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Introducéo

A mudanca da participacdo do Estado Brasileiro na economia, dei-
xando de ser Estado Empresario e tentando ser Estado Regulador, exige um
profundo processo de aprendizado do préprio Estado e da sociedade brasileira.

Quando o Estado deixa de ser Empresario ele perde graus de liber-
dade na promocao de politicas publicas, e passa a depender e a confiar mais
na iniciativa privada para a realizacdo dos objetivos de bem estar social. Para
isso, indiretamente através de instrumentos regulatorios procura incentivar as
condigOes propicias para o desenvolvimento e bem estar social.

1Doutorando do Programa de Planejamento Energético/COPPE/UFRJ.
' Professor do Programa de Planejamento rincrgético/COPPE/UFRJ.
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Isto significa que a dindmica resultante da combinacéo entiv regulagcao
publica e agdo privada passa a ser o ponto chave para o bem estar social.
Portanto o tipo de relagdo entre instituices e hierarquias ao longo do tempo'
é determinante para o sucesso ou fracasso (do ponto de vista social) do novo
tipo de organizagdo sécio-econdmica.

Em uma abordagem aplicada ao setor elétrico brasileiro isto signifi-
ca que a relacdo que se estabeleca entre as instituicGes responsaveis pela
regulacdo, entre os agentes empreendedores e 0s agentes demandantes dos
servicos de energia elétrica é condicionante para o bom funcionamento
setorial4. E por sua vez, esta relagdo é determinada tanto pela estrutura de
cada instituicdo e de cada agente, quanto pelos objetivos e estratégias de atu-
acdo definidos por cada um destes ao longo do tempo.

Mostramos no decorrer deste artigo que existe um
desbalanceamento entre agentes empreendedores de um lado e entre insti-
tuicBes reguladoras e agentes demandantes de outro. Este desequilibrio por
um lado é causado por problemas de implantacdo da agéncia regulatdria
(Aneel), pela pouca experiéncia e tradicao regulatoria das instituicGes naci-
onais, e pela pouca maturidade dos agentes demandantes no exercicio dos
seus direitos, e por outro é causado pela clareza nos objetivos, pela grande
experiéncia cultural acumulada, pela capacidade financeira e econémica e
pela politica cooperativa dos agentes empreendedores.

Centrando a analise na questdo regulatéria & estratégia das empre-
sas, argumentamos que existem trés aspectos importantes que precisam ser
estruturados para que o setor elétrico possa vir a funcionar adequadamente, a
saber: i) o monitoramento constante das estratégias das empresas do setor
pelos érgdos competentes, especialmente pela Aneel; ii) a constituicdo de
mecanismos institucionais que operacionalizem a regulacéo entre diferentes
industrias, como por exemplo entre as industrias de eletricidade, do gas e de
telecomunicacdes; e iii) a elaboracdo de instrumentos capazes de direcionar
as Utilities para os objetivos do Setor Elétrico Brasileiro.

* Williamsom. 1996 e North, 1994.
* Por bom funcionamento setorial entenda-se aevolugdo do setor cm busca dos objetivos decfk m'in 11 bmn liiiivu . €ficiéncia
alocativa. eficiéncia dinamica-tecnolégica, eficiéncia distributiva e universalizando.
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Teoria de requlacao & a missdo da ANEEL

A Teoria de regulacdo nos alerta para o fato de que toda regulacéo
possui custos diretos (fixos e operacionais das agéncias) e indiretos
(distorgdes das decisdes, burocracia, rigidez tecnologica, captura por inte-
resses privados ou politicos) e problemas na acéo de regulagdo devido: i)a
assimetrias informacionais (risco moral e sele¢do adversab); ii) as mudan-
¢as tecnologicas; iii) aos custos de transagdo resultantes da impossibilidade
de os contratos regulatérios preverem todos os potenciais conflitos entre os
agentes setoriais; iv) aos problemas relacionados as restri¢des institucionais
e politicas, que inibem a acdo do 6rgdo regulador [NEWBERY (1994);
TRAIN (1995); DE ARAUJO (1998)1.

Existem trés agravantes que dificultam a regulacdo de monopolios
naturais, como é o caso do setor elétrico. O primeiro € a determinacdo do tipo
de monopdlio (se fraco ou forte) e da dindmica evolutiva desta condigédo (prin-
cipalmente com a rapida evolucdo tecnolégica). O segundo esta relacionado a
estratégia de diversificagdo das firmas (multiservigos), que passam a atuar em
diversas inddstrias. Isto pode levar a subsidios e discriminacao de precos en-
tre mercados com graus distintos de barreiras a entrada e graus diferentes de
regulacdo. O terceiro é préprio dos multi-objetivos do regulador, que sdo a
promocéo da eficiéncia produtiva, da eficiéncia alocativa, da eficiéncia dina-
mica e indiretamente (por ser Governo), do incentivo a eficiéncia distributiva.

No caso especifico do Brasil temos caracteristicas particulares que
dificultam ainda mais a acdo de reguladores em setores de infra-estrutura.
Dentre outras, podemos citar a pouca tradi¢do de nossas instituicdes com ex-
periéncias regulatdrias; o baixo nivel educacional da populacédo e a conse-
quente pouca maturidade dos consumidores e cidaddos no exercicio de seus
direitos; aenorme caréncia de servigos de infra-estrutura em diversas regides;
e por fim a fragilidade politico - econémica - social do Brasil atual.

Para regular o bom funcionamento do setor elétrico brasileiro estéo
designados o Ministério de Minas e Energia, o Conselho Nacional de Politica
Energéticab, que determina a Politica Energética Nacional, e especificamente
a Aneel - Agéncia Nacional de Energia Elétrica?.

50 Risco moral ocorre quando existe decisdo consciente de alocar recursos de forma ndo 6tima, e a Selecdo adversa
ocorre quando um fator/recurso é privilegiado em relacéo a outro por op¢do administrativa e estratégica.

Al.ci N"9.478 de 06/08/97 cria o Conselho nacional de Politica Energética: c o Decreto n°2.457 de 14/01/98 regulamenta.
TLei N* 9.427 de 26/12/%
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Para alcancar os objetivos acima definidos o regulador (Aneel) atu
almente disp8e de mecanismos que atuam basicamente ou sobre o custo dos
bens/servigos e/ou sobre a qualidade dos bens/servigos. Obedecendo a uma
ordem didéatica, pode-se definir a Regulagdo da tarifacdo a custo de servigo
(ou historico), a Regulacdo da tarifagdo a custo marginal, a Regulacdo da
tarifacdo horo-sazonal e social, e a Regulagdo com incentivos, que pode ser a
Regulacdo do preco (price-cap), a Regulacdo por comparacdo (yardstick
regulation), a Regulacdo da qualidade ou a Regulacdo para concorréncia8.

Quando analisamos as leis que criaram as condi¢Bes para o funci-
onamento da Aneel, percebemos que os instrumentos regulatorios definidos
sdo uma mescla destes tipos de regulacdo excetuando-se a tarifagdo pelo
custo do servigo.

No entanto excetuando-se o paragrafo (VII) da Lei 9.427 que trata
especificamente de fixacdo de pregos, em nenhum outro momento, apesar do
alerta da Teoria sobre regulacdo, foi definido explicitamente (na forma da lei)
algum instrumento ou institui¢do cujo objetivo central fosse 0 monitoramento
das estratégias das Corporacgdes (Grupos Multi-Servigos), e muito menos al-
guma instituicdo que fosse responsavel pelo monitoramento e regulagédo das
questdes entre industrias.

Tampouco em algum momento na forma da lei aparece referéncia a
estratégia operacional apresentando diretrizes de como deve atuar a Aneel.
Foram definidos principios gerais, cuja preocupagéo central (nobre por sinal)
versa sobre a conduta interna do 6rgéo, entretanto, sem atentar para a questdo
de como a agéncia deve (e vai) atuar perante os agentes de mercado. Como
analogia seria como se o Banco Central Brasileiro ndo tivesse uma estratégia
de conducdo da politica monetéria e cambial brasileira, atuando depois da
atuacdo dos agentes de mercado, ou seja “a reboque” do Mercado9.

sA modalidade e a missdodefinidas para a regulagéo do setor elétrico no Brasil foram objeto nas Leis H987, ‘>.074, ¢ 9.427.
ulncluso um dos argumentos do Governo para aescolha do atual presidente do BC (Arminio Iraga) foi .t mm experiéncia
junto aos agentes de mercado, i.é devido ao know-how sobre as estratégias dos diversos apeiitr* do Meu .ulo
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Os grupos atuantes no setor elétrico brasileiro

Ja foram privatizadas até o presente momento 18 empresas, sendo 2
distribuidoras cujo controle era federal - Escelsa e Light Rio -, 13 distribui-
doras cujo controle era estadual - Cerj, Coelha, CEE-CO, CEE-NNE, CPFL,
Enersul, Cemat, Energipe, Celpa, Cosem, Coelce, Elektro, Bandeirante - e 3
geradoras, uma cujo controle era federal - Gerasul - e duas outras cujo contro-
le era estadual - Cachoeira Dourada e Cesp Paranapanema. Alem disto ja
existiam algumas distribuidoras cuja propriedade j& era privada, como por
exemplo as empresas do Grupo Rede e do Grupo Cataguazes Leopoldina. No
Quadro | abaixo estdo representadas as empresas que foram privatizadas e os
seus respectivos Grupos Controladores. Séo cerca de 24 Grupos autbnomos
de diversas nacionalidades, tamanhos e estratégias. Dentre eles destacam-se,
a saber: IVEN S.A., GTD Participacdes, AES, Houston, EDF, CSN, Endesa
(Espanha), Endesa (Chile), Enersis, EDP, Iberdrola, Brasilcap, Previ, Grupo
Rede Inepar, Uptick Participacdes, Enron, Edegel, Tractebel, Duke Energy,
CEA, VBC, Previ, e outros.

Alguns fatores tém provocado alteragdes na inddstria de energia a
nivel mundial, aumentando a rivalidade entre os participantes desta indus-
trial0. As empresas do hemisfério Norte, EUA e Europa, atingiram escala e
market share de dificil superacdo dado que a competitividade é exacerbada e
eficaz. A maximizacdo de lucros ja ndo € uma questdo simples em suas prin-
cipais areas de atuagdo. Na Europa, com o EURO e a Unido Européia, a
competitividade ja ndo obedece fronteiras, exigindo que cada empresa elimi-
ne seus pontos fracos e ineficacia, e nos EUA os mercados estdo se
desregulando em prol da maior concorréncia.

IVit.i maiores ilcullio ver TC>I.MASQUIM & PIRIiS (19%)
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NOME

ESCELSA

L1GHT RIO
CERJ

COELBA

CEEE (CO) Aes-

Sul

CEEE (NNE)
RGE

CPFL

ENERSUL
CEMAT
ENERGIPE
COSERN

COELCE

ELETROPAULO
CELPA

ELEKTRO
CACH.DOURAD

GERASUL
BANDEIRANTE

CESP
Paranapanema

Totais

DATA
PRIVAT.
12/07/95

21/05/96
20/11/96

31/07/97

21/10/97

21/10/97

05/11/97

19/11/97
27/11/97
03/12/97
11/12/97

02/04/98

15/04/98

09/07/98

16/07/98
05/09/98

15/09/98
17/09/98
28/08/99

AREA

ES

RJ
RJ

BA
RS
RS

SP

MS
MT
SE
RN

CE

SP
PA

SP/MS  Grupo Enron Internacional

GO

RS
SP
SP

Fome: Adaptado de De Oliveira (1999).

QUADRO | - EMPRESAS PRIVATIZADAS

GRUPOS
COMPRADORES
IVEN S.A, GTD
Participag@es
AES, Houston, EDF, CSN
Endesa (Esp), Enersis,
EDP
Iberdrola, Brasilcap, Previ,
BBDTVM
AES

CEA, VBC, Previ

VBC, Previ, Fundacao
CESP
Escelsa

Grupo Rede, Inepar
Cataguazes, Uptick

Coelba, Guaraniana,

Uptick
Consoércio Distriluz
(Enersis Chilectra,

Endesa, Ceri)

Light

QMRA Participacdes

(Grupo Rede e Inepar)

Endesa / Edegel / Fundos
de Investimentos
Tractebel (Belga)
EDP (Pt); CPFL
DUKE ENERGY

PRECO RJ
MILHOES

385,0

2230,0
605,3

1730,9

1510,0
1635,0

3015,0

625,6
391,5
577,1
676,4

867,7

2026,0
450,3

1479,0
779,8

9457
1.014,0
1.239,0

22183,2

%
VENDIDO
50,00

51,00
70,26

65,64
90,91
90,75
57,60

76,56
85,10
85,73
77,92

82,69
74,88
54,98

46,60
92,90

Agio %

11,78

0,00
30,27

77,38

93,56
82,70

70,10

83,79
21,09
96,05
73,60

27,20
0,00
0,00

98,94
43,49

0,00
0,00
90,21

CONSUMID
. (POR MIL)
722

2950
1200

2300

804
838
2400
468
469
347
591
1396
4300
796

1482

2000

23063

GWh/
ANO
6.160

21.170
5.458

7.985

5.772
4.711

16.700
2.169
2.139
1.353
2.084
4.900

35.000

3.100

10.511

23.170

152.382



Advem entdo, duas linhas xle agdo: primeiro, a busca de aliangas
estratégicas para o fortalecimento de posicdes; segundo, a expansdo geografi-
ca de atividades para mercados potenciais, sempre procurando ocupar nichos
mais rentaveis e atender a todos os clientes possiveis. Por isso mercados como
a China, india, Brasil e Tailandia tem uma grande importancia estratégica.

Os “Globalplayers” atuam de modo geral formando redes de negéci-
os diversificados em varios territérios, cada um atendido por um grupo (cujos
lagos estratégicos sdo crescentes com o tempo) -, combinando nichos de consu-
mo e visdo geopolitica, de modo a formar suas “redes”, independentemente das
fronteiras nacionais. Além disto, praticamente todos os grupos que atuam glo-
balmente procuram direcionar seu negocio para a infra-estrutura (agua-esgoto,
lixo, telecomunicagdes, gas e energia elétrica). Na verdade se estruturam como
empresas de logistica: logisticas de movimentacdo de dados (infovia), de gases
e 6leos (gasodutos e oleodutos), de energia elétrica e de agua.

A etapa de aquisi¢des no Brasil, na indistria de eletricidade e em ou-
tras inddstrias de infra-estrutura, é a primeira etapa de um movimento estratégi-
co dindmico, onde os grupos, com recursos finitos e competéncias especificas,
realizam suas metas pré-definidas pelos seus planejamentos estratégicos e prio-
ridades de médio e longo prazo. Inerente a este proprio movimento estratégico
dinamico esta o fortalecimento das aliangas estratégicas (maior concentragdo
dos mosaicos), que ocorre via troca de participaces acionarias ou aportes cru-
zados de capital. Isto ocorre, em todas as industrias e se acentua em momentos
de reestruturacao industrial, como € o caso do setor elétrico.

De maneira geral, identificamos a seguinte tipologia de estratégias
basicas para os Grupos atuantes no setor elétrico brasileiroll, a saber: i) Ex-
pansado territorial de mercado (a nivel global), em forma de “rede”, buscando
concentrar o negocio na geracao e/ou na distribuicdo de eletricidade, e garan-
tindo através de parcerias a verticalizacdo (dai a relevancia das interconexdes
entre paises) (EDF, SOUTHERN, HI, AES); ii) Diferenciagdo nos mercados
de geracdo / distribuicdo de eletricidade e/ou gas, combinando diversificagdo
dentro da inddstria de energia e expansdo geografica no mercado nacional e
internacional (ENRON, CMS); iii) Diferenciagdo nos mercados de geragéo /
distribuicdo de eletricidade e/ou gas, combinando diversificagdo dentro das
inddstrias ditas de infra-estrutura (eletricidade, gas, 4gua e saneamento, te-

" Pnrn uma andlise detalhada de endn Grupo ver De Oliveira (1999).
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lecomunicagdes, transportes, lixo, clc.) nos mercados nacionaise globais (lit >P,
ENDESA, IBERDROLA, TRACTEBEL, CSW); iv) Divisdao do mercado cm
“mosaico” com participacdes cruzadas (aliancas estratégicas) entre empresas
diversificadas e especializadas numa industria (cada uma liderando numa in-
ddstria) e buscando trocar sinergias (clientes, tecnologia, rede, métodos de
gestdo, etc.) (CSW, PSEG, AES). v) Miilli-utililies com mais concentracdo no
setor de energia e expansao dos negdcios no territério nacional, em nichos
especificos de mercado com alta rentabilidade mas pouco valor absoluto
(CATAGUASES LEOPOLDINA, REDE-INEPAR, IVEN); vi) Fundos que
aproveitam as oportunidades de negdcios lucrativos, investindo recursos cap-
tados, sem uma estratégia especifica em termos de industria elétrica, mas com
estratégia mais direcionada para a indUstria de servigos financeiros (incluindo
aprevidéncia) (GTD, UPTICK, IVEN, Bradesco - VBC); vii) Grupos intensi-
vos no uso de energia, que atuam verticalizando a produc¢do e adquirindo
know how nesta industria, no intuito de reduzir o risco do seu negocio princi-
pal (Votorantin & Camargo Corréa -VBC, CSN).

Os Grupos Controladores por ranking de participagdo no mercado
Brasileiro de energia / eletricidade constam na Tabela I. A Tabela Il abaixo
resume a forma de atuagdo dos grupos na América Latina e o Quadro Il resu-
me a magnitude e potencial de cada grupo controlador como atuante na indis-
tria de energia / eletricidade no Brasil. Podemos perceber que a maior parte
do controle da capacidade de geracdo ainda se encontra em poder da Eletrobras,
34,85% (sem considerarmos os sistemas isolados), seguida dos Estados/
Unido com 21,66%, e de Outras participagdes minoritarias com 7,26%. Em
seguida vém as empresas de capital americano com 6,51%, seguidas das em-
presas de capital europeu com 4,87%, do BNDESPart com 1,92% e das em-
presas privadas de capital nacional com 0,76%.

Vale destacar que a Tractebel (via Gerasul) é a empresa que possui
maior participagdo na capacidade de geracdo no territdrio brasileiro, detendo
4,64% da mesma. Em seguida vém a Duke Energy com 3,20% (Cesp
Paranapanema) e a AES com 2,36% (parte da Cemig, parte da Light, parte da
Eletropaulo Metropolitana, AES-Sul). Todas as trés detém suas participagfes
no mercado S-SE-CO, como pode ser observado na Tabela I.

Considerando os minoritarios (Outros) como parte da iniciativa pri-
vada, cerca de 19,4% da capacidade de geracdo nacional j& é controlado pelo
capital privado. Este processo de transferéncia vem ocorrendo rapidamente,
sem que as regras para a organizacdo industrial e para o funcionamento do
sistema elétrico estejam bem definidas.
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Na distribuicdo, onde o processo de desestatizacdo iniciou-se pri-
meiro, cerca de 50,09% do mercado nacional ja é controlado pela iniciativa
privada, sendo 16,08% por minoritarios (Outros), 15,35% pelo Grupo Ameri-
cano, 10,37% pelo capital privado nacional e 8,29% pelo grupo Europeu.

Se considerarmos os Grupos Controladores com mais de 2% do
mercado nacional de distribui¢do teremos em ordem decrescente de partici-
pacdo a AES (7,08%), seguida da VBC (3.97%), da Enron (3,33%), da EDP
(2,82%), da ENDESA (2,31%). do IVEN/GTD (2.19%) e do RELIANT
(2,13%) eEDF (2,13%).

E interessante notarmos que a maior parte dos Grupos Controladores
possuem participacdo tanto na geracdo quanto na distribuicdo, alguns com
forte presenca em ambos segmentos da cadeia, como é o caso da AES. Porora
os grandes players vencedores na geragdo sdo a Tractebel e a Duke Energy.
Suas estratégias tém se concentrado neste segmento. Também devemos des-
tacar a Enron (Elektro) que j& manifestou interesse na verticalizacdo. Dentre
0s nacionais, o Grupo VBC é o mais forte e 0 mais atuante, estando constan-
temente presente nos leildes de desestatizacdo de geradoras e distribuidoras.

Pela Tabela 11 podemos observar a dimenséo da atuacdo dos Grupos
na América Latina e arede de aliancas na inddstria de eletricidade (e também
nas industrias de gas, telecomunicagfes e saneamento). De maneira geral,
podemos perceber claramente tanto a estratégia de diversificagdo, como a
politica de aliancas estratégicas dentre estes Grupos, além da estratégia de
expansdo de mercado geografico na América Latina.

O Quadro 11, o qual apresenta os Grupos em ordem decrescente de
faturamento, reforca a ilustracdo do poder que estes Grupos reunidos pos-
suem. Suas magnitudes individuais somadas sdo superiores que as de mui-
tos paises no Globo. Por exemplo, as receitas somadas perfazem cerca de
150 bilhdes de ddlares, e seus ativos cerca de 350 bilhdes de ddlares; aten-
dem a mais de 160 milhdes de consumidores e possuem mais de 350 mil
funcionarios em aproximadamente 50 paises. Portanto sdo Corporagdes Glo-
bais, com vasta experiéncia e competéncias especificas, onde aqui se inclu-
em a capacidade de cooperagdo em cada mercados em que atuam (haja vista
a politica de aliangas estratégicas), e a capacidade de pressdo e barganha
nas questfes de interesse comum.

Se por um lado sdo Grupos que, de maneira geral, sabem praticar a
eficiéncia produtiva, de outro sdo grupos cuja racionalidade intrinseca é ada
sobrevivéncia e a da maxitnizagdo do retorno para os acionistas. Por isso em



geral despreocupados quanto aos aspectos sociais / distributivos, ou questdes
estratégicas nacionais (como ocupacdo de areas remotas ou integracdo nacio-
nal, ou politica energética estratégica semelhante a do p6s primeiro choque do
petréleo). A ldgica, propria e até justificada da iniciativa privada, justifica o
interesse destes Grupos tanto na verticalizacdo, na diversificacdo e na expansdo
geografica de mercado (para aproveitar economias de escala e escopo e reducao
dos custos de transagdo), como na préatica de aliangas estratégicas e processos
de reestruturacéo empresarial, como Programas de demissdo voluntaria; redu-
cdo da estrutura hierdrquica aproximando o topo da base; estruturagdo por cen-
tros de negdcios acoplados a um Unico centro operacional com fluxos de caixas
proprios e autbnomos; estratégia corporativa reunindo os centros de negocio;
RH e departamentos de compras centralizados regionalmente (para aquisi¢do
de competéncias, capital intelectual e melhoria de processos).

A importancia da coordenagdo do sistema

Como ja dito, a eficiéncia produtiva é um dos objetivos que preci-
sam ser alcancados. Mas ndo devemos esquecer: i) da necessidade de
universalizacdo do consumo em um contexto de altas caréncias regionais, o
que inevitavelmente implica em expansdo dos sistemas de geracdo, transmis-
sdo e distribuicéo; ii) da importéncia da eficiéncia distributiva, principalmen-
te em um pais como o Brasil onde a distribuicdo de renda e riqueza é uma das
piores do mundo; iii) da relevancia da eficiéncia alocativa, a qual desperta
atencdo para a questdo do planejamento da expansdo do sistema; iv) da efici-
éncia dindmica, que impulsiona o fluxo da inovagdo permanente dentro do
setor elétrico e portanto do investimento em P&D; v) da questdo ambiental,
principalmente para o fato da geragdo hidrica ser uma das menos poluentes;
vi) nem do carater de monopo6lio natural e nem da caracteristica de industria
de rede, proprias ao sistema elétrico brasileiro e essenciais para o poder de
mercado que de fato possui o detentor da concessdo; vii) das estratégias de
diversificacdo das multi-utilities, o que suscita a problematica da regulacéo e
regulamentacdo entre inddstrias; viii) do problema da assimetria de informa-
cdes entre regulador e regulado, o que nos alerta para a necessidade da trans-
paréncia de informacgdes e para a distor¢do das agdes do regulador; ix) do
problema da captura do regulador, seja por pressdes politicas ou pelas empre-
sas; x) da inexperiéncia do regulador e da falta de tradi¢do regulatéria no
Brasil, fatos que potencializam os problemas tradicionais da regulacéo ;e por
fim, xi) da necessidade de definir fronteiras de competéncias entre os érgaos
responsaveis pelo bom funcionamento setorial.
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TABELA | - PARTICIPACAO NA CAPACIDADE (GERAGAO) E NO MERCADO (DISTR.)

Participagio na Participacdo na Participagédo na Participagédo no Participagdo no Participagédo no
Empresas Capacidade de Geragao Capacidade de Geragédo Capacidade de Geracédo Mercado de Distribuicdo Mercado de Distribuicado Mercado de Distribuicédo
controle (S-SE-CO) (N-NE) Nacional (S-SE-CO) (N-NE) Nacional
AES 3.65% 0,00% 2,36% 9,60% 0,00% 7,68%
SOUTHERN 1,20% 0,00% 0,78% 1,32% 0,00% 1,06%
RELIANT (EX HI) 0,25% 0,00% 0,16% 2,66% 0,00% 2,13%
ENRON 0,00% 0,00% 0,00% 4,14% 0,00% 3,33%
PSEG (CEA) 0.00% 0,00% 0,00% 0,66% 0,00% 0,51%
CcmMs 0,00% 0.00% 0,00% 0,18% 1.01% 0,36%
csw 0,01% 0,00% 0,01% 0,29% 0,40% 0,27%
DUKE ENERGY 4,95% 0,00% 3,20% 0,00% 0,00% 0,00%
Sub-total Americano 10,05% 0,00% 6,51% 18,85% 1,41% 15,35%
EOF 0.25% 0,00% 0,16% 2,67% 0,00% 2,13%
ENDESA/ENERSIS 0,10% 0,00% 0,05% 1,39% 6,26% 2,31%
IBERDROLA 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 5,21% 1,03%
EDP 0.04% 0,00% 0,02% 3,37% 0,59% 2,82%
TRACTEBEL 7,11% 0,00% 4,64% 0,00% 0,00% 0,00%
Sub-total Europeu 7,50% 0,03% 4,87% 7,43% 12,05% 8,29%
CSN 0,16% 0,00% 0,10% 1,70% 0,00% 1,36%
INEPAR Energia 0,03% 0,00% 0,03% 0,33% 1,04% 0,45%
REDE 0.04% 0,00% 0,04% 0,78% 1,75% 1,01%
VBC 0,12% 0,00% 0,26% 4,98% 0,00% 3,97%
CATAGUAZES LEOP 0,00% 0,00% 0,00% 0.32% 1,79% 0,64%
BONALRE 0,04% 0,00% 0,03% 0,94% 0,00% 0,75%
IVEN / GTD 0,45% 0,00% 0,30% 2,71% 0,00% 2,19%
Sub-total Nacional 0,85% 0,00% 0,76% 11,75% 4,58% 10,37%
Elatrobraa 23,86% 70,40% 34,85% 3,41% 15,14% 5,78%
BNDESPart 2,98% 0,00% 1,92% 6,49% 0,79% 5,32%
Uniio / Estados 33,49% 0,00% 21,66% 20,45% 16,02% 19,65%
Outros 11,44% 0,07% 7,26% 15,48% 19,27% 16,08%
Total 90,18% 70,50% 77,83% 83,86% 69,26% 80,84%

Fonte: Hlaboragdo prépria. Participagdo das empresas na geragdo e distribuicdo de aneel.com.br (1997). Nota: Os % dos grupos nas empresas sdo participagdes no
capital votante, e sdo originarios ou dos dados disponiveis na CVM de dezembro de 1998 , quando capital aberto, ou dos sites das empresas, ou das Séries Econ-Fin
1997 Uletrobrés, ou de Rosa 1998, ou de Gazeta Mercantil. Obs: Os valores ndo levam em conta as participacdes nas concessdes ou autorizagcdes cm construcdo.



TABELA Il - PARTICIPAGOES DOS GRUPOS CONTROLADORES NA AMERICA LATINA

AES Houston Enron Southern PSEG CMS/AEP EOF Endesa Iberdrola EDP Tractebal
Pa(a
csw
ARG Eden (2) Edelap 2 Gas dei Sur (4) Eldenor(2) S.Nicolés (ia) EDEERSA 1 Nihuiles (1b) Dock Sud (1a] Gliermes (la) UtoralGas (5)
Edes (2) Edesa (2) OSM (6) Aliicura (1b) Eden (2) @3] Diamante (1b]  Edenor (2) Utdal Gas (5) Gasoduto
Eddap (2) Argenor (4) Edes (2) Distrocuyo (3)  Edesur (2) Andino (5)
S.Nicolas (ia] Opco(1b) Edelap (2) Edenor (2)
C.Comi (la) Emdosa (2)
Parana (1b)
Caracoles (ib)
BQL TranaredM (5) Etectropaz (2)
GasBR-Bol (5) Elfeo (2) .
Cade (7)
Cabeb (7)
Edes* (7)
BRA lighl (2) Light (2) Ceg (5) Cemtg (1/2/3] RGE (2) CFLCL (2 ValeParana  Light (2) Cen (2) Ceg (5) Cerj (2) Gerasul (1)
CCODEE (2) Méliopoliiana (2)  RioGas (5) Energge (2] p (2) C*mat MeiropoMana Coice (2) RioGas (S) Coelce (2) Cana Brava
Cemig (1/2/3) Cuiaba (ia) (2). Celpa @) ElelroOras, Coelba (2) Bandeirante  (1b)
Uruguaiana Gaspari (5) (2). Lajeado CIEN(3) Argral (7) [}
(1a) GasBR-Bol (5) (1b). Rosai Cosem (2] Lajeado (1b]
MMropoiiiana Eleklro (2) (1b) Embraef (7)
@ CRT RS (8)
TeleLese BA(8)
CHI Aliojri (1a) Enersis (1/2) Tocopilia (1a) Tocop<iia (1a)
R.Dug«jeco(lb) Colban (1/3)
Coiban (1/3) Gasoduto
Andino (5)
coL Valle Cauca (5) Cenliagas (5] Codensa (2) ESP (5)
EPSA (1b/2) Pfomlgas (5) Emgesa (1b)
Salvajina (1b) Corelca (2)
Rarranaulla (6)
DOU P.Quetzal (ia)
CUA P.Queizal (1a) EEGSA (2) EEGSA (2)
PER Etcvensa(la) *lo Povner (ii
Edeincr (2)
Plura (1a)
POR Pono Rico (i*)
Menda Il (1)  C.do Goflo (S) DiGACaC 5
i VEN San Juaqum(5) TGV (7)
Santa Barba/a(5) Manpa (7)
Vetane(5)
Bachaque rol 11(5)
Madoaa f7)

Fome: Adaptado de TOUMASQUIM ct al. (1998). Nota: (la ) geracdo térmica de energia elétrica; (1b) geracdo hidrelétrica; (2) distribuicdo de energia eléinca. <
comercializagdo de energia elétrica; (4) cogeragéo; (5) distribuigdo de gés; (6) saneamento basico; (7) Outros (servicos elétricos, de engenharia, etc.); (8) Telccomuruc.-.;.'cm



USS milhdes EDP

Receitas de 33.300

atividades

Resultado Bruto 10.000

Lucro Liquido Nd

Dividendoa Nd

Investimentos totais 5.180

Investimentos ~ Am. Nd

Lat.

Investimentos no 1.200

Prasll

Total do ativo 13.630

Negécio Intra-eslrutura,
multisorvigo

Estratagia Expanséo

global e

diversilicacao

Capacidade 102.5 GW
Instalada no mundo

N* da consumidoras 30 milhdes
(pais da origem]

N* consumidores no 12 milhdes
axlerlor

Nfi da luncionéarioa 117.000
no mundo Pessoas
Parceiros AES, HI. CSN.
BNDES
Participagdes no Light.
Braail Eletropaulo

Metropolitana

ENRON
20.273

Nd
105
0.91*
2.357
Nd

2.700
23.420
Infra-es*rutura
(+Energla)
Expanséo global
e diversilicagcao
Nd

Nd

Nd

Nd

Petrobréas.
PDVSA, YPFB

CEG, RioGas,
Gasparl. Elektro.
Cuiaba,
Gasodulo Brasil-
Bolivia

QUADRO Il - COMPARATIVO (1997)

DUKE ENERGY{1)
17.000

2.647
Nd
1.231
2.500
Nd
680
26.000
Energia
(eletricidade e
Expanséo global
e diversificagdo
22 GW

2 milhdes

Nd

Nd

Nd

Cesp-
Paranapanema

Fonte: Adaptado de Dc Oliveira (1999). (1) Dados de 1998 e 1999.

SOUTHERN
12.736

2.243
1082
693
3297
1.000
300
35271
Energia
(eletricidade
Expanséo
global
31.2 GW
Nd

11 milhoes

Nd

AES

Cemig

CSW i AEP
11.352

Nd
664
Nd
904
Nd

353

30.070
Infra-
estrutura

Expanséo
global

39 GW
4.67 milhdes

5 milhdes

33500
Pessoas
Inepar

ValeParanap
anema.
Cemai,

Lajeado,
Rosai

TRACTEBEL
11.266,7

3254
1049
475.9
2.779.3
Nd

1.300
22.710

Infra-estrutura

Expanséo
global e
diversificagdo

37 GW
Nd

Nd

42.613
Pessoas
Iberdrola.
Powerfm

Gerasul. Cana
Brava

ENOESA
9018

Nd
1172
562,6
4 598
1.800

750

30.740

Infra-esirutura.

multiservigo

Expanséo
global e
diversificagdo

23 GW
10 mdnses

10 milhdes

23377
Pessoas
EDP.
CHILECTRA -
ENERS1S
Cien. Cerj.
Coelce,
Cachoeira
Dourada

HOUSTON
6.873,4

Nd
420,95
166 m

Nd

Nd

1.200

18.414.6
Energia
(elétnca e

Expansédo
nacional e
global: joini
ventures
19 GW

3.8
milhdes
35
milhdes

12.714
pessoas
AES.
NorAm

Light,
Eletropaulo
Metropolita

na

PSEG (CEA)
6,370

Nd
560
2.16'
Nd
Nd

450

17.943
Energia
(eletricidade e
gas)
Expanséo
global

2.8 GW

Nd

3 milhGes

11.000
pessoas
AES. VBC
Energia

RGE

IBERDROLA
58194

2.195.61
713.5
Nd
1168
611.8

611,8

19 640
Infra-estrutura.
multiservigo

Expanséo
global e
diversificagdo

16.2 GW
8,3 milhdes

4,2 milhGes

11.480
Pessoas
EDP. Enron.
Telefonica.
Tractebel
Riogds, CEG.
Coelba.
Cosem, GRT-
RS, TeleLeste
8A, Angra 1



US$ milhdes

Receitas de atividades
Resultado Bruto

Lucro Liquido

Dividendos

Investimentos totais
Investimentos na América
Latina

Investimentos no Brasil
Total do ativo

Negécio

Estratégia

Capacidade instalada no
mundo

N9 de consumidores pais de
origem

N*consumidores no exterior
N® de funcionarios no
mundo

Parceiros

Participagdes no Brasil

CMS

4.787
Nd
268

2,63*

3.500
Nd

180
9.730
Energia
(eletricidade,
gas)
Expanséo
global

12 GW
3,1 milhdes

2,5 milhdes
10.000
Pessoas
Cataguazes-
Leopoldina,
FondElec
CFLCL,
Energipe

QUADRO Il - COMPARATIVO (1997) - segue

900
13.700

Infr3-estrutura.

multiservigo

Expansao
global e
diversificagdo

8,15 GW
5 milhdes

5 milhdes
15.170
Pessoas
Iberdrola,
Endesa. VBC

Cerj, Coelce,
EBE, Lajeado

AES

1.411
368
185

1,09'

3.900
Nd

3.000
9.000
Energia elétrica

Expanséo global e
capital de
terceiros {project
finance)

23 GW

4 milhdes

3,6 milhdes
11.000 pessoas

HI, Southern.
PSEG

Light, Eletropaulo
Metropolitana,
Cemig, AES-Sul.
Uruguaiana

GRUPO REDE

628,5
Nd

146,9
Nd

591,31
Nd

591,31
2.330
Energia

Expanséo na
América Latina e
diversificagdo
60 MW

2 milhdes

2.940 Pessoas

CSW, Inepar

Cemat, Celpa.
Celtins, Caiua,
CFLO, EEB,
CNEE. EEVP

Fonte: Dc Oliveira (1999). (*) Valores estimados e baseados no ano de 1998.

GRUPO INEPAR

167.09
Nd
39,3
0,00013*
247.778
Nd

Nd
641,5
Energia 9
Telecomunicagde
s
Expanséo na
América Latina e
diversificagdo

Nd

1.5 milhdes

Nd

Rede

Cemat. Celpa,
Itiquira, Dona
francisca,
Cubatéo,
Machadinho

CATAGUAZES
LEOPOLDINA
108
Nd
115
Nd
Nd
Nd

Nd
824.6
Energia

Expanséo na
América Latina
e
diversificacdo

500 MW

0,650 milhdes

1.553
Pessoas
CMS.
FondElec

CFLCL. Cenf,
Energipe

VBC*

4.000
600
425

Nd
Nd
Nd

Nd
Nd
Energia

Expanséo
de
mercado,
nichos
Nd

35
milhdes

8.000
Pessoas
Previ.
Fundacéo
CESP
CPFL.
RGE

IVEN*
(Escelsa + Enersul)
1.300
200
100
Nd
Nd
Nd

Nd

Nd
MultiutUity

Expanséo de
mercado, nichos

Nd

1.7 milhdes

3.000 Pessoas

GTD

Escelsa,
Enersul

CSN*

Nd
Nd
Nd
Nd
Nd
Nd

Nd
Nd
Aco. Energia

Vcrticaiizagao
industrial

Nd
Nd

Nd
Pessoas

AES, HI. EOF.
BNDES

UghL
Eletropau-c
MetropoJian*
Itasa.
|lgarapava.
Pecé-



Como podemos perceber existe naturalmente um desbalanco entre
0s objetivos c tarefas do regulador e as atividades e estratégias das Utilities.
Sem embargo, este desbalanco pode ser amenizado se a postura do poder
concedente e regulador mudar. Em vez de somente regulamentar e regular o
setor elétrico, é preciso coordenar as Empresas / Grupos Controladores. Um
coordenador precisa conhecer os coordenados e precisa dispor de instrumen-
tos capazes de, apriori, direcionar as a¢des dos coordenados para 0s objeti-
vos de seu interesse.

Como € a interagcdo entre esta coordena¢do e as estratégias
corporativas que primeiramente determinam a evolug¢do da indudstria
[DEFEUILLEY (1998)], e como ha um desequilibrio entre regulador - regu-
lados, sdo necessarias reformas que venham a corrigir esta disfuncéo. E a
direcdo destas reformas deve ser a orientacdo de servigo publico.

Conclusdo

Pelo que foi visto, € 0 momento para uma rediscussdo das reformas
setoriais e ndo para uma aceleracdo das mesmas nos moldes ja estabelecidos,
0 que seria até inconseqlente, haja visto a mudanca para pior nos cenarios
externo e interno, o que aumenta as incertezas em geral, principalmente quan-
to as estratégias dos novos players e quanto a conquista dos recursos necessa-
rios para a expansdo e melhorias do Sistema Elétrico Nacional.

Por isso mesmo urge um posicionamento firme do Regulador, em
especial quanto a regulacdo preventiva ou apriori. Inclusive utilizando-se de
uma visdo abrangente, dir-se-ia sistémica, e munindo-se de instrumentos e
indicadores que Ihe permitam uma atitude pré-ativa diante deste cenario (como
por exemplo a analise dinamica das estratégias dos novos players e analise de
sensibilidade de cenérios e alternativas de politicas e mitigacdo).

Por outro lado, aresponsabilidade do Ministério de Minas e Energia
deveria ser a definicdo de uma politica energética nacional em bases técnicas,
levando em conta, mais do que nunca, a impossibilidade de as Industrias de
energia (elétrica, gas, petr6leo) serem tratadas de forma isolada, ja que este
setor € um Sistema e as estratégias das empresas, cada vez mais sdo mais
diversificadas e gerenciadas de forma interdependente, considerando a Indus-
tria de Energia e, para alguns grupos até a de infra-estrutura. Também caberia
ao Ministério monitorar mais atentamente as estratégias desse novos
controladores que atuam em mais de uma Inddstria de energia, porque ha



possibilidade de que estes, em especial, se utilizem desta vantagem competi-
tiva e da fragilidade atual da economia nacional em prejuizo de classes de
consumidores (“nichos de mercado” ou vazios regulatérios). Portanto, uma
politica nacional de energia e a regulacdo nao podem ficar a mercé do Merca-
do e das respectivas estratégias das empresas.
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