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Os três primeiros anos do Governo Lula foram 
marcados pela existência de uma consistente 
agenda macroeconômica e pela ausência de uma 
agenda microeconômica bem definida. No caso 
da energia elétrica, os investimentos em geração 
mostram um baixo dinamismo, o que pode levar 
a uma situação de escassez de energia ao final 
da década. Em relação ao setor de petróleo e 
gás natural, vê-se uma crescente hegemonia da 
Petrobrás e uma maior utilização da estatal como 
instrumento das políticas governamentais, o que 
dificulta a entrada de investimentos privados.
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Introdução
Os dois primeiros anos do Governo do Presidente Luiz Inácio Lula da Silva 
foram marcados pela existência de uma consistente agenda macroeconômica 
e pela ausência de uma agenda microeconômica. Pelo lado da macroecono-
mia, foram estabelecidas medidas fiscais e monetárias que consolidaram o 
consenso em torno da necessidade da estabilidade da economia. Como enfa-
tizado repetidamente pelos integrantes da equipe econômica, sem estabilida-
de monetária não se pode garantir ganhos de renda real e crescimento susten-
tado do emprego, fundamentais para melhoria permanente dos indicadores 
sociais. Quando o tema é a agenda microeconômica, no entanto, a política 
governamental continua sem dar uma resposta adequada ao papel dos capi-
tais privados nos setores de energia elétrica, gás natural e petróleo.

Este artigo está composto de três seções. A primeira traz um breve histó-
rico da evolução do setor elétrico brasileiro nas duas últimas décadas, analisa 
as modificações introduzidas no Governo Lula e avalia os desafios que cir-
cundam os investimentos no setor. Na segunda seção, são analisados o papel 
da Petrobras no setor de energia e a evolução dos investimentos da estatal. 
Nessa seção, também são avaliados os resultados das licitações de blocos ex-
ploratórios realizadas pelo Governo, bem como a necessidade de incrementar 
os investimentos em transporte e distribuição de gás natural. A terceira seção 
reúne as conclusões e aponta para as perspectivas do setor de energia elétrica, 
petróleo e gás natural no Brasil.

Energia elétrica: crise do modelo estatal e um novo modelo para o setor
A energia hidráulica é a principal fonte de energia elétrica no Brasil. Essa he-
gemonia ocorreu em função da exploração de potenciais hidráulicos com 
custos relativamente baixos e próximos aos centros de consumo do país. Os 
investimentos para expansão desse parque gerador foram fomentados pelo 
Estado, através da Eletrobrás, que detinha capacidade de endividamento e 
acesso a capitais de baixo custo formados, principalmente, por empréstimos 
de organismos multilaterais, a exemplo do Banco Mundial.

Na década de 80, esse modelo mostra sinais de esgotamento. Primeiro, a 
crise de financiamento do Estado reduziu a capacidade de endividamento e 
elevou o custo de capital. Segundo, o aproveitamento dos potenciais hidráuli-
cos tornou-se cada vez mais caro, em função de uma topografia menos favo-
rável à construção dos reservatórios e das longas distâncias entre os centros 
de consumo e os potenciais existentes. Além disso, cresceu a resistência da 
sociedade à expansão das usinas hidrelétricas, em função dos impactos am-
bientais causados pelos seus gigantescos reservatórios.

A prova do esgotamento desse modelo foi a queda dos investimentos. 
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Como mostra o Gráfico , os investimentos da Eletrobrás reduziram-se con-
tinuamente (como % do PIB) desde 980. Nos anos 80, esses investimentos 
eram, na média, em torno de 0,8% do Produto Interno Bruto (PIB), nos anos 
90 caíram para 0,3%, e, mais recentemente, entre 2000 e 2004, foram reduzi-
dos a uma média de 0,2% do PIB.

Como resultado do baixo dinamismo dos investimentos, a expansão da 
capacidade de geração foi reduzida drasticamente ao longo das últimas duas 
décadas. Enquanto entre 980 e 989 a capacidade de geração cresceu, em mé-
dia, 5% ao ano, na década de 90, este crescimento não passou de 2,8% ao ano. 
O consumo de energia continuou, no entanto, experimentando uma rápida 
expansão. Entre 980–2000, o consumo cresceu, em média, 5% ao ano, mais 
do que o dobro da expansão do PIB real.

A partir de 997, uma reforma setorial começou a ser implantada pelo 
Governo Federal como meio de atrair capitais privados e criar condições para 
uma expansão sustentada dos investimentos. Um processo de privatização foi 
posto em marcha e atraiu um número considerável de empresas multinacio-
nais e nacionais. Entre 996 e 2000, foram privatizadas 9 distribuidoras e 4 
geradoras, que, juntas, permitiram a arrecadação de cerca de US22 bilhões 
(dólares correntes).

A reforma setorial era baseada na criação do Mercado Atacadista da 
Energia (MAE) e de contratos iniciais que seriam progressivamente flexibiliza-
dos para permitir a competição na geração de energia e comercialização para 
os grandes consumidores. As atividades de distribuição e geração seriam pri-
vatizadas e a transmissão ficaria inicialmente sob a propriedade dos gover-
nos estaduais e federais. Apesar do sucesso da venda das empresas de distri-
buição, as mudanças necessárias à introdução da competição na geração e 
na comercialização não foram ple-
namente implementadas e o proces-
so de privatização foi interrompido. 
Esse contexto de reforma inacabada 
produziu grandes incertezas e inse-
gurança regulatória acabando por 
inibir novos investimentos, princi-
palmente na atividade de geração.

Diante da falta de investimen-
tos, na segunda metade da década 
de 90, a demanda começou a supe-
rar a quantidade de energia assegu-
rada do sistema, tornando-o cada 
vez mais dependente das condições 
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hidrológicas. Com isso, o sistema elétrico passou a consumir as reservas ar-
mazenadas nos reservatórios e a apresentar um risco de racionamento cres-
cente. Esse quadro ganha dimensões críticas após um período de hidrologia 
adversa, no final dos anos 90. O elevado risco de um racionamento era resul-
tado do atraso nas obras e da elevada parcela da expansão da oferta, que não 
possuía concessão ou autorização definida. Diante da persistente estiagem, o 
país foi então obrigado a racionar energia a partir de Junho de 200.2

Com a posse do Governo Lula em 2003, foi iniciada uma ampla mudança 
das regras vigentes de forma a se conceber um novo marco institucional para 
o setor elétrico. Após um ano de discussões, o Ministério de Minas e Energia 
(MME) encaminhou duas medidas provisórias para o Congresso Nacional 
que, aprovadas, foram transformadas nas Leis nº 0 847 e 0 848.

A nova regulamentação tem como uma de suas principais características 
a centralização do poder de decisão no MME. Isso fica claro com a transferên-
cia do poder concedente da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) 
para o MME. Além disso, todas as entidades criadas, como a Empresa de 
Planejamento Energético (EPE), a Câmara de Comercialização de Energia 
Elétrica (CCEE), instituição que sucedeu o MAE, e o Comitê de Monitoramento 
do Setor Elétrico (CMSE); estão submetidas diretamente ao MME. Mesmo o 
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), entidade de cunho privado, 
passa a ter uma maior influência do MME, através da indicação de três dos 
seus cinco diretores, dentre os quais o Presidente.

O funcionamento do novo modelo está baseado no estabelecimento de 
dois ambientes de contratação (regulada e livre), de um pool de contratos de 
compra e venda de energia centralizados na CCEE e de leilões para aquisição 
de energia velha e nova. A criação desses conceitos tem como finalidade iso-
lar os empreendimentos existentes da tendência ascendente do custo margi-
nal de longo prazo do sistema, que cada vez requer usinas mais caras e dis-
tantes dos centros consumidores. Através da criação desses dois conceitos, o 
Governo dá início a uma política tarifária populista baseada em uma situação 
conjuntural de excesso de oferta de energia que é resultado da forte queda da 
demanda durante e após o racionamento de 200 e do restabelecimento dos 
níveis dos reservatórios das usinas hidrelétricas.

Investimento em geração: horizonte nebuloso
Com a retomada do crescimento econômico em 2004 inicia-se um novo perí-
odo de expansão na demanda de energia elétrica. Segundo o ONS, a demanda  
cresceu,3 em 2004, cerca de 5% em comparação com o registrado em 2003.4

De acordo com dados divulgados pela ANEEL referentes a entrada em 
operação dos empreendimentos de geração atualmente previstos para o país, 
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a expansão da capacidade instalada nos próximos cinco anos deverá ser de 
7 528 MW, o que resultará em aumento de 506 MW ao ano (ver Gráfico 2). 
Esse desempenho é cerca de 62% inferior ao observado nos cinco anos ante-
riores, 2000 a 2004, quando a expansão foi de 3 925 MW ao ano.

A reduzida previsão para a expansão da capacidade instalada entre 2005 
a 2009, é resultado do elevado número de empreendimentos que apresentam 
algum tipo de restrição à sua implantação. Conforme o Gráfico 3, do total dos 
34 379 MW de capacidade instalada prevista para entrada em operação até 
2009, 78% (26 85 MW) apresentam algum tipo de restrição. Desta capacidade 
prevista, 43% sofrem restrições leves, como ausência de licença prévia ambien-
tal, obras não iniciadas ou contrato de combustível indefinido, e 57% restrições 
graves, como a não obtenção da licença de instalação com descumprimento 
do início de obras, liminar judicial ou inviabilidade ambiental do empreendi-
mento. Apesar de atualmente existir um excesso de oferta, estimado em cerca 
de 0 000 MW médios, essa margem irá se reduzir com o crescimento grada-
tivo da demanda. Considerando uma expansão da demanda de 5,7% ao ano 
até 2009, prevê-se um excesso de capacidade de apenas 60 MW médios em 
2009, o que corresponderia a 2% da demanda de energia projetada.

Diante desse cenário fica evidente que a atual situação de sobra de oferta é 
transitória, na medida em que o cenário de retomada do crescimento econô-
mico se confirme. Vislumbra-se, nesse caso, um quadro preocupante quanto 
à efetivação de investimentos previstos, que resultariam na entrada em opera-
ção de novas usinas geradoras, o que ameaça a expansão sustentada da oferta 
e sinaliza para novos desequilíbrios entre oferta e demanda. Esse gargalo no 
fornecimento de energia consiste em um importante obstáculo ao crescimento 
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da economia brasileira e sua solução representa uma das questões em aberto 
dentro da política setorial do Governo Lula.

Em 7 de Dezembro de 2004, o Ministério de Minas e Energia realizou o 
primeiro leilão de energia elétrica das usinas existentes. Foram negociados 
7 080 MW médios, correspondendo a uma cifra de US26 bilhões contrata-
dos ao longo de 5 anos. Os preços médios do certame foram de US20/MWh, 
US23/MWh e US26/MWh, para início de fornecimento em 2005, 2006 e 
2007. Tomando-se como base custos de expansão para uma usina hidroelétri-
ca entre US32 e US37/MWh, vê-se que os preços praticados não remuneram 
os custos de expansão do setor.5

Dessa maneira, a questão de como atrair novos investimentos em gera-
ção está em aberto e dependerá das condições contratuais e de preços a serem 
oferecidos nos leilões de energia nova que deverão ocorrer em 2005. Caso a 
prioridade do Governo seja perseguir a todo custo a modicidade tarifária, os 
preços da energia nova provavelmente não atrairão novos investidores priva-
dos para o segmento de geração. Nesse caso, as estatais terão que liderar a ex-
pansão setorial, o que seria incompatível com suas obrigações em relação ao 
ajuste fiscal. Para que a oferta atenda adequadamente o aumento da demanda 
nos próximos anos, são estimados investimentos anuais da ordem de R3,6 
bilhões somente na geração de energia elétrica, o equivalente a quase cinco 
vezes o investimento total da Eletrobrás em 2004 (R2,85 bilhões).6

Investimentos em transmissão: um quadro mais favorável
No que se refere aos investimentos em linhas de transmissão, a ANEEL vem 
sendo bem sucedida em atrair capitais privados através de leilões de linhas de 
transmissão. Nesse segmento as questões cruciais referem-se mais à capaci-

dade de ampliar e reforçar a rede no ritmo desejado, e de 
evitar distorções na concorrência entre empresas públicas e 
privadas que possam inibir a participação das últimas nas 
licitações.

Desde 999 a ANEEL realizou  leilões de linhas de 
transmissão onde foram licitados 3 500 km de rede, que 
atraíram investimentos estimados em R9,3 bilhões. Entre 
999 e 2002, foram realizados 8 leilões e licitadas uma mé-
dia anual de cerca de 2ooo km. Entre 2003 e 2004, ocorre-
ram 3 leilões e foram licitados em média de 2 800 km por 
ano. Entre 999 e 2002 o investimento médio anual proje-
tado pela ANEEL foi de R bilhão, enquanto nos últimos 
dois anos os investimentos anuais ficaram próximos de 
R2,5 bilhões.
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Conforme mostram o Gráfico 4 e o Gráfico 5, entre 2000 e 2004, nota-se 
um incremento de 2 900 km de rede básica e de 34 000 MVA na capacidade 
de transformação da rede. Essas expansões, entretanto, não têm sido realiza-
das na velocidade necessária para evitar uma degradação das condições de 
segurança e minimizar os riscos de distúrbios no suprimento de energia.

No Plano de Ampliação e Reforços na Rede Básica (PAR), publicado pelo 
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) para 2003, o órgão aponta a ne-
cessidade de expansão da rede em 6008 km.7 Porém a ampliação foi de apenas 
4 979 km naquele ano, segundo a ANEEL.

O mesmo se deu em 2004, quando o ONS recomendou um incremento de 
2 634 km de linhas de transmissão,8 enquanto a ANEEL atestou a expansão de 
2 532 km. Com isso, no decorrer de dois anos, o setor acumulou um déficit su-
perior a 00 km de rede em relação às recomendações do ONS.

Entre 2005 e 2007, o ONS indicou a necessidade de expansão da rede em 
cerca de 8 842 km,9 o que resulta 
no aumento de aproximadamente 
2 900 km ao ano, média superior ao 
do período de 2000 a 2004, que foi 
de 2 635 km. Do total de 8 842 km 
propostos, 3 073 km (35%) já têm 
a concessão equacionada até me-
ados de 2004, enquanto que 5 769 
km (65%) ainda não foram objeto 
de licitação ou de autorização (ver 
Gráfico 4).

Quanto à expansão da capaci-
dade de transformação do sistema, 
o ONS apontou a necessidade de um 
acréscimo de 2 758 MVA em 2003 
e 4539 MVA em 2004, enquanto 
que a ANEEL registrou um aumen-
to de  55 MVA e 2 473 MVA nes-
ses anos, respectivamente, gerando 
um déficit total de transformação 
de 3 669 MVA.

Para o período de 2005 a 2007, 
o ONS apontou a necessidade de 
acréscimo da capacidade de trans-
formação do sistema em 5 949 
MVA, cerca de 5 36 MVA ao ano 
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(ver Gráfico 5). Desse montante, cerca 6 000 MVA, 38% do total, contavam, 
até meados de 2004, com a concessão equacionada restando 9 937 MVA, 62%, 
para autorizar ou licitar.

Os atrasos na implantação dos empreendimentos elevam as fragilidades 
do sistema e aumentam as chances de distúrbios no fornecimento, que po-
dem ser constatadas através do Índice de Severidade da Rede Básica calcula-
do pelo ONS.0 Entre 2005 e 2007, os Índices de Severidade situam-se entre  
e 8 sistema-minutos, valores acima do padrão de dez sistema-minutos consi-
derado de baixo risco.

A implantação das obras propostas para os anos de 2005 a 2007 represen-
ta investimentos estimados de cerca de R7,8 bilhões, sendo R5,3 bilhões em 
linhas de transmissão e R2,5 bilhões em subestações.

Os três leilões de linhas de transmissão realizados pela ANEEL durante o 
Governo Lula foram marcados pelo retorno das empresas estatais. Até 2002, 
a participação das estatais nos leilões de linhas de transmissão foi relativa-
mente pequena, em função das restrições impostas pelo Programa Nacional 
de Desestatização (PND).

Isto começou a mudar em 2002, quando a Lei nº 0 438 permitiu que a 
Eletrobrás, diretamente ou por meio de suas subsidiárias, fizesse parte de 
consórcios, sem poder de controle, para participação nos leilões. Em 2004, 
com a Lei nº 0 840, as empresas do grupo Eletrobrás foram retiradas do PND, 
o que permitiu o ingresso majoritário destas empresas nos consórcios.

Coincidentemente ou não, desde 2003, com a maior presença de estatais 
federais entre as vencedoras, o deságio médio elevou-se significativamente 
em relação aos anos anteriores (ver Gráfico 6).

No último leilão, a estatal Companhia Hidro-Elétrica do São Francisco 
(CHESF), por exemplo, arrema-
tou dois projetos com deságios su-
periores a 50%, enquanto os dos 
competidores mais próximos fica-
ram abaixo de 7% e 0,5%, respec-
tivamente. Historicamente, as em-
presas estatais brasileiras têm sido 
utilizadas para atingir objetivos 
outros, que não a maximização de 
seus lucros. Desta forma, a partici-
pação das estatais nos leilões mere-
ce atenção para que não crie mais 
uma barreira à atração de investi-
mento privado.
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Distribuição: ganhos na qualidade e passivos regulatórios
A reestruturação do setor elétrico em meados dos anos 990 levou à privati-
zação da maioria das distribuidoras estaduais e federais de energia elétrica no 
país. Atraídas pelo potencial de crescimento do mercado brasileiro, um gran-
de número de empresas multinacionais e nacionais participou dos processos 
de privatização, na maioria das vezes através de consórcios.

Entre 996 e 2000 foram privatizadas 9 distribuidoras que, juntas, permi-
tiram a arrecadação de cerca de US9 bilhões (dólares correntes). Em 2003 
74% da distribuição de energia elétrica encontrava-se em mãos de empresas 
privadas, enquanto que para geração esta participação era de apenas 29%.2

Desde o final dos anos 990 a entrada dos capitais privados no segmen-
to de distribuição levou a um aumento no volume de investimentos na rede. 
Analisando dados das principais 
distribuidoras do país,3 observa-se 
um salto dos investimentos de R2,0 
bilhões em 998, para um patamar 
próximo de R2,75 bilhões entre 
999 e 2004 (conforme o Gráfico 7).

Nota-se, também, uma melhora 
na qualidade do serviço de distribui-
ção de energia elétrica. Conforme 
mostra o Gráfico 8, a nível nacio-
nal, o DEC (Duração Equivalente 
de Interrupção por Unidade Consu-
midora) caiu de 27 horas em 997 
para 6 horas em 2004. Da mesma 
forma, o FEC (Freqüência Equiva-
lente de Interrupção por Unidade 
Consumidora) passou de 22 para 7 
interrupções.

Entre 2000 e 2002, a situação 
financeira das empresas de distri-
buição foi severamente abalada por 
mudanças abruptas no contexto 
macroeconômico e setorial. A forte 
desvalorização do dólar no período 
e a estagnação econômica elevaram 
os custos e reduziram a expansão 
do mercado, acirrando a retração 
da demanda no período posterior 
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ao racionamento de energia em 200. A crise financeira ganhou proporções 
Maiores em função do adiamento de parcela do reajuste da tarifa de distri-
buição como forma encontrada pelo Governo de reduzir o impacto dos pre-
ços administrados nos índices de inflação.

Em 2004 a retomada do crescimento econômico, a forte expansão do mer-
cado de energia elétrica e a valorização do dólar conduziram a uma elevação 
das receitas operacionais das empresas distribuidoras e uma redução dos cus-
tos financeiros relativos aos passivos em dólares. Vê-se, assim, uma melhora 
geral nos indicadores financeiros e a elevação da lucratividade das empresas.

Apesar desta recuperação, o segmento ainda apresenta pendências re-
gulatórias importantes. Em Março de 2005, a Associação Brasileira de 
Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) divulgou um estudo quanti-
ficando os chamados ativos regulatórios, ou seja, receitas a receber resultante 
de adiamentos de reajustes na tarifa de distribuição. Segundo estimativas da 
associação, esses ativos regulatórios acumulam R6 bilhões.4 Nas estimati-
vas foram computados como ativos regulatórios: o diferimento da Conta de 
Compensação de Variação de Valores de Itens da Parcela A (CVA), juntamen-
te com a parte da Parcela A que não foi repassada para as distribuidoras em 
200; o adiamento da Recomposição Tarifária Extraordinária (RTE) relativa a 
perdas com o racionamento; o não repasse do PIS/Cofins; e o diferimento de 
parcela da Revisão Tarifária.

O total dos ativos regulatórios, R6,2 bilhões, representa 45% do patrimô-
nio líquido (R36,2 bilhões), 37% da dívida (R43,4 bilhões) e 26% da receita 
líquida (R6,6 bilhões) do setor em 2004. Além disso, é cerca de 2% superior 
a margem operacional do setor em 2004, o EBITDA – Earnings before Interest, 
Tax, Depreciation and Amortization (R4,5 bilhões). Esses ativos equiva-
lem a mais de quatro anos de investimentos das principais distribuidoras de 

energia. Os adiamentos de repasses 
ajudam a explicar a forte queda de 
participação do segmento de dis-
tribuição na composição da tarifa. 
Segundo a ABRADEE, entre 998 e 
2003, ocorreu uma redução de % 
da participação da distribuição na 
composição da tarifa (Gráfico 9).

A existência desses ativos regu-
latórios é uma evidência do cres-
cente risco regulatório que permeia 
os contratos de concessão e os in-
vestimentos feitos pelas empresas. 
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Nas décadas de 80 e 90 o uso das tarifas de energia pelo Governo como ins-
trumento antiinflacionário foi um dos motivadores para o colapso do inves-
timento e queda na qualidade. Espera-se que esse quadro não se repita nova-
mente agora com o setor em mãos privadas.

Petróleo e gás natural: um novo papel para Petrobras
No setor de petróleo e gás natural, a reforma setorial empreendida desde me-
ados da década de 90 foi concebida com a finalidade de criar as regras neces-
sárias à participação dos agentes privados nas atividades antes exclusivamen-
te desempenhadas pela Petrobras. O objetivo era o de promover a entrada de 
novos agentes, fomentar a competição e atrair novos investimentos – isolados 
ou em parceria com a própria Petrobras.

Após quase três anos de Governo Lula, percebe-se que existe uma estraté-
gia em relação à Petrobras diferente daquela adotada anteriormente. Inúmeras 
ações do Governo sinalizam para a consolidação do monopólio de fato da es-
tatal e transformam a Petrobras num braço da política governamental. Essa 
nova postura, não declarada, fica evidente quando se observa o aumento da 
participação da Petrobras através de uma série de aquisições no mercado de 
energia, a política de preços para os derivados de petróleo e o esvaziamento 
da Agência Nacional do Petróleo (ANP).

A nova onda de aquisições por parte da estatal começou pelo segmento 
de distribuição de combustíveis, com a compra, em Junho de 2004, da Aip 
do Brasil, do grupo italiano Eni, por cerca de US450 milhões. No segmen-
to de gás e energia, desde 2003, a Petrobras partiu para a compra de uma sé-
rie de usinas termelétricas. No segmento de distribuição de gás canalizado, 
a Petrobras elevou, em Outubro de 2004, a sua participação na CEG-Rio e, 
em Dezembro, adquiriu 40% da Gasmig (distribuidora de gás canalizado de 
Minas Gerais). Na petroquímica, a Petroquisa, subsidiária da Petrobras, ad-
quiriu o controle da Petroquímica Triunfo, no Rio Grande do Sul.

Estas operações vêm transformando a Petrobras numa empresa de ener-
gia, integrando negócios de eletricidade, petróleo e gás natural. Nesse senti-
do, esse movimento é semelhante ao adotado por outras grandes empresas do 
setor petroleiro, que buscam obter ganhos de escopo e diversificar seu portfó-
lio de produtos. No entanto, é preocupante verificar que a expansão das ati-
vidades da Petrobras não está sendo acompanhada pelo aperfeiçoamento das 
instituições responsáveis pela regulação e defesa da concorrência no Brasil.

Ao contrário, observa-se a perda de autonomia da ANP, cada vez mais 
submetida à tutela do Ministério de Minas e Energia e à espera da aprovação 
de um projeto de lei, em discussão no Congresso Nacional. Entre as princi-
pais medidas constantes desse projeto de Lei, está a migração do poder con-
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cedente nos leilões de exploração e produção de petróleo e gás natural da ANP 
para o MME. A medida coloca sob a responsabilidade do MME que também 
preside o conselho de administração da Petrobras, a coordenação do processo 
de concessão que selecionará os critérios de entrada e permanência dos seus 
próprios concorrentes. Cresce, assim, o risco de um tratamento diferenciado 
a favor da empresa, o que afasta o investimento privado.

Nota-se, também, que o Governo não separa as suas ações políticas da 
tomada de decisão dentro das empresas onde o Estado brasileiro é acionis-
ta majoritário. Um exemplo dessa prática é a política de preços da Petrobras. 
Movidos por objetivos eleitoreiros e macroeconômicos, os preços internos 
do óleo diesel e da gasolina não oscilam com os preços internacionais, per-
manecendo longos períodos ora abaixo ora acima do patamar externo. Em 
2004 foi a vez da empresa segurar os preços internos da gasolina e do óleo 
diesel para não comprometer os resultados eleitorais do partido do Governo. 
No caso do gás liquefeito de petróleo (gás de cozinha), cujo preço na refi-
naria não sofre reajuste desde do início do Governo Lula, a Petrobras tor-
nou-se instrumento de política social, subsidiando os consumidores dos va-
silhames com 3 quilos. Essa situação choca-se com o estabelecido no Artigo 
73 da Lei nº 9 478/97, a qual determina que tais subsídios devem ser propos-
tos pelo Conselho Nacional de Políticas Energéticas (CNPE) e aprovados pelo 
Congresso Nacional.

Esta nova estratégia para a Petrobras reduz as pressões competitivas nos 
setores de atuação da estatal, aumenta a insegurança das empresas que compe- 
tem com ela e diminui o potencial de expansão dos investimentos privados.

Investimentos da Petrobras no Governo Lula
Entre 995 e 2002, os investimentos da Petrobras somaram um total de 
US38,7 bilhões, perfazendo uma média anual de R4,8 bilhões. Entre 2003 e 
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2004, os investimento totais somaram R3,9 bilhões, compondo uma média 
anual de R6,9 bilhões (ver Tabela 2).

Esta elevação de 43% nos investimentos anuais pode ser explicada pela 
forte elevação dos preços do petróleo e dos lucros da companhia desde 999, 
conforme mostra o Gráfico 0. Entre 999 e 2004, os preços do petróleo West 
Texas Intermediate (WTI) saíram de US9,26/b para US4,45/b, registrando 
uma elevação de 6%. Por sua vez, o lucro líquido, que era de US bilhão em 
999, elevou-se mais de seis vezes para US6,7 bilhões em 2004.

No que se refere aos investimentos por segmento, os gastos em explora-
ção e produção (E&P) cresceram proporcionalmente mais no período recen-
te, passando de uma média de 53%, entre 995 e 2002, para 55% entre 2003 e 
2004. Verifica-se, também, um forte aumento nos investimentos no segmento 
de distribuição que cresceram 230%, saindo de 2% para 4% do total investido 
na comparação entre os dois períodos (Ver Tabela 2). Um dos elementos que 
explicam esse acréscimo dos investimentos em distribuição foi a aquisição 
dos ativos de distribuição de combustíveis da Agip do Brasil em 2004.

Em relação aos investimentos futuros, a Petrobras pretende elevar para 
uma média anual de R7,7 bilhões até 200, o que corresponde a um cresci-
mento de %. Comparando-se este planejamento com o realizado no biênio 
2003–04, haveria uma queda de 5% nos investimentos em exploração e pro-
dução, cuja participação no total cairia de 55% para 47%. Por outro lado, a 
área de Gás e Energia aumentaria sua participação de 5% para %. Isso sig-
nifica um aumento de 36% nos investimentos anuais, que seriam destinados 
principalmente à ampliação da rede de gasodutos.

Os investimentos na área internacional estão projetados para crescer 49%. 
Os investimentos estão direcionados para exploração de blocos na África, 
Golfo do México e outros países. Já no Downstream (refino, transportes e pe-
troquímica), a expectativa é de um 
aumento de 5%. Esses recursos se-
rão destinados à modernização e 
expansão das refinarias, renovação 
da frota de navios e para uma maior 
participação da empresa na petro-
química.

A redução da participação do 
segmento de exploração e produção 
(E&P) a favor dos segmentos como 
gás e energia e Downstream, parti-
cularmente da área de petroquími-
ca, nos investimentos totais revela 
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um esforço de diversificação do portfólio da Petrobras que traz riscos e opor-
tunidades.

Por um lado, esse movimento pode gerar importantes sinergias com as 
outras atividades cuja companhia possui expertise reconhecida tecnológica e 
ampliar o leque de produtos oferecidos pela empresa. Por outro, requer inves-
timentos pesados para a aquisição ou desenvolvimento de novas tecnologias, 
implementação dos projetos e possíveis compra de participações acionárias 
em áreas onde possui menor experiência.

Um erro na dosagem destes investimentos pode drenar recursos do seg-
mento de exploração e produção (E&P) com implicações negativas para a lu-
cratividade da empresa, particularmente em um horizonte de preços para o 
petróleo em torno de US40/barril nos próximos cinco anos.

A dinâmica das licitações de blocos exploratórios no Governo Lula
Dentre os segmentos que compõem o setor de petróleo e gás natural que es-
tavam sob o monopólio legal da Petrobras antes de 997, foi o de exploração e 
produção que atraiu um número mais significativo de novos agentes. Como 
indicado na Tabela 3, até Setembro de 2004, seis rodadas de ofertas de blocos 
exploratórios foram realizados pela ANP. No total, 978 blocos exploratórios 
foram ofertados e 343 blocos concedidos. As licitações propiciaram o ingresso 
de 44 empresas no segmento, tendo a ANP arrecadado cerca de R2,2 bilhões 
nas licitações a título de bônus de assinatura.5

Influenciadas por indefinições da política ambiental, incertezas jurídicas 
quanto ao regime de concessão e propriedade do petróleo, aumento na carga 
tributária e por um baixo nível de sucesso comercial na exploração de áreas 
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licitadas, a quinta e sexta rodadas de licitação, realizadas durante o Governo 
Lula, foram marcadas pelo crescimento da participação da Petrobras. 
Conforme apresentado na Tabela 3, a participação média da estatal saltou de 
20% nas duas primeiras rodadas para 70% nas duas últimas.

Comparando-se essas rodadas com as realizadas anteriormente, obser-
va-se, também, uma contínua ausência de grandes empresas internacionais 
como a Agip, Chevron/Texaco, Esso e BP, que tiveram uma participação ex-
pressiva nas primeiras rodadas de licitações, em 999 e 2000, e não retorna-
ram aos leilões realizados posteriormente mesmo com a forte alta dos preços 
do petróleo desde 2000 (ver Tabela 4).

Enquanto o investimento estrangeiro começa a retornar aos diversos seg-
mentos da economia brasileira, no segmento de extração de petróleo verifica-se 
uma queda. Conforme o Gráfico , os investimentos destinados a extração 
de petróleo e serviços diminuíram progressivamente a partir de 200.

Em 2004 enquanto os investimentos estrangeiros totais aumentaram 57% 
em relação ao ano anterior, àqueles destinados a extração de petróleo e servi-
ços reduziram-se em 22%. O Brasil não está conseguindo atrair investidores 
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estrangeiros mesmo em um cenário de altos preços do petróleo no mercado 
internacional para os próximos anos.

Investimentos no transporte e distribuição de gás natural 
Entre 975 e 2003, segundo os dados do BP Statistical Review of World Energy, 
de 2004, a participação do gás natural no consumo de energia primária mun-
dial cresceu 5,3%. enquanto o petróleo perdeu 9%. O Brasil, entretanto, tem 
um longo caminho nesse processo de substituição tendo em vista que o gás 
natural é responsável por cerca de 8% no consumo de energia primária en-
quanto a média mundial é de 24%. Essa discrepância ganha destaque se con-
siderarmos que as reservas de gás natural foram triplicadas com as recen-

tes descobertas na bacia de Santos,6 
passando de 245 bilhões de m3 para 
664 bilhões de m3. Ao contrário do 
petróleo, o aproveitamento do gás 
natural demanda pesados inves-
timentos em infra-estrutura. Em 
mercados caracterizados pelo bai-
xo uso do energético, o escoamento 
da produção de gás natural requer 
usualmente a expansão e constru-
ção de dutos de transporte e de dis-
tribuição.7 Conforme evidencia o 
Gráfico 2, o Brasil, quando com-
parado com outros países, dispõe 
de uma pequena rede de gasodutos 
tanto para o transporte como para 
a distribuição de gás natural. No 
caso da rede de transporte, verifica-
se um forte acréscimo na sua exten-
são em 999, com a entrada em ope-
ração do Gasoduto Bolívia-Brasil, 
com extensão de 2 583 km. Desde 
2000, no entanto, a rede encontra-
se estagnada em 8000 km. De acor-
do com Tabela 5, entre 2004 e 200 a 
Petrobras pretende investir cerca de 
US3,6 bilhões na expansão da rede 
de transportes, que será incremen-
tada em mais de 4000 km.
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Observa-se que mais de 60% dos investimentos são relativos a gasodu-
tos voltados para atendimento de centros consumidores na Região Nordeste 
que passará a ser interligada ao Sudeste através do gasoduto Sudeste-Nordeste 
(GASENE). Com isso, será possível levar gás natural importado da Bolívia ou 
produzido nas bacias de Campos e Santos para o Nordeste.

O desenvolvimento das reservas de gás natural no campo de Urucu no 
Amazonas constitui outro projeto do mercado de gás. O empreendimento 
consiste na construção de um gasoduto ligando a cidade de Coari, próxima 
aos campos produtores, à Manaus e um outro que conectaria as reservas de 
Urucu a Porto Velho. Ambos os gasodutos irão suprir usinas termelétricas 
substituindo capacidade de geração de energia elétrica a diesel.

Apesar da abertura do setor para os capitais privados em 997, a Petrobras 
continua responsável pela produção de 95% do gás nacional e pela comercia-
lização de 88% do gás importado.8 No segmento de transporte, a estatal con-
trola quase todas as malhas de transporte do país, sendo proprietária de 00% 
da Transpetro (subsidiária da Petrobras e operadora da malha nacional de 
gasodutos), 5% da Transportadora Brasileira Gasoduto Bolívia-Brasil (TBG 
Gasbol) e 25% da Transportadora Sulbrasileira de Gás (TSB), operadora do 
Gasoduto Uruguaiana–Porto Alegre.

Essa posição dominante da Petrobras em quase todos os elos da cadeia 
produtiva do gás natural se reflete em uma concentração total dos investi-
mentos em transporte de gás natural na estatal. Por sua vez, o marco legal que 
regula o transporte e a comercialização do gás ao nível federal tem se mostra-
do inadequado na promoção da entrada de novos agentes no transporte de 
gás natural.

Esta fragilidade tem levado a discussão da necessidade de um novo ar-
cabouço institucional próprio para o gás natural que insira maior seguran-
ça para os investimentos em transporte e introduza me-
canismos para maior participação de outros agentes nesse 
segmento.

No caso das malhas de distribuição de gás canalizado 
o Brasil possui cerca de  000 km, sendo que 66% desta 
rede está concentrada nos estados do Rio de Janeiro e São 
Paulo, os quais contam com uma rede metropolitana des-
de do século XIX, abastecida por gás manufaturado a par-
tir de carvão, nafta e outros combustíveis (ver Gráfico 3).

Uma barreira importante para os investimentos no se-
tor de distribuição é a estrutura patrimonial das empresas 
de distribuição, que não foram privatizadas. Dentre as 25 
concessionárias de gás canalizado existentes, 6 apresen-
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tam alguma participação dos governos estaduais, sendo Xque no caso de 3 
empresas esta participação é majoritária (ver Tabela 6). A fragilidade dessas 
companhias reside na dificuldade financeira que se encontram os estados o 
que reduz a capacidade de financiamentos das concessionárias estaduais.

De acordo com levantamento realizado pela revista «Brasil Energia», en-
tre 2003 e 2007 devem ser adicionados cerca de 5 800 km de rede distribuição. 
A Comgás e a CEG-Rio são as empresas que apresentarão o maior aumento na 
rede, cerca de  500 e 2 200 km, como mostra o Gráfico 4. Ou seja, 64% da ex-
pansão está concentrada nos maiores mercados do Sudeste. Para a expansão 
das redes fora destes mercados, novos formatos de financiamento terão de ser 
introduzidos e a alternativa de privatização não pode ser descartada.

Conclusões
Após dois anos do Governo Lula, 
indefinições importantes circun-
dam a promoção dos investimentos 
privados no setor de petróleo, ener-
gia elétrica e gás natural. No caso da 
energia elétrica, os investimentos 
em geração ainda mostram um bai-
xo dinamismo, o que pode levar a 
uma escassez de energia no final da 
década. A atração de novos inves-
timentos dependerá das condições 
contratuais e de preços a serem ofe-
recidos nos leilões de energia nova 
que deverão ocorrer em 2005. Para 
que a oferta atenda adequadamen-
te o aumento da demanda nos pró-
ximos anos, são estimados investi-
mentos anuais da ordem de US4,7 
bilhões (ou R3,6 bilhões) somen-
te na geração de energia elétrica, o 
equivalente a quase cinco vezes o 
investimento total da Eletrobrás em 
2004 (R2,85 bilhões). No segmen-
to de transmissão os investimen-
tos tem sido realizados, porém não 
no compasso indicado pelo ONS e 
de forma a evitar a degradação das 
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condições de segurança e minimizar os riscos de distúrbios no suprimento de 
energia. Entre Janeiro e Abril de 2005 verificaram-se  interrupções no for-
necimento devido a problemas com a rede de transmissão.

Na distribuição de energia elétrica ocorreu uma importante elevação 
dos investimentos desde 999 e uma melhoria nos indicadores de qualidade. 
Entre 200 e 2002 as empresas distribuidoras foram negativamente afetadas 
pela conjuntura macroeconômica, pelo adiamento dos repasses dos custos de 
energia e encargos tarifários e pelo racionamento. A partir de 2004 a retoma-
da do crescimento econômico, a forte expansão do mercado de energia elétri-
ca e a valorização do dólar conduziram a uma melhora geral nos indicadores 
financeiros e a elevação da lucratividade das empresas. A postergação desses 
repasses para as tarifas de distribuição eleva as incertezas sobre o retorno dos 
ativos, o que pode incrementar o custo do capital para as empresas e inibir fu-
turos investimentos. A existência desses ativos regulatórios é uma evidência 
do risco regulatório que permeia os contratos de concessão e os investimen-
tos feitos pelas empresas.

Em relação ao setor de petróleo e gás natural, vê-se uma crescente hege-
monia da Petrobras e uma maior utilização da estatal como instrumento das 
políticas governamentais, o que dificulta a entrada de investimentos priva-
dos. Nos resultados das licitações de blocos exploratórios de petróleo e gás 
natural realizadas pelo Governo Lula, se verifica uma crescente participação 
da Petrobras e uma tendência de queda nos investimentos estrangeiros desti-
nados à extração de petróleo e serviços relacionados.

Em relação ao gás natural, o esforço de incrementar sua participação na 
matriz energética brasileira exigirá a expansão sustentada da rede de trans-
porte e distribuição. No segmento de transporte, os investimentos planejados 
estão concentrados quase que exclusivamente na Petrobras. Esta concentra-
ção de investimentos na rede de transporte nas mãos da Petrobras tem leva-
do a discussão sobre a necessidade de um novo arcabouço institucional para 
o gás natural. Uma lei para o gás natural traria maior segurança para os in-
vestimentos em transporte e, com isso, introduziria mecanismos para maior 
participação dos agentes privados, em parceria ou não com a Petrobras.

Uma barreira importante para os investimentos no setor de distribuição 
é a estrutura patrimonial das empresas de distribuição, que não foram priva-
tizadas. A dificuldade de financiamento enfrentada pelos governos estaduais 
restringe a capacidade de financiamentos dessas concessionárias estaduais. 
Desta maneira, a expansão da rede fica concentrada nos maiores mercados 
do Sudeste. Para a expansão das redes fora destes mercados, novos formatos 
de financiamento terão de ser introduzidos e a alternativa de privatização não 
pode ser descartada.
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Notas

   La inversión extranjera en América 
Latina y el Caribe 2004 (CEPAL, 
Março de 2005). Ver [http://www.
eclac.cl/].

 2  Operador Nacional do Sistema 
Elétrico (ONS), Relatório Anual 200. 
Ver [http://www.ons.org.br/].

 3  Dado refere-se ao consumo efetivo 
mais perdas (carga própria de 
energia).

 4  ONS, Relatório Anual 2005.
 5  Câmara de Comercialização de 

Energia Elétrica (2004). Ver [http://
www.ccee.org.br/].

 6  José Márcio Camargo, Setor Elétrico 
Brasileiro: cenários de crescimento 
e requisitos para a retomada de 
investimentos (São Paulo: Tendências 
Consultoria, 2003).

 7  ONS, Relatório Anual 2002.
 8  Idem, Relatório Anual 2003.
 9  Idem, Relatório Anual 2004.
 0  A severidade é um índice 

normalizado, dado pela divisão 
de um valor estimado da energia 
interrompida (em MWh) por uma 
base de potência em MW. O valor 
numérico é multiplicado por 60 para 
a conversão em minutos. A severidade 
é então expressa em sistema-minuto. 
Este índice captura não apenas a 
habitualidade prevista para as falhas 
do sistema, mas também o impacto 
das mesmas.

   Custo de R599 000 por km de linha 
de transmissão e R54 000 por MVA 
de capacidade de transformação, 
conforme apresentado ONS, Relatório 
Anual 2004: valores de Junho de 2004.

 2  La inversión extranjera en América 

Latina y el Caribe 2004 (CEPAL, 
Março de 2005).

 3  Essa amostra representa cerca de 80% 
do total de energia elétrica distribuída 
no Brasil.

 4  O estudo da ABRADEE considerou 
um conjunto de distribuidoras que 
representam 66% do mercado de 
distribuição, o que resultou no total 
de R bilhões em ativos regulatórios. 
Para estimar os R6 bilhões a 
ABRADEE assumiu que os 33% restante 
do mercado possuem o mesmo valor 
médio da amostra.

 5  Entre 999 e 2004 três empresas 
saíram das atividades de exploração 
e produção no país: a Koch devolveu 
seus blocos para a ANP, enquanto a 
Phillips e a Samson venderam suas 
participações em blocos exploratórios 
para a Petrobras e a norueguesa 
Statoil.

 6  Dos 49 bilhões de m3 adicionados 
com as descobertas na Bacia de 
Santos, 78 bilhões de m3 já foram 
comprovadas e 34 bilhões de m3 
estão sendo analisados. Consultar 
Petrobras, Relações com o Investidor: 
Informações Financeiras (2005); e, 
Agência Nacional do Petróleo (ANP), 
Reservas (2005). Ver [http://www.
petrobras.com.br/] e [http://www.anp.
gov.br/], respectivamente.

 7  O gás pode ainda ser transportado 
comprimido (GNC) em cilindros 
de alta pressão, por barcaças ou 
caminhões, ou liquefeito (GNL) em 
navios criogênicos.

 8  ANP, Boletim Mensal do Gás Natural 
(2005).
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