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OPINIÃO

 
RESPEITO ÀS INSTITUIÇÕES E 
AO ARCABOUÇO REGULATÓRIO 
SÃO FUNDAMENTAIS 
PARA A MANUTENÇÃO DO 
CRESCIMENTO ECONÔMICO 
E EXPANSÃO DO SETOR 
ENERGÉTICO NACIONAL.

Felipe Gonçalves, Acácio Barreto  

e Luiz Roberto Bezerra

Um ambiente regulatório estável é visto como 

diferencial comparativo na atração de investimen-

tos para o Brasil em face de outros países. No 

entanto, esta estabilidade tem sofrido com recen-

tes manifestações políticas que colocam em dúvida 

a estabilidade regulatória no setor energético, 

aumentando a percepção de risco de investidores. 

Entre os projetos possivelmente impactados estão os 

resultantes do processo de privatização das distribui-

doras de energia elétrica, parte importante da polí-

tica de redução do tamanho do estado, ora em curso. 

 

No estágio de amadurecimento em que se 

encontra o Brasil, ainda que haja resistência em 

prol de um Estado gestor de empresas em seto-

res estratégicos, o retrocesso resultaria na cria-

ção de um ambiente instável, em consequência 

do enfraquecimento dos instrumentos legais 

diante do poder de interferência governamental. 
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Em setores com alto nível de regulação, como é 

o caso do setor energético, um dos principais 

riscos identificados pelos empreendedores é o 

chamado risco regulatório, associado, entre outros 

fatores às possíveis intervenções governamentais1. 

Um estudo de 2018, realizado pela Secreta-

ria de Assuntos Estratégicos da Presidência, 

mapeou os desafios para o aumento do investi-

mento privado em infraestrutura no Brasil, identi-

ficando que a estabilidade das regras é essencial 

para empreendimentos de infraestrutura que 

possuem prazos longos de execução e operação. 

Nessas condições, alterar de forma abrupta as 

regras aumenta a percepção de risco dos agentes 

econômicos envolvidos. Tais movimentos causam 

prejuízos e encarecem os empreendimentos, 

além de contribuírem para afastar potenciais 

investidores em projetos ainda não licitados.  

Esse impacto é ainda maior no caso de investido-

res estrangeiros, que têm dificuldades em lidar com 

essas mudanças2. 

O uso político de questões que demandam avalia-

ção técnica gera insegurança aumentando a 

percepção de risco dos investidores. 

Um dos casos mais emblemáticos é o do “apagão” 

de 2001 que, independente dos erros de planeja-

mento terem de fato ocorrido, teve papel indiscutí-

vel nas eleições presidenciais de 2002.

Outro exemplo já estressado de instabilidade de 

regras com grandes impactos na percepção de 

risco dos investidores é conhecido evento como o 

“11 de setembro” do setor elétrico brasileiro. 

A publicação da MP 579 em 11 de setembro de 2012, 

cujo principal objetivo anunciado pelo governo era 

o de redução de preço para o consumidor final, 

favoreceu a judicialização no setor levando a um 

nível de inadimplência junto à Câmara de Comer-

cialização de Energia (CCEE) sem precedentes.

Mesmo sem alteração do arcabouço legal, o excesso 

de questionamentos jurídicos e as tentativas de uso 

político no âmbito do processo regulatório trazem 

para o mercado um nível de insegurança indese-

jado por aqueles que buscam atrair capital privado.

O setor elétrico observou com preocupação a série 

de tentativas de impedimento para a privatização 

das distribuidoras de energia do sistema Eletro-

bras. Ações trabalhistas e cíveis de naturezas diver-

sas trouxeram incertezas a esse processo.

A privatização das distribuidoras se tornou neces-

sária para evitar o processo de liquidação destas 

empresas que, mesmo após a federalização conti-

nuaram acumulando prejuízos ao longo dos anos.

Essa necessidade vem do fato do processo priva-

tização, ocorrido no final dos anos 90, não ter 

gerado atratividade para as distribuidoras dos esta-

dos do Piauí, Rondônia, Acre, Amazonas, Alagoas 

e Roraima. Com um nível expressivo de endivida-

mento e grandes dificuldades de expandir suas 

redes para atendimento de regiões remotas, essas 

1 Edição de junho de 2019 do Boletim de Conjuntura do Setor Energético da FGV Energia. Disponível em: www.fgvenergia.fgv.br
2 Desafios ao aumento do investimento privado em infraestrutura no Brasil, Secretaria Especial de Assuntos Estratégicos da Presidência 

da República – SAE/PR, 2018. Disponível em: http://portaldaestrategia.infraestrutura.gov.br
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empresas foram absorvidas pela Eletrobras.

Os governos seguintes puderam então, fazer 

uso dessas empresas dentro das suas estratégias 

de governabilidade, dentre as quais estariam a 

indicação política para cargos de diretoria e o 

gerenciamento de dívidas de estados e Municí-

pios junto às concessionárias. Além de elevar os 

níveis de endividamento, em muitos casos, essas 

ações levaram à substituição de critérios técnicos 

para expansão da rede por outros de natureza 

política.

Nesse cenário de quase sucateamento e crescentes 

prejuízos absorvidos pela Eletrobras – com conse-

quências para sua capacidade de investimento 

em geração e transmissão – tornou-se premente 

a desvinculação dessas distribuidoras de energia 

elétrica do grupo estatal.

Com a expectativa de reduzir despesas e cessar um 

prejuízo da ordem de R$ 9 bilhões (2018), as distri-

buidoras foram desde 2016 vendidas por meio de 

um processo coordenado pelo BNDES.

Com isso, essas passaram a ser controladas por 

empresas privadas com maior domínio na gestão 

desses ativos, às quais restaram o desafio de revi-

talizar a parte financeira e física, melhorando indi-

cadores técnicos e garantindo a expansão da rede: 

• CELG Goiás – Grupo ENEL (2016/17)

• CEAL Alagoas e CEPISA Piauí – Equatorial Energia 

(2018)

• Eletro Acre e CERON Rondônia – Grupo Energisa 

(2018)

• Boa Vista Energia Roraima – Oliveira Energia (2018)

• Amazonas Energia – ATEM e Oliveira Energia (2018)

A primeira do grupo a ser privatizada foi a CELG-

D, tornando-se em fevereiro de 2017 uma das 

empresas do Grupo ENEL. A empresa italiana 

assumiu a distribuidora do estado de Goiás com 

importantes desafios:

• Qualidade do fornecimento: em 2015 a duração 

média de interrupções por cliente (DEC) era 43,2 

horas, com apenas 12 dos conjuntos elétricos dentro 

meta regulatória (1% do total de conjuntos).

• Demanda reprimida de 1.905 MVA

• Backlog de Conexões rurais de 23,5 mil conexões. 

Entre dezembro de 2015 e outubro de 2019, os indi-

cadores de continuidade demonstraram uma expres-

siva melhoria. A duração média das interrupções 

por cliente (DEC) reduziu 45%, enquanto o número 

médio de interrupções por cliente (FEC) melhorou 

52%. Em outubro de 2019,o DEC alcançou 23,7 

horas enquanto o FEC chegou a 12,0, superando 

as metas contratuais para 2019, que são respectiva-

mente de 30,33 horas e 20,22 vezes. Adicionalmente 

o número de conjuntos elétrico dentro dos limites 

regulatórios saltou para 30, representando uma 

melhoria na qualidade do fornecimento de 150%.  

O caso da ENEL reforça a lista de exemplos de 

casos que podem gerar instabilidade na manu-

tenção de contratos de concessão. Na contramão 

da expectativa, e apesar de estar cumprindo com 

os acordos contratuais firmados em 2019 com o 

Governo do Estado de Goiás, com o Ministé-

rio de Minas e Energia (MME) e com a ANEEL, 

a ENEL vem sendo alvo de pedidos de cassa-

ção da sua concessão. Dentre os compromissos 

adicionais do acordo, destacam-se os seguintes 

desafios:

• Universalizar o serviço de energia com o atendi-

mento de mais de 23 mil novas conexões rurais até 

o ano de 2022; e
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• Adicionar capacidade instalada de energia de 1.500 

MVA até 2022 para garantir a liberação de demanda 

e promover flexibilidade da rede de distribuição. 

Sob a alegação de que a empresa vem descum-

prindo os limites regulatórios de qualidade, foi 

apresentado na assembleia legislativa do estado 

de Goiás Projeto de Lei que trata da encampação 

da empresa.

Esse ambiente de incerteza sobre o processo de 

privatização levou o congresso nacional solicitar ao 

TCU auditoria no processo de privatização da CELG.

Os gráficos abaixo apresentam a situação do histó-

rico dos níveis atendimento para os indicadores FEC/

DEC no Estado de Goiás e como estes passaram a 

ser acompanhados após os acordos estabelecidos. 

Não obstante os gráficos da esquerda apresentarem 

níveis aquém dos indicadores regulatórios os gráfi-

cos da direita demonstram que a concessionária vem 

cumprindo com os acordos firmados. 

Cabe observar que as manifestações contrárias 

à estabilidade da concessão de distribuição de 

Goiás (às vésperas do início da corrida eleitoral 

de 2020) ignoram o longo período degradação 

da rede elétrica na região sem os investimentos 

mínimos necessários. 

Os acordos firmados demonstram razoabilidade 

na relação entre o poder público concessionários, 

aumentando a atratividade para a continuidade do 

processo de privatização.

Figura 1: Trajetória DEC diante dos acordos firmados para os indicadores de qualidade na distribuição 

Fonte: Instrução elaborada na SeInfra Elétrica (TCU, 2019)
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Em outro evento mais recente, tivemos a manifesta-

ção inflamada de um deputado federal de Rondônia 

em reunião da ANEEL onde se discutia o reajuste tari-

fário da Energisa, que em 2018 assumiu a concessão 

de distribuição no estado.

Em tom elevado, o deputado acusou a agência regu-

ladora de prejudicar a população do estado e afir-

mou que a Aneel e órgãos públicos estaduais como 

o Procon e a polícia civil estariam agindo contra os 

interesses públicos.

Os casos da ENEL e Energisa não configuram de fato 

instabilidade jurídico regulatória uma vez que, nestes 

casos as regras do jogo não estão sendo alteradas. 

Todavia, sem embargo ao direito de agentes e socie-

dade civil apresentarem recursos para questionar de 

forma legitima os impactos da regulação por eles 

percebidos, um conjunto de regras sujeitos à cons-

tante judicialização pode parecer frágil na perspectiva 

de empreendedores.

Ademais, transformarmos esse processo em 

palanque não traz qualquer virtude.

Enfim, quais os possíveis impactos desse risco? Qual 

pode ser o resultado dessa peleja?

Em 2016, a Confederação Nacional da Indústria (CNI) 

realizou estudo que indicou urgência para a expansão 

dos investimentos em infraestrutura no Brasil. Com 

base na recente experiência internacional, a relação 

investimento em infraestrutura/PIB no país deveria, 

ao menos, duplicar no médio prazo3.

3 Fonte: CNI, O financiamento do investimento em infraestrutura no Brasil: uma agenda para sua expansão sustentada, 2016. 
Disponível em: http://arquivos.portaldaindustria.com.br/

Figura 2: Trajetória FEC diante dos acordos firmados para os indicadores de qualidade na distribuição 

Fonte: Instrução elaborada na SeInfra Elétrica (TCU, 2019)
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4 A escolha dos países foi baseada no fato do Ministério da Economia ter Memorandos de Entendimento e de Cooperação com 
esses países. Boletim de Investimentos Estrangeiros. SE-CAMEX, 2019

Figura 3: Investimentos em infraestrutura por setor em % do PIB (média de períodos decenais)

Figura 4: Investimentos Diretos dos Países Selecionados no Brasil em US$ milhões (2003-3ºtrim/2019)

Fonte: Elaboração própria, a partir de dados da CNI (2016)

Fonte: Secretaria-Executiva da Câmara de Comércio Exterior – ME
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5 Comitê de Assuntos Setoriais (CAS), BNDES, 2019.
6 Outlook – Setor de Geração de Energia do Brasil – 03 de dezembro de 2019
7 Artigo: A independência das agências reguladoras e o investimento privado no setor de energia de países em desenvolvimento, 

autoria de Gisele Ferreira Tiryaki, Universidade Federal da Bahia, dezembro de 2012. Disponível em: http://www.scielo.br/scielo.
php?script=sci_arttext&pid=S1413-80502012000400007

Os investimentos diretos (IED) dos países citados 

acima, de 2003 a setembro de 2019, alcançaram 

a marca de US$ 262bilhões. No setor energético, 

China e Itália têm se destacado no volume de investi-

mentos diretos realizados no Brasil nos últimos anos.

A China investiu nesse período mais de US$ 

20.137 milhões no setor de óleo e gás e US$ 

36.246 milhões no setor elétrico. A Itália reali-

zou investimentos de US$ 8.595 milhões no setor 

elétrico brasileiro.

Vale ressaltar que em 2018 e nos três primeiros 

trimestres de 2019, os investimentos italianos 

no setor elétrico foram os mais elevados entre 5 

países analisados.

Em relação aos BRICS, tivemos a entrada da 

indiana de infraestrutura de transmissão de ener-

gia, Sterlite Power com investimento de US$ 

197,4 milhões na concessão do projeto Pampa, 

no Rio Grande do Sul, que prevê a construção 

de três linhas de transmissão e duas subestações, 

com entrada em operação para março de 2023.

Como apresentamos, a despeito das discussões 

sobre a conveniência da estratégia de privatização, 

a estabilidade do arcabouço regulatório e institu-

cional é requisito fundamental na atração de investi-

mentos privados para projetos no setor energético.

As expectativas do BNDES para os investimentos 

nos setores energia elétrica e de petróleo e gás, 

entre 2019 e 2022, são de R$ 157,3 e R$ 307,9 

bilhões, respectivamente5.

A realização desses investimentos depende 

fundamentalmente da capacidade de atração 

do capital privado nacional e estrangeiro. Deste 

modo, devemos pensar em uma agenda posi-

tiva de melhoria dos instrumentos contratuais, na 

redução das incertezas para obtenção das licen-

ças socioambientais e na maior previsibilidade e 

rapidez aos processos judiciais.

A estabilidade jurídica regulatória tem sido peça 

chave no recente sucesso dos leilões realizados 

no setor energético nacional. Investidores têm 

identificado retorno de capital adequado aos 

riscos alocados nos empreendimentos do setor 

elétrico e de óleo e gás.

Segundo a Moody’s6, uma das mais importantes 

agências classificadoras de risco, alterou a perspec-

tiva do setor elétrico para positiva, alertando que 

irá reclassificar a perspectiva para negativa em caso 

de decisões regulatórias ou políticas adversas que 

pressionem as dinâmicas do negócio. 

Neste ponto é importante destacar a importância 

da independência das agências reguladoras na atra-

ção de recursos privados, principalmente em países 

em desenvolvimento, para fazer frente à elevada 

demanda de investimentos requeridos para o cres-

cimento. Este tema se torna ainda mais relevante 

no caso do Brasil, país com dimensão geográfica 

continental, ávido por investimentos em sua infra-

estrutura para promover o tão almejado progresso7. 
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8 Nota de repúdio publicada pela ABAR em 11 de dezembro. Disponível em: http://abar.org.br/abar-publica-nota-de-repudio-a-
episodio-de-desrespeito-de-parlamentares-a-regulacao/

O episódio ocorrido na reunião pública da dire-

toria da Agência Nacional de Energia Elétrica 

– ANEEL do dia 10 de dezembro, quando parla-

mentares interromperam a reunião pública, e de 

forma desrespeitosa, iniciaram ofensas aos serviços 

prestados pelas agências reguladoras e a todos os 

servidores da regulação no país8, pode e deve ser 

visto como uma oportunidade emblemática para o 

fortalecimento das instituições diante da ameaça 

ao interesse público que requer ser enaltecido.

O mais importante destes episódios é a demons-

tração de força das instituições para enfrentá-

-los, inclusive com apoio por parte dos órgãos 

de imprensa que têm um papel fundamental. 

Assim, a sociedade como um todo deve reagir 

veemente para marcar a posição de que não 

há mais lugar para truculência e desmandos, 

sobretudo quando enveredam pelo caminho do 

desrespeito às instituições.  

Como vimos, o Brasil precisa de maiores investi-

mentos em infraestrutura para cumprir com seus 

objetivos de desenvolvimento econômico. Nesse 

sentido, as repetidas manifestações políticas que 

colocam em dúvida a ética das nossas institui-

ções, não colaboram para alcançarmos as exter-

nalidades esperadas. 

A percepção de risco dos investidores é bali-

zada pela avaliação das agências internacionais 

classificadoras (Mood, Standard&Poors, dentre 

outras)

No instante em que esperamos assistir a reto-

mada do setor energético, o aumento do número 

de emprego e da competitividade da indústria 

nacional, não podemos colocar em risco a esta-

bilidade institucional que vem sendo construída 

com sucesso nesta última década. Para tanto, 

é imprescindível respeitar as instituições e os 

contratos firmados. 
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