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Resumo
O presente trabalho consubstancia-se em abordar as mudanças ocorridas no setor elétrico brasileiro nas úl-
timas décadas. O processo de transformação em busca de um mercado competitivo e obtenção de recursos 
para o desenvolvimento da infraestrutura se desenvolveu especialmente na década de 1990. Denota-se a 
importância do investimento estrangeiro para o desenvolvimento e fortalecimento do setor elétrico brasilei-
ro. Contudo, verificou-se que os desafios dos investidores estrangeiros para promoção e proteção dos seus 
investimentos ainda estão presentes. Assim, o objetivo deste artigo é apresentar um panorama da reforma 
feita no setor e discutir os desafios que os investidores estrangeiros enfrentam para acessá-lo
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The Brazilian energy sector suffered constantly changes during the past years. The process of transforma-
tion looked for a competitive market aiming funds to develop infrastructure in Brazil. Foreign investment 
is necessary to develop and strengthen the power sector, but the sector still present some challenges to be 
faced by the foreign investors. As consequence, some questions shall be raised in connection with the real 
effectiveness of mechanisms imposed to foreign investment at its entrance in the Brazilian power sector. 
Does the Brazilian legal framework provide legal certainty to the foreign investors interested in investing in 
the energy sector? The objective of this article is to provide an overview of reform made to the energy market 
and current hindrances to the investor’s entry in such sector.
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ARTIGO

Introdução

Indubitavelmente, a energia é um setor estraté-
gico para a economia de qualquer país.1 Apesar 
da sua vitalidade consubstanciar-se em elemento 
de fácil absorção, o seu conceito não se configu-
ra como tarefa simples. Maria João Rolim define 
energia como “processo de transformação que 
envolve tecnologia e desdobramento econômi-
co”.2 Não muito distante, a definição utilizada 
por Suzana Tavares da Silva determina que  “a 
energia é em regra definida como a capacidade 
de realizar trabalho ou de produzir calor, e 
constitui, normalmente, o resultado da queima 
de um combustível”.3 Assim, ambas as autoras 
entendem que a formação da energia depende 
da transformação da fonte primária (combustí-
veis fósseis ou fontes de energia renovável) em 
fontes secundárias como a energia elétrica.4 

Dessa forma, cumpre destacar a distinção entre 
os conceitos “energia” e “eletricidade”. Como 
esclarece Maria João Rolim, “a primeira é for-
ma originária, e a segunda é consequência da 
conversão da energia em corrente elétrica com 
repercussão econômica”.5 

Tendo em vista o papel fundamental desempe-
nhado na economia nacional, o setor energético 
requer não somente a atuação do poder públi-
co na sua regulação, como também depende da 
atração de investimentos público e privados, 
nacional e estrangeiros para o seu progresso eco-
nômico. 

Depreende-se, dessa forma, que um processo re-
gulatório adequado se torna essencial para atra-
ção dos investimentos estrangeiros no setor da 
eletricidade como segmento da infraestrutura. 
Trata-se de um fator de significativa relevância 
para o desenvolvimento econômico-social dos 
países, em especial, daqueles menos desenvolvi-
dos. 

Como o setor de energia no Brasil se encontra 
em constante desenvolvimento, “demanda-se 
empenho do Poder Público para implementar 
políticas que promovam, além do incremento da 
oferta do recurso, a possibilidade de adequação 
dessa oferta à demanda”6. Nesse contexto, inse-
rem-se as medidas promotoras do investimento 
estrangeiro. As políticas determinadas pelo Po-
der Público devem procurar, de algum modo, 

prover uma resposta às necessidades de agentes  
público e privados, assim como, da população. 

Infelizmente, nem todas as políticas públicas 
brasileiras são favoráveis ao investidor estrangei-
ro. A hipótese deste trabalho é que nem todas 
as medidas promovem ou criam um ambiente 
atrativo para as empresas  privadas estrangeiras 
investirem recursos e arriscarem sua reputação 
em determinados projetos. 

Assim, trata-se de examinar criticamente o pa-
norama atual que regula o acesso do investidor 
estrangeiro ao mercado elétrico, analisando se 
há criação de obstáculos para restringir (inten-
cionalmente ou não) o acesso de estrangeiros ao 
setor. 

No intuito de fazer esta análise, determinou-
-se relevante trazer um panorama histórico das 
principais modificações no setor elétrico, ali-
mentado por fatores políticos e econômicos que 
influenciaram essas transformações. Na segunda 
seção, será feita uma análise da legislação nacio-
nal e dos requisitos exigidos aos investidores es-
trangeiros para acesso ao setor elétrico. Por fim, 
serão examinados os desafios enfrentados pelos 
investidores estrangeiros. Aplica-se a metodo-
logia jurídico-dogmática, utilizando-se como 
marco teórico a construção feita pela autora 
Maria João Rolim de análise “sob a ótica do Di-
reito Econômico os diversos aspectos jurídicos 
que envolvem a utilização da energia elétrica e 
o corrente processo de reestruturação do setor 
elétrico.”.7 

1. A ESTRUTURA DO SETOR ELÉTRICO 
– INÍCIO DO SÉCULO XX ATÉ A CRISE 
ENERGÉTICA EM 2001

No início do século XX, o setor elétrico brasi-
leiro era formado, precipuamente, pelas compa-
nhias privadas Light and American & Foreign 
Power Co. (Amforp), cujas nacionalidades eram 
canadense e americana, respectivamente.8 Em 
virtude da ausência de uma legislação específica 
nesse setor, os serviços elétricos eram regulados 
por contratos privados9 entre empreendedores e 
o governo municipal, sendo que referidos con-
tratos tinham como objeto principal a ocupação 
dos bens públicos e potenciais hidráulicos.

Com o advento da Constituição da República 
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Federativa do Brasil em 1934, um novo cená-
rio para o setor elétrico brasileiro foi definido, 
uma vez que este diploma legal garantiu a cen-
tralização, pela União, da outorga de todos os 
seguimentos do setor de energia: geração, distri-
buição e transmissão.10 

No mesmo ano, o Decreto nº 26.234/1934 
mais conhecido como “Código de Águas” foi 
promulgado e este estabeleceu o prazo para 
concessões em trinta anos, podendo chegar a 
cinquenta anos, caso houvessem investimentos 
significativos pelos empreendedores.11

O Código de Águas determinava o direito de 
autoridades públicas supervisionarem as empre-
sas no setor elétrico com objetivo de verificar as 
atividades exercidas12. Além disso, também es-
tabelecia o critério para o processo simplificado 
para autorização ou concessão de exploração de 
usinas de energia hidráulica, entre outras medi-
das.13 

Com advento do Decreto-Lei nº 852/1938, 
novas exigências passaram a ser adotadas espe-
cificamente no tocante à construção de linhas 
de transmissão e redes de distribuição, dado 
que referida norma estabeleceu a necessidade de 
autorização federal para tais obras e, em 1940, 
passou a ser exigida a autorização federal para 
construção de usinas hidroelétricas e usinas tér-
micas.14_15 

No mesmo sentido que o Código de Águas, o 
Decreto-Lei N. 3.763/1941 estabeleceu que a 
supervisão deveria ser realizada pelas autorida-
des públicas, incluindo a supervisão no âmbito 
da contabilidade financeira. O objetivo dessa 
medida era garantir que os serviços disponibi-
lizados à população seriam apropriados, que a 
tarifa de energia elétrica seria razoável e que as 
empresas apresentassem uma estabilidade finan-
ceira.16 

A década de 1940 foi marcada pelo Governo 
Federal concentrando seu poder e intervenção 
na economia. Devido à alta demanda de energia 
elétrica ocasionada pela industrialização e pelo 
papel de interventor, o governo brasileiro tam-
bém desempenhou o papel de empreendedor no 
setor elétrico. 

O Decreto-Lei n. 8.031/1945 representou o 

período de intervenção, concedendo autoriza-
ção para a criação e construção da Companhia 
Hidro Elétrica do São Francisco (CHESF) em 
194517.  O referido decreto também realizou o 
desmembramento entre geração e distribuição 
de energia, cuja responsabilidade pela constru-
ção de usinas e linhas de transmissão passou a 
ser da União e os Estados-membros responsá-
veis pela distribuição. Importante esclarecer que 
há exceções, dado que empresas como Cemig, 
CESP, Copel e CEEE são geradoras de energia 
construídas pelos Estados-membros de suas res-
pectivas localizações: Minas Gerais, São Paulo, 
Paraná e Rio Grande do Sul.

O domínio pelo Estado na expansão do setor 
elétrico brasileiro consolidou-se com a criação 
da Eletrobrás, em 196218, uma vez que esta em-
presa concentrou atividades como planejamen-
to, financiamento e expansão da oferta19. Este 
modelo surtiu efeitos positivos, com a significa-
tiva elevação da oferta de energia elétrica. 20

Todavia, após vinte anos, uma grave crise asso-
lou o setor elétrico. Esta crise foi desencadeada 
pela extinção de impostos e utilização de tarifas, 
tal fato resultou na cessação do financiamento 
do setor elétrico, fazendo com que o Estado fi-
casse impossibilitado de investir e proporcionar 
o crescimento necessário.21 

Até o início da década de 1990 o modelo de 
monopólio estatal era presente, todavia, devido 
às mudanças ocorridas na década de 1980 e a 
crise financeira enfrentada em diversas áreas da 
economia fizeram com que este modelo se apre-
sentasse frágil e ineficiente diante das demandas 
sociais e econômicas.

À época, o papel do Estado passou a ser 
questionado, dado que para impulsionar 
novamente a economia era preciso que o 
Estado intervisse em menor escala na atividade 
econômica, especialmente nas atividades 
relacionadas à prestação de serviços públicos 
de energia elétrica. 

Neste sentido, visando melhorias na economia 
como um todo, foi introduzido no mercado elé-
trico o regime competitivo22, fazendo com que 
empresas componentes deste segmento aumen-
tassem sua eficiência. Com isto, entendeu-se 
necessário que algumas empresas estatais deve-
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riam ser privatizadas, reduzindo seu poder de 
mercado e introduzindo o regime competitivo. 
Após a crise de 1980, o governo brasileiro deci-
diu reformar o setor elétrico. No início dos anos 
1990, o Governo Federal concedeu um incenti-
vo aos Estados para privatizar as empresas públi-
cas, especialmente, os distribuidores de energia 
elétrica, objetivando obter recursos financeiros e 
estabelecer um sistema competitivo para o setor 
elétrico.23

Em 1995, publicou-se a Lei nº 8.987 definin-
do as regras gerais para nortear a prestação dos 
serviços públicos, assim como os direitos e obri-
gações dos concessionários de serviço público e 
usuários, além de regular os reajustes e revisões 
tarifárias necessários para a manutenção do equi-
líbrio econômico-financeiro das concessões.24 

Ainda, no mesmo ano, a Lei nº 9.074/1995 
trouxe importantes modificações para setor elé-
trico, uma vez que criou figuras importantes 
para continuar impulsionando a competitivida-
de. Assim, surgiram o Produtor Independente 
de Energia (PIE) 25e o Consumidor Livre, sen-
do que a grande alteração no cenário foi a per-
missão para que ambos negociassem o valor da 
energia elétrica produzida pelo PIE. 26  

Passados alguns anos e observada a ineficiência 
de toda modificação até então realizada no se-
tor elétrico, no início do segundo trimestre de 
2001 foi verificado que a maior fonte de geração 
energia elétrica, ou seja, os reservatórios estavam 
abaixo de 40% do nível de capacidade de ar-
mazenamento, e um racionamento de energia 
elétrico era inevitável.27 

Assim, em 01 de junho de 2001 o governo de-
cretou racionamento de energia elétrica em todo 
País, com exceção da região Sul28. Diante deste 
cenário, o governo determinou cotas de consu-
mo (ou seja, residências e indústrias deveriam 
utilizar determinada quantidade mensal de 
energia), aumentou as tarifas incidentes sobre 
a energia elétrica, e ainda, propôs o pagamento 
de bônus para os usuários que economizassem 
energia durante a fase do racionamento.

Apenas em Fevereiro de 2002 o Operador Na-
cional do Sistema Elétrico (ONS) 29 determinou 
que o racionamento fosse encerrado, e após a 
análise econômico-financeira de todo o período 

em que a energia foi racionada verificou-se que 
este fato impactou negativamente a produção 
industrial.30 

Considerando que à época a legislação sobre a 
matéria era vaga e por vezes conflitante, não de-
finindo claramente direitos e obrigações de cada 
agente do setor elétrico, a principal consequên-
cia era o afastamento de investidores privados, 
que por falta de segurança não celebravam ne-
gócios jurídicos com empresas do setor elétrico. 

A crise levou ao recuo de diversos investidores 
privados do setor elétrico brasileiro31, levando a 
criação de um novo sistema com órgãos capazes 
de guiar e supervisionar as atividades desse setor. 

Esse movimento foi essencial para a reestrutu-
ração, desenvolvimento e operação do setor elé-
trico. Com objetivo de endereçar as mudanças 
necessárias, criou-se o Ministério de Minas e 
Energia - MME, responsável pela criação e im-
plementação das políticas no setor elétrico. A 
Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEE-
L)32 também foi criada com a responsabilidade 
pela regulação e supervisão das atividades desen-
volvidas pelos agentes de geração, transmissão, 
distribuição e comercialização de energia. 

Atualmente, o mercado elétrico é dividido em 
dois ambientes, a saber:  “Ambiente de Contra-
tação Regulada” e   “Ambiente de Contratação 
Livre”. 

No Ambiente de Contratação Regulada, a com-
pra de eletricidade se dá através de leilões em 
que as concessionárias ou permissionárias de 
serviço público realizam em atendimento às 
exigências da Lei nº 10.848/200433. Mencio-
nados leilões são realizados  pela Câmara de 
Comercialização de Energia Elétrica (CCEE) 
e  pela ANEEL, caso em aqueles participantes 
do leilão que forem declarados vencedores do 
certame deverão firmar com a concessionária 
ou permissionária de serviço público  um 
contrato público registrado.34 

Por outro lado, no Ambiente de Contratação 
Livre os geradores, comercializadores e consu-
midores livres e especiais podem estabelecer as 
quantidades de energia, preço e demais condi-
ções de fornecimento de forma discricionária. 
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A segregação entre “Ambiente de Contratação 
Regulada” e “Ambiente de Contratação Livre” 
resultou da segmentação do setor elétrico bra-
sileiro, processo que promoveu a instauração 
do regime competitivo, assim como manteve os 
segmentos de distribuição e transmissão regula-
dos. 

2. OS REQUISITOS PARA ACESSO DO 
INVESTIDOR ESTRANGEIRO NO SETOR 
ELÉTRICO BRASILEIRO

O principal objetivo das diversas reformas im-
plementadas no setor elétrico brasileiro con-
sistiu em instituir um mercado competitivo e 
atrair mais investimentos para financiar o setor 
e desenvolver a infraestrutura. 

O novo modelo regulatório buscava um meca-
nismo liberal com menos intervenção estatal, 
autorizando a geração e a distribuição dos ser-
viços elétricos a serem executados pelos agentes 
privados. Com essa autorização, as empresas 
públicas foram privatizadas, consolidando um 
novo paradigma do setor privado como investi-
dor do setor elétrico. 

Os últimos eventos na regulação do setor elé-
trico brasileiro demonstraram ser favoráveis aos 
investidores estrangeiros. O governo federal 
promoveu eventos para anunciar que antigas 
restrições para o acesso ao setor elétrico brasilei-
ro foram removidas.35 

O então Ministro das Minas e Energia, Eduar-
do Braga, anunciou em outubro de 2015 que 
o governo brasileiro havia retirado as barreiras 
ao investidor estrangeiro no setor elétrico bra-
sileiro. Eduardo Braga também reafirmou que 
a segurança jurídica permanece como um dos 
principais comprometimentos da política públi-
ca brasileira e que o sistema atual de tarifas é 
bastante favorável.36 

Assim, o objetivo desta seção é examinar os 
requisitos necessários para o acesso do investi-
dor estrangeiro no setor elétrico brasileiro. As 
opções de investimento incluem o comércio 
de eletricidade e a participação em leilões para 
geração e transmissão de energia elétrica. Esses 
investimentos são materializados a partir dos 
contratos de concessão com a característica de 
investimentos a longo-prazo, equacionando os 

riscos e lucros do investimento.37 

Assim sendo, os requisitos a serem analisados 
neste trabalho se referem ao investimento es-
trangeiro direto (IED), espécie de investimento 
caracterizado por ser de longo-prazo, com trans-
ferência de um considerável volume financeiro, 
intenção de obter lucro por um longo período e 
autonomia para gerência do projeto.38 

Configuram-se aplicáveis outros elementos para 
caracterização do IED, como também o con-
trole e o gerenciamento da pessoa jurídica, com 
interferência nas atividades administrativas da 
empresa.39 

A geração de eletricidade pode envolver fontes 
tradicionais de energia ou fontes renováveis.40_41 
A promoção do investimento no setor energé-
tico pode ter dois lados como o investimento 
direto feito pelo governo na infraestrutura ou 
pelos atores privados, através da outorga de con-
cessão. O artigo 176 da Constituição Federal de 
1988 dispõe que o monopólio da exploração das 
jazidas, em lavra ou não, e demais recursos mi-
nerais e os potenciais de energia hidráulica são 
de propriedade da União.42 

De acordo com a legislação brasileira, qualquer 
concessão, permissão ou autorização para explo-
rar serviços ou instalações de energia elétrica ou 
energia hidráulica deve observar as disposições 
da Lei N. 8.987/95, que determinam o regime 
de concessão e permissão da prestação de servi-
ços públicos previsto no art. 175 da Constitui-
ção Federal. Deve-se observar, ainda, a Lei N. 
9.074/2004, que estabelece normas para outor-
ga e prorrogações das concessões e permissões de 
serviços públicos.43 

O processo de leilão para geração e transmissão 
de eletricidade é organizado pela ANEEL,44 ob-
servando a aplicação da legislação nacional (Lei 
n. 10.848/2004 e Decreto-Lei n. 5.163/2004).

O primeiro aspecto de preocupação do investi-
dor estrangeiro é abertura da economia nacional 
para o capital estrangeiro, assim como a segu-
rança jurídica das transações. No caso do Bra-
sil, alguns setores da economia ainda não estão 
abertos a pessoas jurídicas com controle estran-
geiro. O “critério de controle” é um mecanismo 
utilizado pelo regulador nacional para restringir 
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a participação de empresas estrangeiras em seto-
res do mercado brasileiro. 45 

Em relação à nacionalidade dos atores privados, 
a reforma da Constituição Federal Brasileira 
ocorreu em 1995, conforme disposto abaixo:

“§ 1º A pesquisa e a lavra de recursos minerais 
e o aproveitamento dos potenciais a que se re-
fere o “caput” deste artigo somente poderão 
ser efetuados mediante autorização ou con-
cessão da União, no interesse nacional, por 
brasileiros ou empresa constituída sob as leis 
brasileiras e que tenha sua sede e administra-
ção no País, na forma da lei, que estabelecerá 
as condições específicas quando essas ativida-
des se desenvolverem em faixa de fronteira ou 
terras indígenas.”46

Após a Emenda Constitucional n. 6 de 1995, as 
pessoas jurídicas incorporadas pelas leis brasilei-
ras com sede no território nacional com contro-
le estrangeiro47 passaram a ser autorizadas a con-
figurar como concessionárias ou permissionárias 
no setor energético. Dessa forma, as empresas 
com controle estrangeiro que queiram investir 
no setor elétrico brasileiro podem fazê-lo a par-
tir de autorização governamental ou incorpo-
rando uma filial ou subsidiária no Brasil. 

No âmbito do leilão realizado pela ANEEL, 
como o Leilão n. 01/2016 para geração de ener-
gia elétrica48, as empresas estrangeiras são auto-
rizadas a participar do leilão desde que criem 
uma sociedade de propósito especifico (SPE) 
incorporada pelas leis brasileiras.49 

O mesmo requisito foi incluído no edital n. 
02/2015 - ANEEL para geração de energia re-
novável50 e do edital n. 06/2014 para geração de 
energia hidráulica, solar, eólica e termal.51

O edital de leilão n. 13/2015 - ANEEL estabe-
leceu, ainda, que o leilão para a construção de 
linhas de transmissão de energia elétrica, empre-
sas estrangeiras poderiam competir individual-
mente sem necessidade de criar uma SPE.52

Nesse caso, as empresas estrangeiras teriam que 
demonstrar, através da documentação necessá-
ria, capacidade legal e apontar os representantes 
autorizados da empresa no Brasil. Outro requi-
sito interessante está relacionado aos leilões em 
que há consórcios participantes. No caso de um 

consórcio ser formado por empresas brasileiras 
e estrangeiras, o consórcio deve ser mandatoria-
mente liderado por uma empresa brasileira.53

3. ANÁLISE CRÍTICA DOS DESAFIOS 
PARA O INVESTIDOR ESTRANGEIRO 
ACESSAR O MERCADO ELÉTRICO BRA-
SILEIRO

Objetiva-se, assim, analisar criticamente quais 
requisitos impostos aos investidores estrangeiros 
no setor elétrico se configuram como obstáculos 
para o acesso e manutenção do investimento a 
longo-prazo. Como mencionado anteriormen-
te, o foco da nossa análise se limita aos inves-
timentos estrangeiros direto no setor elétrico 
brasileiro, assim o investimento de portfólio e 
outros setores da economia não foram analisa-
dos. 

Diante dos requisitos apresentados na seção an-
terior, entendemos que o requisito imposto às 
empresas estrangeiras para que venham a cons-
tituir uma SPE como condição para  participar 
dos leilões de energia elétrica configura um de-
safio aos investidores estrangeiros. 

Pode-se destacar outros desafios no mercado 
brasileiro como a insegurança jurídica54, insta-
bilidade política e falta de transparência, entre 
outros55. É preciso debater sobre uma transfor-
mação no sistema jurídico além de apenas aditar 
a legislação atual. Esses desafios acabam por re-
duzir a atratividade do mercado elétrico brasi-
leiro aos investidores estrangeiros, impactando a 
habilidade do governo em obter recursos finan-
ceiros para investimento na infraestrutura. 

Em termos de limites impostos ao investimento 
estrangeiro em setores específicos da economia, 
existem dois tipos de restrições - aquelas que li-
mitam a participação de empresas estrangeiras 
no exercício de atividades em setores estratégi-
cos da economia e as que impõem restrição à 
participação de indivíduos estrangeiros no qua-
dro societário de empresas brasileiras. 56 

As restrições impostas pelo legislador nacional 
baseiam-se no protecionismo dos interesses na-
cionais e proteção de determinados setores da 
economia que são considerados essenciais e/ou 
estratégicos.57 
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Por um lado, comunicação setores é um setor 
que ainda sofre com esse tipo de restrição. Por 
outro lado, os setores de óleo e gás, aviação e 
o setor energético são exemplos de setores que 
passaram a permitir maior flexibilidade na par-
ticipação de estrangeiros.

O mesmo não ocorre com o setor de comunica-
ção. A Constituição Federal de 1988 determina 
que a propriedade de qualquer empresa no setor 
de comunicação deve ser restrita aos indivíduos 
brasileiros ou empresas brasileiras com sede no 
Brasil: 

“Art. 222. A propriedade de empresa jornalís-
tica e de radiodifusão sonora e de sons e ima-
gens é privativa de brasileiros natos ou natu-
ralizados há mais de dez anos, ou de pessoas 
jurídicas constituídas sob as leis brasileiras e 
que tenham sede no País”.

No caso de pessoas jurídicas, estas devem apre-
sentar um quadro societário composto com pelo 
menos 70% das ações ou das ações com direi-
to de voto de titularidade direta ou indireta de 
indivíduos brasileiros natos ou naturalizados há 
mais de dez anos, os quais devem exercer a ges-
tão das atividades e estabelecer o conteúdo da 
programação.58 

No setor de aviação, o transporte doméstico está 
estritamente reservado às empresas brasileiras, 
como dispõe o “Art. 216. Os serviços aéreos de 
transporte público doméstico são reservados às 
pessoas jurídicas brasileiras.”59

Os estrangeiros podiam participar em apenas 
20% das ações votantes de uma pessoa jurídi-
ca brasileira. No entanto, esse cenário acabou 
de mudar. Em 2016, a Câmara aprovou uma 
Medida Provisória aprovando 100% do capital 
estrangeiro com direito a voto em empresas aé-
reas.60 No mês de dezembro de 2018, o presi-
dente Michel Temer assinou a Medida Provisó-
ria n. 86361 que revogou o artigo 181 do Código 
Brasileiro de Aeronáutica (Lei n. 7.565/1986). 
A Medida Provisória n. 863:

Revoga exigências previstas no Código Bra-
sileiro de Aeronáutica para concessão de ser-
viços aéreos públicos, dentre as quais desta-
cam-se: (a) que 80% do capital com direito 
a voto seja pertencente a brasileiros; (b) que 
a direção seja confiada exclusivamente a bra-

sileiros; (c) que as ações com direito a voto 
sejam nominativas na hipótese em que a em-
presa for constituída sob a forma de socieda-
de anônima; e (d) que os atos constitutivos 
e modificações dependam de prévia autoriza-
ção da autoridade aeronáutica.62

Desse modo, o novo artigo 181 do Código Bra-
sileiro de Aeronáutica passa a vigorar com nova 
redação “Art. 181. A concessão ou a autorização 
somente será concedida a pessoa jurídica cons-
tituída sob as leis brasileiras, com sede e admi-
nistração no País.”.63 Com essa medida provi-
sória, desde que a empresa seja brasileira, não 
importando a origem do capital, ela poderá ser 
concessionária de serviços aéreos públicos. 

No caso do setor de óleo e gás, o artigo 177 de-
termina que se trata de monopólio da União a 
pesquisa e lavra das jazidas de petróleo e gás na-
tural e outros hidrocarbonetos fluidos. Com a 
Emenda Constitucional n. 9 de 1995, alterou-se 
o parágrafo primeiro do artigo 177 da Consti-
tuição Federal , em que se passou a permitir que 
“a União poderá contratar com empresas esta-
tais ou privadas a realização das atividades pre-
vistas nos incisos I a IV deste artigo observadas 
as condições estabelecidas em lei”.

 As autoras Laís Almada e Virgínia Parente des-
crevem essas alterações: “These provision were 
amended to maintain the Union’s monopoly over 
oil and gas, but, at the same time, to allow Inter-
national Oil Companies to act in Brazil”.64 Pode-
-se dizer que a Emenda Constitucional n. 9 de 
1995 teve um significativo impacto e reorientou 
o sistema jurídico de exploração de óleo e gás 
no Brasil. 

Essa mudança de paradigma também ocorreu 
no setor energético com o advento da Emenda 
Constitucional n. 6 de 1995 que alterou a reda-
ção do artigo 176, §1o da Constituição Federal : 

§ 1º A pesquisa e a lavra de recursos minerais 
e o aproveitamento dos potenciais a que se re-
fere o “caput” deste artigo somente poderão 
ser efetuados mediante autorização ou con-
cessão da União, no interesse nacional, por 
brasileiros ou empresa constituída sob as leis 
brasileiras e que tenha sua sede e administra-
ção no País, na forma da lei, que estabelecerá 
as condições específicas quando essas ativida-
des se desenvolverem em faixa de fronteira ou 
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terras indígenas.

A nova redação excluiu o trecho da redação an-
terior que dizia “por brasileiros ou empresa bra-
sileira de capital nacional” e passou a determinar 
que o requisito seria “por brasileiros ou empresa 
constituída sob as leis brasileiras e que tenha sua 
sede e administração no País”. 65 

Além do desafio imposto aos investidores es-
trangeiros que devem criar uma sociedade de 
propósito específico para participar dos leilões 
no setor elétrico, existem outras questões que 
também impõem desafios. Um exemplo seria a 
existência de um critério de desempate em li-
citações, dando preferência aos bens e serviços 
produzidos no País ou produzidos ou prestados 
por empresas brasileiras (artigo 3o, §2o , II e III 
da Lei 8.666/93). 

É verdade que com a nova redação do artigo 3o, 
§2o , I da Lei 8.666/93 dada pela  Lei n. 12.349 
de 2010, exclui-se o critério de desempate de-
terminado pelos bens ou serviços “produzidos 
ou prestados por empresas brasileiras de capital 
nacional”, na mesma linha das outras alterações 
constitucionais mencionadas anteriormente. 

No entanto, continua a se beneficiar a produ-
ção nacional em detrimento dos estrangeiros, 
demonstrando certo protecionismo estatal pre-
judica a própria economia brasileira. 

Na opinião de Patrícia Baptista, o modelo de 
licitação e a legislação aplicável não permitem 
a atração de investimento que o governo bra-
sileiro deseja66. A razão para isso é que os con-
tratos de concessão com o Estado brasileiro são 
tão favoráveis ao Estado e o judiciário brasileiro 
é tão paternalista e protetivo que o resultado é 
uma relação de prejuízo financeiro para o inves-
tidor estrangeiro. Um exemplo de tal paterna-
lismo consiste na inobservância do direito da 
empresa privada requerer a rescisão contratual 
no momento em que o ente público atrasa o pa-
gamento da prestação por um período igual ou 
maior que 90 dias, conforme disposto no artigo 
78, XV da Lei n. 8.666/93.67 

Para tanto, a consequência desse fenômeno con-
siste em um ambiente não-atrativo para o inves-
tidor estrangeiro e uma falta de interesse de in-
vestidores estrangeiros nos processos licitatórios 

apresentados pelo governo brasileiro, levando a 
escassez de recursos financeiros para desenvolver 
o setor elétrico. 

Um exemplo do desinteresse de investidores es-
trangeiros em procedimentos licitatórios ocor-
reu na contratação de geração de energia para 
as Olimpíadas no Rio de Janeiro.  A Aggreko, 
referência como geradora de energia em grandes 
eventos, se retirou da licitação de fornecimento 
para a Olimpíadas do Rio de Janeiro de 2016 - 

A geradora de energia para grandes eventos 
Aggreko se retirou da licitação de forneci-
mento para a Olimpíada do Rio de Janeiro no 
próximo ano, disse nesta segunda-feira à Reu-
ters o Comitê Rio 2016, em um duro golpe 
aos organizadores à medida que correm con-
tra o tempo para garantir eletricidade para o 
maior evento esportivo do mundo.68 

Em conclusão, entendemos que as autoridades 
públicas brasileiras deveriam se preocupar em 
endereçar as necessidades dos agentes privados, 
em especial, os investidores estrangeiros para 
aprimorar um ambiente mais benéfico ao inves-
timento. 

Previsões legais que apresentem consistência e 
coerência para a promoção e proteção do in-
vestimento estrangeiro em território nacional 
por um prazo longo são vitais para o desenvol-
vimento da infraestrutura, especialmente, em 
países em desenvolvimento. 

A governança pública brasileira deve formar 
uma agenda dinâmica, eficiente e duradoura 
para atrair recursos para o desenvolvimento dos 
setores da economia, em especial, o elétrico. 

Destaca-se, por fim, que envidar esforços por 
eficiência e efetividade não é sinônimo de um 
sistema de desregulação, já que “regulations 
which encourage market dynamism, innovation 
and competitiveness improve economic perfor-
mance”. 69 

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Ante a relevância do setor elétrico para a econo-
mia brasileira, deve-se concentrar a governança 
pública em gerenciar de maneira equilibrada as 
necessidades do Estado e a atração de investi-
mentos externos para o desenvolvimento coe-
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rente deste setor. 

A partir de uma perspectiva histórica apresen-
tada na primeira seção deste artigo, verificamos 
diversos eventos que modificaram o cenário le-
gislativo e regulatório do setor elétrico brasileiro. 

O marco da criação do Código de Águas, a 
edição do sistema de licitações através da Lei 
8.666/93, a instituição de um sistema de conces-
sões e permissões de serviços públicos  no setor 
energético com o advento da Lei n. 9.074/95 e a 
segmentação do setor elétrico em geração, trans-
missão e distribuição. Todos esses eventos bus-
caram o desenvolvimento e aprimoramento do 
setor elétrico brasileiro, criando um ambiente 
de competitividade com redução da intervenção 
estatal, promovendo a participação dos agentes 
privados, inclusive dos investidores estrangeiros, 
como fonte de financiamento. 

Inobstante todas as mencionadas modificações, 
os requisitos ainda impostos aos investidores es-
trangeiros, como aqueles inseridos nos editais 
de leilão, permanecem e consubstanciam até 
hoje uma forma de barreira à atração dos in-
vestimentos. Adicionalmente, existem questões 
presentes no Brasil como insegurança jurídica, 
instabilidade política, ausência de transparência 
e burocracia que são obstrutivas para o acesso do 
investidor ao mercado brasileiro. Após uma aná-
lise crítica feita neste trabalho, conclui-se pela 
necessária reformulação do sistema regulatório a 
fim de eliminar esses tipos de obstáculos, permi-
tindo um acesso maior do investidor estrangeiro 
ao setor elétrico. 

As autoridades públicas devem usar a regulação 
para promover eficiência, adequando a boa go-
vernança ao setor de infraestrutura, permitindo 
um ambiente favorável de investimento dura-
douro aos agentes privados. O Brasil precisa eli-
minar questões importantes que desencadeiam 
um resultado de risco e restringem o acesso de 
investimentos a setores tão importantes da nossa 
economia.
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