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RESUMO

O setor elétrico brasileiro passou por duas expressivas reformas institucionais. A primeira, em 1996, tinha
como objetivo introduzir a competicdo no segmento de geracao, e criou o segmento de comercializacdo, além
de aumentar a participacao do capital privado, via privatiza¢des. A segunda, em 2004, tentou corrigir os erros
da primeira, que culminaram com o racionamento em 2001, e aumentou a participacdo do Estado no setor.
Paralelamente, ¢ possivel observar que, nos ltimos anos, muitas grandes empresas vém se estruturando em
conglomerados. Assim, o objetivo deste artigo ¢ analisar o movimento de crescimento e estruturacdo das
empresas do setor elétrico brasileiro. Este ¢ um trabalho teorico-empirico, que utilizou dados primarios e
secundarios. Os dados primarios foram obtidos a partir de entrevistas semiestruturadas com sete stakehorlders
que ocupam cargos estratégicos em diversas organizacdes do setor e em instituigoes ligadas a ele diretamente.
O tipo de andlise é, em razdo das caracteristica subjetiva dos dados, interpretativo. O artigo mostra que nas
empresas analisadas o movimento de crescimento ¢ de natureza defensiva, por causa da estrutura de
governanga vigente. Nesse sentido, as empresas realizam integragdo vertical via contratos com empresas do
mesmo grupo econdmico. De forma geral, os indutores do crescimento sdo externos, especialmente a estrutura
de governanga do setor elétrico. A principal contribui¢do do artigo ¢ mostrar que o ambiente institucional
também ¢ um importante indutor do crescimento das empresas.

Palavras-chave: Setor elétrico, Crescimento da Firma, Custos de Transagdo, Conglomerados
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GROWTH AND STRUCTURE OF FIRMS: THE FORMATION OF CONGLOMERATES IN
THE BRAZILIAN ELECTRIC SECTOR

ABSTRACT

The Brazilian electric sector has, in the last decade, faced two significant institutional reforms. The first
one, in 1996, aimed to introduce competition in the generation sector, and created a marketing sector, in
addition to increasing participation of private capital, through privatization. The second, in 2004, attempted
to correct the mistakes of the first one, that culminated in the rationing in 2001, and increased State
participation in the sector. At the same time, it is possible to notice that, in recent years, many large
companies have been structured as Conglomerates. Thus, the purpose of this paper is to analyze the growth
and structuring process of companies in the Brazilian electric sector. This is a theoretical and empirical
work, with primary and secondary data. Primary data were obtained from semi-structured interviews with
seven stakeholders occupying strategic positions in many organizations of the sector and in institutions
directly linked to it. Due to the subjective characteristics of the data, the method of analysis is interpretative.
The paper shows that in the analyzed firms, growth movement is of defensive nature, due to the current
governance structure. In this sense, firms undertake vertical integration through contracts with firms of the
same conglomerate. Overall, the growth inducers are external, especially the governance structure of the
electricity sector. The main contribution of the paper is to show that the institutional environment is an
important inducer of growth of companies.

Key words: Electricity Sector, Firm Growth, Transaction Costs, Conglomerates.

CRECIMIENTO Y ESTRUCTURACION DE LAS FIRMAS: LA FORMACION DE LOS
CONGLOMERADOS DEL SECTOR ELECTRICO BRASILENO

RESUMEN

El sector eléctrico brasilerio paso por dos expresivas reformas institucionales. La primera, en 1996, tenia
el objetivo de introducir la competicion en el segmento de generacion, y creo el segmento de
comercializacion, ademas de aumentar la participacion del capital privado, a través de privatizaciones. La
segunda, en 2004, intento corregir los errores de la primera, que culminaron en el racionamiento en 2001,
y aumento la participacion del Estado en el sector. Paralelamente, es posible observar que, en los ultimos
anos, muchas grandes empresas se han estructurado en conglomerados. Asi, el objetivo de este articulo es
analizar el movimiento de crecimiento y estructuracion de las empresas del sector eléctrico brasilefio. Este
es un trabajo teorico-empirico, con utilizacion de datos primarios y secundarios. Los datos primarios fueron
obtenidos a partir de entrevistas semi-estructuradas con siete stakehorlders que ocupan cargos estratégicos
en diversas organizaciones del sector y en instituciones ligadas a él directamente. El tipo de andlisis es, con
motivo de la caracteristica subjetiva de los datos, interpretativo. El articulo muestra que en las empresas
analizadas el movimiento de crecimiento es de naturaleza defensiva, por causa de la estructura de
gobernanza vigente. En ese sentido, las empresas realizan integracion vertical via contratos con empresas
del mismo grupo economico. De forma general, los inductores del crecimiento son externos, especialmente
la estructura de gobernanza del sector eléctrico. La principal contribucion del articulo es mostrar que el
ambiente institucional también es un importante inductor del crecimiento de las empresas.

Palabras-llave: Sector Eléctrico, Crecimiento de la Firma, Costos de Transaccion, Conglomerados.
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1. INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro passou recentemente
por relevantes reformas institucionais. A primeira,
em 1996, tinha como principal objetivo introduzir
mecanismos de  competicdo no  setor,
especialmente nos segmentos de geracdo e
comercializagdo, e privatizar empresas, visando
objetivos  macroecondmicos.  Entretanto, o
racionamento de energia elétrica, em 2001,
mostrou que esse modelo era sujeito a falhas. Por
isso, a partir de 2004, o governo implantou um
novo modelo, por meio do qual o Estado retomou
a responsabilidade pelo planejamento da expansao
do setor. Neste caso, ao contrario de competi¢ao e
privatizagdo, a politica para o setor visa a
modicidade  tarifaria e seguranga  de
abastecimento. Dentre as diversas medidas
adotadas, observa-se a obrigatoriedade da
desverticaliza¢do (unbundling) das atividades de
geragdo, transmissdo e distribui¢ao dentro de uma
mesma empresa.

A desverticalizagao ¢ elemento de substancial
importancia para que se atinja o objetivo das
reformas no setor elétrico, tanto no Brasil como
em diversos paises, que ¢ de introduzir
mecanismos de mercado no setor e,
consequentemente, mais eficiéncia econdmica.
Conforme Hunt e Shuttleworth (1996), a
desverticalizacdo permite que os geradores,
segmento potencialmente competitivo da cadeia
de produgdo de energia elétrica, possam ter livre
acesso as redes de transmissdo, contribuindo,
portanto, para que o mercado seja mais livre e,
teoricamente, o mais eficiente possivel. A
desverticalizacdo tem como objetivo prevenir o
comportamento predatorio e, dado o livre acesso a
rede, aumentar o numero de competidores no
segmento de geragdo. Em tese, o fim dos
monopolios verticalizados e regulados deveria
levar a um ambiente de competicao no qual o livre
mercado seria o regulador de pregos e
quantidades. No entanto, a presenca do regulador
continua sendo fundamental, especialmente para
coibir condutas predatorias, como conluios, €
garantir os direitos dos consumidores (LEITE,
2003).

Leite e Castro (2008), contudo, observam que,
no Brasil, muitas empresas t€ém-se estruturado em
forma de holdings ou, mais precisamente,

conglomerados', assim como tem ocorrido um
aumento de fusdes e aquisi¢gdes no setor,
contribuindo para o aumento da concentragdo no
setor. A integragdo vertical no setor elétrico é, em
verdade, uma tendéncia em diversos paises. Na
Unido Europeia, Leite e Castro (2009) identificam
que ha um processo de formacdo das Campeds
Nacionais, = empresas  verticalizadas  cujas
estratégias sdo incentivadas por evidentes
politicas de Estado, como mostra Levéque (2006).
Tal processo implica aumento da concentracdo no
setor.

Nesse sentido, este artigo tem como objetivo
analisar o processo de crescimento e formacdo dos
grandes conglomerados no setor elétrico brasileiro
a partir de 2004. Especificamente, a analise visa
caracterizar o movimento de crescimento das
empresas e, principalmente, identificar os
indutores e obstaculos a formagdo de
conglomerados no setor elétrico brasileiro.

Assim, o artigo encontra-se divido em mais
cinco secdes. A secdo seguinte aborda a revisao
da literatura utilizada. A terceira se¢do expoe os
procedimentos metodologicos. A quarta secdo
analisa o setor elétrico brasileiro. A quinta se¢do
apresenta a analise dos resultados, com énfase nos
movimentos de crescimento, na verificacdo dos
indutores e obstaculos ao crescimento e na
apresentacao das holdings do setor. A ultima
se¢do traz as conclusdes do trabalho.

2. REVISAO DE LITERATURA

Para Penrose (1959), a integragdo vertical ¢ um
caso especifico de diversificagdo, que ela chama
de diversificacdo relacionada. Para Chandler
(1977), as integracdes verticais tém duas
motivacdes: 1) a defesa de mercado (defensivas);
e/ou ii) a produtividade (produtivas).

' Para os objetivos deste trabalho, tais grupos

econdmicos serdo denominados conglomerados. De
todo modo, tais empresas tém também caracteristicas
de holdings. Como aponta Nusdeo (2008), uma
empresa holding é uma sociedade cuja totalidade ou
parte do capital é aplicada em agdes ou quotas de
outras sociedades, o que pode significar razoavel grau
de controle sobre a administracdo destas. “Por essa
forma assegura-se uma concentracdo do poder
decisorio nas maos da empresa-mae” (NUSDEO,
2008:281).
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Além de Penrose (1959), as contribuigdes de
Chandler (1962, 1977, 1990) também constituem
pilares da teoria do crescimento das firmas,
especialmente os dois primeiros estudos. Nesse
sentido, a hipodtese de que o objetivo da firma ¢é
maximizar o crescimento € ndo o lucro, como
mostra a teoria microecondmica neoclassica, deu
origem a diversos estudos sobre o processo de
crescimento. Destaca-se a contribui¢do de Marris
(1971), que considera esse processo como sendo o
nucleo da analise da firma e enfatiza a capacidade
da firma de influenciar a estrutura de mercado na
qual esta inserida.

Ja Steindel (1952) reconhece que a estrutura de
mercado e da indUstria opera também como
condicionante do crescimento. Como argumenta
Guimaraes (1987), porém, sua analise ignora
aspectos  fundamentais do  processo de
crescimento e de competicdo, tais como a
diversificacdo de atividade e a diferenciagdo de
produtos.

A obra de Penrose (1959) reflete uma
importante abordagem da teoria do crescimento
da firma. Como fator limitante, porém, a autora
enfatiza os obstaculos e condicionantes internos
da expansdo da firma, dando, portanto, menor
importancia aos estimulos e obstaculos externos.
Claramente, os condicionantes externos sio
importantes, dado que a firma ndo cresce no vazio
(GUIMARAES, 1987). Logo, o crescimento da
firma esta intrinsecamente relacionado ao padrdo
de crescimento da industria.

Chandler (1962, 1977) esclarece que duas
ondas de inovagdes organizacionais romperam 0s
limites ao crescimento da firma. Primeiramente,
houve a integracdo vertical em atividades
encadeadas em unidades distintas. Depois,
ocorreu a organizagdo multidivisional ou Forma
M, como expde Williamson (1985). Para Slater
(2003), a forma multidivisional, com consideravel
autonomia operacional ¢ com uma geréncia
central responsavel pelas estratégias e finangas,
tornou-se a forma-padrdo de estruturacdo das
corporagdes. Neste caso, Zhou (2005) mostra que
a escolha da firma, entre a forma U e a forma M,
depende principalmente da estrutura de mercado.

Penrose (1959) esclarece que a acumulacdo de
capital envolve o crescimento do conjunto de
capacitagdes da firma, no qual os recursos
humanos e fisicos se combinam na criacdo ¢ no
desenvolvimento de conhecimentos especificos

como solucdo para problemas em varias areas da
atividade empresarial.

Assim, para Penrose (1959), o principal
motivo do crescimento das firmas ¢ o lucro. Ou
seja, a rentabilidade de longo prazo ¢ a balizadora
da relagdo entre lucro e crescimento, ¢ ¢
determinada pelo equilibrio entre o reinvestimento
dos lucros e a distribuicdo dos dividendos. A
acumulagdo interna da firma e o montante de
capitais de terceiros que esta é capaz de
arregimentar definem o potencial e o limite do
crescimento da firma. Em outras palavras, como
afirma Guimaraes (1987), crescimento e lucro sao
objetivos complementares quando se define a
firma como o /dcus de acumulagdo do capital. O
lucro é necessario ao crescimento, dada a
impossibilidade ilimitada de financiamento
externo, € o crescimento ¢ necessario para a
manuten¢do e o aumento do lucro, especialmente
em longo prazo. Como mostram Cardoso,
Bontempo ¢ Pinto Jr. (2006), enquanto a empresa
deve reinvestir seus lucros de modo a aumentar
sua eficiéncia ou capacidade produtiva, a
distribuicdo de dividendos deve manter a
atratividade para os acionistas.

Em relacdo as estratégias de crescimento,
Chandler (1962) aponta quatro estratégias basicas:
a) Expansdo de volume: aumento das vendas
dentro do mercado no qual a firma opera; b)
Dispersao geografica: entrada em regides distintas
com os bens/servicos ofertados; c) Integracdo
vertical: movimento a montante e a jusante na
cadeia de valor; e d) Diversificacdo da produgao:
desenvolvimento de novos produtos/negdcios, em
relacdo as atividades anteriores da firma.

No que diz respeito aos indutores do
crescimento, estes sdo de duas naturezas. De um
lado, h4a os indutores internos, que sdo aqueles
formados a partir da constatacdo da existéncia de
folga de recursos produtivos. Como expde
Guimaraes (1987), o crescimento da firma estd
limitado por sua capacidade de financiar o
investimento requerido para sua expansdo e pela
existéncia de mercado para sua produgdo
crescente. Assim, para o autor, ¢ importante o
exame da natureza de tais limites e da
possibilidade de supera-los. Por outro lado, ha os
indutores externos, que, de modo geral, estdo
associados a estrutura industrial, conforme
analisada pelo modelo Estrutura — Conduta —

346 REGE , Sao Paulo — SP, Brasil, v. 21, n. 3, p. 343-359, jul./set. 2014



Crescimento e estruturacdo das firmas: a formacdo dos conglomerados do setor elétrico brasileiro

Performance (CAVES, 1987), ou a estrutura de
governanca (WILLIAMSON, 2005).

2.1. Economia dos custos de transacio e
estrutura de governanca

Joskow (1988, 1996) e Santana e Oliveira
(1999) afirmam que a estrutura de governanca
exerce expressiva influéncia na determinagdo dos
rumos do setor elétrico. Assim, dado o fato de que
o crescimento das firmas no setor elétrico se da
principalmente por meio de verticalizagdo
(PODESTA, 2008), ¢ pertinente mencionar a
contribuicdo da Economia dos Custos de
Transagdo para a analise que se pretende realizar.

Chandler (1962) destaca a relagdo entre a
estrutura da firma e suas estratégias. No campo da
Nova Economia Institucional (NEI), Williamson
(1975, 1979, 1996) tem realizado diversos
esforcos no sentido de compreender, a partir da
teoria dos custos de transa¢do, os diversos
arranjos institucionais.

A questdo central nos processos de mudanca
institucional pelos quais passou a induastria de
eletricidade, em  diversos paises, ¢ a
desverticalizag¢@o. Ou seja, a separacdo dos ativos
que compdem a cadeia de producdo, neste caso,
geracdo, transmissao, distribuicao e
comercializagdo. A solugdo do problema da
desverticalizagdo nao ¢ trivial (JOSKOW, 2005).
As caracteristicas inerentes ao setor elétrico
aumentam a complexidade do problema. Entre
tais caracteristicas, destacam-se: a especificidade
dos ativos; as externalidades ao longo da cadeia
de produgdo; a complexidade, a frequéncia e o
grau de incerteza das transacdes; e o potencial de
ganhos de eficiéncia que podem ser alcancados
por meio da coordenacdo — via hierarquia ou via
mercado (SANTANA; LEITE, 2007).

Convém destacar que a principal caracteristica
do produto eletricidade é sua ndo estocabilidade,
¢ a principal caracteristica de seus processos —
geracdo, transmissdo, distribuicdo e utilizagdo — ¢
a interdependéncia sist€émica existente entre eles.
Portanto, ndo estocabilidade e interdependéncia
sist€émica sdo os atributos fisicos que definem o
binomio produto-processo associado a
eletricidade (BICALHO, 2006). Isso implica uma
relagdo sincronica entre geracdo € consumo, que
torna as transacOoes entre as empresas €
consumidores significativamente complexas.

O tema central dos estudos que abordam a
desverticalizacdo no setor elétrico consiste na
definicdo de fatores que sdo determinantes da
coordenagdo via mercado ou hierarquia
(HOLMSTROM; TIROLE, 1989; JOSKOW,
1988; 1991; MAHONEY, 1992; SANTANA;
OLIVEIRA, 1999). Nesse sentido, os limites da
firma sdo fungdo da estrutura de governanca
aplicada (WILLIAMSON, 2002, 2005), e,
conforme Williamson (1991), as estruturas de
governanca sdao fungdes das dimensdes das
transacdes (especificidade dos ativos, incerteza e
frequéncia).

Para Williamson (1996), a firma pode ser
compreendida como uma estrutura de governanga,
na qual surgem e s3o concluidas as transagdes.
Nesse contexto, a firma e o mercado sdo, na
pratica, formas distintas, e complementares, de
governanga, tal como caracterizado por Coase
(1937) e Williamson (1996). O conceito de
governanca aqui utilizado ¢ aquele consolidado
em Williamson (2005) que abrange as instituigdes
e as organizagdes que sustentam as transagoes,
incentivam o cumprimento de contratos, protegem
o direito de propriedade e viabilizam a intera¢ao
de diversos agentes para o provimento de
infraestrutura de regras, regulagdes e informagdes

Para Coase (1937), a capacidade de uma
organizagdo alcanga seu maximo quando os
custos de produzir externamente — mercado — sdo
menores do que os de produzir utilizando suas
proprias instalagdes — hierarquia. Em suma, ao
contrario da firma descrita na teoria econdmica
neoclassica, a firma descrita por Coase visa
minimizar seus custos de transacdo. Gibbons
(2004) conclui, entdo, que a economia dos custos
de transacdo trata, essencialmente, da adaptacdo
da firma ao ambiente institucional, conforme
definido em North (1990).

A opgdo por cada uma das formas de
coordena¢do (mercado, hierarquia ou forma
hibrida) depende, especialmente, das
caracteristicas que envolvem uma transacio,
como a frequéncia, incerteza e a especificidade de
ativos. Conforme Willliamson (1996), quanto
mais os ativos sdo especificos e as transagdes
recorrentes, maior ¢ a tendéncia de que as
transacdes via mercado sejam substituidas por
transagOes via hierarquia, i.e., intraecmpresa ou
entre empresas da mesma holding.

REGE, Sao Paulo — SP, Brasil, v. 21, n. 3, p. 343-359, jul./set. 2014 347



André Luis da Silva Leite e Nivalde José de Castro

Na presenca de ativos especificos, o retorno
dos investimentos depende da continuidade da
transacdo a qual este ativo € especifico, o que
implica uma situacdo de dependéncia bilateral. A
incerteza € outra caracteristica importante das
transacdes, de acordo com os estudos empiricos
sobre custos de transacdo e estruturas de
governanga. A volatilidade de pregos, apresentada
em Leite e Castro (2008), por exemplo, implica a
necessidade de formas organizacionais que evitem
os custos de renegociacdes frequentes, que € o
tipo de incerteza destacado por Williamson (1996)
em seu modelo para a escolha entre mercado,
hierarquia e formas hibridas.

2

E importante notar que a consecugdo do
objetivo de introduzir competicdo em um
determinado setor deve ser analisada sob a otica
de um ftrade off entre os potenciais efeitos
benéficos resultantes das forgas de mercado e os
custos potenciais que surgem a partir dos
problemas  contratuais que emergem da
desintegragdo vertical (PINTO JR, 2007). O
principal desafio para mudangas na estrutura de
governanga, porém, refere-se a  quase
impossibilidade de avaliagdo ex-ante de tais
custos. Assim, corre-se 0 risco, ao se implantar
esse tipo de politica, de subestimar os custos de
transacdo. Ressalte-se que, de acordo com a teoria
dos custos de transacdo, a introducdo da
competicdo ¢ acompanhada de um numero
significativo de contratos.

Para Williamson (1975), a organizacdo interna
da empresa é crucial na determinagdo de seu
desempenho e, por consequéncia, na obtengao de
vantagens competitivas. Especificamente, ele
sugere que, quando as transagdes  sdo
caracterizadas por incerteza, conhecimento
idiossincratico, pequeno nimero, ou seja, poucas
transagoes ocorrem, € comportamento
oportunistico, entdo os contratos se tornam
ineficientes. Ou seja, falhas de mercado levam as
firmas a internalizarem determinados processos de
producdo.

Assim, Williamson (1985), levando em conta
as contribui¢des de Chandler (1962), estabelece a
relacdo entre a estrutura organizacional e o

ambiente institucional. Segundo o autor, as
formas genéricas de estruturagdo interna sao:

i) Forma U — formato unitario;
ii) Forma M — estrutura multidivisional;
iii)Forma H — Holding.

Para  Williamson  (1985), a  firma
multidivisional caracteriza-se pela existéncia de
divisdes operacionais estanques ou quase-firmas.
As firmas, entdo, tendem a se estruturar da forma
que minimiza os custos de transacdo. Para o autor,
a forma mais eficiente é a Forma M, que, além
das caracteristicas de conglomerados, prevé
salvaguardas que minimizam a tendéncia ao
comportamento  oportunista. A forma M
possibilita melhores condi¢des de financiamento
das empresas do grupo.

Por fim, ha varias formas de integragdo
vertical, descritas em Mahoney (1992), porém,
como argumentam Lafferty, Lande e Kirkwood
(1984), a contratacdo vertical ¢ um substituto
perfeito da integracdo vertical financeira. Ou seja,
a verticalizagdo por contratos ¢ estratégia viavel,
especialmente em situagdes nas quais nao haja
custos de transacdo (DIXIT, 1983).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O método de coleta de dados, portanto,
compreendeu uma combinagdo entre um conjunto
de entrevistas semiestruturadas com especialistas
do setor elétrico brasileiro e a analise de
documentos institucionais. Para os dados
primarios, visando obter maior rigor analitico,
foram entrevistados alguns dos principais
stakeholders do setor elétrico brasileiro, conforme
descrito no Quadro 1. As entrevistas foram
realizadas por meio de contatos pessoais em
eventos do setor elétrico e por e-mail. Aos
entrevistados foi garantido sigilo. Primeiramente,
entrevistou-se um grupo de especialistas,
composto de sete entrevistados. A amostra de
selecdo dos entrevistados foi intencional e os
contatos foram feitos pessoalmente em eventos
especificos, académicos ou profissionais do setor
elétrico. Os entrevistados foram selecionados por
ocuparem cargos estratégicos em diversas
organizacdes do setor elétrico brasileiro.
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Quadro 1 — Relacao dos especialistas entrevistados

Organizacio Cargo

Entrevistado 1 BNDES Gerente de Depto. de
energia elétrica

Entrevistado 2 Grupo privado Gerente

Estrangeiro
Entrevistado 3 ANEEL Diretor
Entrevistado 4 Grupo privado nacional | Diretor
Entrevistado 5 Associagio de classe Presidente
Entrevistado 6 Grupo nacional de Diretor

economia mista
Entrevistado 7 Empresa privada Diretor de Energia

nacional que também

atua em outros setores

Fonte: Os autores.

O tema das entrevistas versou sobre os
condicionantes e obstaculos para a formagdo dos
conglomerados no setor elétrico brasileiro. As
entrevistas também trataram das consequéncias
para o setor da formacdo de holdings. Para tanto,
foram formuladas perguntas genéricas acerca dos
seguintes topicos: quais os condicionantes da
formagdo de holdings no setor elétrico; quais os
principais obstaculos a formagdo de holdings; e
quais as consequéncias dessa formacgdo para o
setor. As  entrevistas  foram  transcritas
imediatamente apds os contatos com 0OS
entrevistados, para maximizar a confiabilidade.

A principal fonte secundaria foi o livro Séries
economico-financeiras de empresas de energia
eléetrica (2008), que ¢é um anuario com
informagdes financeiras e contabeis de todas as
empresas do setor elétrico brasileiro. Também
foram utilizados dados sobre os contratos de
compra/venda de energia elétrica, divulgados pela
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE).

Assim, este ¢ um trabalho tedrico-empirico.
No que diz respeito a abordagem do problema, o
trabalho ¢ qualitativo. J4 em relagdo a pesquisa,
esta ¢ de natureza descritivo-explicativa, pois,
como afirmam Collis e Hussey (2005), descreve o
comportamento do fendmeno ao mesmo tempo
em que explica sua natureza. Por fim, em razo da
natureza subjetiva dos dados e informagdes
analisados, a intepretagdo foi realizada por meio
de analise de contetido, que, segundo Vergara
(2008), se refere a uma técnica de tratamento de
dados que visa identificar o que estd sendo dito a
respeito de determinado tema. Por fim, esta ¢ uma

pesquisa interpretativa, conforme Burrel e
Morgan (1979).

4. O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O setor elétrico brasileiro ¢ um dos maiores
do mundo e apresenta caracteristicas peculiares
em relacdo ao de outros paises. As diferencgas
referem-se principalmente a predomindncia da
hidroeletricidade na matriz energética do setor e
ao tamanho do sistema interligado nacional (SIN),
sem comparativo com nenhum outro mercado no
mundo. No setor elétrico brasileiro, a crise
financeira do Estado, que se iniciou na década de
1980, resultou na redu¢do dos niveis de
investimentos e, consequentemente, na
paralisacdo das obras de usinas geradoras e na
insuficiéncia dos sistemas de transmissdo e
distribuicdo. A partir dai, houve propostas para
reformas na organizacdo do setor. A primeira
reforma, em 1996, foi semelhante a inglesa,
principalmente no que diz respeito aos
mecanismos de incentivo a competicdo e a
eficiéncia produtiva (SANTANA; OLIVEIRA,
1999)°.

Essa reforma, porém, apresentou expressivas
falhas, a comecar por sua concepcao. Na verdade,
desde o inicio do processo houve erros

? Esta reforma foi elaborada pela consultoria inglesa
Coopers & Lybrand, tendo como referéncia a reforma
britanica. Foi muito criticada a época, pois ignorava
diferencas importantes entre Brasil e Inglaterra, como,
por exemplo, a distancia entre as unidades geradoras e
os centro de carga (demanda), ¢ o fato de, no Brasil, a
maior parte da geragao elétrica ser de fonte hidraulica,
ao contrario da Inglaterra, cujo sistema ¢
predominantemente térmico.
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significativos, tanto no modelo quanto em sua
implantacdo. Em suma, a principal prova de falha
do desenho institucional proposto foi o
racionamento de eletricidade proposto em maio de
2001 (PINTO JR, 2007).

Em 2004, entdo, o governo promulgou a Lei
10.848/2004, que instituiu o atual marco
regulatorio do setor elétrico brasileiro, cujos
principais objetivos sdo a garantia de suprimento
de eletricidade e a modicidade tarifaria. A partir
da promulgagdo dessa lei, a desverticalizagdo das
empresas tornou-se compulsoria.

No modelo em vigor, o mercado brasileiro de
energia elétrica ¢ dividido em dois ambientes de
comercializagdo, com logicas e estruturagdes
distintas e independentes. O primeiro, que visa

abrigar os consumidores cativos, ¢ denominado
Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR). O
segundo intitula-se Ambiente de Contratagdo
Livre (ACL). Neste ambiente, os agentes podem
celebrar livremente contratos bilaterais, definindo
precos, volumes, prazos e clausulas de /edge.

Em suma, enquanto as distribuidoras devem
estar 100% contratadas, as geradoras cabe, dentre
suas principais decisoes estratégicas, decidir o
nivel 6timo de contratos (MORCH et al., 2009) e,
por consequéncia, o volume de energia que estdo
dispostas a vender no mercado spot¢, com o risco
de exposicao ao PLD — preco de liquidagdo das
diferencas. O Quadro 2 condensa as mudancas
institucionais recentes pelas quais passou o setor
elétrico brasileiro.

Quadro 2 — Modelos institucionais do setor elétrico

Modelo Antigo (até 1995)

Financiamento por meio de recursos
publicos

Empresas verticalizadas

Empresas predominantemente
Estatais

Monopolios - Competicao
inexistente

Consumidores Cativos

Tarifas reguladas em todos os
segmentos

Mercado Regulado

Planejamento Determinativo - Grupo
Coordenador do Planejamento dos
Sistemas Elétricos (GCPS)

Contratagdo: 100% do Mercado

Sobras/deficit do balango energético
rateados entre compradores

Modelo de Livre Mercado
(1995 a 2003)

Financiamento por meio de
recursos publicos e privados
Empresas divididas por
atividade: geragao,
transmissao, distribui¢do e
comercializagcdo
Abertura e énfase na
privatizagao das Empresas
Competigdo na geragdo e
comercializagdo
Consumidores Livres e Cativos

Precos livremente negociados
na geracdo e comercializagao

Mercado Livre

Planejamento Indicativo pelo
Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE)
Contratagao: 85% do mercado
(até agosto/2003) e 95%
mercado (até dez./2004)

Sobras/deficit do balango
energético liquidados no MAE

Novo Modelo (2004)

Financiamento por meio de recursos
publicos e privados

Empresas divididas por atividade: geracao,
transmissao, distribui¢do, comercializacao,
importagdo e exportacao

Convivéncia entre Empresas Estatais e
Privadas

Competi¢do na geragdo ¢ comercializagao

Consumidores Livres e Cativos

No ambiente livre: pregos livremente
negociados na geragao e comercializagdo
No ambiente regulado: leildo e licitacao
pela menor tarifa

Convivéncia entre Mercados Livre e
Regulado

Planejamento pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE)

Contratagdo: 100% do mercado + reserva

Sobras/deficit do balango energético
liquidados na CCEE. Mecanismo de
Compensacao de Sobras e Déficits
(MCSD) para as Distribuidoras

Fonte: CCEE — Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica’.

} <http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/onde-atuamos/setor_eletrico, acesso em 23/04/2014>.
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Assim, a guisa de conclusao desta se¢do, cabe
mencionar uma importante mudanga de
direcionamento no setor elétrico. Na década de
1990, as politicas para o setor visavam introduzir
competicdo nos segmentos contestaveis. Com as
crises de oferta, tanto no Brasil como em outros
paises, tal politica se voltou para a seguranga de
abastecimento e a reducdo da dependéncia de
combustiveis fosseis (LEITE; CASTRO, 2009),
implicando maior participagdo do Estado no setor.

5. ANALISE DO CRESCIMENTO E DA
ESTRUTURACAO DAS EMPRESAS

5.1. A estrutura de governanca

Historicamente, a indistria de energia elétrica,
por sua caracteristica de monopolio natural
verticalizado, sempre se distinguiu pela
predominancia da hierarquia como estrutura de
governanca. No caso brasileiro, at¢é meados dos
anos 1990, encontrava-se no topo da hierarquia a
Eletrobras, holding estatal que exercia o controle,
por meio da coordenagdo do planejamento da
expansdo e da operagdo, da gestdo dos fundos
financeiros setoriais, sendo responsavel por 90%
da geracdo no pais. Essa estrutura de governanca
surgiu a partir dos anos 1950, quando a industria
iniciou seu processo de estatizacdo, ¢ ganhou
énfase a partir dos anos 1970, quando os ganhos
econdmicos da interligacdo dos sistemas e o
crescimento da economia resultaram em um ciclo
virtuoso, em que os custos marginais de expansao
e operacdo eram decrescentes € o consumo de
energia era uma decorréncia do aumento da oferta
(DIAS LEITE, 2007). Esse era um sinal
importante dos efeitos da coordenagdo central da
expansdo e da operagdo dos sistemas elétricos
(SANTANA; OLIVEIRA, 1999). A partir da
primeira reforma (1996), a governanga vigente
entre 1998 e marco de 2004 caracterizou-se como
hibrida (LOSEKAN, 2003), ou seja, parte
hierarquia (coordenacdo central da operagdo) e
parte mercado, com foco nos contratos de longo
prazo.

Na estrutura de governanga em vigor a partir
de abril de 2004, o Ministério das Minas e
Energia (MME) passou a ter trés atribuigdes
relevantes: (a) exercer o papel de poder
concedente, executando ou delegando a ANEEL
as acoes e decisdes que dizem respeito as outorgas
de novas concessdes, permissdes e autorizagoes;

(b) coordenar, por meio da Empresa de
Planejamento Energético (EPE), o planejamento
da expansdo dos sistemas elétricos; coordenar o
Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
(CMSE), que define as medidas necessarias para
que ndo acontegam desequilibrios estruturais entre
a oferta ¢ a demanda de energia; e (c) coordenar o
Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), que é uma entidade de assessoramento
do Presidente da Republica no que diz respeito as
macropoliticas energéticas.

Como o ambiente de contratagdo passou a ser
parte regulado (aproximadamente 70%) e parte
livie (30%)', e como ainda prevalece a
coordenacdo central da operacdo e o ACL
continua sem bid de pregos, entdo a governanca
passa a ser muito mais a hierarquia do que o
mercado. Em razdo das fungdes estratégicas que
desempenha, pode-se concluir que a coordenacdo
dessa  hierarquia ¢é exercida pelo MME
(SANTANA, 2006).

As mudangas implementadas em mar¢o de
2004 no ambiente institucional implicaram a
perspectiva de aumento dos custos de transagéo,
em razdo da obrigatoriedade de desverticalizacao
e do consequente surgimento de inumeras
relagdes contratuais entre os diversos agentes. E
importante notar que, no novo modelo, todas as
compras de energia de uma distribuidora que
opera somente no ACR s6 poderdo ser feitas por
intermédio de leildes promovidos pela ANEEL.
Além disso, as distribuidoras ndo podem mais ter
participacdo acionaria em uma empresa de
geragdo, o que restringe de forma significativa a
integracdo vertical por meio de contrato. Como a
verticalizagdo ¢ quase um caminho natural da
industria, dadas suas caracteristicas — ativo
especifico, complexidade e incerteza —, restrigdoes
ao uso de tal estratégia poderiam ter efeitos
adversos sobre os investimentos (SANTANA,
2006).

A questdo da desverticalizacao é central nos
estudos sobre sistemas elétricos reestruturados
(NEWBERY, 2000). A desverticalizagdo ¢
essencial para que se atinja o objetivo principal

* Conforme dados da CCEE, disponiveis em

<http://www.ccee.org.br>. Acesso em 2 de mar. de
2009.

REGE, Sao Paulo — SP, Brasil, v. 21, n. 3, p. 343-359, jul./set. 2014 351



André Luis da Silva Leite e Nivalde José de Castro

das reformas iniciadas na década de 1990, que ¢ a
introducdo de competicdo e de mecanismos de
mercado no setor. Sendo assim, a condi¢do de
desverticalizacdo das atividades é determinada
pelo ambiente institucional. Bushnell, Mansur e
Saravia (2007) mostram que os arranjos verticais,
determinados pelas firmas, sdo responsaveis pelo
desempenho dos mercados. Assim, em setores
onde os precos sdo livres, a desverticalizacdo ¢
condicdo essencial para que haja condigdes
competitivas nos mercados (AID et al., 2011).

5.2. Movimentos de crescimento e estruturacao

Nesta  subseg¢do,  primeiramente sera
caracterizada a natureza do movimento de
crescimento das empresas do setor. Em seguida,
sera feita a analise do movimento de crescimento,
e, ap6s, a analise dos indutores e obstaculos ao
crescimento. Por fim, serdo analisadas as
entrevistas com os stakeholders do setor.

5.2.1. As empresas conglomeradas do setor
elétrico brasileiro

No modelo do setor elétrico brasileiro, as
empresas — quer sejam publicas, quer privadas —
foram, conforme mencionado, desverticalizadas.
A legislagdo’, porém, ndo impde as empresas
estruturadas em /olding nenhuma restricdo a
participagdo de mercado. Tal fato pode levar as
firmas estruturadas em conglomerados a ganhar
expressivo poder de mercado.

As evidéncias empiricas existentes indicam
que hé tendéncia ao fortalecimento das empresas
conglomeradas que atuam em trés dos quatros
segmentos que compdem a cadeia de producado de
eletricidade, geracao, distribui¢ao e
comercializacdo. Além do mais, ha uma clara
tendéncia ao aumento de concentracdo de
mercado nos segmentos de geragdo ¢ distribui¢ao
(CASTRO; LEITE, 2008), tidos como
potencialmente competitivos. Parte deste aumento
¢ explicado pelo crescimento das empresas e,
parte, pelo aumento dos casos de fusdo e/ou
aquisi¢do, que sdo uma tendéncia mundial no
setor elétrico (LEITE; CASTRO, 2009).

O Quadro 3 apresenta o0s principais
conglomerados do setor elétrico brasileiro. O
grupo de empresas estruturadas dessa forma

3 Lei 10.848 de 15 de margo de 2004.

responde por, aproximadamente, 75% do parque
gerador e 65% da capacidade de distribui¢do do
Sistema Interligado Nacional (SIN)®. Pode-se
notar uma tendéncia a criagdo de empresas
comercializadoras, 1i.e., um movimento de
verticalizagdo, dentro de um mesmo grupo
econdmico, a jusante. No periodo imediatamente
apos a crise de racionamento de energia elétrica
(2001/02), o PLD ficou em niveis bastante baixos,
e atraentes para consumidores livres, em razao do
diferencial entre oferta e demanda. Dessa forma, a
estratégia utilizada pelos conglomerados consistiu
em atrair consumidores cativos para o mercado
livre (ACL). Ou seja, o poder de mercado de uma
empresa aumenta a medida que ela atrai grandes
consumidores, por meio da comercializadora, para
celebrar contratos com uma — ou mais — empresa
geradora do mesmo grupo econdmico.

% Conforme Séries (2008).
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Quadro 3 — Os principais conglomerados do setor elétrico brasileiro

Grupo Controladas
Geracao Transmissao Distribuiciao Comercializacdo
Companhia AES Tieté, AES Eletropaulo AES Brasil
Brasiliana de Uruguaiana Metropolitana comercializadora
Energia
CEMIG, UTE Transleste S.A., CEMIG CEMIG Trading
CEMIG Barreiro, UTE Centro-oeste Minas, S.A.
Ipatinga, Cogeracdo | ETEP, ENTE,
S.A. ERTE, EATE
DUKE Duke Energy Brasil Duke
comercializadora
UTE-JF, Zona da CFLCL, CENF, Cat-Leo
ENERGISA Mata Geragao Energipe, CELB,
SAELPA
Rio PCH, Termope, COELBA, NC Energia
NEONERGIA afluente, UHE CELPE,
Baguari, Termoacu, COSERN
Itapebi, Goids Sul
COPEL 17 UHE, 1 UTE Copel Transmissao Copel Copel
Distribuicao comercializa¢io
Tangara Energia, CAIUA, CELPA, | REDECOM
REDE Juruena Energia, CEMAT,
Rede Lajeado S.A. CELTINS, CFLO,
CNEE, EEB, EDE
VP
ENERGIAS DO | Energest, EDP Bandeirante, ENERTRADE
BRASIL Lajeado, Enerpeixe, Escelsa, Enersul
Enernova
GDF/SUEZ Tractebel Energia Tractebel
comercializadora
VBC/CPFL CPFL Geragao CPFL Piratininga, | CPFL Brasil
Energia S.A. RGE Comercializagao
S.A.
ELETROBRAS | Furnas, Eletrosul,
Eletronuclear, Eletronorte, CHESF
CHESF, CGTEE,
Eletronorte

Fonte: Elaboragao propria com dados de Séries Econdmico-Financeiras das Empresas do Setor de Energia

Elétrica (2008).

Especificamente, a analise visa caracterizar o
movimento de crescimento das empresas e,
principalmente, identificar os indutores e
obstaculos a formagao de conglomerados no setor
elétrico brasileiro. Pode-se afirmar que quanto
maior for o mercado de atuagdo da distribuidora e
quanto maior for o peso do consumo industrial em
seu mercado, maior sera seu potencial de
internalizar, no grupo, contratos no ACL,
especialmente entre geradoras e
comercializadoras, criando entdo expressivas
barreiras a entrada. Assim, ha uma forte
tendéncia, de acordo com a linha de raciocinio
apresentada, de ocorrer um processo de

reverticalizacdo integral por meio de contratos
com empresas do mesmo grupo.

Esse processo pode levar ao crescimento do
ACL, dado o maior poder de barganha dos
conglomerados para atrair novos consumidores
livres. Cabe lembrar que, em 2008, o mercado
livre passou a representar, aproximadamente, 30%
do mercado total de eletricidade, ¢ 50% da carga
industrial é transacionada no mercado livre. Em
2003, apenas 5% da carga total era negociada no
mercado livre. Esse aumento se deve,
principalmente, ao baixo pre¢o que vigorou logo
apos o racionamento de energia, em 2001 e 2002.
Nao ¢ desprezivel, porém, o poder de mercado
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dos grandes grupos para atrair clientes cativos
para o mercado livre.

Em relacdo a caracterizacdo do movimento,
este ¢ do tipo defensivo, o que o caracteriza como
Integragdo Vertical, por meio de contratos entre
empresas do mesmo grupo, conforme Chandler
(1977). As mudangas institucionais no setor
elétrico brasileiro e a complexidade de sua
coordenagdo implicaram aumento nos custos de
transacdo. Além do mais, o planejamento
centralizado e a menor abrangéncia do Ambiente
de Contratacdo Livre (ACL) implicam menor
expansdo das transagdes via mercado, de forma
que as empresas tendem a celebrar contratos de
compra/venda de eletricidade entre empresas do
mesmo grupo.

Em relagdo a analise do movimento de
crescimento, as firmas tendem a crescer por meio
de integracdo vertical, via contratos celebrados
entre empresas do mesmo grupo econdmico.
Conforme Podesta (2008), a integracao vertical é
uma ferramenta crivel de barreiras a entrada e se
torna ainda mais eficiente em situagdes onde ha
ativos especificos e elevados custos fixos, que ¢é
precisamente o caso da industria de energia
elétrica.

5.2.2. Indutores e obstaculos ao crescimento

As caracteristicas intrinsecas ao setor elétrico,
tais como complexidade, incerteza das transagdes
e forte presenca de ativos especificos, implicam
elevados custos de transagdo. Em suma,
corrobora-se a ideia de que o principal motivo

para o crescimento por meio de integracao vertical

¢ a reducdo dos custos de transacdo
(CHANDLER, 1990).
Em relagdo aos obstaculos externos ao

crescimento enfrentados pelas empresas, pode-se
argumentar que estes tém pouca for¢a, dado que a
expansdo do setor se da segundo planejamento
realizado pelas autoridades competentes. Nesse
sentido, e como mostra Chandler (1962), cada vez
que sao realizados movimentos de crescimento,
deve-se realizar uma reorganizacao da empresa.

Visando identificar os indutores e obstaculos a
formagdo dos conglomerados no setor elétrico
brasileiro, conforme descrita nos procedimentos
metodoldgicos, foram realizadas entrevistas
semiestruturadas com diversos stakeholders do
setor elétrico.

O entrevistado 1 afirmou que o principal
indutor dessa estratégia ¢ a sinergia obtida entre
as diversas atividades estruturadas em uma
mesma hierarquia  organizacional. Para o
entrevistado 1, ndo ha, formalmente, empecilhos a
esse processo. Nesse sentido, pode-se inferir que
tal sinergia permite a reducdo dos custos de
transacdo. Ja o entrevistado 2 afirma que o grupo,
por meio de sua distribuidora, que tem acesso a
todos os consumidores de sua area de concessdo e
conhece as tarifas praticadas, pode estimular
operagOes de venda diretamente entre a geradora e
o consumidor, que passaria a ser livre. Ou seja, o
grupo econdmico pode levar consumidores a
migrar do mercado cativo para o mercado livre.

Quadro 4 — Fatores indutores e obstaculos a estruturacio das firmas em holdings

operagdes de venda diretamente entre a
geradora e o consumidor, que passa a
ser livre.

Indutores Obstaculos | Conseqiiéncias
Entrevistado 1 | Sinergia Nao ha Mais concentragao. Possivel
acirramento das praticas
anticompetitivas.
ACL: maior abuso de gaming’.
Entrevistado2 | A holding, por meio de O fim do | A operagdo integrada, por exemplo
distribuidora, que tem acesso a todos os | self-dealing® | geragio e distribuigdo, inibe a
consumidores de sua area e conhece a | ¢ o maior | competigdo, conforme amplamente
tarifa  praticada, pode estimular | obstaculo. demonstrado ao longo da historia

recente do setor elétrico brasileiro. O
aumento da concentragdo ¢ inevitavel,
pois ganhos de economia de escala,
que permitem uma maior dilui¢do dos
custos fixos, sdo um objetivo
permanente a ser perseguido pelos

7 Com base na Teoria dos Jogos, refere-se ao comportamento predatorio em relago a concorréncia.
¥ Autossuprimento, i.e., vendas de energia elétrica entre empresas pertencentes a um mesmo conglomerado.
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acionistas de qualquer empresa.
Entrevistado 3 | Ambiente  institucional, pois a | Naoha Concentragdo
— Aneel desverticalizagdo tende a aumentar
riscos e custos de transagao.
Entrevistado4 | O impulsionador é o resultado. As | Nao ha Concentragdo e poder de Mercado
- acdes das firmas individuais passam a
CPFL/Unicamp | ser acdes da holdings, tornando-se mais
atrativas aos acionistas e permitindo
maior  flexibilidade para novos
investimentos nos diversos segmentos
da holding.
Entrevistado 5 | O Ambiente institucional. Nao ha | Nao ha Possibilidade de gaming no ACL. E
— Abradee regras que limitem ou proibam a neste ambiente que as firmas, no curto
formacdo de  holdings. Essa prazo, maximizardo lucros e/ou
estruturagio implica maior reduzirdo eventuais perdas.
flexibilidade para as estratégias das
firmas, que podem atuar no ACR e no
ACL.
Entrevistado 6 | A estruturagdo em holdings permite | Nao ha Empresas com maior poder de
— Eletrobras estratégias coordenadas. Além de mercado e capacidade de
maior conhecimento sobre a cadeia reinvestimento.
produtiva.
Entrevistado 7 | Ganhos financeiros. Empresas com | Nao ha Maior concentra¢ao de mercado.
maior acesso a  capital
investimentos.

Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa com entrevistados.

O entrevistado 3 diz que o ambiente
institucional, que implica riscos e elevados custos
de transacdo em operacdes nao verticalizadas, € o
principal condicionante desta estratégia. Ou seja,
o indutor ¢, principalmente, externo. O
entrevistado 4 pensa que o principal indutor € o
resultado da empresa. Para ele, as acdes das
firmas individuais passam a ser agdes da holding,
tornando-se mais atrativas aos investidores e
permitindo maior flexibilidade para novos
investimentos nos diversos segmentos de
operacao do grupo. Ou seja, quanto maior o lucro,
maior também a capacidade de financiamento da
empresa.

O entrevistado 5 afirma que o indutor € o
ambiente institucional, ja4 que ndo ha regras que
limitem ou proibam a formagdo de holdings no
SEB. Essa  estruturagdo implica  maior
flexibilidade das estratégias das firmas, que
podem passar a atuar tanto no ACL quanto no
ACR, este ultimo mais apropriado para o
exercicio de poder de mercado. Nesse sentido, o
entrevistado 5 corrobora a visdo do entrevistado 2.

O entrevistado 6, por sua vez, afirma que a
formagdo de holdings permite a coordenacdo das
estratégias das empresas, nos diversos patamares
de atuagdo delas, além de maior conhecimento

sobre a cadeia produtiva. Por fim, o entrevistado
7, corroborando observacdo dos demais, afirmou
que as razdes de tal estruturacao sdo econdmicas.
As informagdes referentes as respostas dos
entrevistados estdo, de forma resumida, elencadas
no Quadro 3.

Para os entrevistados, a principal consequéncia
da formagdo dos conglomerados ¢ a reducdo do
grau de competi¢do no mercado livre (ACL), o
que, de certa forma, ¢ condizente com as
tendéncias em outros paises. Em relagdo aos
indutores, cabe separar as atividades tradicionais e
fisicamente interligadas — geragdo, transmissao e
distribuicao —, da comercializagdo, que ¢ a nova
atividade surgida a partir das reformas da década
de 1990. Nao ha, portanto, obstaculos juridicos ou
institucionais a formagdo de holdings no setor
elétrico brasileiro, nem no ambito da ANEEL nem
no do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE).

Nos segmentos fisicamente interconectados, a
expansdo fisica se da de acordo com o
planejamento realizado pela Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), subordinada ao Ministério de
Minas e Energia (MME). Convém mencionar que
a expansdo ¢ determinada com base nas previsdes
de crescimento da economia.
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Assim, nestes casos, 0 crescimento das
empresas se da ou de acordo com a previsao de
expansao do sistema, a partir do planejamento do
MME, ou por intermédio de estratégias de fusoes
e aquisicdes, como mostram Leite, Castro e
Soares (2007). Em suma, nao ha espaco no setor
para crescimento virtuoso.

No caso da comercializagdo, que ¢ a atividade
que surgiu no setor elétrico a partir das reformas
da década de 1990, ela exerce papel fundamental
nas estratégias dos conglomerados, dado que é por
meio das comercializadoras que as empresas
celebram contratos com grandes  grupos
consumidores. Dessa forma, as empresas do
mesmo grupo econdmico, especialmente as
geradoras, também se beneficiam, j& que passam a
ter autorizagdo do ONS para injetar energia
elétrica na rede. Para os grandes consumidores, a
vantagem em celebrar tais contratos consiste em
garantir seu suprimento de eletricidade a pregos
distintos do preco de liquidagdo das diferengas
(PLD), que ¢ o equivalente no Brasil ao prego
spot de eletricidade.

6. CONCLUSOES

Este artigo teve como objetivo analisar a
recente trajetéria de crescimento e estruturacdo
das empresas do setor elétrico brasileiro, com
énfase no movimento recente de formagdo de
holdings. Mostrou-se que a motivagdo do
crescimento ¢ de natureza defensiva, o que
caracteriza uma Integragdo Vertical, como em
Chandler (1990) e em Cardoso et al. (2006), que
neste caso ¢ realizada por meio de contratos entre
firmas do mesmo conglomerado. Ou seja, isso
implica que as empresas se estruturam em
conglomerados, visando minimizar incertezas e
aproveitar sinergias dentro do mesmo grupo
econdmico.

Em um ambiente institucional caracterizado
por elevado nivel de especificidade de ativos e
elevado grau de incerteza, a estratégia para
minimizar os custos de transacdo ¢ realiza-la
verticalmente, como mostram Williamson (1985,
2002) e Joskow (1985, 1988, 2003).

As empresas se estruturam em conglomerados
verticalizados por contratos, dado que a
coordenagdo por hierarquia é, neste caso, mais
apta a ganhos de eficiéncia do que a coordenagao
via mercado. Sua forma de estruturagdo aproxima-
se da Forma M, como tratada em Chandler (1962)

e em Williamson (1985), ou do que Dantas,
Kertsnetzky e Prochnik (2002) chamam de
Empresa Multiproduto.

Em relagdo aos indutores e obstaculos,
mostrou-se que os principais indutores a
verticalizagdo sdo externos, especificamente a
estrutura de governanga —  planejamento
centralizado e coordenagdo mais hierarquia que
mercado. Os obstaculos principais, por sua vez,
sdo de origem interna, principalmente a
necessidade de reorganizagdo das empresas.

Vale ressaltar que o objetivo proposto foi
analisar os indutores do processo de crescimento
das empresas do setor elétrico brasileiro, sem
propor novas interpretagdes tedricas. A principal
contribuicdo do artigo reside no fato de incorporar
a estrutura de governanga, ou ambiente
institucional, como elemento externo indutor do
crescimento ¢ da forma de estruturacao das
empresas.

Outra contribui¢ao deste artigo foi revelar que
a estruturacdo das firmas do setor -elétrico
brasileiro em holdings ¢, alem de estratégia de
concentracdo, também estratégia de crescimento,
pois, por meio das comercializadoras, as holdings
atraem clientes cativos das distribuidoras (que
atuam no ACR) para as geradoras pertencentes as
holdings (que atuam no ACL), por meio de
assinaturas de contratos de longo prazo. Desse
modo, as holdings crescem ao ganhar market-
share no ambiente de contratagdo livre (ACL).

A principal limitacdo deste artigo reside no
fato de nao tratar do tema sob uma perspectiva
longitudinal, o que impede que se tenha uma
nogdo da tendéncia das estratégias de estruturagao
das empresas do setor elétrico brasileiro. Por fim,
a guisa de recomendagdes para trabalhos futuros,
propde-se que tais estratégias sejam estudadas
utilizando-se a teoria institucional.
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