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A maioria dos empresários busca investir em países 
com baixo risco regulatório, mas há os que preferem 
situações de risco. Só que esses exigem uma maior 
Taxa Interna de Retorno – TIR para remuneração do 

capital. No leilão de energia nova, realizado em dezembro de 
2005, muitos investidores declararam que só se interessariam 
em arrematar potenciais hidráulicos e respectivos contratos 
de venda de energia, pelo prazo de 30 anos, se lograssem 
uma TIR de pelo menos 15%. No entanto, esses mesmos 
investidores se contentariam com uma TIR no Chile de 8%. 

A impressionante discrepância entre os dois valores 
decorre da diferença de percepção de risco nos dois países. 
Devido a essa diferença, os consumidores de eletricidade 
chilenos pagam pela energia gerada por hidroelétrica, com 
contrato de 30 anos, cerca de 70% do que corresponderia aos 
consumidores brasileiros.

Uma agência reguladora de serviços públicos deve 
contribuir para a diminuição da percepção de risco 
calculando tarifas em estrita observância aos aspectos 
técnicos e ao disposto nos contratos, sem ceder aos interesses 
de curto prazo do Governo, quando o benefício imediato 
for suplantado pelo prejuízo de médio e longo prazos. Por 
exemplo, um congelamento de tarifas para conter a inflação, 
como ocorre atualmente na Argentina. Tampouco deve 
ceder aos pleitos de entidades de defesa do interesse do 
consumidor, quando esses pleitos resultarem na interrupção 
de investimentos indispensáveis para a continuidade 
na prestação do serviço. E muito menos ser dócil aos 
interesses das empresas concessionárias, em detrimento dos 
consumidores, o que configuraria a captura do regulador 
pelo regulado.

A diretoria colegiada da Agência Nacional de Energia 
Elétrica - ANEEL tem tomado complexas decisões técnicas, 

“A neutralidade e a capacitação da ANEEL constituem 
condição necessária, mas não suficiente, 

para que os investidores vejam 
o Brasil como um país 

de baixo risco regulatório.”

que na esfera administrativa são terminais, com absoluta 
independência, procurando equilibrar o interesse do Governo, 
dos consumidores e das empresas prestadoras de serviço. A 
neutralidade e a capacitação da ANEEL constituem condição 
necessária, mas não suficiente, para que os investidores vejam 
o Brasil como um país de baixo risco regulatório. Todavia, 
há que se reconhecer que contribui para a percepção de 
risco a preocupante falta de autonomia administrativa da 
Agência, tanto no que diz respeito à execução orçamentária 
quanto à política de pessoal. Trata-se de deficiência na esfera 
administrativa que constitui grave ameaça à independência 
decisória. 

Por enquanto, trata-se apenas de uma ameaça. No 
entanto, ainda que a independência decisória da ANEEL 
fosse assegurada, não seria possível afastar completamente o 
risco regulatório porque esse risco é influenciado também, 

e principalmente, por decisões judiciais. Por exemplo, a 
ANEEL, no exercício de sua competência, fixa anualmente 
os índices de qualidade do serviço de energia elétrica para 
cada distribuidora e aplica elevadas multas por eventuais 
descumprimentos. Naturalmente, as tarifas devem ser 
compatíveis com os referidos índices.  Serviço totalmente 
seguro, além de não existir em nenhum lugar do mundo, 
exigiria tarifa extremamente elevada. 

Ocorre que alguns Juizados Especiais, em municípios do 
Estado do Rio de Janeiro vêm condenando a distribuidora 
local ao pagamento de danos morais pela falta de energia 
elétrica.  Referidas decisões, como se sabe, estão sujeitas, em 
regra, à revisão pelas Turmas Recursais. Ou seja, não são em 
geral avaliadas pelos Tribunais Superiores. A concessionária 
enfrenta o paradoxo de não recorrer e estimular o aumento 
de demandas judiciais ou de recorrer, pagando R$ 700,00 de 
custas de recurso, que é valor às vezes maior que a própria 

Risco e Custo Brasil
 Diretor-Geral da Agência Nacional de Energia Elétrica 
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indenização. Embora o valor da condenação individual 
pareça pouco expressivo, trata-se de uma “bola de neve” 
cujo montante, somando todas as indenizações e/ou custas 
do recurso, pode suplantar o ganho da concessionária, 
levando-a, no limite, a abandonar a concessão. Ou, antes 

disso, a reinvidicar uma revisão tarifária extraordinária, a que 
tem direito por Lei para assegurar o equilíbrio econômico-
financeiro. 

A rigor, a simples proposição de uma ação junto ao 
Judiciário já costuma causar conseqüências em termos 
de percepção de risco. Tome-se como exemplo a ação de 
improbidade administrativa recentemente proposta pelo 
Ministério Público Federal contra o presidente e o diretor de 
licenciamento do IBAMA. A motivação foi a licença ambiental 
prévia para as obras do chamado projeto de transposição do 
rio São Francisco, que foi emitida em suposto desacordo com 
ressalvas constantes de relatórios técnicos de funcionários do 
próprio órgão ambiental. 

Em todo o mundo, discussões sobre transferências de 
água entre bacias hidrográficas sempre despertam discussões 
técnicas e paixões políticas. Recentemente, o Governo dos 
EUA teve que arbitrar um conflito entre governos estaduais 
que divergiam sobre o uso da água transposta do rio Colorado 
para o Oeste americano. Sem a transposição, a maior parte da 
colonização da Califórnia, incluindo a cidade de Los Angeles, 
simplesmente não teria sido viável. No Brasil não é diferente. 
As regiões metropolitanas do Rio de Janeiro e São Paulo 
também não teriam água para abastecer suas populações sem 
as transposições de águas dos rios Paraíba do Sul e Piracicaba, 
respectivamente. 

O Ministério Público tem a obrigação de zelar pelos 
interesses difusos da sociedade. O difícil é identificar esses 
interesses. São os defendidos pelos que compareceram às 
audiências públicas para licenciamento da transposição do 
São Francisco? Ou os interesses da população do nordeste 
setentrional que não tem garantia de água para beber e 
produzir? 

A maioria dos membros do Ministério Público privilegia 
corretamente, entre tantos interesses difusos, aqueles que são 
mais abrangentes e que afetam a vida dos mais humildes. Não 
há quem discorde da tese que no regime democrático cabe 
ao governo eleito a decisão sobre temas polêmicos, quando 
a unanimidade é impossível de ser alcançada. Porém, sempre 
há a ocorrência de iniciativas bem intencionadas, mas que 
paralisam o processo democrático, possivelmente porque seus 
autores temem que o governo eleito não tenha o tirocínio 
para decidir em benefício do interesse da maioria, respeitados 
os direitos básicos das minorias. E isso, no âmago, não é 
democrático.

O efeito perverso e certamente não desejado pelos 
autores desse tipo de ação é a dificuldade de convencer 
um profissional capaz e honesto a aceitar cargo de direção 
na administração pública se, pelo efeito de alguma decisão 
sobre tema complexo, sem qualquer evidência de que a 
decisão tenha sido viciada por interesses subalternos, 
estiver sujeito à suspeição sobre sua probidade. Uma 
pessoa séria e avessa a risco que permanecer na atividade 
pública terá a tendência de protelar decisões difíceis. E isso 
significa diminuição de eficácia governamental e, portanto, 
aumento do custo Brasil. 
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“Serviço 
totalmente seguro, 
além de não existir
 em nenhum lugar 
do mundo, exigiria
 tarifa extremamente 

elevada.”

A quebra do sigilo bancário do caseiro Francenildo 
dos Santos Costa é mais uma evidência de que o 
grupo que ocupou o governo acredita que o Estado 
brasileiro lhe pertence.

Agindo de forma autoritária acionou o aparato estatal 
para constranger um cidadão que, segundo lideranças do 
PT, colocava em risco a figura do ministro Antonio Palocci. 
Quebraram criminosamente não somente o sigilo da conta 
na Caixa Econômica do “Nildo” bem como de seu suposto 
pai. Agrediram a Constituição e cada brasileiro consciente se 
sente atingido pela atitude das altas autoridades do governo. 
Declarações de parlamentares do PT demonstram que não 
atentaram para a extrema gravidade do fato. “Guerra é guerra” 
foi a manifestação de um assessor ministerial. Uma senadora 
chegou a dizer que sigilos são quebrados em restaurantes 
quando se esquecem extratos bancários à mesa. Ficou faltando 
apenas o repeteco da despudorada dança da “pizza”.

Como que anestesiados, vivendo num mundo virtual e 
não na realidade do nosso dia a dia, justificam tudo pelo fim a 

“Mentem de corpo e alma...”.
Affonso Romano de Sant Anna

Democracia em risco
J.R.Faria Lima

Economista
ser alcançado. Qual seria esse nobre fim? O Brasil repudia essa 
estratégia de ação. Nada justifica certas atitudes e ações.

O que ocorreu é crime e grave, ou vocês acham que nossos 
sigilos bancários podem ficar passeando do banco para o 
restaurante, do restaurante para a casa do ministro, da casa 
do ministro para um jornalista, do jornalista ao editor da 
revista e da revista ao público? A nação exige punição aos 
culpados e não elogios a quem cometeu ou mandou cometer 
este desatino.

As notícias dos últimos dias realçam, também, a quebra 
de sigilos por parte da Receita Federal. Dentre os atingidos 
por essa infâmia está nada mais, nada menos, que o antigo 
dirigente do órgão, o sr. Everardo Maciel que especula ter 
sido um antigo funcionário por ele demitido o responsável 
pelo vazamento.

Que garantia tem o cidadão comum de que suas declarações 
enviadas pela internet estariam a salvo de vazamento?  O sr. 
Ailton Silva, vice-presidente do site www.politicus.org.br 
descobriu que a própria Receita vazou o endereço eletrônico 
por ele fornecido quando do envio de sua declaração, sua caixa 
postal passou a ser invadida por spans de todo tipo. Pergunto, 
que certeza temos de que realmente a declaração que enviamos 
é a que será considerada pela receita? A fragilidade técnica é 
evidente.

Por cem reais se comprava na Rua Santa Efigênia cd’s com 
dados cadastrais de contribuintes.

A tal “Poupança Fraterna”, projeto de lei apresentado por 
deputado petista, ainda não está em vigor, mas o controle e 
patrulhamento sobre os gastos que as pessoas fazem dos seus 
dinheiros, este sim, já está em pleno funcionamento. 

A Receita Federal “pede” e as operadoras de cartões de 
crédito repassam, sem que tenhamos conhecimento ou dado 
qualquer autorização, as movimentações que fizermos com 
cartões de crédito. Isto é legal? Não importa; o que importa é 
que eles querem e mandam. 

O super computador da Receita já está funcionando e 
impingindo um controle total em todos os brasileiros que 
possuem um CIC.

Quero finalizar voltando ao lastimável episódio do caseiro 
Nildo. Francenildo pediu para que quebrassem seu sigilo 
eleitoral, numa alusão ao seu voto em Lula.  Mal sabia ele que 
esta simples frase colocou em polvorosa os responsáveis pelo 
sistema de votação do TSE. Mas muito pior é a desconfiança 
e perplexidade que atinge a cada um de nós. Afinal, em lugar 
nenhum do mundo é quebrado o sigilo do voto. Será que no 
Brasil com as famosas urnas eletrônicas podemos garantir que 
o sigilo seja mantido?

O pesadelo previsto por Eric Marie Blair (pseudônimo
George Orwell), em seu famoso livro “1984”, está chegando 
ao Brasil com alguns anos de atraso. Agora implementado 
pelo governo petista.
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