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RESUMO Este trabalho aborda a 
privatização e reestruturação do setor 
elétrico na Inglaterra, uma das últimas 
ocorridas na era Thatcher. Uma 
radical mudança ocorreu nesta 
indústria. O objetivo era promover um 
setor mais competitivo, eliminando 
monopólio nos segmentos de geração 
e fornecimento. Além disso, foi criado 
um órgão regulador de maneira a 
monitorar o avanço da indústria para 
um regime mais competitivo e que 
fosse mais eficiente. Uma das falhas 
da nova estrutura, porém, é que os 
ganhos com a privatização não têm 
sido distribuídos adequadamente, 
principalmente no tocante ao 
consumidor doméstico, que se queixa 
do aumento nos preços das tarifas 
ocorrido com a privatização. A 
reestruturação do setor elétrico no 
Brasil pode trazer alguns aspectos do 
modelo inglês, que podem ser 
adotados, evitando-se também as 
falhas que lá ocorreram, conforme 
será aqui observado. 

ABSTRACT This paper deals with 
the privatization and the restructure 
of the electricity industry in UK. It 
was one of the last big issues that 
occurred during the regime Thatcher. 
A radical change happened there. The 
overall objective was to promote 
competition in this industry, putting 
an end over the monopolies in 
generation and supply. Besides that, a 
regulator was created to help this 
industry to advance and to shift into a 
more competitive and efjcient 
environment. However, one of the 
weaknesses in this new model is that 
one does not perceives a fair 
distribution over the gains from the 
privatization, mainly from the 
consumers' point of view. The 
consumer has complained about the 
increases on the tariffs' prices due to 
the privatization. The restructuring of 
the electricity industry in Brazil may 
bring some aspects from the english 
model. Some issues may be adopted 
and other weak points perceived 
there, might be avoided here, as it will 
be suggested in this paper. 
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privatização e reestruturação do setor elétrico na Inglaterra tem sido 
considerada como a mais radical experiência ocorrida, não havendo 

precedentes em qualquer outra economia. A forte mudança verificada tem 
levado muitos países a estudar o modelo, tendo sido, apesar de polêmico, 
copiado parcialmente em alguns casos, como na Noruega, na Holanda ou, 
quase integralmente, na Argentina. Vale dizer que o setor elétrico foi um 
dos últimos a ser privatizado na era Thatcher. 

Houve, como se conceituaeconomicamente, umadesverticalização no setor, 
isto é, separou-se a geração, a transmissão e a distribuição do fornecimento 
de energia elétrica, esta última representando a venda ao consumidor final. 
O objetivo principal foi promover a competição onde fosse possível, isto é, 
na geração e fornecimento de energia elétrica. 

A experiência inglesa no setor, a ser examinada neste artigo, traz no mínimo 
a necessidade de reflexão aos formuladores de política industrial no Brasil 
sobre como realizar uma reestruturação que busque reduzir as imperfeições 
do mercado e promova uma justa distribuição dos ganhos de eficiência após 
um processo de privatização. 

Antes de começar tal análise, seria interessante resumir alguns princípios 
desta indústria, dadas as suas peculiaridades: 

o princípio do não armazenamento de energia elétrica significa que a 
demanda e a oferta no setor têm de se equilibrar a todo momento; 

a demanda flutua durante o dia, sazonalmente e "randomicamente"; 

para assegurar o fornecimento de energiaelétrica, a indústria tem de operar 
com excesso de capacidade na maior parte dos períodos; 

a estrutura vertical da indústria é composta por: geração; transmissão; 
distribuição; e fornecimento de energia elétrica, caso em que o fornecedor 
compra eletricidade e vende ao consumidor final, não sendo neces- 
sariamente uma concessionária distribuidora; 

a coordenação entre a geração e a transmissão é fundamental para dar 
segurança ao sistema, o que significa que um equilíbrio elétrico (oferta = 
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demanda) tem de ser mantido em todos os pontos da rede de transmissão, 
sendo, portanto, recomendável uma coordenação central; 

o "transporte" de energia elétrica através da transmissão e distribuição 
caracteriza-se, pela sua própria natureza, como um monopólio; 

a geração, por sua vez, não constitui necessariamente um monopólio e 
pode, em princípio, ser formada por companhias em igual número ao de 
usinas geradoras; 

da mesma maneira, o fornecimento de energia elétrica não é neces- 
sariamente um monopólio, ou, em outras palavras, tal aiividade pode ser 
submetida à competição com as empresas de geração, por exemplo, no 
fornecimento ao consumidor final; 

a maior parte dos investimentos na "cadeia produtiva" do setor elétrico é 
intensiva em capital, com custos fixos irreversíveis e longo período de 
maturação; 

a coordenação e a escolha das usinas geradoras no fornecimento de energia 
elétrica ao sistema num dado momento requerem critérios que priorizem 
um mínimo de perdas de eficiência e considerem limitações no sistema de 
transmissão; e 

qualquer que seja a forma de se produzir energia elétrica, as preocu,pações 
no tocante ao impacto ambienta1 são cada vez mais crescentes, o que pode 
levar a atrasos na aprovação dos projetos, elevar seus custos e limitar suas 
fontes de financiamento. 

2. A Privatização na Inglaterra 

O Setor Elétrico antes da Privatização 
O "Electricity Act"em 1947 foi o primeiro fato significativo nesta indústria, 
uma vez que transferiu para o governo central inglês todo o sistema elétrico 
no país, facilitando, na época, o planejamento de geração e distribuição de 
energia elétrica. Anteriormente, o setor tinha o controle nas mãos de auto- 
ridades municipais, com algumas concessões para o setor privado. No 
tocante àdistribuição, foram criadas as regionais, no total de 12 companhias, 
denominadas Regional Electricity Boards, responsáveis pela distribuição de 
eletricidade nos seus mercados regionais. 
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Em 1957, houve um novo e importante "Act", quando novas regras foram 
estabelecidas. Uma poderosa empresa foi criada, o Central Electricity Ge- 
nerating Board (CEGB), englobando toda a geração e transmissão de energia 
elétrica. Neste sentido, houve uma desverticalização, através da separação 
entre geração mais transmissão e distribuição mais fornecimento de energia, 
estas últimas a cargo das 12 companhias regionais. Este "Act" foi marcante 
no sentido de que definiu a estrutura da indústria para os subseqüentes 30 
anos (ver figura a seguir), influenciando, portanto, o processo de rees- 
truturação do setor, ocomdo no início dos anos 90. 

Vale ressaltar o poder que o CEGB teve ao longo deste período, pois dele 
partiam as grandes decisões de política no setor, apesar de ter existido um 
conselho para deliberar tais questões, o qual, na prática, não dispunha de 
força política para ir contra as decisões do CEGB. 

Como conseqüência, amplos investimentos na área de geração foram reali- 
zados ao longo de duas décadas, favorecidos pelo boom econ6mico dos anos 
60 e 70. Conforme críticos do setor apontavam, era uma indústria product 
driven e não costumer driven, uma vez que estava distanciada das neces- 
sidades do mercado consumidor e mais preocupada em criar capacidade 
geradora. Disto resultou, nos anos 80, excesso de capacidade na geração, 
cujos custos foram repassados ao consumidor. 

Outro fato que vale mencionar foi o investimento em usinas nucleares. Neste 
caso, tal lógica não estava necessariamente ligada ao setor elétrico, mas sim 

FIGURA 1 
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ao departamento de defesa britânico, preocupado com o domínio da tecno- 
logia e questões estratégicas, o que acabou contribuindo com custos mais 
onerosos na área de energia elétrica. Da mesma forma, a questão do carvão, 
principal insumo para a geração de eletricidade na Inglaterra, passava por 
um tratamento político que prejudicava o setor. Em outras palavras, a 
obrigatoriedade das geradoras de comprar carvão inglês, para sustentar a 
indústria carvoeira em decadência, impactava o custo final ao consumidor. 

Finalmente, e igualmente importante, vale também mencionar a influência 
política que as empreiteiras e fabricantes de equipamentos pesados tiveram 
na formação desta indústria geradora, o que faz não nos sentirmos isolados 
com o caso brasileiro. 

Esta medida foi a primeira no setor no sentido de promover competição, um 
marco político já na era Thatcher. O objetivo era remover as barreiras legais 
existentes para a entrada de produtores independentes na geração de energia 
elétrica. 

Não surpreendentemente, tal medida não surtiu efeito. O CEGB, possuindo, 
além do domínio na geração, o controle da rede nacional de transmissão, ou 
seja, com uma estrutura vertical, usufruía de suficiente poder econômico e 
mercadológico para impedir ou inibir a entrada de novos produtores na 
geração. Vale dizer que não veio junto com a medida qualquer mecanismo 
contra eventual discriminação de preço que pudesse ser praticada pelo 
CEGB, de posse da rede de transmissão, contra o produtor independente. 

O Setor El6trico após a PrivatizaçZío 
Após 1987, quando houve a reeleição do governo Thatcher, se deu um 
definitivo impulso ao setor no sentido de promover maior eficiência e 
competitividade. O "1988 White Paper", denominado "Privatizing Electri- 
city", determinou a nova política a serestabelecidae representou umaquebra 
na hegemonia política do CEGB. As propostas de reestruturação foram as 
seguintes: 

extinguir o CEGB e criar duas novas empresas na geração: a National 
Power, que ficou com 70% da capacidabe de geração do CEGB, e a 
PowerGen, que ficou com 30%; . 
privatizar a National Power e a PowerGen; 



transferir a rede de transmissão Dara uma nova emDresa, a National Grid 
Company (NGC), a ser controiada pelas novas iomphhias regionais 
(RECs); 

privatizar as RECs (no total de 12), antigas distribuidoras regionais 
(Regional Electricity Boards); 

transferir a obrigatoriedade formal de fornecimento de energia elétrica à 
sociedade, do CEGB para as RECs; e 

estabelecer um órgão regulador, o Offer, para controlar os preços dos 
monopólios na transmissão e distribuição e regular de maneira geral a 
indústria. 

A figura a seguir apresenta a nova estrutura que ficou estabelecida dentro 
do período 199019 1. 

As propostas daquelepaper foram consideradas muito ambiciosas. De fato, 
o governo queria maximizar sua receita na venda desta indústria em curto 
espaço de tempo, reestruturá-Ia e ainda preservar seus interesses na área de 
energia nuclear, que representava um forte obstáculo à privatização do setor. 
Neste sentido, dadas as restrições de caráter político, econ6mico e ambienta1 
nesta área, o plano inicial, que contemplava também sua privatização, foi 
alterado, sendo criada uma nova empresa, a Nuclear Electric, uma estatal 
formada, então, pelas temelétricas nucleares. Ela representava 20% da 
- - -- - - - 
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capacidade total de geração, e que iria ficar inicialmente com a National 
Power. Desta forma, a relação de capacidade produtiva entre a National 
Power e a PowerGen passou dos percentuais previstos de 70130 para 50130, 
mantendo ainda um desequilíbrio de poder entre as duas. 

Como se poderia imaginar, esta reestruturação trouxe forte impacto ao setor, 
o que só foi possível em virtude do apoio político que o governo Thatcher 
dispunha. Houve não apenas uma "reestrutwação horizontal", no sentido de 
promover competição na geração, mas também uma "desintegração verti- 
cal", de forma a reduzir as barreiras à entrada no fornecimento de energia 
elétrica. Vejamos nos próximos tópicos como ficou individualmente cada 
segmento. 

Geração 

No tocante à privatização das empresas National Power e PowerGen, o 
governo decidiu reter 40% de suas ações, a serem vendidas posteriormente 
em 1995.' Tal estratégia, mais cautelosa, foi ocasionada pelo fatodo governo 
ter sido muito criticado na venda das RECs, que foi anterior à das geradoras. 
Isto ocorreu porque o preço de tais ações foi considerado subestimado, uma 
vez que a demanda pelas mesmas foi muito superior à oferta, tendo o governo 
perdido a oportunidade de apropriar-se de tais ganhos, obtidos pelos inves- 
tidores. 

Quanto à nova estrutura, a proposta de trazer mais competição na geração 
ficou aquém dos níveis que poderiam ser considerados satisfatórios. A 
divisão do CEGB em duas grandes empresas geradoras, constituindo na 
realidade um duopólio, não criou um ambiente atrativo para potenciais 
competidores. Vejamos as principais restrições: 

o setor, após sua privatização, gozava de ampla capacidade ociosa na 
geração; 

as empresas geradoras existentes, National Power e PowerGen, dispu- 
nham de vantagens intrínsecas de custos, uma das quais seriam os custos 
adicionais que uma nova usina iria enfrentar no tocante às questões 
ambientais, que no passado não eram tão rígidas; 

o fato da geração e da transmissão terem se desenvolvido sob uma mesma 
empresa (o CEGB) resultou numa configuração da rede montada de 

1 Estes 40% restantes foram vendidos em março de 1995, tendo o governo levantado com sucesso 
cerca dr f 4 bilhóes. 
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acordo com a posição das usinas geradoras, favorecendo, portanto, a 
National Power e a PowerGen, que com elas ficaram; e 

havia a possibilidade de manipulação nos preços pelo duopólio, como, por 
exemplo, sua redução temporária, abaixo dos custos marginais de produ- 
ção, para afastar os novos competidores, bem como estratégia das duas 

i grandes empresas no sentido de criarem capacidade ociosa planejada, o 
que seria um outro efeito de igual magnitude. 

Apesar destas e outras vantagens, surgiram novos produtores na geração, 
dados os avanços tecnológicos que estavam ocorrendo, como a utilização 
de turbinas de ciclo a gás, o que permitiu quebrar vantagens inerentes da 
experiência tecnológica nos processos predominantes de geração de energia 
elétrica e desenvolver outros com custos operacionais e nível de emissão de 
poluentes menores. Não obstante, aentrada de produtores independentes foi 
insuficiente para quebrar o duopólio e configurar um segmento mais com- 
petitivo na geração. Conforme se pode observar na figura a seguir, o 
duopólio perdeu de 1989190 até 1992193 cerca de 93% do total de partici- 
pação no mercado, porém 4,6% representaram ganhos da estatal Nuclear 
Electric, que nos últimos anos teve razoável incremento de eficiência e 
poderá ser privatizada. 

Transmissão 

Sob a nova estrutura, a então criada National Grid Company (NGC) ficou 
sendo de propriedade das distribuidoras regionais, tendo o governo uma 
espécie de golden share das  mesma^.^ A NGC - considerada o coração do 
sistema - é responsável pela coordenação diária de fornecimento de energia 
elétrica através da rede de transmissão, com o buscando, a princípio, 
maximizar a eficiência do sistema. 

Vale dizer que houve uma forte resistência dos executivos do antigo CEGB 
contra a separação entre geração e transmissão, com o argumento de que, 
para assegurar a eficiência do sistema e o fornecimento de energia no longo 
prazo, era necessária a integração entre as duas etapas. Embora tal argumen- 
to mereça atenção, Vickers e Yarrows (1991) sugerem que a integração 
destas atividades numa única empresa não compensa as desvantagens ine- 
rentes ao poder monopolista numaestrutura verticalizada, defendendo ainda 
que a eficiência do sistema não ficaria prejudicada caso se estabelecesse um 
mecanismo independente de coordenação entre as duas atividades. 

2 Estaiv~ prevista para março de 1995 a venda destas golden shares. A expectativa é que a partir de 
entüo aumente o volume de negociações rlas ações das RECs no mercado, com transferência de 
controles e takeovers [The Economist (25.02.95)]. 
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Desta forma, acriação da NGC representou uma vitória do último argumento 
acima. Em outras palavras, ficou do lado daqueles que acreditam nos 
benefícios de uma rede de transmissão única e independente, ou seja, não 
favorecendo, em princípio, os interesses das empresas geradoras. 

Por outro lado, o fato da NGC passar a pertencer às RECs não lhe garantiu 
total independência na nova estrutura. Vem então a questão: teria sido esta 
mudança de controle da rede de transmissão, passando da geração para a 
distribuição, um fruto de decisões políticas? De fato, esta é uma questão 
difícil de ser respondida pelos que desenharam o novo modelo, e pressões 
têm sido feitas para que a NGC seja vendida pelas RECs de maneira a 
tornar-se realmente independente. 

O controle da NGC pelas RECs poderia representar, por exemplo, uma 
resistência dos últimos no sentido de favorecer investimentos na rede de 
transmissão para fortalecer o suprimento de energia elétrica proveniente da 
França. Isto porque tal extensão aumentaria a competição no fornecimento 
de energia, o que obviamente não interessaria às RECs. 

Outro problema levantado por especialistas [Energy Cornrnittee (1992)l é a 
possibilidade de perda de segurança do sistema. De fato, por ser a NGC uma 
empresa privada, buscando maximizar seus lucros, há uma tendência no 
sentido de racionalizar os investimentos e de otimizar a utilização de seus 
ativos, o que pode comprometer o fornecimento de longo prazo. Tal priori- 
dade atua muitas vezes também contra o princípio de assegurara transmissão 
de energia elétrica em todo o país. 
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Distribuição e Fornecimento 

A criação das 12 RECs, substituindo as antigas distribuidoras regionais, para 
atuar na Inglaterra e no País de Gales, não introduziu grandes mudanças 
estruturais no perfil das empresas, a não ser o fato de terem sido estas 
privatizadas e passarem a controlar a rede de transmissão. 

As RECs possuem duas fontes de receita: 

distribuição, que é o serviço cobrado pelo transporte de energia, da rede 
de transmissão até o consumidor final; e 

fornecimento, que é a venda de energia ao consumidor final (podendo ser 
feito também pelas geradoras). 

E no primeiro caso, onde se caracteriza um monopólio, que as RECs, mesmo 
sob o controle de preços, possuem maior rentabilidade, representando 90% 
de seus lucros. Em se tratando de fornecimento, embora seja para elas a 
maior parte da receita (ver tabela a seguir), as margens são bem menores, 
refletindo a existência de competição. Podemos deduzir com isto que a 
competição é mais eficaz que a regulação, no sentido de beneficiar o 
consumidor e assegurar uma melhor distribuição dos lucros. Na tabela 
pode-se perceber também uma evolução, desde a privatização, na lucrativi- 
dade destas empresas de 43% no período 1990191 para 7,35% no período 
1992193. 

O governo, através do White Paper, exigia, para evitar nova verticalização, 
que as RECs possuíssem geração própria limitada em até 15% de suas 
necessidades. Estava previsto também que, até 1998, todos os consumidores 
teriam o direito de escolher seu próprio fornecedor. Até aquele ano haveria 

Resultados das Distribuidoras (RECs) 
(Em C) 

1 0 ~ 9 1  l m l m 2  I ~ 2 ~ 9 3  

ATIVIDADE Receiia Lucro Rocelia Lucro Roceni Lucro 
Operaclonal üporacional Oprr.cloMl 

Distribuição 3,209 636 3,716 1,016 3,751 1,042 
Fornecimento 12,427 22 13,489 (34) 13,921 154 
Geração 7 (6) 14 (9) 14 (8) 
Outras Transaçóes (2,017) (39) (2,342) (72) (2,253) (53) 
Total 13,626 613 14,877 901 15,433 1,135 
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uma redução gradual do monopólio das distribuidoras no fornecimento aos 
seus consumidores locais, segundo critérios de faixa de consumo. Os con- 
sumidores que ainda fossem, no período determinado por lei, obrigados a 
comprar eletricidade da distribuidora local, estariam protegidos pelo regu- 
lador, através de um controle de preços e qualidade nos serviços. 

A idéia do decreto era liberalizar totalmente até 1998 o monopólio na 
distribuição. Na prática poucos acreditam que isto vá ocorrer, pois os 
consumidores domésticos, considerados os mais atrativos pelas conces- 
sionárias, deverão, por uma tendência natural, ser induzidos a comprar 
energia do distribuidor local. Neste sentido, o Comitê de Energia, formado 
para traçar recomendações na política energética, sugeriu em 1992 que o 
regulador estendesse o controle de preços até o ano 2000. 

O Pool 

Um dos mais controversos temas neste novo modelo inglês é o pool, que, 
coordenado pela NGC para a compra diária de eletricidade das empresas 
geradoras, tem, resumidamente, as seguintes funções: 

selecionar diariamente quais usinas participarão no próximo dia da oferta 
"em atacado" de energia elétrica ao sistema; o critério de seleção das 
usinas é realizado através do preço por elas ofertado para uma certa 
demanda de energia; também a localização da usina em relação à rede e a 
flexibilidade da mesma em atender a um crescimento repentino na deman- 
da são pontos considerados; e 

buscar otimizar a eficiência do sistema, isto é, fazê-lo funcionar a um 
menor custo operacional, garantindo, entretanto, estabilidade e reservas 
de capacidade para as horas de pico de demanda. 

O que diferencia este sistema do antigo é que a seleção das usinas para operar 
num determinado dia para a rede é feita pelo preço ofertado de eletricidade 
pelas geradoras e não pelo custo operacional da usina. Vale mencionar que 
a NGC não determina a estrutura do custo operacional nem a margem de 
lucro. Entretanto, o preço acordado pela NGC a ser pago às geradoras é 
composto pela soma de dois termos: o primeiro é o system marginal price 
( S M P )  -preço formado pela intersecção entre a curva de oferta, constituída 
pelos preços ofertados das geradoras, e a curva estimada de demanda pela 
NGC3 -, que reflete os custos operacionais da usina; e o segundo traduz a 

3 Neste sentido. a NGC atua dentro aá concepção econômica walrasiana, isto é, equilibrando oferta 
com demanda [ver Vickers e Yarrow (1991)j. 
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capacidade disponível pela usina ofertante, uma espécie de reserva para 
garantir a oferta de energia no sistema. 

Apesar da existência deste pool para a comercialização de eletricidade no 
atacado, a maior parte do negócio é realizada através de contratos de longo 
prazo entre o gerador e o comprador, podendo este ser um distribuidor ou 
um grande consumidor. A existência destes contratos de fornecimento de 
energia ajuda a proteger o grande consumidor contra a volatilidade dos 
preços comercializados através do pool ou, alternativamente, a resguardar 
o produtor independente de uma queda elevada nos preços ofertados aopool. 
Esta última situação poderia ser decorrente de uma estratégia predatória da 
National Power ou da Poweffien contra o produtor independente. 

O pool tem sido alvo de constantes críticas, pois na prática os preços 
ofertados são dominados pelas duas grandes empresas geradoras, acusadas 
de conluio na determinação dos mesmos e influenciando na alta histórica de 
seus preços, que impacta o comércio de eletricidade feito fora dopool, pois 
este funciona como um balizador na negociação dos contratos mencionados. 

O Regulador 

O regulador, Office of Electricity Regulation (Offer), é considerado peça 
vital para o bom funcionamento deste mercado, porém suaperformance tem 
sido aquém do desejado. Vejamos a seguir as principais razões. 

Uma das funções do Offer é promover a competição na geração e forneci- 
mento de eletricidade, o que significa remover barreiras à entrada nestes 
segmentos, coibir manipulação e discriminação de preços e identificar outras 
imperfeições do mercado. Dada, porém, a complexidade desta indústria, em 
que a ação do regulador em uma das etapas da cadeia produtiva tem forte 
influência nas outras etapas, é bastante difícil prever todas as reações 
anticompetitivas no mercado. Desta forma, o regulador tem sido inábil em 
lutar contra o forte duopólio na geração, acusado, conforme mencionado, de 
manipulação nos preços do pool. 

O regulador tem acesso às contas das RECs para verificar e controlar se uma 
atividade (distribuição) está subsidiando outra (fornecimento), esta última 
submetida à competição. Tal tarefa não tem sido eficiente dada a falta de 
padrões contábeis que deveriam ser definidos para faci1itar.a análise do 
regulador. 
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Regulando Preços Fórmula RPI-X 

O ponto mais relevante para o Offer é no controle de preços nas atividades 
onde há monopólio, ou seja, na transmissão e distribuição. A exemplo do 
sistema implementado na British Telecom e na British Gas, foi introduzida 
a fórmula RPI-X, de acordo com a qual os preços não podem subir durante 
um período determinado (no caso, cinco anos) mais que o índice geral de 
preços - Retail Price Index (RPI) -, descontado um fator de produtividade 
previamente definido para cada distribuidora, o termo X. 

A proposta deste fator é no sentido de forçar a empresa a fazer incrementos 
de produtividade, podendo esta apropriar-se dos ganhos superiores ao fator 
X, até o final do período estipulado. 

O que se questiona é o fato do governo ter, no início do processo de 
privatização, estabelecido o valor do X inicial como zero para transmissão, 
chegando a assumir, na distribuição, valor negativo para algumas dis- 
tribuidoras. 

Posteriormente, em 1993194, a primeira revisão de tal fator, feita então pelo 
regulador, foi muito questionada, principalmente no caso das RECs. O 
mercado financeiro comemorou com euforia os novos fatores X es- 
tabelecidos para estas. Na realidade, a expectativa é de se obterem ganhos 
de produtividade bem superiores, o que significa, em outras palavras, que o 
regulador poderia ter sido mais rigoroso. Em verdade, a decisão do fator de 
produtividade X é menos técnica do que política, no sentido de que o 
regulador tem de satisfazer razoavelmente todos os agentes, ou seja, os 
acionistas, os empregados das utilitárias, o governo, os consumidores e os 
grupos ambientais. 

Resumindo, o regulador Offer, representado pela sua principal figura, Mr. 
Littlechild (idealizador da fórmula RPI-X para as empresas de serviços a 
serem privatizadas), não tem conseguido aumentar a competição neste setor 
como se esperava, tendo sido também acusado de atender aos interesses da 
indústria e esquecendo os do con~umidor.~ Também o fato de o modelo 
institucional do regulador na Inglaterra ser pouco democrático, conferindo 
autonomiaem relação à sociedade na sua tomada de decisão, faz tal atividade 
ficar ainda mais vulnerável para controlar de forma eficaz a indústria. 

4 Este fenômeno é definido na literaturu como regulatory capture [ver Vickers e Yarrow (1991)l. 
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Aspectos Finais sobre a Privatizaçãio do Setor na 
Inglaterra 
Para a indústria produtora de energia elétrica houve, com a privatização, 
ganhos reconhecidamente elevados de produtividade, racionalização nos 
custos e maior clareza principalmente no tocante aos componentes dos 
custos de geração de energiadétrica, como o custo dos subsídios ao carvão 
ou o das usinas nucleares. Naturalmente, alguns dos que tiveram de pagar 
pelos ganhos foram os empregados das utilitárias, pois estima-se que 50% 
da força de trabalho foram demitidos. Com o aumento da rentabilidade, os 
acionistas têm auferido elevados ganhos, e o setor tem sido alvo, na City, de 
lucro para os investidores, pois o valor de suas ações de fato cresceu, desde 
a privatização, cinco vezes mais o índice FT-SE 100, que acompanha o valor 
das ações na Bolsa de Londres. 

Consumidores 

Se, para os acionistas, o investimento nas empresas privatizadas tem sido 
um sucesso, para o consumidor os resultados foram aquém do desejado. 
Uma vez que o preço é considerado a variável crítica, o National Consumer 
Council tem sido um dos maiores combatentes à condução de política no 
setor. 

O que se pode observar desde o processo de privatização é uma redução, 
para os consumidores domésticos, de apenas 4% em termos reais nos preços 
das tarifas. Vale dizer, porém, que tal redução ocorreu apenas mais recen- 
temente, explicando-se mais pela redução no preço do combustível (carvão 
e gás). 

Desde que começou o processo de privatização, os consumidores domés- 
ticos, submetidos ao regime de monopólio das distribuidoras, sofreram 
aumentos nas tarifas, tendo o regulador inicialmente justificado a neces- 
sidade de recuperação das mesmas5 para incentivar futuros investimentos 
de expansão na indústria. 

Também os grandes consumidores industriais, intensivos em energia elétri- 
ca, sofreram impacto no aumento das tarifas, dado o fim do subsídio de que 
dispunham antes da privatização. Mesmo assim, o regulador Offer alega que 
os preços de março de 1993 já apontavam para um ligeiro decréscimo em 
relação ao período 1989190. 

5 Semelhantemente ao que ocorreu no Brasil. embora em proporções bem menores. o governo limitou 
por um periodo nos anos 80 o aumento ahs rur@s como politicu antiinflocio~~ria, reduzindo a 
rentabilidade da inrlúsrriu e prejudicando a política de investimentos. 
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Por outro lado, os consumidores industriais de médio porte foram os-mais 
beneficiados, pois tiveram seus ganhos nas reduções das tarifas em aproxi- 
madamente 13 %, em termos reais, desde o período 1989190. 

Um dos acusados como responsável pelo aumento dos preços, ou resistência 
contra sua queda, é o fato do pool ser manipulado pelas duas grandes 
empresas geradoras, a National Power e a PowerGen. Uma comprovação 
deste fato é a recente ameaça do regulador no sentido de denunciar ao 
Monopolies and Merges Commission sobre o comportamento anticompeti- 
tivo daquelas empresas [ver The Economist (25.02.95)l. 

Finalmente, no tocante à qualidade dos serviços, o National Consumer 
Council reclama que as penalidades para o não cumprimento dos padrões 
de performance pelas concessionárias são insuficientes para motivar tais 
empresas a cumpri-los. Apesar disso, um documento do Energy Committee 
de 1992 reconhece uma tendência de ganhos potenciais na qualidade dos 
serviços com a nova estrutura. 

Governo 

Uma última observação sob o ponto de vista de crítica ao governo na 
reestruturação do setor foi que, embora esta tenha sido radical, não foi 
suficiente para coibir práticas anticompetitivas como o conluio das grandes 
empresas geradoras. Argumenta-se que, na geração (parte não nuclear), mais 
empresas poderiam ter sido criadas ao invés de apenas duas. Porém, a 
questão do timing, onde havia uma prioridade de se auferirem ganhos 
políticos antes do fim do governo Thatcher, não possibilitou aos interessados 
que se avançasse mais nesse sentido. 

Também o novo modelo inglês, pelo seu próprio princípio de favorecer um 
regime de maior competição, como forma de aumentar a eficiência na 
indústria, não conseguiu convencer os mais conservadores de como esta 
nova estrutura pode assegurar o suprimento de energia elétrica no longo 
prazo. 

Em resumo, conforme observam Cowling e Sugden (1993), a privatização 
desta e de outras indústrias no setor de serviços na Inglaterra foi uma perda 
de oportunidade de se criar umaestrutura mais eficiente e que pudesse trazer, 
com a reestruturação, uma melhor distribuição dos ganhos para os agentes 
econômicos envolvidos. No setor elétrico, as queixas dos consumidores no 
tocante aos preços e a euforia dos investidores na City de Londres revelam 
que chegar a uma distribuição justa de ganhos nesta indústria, conforme 
lembra a teoria econômica de Pareto, ainda está longe de lá ser atingida. 
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3. Reflexões para o Caso Brasileiro 
Breve Histórico 
A atual estrutura do setor elétrico no Brasil é em grande parte de res- 
ponsabilidade do movimento do governo no pós-guerra para fortalecer o 
suprimento de energia elétrica diante do rápido crescimento economico que 
se anunciava. Assim, o governo federal consolidou nos anos 50 e 60 sua 
posição nesta indústria, tendo inici~do, porém, o processo de centralização 
já em 1934, através do Código de Aguas. 

Em 1962, foi criada a Eletrobrás, com a proposta de implementar, coordenar 
e prover fontes de financiamento para o setor no Brasil. Posteriormente, em 
1965, foi criado o Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica 
(DNAEE) com a responsabilidade de ser o órgão regulador na indústria. 

Inicialmente, a Eletrobrás tinha duas companhias regionais, com sua 
transmissão e geração: a Companhia Hidrelétrica do São Francisco (Chesf), 
encarregada de operar no Nordeste, e Fumas Centrais Elétricas S.A., encar- 
regada de operar no Sudeste e Centro-Oeste. Posteriormente, a Eletrobrás 
criou as Centrais Elétricas do Sul do Brasil S.A. (Eletrosul), para operar no 
Sul, e as Centrais Elétricas do Norte do Brasil (Eletronorte), para operar no 
Norte e parte do Centro-Oeste. Estas empresas regionais, de capital fechado 
e controlado pelo governo federal, através da Eletrobrás, possuem sua 
geração e transmissão associadas, sendo integradas através de seus sistemas 
elétricos. 

Foi nos anos 70 que ocorreu o grande boom deste setor, quando cresceu a 
taxas de 12% ao ano. Houve expansão e integração das linhas de transmissão 
entre as empresas regionais. Formaram-se duas grandes redes de transmis- 
são básicas, uma no NorteINordeste e outra no SuVSudeste. Paralelamente, 
cerca de 24 empresas distribuidoras foram criadas pelos governos estaduais, 
sendo que algumas, como a Cesp ou a Cemig, possuem geração e transmis- 
são próprias e operam com elevada autonomia nos seus mercados regionais 
protegidos. 

Vale mencionar que, em 1964, a Eletrobrás incorporou a Escelsa e, em 1979, 
a Light - Serviços de Eletricidade S.A., do grupo canadense Brascan, 
empresas que são as únicas concessionárias distribuidoras pertencentes ii 
Eletrobrás, não fazendo parte de uma lógica estratégica para se inserirem 
em sua estrutura. Não surpreendentemente, são as primeiras na lista de 
privatização no setor (Escel~a inicialmente prevista para 1Ode maio de 1995 
e postergada para junholjulho do mesmo ano). 
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A última grande adição ao Sistema Eletrobrás foi a Itaipu Binacional em 
1991 (embora 50% pertençam ao governo paraguaio), empresa que repre- 
senta o grande débito que a Eletrobrás carrega, totalizando em 1993 cerca 
de US$ 11 bilhões. 

A coordenação para funcionamento do sistema se dá através de órgãos 
colegiados, formados pelas empresas concessionárias, tendo a Eletrobrás 
ação mediadora. Os mais significativos são o Grupo Coordenador do Pla- 
nejamento dos Sistemas Elétricos (GCPS) e o Grupo Coordenador para 
Operação Interligada (GCOI). Existe, portanto, um pool de empresas 
operando no sistema, só que com uma filosofia bem diferente daquela do 
caso inglês. De forma adversa ao espírito de criar competição entre as 
geradoras, no caso brasileiro busca-se compatibilizar os interesses das 
concessionárias na operação do sistema, repartindo-se os ganhos (ou per- 
das?) de eficiência do mesmo. 

A figura a seguir representa a estrutura da indústria, considerando o papel 
central da Eletrobrás, que possui cerca de 60% da capacidade de geração no 
país. O que se pode observar na estrutura do setor elétrico no Brasil, nos 
últimos 30 anos, é um mix de diferentes iniciativas de investimentos, seja 
do governo federal, dos governos estaduais ou, de forma mais tímida, da 
iniciativa privada. Isto redundou, ao contrário da história do modelo inglês, 
em uma indústria heterogênea, resultado de uma inexistência de política 
uniforme, para estabelecer uma estruturacoerente no setor. Como agravante, 
encontramos uma caracterização de monopólio em toda a cadeia produtiva, 
inexistindo a separação entre distribuição e fornecimento, além da falta de 
competição na geração. 

Necessidade de Mudanças 
Conforme se observou na década de 80 e início da de 90, o setor elétrico no 
Brasil foi acumulando grandes dificuldades financeiras por uma série de 
fatores, destacando-se os seguintes: 

política do governo, como medida antiinflacionária, no sentido de reter o 
reajuste das tarifas de energia elétrica, reduzindo o retomo sobre os 
investimentos e eliminando a capacidade de autofinanciamento no setor; 

como agravante, foram estabelecidas tarifas incentivadas para a instalação 
de indústrias eletrointensivas e que promovessem a substituição de deri- 
vados de petróleo no consumo energético; 
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FIGURA 4 

Estrutura Atual do Sistema Eletrobrds 

endividamento involuntário do setor, utilizado como instrumento de cap- 
tação de recursos externos pelo governo federal para equacionarnento do 
balanço de pagamentos; 

o sistema de equalização de tarifas em todo o território nacional, a partir 
de 1975, estabelecia um mecanismo de transferência de ganhos das 
empresas superavitárias para as deficitárias, buscando garantir a remune- 
ração legal (estabelecida inicialmente entre 10% e 12%) para estas últi- 
mas; em outras palavras, aquelas com remuneração sobre seus 
investimentos superior à le a1 deveriam transferir tais ganhos paraaquelas 
com remuneração inferi0 k (se, por um lado, tal mecanismo viabilizou o 
fornecimento de energia em áreas mais carentes no país, por outro, criou 
um forte desestímulo às empresas para que operassem de forma mais 
eficiente); 

a Conta de Resultados a Compensar (CRC), através da qual o governo 
garantia (e limitava) em controle extracontábil a remuneração legal para 
as empresas, passou, com a política de contenção de tarifas, a acumular 
débitos crescentes; e 

6 O mecanismo de ajuste se rlava através do fundo denominado Reserva Global de Garantia (RGG). 
A partir de 1985, &ria a compressüo tariJiÚria, as transferências através da RGG passarum a se &r 
pela remuneraçüo média, bem inferior na época à remuneraçüo legul(3,4% em 1985). 
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para deteriorar ainda mais o quadro, com a Constituição Federal de 1988 
foi extinto o Imposto Unico sobre Energia Elétrica (IUEE), cujos recursos 
eram utilizados para o financiamento do setor, assim como a alíquota para 
o imposto de renda foi elevada de 6% para 40% para as empresas de 
energia elétrica. 

Dada a perversidade e as distorções ocorridas no modelo, começou a 
defiagrar-se uma crise entre as empresas. As empresas da região Sudes- 
telSul, mais rentáveis, decidiram deixar de recolher para o RGG, enquanto 
aquelas que dependiam indiretamente das mesmas, através desse fundo, 
passaram, por sua vez, a ficar inadimplentes com as empresas geradoras 
federais, de onde compravam energia. O inadimplemento tornou-se genera- 
lizado, com o próprio governo federal devendo às empresas, através da CRC, 
cerca de US$26 bilhões em finais de 1992. 

Como conseqüência do exposto acima, o setor, liderado pelo Sistema 
Eletrobrás, teve de reduzir o nível de investimentos e suspender uma série 
de projetos em andamento na geração que têm acumulado custos financeiros 
crescentes. 

A Lei 8.631193 

A Lei 8.631, de março de 1993, representou um grande avanço no setor, 
tendo extinguido o sistema de remuneração garantida através da CRC. Foi 
feito também um complexo esquema de encontro de contas entre governo e 
concessionárias, reduzindo o débito na CRC de US$26 bilhões para US$4 
bilhões, em junho de 1993. 

Eliminou-se também o sistema de equalização de tarifas a nível nacional, e 
um novo sistema tarifário foi implantado, a ser aplicado individualmente a 
cada concessionária. Neste caso, estas propõem ao DNAEE, juntamente 
com uma planilha de custos, o preço desejado da tarifa, que, uma vez 
aprovado, seria corrigido através de uma fórmula paramétrica por período 
determinado. 

O Decreto 91 5/93 

Em setembro de 1993 um novo passo foi dado no sentido de estimular a 
entrada de investidores autoprodutores. Através desse decreto, as empresas 
estão autorizadas a fazer um consórcio na geração, cuja produção seria para 
consumo próprio, com o excedente sendo vendido às concessionárias. 
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O Sintrel 

Ao final de 1993 foi também criado o Sistema Nacional de Transmissão de 
Energia Elétrica (Sintrel), que representa um acordo entre as concessionárias 
que dele fizerem parte para integrar suas linhas de transmissão e permitir 
seu uso pelos futuros produtores independentes ou demais concessionárias. 

Apesar desta medida representar um avanço, falta, para sua eficácia, definir 
mais claramente o papel do Sintrel e sua regulamentação. Em outras pala- 
vras, é necessário que sejam estabelecidas regras transparentes para sua 
utilização, de forma a garantir que as concessionárias que dele fizerem parte 
não pratiquem discriminação de preços aos usuários (novos geradores) que 
possam ameaçar seus mercados. Neste sentido, vale resgatar o fracasso da 
experiência inglesa com o "1983 Energy Act", quando abriu o acesso aos 
produtores independentes para utilização da rede de transmissão (controlada 
pelo CEGB) no sentido de incentivar a competição na geração (ver Seção 2). 

A Lei de Concessões (8.987195) 

Esta foi a mais recente iniciativa do governo, que se refere, dentre outras 
concessões de serviço público, às do setor elétrico. O projeto da Lei de 
Concessões, aprovado em 13 de fevereiro de 1995, de autoria do então 
senador Fernando Henrique Cardoso, tramitava no Congresso desde 1990 e 
sofreu algumas significativas modificações. Dentre outras razões, tais mu- 
danças se deveram à pressão das concessionárias estaduais - preocupadas 
com o impacto da concorrência - no sentido de garantir um prazo de 
extensão das suas concessões. Com a força política dos governadores 
estaduais e do corporativismo no setor, as atuais concessões na transmissão 
e distribuição ganharam, portanto, mais 20 anos.7 

Felizmente, o segmento de geração foi excluído e está submetido a novas 
regras. Desta forma, perderão as concessões as empresas que tenham para- 
lisado as obras das usinas e não se prontifiquem em tempo hábil (seis meses) 
a concluí-Ias, o que é indispensável para a retomada dos investimentos no 
setor, sob pena de comprometer o fornecimento futuro de energia. A idéia 
é ter o setor privado como grande parceiro na conclusão das obras das usinas 
paradasg e na execução de novos projetos, através dos chamados project 
finance. 

7 A regulamenruçüo desta lei estava sob a Medida Proitisória 937, reedit&posteriormente (abril& 
1995). 

8 Até o final de 1994, havia um total de 15 usinas do Sistema Eletrobrcís com obrar paral i sds  por 
falta de recursos. 
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A lei também exige das concessionárias um cumprimento mais rigoroso no 
tocante aos investimentos, ao atendimento eficiente na prestação do serviço 
e aos custos menores, embora falte definir objetivamente como isto será 
feito. 

Com esta medida, o governo cancelou, em 12 de abril de 1995,33 concessões 
na área de geração, sendo que 29 estavam em atraso e quatro com as obras 
paralisadas. O governo deverá então abrir concorrências e entregar a outras 
empresas - favorecendo as de capital privado - o direito de explorar estas e 
outras concessões no serviço de energia. Entretanto, a elevada expectativa 
de parcerias com capitais privados na geração tem se frustrado. Como prova, 
o BNDES havia recebido até abril deste .ano apenas dois projetos de 
financiamento de autoprodução. 

Resumindo, dadas as recentes medidas do governo, é inquestionável que 
houve avanços no setor. Entretanto, persistem indefinições quanto a novas 
regras para se operar nesta indústria, particularmente no tocante à política 
tarifária, o que tem inibido a entrada de investidores privados, principalmen- 
te se vierem a ser estrangeiros. A MP 937, que regula a Lei de Concessões, 
por exemplo, apresenta um número excessivo de emendas, deixando tais 
investidores confusos e inseguros, o que pode, como resultado, implicar uma 
redução do valor das empresas a serem privatizadas ou das concessões à 
venda, dado o maior risco do negócio [ver Leite (1995)l. 

Acrescente-se às observações acima que a existência de monopólios em 
segmentos que'poderiam ser submetidos à competição, como é o caso da 
geração e fornecimento de energia elétrica, tem contribuído para a ineficiên- 
cia desta indústria. 

Liçaes da Reestruturação na Inglaterra para o Caso 
Brasileiro 
Guardadas as peculiaridades do ambiente sócio-econômico brasileiro vis-à- 
vis o ambiente anglo-saxônico e dado o quadro de mudanças acima descrito, 
que lições podemos tirar do recém-analisado caso inglês para propor mu- 
danças na atual estrutura do setor elétrico no Brasil? Os seguintes pontos 
devem ser observados: 

Incentivar a desverticalização na cadeia produtiva, quer dizer, separar a 
geração da transmissão e a distribuição do fornecimento. Deste modo, 
reduzir-se-iam movimentos de transferência de custos de uma etapa para 
outra (cruzamento de subsídios) como estratégia de barreiras à entrada 
pelas empresas existentes. 
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Legalizar a entrada de produtores independentes, que seria um dos 
mecanismos para se promover a competição na geração. Neste sentido, 
teriam de ser definidas as normas para aproveitamento dos recursos 
hidrelétricos entre estes produtores, os autoprodutores e as conces- 
sionárias públicas, de forma a minimizar conflitos de interesses. 

Buscar uma reestruturação mais pro&nda no setor. A iniciativa de 
privatização da Light e da Escelsa constitui-se apenas num ponto de 
partida ou mesmo num sinal positivo deste governo na sua intenção de 
transferir tais indústrias ou parte delas para o setor privado. Entretanto, 
para que se avance neste processo de maneira definitiva, reconhece-se a 
necessidade de que se discuta uma reforma mais ampla do setor, o que 
deve ocorrer de preferência neste período de pré-privatização. Isto porque 
o governo federal terá ainda certos poderes para fazer as mudanças 
necessárias à criação de um ambiente mais favoravel à competição (por 
exemplo, na geração). As dificuldades do regulador Offer na Inglaterra 
para deter, na pós-privatização, os movimentos anticompetitivos pelo 
duopólio formado pelas duas grandes geradoras confirmam a necessidade 
desta estratégia. 

Eliminar o monopólio onde tecnicamente é possível (geração e forneci- 
mento). De fato, como se confirma nos resultados do caso inglês, mais 
eficiente que a ação de um regulador para controlar os preços e incentivar 
a produtividade, num monopólio, é liberalizar e promover a competição 
no mercado. 

É indispensável a existência de um regulador eficaz no tratamento das 
informações. Em circunstâncias nas quais a concessionária permaneça 
com monopólio, como é o caso das empresas concessionárias estaduais, 
o regulador deve monitorá-las através de um acesso adequado Bs informa- 
ções de custo por elas prestadas. Vale lembrar que esta questão de 
disponibilidade de informações - um dos pontos críticos para o Offer - 
tem causado embaraços para o mesmo no período de revisão das tarifas 
[ver Financia1 Times (08.03.95)l. 

Énecessário um sistema de regulação forte e independente. Neste sentido, 
o regulador não poderia ter a atual estrutura do DNAEE. Seria necessária 
uma estrutura autônoma e independente do governo e principalmente das 
empresas. Deve este órgão obrigar estas últimas a apresentar coeficientes 
de custos operacionais padronizados para que se possa fazer um adequado 
benchmarking entre as empresas. Além disso, o regulador deveria oficial- 
mente prestar contas e justificar individualmente suas ações ao público ou 
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As entidades representantes, emitindo relatórios periódicos sobre suas 
operações. 

Não perder de vista a necessidade de uma política nacional energktica. 
Qualquer que seja a reestruturação e o modelo de privatização do setor 
elétrico no Brasil, o governo não deve negligenciar a necessidade de 
coordenação de uma política nacional energética, o que obrigaria, portan- 
to, que o novo modelo evoluísse dentro de uma certa coerência. Isto 
significa também que o Estado não deve deixar inteiramente As forças de 
mercado as decisões de investimento no setor sob pena de colocarem risco 
o suprimento de energia no futuro, principalmente em regiões do país mais 
carentes. 

Para concluir, deve-se ter em mente que a privatização do setor elétrico no 
Brasil deve ultrapassar as questões ideológicas para que não seja vista como 
uma solução para todos os males ou, alternativamente, como uma expropria- 
ção do patrimônio público. Caberia, sim, ser analisada enquanto um dos 
instrumentos de política industrial do governo. Isto significa, em outras 
palavras, que, no processo de privatização, este deve viabilizar, através de 
uma adequada reestruturação e regulação, a expansão e o incremento da 
produtividade no setor elétrico, assegurando também que tais ganhos sejam 
distribuídos de forma justa pela sociedade. 
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