastasse o “desacoplamento” 
contábil de usina e empresa, os valores foram de-
finidos por uma matemática contestável, na qual, 
dada a capacidade instalada e uma estimativa da 
geração, a Aneel atribui a tarifa. Para ilustrar a 
simplificação, uma usina de 800 MW com duas 
turbinas de 400 MW tem exatamente a mesma 
despesa de O&M que outra com oito máquinas 
de 100 MW. Condições ambientais, grau de auto-
mação e restrições de operação foram despreza-
das pela Aneel. 

A partir da vigência da lei, a Eletrobras terá 
sua receita reduzida em 70% da noite para o dia, 
outro ineditismo mundial. A tarifa média das usi-
nas “amortizadas” de Furnas será de R$ 9,73/
MWh e a da Chesf, de R$ 7,10/MWh, que são 
extremamente baixas. Comparações internacio-
nais apontam para o dobro desses valores. Em 
termos do preço anterior, a redução ultrapassa 
90%, e, em conflito com toda essa futura penúria, 
a Eletrobras permanece envolvida em todos os 
projetos ditos estruturantes, com investimentos 
comprometidos da ordem de R$ 25 bilhões. Para 
os investidores no mercado de capitais, as modi-
ficações foram mal recebidas, impondo uma re-
dução de 57% no preço das ações da Eletrobras 
nos últimos seis meses.
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Como os prazos das concessões não finda-
ram, alguma indenização por ativos não amorti-
zados seria devida. Os registros contábeis do se-
tor foram abandonados, pois os recursos disponí-
veis estavam limitados a R$ 20 bilhões da Reser-
va Global de Reversão, encargo criado para esse 
fim na década de 1950. Apesar de não existirem 
duas usinas hidrelétricas iguais, o critério adota-
do foi o de “Valor Novo de Reposição”, que ava-
lia o montante investido a partir de uma usina 
virtual que “emula” a usina real. Essa prática foi 
apoiada a partir dos exemplos de usinas conside-
radas paradigmas de baixo custo, como Santo 
Antônio, Jirau, Belo Monte e Teles Pires.

Curiosamente, as usinas de Xingó e Santo 
Antônio têm aproximadamente a mesma garan-
tia física. Santo Antônio, considerada um exem-
plo, prevê investimentos de R$ 15,1 bilhões. A 
Aneel estimou em 48,47% o porcentual do in-
vestimento não amortizado de Xingó, fixando 
em R$ 2,9 bilhões o valor devido. Adotando San-
to Antônio como parâmetro, o valor deveria atin-
gir R$ 7 bilhões, mas o valor registrado pela 
Chesf é de apenas R$ 4,4 bilhões. O caso serve 
para mostrar que cada usina percorreu dificulda-
des e facilidades próprias da época em que foi 
construída e essas comparações são arbitrárias. 
Na realidade, esse resultado surpreendente seria 
obtido para qualquer das quatro usinas mencio-
nadas, e o conceito de Valor Novo de Reposição, 
se aplicado à própria Santo Antônio, subestima-
ria o investimento.

Outras propostas também vão afetar o consu-
midor cativo. Como a energia das usinas amorti-
zadas será alocada para as distribuidoras na for-
ma de “disponibilidade”, o risco de hidrologias 
insuficientes será assumido pela empresa que, 
obviamente, repassará ao seu consumidor. Uma 
nova estrutura tarifária prevê a adoção de “ban-
deiras tarifárias” quando o preço para o consumi-
dor variaria de acordo com o custo de operação. 
De acordo com documentos divulgados pela 
Aneel, haveria a aplicação de três bandeiras: ver-
de, amarela e vermelha. Na bandeira amarela, 
haveria um valor acional de R$15/MWh sobre a 

verde; na vermelha, R$30/MWh. Elas podem 
trazer mais conflitos, pois não há como distinguir 
os consumidores que “merecem” receber a “mul-
ta”. Assim, os “econômicos” seriam gravados da 
mesma forma do que os “perdulários”. Além dis-
so, se a situação dos reservatórios vai ser um si-
nal para o mercado cativo, por que não propor 
um desconto quando eles estão cheios?

8. Conclusão

Por não reconhecer sua própria singularida-
de, o Brasil adotou um modelo mimetizado 

de sistemas térmicos e, apesar das lições, ainda 
vacila entre princípios regulatórios opostos, ge-
rando uma estrutura confusa que não atende ade-
quadamente a nenhuma das filosofias. 

Na Lei nº 12.783, percebe-se uma tentativa 
de introduzir uma variante tímida do modelo de 
comprador majoritário, sugerido ao governo em 
2003, mas nunca divulgado3. Baseado em con-
tratos por capacidade (MW) com uma instituição 
pública (que não necessitaria ser estatal), a ideia 
seria a de reconhecer que, dada a variabilidade 
da geração real de cada usina, não tem sentido a 
adoção de um mercado virtual de certificados fi-
xos de energia (MWh), que dependem de crité-
rios, no mínimo, discutíveis. 

Usinas podem ser privadas, mas a sua ener-
gia natural, a água, pertence a todos. Portanto, 
qualquer acréscimo de geração advinda de hi-
drologias favoráveis não poderia ser apropriado 
no mercado por um preço que nada tem a ver 
com custos de produção. Excessos financeiros 
advindos de períodos de bonança hidrológica 
seriam usados para compensar a situação inver-
sa. O sistema, menos fragmentado e bem mais 
apropriado às singularidades brasileiras, traria 
segurança aos investidores, que receberiam 
uma receita fixa pela usina e não estariam sujei-
tos aos riscos hidrológicos, que seriam repassa-
dos ao comprador majoritário. Claro que ne-

3.  O capítulo 4 do livro “Setor Elétrico Brasileiro: Uma 
Aventura Mercantil” descreve a estrutura em detalhe.
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nhum sistema é perfeito, mas não tendo sido 
debatido, foi abortado no nascimento.

Recentemente, impostos foram cortados para 
incentivar o setor automobilístico, mas, no caso do 
setor elétrico, a elevada carga tributária permane-
ceu intocada. A redução de alguns encargos seto-
riais irá inclusive exigir recursos adicionais do Te-
souro, o que nada mais é do que recurso do contri-
buinte. Numa peculiar analogia, se a Lei nº 
12.783/2013 fosse usada para os automóveis, o 
governo reduziria o preço da matéria-prima, o aço, 
como já fez no passado. Como o setor siderúrgico 
não é mais estatal, a solução intervencionista não 
seria viável. Sob esse argumento, alguns dirão que 
a solução é a privatização. Talvez seja, mas, seria 
necessário explicar porque tantos projetos ainda de-
pendem de parcerias com empresas públicas.

A regulamentação do setor está de tal forma 
enredada em decisões desestruturadas que se 
transformou num grande quebra-cabeça. O setor 
necessitaria de um amplo diagnóstico que envol-
vesse as instituições públicas e privadas, universi-
dades e associações setoriais para examinar todos 
os problemas técnicos, regulatórios e políticos 
envolvidos. A proporção da tarefa associada a re-
centes demonstrações de pouco diálogo por parte 
do governo parecem afastar essa possibilidade.

As medidas adotadas para a redução tarifá-
ria preferiram fragilizar a maior empresa de 
geração e transmissão da América Latina, em 
vez de atacar suas causas. Há dúvidas de que 
essa política possa ser sustentada no longo 
prazo e, apesar de todo o trauma, com conse-
quências imprevisíveis, continuaremos um 
“ponto fora da curva” entre sistemas com ma-
triz energética semelhante.

A sociedade brasileira tem grande dificul-
dade de compreender a complexidade técnica 
do tema e, equivocadamente, só vislumbra o 
prisma “privatização versus estatização”. Por 
outro lado, as sofríveis performances de al-
guns serviços privatizados e a crescente inter-
ferência técnica, política e gerencial nas em-
presas federais dão a impressão de que, hoje, 
não sabemos nem privatizar e nem gerir em-
presas públicas. 

O “canto da sereia” da energia mercantil não 
foi tão amplo quanto se imagina. Na realidade, 
nunca existiu essa receita de bolo global. Cada 
país adotou um sistema específico à sua própria 
realidade. Nesse quadro, o Brasil parece ser uma 
lamentável exceção, pois foi buscar o seu cami-
nho em experiências alheias incompatíveis com 
sua natureza.
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1. introdução

O setor elétrico brasileiro é intrinseca-
mente complexo: multidisciplinar, 
intensivo em capital, cujo retorno é 

medido em décadas, e sujeito a fortes interes-
ses econômicos e interferências políticas. Por 
causa dessa arquitetura, qualquer tentativa de 
condução do setor com base em fórmulas má-
gicas e receitas prontas é fadada a um retum-
bante fracasso. 

Apesar disso, a observação atenta das úl-
timas décadas revela que sempre retornam as 
ondas de grupos de pressão e indivíduos que se 
apresentam como visionários e redentores. De 
tempos em tempos, surgem “modelos nunca an-
tes pensados”, “metodologias revolucionárias” 
e outras pérolas que, conforme previsto, sem-
pre sucumbem às simplicidades irredutíveis da 
lógica econômica, da disciplina financeira e da 
boa engenharia. 

Neste contexto, a mentalidade da condução do 
setor por meio de decretos e notas técnicas, mui-
tas vezes motivada pelas sedutoras armadilhas do 
populismo e do uso político, destaca-se como a 
principal ameaça a ser combatida, para que nosso 
setor um dia atinja seu pleno potencial.

Uma das possíveis maneiras de contribuir 
para afastar a ameaça acima passa por um diag-
nóstico objetivo dos principais problemas en-
frentados pelo setor ao longo das suas principais 
dimensões. A equipe de executivos e pesquisa-
dores do Instituto Acende Brasil organiza seus 
projetos e ataca os problemas de nossos clientes 
ao longo de oito dimensões setoriais: 

1. Regulação e política tarifária; 
2. Rentabilidade; 
3. Governança corporativa;
4. Situação de oferta de energia;
5. Atuação da agência reguladora; 
6. Carga de tributos e encargos; 
7. Política de leilões regulados; e
8. Meio ambiente e sociedade.

Cada uma dessas oito dimensões, por sua 
vez, encerra complexidade e desafios suficien-
tes para entreter as melhores mentes em busca 
de soluções. Por limitação de espaço, este texto 
concentrar-se-á na discussão dos três primeiros 
temas, todos eles afetados por interferências po-
líticas e manobras populistas.
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2. regulação e Política Tarifária

A discussão sobre a regulação tarifária é 
altamente técnica e permeada de jargões 

derivados da combinação de conceitos de enge-
nharia, estatística, economia, finanças, contabili-
dade e direito. A complexa terminologia, quando 
somada aos modelos matemáticos e estatísticos, 
acaba por alienar grande parte da sociedade de 
uma discussão de alto impacto para consumido-
res e setores produtivos.

Para se entender a regulação tarifária, é ne-
cessário conhecer quais são os componentes da 
tarifa de energia elétrica, como cada componente 
é definido e como funciona o regime de reajuste 
e revisão periódica das tarifas.

A tarifa de energia elétrica é o preço regu-
lado pela Agência Nacional de Energia Elétrica 
(Aneel) que deve ser pago pelos consumidores 
finais como contrapartida pelo acesso à energia 
elétrica fornecida pelas concessionárias de dis-
tribuição (distribuidoras).

A tarifa é:
a)  Reajustada anualmente pela inflação e por ga-

nhos de produtividade esperados; e 
b)  Revisada periodicamente – com frequência que 

varia de três a cinco anos, conforme estabeleci-
do no contrato de concessão de cada distribui-
dora – para que seja promovido um realinha-
mento geral de custos de operação e manuten-
ção, base de ativos e remuneração de capital.

2.1 Composição da Tarifa

Apesar de a tarifa ser paga para a distribui-
dora de energia, a maior parte dela não se 

destina à distribuidora. A maior parte da tarifa é 
repassada pela distribuidora para outros agentes 
da cadeia produtiva de energia elétrica (gerado-
ras e transmissoras) e para governos, na forma de 
pagamento de tributos e encargos.

Menos de um terço da tarifa de eletricidade é 
destinada à distribuidora.

Nas Revisões Tarifárias Periódicas, são rede-
finidas as chamadas “Parcelas B” de cada uma 

das distribuidoras, parcelas estas que represen-
tam o único componente que afeta a situação 
econômico-financeira das distribuidoras. Isto 
porque, apesar de as tarifas de fornecimento 
das distribuidoras serem reguladas pela Ane-
el, a maior parte da tarifa é composta de custos 
oriundos de outros segmentos do setor, que são 
meramente repassados pelas distribuidoras para 
os consumidores finais. Tais custos, não gerenci-
áveis pelas distribuidoras, compõem a chamada 
“Parcela A” da tarifa.

2.2 Parcela a

Como já mencionado, a maior parte da tarifa 
destina-se aos elos do montante da distribui-

ção: geração, transmissão e encargos. Esta parte 
da tarifa é denominada “Parcela A” da tarifa.

Trata-se de custos “não gerenciáveis” pelas dis-
tribuidoras, sendo simplesmente repassados pela 
distribuidora para os consumidores. Além disso, 
uma vez consolidadas as Parcelas A e B, são, então, 
aplicados os tributos sobre esse montante.

A Aneel dispõe de pouca influência sobre a 
Parcela A e sobre os tributos que incidem sobre 
a tarifa já que se trata, na maior parte, de ativida-
des cujos preços não são diretamente regulados 
pela agência.

A parte da tarifa destinada às geradoras é de-
terminada por contratos de suprimento de longo 
prazo. Em alguns casos, o valor pago pela ge-
ração é determinado pelo governo federal, por 
meio da legislação, como no caso do suprimento 
de energia proveniente da Itaipu Binacional.

Outros contratos de suprimento de energia 
têm seus preços estabelecidos de forma concor-
rencial, por meio de leilões públicos adminis-
trados pelo governo federal, como é o caso dos 
Contratos de Comercialização de Energia em 
Ambiente Regulado (CCEAR). Neste caso, a 
Aneel regula as tarifas apenas indiretamente por 
meio dos editais dos leilões.

Do mesmo modo, a maior parte dos custos 
associados à transmissão também é predetermi-
nada em contratos de longo prazo com valores 
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definidos por meio de licitações públicas promo-
vidas pelo governo federal. Esses custos são ra-
teados pelos agentes do setor por meio da Tarifa 
de Uso do Sistema de Transmissão (Tust).

Há, ainda, os encargos (que compõem a Parcela 
A) e os tributos (que incidem sobre a Parcela A e Par-
cela B consolidadas), cujos valores são determinados 
pelos governos federal, estadual e municipal e pelo 
Congresso Nacional, por meio de leis e decretos.

Qualquer análise sobre as causas da variação 
das tarifas precisa levar em conta a anatomia 
acima descrita. Muitos dos erros conceituais – 
propositais ou não – que têm sido cometidos, em 
vários fóruns, não aconteceriam se esta realidade 
fosse considerada.

2.3 Parcela b

A parte da tarifa que a Aneel regula de forma 
mais direta é denominada “Parcela B”. Es-

ses são os custos sob controle da distribuidora.
As distribuidoras incorrem em dois tipos de 

despesas no provimento do serviço de distribuição: 
(i) despesas operacionais e (ii) despesas de capital.

As despesas operacionais incorridas por uma 
distribuidora são os custos de operação e manu-
tenção referentes à prestação dos serviços de dis-
tribuição de energia elétrica: gastos com pessoal, 
administração, materiais, serviços contratados de 
terceiros, arrendamentos, aluguéis, seguros etc.

Além das despesas operacionais, existem as 
despesas de capital que tomam a forma de investi-
mentos em ativos: subestações, linhas de transmis-
são, imóveis, veículos e sistemas de informática.

O estoque de investimentos realizados pela em-
presa compõe a sua base de remuneração, que por 
sua vez passa a ser remunerada pelo custo de capi-
tal. O custo de capital representa o custo de captação 
de recursos financeiros incorrido pelas empresas. O 
pagamento dos investimentos é feito à medida que 
os ativos são depreciados. A taxa de depreciação é 
baseada na vida útil média esperada dos ativos.1

Os custos operacionais são aqueles incorri-
dos com pessoal, materiais, serviços de terceiros 
e outras despesas na prestação de serviços de dis-
tribuição de energia elétrica.

O custo de operação e de manutenção deve 
ser suficiente para garantir o funcionamento da 
empresa concessionária. No Brasil, a Aneel uti-
lizou, até o segundo ciclo de Revisão Tarifária 
Periódica, o modelo de “Empresa de Referência” 
para avaliar os custos operacionais das empresas.

Para a metodologia do terceiro ciclo de Re-
visão Tarifária Periódica, a Aneel passou a ado-
tar um modelo de Análise Envoltória de Dados 
(Data Envelopment Analysis – DEA) para defi-
nir os custos operacionais eficientes das empre-
sas, com base numa análise comparativa do de-
sempenho das empresas de distribuição.

2.4 regime de Tarifa pelo Custo

Até o início da década de 1980, o regime de 
regulação de tarifas empregado na maioria 

dos países era a Regulação pelo Custo do Ser-
viço (conhecida na literatura internacional como 
“Cost Plus Regulation”). Na Regulação pelo 
Custo do Serviço, o regulador apura a base de 
remuneração e os custos operacionais incorri-
dos pela empresa regulada a partir de seus dados 
contábeis para definir a sua tarifa.

Apesar de este regime ser eficaz para coibir 
o abuso de poder de mercado e de proporcionar 
segurança à empresa regulada quanto à remune-
ração de seus custos, o que se observa no longo 
prazo é que ele favorece a escalada dos dispên-
dios além do nível desejável.

Neste regime regulatório, os custos efetiva-
mente incorridos são repassados à tarifa, o que 
faz com que o custo de serviço não tenha impac-
to na rentabilidade da empresa. Neste contexto, 
a empresa não tem incentivos para conter novos 
investimentos desnecessários e gastos operacio-
nais ineficientes. Pelo contrário. Este regime in-
centiva a empresa a sempre investir e gastar mais, 
pois investimentos e gastos operacionais adicio-
nais permitem que a empresa eleve a qualidade 

1.  Para mais detalhes, vide Instituto Acende Brasil (2011). 
Tarifas de Energia e os Benefícios da Regulação por 
Incentivos. White Paper 3, São Paulo, 24 p.
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e a confiabilidade do sistema de distribuição, ao 
mesmo tempo em que eleva as suas receitas.

Este incentivo pode ser benéfico por algum 
tempo, mas, no longo prazo, tal regime regulató-
rio leva a uma situação em que os custos adicio-
nais associados aos investimentos e aos gastos 
operacionais superam os seus benefícios. Apesar 
disto, a empresa continua a ter incentivos para 
buscar a expansão dos gastos, resultando em so-
breinvestimento e empresas ineficientes.

Essa prática chegou a ser taxada de “gold pla-
ting” (banhar a ouro). Não se contestava o cus-
to dos dispêndios realizados pelas empresas. O 
que se contestava era o custo-benefício daqueles 
dispêndios. O benefício adicionado pelos inves-
timentos e custos operacionais superava o custo 
adicional? A resposta a esta pergunta é de difícil 
quantificação devido à assimetria de informa-
ções entre regulador e regulado.

Para superar este problema buscou-se um 
novo regime regulatório que proporcionasse in-
centivos para que as empresas reguladas minimi-
zassem os custos de fornecimento: a Regulação 
pelo Preço.

2.5  regime de tarifa pelo preço ou 
regulação por incentivos

O regime de Regulação pelo Preço (ou “Price 
Cap Regulation”, na literatura internacional) 

é baseado num princípio muito simples: o desaco-
plamento entre os custos de fornecimento, de um 
lado, e a tarifa de energia elétrica, de outro lado.

Esse desacoplamento é obtido fixando a tari-
fa de fornecimento por um prazo preestabelecido, 
independentemente da progressão dos custos da 
empresa durante este prazo. Desta forma, a em-
presa pode capturar ganhos decorrentes da redução 
de seus custos por um prazo determinado porque, 
com as tarifas fixas, a redução de custos obtida pela 
empresa resulta em margens maiores. Este regime 
também beneficia o consumidor: no final do ciclo 
tarifário, os ganhos de eficiência são repassados ao 
consumidor por meio da Revisão Tarifária Periódi-
ca, evento em que a tarifa é recalculada.

O novo regime tarifário implica a tolerância de 
tarifas acima do custo de serviço por um prazo pré-
-especificado. Estes ganhos servem para incentivar 
a empresa a empreender esforços e investir em ino-
vações que possam resultar na redução do custo de 
serviço. Apesar de este regime tarifário permitir ta-
rifas acima do custo do serviço por um período pre-
estabelecido, o regime é benéfico para o consumi-
dor, pois leva a empresa a buscar maior eficiência, 
reduzindo o custo de serviço ao longo do tempo. Os 
lucros adicionais incorridos pelas empresas surgem 
de ganhos de eficiência que, dificilmente, seriam 
obtidos na ausência da estrutura de incentivos pro-
porcionada pelo regime de Regulação pelo Preço.

Outro benefício do desacoplamento entre a 
tarifa e os custos ao longo do ciclo tarifário é a 
alocação dos riscos. O desacoplamento acaba por 
alocar uma parcela maior do risco ao agente que 
pode melhor gerir o risco: a distribuidora. Ao fixar 
a tarifa pelo período tarifário, a empresa passa a 
ficar exposta a variações nos custos decorrentes 
de alterações nos custos dos seus insumos e de va-
riações na demanda. Isso faz com que a empresa 
busque mitigar esses riscos incorporando essas 
considerações ao seu plano estratégico.

O objetivo principal da Regulação pelo Preço é 
proporcionar incentivos para que a empresa busque 
a eficiência, razão pela qual esse regime é comu-
mente descrito como “Regulação por Incentivos”.

Porém, os benefícios do regime de Regulação 
pelo Preço só podem ser assegurados se houver 
um arcabouço institucional robusto. É preciso 
que haja condições que assegurem o cumpri-
mento de contratos de longo prazo. Para isto é 
importante que haja instituições de Estado fortes, 
independentes e autônomas. O Brasil fortaleceu 
suas instituições ao longo das últimas décadas e 
tem as condições necessárias para colher os fru-
tos da adoção da Regulação pelo Preço.

Um elemento essencial do regime de Regula-
ção pelo Preço implementado em diversos países, 
e que também foi adotado no Brasil, é a incorpora-
ção de um Fator X. A ideia do Fator X consiste em 
repassar os ganhos de produtividade mínimos que 
se espera obter ao longo do ciclo tarifário.
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Apesar da atratividade conceitual do regime 
de Regulação pelo Preço, na prática, os governos 
e reguladores se deparavam com a grande difi-
culdade de se comprometer a não interferir nas 
tarifas por longos períodos de tempo. Politica-
mente, era difícil aprovar um regime regulatório 
que “restringiria” o poder do regulador de inter-
ferir nas tarifas. A adoção do Fator X foi um ins-
trumento adotado para tornar este compromisso 
de não interferência mais palatável.

Ao exigir que as empresas concessionárias se 
comprometessem a compartilhar com os consu-
midores parte dos ganhos de produtividade que 
se vislumbrava serem possíveis obter ao longo 
do ciclo tarifário, tornava-se mais fácil aceitar o 
comprometimento do regulador de não interfe-
rência nas tarifas durante o ciclo tarifário.

Neste regime, as tarifas são ajustadas anual-
mente (Reajustes Tarifários Anuais) pela infla-
ção e descontadas de um ajuste para os ganhos de 
produtividade a serem repassados ao consumidor 
por meio do Fator X. Já nas Revisões Tarifárias 
Periódicas, que ocorrem com periodicidade fixa 
(geralmente, a cada quatro ou cinco anos), o Fa-
tor X é redefinido de forma a repassar aos consu-
midores os ganhos de produtividade efetivamen-
te conquistados.

Desta forma, a variação das tarifas passa a ser 
mais gradual, e o tempo para repasse dos ganhos 
de produtividade conquistados é alongado, pro-
porcionando maiores incentivos para as empre-
sas buscarem minimizar os seus custos.

2.6  Conclusões e recomendações sobre a 
Política Tarifária

Estamos vivendo a implementação do Terceiro 
Ciclo de Revisões Tarifárias. Como no ciclo 

anterior, a Aneel abriu uma audiência pública em 
2010 (Audiência Pública no 040/2010) para dis-
cutir mudanças metodológicas que seriam adota-
das nas revisões tarifárias vindouras.

Os componentes das tarifas que sofreram as 
maiores alterações metodológicas na proposta 
foram: os custos operacionais e o Fator X.

Para a definição dos custos operacionais, 
a proposta foi substituir a definição de custos 
operacionais com base no modelo de “Em-
presa de Referência” por um modelo compa-
rativo (benchmarking) utilizando a Análise 
Envoltória de Dados (“Data Envelopment 
Analysis” – DEA).

O regime regulatório do setor elétrico bra-
sileiro é um regime resultante de anos de refi-
namentos. Ele incorpora a experiência e apren-
dizado acumulado por reguladores, empresas 
e acadêmicos ao longo de muitas décadas. O 
regime de Regulação pelo Preço surge da cons-
tatação de que o regime regulatório pode ser 
moldado de forma a proporcionar incentivos 
para que as empresas internalizem a busca in-
cessante pela eficiência. O regime reconhece 
que o custo dos incentivos é pequeno em rela-
ção aos ganhos de longo prazo resultantes da 
maior produtividade.

O regime regulatório em vigor já apresenta 
uma estrutura de incentivos relativamente modesta. 
Mas, de forma surpreendente, a proposta da Aneel 
reduziu drasticamente essa estrutura de incentivos. 
Apesar de seus méritos conceituais, a proposta pe-
cou principalmente nos seguintes quesitos:

• Implementação precipitada;
•  Computada a partir de uma base de dados 

limitada e precária;
•  Sem uma adequada avaliação da robustez 

dos modelos sugeridos; e
•  Com um entendimento pouco preciso a res-

peito da natureza dos ganhos de produtivi-
dade na distribuição de energia elétrica.

Em relação ao último item, não ficou clara 
qual seria a origem dos ganhos de produtivida-
de. Ela seria primordialmente explicada pela 
“evolução técnica” ou por ganhos de escala? 
Quais são os determinantes da evolução téc-
nica? O que proporciona ganhos de escala? 
Entender os fatores que determinam os ganhos 
de produtividade é essencial para que se possa 
estruturar o regime regulatório de forma a fo-
mentar a eficiência.



Assim como a busca de ganhos de produti-
vidade, o aprimoramento da regulação tarifá-
ria é dispendioso, custoso e arriscado. É uma 
tarefa que precisa ser realizada com cautela 
para não perturbar o delicado equilíbrio que 
a Agência procura manter entre os interesses 
de todos os agentes envolvidos: consumidores, 
empresas e governo.

Tais cuidados precisam ser incorporados ao 
desenvolvimento da metodologia do 4º Ciclo de 
Revisão Tarifária Periódica que, para o bem de 
todos, deveria ser iniciado o quanto antes para 
o devido amadurecimento deste capítulo essen-
cial para a sustentabilidade de longo prazo do 
setor elétrico.

3. rentabilidade do Setor

Toda empresa precisa gerar lucros para 
sobreviver. Todo empreendedor, quando 

aplica os seus recursos financeiros em um ne-
gócio, espera obter um retorno compatível com 
o grau de risco envolvido. Na ausência desta 
expectativa, os empreendedores não teriam in-
centivos para investir, o que comprometeria o 
crescimento da economia e o bem-estar futuro 
da sociedade.

Apesar de ser um componente necessário de 
qualquer atividade econômica, o tema “rentabili-
dade” é muito mal compreendido. As discussões 
sobre a rentabilidade das empresas são frequen-
temente marcadas por reações passionais arrai-
gadas em preconceitos que, muitas vezes, não 
são apoiados em fatos.

O quadro comparativo da Tabela 1 apresenta 
os diferentes componentes de custos considera-
dos em medidas de rentabilidade usualmente uti-
lizadas no setor financeiro.

O melhor indicador de rentabilidade para fins 
de avaliação da sustentabilidade de uma empresa 
é o Valor Econômico Agregado (“Economic Va-
lue Added”, ou EVA).

O EVA mede a rentabilidade de uma empre-
sa, considerando todos os seus fatores de produ-
ção (trabalho, terra e capital), inclusive o custo 
de oportunidade do capital imobilizado em ati-
vos fixos.

3.1  Mensuração da Rentabilidade  
do Setor Elétrico

Para se obter um indicativo da rentabilidade 
do setor elétrico brasileiro, uma parceria en-

tre o Instituto Acende Brasil e a Stern Stewart & 
Co. tem produzido estudos periódicos que com-
putam o EVA® de um conjunto de empresas do 
setor. O primeiro estudo foi realizado em 2005, 
o segundo em 2007 e o mais recente em 2010.

Como o setor elétrico é um setor intensivo em 
capital, a incorporação do custo de oportunidade 
do capital é absolutamente crucial para a correta 
mensuração de sua rentabilidade. A experiência 
da Stern Stewart & Co. somada à padronização 
do cômputo do EVA® tornam esse indicador o 
mais apropriado para avaliar a sustentabilidade 
de longo prazo do setor.

O estudo mais recente da Stern Stewart & 
Co. em parceira com o Instituto Acende Brasil 

LAJIDA LAJIR Lucro Líquido EVA
Receita Bruta Incluído Incluído Incluído Incluído
Custos e Despesas Operacionais Não considera Incluído Incluído Incluído
Depreciação e Amortização Não considera Incluído Incluído Incluído
Custo de Capital de Terceiros Não considera Incluído Incluído Incluído
Imposto sobre a renda Não considera Não considera Incluído Incluído
Custo de Capital Próprio Não considera Não considera Não considera Incluído

tabela 1 – Quadro comparativo de diferentes medidas de desempenho

Fonte: Stern Stewart & Co.
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foi desenvolvido em 2010. O estudo computou o 
EVA® de uma amostra2 de 22 empresas privadas 
do setor elétrico brasileiro ao longo dos últimos 
12 anos (1998 a 2009).

O cálculo do EVA® é feito com base em da-
dos públicos das demonstrações financeiras das 
empresas da amostra. A metodologia padroniza-
da da Stern Stewart & Co. é aplicada tanto para 
os ajustes dos números contábeis quanto para o 
cálculo do custo de oportunidade do capital.

O custo ponderado do capital das empresas é 
calculado com base no custo ponderado do capi-
tal próprio e de terceiros de empresas compatíveis 
com as da amostra. A estrutura de capital (propor-
ção entre capital próprio e de terceiros) foi base-
ada na média ponderada de todas as empresas da 
amostra ao longo de todo o período analisado.

A definição do custo do capital de terceiros é ba-
seada no custo de captação de debêntures corporati-
vas recentemente emitidas por empresas brasileiras 
com prazos e características semelhantes ao das 
empresas do setor elétrico brasileiro. Também se 
considera, para uma parcela do capital de terceiros, 
o custo de financiamentos do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES).

O custo do capital próprio é computado uti-
lizando-se o modelo de precificação de ativos 
financeiros (“Capital Asset Pricing Model”, ou 
CAPM), tratado na seção “3.2 Modelo de precifi-
cação de ativos financeiros”.

Os resultados indicam que o setor sofreu per-
das muito elevadas num passado relativamente 
recente, sendo que a geração de valor econômico 
ocorreu somente nos últimos três anos da série 
(2007, 2008 e 2009), período em que o EVA® foi 
positivo, mas muito próximo a zero.

Assim, apesar de a rentabilidade atual ter 
atingido nível suficiente para assegurar a susten-
tabilidade do setor, os ganhos recentes ainda são 
largamente insuficientes para compensar as per-
das bilionárias incorridas no passado.

Conforme indicado pela Figura 1, ao longo de 
todo o período compreendido entre 1998 e 2006, 
o EVA® foi negativo. Nesse período, as perdas 
acumuladas no setor foram de R$ 49,3 bilhões. 
Corrigindo essas perdas pelo custo de oportunida-
de do capital em cada ano, as perdas acumuladas 
hoje somam, aproximadamente, R$ 222 bilhões.

figura 1 – eva de amostra de empresas privadas 
do setor elétrico brasileiro (1998-2009)

Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.

Não é incomum observar curtos períodos de 
EVA® negativos seguidos de períodos de EVA® 
positivos em patamares mais elevados. No entan-
to, o grau de rentabilidade negativa defrontado 
pelas empresas elétricas no Brasil foi muito grave.

As primeiras perdas foram ocasionadas, prin-
cipalmente, pela crise cambial. No final da década 
de 1990, uma parcela significativa do financia-
mento das empresas era denominada em dólar ou 
indexada a índices de inflação muito sensíveis à 
cotação da moeda. Com o abandono do regime 
cambial de minibandas, no início do ano de 1999, 
o país sofreu uma grande desvalorização da moe-
da, que atingiu seu pico em 2002 diante das incer-
tezas relacionadas a mudanças de governo.

Um segundo abalo foi ocasionado pelo ra-
cionamento de energia decretado em 2001 e que 
perdurou até 2002. O racionamento provocou 
uma queda de receita da ordem de 20% num se-
tor que apresenta uma proporção muito alta de 
custos fixos, resultando em prejuízos generaliza-
dos para as empresas do setor.

Apesar dos abalos, o setor sempre apresentou 
uma trajetória lenta, porém robusta, de conver-

2.  Amostra em ordem alfabética: AES Eletropaulo, AES Sul, 
AES Tietê, Ampla, Bandeirante, Caiua - Rede, Celpe, Ce-
mar, CFLCL, Coelba, Coelce, Cosern, CPEE-CMS, CPFL 
Paulista, CPFL Piratininga, CPFL RGE, Duke, Elektro, 
Enersul, Escelsa, Light e Tractebel.
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gência para um EVA® positivo, proporcionando 
um alento para os investidores de que, quando 
superados os distúrbios, o setor passaria a pro-
porcionar uma rentabilidade adequada.

Os últimos três anos do estudo mais recente 
(2007 a 2009) indicam que este patamar foi al-
cançado. Porém, a perspectiva futura do setor, 
principalmente para as empresas de distribuição 
e transmissão de energia, depende crucialmen-
te dos ciclos de revisões tarifárias promovidos 
pela Aneel.

Na Figura 2 o EVA® é comparado com os ou-
tros indicadores de rentabilidade usualmente em-
pregados pelo setor financeiro. Se um observador 
casual fosse avaliar o desempenho do setor pelo 
Lajida (lucros antes de juros, impostos, deprecia-
ção e amortização) ou pelo Lajir (lucros antes de 
juros e Imposto de Renda), ele diria que a renta-
bilidade do setor elétrico brasileiro foi muito boa.

Aliás, com base no Lajida ou Lajir, o obser-
vador casual nem saberia que o setor passou por 
graves crises no passado.

figura 2 – traJetória de diversas medidas de 
rentabilidade do setor elétrico

Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil.

Com base no lucro líquido, o observador per-
ceberia que houve uma crise em 2002, mas, à ex-
ceção daquele ano (e talvez do pequeno prejuízo 
em 1999), o mesmo observador diria que o setor 
foi rentável em todos os demais anos.

A grande diferença entre o EVA® e estes ou-
tros indicadores de rentabilidade decorre, acima 
de tudo, do fato de que os demais indicadores 
de rentabilidade desconsideram o retorno sobre o 
capital próprio. Como o setor elétrico é intensivo 

em capital, o hiato entre o EVA® e os demais 
indicadores se torna muito grande.

Conforme o levantamento da Stern Stewart 
& Co., o capital empregado pelas 22 empresas 
que compõem a amostra do setor elétrico somava 
R$ 80,6 bilhões em 2009 (Figura 3).

figura 3 – capital empregado

Fonte: Stern Stewart & Co. / Instituto Acende Brasil

Assim, apesar de o setor apresentar uma 
rentabilidade inadequada entre 1998 e 2003, os 
agentes realizaram grandes aportes de capital ao 
longo desses anos, gerando um expressivo au-
mento do capital empregado de R$ 24,8 bilhões 
para R$ 81,2 bilhões.

Tamanha elevação de capital empregado em 
apenas cinco anos – período em que a rentabili-
dade foi inferior ao custo de oportunidade – de-
monstra que, em atendimento aos compromissos 
regulatórios, as concessionárias investiram altas 
somas na expansão da rede e na qualidade dos 
serviços para os consumidores. O capital empre-
gado manteve-se relativamente estável desde en-
tão, porque o excesso de capacidade, resultante 
da queda permanente no padrão de consumo de 
energia elétrica, ocasionada pelo racionamento 
de 2001-2002, reduziu a necessidade de expan-
são do sistema.

A recuperação da rentabilidade nos últimos 
anos decorre principalmente da redução do cus-
to de capital (WACC) que, por sua vez, foi oca-
sionada pela maior disponibilidade de capital no 
mercado e pela redução dos riscos institucionais. 
Isto demonstra a importância do respeito às ins-
tituições e aos contratos.

A ligeira elevação (cerca de 10% em 1998 e 
cerca de 12% em 2009) do retorno sobre o ca-
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pital investido (Roic) também contribuiu para a 
recuperação do EVA®, mas não tanto quanto a 
redução do custo de capital.

3.2.  Conclusões sobre a  
Rentabilidade do Setor

Para se avaliar a rentabilidade é crucial a 
adoção de indicadores apropriados. É in-

dispensável que os custos relacionados a todos 
os insumos empregados na produção sejam 
considerados, mesmo que estes custos não se-
jam explícitos.

Uma análise dos indicadores de rentabilidade 
aponta que a métrica mais adequada para avaliar 
a sustentabilidade de longo prazo de um setor, 
especialmente se ele for intensivo em capital, é 
o Valor Econômico Adicionado, mais conhecido 
como EVA.

O cálculo de rentabilidade segundo o EVA®, 
revela que o retorno do setor não tem sido sufi-
ciente para remunerar adequadamente todos os 
custos incorridos. Com exceção dos últimos três 
anos (2007 a 2009), a rentabilidade do setor elé-
trico tem sido sistematicamente inferior aos cus-
tos totais das empresas.

A perda acumulada entre 1998 e 2006 se tra-
duz em um EVA® negativo de R$ 49,3 bilhões, 
o que hoje equivaleria a uma perda de R$ 222 bi-
lhões, considerando o custo de oportunidade do 
capital. Em contraste, o EVA® positivo agrega-
do nos últimos três anos soma R$ 2,6 bilhões, ci-
fra que nem de longe compensa a massiva perda 
acumulada no período anterior.

Embora o EVA® positivo agregado até o mo-
mento não tenha compensado as perdas passadas, 
o fato de o setor apresentar um EVA® positivo, 
apesar de pequeno, indica que o setor atingiu um 
patamar de rentabilidade que equilibra retorno de 
capital e custo de capital, um indício de que o 
setor estaria caminhando, finalmente, para a sus-
tentabilidade econômica.

Estas condições de sustentabilidade econô-
mica (expressas pelo EVA® positivo ou ao re-
dor de zero) precisam ser mantidas e devem ser 

consideradas em todos os exercícios regulatórios 
e decisões de políticas públicas que afetam a ren-
tabilidade das empresas e a qualidade do serviço 
no setor.

4.  Governança de estatais: 
Despolitização e Meritocracia

Empresas estatais – como bem diz o nome – 
pertencem ao Estado, e não ao governo, parti-

dos, bancadas ou políticos individuais.
Por causa das paixões que desperta, é sem-

pre desafiador tratar da atuação de empresas es-
tatais sem se deixar influenciar por referências 
ideológicas. A única forma adequada de abordar 
o desafio é por meio de constatações factuais e 
numéricas, a partir das quais se pode construir 
a base para os testes das hipóteses a respeito da 
maior ou menor eficiência estatal.

Isso foi feito e o cálculo de um conjunto de 
indicadores permitiu constatar o baixo desempe-
nho médio das empresas estatais em relação às 
privadas, tanto em termos econômico-financei-
ros quanto em termos operacionais3.

Com base nos resultados obtidos, foram ma-
peadas as causas das diferenças de desempenho 
entre a atuação estatal e a atuação privada.

Os principais entraves à eficiência das empre-
sas estatais são: 1) objetivo indefinido: estatais 
tipicamente carecem de foco e seus objetivos são 
muito amplos, dando margem a múltiplas inter-
pretações, às vezes contraditórias; 2) falta de dis-
ciplina orçamentária: por terem como acionista 
majoritário o governo, estatais tendem a carecer 
de disciplina orçamentária, pois eventuais défi-
cits serão necessariamente cobertos por aportes 
governamentais (soft budgets); 3) uso político: 
as estatais sofrem de interferências políticas, 
ocasionando descontinuidade nas orientações 
da empresa de governo a governo; e 4) adminis-
tração inepta: seus dirigentes são, muitas vezes, 
nomeados pela sua proximidade e lealdade aos 

3.  Estudo disponível em www.acendebrasil.com.br/estudos, 
White Paper n.º 10 - Gestão Estatal (Parte 1): Despolitiza-
ção e Meritocracia).
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governantes, desconsiderando as qualificações 
requeridas para o cargo.

Com o diagnóstico acima, fica evidente a ne-
cessidade urgente de promover a despolitização 
na gestão das estatais. Afinal, o baixo desempe-
nho e a ineficiência estatal prejudicam a socieda-
de como um todo, seja pela elevação dos custos 
dos bens e serviços, seja pela redução dos ren-
dimentos financeiros (de fundos de previdência, 
fundos de pensão e aplicações financeiras), seja 
pelo prejuízo às contas públicas governamentais.

O loteamento político precisa ser atacado 
com rigor, porque, no melhor dos casos, as indi-
cações políticas sujeitam a gestão das estatais a 
interferências, visando aos interesses partidários 
e interesses de curto prazo com vista ao calen-
dário eleitoral. No pior dos casos, resultam em 
ineficiência, superfaturamento e concessão de 
benesses a amigos, com prejuízo aos contribuin-
tes e acionistas dessas empresas. Resulta, ainda, 
no que talvez seja o pior legado do sistema de 
indicações: a falta de competência dos indicados 
para os cargos, o que acarreta perdas substanciais 
para a sociedade na forma de ineficiência.

Os políticos deveriam limitar a sua interfe-
rência nas estatais à delimitação de diretrizes a 
serem perseguidas por elas. Tais diretrizes deve-
riam ser explicitadas na forma de metas para as 
quais deve ser dada publicidade com o objetivo 
de proporcionar transparência. Somente dessa 
forma pode-se assegurar que as estatais serão ge-
ridas de forma a prestar adequadamente o servi-
ço público, sem desvios de finalidade.

O ponto de partida para bloquear o uso po-
lítico das estatais deve ser o recrutamento pro-
fissional dos seus dirigentes, com ampla divul-
gação para os cargos buscados. Se a ênfase na 
ocupação dos cargos que definem os destinos das 
estatais passar a ser meritocrática e concentrada 
nas qualificações acadêmicas e profissionais dos 
candidatos, o espaço para o jogo político e de 
apadrinhamento será drasticamente reduzido.

Se profissionais qualificados tomarem as ré-
deas das estatais, os políticos passarão a olhar 
as estatais não mais como uma ferramenta para 
seus objetivos pessoais e político-eleitorais, mas 
como patrimônio público que requer profissiona-
lismo e competência.
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S abem qual foi a inflação acumulada no Bra-
sil no período de 1984 a 1994, ou seja, nos 
dez anos anteriores à introdução do real? 

Quase não dá para ler: 200.819.549.765%!
Considerem agora outro período de dez anos 

(2002/2012), quando o sistema macroeconômico 
estava consolidado: inflação bem mais civilizada 
de 88%.

Foi uma mudança da água para o vinho – e 
para vinho bom. Acontece que há países bebendo 
coisa melhor.

Naqueles mesmos dez anos do início deste 
século, a inflação na Alemanha foi de 18%; nos 
Estados Unidos, ficou pouco abaixo de 30%; na 
China, pouco acima.

Neste momento, desde a saída da crise global 
de 2008/2009, o Brasil tem estado preso a uma 
armadilha difícil de escapar: a combinação de 
baixo crescimento com inflação elevada. Uma 
armadilha brasileira, pois os demais emergentes 
importantes crescem mais com preços mais está-
veis e em níveis mais baixos.

Eis o tema: o Brasil, comparado com o Brasil 
do passado, é um sucesso. Comparado com ou-
tros, está devendo.

Por que isso aconteceu?
Eis a tese: em sua maior parte, as lideranças 

dominantes – na política, na economia, na socie-
dade civil – não compreenderam nem as razões 
do sucesso, nem o esgotamento das reformas in-
troduzidas desde 1994. As que compreenderam 
simplesmente deixaram para lá, por medo ou por 
acharem inútil tentar enfrentar a força do então 
presidente Lula.

Este tem um papel dominante em duas fases. 
Na primeira, seguiu a cartilha ortodoxa e contri-
buiu para a consolidação do modelo macroeco-
nômico. Na segunda, encaminhou o país para a 
armadilha em que se encontra hoje. Esse é o cha-
mado custo Lula.

Vale destacar as principais reformas desde o 
real. Os primeiros quatro anos foram, digamos 
assim, de aprendizado e tentativa de emplacar 
uma moeda razoavelmente confiável. A valoriza-
ção do real diante do dólar jogou papel essencial 
na estabilização.

Por necessidade, as grandes reformas come-
çaram depois do colapso do regime cambial, em 
janeiro de 1999. 

Como outros países emergentes que também 
haviam passado por crises externas, o Brasil de 
Fernando Henrique Cardoso (FHC) mudou. 

Na avaliação macro, houve regime de metas 
de inflação com Banco Central independente 
(1999); responsabilidade fiscal e superávit pri-
mário (leis de 1998/2000); câmbio flutuante 
(1999); e negociação e acerto da dívida dos esta-
dos. Pode-se incluir, aqui, a privatização em se-
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Custo Lula

carlOs albErtO sardEnbErg



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .interesse nacional – abril/junho 2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .48

tores-chave, como telecomunicações, minera-
ção, siderurgia, transportes, bancos e energia 
elétrica. Cabem também os dois grandes progra-
mas de ajuste do sistema bancário, um para o se-
tor privado, outro para o público, neste último 
caso com a privatização de bancos estaduais e o 
salvamento e modernização dos bancos federais.

Também foi crucial a quebra do monopólio 
da Petrobras (por emenda constitucional de 
1997). Isso abriu a exploração de petróleo ao 
capital privado, nacional e estrangeiro, trouxe 
os investimentos que resultaram na descoberta 
do pré-sal.

Na área de gestão pública, houve uma refor-
ma administrativa e a criação das agências re-
guladoras. Mais uma importante reforma no 
INSS foi a introdução do fator previdenciário, 
em 1999.

Na avaliação micro, para facilitar a vida de 
pessoas e das empresas, foi criado o Simples. 
Introduziu-se a regra de suspensão temporária do 
contrato de trabalho, importante flexibilização da 
legislação trabalhista.

Ajuda do Céu: China

Vem, então, o primeiro governo Lula, com 
Antonio Palocci no Ministério da Fazenda. 

Para surpresa inicial de muitos, ele não apenas 
manteve a base da política macroeconômica 
como a aplicou de maneira mais rigorosa, au-
mentando, por exemplo, o superávit primário. 
E, mais surpresa ainda, avançou muito na agen-
da micro. Alguns pontos principais foram: a 
criação da conta bancária e da poupança simpli-
ficadas; a portabilidade do crédito; e o regime 
do Supersimples.

Mudanças na legislação permitiram a volta e 
a expansão do financiamento imobiliário e a cria-
ção do crédito consignado. Saíram a nova Lei 
das SAs (2007) e as regras de aperfeiçoamento 
da área de seguros. Além disso, houve a aprova-
ção, em 2004, da contribuição previdenciária de 
funcionários púbicos aposentados.

Acrescente–se a isso os programas sociais, da 

valorização do salário mínimo às transferências 
de renda (as bolsas), e o quadro se fecha.

Enquanto o Brasil se arrumava, caiu do céu 
a ajuda do mundo, especialmente da China. Do 
início deste século até as vésperas da crise fi-
nanceira global, a economia mundial cresceu a 
taxas extraordinárias. O comércio global de 
bens e serviços se expandiu na base inédita de 
10% ao ano. Nesse processo, a China consoli-
dou sua posição de segunda potência mundial e 
correu o planeta em busca de alimentos, miné-
rios e petróleo para saciar sua expansão. Todo o 
mundo emergente pegou a onda. O Brasil qua-
druplicou suas exportações, vendendo mais a 
preços mais altos, recebeu investimentos e to-
mou financiamentos baratos. 

Se a estabilidade macroeconômica permitiu a 
progressiva queda dos juros reais e a volta do 
crédito, o boom externo trouxe dólares em abun-
dância. De país tradicionalmente devedor, caren-
te de moeda forte, o Brasil, com enormes reser-
vas, tornou-se credor em dólares. A dívida públi-
ca externa simplesmente desapareceu.

Por isso, o Brasil não quebrou na crise de 
2009, embora tenha sofrido com a recessão. A 
estabilidade interna (contas públicas arrumadas, 
por exemplo) e a abundância de dólares permiti-
ram a reação do governo Lula: aumentar o gasto 
público, reduzir impostos e expandir o crédito 
para estimular o consumo privado.

Como funcionou – no último trimestre de 
2009 a economia já dava sinais de recuperação 
para, no ano seguinte, crescer 7,5% –, Lula to-
mou a receita emergencial como definitiva. E foi 
assim, pouco a pouco, mas de modo firme, retor-
nando ao velho pensamento da esquerda: o go-
verno faz e desfaz, investe, gasta, financia, orien-
ta e manda no setor privado.

Não eliminou o famoso tripé – ajuste fiscal, 
metas de inflação e câmbio flutuante –, mas deu 
início à, digamos, flexibilização. Verificou-se, 
assim, que a ortodoxia do primeiro mandato não 
resultava de convicção, mas de medo. Não vinha 
da virtude, mas era fruto da necessidade de dar 
satisfação a um mercado desconfiado com o es-



. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .custo lula  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49

querdismo estatizante das propostas econômicas 
do PT pré-governo. 

Esse novo Lula – ou o retorno do velho Lu-
la, como queiram – apareceu triunfante na céle-
bre entrevista concedida ao jornal Valor Econô-
mico, de 17 de setembro de 2009. O mensalão 
dormia, a economia respirava, já se sabia do 
pré-sal, o então presidente parecia dizer: agora 
é do nosso jeito.

Com surpreendente franqueza, por exemplo, 
contou como mandou a Petrobras aumentar seus 
programas de investimento, quando a diretoria da 
estatal disse que pretendia adiar alguns projetos: 
“Convoquei o Conselho da Petrobras para dizer: 
´Olha, este é um momento em que não se pode re-
cuar´. Até no futebol a gente aprende que, quando 
se está ganhando de 1 x 0 e recua, a gente se ferra”.

Resultado: a diretoria da Petrobras foi para o 
ataque e incluiu nada menos que quatro refina-
rias no plano de investimentos, a serem construí-
das ao mesmo tempo, além de previsões fantásti-
cas para a produção de óleo. 

Petrobras, banco Votorantim, Vale...

Apenas três anos depois, já no governo Dil-
ma, a Petrobras informou oficialmente aos 

investidores que, das quatro, apenas uma refina-
ria, Abreu e Lima, de Pernambuco, continuava 
no plano com data para terminar. Todas as metas 
de produção foram reduzidas. As anteriores eram 
“irrealistas”, disse a presidente da companhia, 
Graça Foster. Nada se disse ainda sobre os custos 
disso tudo para a Petrobras. 

Mas, há indícios. A refinaria de Pernambuco, 
se der tudo certo a partir de agora, funcionará no 
final de 2014, com quatro anos de atraso em rela-
ção à meta, e custará algo próximo de US$ 20 
bilhões. Reparem: quando anunciada por Lula, a 
refinaria custaria US$ 4 bilhões e ficaria pronta 
em 2010. Como uma empresa como a Petrobras 
pode cometer um erro de planejamento desse ta-
manho? Só há uma hipótese: a estatal não tinha 
projeto algum para isso. Lula decidiu, mandou 
fazer e a diretoria da estatal improvisou umas 

plantas. Anunciaram e os presidentes Lula e 
Chávez, sócio, fizeram várias inaugurações. 
Mas, a PDVSA venezuelana, dona meio a meio 
da refinaria, não colocou um tostão no negócio.

Das outras três refinarias, uma, a do Comperj, no 
Rio, está ainda mais atrasada e também mais cara, 
sem prazo firme de entrada em operação. Quanto às 
outras duas, as refinarias do Ceará e do Maranhão, 
continuam no papel, enquanto governadores cobram 
as antigas promessas eleitorais, e a direção da estatal 
procura sócios estrangeiros para viabilizar a coisa.

Tem mais na conta Lula. Naquela mesma en-
trevista, Lula disse que mandou o Banco do Bra-
sil comprar o banco Votorantim, porque este ti-
nha uma boa carteira de financiamento de carros 
usados e era preciso incentivar esse setor. O BB 
comprou, salvou o Votorantim e engoliu prejuízo 
imediato de mais de R$ 1 bilhão, pois a inadim-
plência ultrapassou todos os padrões. Ou seja, 
um péssimo negócio, conforme muita gente aler-
tava. Mas, como o próprio Lula explicou: “Quan-
do fui comprar 50% do Votorantim, tive que me 
lixar para a especulação”.

E tem a história da Vale. De novo, Lula na 
entrevista, com franqueza: “Tenho cobrado siste-
maticamente da Vale a construção de usinas side-
rúrgicas no país. Todo mundo sabe o que a Vale 
representa para o Brasil. É uma empresa excep-
cional, mas não pode se dar ao luxo de exportar 
apenas minério de ferro”.

Por isso ou por qualquer outra razão, o fato é 
que a Vale está envolvida em três grandes side-
rúrgicas, ou três imensos problemas, conforme 
levantamento feito até no final do ano passado. 
Em Marabá, no Pará, o projeto da planta Alpa 
está parado, à espera da construção de um porto 
e de uma via fluvial, obrigação dos governos fe-
deral e estadual, e que está longe de começar. No 
Espírito Santo, o projeto Ubu também fica no pa-
pel enquanto a Vale espera um cada vez mais im-
provável sócio estrangeiro. Finalmente, o projeto 
de Pecém, no Ceará, está saindo do papel, mas ao 
dobro do custo original.

São três histórias exemplares. En passant, re-
parem na linguagem. Lula diz: “convoquei o 
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conselho da Petrobras”; “quando fui comprar o 
Votorantim”; “tenho cobrado da Vale”....

Muitos governantes, especialmente depois de 
alguns anos no poder, caem nesse uso revelador 
da primeira pessoa. Sugerem decisões pessoais, 
não de governo. Lula, de fato, acumulou enorme 
poder pessoal, decorrente da popularidade recor-
de, esta, de sua vez, consequência de uma mistu-
ra de ortodoxia econômica, sorte (o crescimento 
do mundo e da China), programas sociais e po-
pulismo à velha moda latino-americana.

Mas, esse Lula da parte final de seu governo 
– caracterizada pela volta progressiva da mão pe-
sada do governo – não poderia ter prosperado se 
não houvesse no país uma cultura de base. Havia 
e há, com duas variantes principais reunidas pelo 
pragmatismo político de Lula.

intervencionismo estatal e corrupção

A primeira variante vem da esquerda latino-
-americana. Trata-se da ideologia do capi-

talismo de Estado: estatais nos setores-chave da 
economia, empresas privadas nacionais protegi-
das e subsidiadas pelo governo, estrangeiras to-
leradas e convidadas para determinados setores, 
controles gerais sobre toda a atividade econômi-
ca, setor público ampliado, impostos elevados 
(no caso brasileiro).

Na doutrina, diz-se que esse modelo é neces-
sário para impedir as falhas de mercado e evitar 
os abusos que seriam resultantes do livre merca-
do. O objetivo é industrializar o país. Sua base, o 
nacionalismo e o patriotismo.

Quando interlocutores diziam a Lula que as 
empresas não planejavam refinarias ou siderúrgi-
cas, porque era muito mais caro produzir no Bra-
sil, o presidente respondia sem vacilar: “Os em-
presários têm tanta obrigação de ser brasileiros e 
nacionalistas quanto eu!”.

Daí resulta a política de conteúdo nacional. 
Em vez de uma nova onda de reformas para redu-
zir o custo de se produzir no Brasil, prefere-se a 
regra pelo qual o produto nacional tem preferência 
do governo e de suas estatais, mesmo sendo mais 

caro. Empresas nacionais se formam para atender 
a esse mercado, de modo que se tece uma teia de 
interesses privados em torno do setor público. 

Eis uma versão do capitalismo de Estado, 
com amplo apoio na sociedade brasileira.  

Mas, há outra vertente que leva ao mesmo in-
teresse de ampliar o controle estatal sobre a eco-
nomia: aquela que antigamente se chamava de 
fisiológica ou clientelista. O propósito, nesse ca-
so, é bem mais simples: tendo posições no gover-
no, o líder partidário adquire poder de nomear os 
correligionários e participar, pelo lado privado, 
dos grandes negócios que o Estado gera.

Assim, um quer a Petrobras para desenvolver 
uma política dita nacionalista, outro, porque 
aquela imensa companhia é uma possibilidade 
infinita de nomeações e negócios. Amplie isso 
para o conjunto do governo e se terá a era Lula: 
o ex-presidente juntou as duas vertentes em sua 
base, colocando lado a lado os que estavam ali 
para aplicar uma política e os que simplesmente 
foram lá para buscar vantagens pessoais.

É exatamente o mesmo formato do “mensa-
lão”. Uns estavam lá para desviar dinheiro para o 
partido (a causa), outros, para os próprios bolsos. 

Muitos militantes da esquerda sincera deixaram 
o PT e o governo, mas a maioria ficou lá. E a con-
vivência é fatal. Líderes sindicais se viciam tanto 
nos cargos e vantagens quanto os políticos da velha 
guarda. Colocar no bolso parte do dinheiro que cir-
cula por ali se torna uma tentação para todos.

É verdade que uma parte do PT ainda tenta 
salvar as aparências. Dizem que se trata de algo 
como “roubar pelo povo”, que é impossível go-
vernar sem a participação dos velhos políticos e 
suas velhas práticas. 

Eis o legado Lula, que continua no governo 
Dilma: uma mistura de intervencionismo estatal 
e corrupção. Disso resulta a ineficiência estatal e 
os bons lucros para certos grupos.

Tomemos como exemplo a Valec, estatal no 
ramo de ferrovias. Primeiramente, foi apanhada 
comprando dormente a preço de trilho. Trocaram 
a diretoria e deixaram a companhia no esqueci-
mento. Depois, foi reconvocada para tocar duas 
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importantes obras, há tempos prometidas em co-
mícios eleitorais. E a Valec, por falhas burocráti-
cas, ficou sem trilhos para colocar nas ferrovias. 

Não tem nada demais. No novo modelo de 
concessões lançado pela presidente Dilma, a Va-
lec terá posição de destaque. Ela vai comprar to-
da oferta de carga ferroviária e distribuí-la entre 
as transportadoras. Dizem os técnicos do gover-
no que isso afasta o risco de mercado, ou seja, o 
risco de uma concessionária construir a ferrovia 
e não ter carga para transportar. No entanto, in-
troduz o risco governo. Uma única empresa esta-
tal, aquela, vai ser compradora e vendedora de 
todo o mercado. As duas vertentes se encontram 
aqui de novo: o controle estatal da atividade eco-
nômica e as oportunidades de negócios privados 
para os próximos do governo.

E continua sendo muito caro produzir aço e 
trilhos no Brasil. Ou qualquer outra coisa sem os 
subsídios, a proteção e os outros benefícios do 
governo. Essa é a causa básica da armadilha do 
baixo crescimento com inflação elevada.

É preciso nova onda de reformas

O país precisa de uma nova onda de reformas 
no sentido contrário do caminho introduzi-

do por Lula no seu segundo mandato e até acentu-
ado por Dilma. Precisa de mais privatizações, es-
pecialmente na infraestrutura, abertura comercial, 
competição, menos impostos e menos governo. 

Mas, isso exige uma mudança na cultura po-
lítica. Reparem como a oposição não conseguiu 
ou não quis se opor a essa agenda Lula.

Resta a outra possibilidade: a força da neces-
sidade. Pensando bem, o programa econômico 
do real não tinha amplo apoio nem na base do 
governo FHC. Mas, enfim, o que se ia fazer com 
uma inflação acumulada de 200.819.549.765% ? 

O sucesso da nova moeda deu base ao pro-
grama e reformas que se seguiram. O medo le-
vou Lula a manter o caminho.  

No que as coisas se acalmaram, voltou o ve-
lho Brasil. Qual necessidade levaria a uma nova 
mudança de rumos?
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Após registrar uma das trajetórias mais 
exitosas do capitalismo mundial durante 
o século XX, em termos de expansão de 

suas forças produtivas e de transformação da es-
trutura social, o Brasil ingressou numa fase de 
regressão socioeconômica das mais graves de 
sua história. O que ocorreu no país entre as déca-
das de 1980 e 1990 pode ser comparado – guar-
dada a devida proporção – aos momentos ante-
riores de interregno dos antigos ciclos econômi-
cos. Vale recordar, por exemplo, os 70 anos de 
decadência constatados por Celso Furtado entre 
o fim do ciclo do ouro e o começo do café na 
segunda metade do século XVIII. 

Ao se contrastar simplesmente o ano 2000 
com o de 1980, chega-se rapidamente a conclu-
sões quase inacreditáveis, como a regressão do 
Brasil da 8ª para a 13ª economia mundial. Tam-
bém fazem parte da difícil situação nacional do 
final do século XX, o aumento do contingente de 
desempregados de menos de 2 milhões para 11 
milhões de trabalhadores, a diminuição da parti-
cipação dos salários na renda nacional de 50% 
para 39% e a manutenção da pobreza e desigual-
dade em patamares vergonhosos.

O bloqueio ao longo ciclo de crescimento das 
forças produtivas iniciado na década de 1930 

ocorreu a partir da crise da dívida externa. Logo 
no início dos anos 1980, com a opção pelo ajuste 
exportador e a contenção, por consequência, do 
mercado interno, a subordinação da política eco-
nômica aos interesses dos detentores da riqueza 
financeira e dos setores geradores de divisas in-
ternacionais passou a predominar. O resultado 
final foi a capitulação do projeto de construção 
do Estado nacional burguês, especialmente na 
década de 1990, quando a hegemonia neoliberal 
internalizou o receituário proveniente do Con-
senso de Washington.

A vitória da Frente Democrática e Popular, 
conduzida pelo Partido dos Trabalhadores e sob 
a liderança do presidente Lula e, na sequência, 
da presidente Dilma, passou a ter, a partir de 
2003, duas tarefas principais na retomada do de-
senvolvimentismo. A primeira, associada à re-
versão do movimento de mais de duas décadas 
de declínio progressivo da economia nacional, 
estabelecido por políticas neoliberais de caráter 
neocolonial, e a segunda, vinculada ao reposicio-
namento brasileiro no sistema capitalista mun-
dial, capaz de restabelecer o processo de constru-
ção do Estado nacional.

Dez anos depois, registra-se que o Brasil 
passou a se encontrar entre as seis mais impor-
tantes economias globais, sendo o segundo 
maior exportador mundial de produtos agríco-
las e o sexto na produção global de manufatu-
ras. A pobreza e a desigualdade declinaram 
sensivelmente, permitindo que a miséria fosse 
superada, ao mesmo tempo em que o mercado 
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de trabalho apresenta certa escassez de mão de 
obra, somente comparável ao chamado mila-
gre do regime militar, na primeira metade da 
década de 1970.

Não obstante o êxito alcançado no cumpri-
mento das duas tarefas principais estabeleci-
das no último decênio há, ainda, desafios a se-
rem enfrentados, como o exercício da lideran-
ça de um novo projeto de desenvolvimento 
ambientalmente sustentável e civilizatoria-
mente superior. Tendo isso em vista, o presen-
te artigo, dividido em três partes, refere-se aos 
últimos dez anos.

A primeira parte trata de uma breve referên-
cia aos equívocos do neoliberalismo do final do 
século XX adotado no Brasil, seguida de análise 
sintética das razões do sucesso dos governos 
Lula e Dilma. Na parte final, elencam-se os prin-
cipais desafios à continuidade do ciclo desenvol-
vimentista no Brasil.

equívocos do neoliberalismo no brasil

Comparado à ordem liberal perseguida pelas 
administrações da República Velha (1889 

– 1930), os governos neoliberais da década de 
1990 se apresentaram como embuste. Embora 
prometessem o ciclo de modernização nacional, 
capaz de enterrar a Era Nacional Desenvolvi-
mentista, o neoliberalismo deixou o atraso pro-
movido pelo desmantelamento do Estado, pela 
desindustrialização da estrutura produtiva e pelo 
congelamento da mobilidade social, o grande 
charme do capitalismo brasileiro. 

Apesar da vergonhosa estagnação da renda 
por habitante, setores importadores, como o 
financeiro e o agrário, foram os mais benefi-
ciados na década de 1990. Parte disso deveu-
-se a um dos maiores processos de transferên-
cia de renda aos segmentos ricos e enriqueci-
dos pela privatização de ativos do setor públi-
co a grupos estrangeiros e poucos nacionais, 
pelo endividamento do setor público e pela 
brutal elevação da carga tributária, especial-
mente entre os mais pobres.

concentração de renda pelo neoliberalismo

Evolução da dívida líquida do setor público, da carga 
tributária bruta e da participação do rendimento do 
trabalho na renda nacional (em % do PIB)

Fonte: IBGE, Bacen e Ipeadata (elaboração própria)

Em síntese, percebe-se que, somente entre os 
anos 1995 e 2002, o Estado brasileiro transferiu 
aos ricos, por exemplo, quantias expressivas de 
recursos equivalentes a 15% do PIB na forma da 
privatização, a 30,1% do PIB pela emissão de tí-
tulos financeiros que aumentaram a dívida públi-
ca e de 5,7% do PIB pela elevação da carga tribu-
tária proveniente, sobretudo, dos mais pobres. O 
resultado foi o estancamento da pobreza e a re-
dução da participação dos salários na renda na-
cional, com expressivo desemprego.

A abertura comercial, financeira e produtiva 
descriteriosa gerou um lapso de modernização 
no padrão de consumo das camadas enriquecidas 
da população, à custa da dilapidação da balança 
comercial e das reservas internacionais e da de-
sestruturação do mercado de trabalho. Com a 
conversão de vários setores econômicos da con-
dição de produtores para a de importadores, a 
capacidade de geração de empregos e pagamento 
de salários regrediu na década de 1990.

Assim como o neoliberalismo tolheu a opor-
tunidade de o Brasil ingressar na onda dos gran-
des fluxos comerciais dos anos de 1990, por 
equivocada política macroeconômica, ofereceu a 
estabilidade monetária como se fosse a verdadei-
ra “paz de cemitérios”. O país foi uma das últi-
mas economias do mundo a vencer a batalha da 
inflação, pois a maioria das economias ingressou 
na década de 1990 com esse tipo de problema 
resolvido, tendo vestido uma “camisa de força” 
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do câmbio fixo, dos juros reais elevados e do 
ajuste fiscal permanente, que terminou por forçar 
o abandono dos graus de liberdade na condução 
da economia nacional. 

Assim, qualquer “resfriado” que atingia o ex-
terior se transformava rapidamente em enorme 
pneumonia no Brasil, vide as crises financeiras 
mexicana e coreana, entre outras, na segunda me-
tade da década de 1990. Além disso, o FMI conti-
nuou sendo o tutor das políticas públicas no país.

A volta do desenvolvimentismo

O decênio que se iniciou em 2003, possivel-
mente passará para a história como um 

ponto de inversão na trajetória socioeconômica 
brasileira. Talvez, uma comparação possível seja 
com as duas outras décadas de inflexão nos ru-
mos do Brasil. 

A primeira, nos anos de 1880, quando o país 
deu passos importantes no processo de moderni-
zação. Destacam-se as reformas políticas, repre-
sentadas pela passagem do Império para a Repú-
blica, econômicas, induzidas pela abolição da es-
cravatura, e institucionais, associadas à nova 
Constituição Federal. O resultado, ainda que con-
tido pelos limites do velho agrarismo, foi a inclu-
são do Brasil nos fluxos comerciais do final do 
século 19, capaz de fazer avançar as bases neces-
sárias à passagem para o capitalismo industrial.

A segunda década de inflexão histórica loca-
lizou-se nos anos 1930, quando a formação de 
uma nova maioria política antiliberal estabeleceu 
o projeto nacional desenvolvimentista, de transi-
ção da atrasada sociedade agrária para a moderna 
sociedade urbana e industrial. Ainda que conser-
vadora, a modernização sem democracia estabe-
leceu um novo padrão de produção e uma socie-
dade mais complexa e próspera.

Os governos democráticos e populares de Lula e 
Dilma proporcionaram a volta do desenvolvimentis-
mo. Nada identificável, contudo, ao ciclo da indus-
trialização nacional entre as décadas de 1930 e 1970. 

Isso porque a retomada do desenvolvimen-
tismo ocorre em condições especiais de fun-

cionamento do capitalismo global. Inicialmen-
te, porque se observa que, pela primeira vez, 
desde a Depressão de 1929, a recuperação eco-
nômica mundial se realiza sob a liderança de 
países não desenvolvidos. China, Índia e Bra-
sil promovem parte substancial da expansão 
econômica mundial desde a crise global, em 
2008, reafirmando a via já observada desde o 
início da década de 2000. No caso brasileiro, o 
Estado se apresentou como peça fundamental 
do reposicionamento do país no mundo, seja 
pela decisiva consolidação do gasto social 
com nova dinâmica econômica, seja pelo pla-
nejamento estratégico de coordenação dos in-
vestimentos no país. 

Por um lado, a força emergente dos impulsos 
provenientes da economia social tende a se dife-
renciar do ciclo de expansão produtivo das déca-
das de 1930 e 1980, quando permaneceu secun-
dária e subordinada às decisões de gastos priva-
do e público. Até então, a máxima de crescer 
para depois distribuir predominava, implicando 
continuadamente, no tempo, um espaço, em ge-
ral, estreito para o avanço da autonomia relativa 
do gasto social. 

As bases da economia social atual – ainda que 
originadas na Constituição Federal de 1988 –, per-
mitiram estabelecer grandes complexos do Estado 
de bem-estar social no Brasil, especialmente no 
âmbito da seguridade social (saúde, previdência e 
assistência social), favoráveis ao avanço impor-
tante do gasto social absoluto e relativo ao Produ-
to Interno Bruto (PIB). Mesmo assim, a difusão 
do receituário neoliberal, na década de 1990, pra-
ticamente paralisou as possibilidades de avanço 
do gasto social, com crescente focalização dos 
recursos e desvio da tendência universalista.

Atualmente, por exemplo, o gasto social agre-
gado se aproxima ao equivalente a 23% do PIB, 
quase 10 pontos percentuais a mais do que o verifi-
cado em 1985 (13,5%). Ou seja, de cada R$ 4,00 
gastos no país, R$ 1,00 vincula-se diretamente à 
economia social. Se for contabilizado também o 
seu efeito multiplicador (elasticidade de 0,8), pode-
-se estimar que quase a metade de toda a produção 
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de riqueza nacional se encontra relacionado direta e 
indiretamente à dinâmica da economia social. 

De maneira geral, registra-se que o rendi-
mento das famílias depende, em média, de quase 
1/5 das transferências monetárias derivadas das 
políticas previdenciárias e assistenciais da segu-
ridade social brasileira. Antes da Constituição 
Federal de 1988, as famílias não chegavam a de-
ter, em média, 10% dos seus rendimentos das 
transferências monetárias. 

Os segmentos de menor rendimento foram os 
mais beneficiados pela constituição do estado de 
bem-estar social, uma vez que, em 2008, a base 
da pirâmide social (10% mais pobres) tinha 25% 
do seu rendimento dependente das transferências 
monetárias, enquanto em 1978 era de 7%. Uma 
elevação de 3,6 vezes. 

No topo da mesma pirâmide social (10% mais 
ricos), as transferências monetárias respondiam, 
em 2008, por 18% do rendimento per capita dos 
domicílios, ante 8% em 1978. Ou seja, aumento 
de 2,2 vezes. Adicionalmente, observa-se que, em 
1978, somente 8,3% dos domicílios cujo rendi-
mento per capita das famílias situava-se no menor 
decil da distribuição de renda, recebiam transfe-
rências monetárias, enquanto no maior decil as 
transferências monetárias alcançavam 24,4% dos 
domicílios. Quarenta anos depois, constata-se que 
58,3% das famílias na base da pirâmide social re-
cebem transferências monetárias, assim como 
40,8% do total dos domicílios mais ricos do país. 
Aumento de 7 vezes para famílias de baixa renda 
e de 1,7 para as famílias de maior rendimento.

Em virtude disso, pode-se chegar a uma con-
clusão sobre o impacto das transferências previ-
denciárias e assistência à pobreza. Sem as trans-
ferências monetárias, o Brasil teria, em 2008, 
40,5 milhões de pessoas recebendo um rendi-
mento de até 25% do salário mínimo nacional. 
Com a complementação de renda pelas transfe-
rências, o Brasil registra 18,7 milhões de pessoas 
com até ¼ de salário mínimo mensal. Resumida-
mente, são 21,8 milhões de pessoas que conse-
guem ultrapassar a linha de pobreza extrema (até 
25% do salário mínimo per capita). 

Em 1978, o efeito da política de transferência 
monetária impactava somente 4,9 milhões de 
pessoas. No caso do efeito das transferências 
monetárias nas unidades da federação, identifi-
cam-se dois aspectos inovadores que decorrem 
da emergência da economia social. 

economia social e demanda agregada

O primeiro se relaciona ao maior peso 
das transferências no rendimento mé-

dio das famílias nos estados nordestinos, como 
Piauí (31,2%), Paraíba (27,5%) e Pernambuco 
(25,7%), bem acima da média nacional (19,3%). 
Até aí, nada muito destoante do senso comum, 
salvo pela constatação de que o Rio de Janeiro é 
o quarto estado da federação com maior presen-
ça das transferências no rendimento das famílias 
(25,5%, ante São Paulo, com 16,4%). 

O segundo aspecto decorre da constatação de 
que as famílias pertencentes aos estados mais ri-
cos da federação absorvem a maior parte do fun-
do público comprometido com as transferências 
monetárias. Assim, a região Sudeste incorpora 
50% do total dos recursos anualmente compro-
metidos com as transferências previdenciárias e 
assistenciais da seguridade social, sendo São 
Paulo com 23,5% do total, seguido do Rio de Ja-
neiro (13,7%) e de Minas Gerais (10,9%). 

A descoberta destas novidades no interior da 
dinâmica econômica brasileira atual impõe rea-
valiar a eficácia dos velhos pressupostos da polí-
tica macroeconômica tradicional. A economia 
social sustenta hoje parcela significativa do com-
portamento geral da demanda agregada nacional, 
ademais de garantir a considerável elevação do 
padrão de vida dos brasileiros, sobretudo daque-
les situados na base da pirâmide social.

Ao se tomar como referência as informações 
estatísticas oficiais, disponíveis acerca de indica-
dores socioeconômicos no Brasil, contata-se 
uma inegável inflexão ao longo da primeira dé-
cada do século XXI. Isto pode ser constatado, 
por exemplo, tanto na evolução da desigualdade 
na repartição da renda como na pobreza.
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Em relação à desigualdade, percebe-se que o 
sentido da reversão na distribuição pessoal da ren-
da do trabalho se apresenta compatível com a ele-
vação da renda per capita dos brasileiros nos anos 
2000. Simultaneamente, constata-se também que 
o movimento de recuperação na participação do 
rendimento do trabalho na renda nacional sinaliza 
sintonia fina com a elevação dos componentes de 
melhora da situação geral dos trabalhadores. Em 
outras palavras, isso quer dizer que houve amplia-
ção na taxa de ocupação em relação ao total da 
força de trabalho (queda do desemprego) e na for-
malização dos empregos da mão de obra, gerados 
com a queda na pobreza absoluta.

Os últimos 50 anos permitem constatar, sinteti-
camente, por meio de indicadores socioeconômi-
cos, as distintas trajetórias de país. A primeira, entre 
as décadas de 1960 e 1970, registrou a forte expan-
são da renda per capita, com elevação média anual 
de 4,6% ao ano. Também em relação à situação 
geral do trabalho, compreendida pela ampliação da 
taxa de ocupação da mão de obra, da formalização 
dos empregos gerados e da redução da pobreza, 
observou-se a sua expansão média anual de 4,2%. 

Mesmo assim, a participação do rendimento 
do trabalho na renda nacional caiu 11,7%, en-
quanto o grau de desigualdade na distribuição 
pessoal da renda do trabalho aumentou quase 
22%, entre 1960 e 1980. Em síntese, no Brasil 
cresceu a renda por habitante e melhorou a ocu-
pação, embora tenha piorado, consideravelmen-
te, a distribuição pessoal e funcional da renda.

expansão da renda per capita

A segunda trajetória dos indicadores socioe-
conômicos pode ser verificada entre os anos 

1981 e 2003. De um lado, a renda do conjun-
to dos brasileiros permaneceu praticamente es-
tagnada, com variação média anual positiva de 
0,2%, e, de outra parte, a situação geral do traba-
lho pirou 14%, especialmente na taxa de ocupa-
ção e formalização dos empregos gerados. 

Acrescente-se ainda que a participação do ren-
dimento do trabalho na renda nacional reduziu-se 

em 23% no mesmo período de tempo. A desigual-
dade na distribuição pessoal da renda do trabalho 
manteve-se praticamente inalterada, pois se redu-
ziu ao ritmo de 0,1% ao ano, em média. 

desconcentração da renda  
pelo desenvolvimentismo

Evolução dos índices da renda por habitante e da 
desigualdade na distribuição pessoal da renda* (1960 = 100)

Fonte: IBGE/contas nacionais (elaboração Ipea)
* Índice de Gini

Por fim, temos a terceira trajetória iniciada a 
partir de 2004. Com expansão média anual da 
renda per capita dos brasileiros de 3,3%, nota-
-se, simultaneamente, a melhora do índice que 
reflete a situação geral do trabalho ao ritmo de 
5,5% ao ano, em média. 

Ao mesmo tempo, percebe-se que a partici-
pação do rendimento do trabalho na renda nacio-
nal subiu 14,8% entre 2004 e 2010. Neste mes-
mo período de tempo, o grau de desigualdade na 
distribuição pessoal da renda do trabalho foi re-
duzido em 10,7%. 

Por outro lado, tivemos o planejamento agre-
gado dos investimentos, inicialmente retomado 
pelo bloco de recursos voltados à Política de De-
senvolvimento Produtivo (PDP) e, na sequência, 
o Plano de Aceleração do Crescimento (PAC). 
Nesse contexto, o país começou a ensaiar os últi-
mos passos da transição da macroeconomia fi-
nanceira para a da produção. 

Pelo lado da PDP, o país imprime intensa re-
estruturação patrimonial nos setores privado e 
estatal, com recursos públicos e reposicionamen-
to dos fundos de pensão das empresas estatais. 
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Liderado pelo BNDES, o país forma também as 
suas grandes corporações transnacionais (cons-
trução civil, alimentar, energética, siderúrgica, 
transporte, entre outras), cujo objetivo é se reco-
locar no espaço restrito da ultramonopolização 
da competição capitalista mundial, guiada por 
não mais do que 500 corporações transnacionais. 
Apenas as três maiores possuem faturamento 
anual que equivale ao PIB brasileiro, atualmente 
o oitavo do mundo. 

O estágio atual da reestruturação capitalista 
faz com que as grandes corporações sejam 
maiores que Estados nacionais e estes não se-
jam mais os detentores de empresas, mas justa-
mente o inverso. O Brasil, neste caso, segue 
tardiamente a trajetória asiática de constituição 
de grandes corporações globais, após duas ten-
tativas frustradas anteriormente (tentativa de 
constituição de grande holding do setor público 
durante o Plano Cruzado, em 1986, e na privati-
zação dos anos 1990, que transferiu patrimônio 
público equivalente a 15% do PIB ao setor pri-
vado, sobretudo estrangeiro). 

Nos últimos três anos, quase 1/3 do total dos 
recursos disponibilizados pelo BNDES no finan-
ciamento dos investimentos foram canalizados 
para apenas dez grandes grupos econômicos pri-
vados em processo de concentração e fusão. Se 
considerarmos as empresas estatais, chega-se ao 
resultado de quase 2/3 do total dos recursos 
(R$286 bilhões) desembolsados pelo banco pú-
blico para apenas 12 grandes corporações nacio-
nais privadas e estatais. Com isso, a coordenação 
dos investimentos estimulada pelo aparelho de 
Estado visa reduzir – quase duas décadas depois 
da equivocada privatização selvagem imposta 
pelas políticas neoliberais – a dependência e a 
subordinação do capitalismo brasileiro, cada vez 
mais associado à lógica do século XIX (produtor 
e exportador de produtos primários). 

Pelo deslocamento do centro dinâmico mun-
dial dos Estados Unidos para a Ásia, especial-
mente na China, o Brasil – assim como toda 
América Latina e a África – assumiram papel 
importante na oferta internacional de commodi-

ties, o que afetou a reprimarização da pauta de 
exportação. A PDP, nesse sentido, projeta o sal-
vamento de alguns setores desta triste trajetória 
de subordinação imposta pelo passado da trágica 
condução neoliberal.

Na perspectiva do PAC, percebe-se o plane-
jamento estratégico de concentrar recursos pú-
blicos na reconstituição da infraestrutura econô-
mica e social abandonada pelo neoliberalismo e 
depauperada por mais de duas décadas de desin-
vestimentos. Nos setores de energia (elétrica, 
fóssil, eólica), de saneamento e habitação popu-
lar e, ainda, de ferrovias, aeroportos, portos, es-
tradas e de tecnologia, entre outros, a roda da 
economia começou a se movimentar, com im-
portantes impactos regionais e locais derivados 
da volta dos grandes projetos nacionais de refor-
ço à integração nacional. 

Dos mais de um R$ 1 trilhão de investimen-
tos previstos pelos PACs 1 e 2, quase 4/5 estão 
direcionados à energia e à infraestrutura urbana. 
Apenas na programação de desembolsos ao sa-
neamento e à habitação popular, 75% dos recur-
sos provenientes da Caixa Econômica Federal 
visam reduzir o enorme déficit de moradia que 
atinge a base da pirâmide social, incluindo a ur-
banização de parte das favelas que atingem os 
grandes centros metropolitanos do país. 

Ao mesmo tempo, o conjunto de investimen-
tos conduzidos pelo PAC busca alterar a dinâmi-
ca regional. Com isso, parte do enorme vazio 
produtivo e ocupacional nas grandes áreas do 
país passa a contar com investimentos que forta-
lecem as estruturas das atividades econômicas, o 
que contribui para reduzir o grau de concentra-
ção da renda nas regiões centro-sul. 

bases da mudança desenvolvimentista

O governo Lula (2003 – 2010) e a continuida-
de com a presidenta Dilma indicam o quan-

to a superação do subdesenvolvimento brasileiro 
não ocorre de forma natural e espontânea pelas 
livres forças do mercado, conforme anteriormen-
te defendido pelos governos neoliberais dos anos 
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1990 no Brasil. A base dessa mudança pode ser 
sintetizada em quatro pressupostos fundamentais. 

O primeiro pressuposto se deu frente à firme 
decisão de abandono da perspectiva neoliberal 
que bastaria alcançar a estabilidade monetária 
para que, aliada à marcha da abertura produtiva, 
comercial, tecnológica, bancária e trabalhista 
ocorressem automaticamente a expansão econô-
mica e os avanços sociais. Assim como durante o 
regime militar, que possuía a meta central de fa-
zer crescer o bolo da economia para só depois 
reparti-lo, os governos neoliberais da década de 
1990 focaram a estabilidade monetária como um 
fim em si mesma. Privatizar sem critério, mur-
char o Estado nos seus pontos vitais, abrir ainda 
mais, e “de graça”, o setor produtivo ao capital 
estrangeiro e apropriar-se de mais renda dos po-
bres, por meio do brutal aumento da carga tribu-
tária, faziam parte do ataque anti-inflacionário 
que deveria automaticamente resultar no cresci-
mento econômico. 

Nesse sentido, a decisão de recuperação do 
papel do Estado com os governos Lula e Dilma 
se mostrou essencial para que o Brasil pudesse 
retornar à luta pela superação do subdesenvolvi-
mento, cujos resultados positivos começaram 
rapidamente a aparecer com o crescimento eco-
nômico duas vezes maior que na década de 1990 
(com a consequente recuperação de posições no 
ranking do PIB mundial), combinado com a re-
distribuição da renda, sobretudo na base da pirâ-
mide social, e elevação da participação do rendi-
mento do trabalho na renda nacional. Para isso, 
foi necessário recompor as empresas e bancos 
estatais, ampliar o universo de funcionários pú-
blicos por substituição dos terceirizados na exe-
cução das políticas de Estado e inovar nas ações 
públicas, como nos casos do Programa de Acele-
ração do Crescimento para infraestrutura, do 
Programa Nacional de Habitação Popular (Mi-
nha Casa, Minha Vida), da exploração do petró-
leo no pré-sal, do alargamento da saúde, da edu-
cação, da eletrificação, entre tantos outros exem-
plos. O Brasil emergiu com vontade própria, e a 
capacidade de se reorganizar em torno de um 

novo projeto de desenvolvimento nacional foi 
liderada por importante convergência política 
conduzida pelo governo Lula. 

O segundo pressuposto emergiu pela opção 
de conceder forte ênfase às políticas sociais. 
Isso implicou romper com a perspectiva dos go-
vernos neoliberais dos anos 1990, quando pre-
dominou a versão de que o Brasil não poderia 
elevar o valor real do salário mínimo, posto que 
geraria mais informalidade e desemprego no 
mercado de trabalho, assim como o avanço nos 
programas sociais provocaria a quebra da Pre-
vidência Social e a desorganização das finanças 
públicas. Somente a desregulamentação das leis 
sociais e trabalhistas permitiria fazer com que 
as empresas contratassem mais trabalhadores. 

Esses e outros componentes do receituário 
neoliberal viraram mitos nos últimos anos, uma 
vez que o salário mínimo registrou aumento de 
quase 54% em termos reais, com queda sensível 
no desemprego e na informalidade da mão de 
obra ocupada. A despeito da ampliação da cober-
tura e dos valores pagos aos aposentados e pen-
sionistas, da incorporação de mais de 12 milhões 
de famílias no programa Bolsa Família e da in-
clusão bancária e creditícia de milhões de brasi-
leiros, o endividamento público caiu de mais de 
55% do PIB, em 2002, para cerca de 40% do 
PIB, em 2010. Simultaneamente, a pobreza caiu 
mais de 30%, desde 2003, e o Brasil conseguiu 
voltar ao leito da forte ascensão social para mi-
lhões de brasileiros, após mais de duas décadas 
de congelamento das oportunidades educacio-
nais e de renda e ocupação.

Gasto social e mercado de consumo

Atualmente, a dinâmica da economia nacional 
encontra-se associada ao comportamento do 

gasto social, pois responde pelo fortalecimento 
do setor privado na produção de bens e serviços 
adequados à crescente demanda decorrente do 
processo de inclusão de enormes segmentos tradi-
cionalmente excluídos. Assim, o gasto social, ao 
mesmo tempo em que representa uma ferramenta 
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fundamental na promoção da coesão da sociedade 
brasileira, torna-se cada vez mais o multiplicador 
da incorporação pelo mercado de consumo. Dis-
tribuir para ampliar os horizontes da economia 
e fazer crescer mais rapidamente a renda para 
redistribuí-la menos desigualmente configuram a 
singular experiência de liderança mundial, sobre-
tudo após a crise internacional de 2008, que tem 
no Brasil, na Índia e na China os propulsores do 
novo desenvolvimentismo internacional. 

O terceiro pressuposto estabelecido pelo pro-
grama pós-neoliberal assentou-se na busca da 
maior autonomia na governança interna da políti-
ca econômica nacional. Destaca-se que durante a 
crise da dívida externa (1981 – 1983), o lema go-
vernamental adotado – exportar é o que importa 
– dizia respeito à condição de país atolado em 
compromissos com o pagamento internacional. 

Na época, a redução do consumo interno 
para gerar excedentes exportadores transferiu 
para o exterior uma parcela importante das fon-
tes de dinamismo interno, assim como a ênfase 
exagerada na inundação de oferta interna dos 
bens e serviços por meio da redução tarifária, 
altos juros reais internos e câmbio valorizado, 
conduzidos pelo Plano Real (pós 1994), promo-
veram o processo antecipado da desindustriali-
zação do setor produtivo nacional. Mesmo com 
os espasmos de crescimento da economia na-
cional na segunda metade da década de 1990, 
não houve expansão do emprego formal, en-
quanto a renda interna vazou para o exterior, 
com o consequente aumento da presença de im-
portados e decréscimo das exportações gerado-
ras dos elevados déficits comerciais. 

Nesse sentido, o governo Lula ousou romper 
com o passado, permitindo substituir o déficit 
pelo superávit comercial, ao mesmo tempo em 
que fez do mercado interno a principal fonte do 
presente dinamismo da economia nacional. Para 
isso, fortaleceu gradualmente a gestão operacio-
nal e técnica do Estado, paralisando a privatiza-
ção e reativando o planejamento reorganizador 
do investimento público e da coordenação das 
expectativas do setor privado. 

O resultado direto foi o início da transição da 
macroeconomia da financeirização da riqueza 
para a macroeconomia do produtivismo das obras 
de infraestrutura e de alargamento da produção 
nacional em consonância com a elevação do con-
sumo, sobretudo dos segmentos de menor renda, 
sem efeitos inflacionários. Na crise internacional 
do final de 2008, o Brasil foi um dos últimos a ser 
contaminado e um dos primeiros a superá-la, pois 
tinha manejo e ousadia para fazer políticas contra-
cíclicas (redução dos tributos e juros, com aumen-
to do crédito público e das políticas de garantia de 
renda), que evitaram o pior, especialmente o des-
locamento do ônus para os mais pobres, conforme 
verificado até então. Nas crises internacionais an-
teriores (1981 – 1983; 1990 – 1992 e 1998 – 
1999), o Brasil adotou políticas pró-crise (aumen-
to dos tributos e juros, com a contração do gasto e 
do crédito público) que aprofundaram o sofrimen-
to humano e tornaram a economia nacional mais 
dependente do exterior. 

brasil na geopolítica mundial

Por fim, o quarto pressuposto definido se vol-
tou para o reposicionamento brasileiro frente 

ao estabelecimento da nova geopolítica mundial. 
A antiga trajetória do Brasil de devedor externo 
foi afastada, após mais de duas décadas sucessi-
vas da crise da dívida de 1981 – 1983. Destaca-se 
a fase de diversos acordos e cartas de intenções 
firmadas com o Fundo Monetário Internacional 
(FMI), inclusive em 1999 e em 2002, que termi-
naram por colocar o país numa situação rebaixa-
da em termos internacionais. 

Ademais da dependência dos organismos fi-
nanceiros multilaterais, o país não registrou 
condições de acumular reservas externas, o que 
o tornou uma presa fácil dos crescentes movi-
mentos especulativos da economia global. Tan-
to assim que na moratória russa, em 1998 - 
1999, o Brasil, que detinha menos de US$ 25 bi-
lhões de reservas externas, teve que recorrer a 
um vexaminoso acordo com diversos organis-
mos internacionais.
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No período recente, o Brasil equacionou alguns 
dos principais problemas de vulnerabilidade exter-
na. De devedor, passou à posição de credor interna-
cional (com empréstimos de recursos, inclusive, ao 
FMI), bem como multiplicou por dez vezes a soma 
das reservas externas. Com isso, passou ileso a 
qualquer movimento especulativo gerado na crise 
internacional de 2008 e se reposicionou positiva-
mente em termos de inserção internacional. Não 
apenas favoreceu a integração sul-americana e do 
Mercosul, com o abandono do projeto dominador 
estadunidense da Alca, como ampliou decisiva-
mente a quantidade de parceiros comerciais na 
África, Ásia e no Oriente Médio, que o tornou me-
nos dependente das vendas externas aos países ri-
cos (vide o exemplo mexicano). Nos organismos 
internacionais, vem exercendo cada vez mais uma 
posição de liderança até então desconhecida, o que 
faz da economia externa brasileira referência galva-
nizadora do protagonismo soberano e integrador de 
cooperação técnica crescente com outras nações. 

Considerações finais 

Com base no apresentado até aqui, perce-
be-se que o sentido geral das mudanças 

sociais recentes se apresenta distinto do verifi-
cado em relação aos últimos 50 anos, especial-
mente na comparação com a fase dos governos 
neoliberais da última década do século XX. 
Nos governos Lula e Dilma, o Brasil conse-
guiu, pela primeira vez, combinar a maior am-
pliação da renda por habitante com a redução 
no grau de desigualdade na distribuição pesso-
al da renda do trabalho. Ademais da recupera-

ção da participação do rendimento do trabalho 
na renda nacional, notou-se o quadro geral de 
melhora da situação do exercício do trabalho, 
com diminuição do desemprego e crescimento 
do emprego formal. 

A dinâmica das mudanças sociais encontra-se 
associada às transformações na estrutura produti-
va, com crescente impulso do setor terciário, so-
bretudo a geração de postos de trabalho. De ma-
neira geral, o maior saldo líquido das ocupações 
abertas na década de 2000 concentrou-se naquelas 
de salário de base, ou seja, ao redor do salário mí-
nimo nacional, o que abriu inegável horizonte de 
oportunidades de trabalho e renda ao enorme seg-
mento social esquecido secularmente. 

Combinado à recuperação do valor real do 
salário mínimo nacional, a recente expansão 
das vagas de salário de base permitiram absor-
ver enormes parcelas de trabalhadores na base 
da pirâmide social, favorecendo a redução sen-
sível da taxa de pobreza em todo o país. Ao re-
duzir em mais de três pontos percentuais do PIB 
os gastos com juros da dívida pública, fruto da 
transição da macroeconomia da financeirização 
da riqueza para a lógica da produção e do con-
sumo, ocorreu o fortalecimento da política so-
cial de sustentação da renda e a proteção na 
base da pirâmide social. 

Tudo isso indica o quanto a inflexão brasi-
leira a partir da primeira década do século XXI 
resulta da adoção de uma inegável estratégia 
de mudanças sociais substanciais. Não parece 
haver dúvidas de que o Brasil segue o seu ca-
minho próprio, após a grande noite neoliberal 
de regressão social e econômica do país. 
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O ciclo histórico de Dilma Rousseff não 
está completo: há tempo de mandato e 
espaço suficiente para alterar a visão 

do presente. Seu governo ainda será o que as cir-
cunstâncias permitirem e a política souber forjar. 
Logo, esta análise é, naturalmente, limitada, e o 
futuro poderá desdizê-la. E seria mesmo positivo 
que o fizesse. A vantagem do pessimismo é que 
vale a pena estar errado. 

Mas, de um ponto de vista objetivo, até 
aqui, o governo Dilma realizou pouco e aguar-
da-se o momento de seu despertar. As incon-
gruências do presente se originam no passado. 
No processo, estão as chaves explicativas de 
sua natureza estrutural. 

É necessário, então, compreender esse pro-
cesso para que se percebam desafios, impasses e 
limites do governo em curso. Um processo lon-
go, de transformação do Brasil, que começa lá 
atrás, nos tempos de Fernando Henrique (FHC) e 
Lula, nas escolhas do passado que geram efeitos 
de longo prazo e ecos que ainda ressoam. 

Para isto, é necessário superar a cegueira da 
euforia e soltar as amarras do preconceito. Ve-

remos que nesta tentativa de explicação, pelo 
menos como alerta, muito do que se revela vai 
além do governo e implica um grande problema 
do país. 

Este artigo pretende explicar o governo Dil-
ma, mas também compreender a crise mais geral 
que vivemos. Sem julgar, busca aprofundar um 
diagnóstico. Se injustiças foram cometidas, elas 
são menores do que a vontade de que tudo se re-
verta e que o Brasil possa reencontrar os cami-
nhos de seu desafio histórico.

1. Desafios históricos: 16 anos de ouro

Todo governo tem seu desafio histórico. Al-
guns mais dramáticos, outros menos per-

ceptíveis, porque as circunstâncias não revelam 
tantas angústias. Dilma Rousseff assumiu o go-
verno em condições menos dramáticas que seus 
antecessores. Todavia, seus desafios também 
estavam postos. Para compreendê-los, voltemos 
ao processo de transformação do país, levado a 
cabo por Fernando Henrique Cardoso e Luiz Iná-
cio Lula da Silva.

Para além do Fla-Flu que se tornou a polí-
tica brasileira, o fato é que ao fim de quatro 
mandatos presidenciais, o Brasil promoveu uma 
interessante síntese, e graves problemas foram 
superados. Em primeiro lugar, concluiu-se deli-
cada transição política. Em 1995, a memória do 
regime militar era viva. FHC assumia um país 
ainda ressentido com o impeachment de Fernan-
do Collor de Mello. Oito anos depois, o ministro 
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da Defesa era civil, os direitos humanos se forta-
leciam, a normalidade eleitoral se fixava, a alter-
nância de poder se dava com a eleição de Lula. 
Em oito anos mais, uma mulher, ex-guerrilheira, 
seria eleita. Alternância e diversidade: é um Bra-
sil incomparável com seu passado.

Em segundo lugar, são marcantes os avan-
ços econômicos: a inflação, que desorganizava 
a economia e alargava a desigualdade social, 
foi controlada. Econômica e socialmente, o Pla-
no Real significou a profunda modernização do 
país. Iniciou um processo de distribuição de ren-
da, redefiniu o papel e o tamanho do Estado, fez 
a mais decidida abertura comercial, até então. 

Com FHC, houve inegável aperfeiçoamento 
institucional: foram criadas as Agências de Re-
gulação, mecanismos para orientação e incenti-
vo do mercado, foi estabelecido o imperativo da 
responsabilidade fiscal. Some-se a isto, a univer-
salização do acesso ao ensino fundamental, e o 
país começou a ser outro.

A importância de Lula tampouco pode ser ig-
norada. Em primeiro lugar, porque sua modera-
ção pôs fim ao “risco PT” – uma histeria apenas 
parcialmente justificada que animava a vida de 
operadores de mercado e trazia intranquilidade 
e indecisão, retraindo investimentos. Em segun-
do lugar, a continuidade do processo iniciado 
por Fernando Henrique não pode ser rebaixada 
à “usurpação”. A decisão não apenas foi pragmá-
tica, mas corajosa. 

A começar, porque a eleição de 2002 fora “mu-
dancista”, e o eleitorado sinalizara cansaço com os 
tucanos. Persistir na mesma linha seria frustrar ex-
pectativas populares e populistas, relevar um basis-
mo atávico e enfrentar radicais. Era, claro, possível 
fazer diferente e piorar tudo terrivelmente. Isto não 
ocorreu. É estranho, mas há críticos que parecem 
condená-lo por ter agido corretamente.

Num país como o Brasil e na América Lati-
na, os sensos de realidade e moderação devem 
ser celebrados como qualidades, e não como de-
feitos. Não foi fácil desdizer o que reverberava 
dos palanques havia anos. Realismo político e 
pragmatismo. Se alguma crítica deve ser feita, 

será à interrupção do aperfeiçoamento institucio-
nal, sobretudo, no controverso entendimento das 
Agências de Regulação. 

Todavia, avaliemos pelo saldo: Lula avançou 
numa agenda social que circunstâncias fiscais 
anteriores não permitiam – e a ideologia de se-
tores do governo de FHC descartava categorica-
mente. De algum modo, Lula buscou a estabili-
dade com crescimento e distribuição: mantendo 
cautela macroeconômica, utilizou instrumentos 
que, em anos anteriores – peremptória, às vezes, 
sectariamente –, seriam descartados por implicar 
“custos fiscais” e riscos ao controle inflacionário. 

Goste-se ou não, medidas como o Bolsa Fa-
mília, o Prouni ou as cotas raciais, somadas à 
estabilidade da moeda, foram relevantes no con-
junto das transformações históricas. 

Os esforços e as realizações dos dois presi-
dentes devem ser reconhecidos, não apenas per 
se, mas pela síntese que realizaram. Houve virtù 
diante da fortuna que coube a cada um.

Claro, o Brasil se transformava até porque 
também o mundo mudava vertiginosamente com 
tecnologia, revolução nas telecomunicações e 
globalização. O capitalismo informacional – na 
expressão de Manuel Castells – ou a lancinante 
circulação de capitais, tudo isto empurrava o país 
na direção de uma economia e de uma sociedade 
dinâmicas, voltadas para o futuro.

Ao fim e ao cabo, a estabilidade monetária e 
o crescimento econômico transformaram-se em 
valores sociais e políticos. Impedir a volta da in-
flação, manter o emprego e sustentar a inclusão 
social e o consumo passaram a ser imperativos 
categóricos da política nacional. 

Considerando nossa jovem democracia, 
não foi fácil, não foi pouco e foi rápido. To-
davia, é um projeto inacabado que exige conti-
nuidade e aprofundamento. O desenvolvimen-
to e a inclusão social despertaram a necessida-
de de mais investimento, mais produção, mais 
consumo, mais escola e qualificação, melhor 
ambiente de negócios, instituições mais ro-
bustas. Um círculo virtuoso se for alimentado; 
perverso, se interrompido. 
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Os mecanismos utilizados por FHC e Lula já 
não bastavam. Juros, câmbio, superávits, políti-
cas distributivistas, incentivos fiscais e crédito 
são ferramentas importantes, mas insuficientes. 
É necessário eliminar gargalos: a infraestrutura 
precária e insuficiente, insegurança jurídica, le-
gislações arcaicas, mentalidades antigas. É pre-
ciso melhorar a qualificação do trabalhador. Su-
por manter o consumo sem garantir a produção é 
um erro crasso.

Desse modo, a tarefa de Dilma Rousseff seria 
dar continuidade à transformação: liberar o flu-
xo do desenvolvimento, sustentável, sem retorno 
à inflação. Fazê-lo com inclusão social e aperfei-
çoamento institucional. Eis seu desafio histórico. 
A questão que cabe discutir é se Dilma tem cum-
prido a contento este papel.

2.  a crise da política e os 
esgotamentos de instrumentos

O país se modernizou, mas está longe de ser 
plenamente moderno. Muito ficou pelo 

caminho, e novas iniciativas são indispensáveis. 
Chegou o tempo em que obstáculos estruturais 
precisam ser removidos, o que compreende 
conflitos de interesses ainda mais profundos. E 
quando se vislumbra o conflito, chega-se ao ner-
vo da política. 

Mas, se a economia e a sociedade se moder-
nizaram, o mesmo não ocorreu com a política. 
Dada a emergência das questões dos anos 1990, 
a transformação do sistema político tornou-se 
preocupação de segunda ordem. A dramaticida-
de daquele tempo, por si só, pressionou o sistema 
que, por autopreservação, mesmo arcaico, res-
pondeu à pressão das circunstâncias dando fluxo 
às reformas de então. 

Com efeito, modernizar a política, no ritmo 
da economia e da sociedade, implicaria custos 
pouco produtivos, no curto prazo. As tangentes 
eram várias, os incentivos, poucos. Nenhum go-
verno se animaria ao desgaste não fosse inevi-
tável. E havia margem para agir, independente-
mente da política ou apesar dela. Mais prático 

foi gerir o sistema a partir de suas características 
próprias ou, antes, defeitos. 

A urgência impôs o primado da economia e 
do mercado sobre a política. Não foi apenas no 
Brasil. Na Europa e nos Estados Unidos, a crise 
do Estado de Bem-Estar Social também despertou 
um ethos de valorização do indivíduo, acima da 
sociedade. “Sociedade não existe, existem os in-
divíduos e suas famílias”, teria afirmado Margaret 
Thatcher. As relações e os interesses econômicos 
passaram a ser entendidos como superiores. Foi 
um erro, pois esvaziou a inescapável política. 

O interesse decaiu, a participação recuou. A 
política envelheceu, perdeu eficácia e qualidade 
de quadros. A tecnocracia passou a ser valoriza-
da e ascendeu ao poder em várias partes do mun-
do. O “tempo do mercado” se impôs, as maiorias 
parlamentares – inevitáveis – precisavam ser dis-
ciplinadas, maleáveis, menos questionadoras. A 
supressão da política dá velocidade ao processo, 
mas é incapaz de aperfeiçoá-lo.

No Brasil, essa disposição foi favorecida pe-
las características de seu presidencialismo de co-
alização. Baseando-se no vício – “é dando que se 
recebe” –, a concessão ao fisiologismo virou vir-
tude. Mas, fez com que o ambiente se deterioras-
se. Deu-se uma seleção adversa de quadros: os 
melhores nem se aproximaram, perdeu-se visão 
de futuro. Os preconceitos em relação à política 
e aos políticos se sedimentaram. Política tornou-
-se, antes de tudo, um adjetivo depreciativo. 

Quem lê Max Weber – “Parlamentarismo e 
Governo numa Alemanha Reconstruída” (1918) 
– assombra-se com o déjà vu que sente em re-
lação ao Brasil atual. Avaliando o saldo do po-
der de Otto von Bismarck (1815 - 1898), Weber 
constata o apequenamento da política, esvaziada 
de sua nobreza, subjugada à grandeza do chance-
ler, dominada por sua burocracia.

Política, no entanto, não apenas é inevitá-
vel, mas necessária. A solução para os conflitos, 
arbitragem de perdas e ganhos e a criação do 
novo se dão por seu intermédio. A burocracia 
apenas cumpre e encaminha, elabora e decide. 
A burocracia é, antes, manutenção. A política, 
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transformação. Na Alemanha de 1918, Weber 
sentia sua falta: 

“O que faltava era a direção do Estado 
por um político – não um gênio político, 
o que se espera ocorra uma vez em alguns 
séculos, nem mesmo por um grande ta-
lento político, mas simplesmente por um 
político.” (Weber, 1980: 28)

Se à Dilma foi deixado um processo vigoro-
so de modernização e desenvolvimento, também 
lhe foi legado um país esvaziado de política, su-
jeito ao fisiologismo, capaz de confundir buro-
cracia e tecnocracia com o bom governo. É dessa 
tecnocracia que Dilma surge e de onde retira sua 
força aparente.

esgotamento dos instrumentos 

É possível que sob Fernando Henrique e Lula 
tenham se dado os estertores do talento de 

uma geração que lutou pela democratização; um 
ciclo que se encerra1. O fato é que FHC conduziu 
um projeto no momento em que a urgência im-
punha o pragmatismo do Congresso como preço 
da sobrevivência. Ele fez com que sua base com-
preendesse que ou bem a política viabilizava a 
economia, ou a inflação destruiria os governos.

Não foi um governo de puros. FHC dividiu 
recursos e espaços com aliados2. Mas, teve a 
virtude de perceber o desafio histórico e durante 
algum tempo, pelo menos, explorar a emergência 
das circunstâncias, o apoio de setores empresa-
riais e aprovar importante agenda estrutural. Sua 
base resistiu e até boicotou, mas também aquies-
ceu – “não por boniteza, mas por precisão”. 
Ainda que pouco pelejasse pela reforma do siste-

1.  Não por acaso, no momento em que este texto é elabora-
do, os dois ex-presidentes retomam o duelo particular. Nos 
jornais e de fato, assumem a articulação das candidaturas 
de Aécio e Dilma, para 2014. Ver “Resgate de FhC por 
tucanos cristaliza duelo com Lula e PT”, O Estado de S. 
Paulo, 20/02/13.

2.  Renan Calheiros, por exemplo, figura hoje tão controversa, 
foi seu ministro da Justiça.

ma – a renovação da política –, conduziu o barco 
num tempo de turbulência. 

A calmaria, suposta, chegou anos depois, 
com o arrefecimento das crises mundiais e a en-
trada da China na Organização Mundial do Co-
mércio. O fim do “risco PT” também ajudou. As 
condições externas melhoraram muito. Mas, os 
instrumentos políticos internos pioraram. Lula 
também lutou suas batalhas, diferentes das de 
FHC, mas batalhas. 

No princípio do governo, o petista nego-
ciou com o Legislativo a aprovação de duas 
reformas parciais – a da Previdência e a Tribu-
tária –, que, tão ou mais importantes que seus 
conteúdos, eram também fundamentais como 
símbolos. Lula mostrava-se pragmático, o que 
muitos duvidavam. Na fragilidade dos primei-
ros meses, a curva de aprendizado se deslocou 
rapidamente. Novamente, a pressão serviu de 
dínamo para a mudança.

 Até o final de 2004, ainda que tenuamente, o 
governo expressava disposição reformista: o mi-
nistro Antônio Palocci, pela composição de sua 
equipe, simbolizava a manifestação política da 
racionalidade econômica. Buscava retomar uma 
“agenda perdida”, por meio do diálogo, inclusi-
ve, com a oposição. A antiga pauta do Partido 
dos Trabalhadores perdia força no governo. 

No Congresso, no entanto, faltavam operado-
res de qualidade. Novatos ou de pouca expressão 
assumiam cargos relevantes. João Paulo Cunha 
(PT-SP), por exemplo, assumiu presidência da 
Câmara dos Deputados, sabemos no que deu. A 
necessidade de formar maioria fez com que Lula 
buscasse pequenos partidos, aliados históricos e, 
também, adesistas de toda ordem. Ainda que, ini-
cialmente, o PMDB fosse vetado, Lula repartiu 
seu governo, digamos assim, de um modo clás-
sico. Mais uma vez, se contornava o problema.

Diante da voracidade do Congresso, o Exe-
cutivo, pragmático, passou a buscar alternativas 
ao envolvimento do Legislativo. Sem agenda, o 
Parlamento ficou à sorte de seus interesses frag-
mentados – sempre um grande perigo. Política 
também é condução, liderança. 
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Com a eclosão do Mensalão, isto se tornou 
mais dramático. Para se proteger da agenda ne-
gativa da oposição e do oportunismo de aliados, 
o governo buscou reforçar a maioria não pela re-
forma, mas pelo aprofundamento dos instrumen-
tos de que dispunha: a distribuição de espaços no 
governo, o fisiologismo. 

Com a queda do ministro-político-prag-
mático Antônio Palocci a visão estratégica do 
governo, que já declinava, perdeu amplitude. 
Assumiu-se dinâmica tecnocrática, paulatina-
mente ideológica, de curto prazo. Os quadros 
de elaboração e operação política de maior al-
cance, capazes de traduzir a medida técnica e 
negociá-la, politicamente, no Congresso e na 
sociedade, começaram a escassear. 

A indisposição de implementar uma pauta de 
mudanças estruturais acomodou-se às dificulda-
des: instrumentos extraparlamentares, portarias 
ministeriais e medidas provisórias foram privi-
legiados; vetos presidenciais agiriam em última 
instância. Data desse período, a emergência da 
hegemonia da equipe técnica autônoma em re-
lação ao parlamento e à sociedade, a partir do 
presidente, articulada com setores escolhidos. 
Uma burocracia técnica, com forte teor ideoló-
gico, insulada em relação à sociedade e ao sis-
tema político.

Governar é fazer escolhas. Fechado com 
seu corpo técnico – ideologicamente orientado 
–, Lula escolheu contornar o sistema político 
não pelo projeto ou pela coerção das circuns-
tâncias, como FHC, mas pela radicalização na 
distribuição de recursos em tempos mais fartos. 
Realmente, o bom momento é mau conselheiro. 
Com isso, por fora do sistema, formou um amplo 
e poderoso bloco no poder. Setores e parceiros 
escolhidos: fundos de pensão, investidores in-
ternacionais, bancos, grandes conglomerados, 
movimentos sociais, centrais sindicais e os dois 
maiores partidos do Brasil, o PT e o PMDB.

Heterogêneo e fragmentado, porém, esse 
bloco no poder não se interessava pelo encami-
nhamento de uma pauta estrutural ampla e ge-
ral. Negociava, individualmente, nos guichês da 

tecnocracia, interesses e demandas setoriais e 
específicos. Quem possuía organização e interlo-
cução encontrou espaço. Foi esse poderoso bloco 
no poder que deu vigor e sustentação à candidata 
Dilma, escolhida por Lula. 

A reforma do sistema político, mais uma 
vez, foi desconsiderada; aos poucos, sumiu dos 
discursos oficiais. Bastava que, satisfeito, o 
Congresso assumisse a disciplina quando con-
vocado. Tornou-se uma não questão, não por-
que tenha sido solucionada, mas pela desistên-
cia de transformá-la. 

FHC e Lula tiveram instrumentos que lhes 
permitiram pressionar o Congresso ou passar ao 
largo dele. O primeiro, pela premência de uma 
agenda; o segundo, em virtude do bom momen-
to e de recursos instalados capazes de permitir a 
retomada do crescimento, sobretudo, após a crise 
internacional de 2008, quando pôde lançar mão 
das tais políticas anticíclicas.

A crise, a propósito, foi a janela de oportu-
nidade para a emancipação do desenvolvimen-
tismo de setores não exatamente do PT, mas de 
uma tecnocracia nacionalista. Com justificadas 
razões, instrumentos antes temidos como supos-
tos incentivos à volta da inflação foram utiliza-
dos. O país cresceu e, em 2010 – ano de eleição 
–, experimentou um momento de enorme eufo-
ria. “Nunca antes, na história deste país”, era o 
bordão de Lula. Eleita, até hoje, Dilma explora a 
inércia daquele movimento.

O crescimento de 2010 foi responsável pelo 
triunfalismo que inebriava o governo e parte do 
empresariado nacional – inclusive os bancos, 
hoje, os maiores críticos do governo. A euforia e 
o triunfalismo, a partir de 2011, permitiram a ex-
pansão do desenvolvimentismo, com revisão da 
política macroeconômica. Isso levantou suspei-
tas quanto à qualidade do desenvolvimento – que 
não veio –, colocando em questão a autonomia 
do Banco Central, por exemplo, e o compromis-
so em relação à inflação. 

Políticas anticíclicas se esgotam, porém. O 
governo e a economia do país patinam em mi-
núsculos índices de crescimento, projetos de 
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execução controversa, medidas conjunturais de 
fôlego limitado, sentimento de deterioração da 
qualidade das instituições e piora do ambiente de 
negócios. Isso tudo aumenta o temor, a aversão 
ao risco. Afugenta investimentos, que traduzem 
cada sinal como intervenção, protecionismo e 
rompimento de contratos. O prazo de validade 
da Carta ao Povo Brasileiro teria chegado ao 
fim? Certo ou errado, o governo perde a batalha 
de opinião com os atores econômicos. Quando 
começa assim, não para por aí.

Ponto de exaustão do presidencialismo  
de coalizão

Na política parlamentar, a situação não é me-
lhor que na economia. Em primeiro lugar, 

há que se compreender o ponto de exaustão do 
presidencialismo de coalizão. Em casos de pri-
meiro mandato, com alternância de poder, o 
novo presidente da República tem a sua dispo-
sição milhares de cargos para compor o governo 
e formar maioria. Independentemente da agen-
da, atrai todo o adesismo nacional. Fala-se até 
em lua de mel entre governo e Congresso. Com 
o tempo, os acordos perdem validade e a cada 
novo projeto se exigirá nova negociação; a cada 
crise, a base se agita, quer mais. 

Com a reeleição, este cenário se agrava: para 
garantir a continuidade do apoio, mas também 
aumentar tempo de TV, capilaridade partidária 
e palanques na campanha, o Executivo cede as 
joias da coroa que antes negava: diretorias de 
estatais, autarquias, fundos de pensão. O gover-
no cria novos ministérios. Sua competitividade 
eleitoral cresce deveras e a reeleição é mais ou 
menos “favas contatas” diante da exuberância de 
recursos de que dispõe. 

A fonte não se esgota, mas a sede permanece 
grande. Na sucessão, após a reeleição – a ter-
ceira eleição, como foi o caso de Dilma –, essa 
negociação é ainda mais complexa: quem já foi 
atendido quer mais e novos aliados exigem tam-
bém a sua parte. A demanda cresce mais rápido 
que a oferta de espaço, e, por parte do Executivo, 

os acordos não podem ser cumpridos. Uma guer-
ra de dossiês e denúncias se desenvolve na base. 

No primeiro ano de mandato de Dilma, esta 
dinâmica foi a responsável pela queda de seis 
ministros. A imprensa a chamou de “faxina”, 
uma determinação espontânea de fazer limpeza. 
Aqui, no entanto, os problemas são contingentes: 
vasos se quebram e é necessário juntar os estilha-
ços. Mas, como reposição, os partidos tendem a 
indicar peças feitas do mesmo barro3.

A grande base4 é uma ilusão numérica, poli-
ticamente frágil. Além da diversidade e da frag-
mentação de um grupo tão vasto, a voracidade 
fisiológica canibaliza os projetos do governo. 
Derrotas legislativas tornam-se mais frequentes 
e as vitórias, mais custosas. Votações como o 
“Código Florestal”, “Royalties de Petróleo” ou a 
“Lei Geral da Copa” são exemplos de uma dinâ-
mica complicadíssima.

A oposição, sem formular discurso alterna-
tivo, esconde-se na retórica moralista. Mas, vê 
também em seus quadros os efeitos do fisio-
logismo: um número expressivo de seus par-
lamentares se ressente da falta de sinecuras e 
migra para a base governista. Forjam-se fusões 
e criações de novas legendas. Inadvertidamente 
ou não, ao constranger o Executivo com denún-
cias e pedidos CPIs, a oposição eleva o preço 
da proteção aliada, torna-se, ela mesma, instru-
mento do achaque. 

Quando o presidencialismo de coalizão bra-
sileiro chega ao paroxismo, a oposição passa a 
residir na própria base aliada. Pode-se culpar os 
operadores do governo no Congresso Nacional 
– de qualidade realmente precária –, mas o pro-
blema é estrutural. Problemas estruturais exigem 
soluções estruturais. 

3.  Utilizando apenas casos recentes: no Senado, José Sarney 
(PMDB-AP) foi substituído por Renan Calheiros (PMDB-
-AL); na Câmara, Marco Maia (PT-RS) cedeu lugar a Hen-
rique Eduardo Alves (PMDB-RN). Na liderança do PMDB, 
saiu Henrique Alves, entrou Eduardo Cunha (PMDB-RJ). 
Nos ministérios, a qualidade foi basicamente a mesma. 

4.  Alguns levantamentos indicam que o governo Dilma pos-
sua, na Câmara, uma base de apoio em torno de 400 depu-
tados. No Senado, 60 senadores. Números extraordinários, 
mas a realidade está longe de ser tranquila.
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Porém, o consenso que se estabelece é que 
não interessa enfrentá-los; melhor garantir a go-
vernabilidade e não elevar ainda mais os custos 
de negociação com o Congresso ou entes federa-
tivos. Bloqueia-se a agenda das reformas – polí-
tica, tributária, trabalhista e regulatória. Não se 
discute o sistema político necessário para imple-
mentar agendas. Deixar isto por conta dos parti-
dos é renunciar à mudança. Chega-se à disfun-
cionalidade e ao impasse. Que fazer? 

O bloco no poder, que permitia a Lula arti-
cular por fora do Congresso, também vai se es-
gotando em suas contradições: as arestas de sua 
diversidade interna e a divergência de interesses 
só podem ser aparadas em tempos de opulência. 
Na baixa, o conflito explode e a defecção de se-
tores antes aliados é inevitável.

Supunha-se que a equação da popularidade de 
Dilma viesse a ser resultado do maior desenvolvi-
mento alcançado sobre a menor inflação auferida. 
Mas, isto dependeria de incentivos para o investi-
mento e a infraestrutura e dependeria de reformas. 
O governo, no entanto, resigna-se em trocar de-
senvolvimento por baixos índices de desemprego 
e alta expectativa de consumo. Para isso, briga 
com o rabo, estimulando o consumo, correndo 
atrás de juros menores, câmbio maior e mecanis-
mo contábeis duvidosos para chegar a superávits. 

É pouco, diante do desafio. Resignado, o go-
verno não supera os impasses. Sem ter por onde 
ir, buscam-se as saídas do passado, no nacional-
-desenvolvimentismo tardio. 

O esgotamento do modelo impõe ao governo 
pelo menos três requisitos fundamentais: 1) um 
diagnóstico preciso; 2) criatividade econômica 
na formulação de uma nova agenda – uma agen-
da reformista que exigirá debate e negociação na 
sociedade e no Parlamento; e 3) capacidade de 
articulação política para aprovação dessa agenda. 
Tudo a que a tecnocracia se nega a fazer. 

Até aqui, não há clareza em nenhuma dessas 
dimensões: 1) o diagnóstico é impreciso e eiva-
do pela ideologia do desenvolvimento, e avesso 
ao mercado – há pouca mediação entre polos e 
facilmente perde-se o equilíbrio pragmático; 2) 

a agenda raramente escapa do curtíssimo prazo, 
não há elaboração mais sofisticada do que medi-
das “prudenciais” e não se estabeleceu um debate 
mais amplo sobre um rol de iniciativas e incenti-
vos estruturais capazes de alterar a percepção de 
agentes econômicos e políticos; e 3) a articulação 
no Congresso é, paradoxalmente, rude e resigna-
da, incapaz de estabelecer uma pauta política – até 
porque se ressente de diagnóstico e formulação. 

Refém da própria falta de criatividade e da 
pressão das corporações e do Congresso, o go-
verno vive uma “síndrome de Estocolmo”: pare-
ce apaixonado por aquilo que o sequestra. Ainda 
assim, paradoxalmente, a popularidade governa-
mental é extraordinária. Como explicar isto?

3. a confusão entre política e gestão

Um sucesso de público e um fracasso de crítica. 
Esta é a situação do governo e da presidente. 

Mesmo diante do baixo desempenho econômico, 
em dezembro de 2012, extraordinários 78% da po-
pulação aprovavam Dilma, e seu governo registra-
va um formidável índice de 62% entre “ótimo” ou 
“bom”. As áreas mais bem avaliadas eram “comba-
te à fome e à pobreza” (62%), “combate ao desem-
prego” (56%) e “meio ambiente” (52%)5.

A presidente é popular e as políticas sociais 
são seu cartão de visita. Questões estruturais não 
têm alcance imediato e, no Brasil, culturalmen-
te, o futuro sempre esteve muito distante. Dada a 
composição social do eleitorado, eleitoralmente, 
o governo acerta em cheio. Mas, só isso não de-
fine o estadista. 

Durante a campanha eleitoral, Dilma foi uma 
revelação: portou-se extraordinariamente bem 
para uma iniciante. Preparada pela genialidade de 
João Santana e aconselhada pela experiência de 
Lula, favoreceu-se das circunstâncias econômicas 
e dos erros do adversário, José Serra. Mas, não se 
trata de uma política, na melhor acepção do termo.

Defeito? Para Max Weber e, possivelmen-
te, para a maioria dos leitores deste artigo, sim. 

5. Pesquisa CNI/IBOPE, Dezembro de 2012.
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Mas, considerados o senso-comum, o universo 
político do país e o desgaste causado por inúme-
ros escândalos, é possível que não. Dilma é bem-
-vista como uma gerente competente e isto é dito 
com orgulho e presunção.

O sucesso de Dilma reside na confluência das 
políticas públicas do governo com a popularidade 
de Lula, em seu perfil técnico e no sentimento an-
tipolítico da classe média, sobretudo. Sua aura é da 
gerente resoluta, “tecnocrata competente e hones-
ta”, como assinalou Delfim Netto6. Executiva zelo-
sa que não se envolve com o comum dos políticos, 
promove “faxinas” e não pactua com a corrupção.

Para a ex-senadora Marina Silva, a “apologia 
do gerente” se tornou, “talvez, um erro de quem fez 
sua campanha”7, a campanha de Dilma. Engana-
-se Marina. Eleitoralmente, a “apologia do geren-
te” tem enorme apelo popular. Transforma Dilma 
num símbolo político de desvalorização da política 
e mitificação do espírito técnico. É aprovada em ní-
veis até mais elevados que os de seu antecessor. Na 
verificação dos desafios históricos de seu governo, 
porém, percebe-se que isto não basta.

Trata-se de um governo que se ressente de 
política e de um projeto que, por falta disto, refu-
gia-se no passado do nacional-desenvolvimentis-
mo, tecnocrático e autocrático, assemelhado ao 
estilo Geisel. 

Isto transparece no estilo de “governança” da 
presidente. Não há debates – só muito recente-
mente, para acomodação do PMDB que se agi-
ganta, a presidente tem prometido rearticular o 
Conselho Político do governo. Não há integração 
na elaboração dos diversos grupos em torno de 
um núcleo capaz de gerir a política mais ampla 
com vistas ao futuro.

Uma miríade de núcleos, mais ou menos dis-
persos e pouco conectados entre si, dependentes 
do acesso direto à presidente da República, se 
estabelece. A presidente, por sua vez, intervém 
e controla, elabora e avalia, propõe e decide. Ela 

6  “Os próximos meses serão cruciais”, entrevista de Delfim 
Netto a Sonia Racy, em O Estado de S. Paulo, 15/02/2013.

7  “Dilma não entende nova economia, afirma Marina”, 
Folha de S. Paulo, 27.02.2013.

centraliza. Como pode estar acima e ser parte, ao 
mesmo tempo?

Todo governo costuma ser dirigido por um 
pequeno grupo capaz de tomar para si a respon-
sabilidade de decisão política estratégica. Mas, 
sob Dilma é difícil identificá-lo com clareza. 
Quem compõe o núcleo-duro deste governo? 
Há multiplicidade de grupos, com vários núcle-
os, esferas diversas e esparsas que se organizam 
por áreas ou por facilidade de aproximação com 
a presidente. Pessoas a quem Dilma eventual-
mente escuta e outras a quem dá ordens. De todo 
modo, grupos com pouca conexão entre si. 

Esses grupos estariam, por exemplo, na 1) for-
mulação e operação de políticas de desenvolvimen-
to; 2) na articulação política com setores sociais; 
3) no relacionamento sempre tenso e precário com 
o Congresso Nacional; 4) na pressão de operadores 
políticos independentes; e 5) no aconselhamento, 
também independente, de influentes interlocutores 
para a política econômica e a gestão8. 

Mas, compreendida a verdadeira dimensão da 
Política, é provável que sua falta esteja a cobrar 
um preço elevado, e este seja – se não o principal 
– pelo menos um dos elementos mais perniciosos 
que fazem o governo patinar no esgotamento de 
instrumentos antigos, na incapacidade de desco-
berta e na viabilização de novos caminhos.

8  Num primeiro levantamento, ainda precário – feito com 
base no noticiário, é bom frisar –, esses núcleos seriam 
compostos pelos seguintes nomes: 1) formulação e opera-
ção de políticas de desenvolvimento: Arno Augustin, Ber-
nardo Figueiredo, Gleise Hoffmann, Paulo Passos, Luciano 
Coutinho, Nelson Barbosa, Maria Graça Foster, Alexandre 
Tombini, Maurício Tolmasquim, e Nelson Hubner, por 
exemplo; 2) na articulação política com setores sociais: 
Paulo Bernardo, Gilberto Carvalho, Fernando Pimen-
tel, Aloísio Mercadante, José Eduardo Cardozo e Guido 
Mantega; 3) no relacionamento com o Congresso Nacio-
nal: Ideli Salvati, Eduardo Braga e Arlindo Chinaglia; 4) 
operadores políticos independentes (de aconselhamento e 
pressão): os líderes dos principais partidos aliados, que, 
não aceitando relacionar-se com lugares-tenentes, buscam 
o contato direto com a presidente: Michel Temer, José Sar-
ney, Renan Calheiros, Henrique Eduardo Alves, Jacques 
Wagner, Eduardo Campos, Cid Gomes e, claro, Lula. Cha-
ma atenção a pouca importância ou pequeno papel institu-
cional do PT neste grupo. Naturalmente, Lula o contém. 
Por fim, 5) interlocutores para política econômica e gestão: 
Delfim Netto, Luiz Gonzaga Belluzzo, Jorge Gerdau e, 
mais uma vez, Lula.
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A experiência de Dilma com a política, en-
quanto atividade voltada à elaboração mais ampla 
do que as questões setoriais, vinculada ao debate 
parlamentar, à negociação com a sociedade e ao 
consenso, é pequena. Executiva, Dilma é um qua-
dro vinculado ao fazer, não ao negociar e articular. 
Recentemente, foi aconselhada por Lula a buscar 
a sociedade, receber políticos, ouvir o movimento 
sindical. Ainda assim, pergunta-se, para tecer que 
tipo de consideração? Pode ficar emparedada pela 
pressão eleitoral e pelas pautas corporativas.

Dilma montou um governo à sua imagem e 
semelhança: técnico, mas de baixa densidade po-
lítica; comprometido pela convicção, com diag-
nóstico controverso. Isto se agravou após a (se-
gunda) desgraça de Antônio Palocci – que iniciou 
o mandato de Dilma na estratégica Casa Civil da 
Presidência da República, mas não resistiu aos 
primeiros seis meses de governo e fogo amigo. 

Ao qualificar a presidente como “uma tec-
nocrata competente, trabalhadora”, irônico e 
ao mesmo tempo sincero, o ex-ministro Delfim 
fala nas entrelinhas: uma “tecnocrata”, compe-
tente e trabalhadora, não é uma política. A ação 
de Dilma, pelo tempo que lhe resta deste ou de 
mais um eventual próximo mandato, dará a res-
posta se isto basta. Ainda assim, é irresistível 
voltar à Max Weber:

“Quem tornou possível o absurdo inaudito 
da tal situação? Enquanto tais aconteci-
mentos forem passíveis de repetição, a na-
ção não pode esquecer que foi a burocra-
cia conservadora a responsável por este 
estado de coisas: em momentos decisivos 
ela colocou burocratas nos postos-chave 
do governo, os quais deviam, contraria-
mente, ser ocupados por políticos – ho-
mens [ou mulheres, no caso] experimen-
tados em pesar os efeitos de declarações 
públicas, homens com o senso de respon-
sabilidade do político e não com o sentido 
do dever e de subordinação do burocrata, 
que é adequado em seu lugar, mas perni-
cioso em política” (Weber, 1980: 61)

O burocrata, movido pela ética da convicção, 
é capaz de, em nome de suas certezas, insistir nos 
erros. O político, da ética da responsabilidade, vol-
tado a fins, revê meios, renegocia processos. Inde-
pendentemente de sua figura, bem-vista, o governo 
da presidente e o país carecem de política e de polí-
ticos, na acepção pura e gloriosa do termo. O país e 
o governo não sofrem pelo excesso, mas pela falta 
de política, o que parece ser o pior da crise. 

4. Antecipação eleitoral

Exaurido, o presidencialismo de coalizão apre-
senta ainda maiores dificuldades na alocação 

de recursos para uma “superbase”, grande, mas 
pouco operacional. A criação do Ministério da 
Pequena e Micro Empresa, de forma a acomodar 
o PSD, de Gilberto Kassab, ou a tentativa de in-
cluir Gabriel Chalita, do PMDB, no Ministério da 
Ciência e Tecnologia são apenas exemplos. Tanto 
Kassab como Chalita entraram na mira de demais 
aliados. Difícil acomodar parceiros que, nas bases, 
conflitam e, na cúpula, disputam o mesmo espaço.

Mais e mais aliados se ressentem com o quinhão 
atribuído. Ou se revoltam e passam a buscar brechas 
na oposição – como é o caso de uma parte do PDT – 
ou, por outro lado, ao conquistar visibilidade, se ani-
mam à carreira solo. O esforço de Lula em garantir a 
vice-presidência de Dilma, em 2014, ao governador 
de Pernambuco, Eduardo Campos, foi uma tentativa 
de aplacar a insatisfação de uma estrela ascendente, 
cujo sucesso, aliás, teve colaboração dos recursos do 
Governo federal. Lula buscou conciliar os interesses. 
Mas, buscar saídas num bloco tão amplo e heterogê-
neo é como passear por um labirinto.

Ao PMDB não convém ceder o posto de Mi-
chel Temer para que Campos o ocupe com foco 
em 2018 e total autonomia em relação ao PMDB. 
Onde não há sintonia de objetivos e visão de fu-
turo, sobram disputas e armadilhas. Isto não pa-
rece ser diferente na oposição.

Assim como o fora na economia – na diver-
gente questão dos juros envolvendo as contradi-
ções entre diversos setores –, a banda política do 
bloco no poder apresenta rachaduras estruturais. 
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A antecipação eleitoral, por precaução, surge 
quase naturalmente: não há preocupação com a 
transformação, mas há que cuidar do projeto de 
poder antes que alguém se adiante. 

Eduardo Campos e Marina Silva são ainda 
duas incógnitas. Vistos com olhos de hoje, suas 
chances são limitadas. Mas, ninguém saberá 
dizer para onde o insuficiente crescimento eco-
nômico, a crise mundial e os conflitos internos 
da base aliada levarão o governo. Sob quais cir-
cunstâncias concretas se dará a eleição de 2014? 

Tanto Lula e Dilma quanto FHC e Aécio Neves 
sabem disso. Em condições normais, esses serão os 
principais adversários no ano que vem, mas quem 
poderá garantir que as condições serão normais? 

PT e PSDB preferem um ao outro como ad-
versários, são velhos conhecidos. Adiantam-se 
para ocupar espaços antes que Campos ou Ma-
rina o façam. Para o PT, são candidaturas abso-
lutamente indesejadas. Para o PSDB, podem ser 
interessantes, mas são também muito perigosas. 
Além do fato de a polaridade PT-PSDB ter can-
sado espíritos os mais pacientes, há tucanos que 
adorariam ver Aécio devidamente cristianizado. 

5. Conclusão

À falta de bons estrategistas e operadores, tan-
to Dilma como Aécio recorreram aos últimos 

líderes de seus campos, Lula e Fernando Henrique. 
É a prova de que a renovação foi precária. Voltamos 
ao passado dos anos 1990, sabendo que a agenda 
daqueles tempos já não nos serve – tampouco a 
dos anos 1970, do nacional- desenvolvimentismo, 
servirá. E, se vierem a servir, é porque regredimos 
terrivelmente. Teremos que recomeçar?

Não encarar os desafios históricos de um país sig-
nifica tê-los que encarar mais tarde, a custos maiores. 
A falta de política reside na falta de visão histórica. E 

ela está por todo lado: difícil imaginar algo diferente 
na oposição que, em duas eleições (2006 e 2010), 
foi incapaz de expressar o novo, o avanço. Seu atual 
candidato já se precipita em repetir o insuficiente dis-
curso do choque de gestão. Mais um gerente?

Se algum tipo de choque for necessário, seria, 
antes, um choque de política: um estadista capaz 
de perceber, articular e conduzir os desafios his-
tóricos. Boa gestão é obrigação, mas não basta. 
O que se procura é mais do que um síndico.

Alguns analistas afirmam que não há, no Bra-
sil, diferenças ideológicas entre os partidos. Com 
efeito, de um modo geral, eles vocalizam as mes-
mas platitudes, buscando apoio de um público 
médio, identificado pelas pesquisas: uma identi-
dade vaga. Mas, como se vê, mesmo para cumprir 
uma agenda superficial e insatisfatória, há cami-
nhos diversos: pode-se olhar para o passado dos 
anos 1990 ou para o passado ainda mais distante, a 
década de 1970. Quem olhará para o futuro?

A simples permanência de personagens como 
FHC e Lula no centro do debate revela um enor-
me desconcerto: 1) infelizmente, ainda pouco se 
avançou para além dos erros e acertos de seus 
governos; 2) há uma crise, se não um vazio, de 
liderança; 3) não tem havido renovação de quali-
dade num sistema que tem se organizado por se-
leção adversa de quadros; 4) não há criatividade 
nem elaboração de alternativas; 5) a tecnocracia 
não é e nem substitui a política; e 6) latente, o 
desafio histórico está suspenso. 

Se isto tudo não compõe um sério e preocu-
pante cenário de crise, o que mais seria neces-
sário para admiti-lo: o desemprego e a volta da 
inflação? Precisaremos piorar para, então, me-
lhorar? A melhora se dará pela pressão das cir-
cunstâncias – sem mudança estrutural – ou se 
fará de uma vez por todas? As respostas a essas 
questões, por políticas, estão no futuro. 
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