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RESUMO
Este artigo tem como objetivo mostrar que devido a estrutura de governanca do setor elétrico

brasileiro (maior parte hierarquia que mercado) e dadas as caracteristicas préprias do setor, tais
como especificidade dos ativos, incerteza e freqiiéncia das transacoes, os custos de transacdo
tendem a ser significativos. Logo, em ambientes caracterizados dessa forma, as firmas tendem a
realizar transa¢Ges verticalizadas. Conclui-se que, no caso do setor elétrico brasileiro, no qual a
verticalizagao é proibida, as empresas tendem a se estruturar sob a forma de ho/dings, visando
minimizar os custos de transacdo e maximizar os ganhos das sinergias das operacdes ao longo da

cadeia de producao.

PALAVRAS-CHAVE: Economia dos custos de transagdo. Setor elétrico. Estratégias de Empresas de

Infra-Estrutura. Holdings.
1 INTRODUCAO

Até a década de 1990, o setor elétrico brasileiro era caracterizado por ser monopdlio
estatal verticalmente integrado. A partir da década de 1990, inspirado principalmente na reforma
inglesa, o governo brasileiro prop0s expressivas reformas no setor elétrico. Tais reformas tinham
como principais caracteristicas a redu¢ao do papel do Estado, por meio da desestatizagao de
ativos, e a introducdo da competicdo no segmento de geracdo. Para tanto, a desverticalizacdo é
condicdo essencial.

A discussdo se a desverticalizacdo leva ao maior grau de eficiéncia na industria, é tema de
importantes trabalhos nos ultimos 15 anos, sobretudo apds os primeiros resultados do processo de
reforma da industria de eletricidade nos mais diversos paises. O estimulo a concorréncia nos
mercados atacadistas é a principal caracteristica dos modelos que vém sendo implantados na
industria de energia elétrica em boa parte do mundo. Do mesmo modo, a desverticalizagao das
empresas que atuam em mais de um segmento (geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo) é, em principio, uma condicdo essencial no design dos modelos, como aconteceu
por exemplo na Inglaterra, nos paises nérdicos e na Argentina. Os segmentos de transmissao e
distribuicdo, por serem considerados como essential facilities, sao entdo tratados como
monopdlios naturais, dado que o livre acesso de geradoras, comercializadoras e consumidores a
tais segmentos seria fator de determinante da competicdo. Além disso, a obrigatoriedade de

desverticalizacdo seria um interessante caminho para, no minimo, atenuar a pratica de subsidios
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cruzados (entre segmentos da cadeia de producdo) pela firma incumbente, restringindo, dessa
maneira, o repasse de maiores custos para os consumidores cativos (JOSKOW, 2003).

Os resultados dessas reformas diferem de pais para pais, Os efeitos positivos da
concorréncia foram bem mais acentuados na Inglaterra e nos paises nérdicos do que na maior
parte dos paises europeus (NEWBERY, 2002). No Brasil, onde a medida passou a ser obrigatdria
apenas a partir de 1998, pode-se dizer que ainda é incerta a conseqiiéncia de tal processo sobre os
precgos, quer de curto quer de longo prazo.

Pelo exposto, o objetivo deste trabalho é mostrar que a estrutura de governanca do setor
elétrico leva as firmas a se estruturarem sob a forma de ho/dings, i.e., relacionamentos contratuais
intra-grupo. Para tanto, o trabalho contém mais quatro se¢bes, além desta introdutéria. A
segunda secdo apresenta a Economia dos Custos de Transacdo, com énfase na estrutura de
governanca. A terceira secdo, de modo breve, analisa o setor elétrico brasileiro, sua estrutura
industrial e o processo de mudancga institucional. A quarta secdo analisa as estratégias de
crescimento das empresas, especificamente o fato de se estruturarem em Aoldings visando
minimizagdo dos custos de transagdo. A quinta segado traz as conclusdes do trabalho.

2 ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

A questdo central nos processos de mudangas institucionais pelas quais passou a industria
de eletricidade, em diversos paises, é a desverticalizacdo. Ou seja, a separacdo dos ativos que
compdem a cadeia de producdo, quais sejam, geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializagdo. A solucdo do problema da desverticalizagdo nao é trivial (JOSKOW, 2003). 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
producdo; a complexidade, a freqiiéncia e o grau de incerteza das transacdes; a vulnerabilidade ao
problema do hol/d-up; e o potencial de ganhos de eficiéncia que podem ser alcangados por meio
da coordenacdo — via hierarquia ou via mercado.

O tema central dos estudos que abordam a desverticalizacdo, quer em termos teéricos ou
mesmo do ponto de vista pratico, consiste na definicdo de fatores que sdao determinantes da
coordenacdo via mercado ou hierarquia (JOSKOW, 1988; 1991; SANTANA; OLIVEIRA, 1998). Nesse
sentido, os limites da firma sdo funcdo da estrutura de governanca aplicada (WILLIAMSON, 2002;
2005). E, conforme Williamson (1991), as estruturas de governanca sao func¢des das dimensdes das

transacoes (especificidade dos ativos, incerteza e freqiiéncia).
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A economia dos custos de transagao, cujo desenvolvimento se deve a Coase (1937) e mais
recentemente a Williamson (1975; 1985; 1996), é um dos segmentos da nova economia
institucional e representa uma importante alternativa para a compreensdao do problema da
introdugao da competigdo e das mudangas institucionais no setor elétrico brasileiro. Nesse caso, a
performance das empresas e, da industria em geral, é também determinada pela relacdo formal e
informal entre diversos agentes. Assim, o entendimento aqui é de que a economia dos custos de
transacdo contempla instrumentos consistentes para o estudo da estrutura de governanga do
setor e de sua influéncia sobre as estratégias das empresas. Um aspecto a ser ressaltado é que a
economia dos custos de transacdo também da énfase as diferentes opcdes de organizacdo de uma
transacdo, nas quais se incluem as formas hibridas e os contratos de longo prazo, ndo se atendo
apenas aos casos extremos de governanca - hierarquia e mercado.

Isso implica, contudo, a avaliacdo do setor, como uma instituicdo, e o exame da
importancia dos mecanismos de governanga como determinantes do seu desempenho e evolugao.
A economia dos custos de transacdo trata do estudo das transacdes que ocorrem, principalmente,
em ambientes de racionalidade limitada e onde o comportamento dos agentes é, de modo geral,
marcado pelo oportunismo. As contribuicGes tedricas e empiricas existentes quase sempre se
preocupam com a andlise de situacdes em que o custo de transacdo é resultado da combinacdo do
comportamento dos agentes (oportunistas ou nao) e da natureza (especificidade) da transacdo
envolvida (KREPS,1990). Por isso, a economia dos custos de transacdo é uma importante
ferramenta para a compreensdo da relacdo entre as caracteristicas basicas da transacdo e os
varios arranjos organizacionais ou estruturas de governanca (JOSKOW, 2003).

Williamson (1996) mostra as principais diferengas entre dois conceitos de instituicdes. No
primeiro conjunto de conceitos, a /nstituicdo abrange o elenco de normas, principios éticos,
morais e comportamentais que, sob a forma de restricdes, orientam o relacionamento entre
membros de uma sociedade. No segundo conjunto — no qual ficam as contribuicdes de
Williamson (1975; 1985) — a instituicdo é tida como o estudo das estruturas de governanca, nas
suas diversas modalidades. Nesse caso, assume-se como estrutura de governanga aquela estrutura
institucional em que as transagdes sao efetivamente realizadas ou decididas. No mesmo sentido, a
transacao, e ndo um atributo especifico, como preco ou qualidade, é a unidade basica de analise e
a governanca (corporativa, de mercado etc.) define os mecanismos pelos quais a transacdo é
realizada, ainda que em um ambiente no qual as possibilidades de conflitos representem ameacas

para a melhoria do desempenho.
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Logo, o primeiro conjunto de conceitos trata do ambiente institucional onde sao realizadas
as transagdes, enquanto o segundo assume como dado o ambiente institucional e se preocupa
com a andlise das transagdes individuais. Além do mais, para Williamson (1996) a firma pode ser
compreendida como uma estrutura de governanca, na qual surgem e sdo concluidas as
transacOes. Neste contexto, a firma e o mercado sdo, na pratica, formas distintas, e
complementares, de governanca, tal como caracterizado por Coase (1937) e Williamson (1996). O
conceito de governanca aqui utilizado é aguele consolidado em Williamson (2005), que abrange as
instituicoes e as organizacbes que sustentam as transacdes, incentivam o cumprimento de
contratos, protegem o direito de propriedade e viabilizam a interacao de diversos agentes para o
provimento de infra-estrutura de regras, regulacées e informacoes

Para Coase (1937), a capacidade de uma organizacdo alcancar seu maximo quando os
custos de produzir externamente — mercado - sdo menores do que os de produzir utilizando suas
préprias instalacdes - hierarquia. Em suma, ao contrario da firma descrita na teoria econémica
neoclassica, a firma descrita por Coase visa minimizar seus custos de transacdo. Gibbons (2004)
mostra que a economia dos custos de transagao trata, essencialmente, da adaptagao da firma ao
ambiente institucional. E, nesse caso, a teoria discute se a verticalizacdo é ou ndo a forma que
melhor facilita as decisGes seqlienciais adaptativas, especialmente em situacdes em que a
incerteza é minimizada no transcorrer do tempo.

A opcdo por cada uma das trés formas de coordenacdo (mercado, hierarquia ou forma
hibrida) depende, especialmente, das caracteristicas que envolvem uma transacao — freqiiéncia,
incerteza e especificidade de ativos.

Na presenca de ativos especificos, o retorno dos investimentos depende da continuidade
da transacdo relacionada a este ativo, o que implica uma situacdo de dependéncia bilateral. Deste
modo, a incerteza é outra caracteristica importante das transa¢des de acordo com os estudos
empiricos sobre custos de transacdo e as estruturas de governanca. A volatilidade de precos, por
exemplo, implica a necessidade de formas organizacionais que evitem os custos de renegociagdes
freqlientes, que é o tipo de incerteza destacado por Williamson (1996) em seu modelo acerca da
escolha entre mercado, hierarquia e formas hibridas.

Assim, quando uma industria que era verticalmente integrada e regulada estda em
transicdo, a informacdo adquire papel importante (SANTANA, 2006). Porém, o custo da

informacdo é essencial para se avaliar, ao mesmo tempo, o custo de quantificar as varidveis
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relevantes de decisdo e de criar mecanismos de monitoramento dos contratos. Esses dois
componentes de custos constituem o custo de transa¢do (WILLIAMSON, 1985).

Isso implica a ndo-trivialidade do problema da transicdo de ambiente regulado para
ambiente de competicdo (JOSKOW, 2003). A economia dos custos de transacdo é, portanto,
importante ferramenta para permitir a compreensdo deste tipo de problema.

E importante notar que a consecugdo do objetivo de introduzir competicdo em um
determinado setor deve ser analisada sob a dtica de um trade off entre os potenciais efeitos
benéficos resultados das forcas de mercado e os custos potenciais que surgem a partir dos
problemas contratuais que emergem da desintegracdo vertical (PINTO JR et al., 2007). Porém, o
principal desafio para mudancas na estrutura de governanca refere-se a quase impossibilidade de
avaliacdo ex-ante de tais custos. Assim, corre-se o risco, ao se implantar este tipo de politica, de
subestimar os custos de transacdo. E, ressalte-se, que de acordo com a teoria dos custos de
transagao, a introdugao da competicdo € acompanhada de uma malha de contratos. E, os custos

de transacdo sdo significativos em estruturas de mercado desverticalizadas.
3 MUDANCAS INSTITUCIONAIS NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

De uma maneira geral, a industria de energia elétrica pode ser organizada a partir de
quatro modelos basicos (HUNT; SHUTTLEWORTH, 1996): (i) monopdlio, com as empresas em geral
sob controle estatal e atuando de forma verticalizada; (ii) comprador Unico, ou purchase agency,
em que, sob a forma de monopsénio, uma s6 empresa compra toda a energia gerada e revende
para os varejistas; (iii) competicdo no atacado, no qual o ambito da competicdo encontra-se no
segmento de geracdo; e (iv) competicdo no varejo, em que a concorréncia acontece também no
segmento de comercializagdo para consumidores finais. No caso brasileiro, o modelo escolhido,
implementado em 1998 e mantido com as mudangas de 2004, é uma combina¢do de competicdo
no atacado e no varejo, embora, no segundo caso, apenas uma parcela dos consumidores, os
chamados consumidores livres, esteja incorporada ao ambiente de competicdo, e pode escolher
livremente seu fornecedor.

Seguindo uma tendéncia verificada em inUmeros paises, a reforma do setor elétrico
brasileiro, iniciada nos anos 90, teve como objetivo central introduzir um ambiente de competicao
e aumentar a participagdo privada nos investimentos do setor, na medida em constatava-se o fim

do modelo de financiamento publico. O propdsito inicial era criar um sistema no qual a
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competicdo e os precos definidos no mercado spot estimulassem novos investimentos - da
geracao a distribuicdo.

A proposta de reestruturagao da industria de energia elétrica no Brasil na década de 1990
foi semelhante a inglesa, principalmente no que diz respeito aos mecanismos de incentivo a
competicdo e a eficiéncia produtiva (LEITE; SANTANA, 2006).

A reforma proposta e executada apresentou falhas significativas, tanto de planejamento
como de execucgdo. O cronograma das reformas e do processo de privatizacdo sofreu atrasos. No
gue tange as privatizacbes, elas ndo foram alvo de consenso da sociedade, e também politico,
sobre sua real necessidade, como coloca Peci (2007). As privatizacdes foram acompanhadas de
inconsisténcias significativas nas novas regras contratuais. Aspectos referentes as clausulas de
contratos de concessdes e aos contratos iniciais entre geradoras e distribuidoras encerravam
potenciais fontes de conflitos de interesses entre os agentes (CORREIA et al, 2006).

Importa notar que no periodo pds-racionamento, as empresas concessiondrias passaram a
enfrentar séria crise de liquidez e prejuizos operacionais (PIRES et al., 2002). Isso se deve ao
descolamento entre demanda e oferta. A partir de 2003, iniciou-se no Brasil, um processo de
ajuste e reestruturacdo do setor elétrico, determinado por uma nova estrutura de poder
resultante do processo eleitoral. Assim, iniciou-se, no ambito do Ministério das Minas e Energia
(MME), uma série de estudos para formular e implementar um novo modelo para o setor elétrico
brasileiro, cujas bases institucionais e legais foram aprovadas pelo Congresso Nacional por meio
das Leis 10.847 e 10.848 de 2004. S3o dois os objetivos do novo modelo: a garantia de suprimento
de eletricidade com modicidade tarifaria.

Com relagdo a seguranca do suprimento, o novo e atual modelo brasileiro incorporou:

a) A inversdo do foco dos contratos de energia elétrica do curto para o longo prazo, com o

objetivo de reduzir a volatilidade do prego e criar um mercado de contratos de longo prazo

(Power Purchase Agreements — PPAs) que possa ser utilizado como garantia firme para os

financiamentos;

b) A obrigatoriedade de cobertura contratual, contratos de longo prazo (seis meses) pelas

distribuidoras de 100% de seu consumo de energia elétrica, podendo adquirir a diferenga

entre a energia contratada e o consumo efetivo no mercado de diferencas - spot,

c) Criacdo do Comité de Monitoramento de Setor Elétrico (CMSE) com a funcdo de

acompanhar para os horizontes temporais de curto, médio e longo prazo o equilibrio entre

oferta e demanda;
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d) As geradoras devem ter lastro fisico comprovado equivalente a 100% da energia a ser
vendida — seja energia propria, seja de terceiros;

e) A exigéncia prévia de licencas ambientais para se permitir a participacdo de um novo
empreendimento no processo de licitagao;

f) Mercado de diferencas — Proxy de um mercado - sem bid de precos, com operador
Unico de mercado (Camra de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE). Pregos de
liguidacdo de diferencas (PLD) calculado ex-ante com bases semanais.

f) A retomada do planejamento setorial integrado e centralizado pelo Estado, na figura da

Empresa de Pesquisa Energética (EPE), criada pelo novo decreto.

O modelo dividiu o mercado brasileiro de energia elétrica em dois ambientes de
comercializagdo, com légicas e estruturagées nitidamente distintas. O primeiro, que visa atender a
demandas dos consumidores cativos, em que prevalecem os consumidores residenciais, de servico
e industria com niveis de consumo menores, é denominado Ambiente de Contratagdo Regulada
(ACR). O segundo é voltado exclusivamente para empresas com maior volume de consumo e
necessidades estratégicas de maior volume de energia em curto prazo, chamados de
consumidores livres. Este mercado denominado por Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), busca
assegurar a concorréncia e a liberdade efetiva dos seus participantes. No ACL, os agentes podem
celebrar livremente contratos bilaterais, definindo-se precos, volumes, prazos e clausulas de
hedge com um minimo de intervencao do governo.

Uma importante caracteristica do modelo é que a integracao vertical das empresas de
distribuicdo ndo é permitida. As distribuidoras ndo podem ser proprietarias de ativos de geracdo,
nem comercializar diretamente com consumidores livres. Isto é, elas podem atuar apenas no ACR,
comprando por meio de leildes e vendendo para consumidores cativos. Essa € uma vantagem do
modelo, porque reduz os provaveis e indesejaveis subsidios cruzados, em que as tarifas dos
consumidores cativos poderiam subsidiar menores precos para os consumidores livres.

3.1 A ESTRUTURA DE GOVERNANCA

Historicamente, a induUstria de energia elétrica do Brasil sempre se caracterizou pela
predominancia da hierarquia como estrutura de governanca. Até meados dos anos 90 no topo da
hierarquia estava a Eletrobras, ho/ding estatal que exercia o controle, por meio da coordenacgao do
planejamento da expansdo e da operacado, da gestdo dos fundos financeiros setoriais, responsavel

por 90% da geragdo no pais. Essa estrutura de governanga surgiu a partir dos anos 1950, quando a
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industria iniciou seu processo de estatizacdo, e ganhou énfase a partir dos anos 70, quando os
ganhos econdmicos da interligacdo dos sistemas e o crescimento da economia resultaram em um
ciclo virtuoso, em que os custos marginais de expansdao e operagao eram decrescentes e o
consumo de energia era uma decorréncia do aumento da oferta. Era um sinal importante dos
efeitos da coordenacdo central da expansdo e da operacdo dos sistemas elétricos (SANTANA;
OLIVEIRA, 1998; 1999)

Nesse contexto, a governanga vigente entre 1998 e marco de 2004 caracterizava-se como
hibrida (SANTANA; OLIVEIRA, 1998; 1999; LOSEKAN, 2003), parte hierarquia (coordenacdo central
da operacgdo) e parte mercado, com foco nos contratos de longo prazo.

Na estrutura de governanga em vigor a partir de abril de 2004, o MME passou a ter trés
atribuicdes relevantes: (a) exerce o papel de poder concedente, executando ou delegando a
ANEEL as acOes e decisdes que dizem respeito as outorgas de novas concessdes, permissoes e
autorizagbes; (b) coordena, por meio da Empresa de Planejamento Energético (EPE), o
planejamento da expansao dos sistemas elétricos; coordena o Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE), o qual define as medidas necessdrias para que ndo acontecam desequilibrios
estruturais entre a oferta e a demanda de energia; e coordena o Conselho Nacional de Politica
Energética, que é uma entidade de assessoramento do Presidente da Republica no que diz
respeito as macropoliticas energéticas.

Portanto, o modelo atual torna mais claro o papel do Estado (MME). Como o ambiente de
contratagdo passa a ser parte regulado (atualmente 70%) e parte livre (30%), e como ainda
prevalece a coordenacdo central da operacdo e o ACL permanece sem bid de precos, entdo a
governanga passa a ser muito mais a hierarquia do que o mercado e, em razao das fungdes
estratégicas que desempenha, pode-se concluir que a coordenacgdo dessa hierarquia é exercida
pelo MME.

As mudancas, implantadas em marco de 2004, no ambiente institucional ilustram a
perspectiva de aumento dos custos de transagao, devido a obrigatoriedade de desverticalizagdo e
ao surgimento de inumeras rela¢gbes contratuais entre os diversos agentes. Assim, em uma
governanca econdmica assim configurada (mais hierarquia que mercado e em ambiente onde co-
existem empresas privadas e estatais), a estratégia para minimizar os custos de transacdo é
realiza-las verticalmente, como mostram Williamson (1985; 2000) e Joskow (1988; 2003). Um
detalhe importante é que, no novo modelo, todas as compras de energia de uma distribuidora sé

poderdo ser feitas por intermédio de leildes, que serdo realizados centralizadamente sob
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coordenacdo da ANEEL. Além disso, uma distribuidora ndo poderd mais ter participacdo acionaria
em uma empresa de geracgao, o que restringe de forma significativa a integracao vertical por meio
de contrato. Como a verticalizacdo é quase que um caminho natural da industria, até pela sua
propria natureza (ativo especifico, complexidade e incerteza), as restricdes ao uso de tal estratégia
poderiam ter efeitos adversos sobre os investimentos. Porém, mostra-se na préxima secao deste

trabalho, que as firmas tendem a se estruturar sob a forma de ho/dings.
4 AS HOLDINGS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

No modelo do setor elétrico brasileiro, as empresas — quer sejam publicas quer privadas -
foram desverticalizadas. Porém, a legislagio ndo impde nenhuma restricdo em termos de
participacdo de mercado para as empresas estruturadas em Aolding. Nesse sentido, a legislacao,
ou seja, os agentes reguladores do setor de energia elétrica e da concorréncia assumem, de fato,
gue a holding tem um papel neutro. Essa interpretacdo é um erro que, ao ndo ser assumido e
corrigido, podera levar as firmas, estruturadas em holdings, a ganharem expressivo poder de
mercado.

As evidéncias empiricas existentes, ainda que para um periodo relativamente curto,
indicam que ha tendéncia de fortalecimento das holdings que atuam em trés dos quatros
segmentos que compdem a cadeia de produgdo de eletricidade, geragdo, distribuicao e
comercializa¢do. Além do mais, hd uma clara tendéncia ao aumento da concentracdao de mercado
nos segmentos de geracdo e distribuicdo (LEITE, 2008). Parte deste aumento é explicado pelo
crescimento das holdings, em parte derivado do aumento dos casos de fusGes e/ou aquisi¢des,
gue sdao uma tendéncia mundial no setor elétrico (CASTRO; LEITE, 2008).

O quadro 1 apresenta as principais empresas estruturadas sob a forma de Ao/ding no setor
elétrico brasileiro. A partir de um exame do quadro 1 é possivel auferir algumas conclusdes
importantes. Primeiramente, o grupo de empresas estruturados desta forma responde por,
aproximadamente, 75% do parque gerador e 65% da capacidade de distribuicdo do Sistema
Interligado Nacional (SIN).

Em segundo lugar, pode-se notar uma tendéncia a criacdo de empresas comercializadoras,
principalmente no caso das ho/dings privadas. No periodo apds a crise de racionamento de energia
elétrica (2001/02), o PLD ficou em niveis bastante baixos, e atraentes para consumidores livres,
devido ao diferencial entre oferta e demanda. Desta forma, a estratégia utilizada pelas holdings

consistiu em atrair consumidores cativos para o mercado livre (ACL). Ou seja, o poder de uma

Estratégia e Negdcios, Floriandpolis, v. 1, n. 2, jul./dez. 2008 78



empresa aumenta a medida que ela atrai grandes consumidores, por meio da comercializadora,

André Luis da Silva Leite - Nivalde J. de Castro

para celebrar contratos com uma — ou mais — geradora do grupo.
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Holding Controladas
Geragao Transmissao Distribuicdo Comercializagdo
Companbhia AES Tieté, AES Eletropaulo
Brasiliana de Uruguaiana Metropolitana
Energia
CEMIG, UTE Transleste S.A,, CEMIG, CEMIG Trading S.A.
CEMIG Barreiro, UTE Centrooeste Minas,
Ipatinga, Cogeragdao | ETEP, ENTE, ERTE,
S.A. 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, CELPE, NC Energia
NEONERGIA afluente, UHE COSERN
Baguari, Termoagu,
Itapebi, Goids Sul
COPEL 17 UHE, 1 UTE Copel Transmissdo Copel Distribuicdao | Copel
comercializacdo
Tangara Energia, CAIUA, CELPA, REDECOM
REDE Juruena Energia, CEMAT, CELTINS,
Rede Lajeado S.A. CFLO, CNEE, EEB,
EDE VP
ENERGIAS DO Energest, EDP Bandeirante, ENERTRADE
BRASIL Lajeado, Enerpeixe, Escelsa, Enersul
Enernova
VBC/CPFL CPFL Geragao CPFL Piratininga, CPFL Brasil
Energia SA RGE Comercializa¢do
S.A.
ELETROBRAS Furnas, Eletrosul,
Eletronuclear, Eletronorte, CHESF
CHESF, CGTEE,
Eletronorte.

Quadro 1 - As principais holdings do setor elétrico brasileiro. Junho de 2007
Fonte: SERIES Econdmico Financeira das Empresas do Setor Elétrico, 2007.

O poder de mercado ndo se encontra sé na capacidade financeira da holding, que viabiliza
uma maior capacidade de alavancagem. Ela também tem uma maior vantagem competitiva
derivado do nivel de conhecimento do mercado, em especial do mercado da drea de concessao da
distribuidora do grupo. Esse fato implica a existéncia de assimetria de informacdo que age, de
fato, como barreira a entrada de outros competidores nos segmentos de geracdo e
comercializacdo. A vantagem competitiva se da pela possibilidade de capturar clientes da sua

distribuidora com potencial de ingresso no mercado livre.
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Assim, o papel da ANEEL, que visa, em ultima instancia, minimizar o poder de mercado que
a estrutura de monopdlio natural da as empresas distribuidoras, é anulado pela atuagdo
verticalizada das Aoldings. O argumento permite afirmar que quanto maior for o mercado da
distribuidora e quanto maior for o peso do consumo industrial em seu mercado de atuacao, maior
sera o seu potencial de internalizar, no grupo, ganhos de faturamento, criando barreiras a
entrada. Assim, ha uma forte tendéncia, de acordo com a linha de raciocinio apresentada, de
ocorrer um processo de re-verticalizagdo integral por meio de contratos com empresas do mesmo
grupo.

Esse processo pode levar ao crescimento, ainda maior, do mercado de curto prazo, dado o
maior poder de barganha das holdings para atrair novos consumidores livres. Cabe lembrar que,
em 2008, o mercado livre representa aproximadamente 30% do mercado total de eletricidade. E,
50% da carga industrial é transacionada no mercado livre. Em, 2003, apenas 5% da carga total era
negociada no mercado livre. O aumento se deve, principalmente, ao baixo pre¢o que vigorou logo
apos o racionamento de energia, em 2001 e 2002. Porém, n3o é desprezivel o poder de barganha
dos grandes grupos para atrair clientes cativos para o mercado livre.

Com o crescimento, a tarifa média dos consumidores cativos tende a aumentar, ja que nas
tarifas sdo incluidos alguns custos como a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) e o rateio
da energia de ltaipu. Se mais consumidores cativos se tornarem livres, esta conta terd que ser
distribuida entre um nimero menor de consumidores regulados, aumentando, portanto, suas
tarifas. Por outro lado, e isto é relevante, os grupos estruturados em Aoldings passam a deter um

maior poder de mercado que ira, no futuro, dificultar a atuacdo da agéncia reguladora.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Introduzir competicdo em um setor regulado ndo é tarefa simples. No caso do setor
elétrico, a politica de introduzir a competi¢ao visa ao aumento dos investimentos privados e a
maximizacdo do bem-estar social. O objetivo deste trabalho foi mostrar que o a estrutura de
governanga do setor elétrico leva as empresas a adotarem, como estratégia de crescimento, a
verticalizagao por meio de estruturacao em Aoldings.

A premissa essencial, com base na teoria utilizada, é que as mudancas no ambiente
institucional influenciaram as estratégias de grandes grupos empresariais. Nesse caso, a
caracteristicas inerentes do setor elétrico brasileiro elevam expressivamente os custos de

transacdo. Tais caracteristicas sdo: sistema hidrotérmico, com predominancia de usinas
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hidrelétricas, e cujo processo de producdo e comercializacdo requer a coordenacdo centralizada
da operacgdo do sistema. Ou seja, uma industria com elevado grau de ativos especificos, de elevada
incerteza e complexidade.

Além da especificidade de ativos, da incerteza e da complexidade do setor, o periodo de
transicdo — de monopdlio estatal para ambiente desregulado — produziu incertezas, que, no geral,
contribuem para o aumento dos custos de transacdo. Dessa forma, o comportamento esperado
das firmas é a minimizacdo destes custos, de modo que prevalecem as transacdes verticalizadas,
por intermédio de contratos.

A politica adotada recentemente pelo governo, de restringir (ou quase impedir) a
verticalizacdo, visa ao estimulo da concorréncia e, sobretudo, limitar os subsidios cruzados ao
longo da cadeia de producdo de energia elétrica. Contudo, os agentes possuem fortes
argumentos, como a acentuada vulnerabilidade a realocacdo de direitos residuais e as incertezas
inerentes a programacgao de geragao, para entenderem que o menor custo de transagao decorre
da verticalizacdo. Essa divergéncia entre a politica (ou o design do modelo) e a conduta das
empresas para minimizarem os custos de transagdao pode resultar em sub-investimentos na
geracao. (SANTANA, 2006).

Além disso, como o modelo recentemente concebido estd sustentado muito mais na
hierarquia do que na competicdo, ndo sem tem, quando se leva em conta a abordagem da
economia dos custos de transacdo, razdes conceituais para o quase impedimento a integracdo
vertical. Ou seja, as evidéncias comprovam, conforme Williamson (1985; 2000) e Joskow (1988;
2003), que em uma estrutura de governanca mais hierarquia que mercado e num ambiente

hibrido, a estratégia para minimizar os custos de transacdo é realiza-las verticalmente.

GOVERNANCE STRUCUTURE AND HOLDINGS IN THE BRAZILIAN ELECTRICITY INDUSTRY
ABSTRACT

The main goal of this paper is to show that in the Brazilian Electricity Sector the Transaction Costs
are high, due to its governance structure (more hierarchy than market) and to the characteristics
of the electricity industry, such as asset specificity, uncertainty and frequency of transactions.
Therefore, in an industry like this, coordination is more important than competition, so bundled
transactions are more efficient than transactions through verticalized firms. We concluded that
firms strategies are to be organized as holding companies, in order to minimize transaction costs
and maximize benefits from synergy resulting from bundled operations.

key words: Transaction costs economics. Electricity sector. Strategy of Infra-structure firms.
Holdings.
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