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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a postura estratégica das empresas do segmento de geragdo do
setor elétrico. Para isso, é utilizada uma metodologia de multicasos que levanta informagées sobre a
participag¢do das empresas da amostra nas diversas regides do pais e sobre a tecnologia utilizada por
elas. Esse levantamento é comparado a uma medida de desempenho de cada empresa. A teoria tem
por base os conceitos de Estratégia Empresarial, onde as empresas atuam em um ambiente de
concorréncia e buscam desbravar novos espacos de mercados inexplorados. Os resultados
demonstram a dispersdo das empresas pelo territorio brasileiro e a influéncia da regido na tecnologia
utilizada. Outra constatagdo é o peso da utilizacdo da tecnologia hidrdulica na amostra e a baixa
utilizacdo de energia alternativa. Conclui-se que os interesses politicos prejudicam o desempenho
estratégico das estatais e que as empresas que buscaram romper com as barreiras do mercado
possuem os melhores resultados.
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1. INTRODUCAO

O tema “energia” entrou com toda a forca no novo século. As fontes tradicionais de
geracdo, como petréleo, gds e carvao, ddo sinais claros de que se esgotardo e obrigam
governos e empresas a buscar novas saidas para manter o mundo no rumo do crescimento
econdmico.

Diante do encarecimento da energia tradicional e da ameaca de crise no
abastecimento, até mesmo o estigma das usinas nucleares arrefeceu. Recentemente, o governo
do presidente George W. Bush langou um projeto para a construgdo de 2 000 usinas atdmicas.

A energia é necessdria ndo s6 para movimentar as frotas dos paises, mas a economia
como um todo. A eletricidade €, atualmente no mundo, um dos pilares responsdvel por
sustentar o crescimento econdmico dos paises, podendo-se até medir o grau de
desenvolvimento econdmico de um pais através de seu consumo de energia elétrica.

Isto torna o setor elétrico estratégico para o crescimento do pafs, visto que a medida
que a economia cresce € necessdrio que também cresca o fornecimento de energia para
sustentar o acréscimo na demanda que inevitavelmente acompanha o PIB (Produto Interno

Bruto).

Gragas ao imenso potencial hidraulico e a investimentos na constru¢io de usinas em
épocas de menor rigor ambiental, o pais tem mais de 70% de sua matriz energética baseada
em hidrelétricas, uma das formas mais limpas e baratas de gerar energia. Entretanto, o Brasil é
uma exce¢do ao modelo energético mundial. Na Franca, por exemplo, cerca de 80% de sua
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energia € gerada por usinas nucleares, com a crise de abastecimento, o pais comeca a ser
copiado pelos vizinhos da Unido Européia. Na China, cerca de 75% de sua geracdo de energia
depende do carvdo mineral, para reduzir essa dependéncia, o paifs investiu na constru¢do de
Trés Gargantas, que serd a maior hidrelétrica do mundo.

Devido ao impacto ambiental provocado pelas hidrelétricas e termelétricas, a energia
nuclear volta a ser discutida mundialmente. O Brasil possui dentro de um conjunto de galpdes
em Itaguai, no interior do Rio de Janeiro, uma das principais polémicas do setor energético
brasileiro. L4 estdo armazenados mais de 700 milhdes de ddlares em equipamentos para a
construcdo da usina nuclear Angra 3. Apesar de estarem ha 20 anos sem uso, as turbinas e os
reatores ainda podem sair dos galpdes e entrar em funcionamento, pelo menos € o que prevé o
plano decenal do Ministério de Minas e Energia, que estima em 1,6 bilhdo de ddlares o
investimento necessdrio para concluir a usina.

Virios paises do mundo enfrentam um dilema semelhante. A tecnologia nuclear
perdeu seu encanto nos anos 80, especialmente apds o vazamento na entdo usina soviética de
Chernobyl, que matou 50 pessoas e contaminou outras milhares em 1986. Na época, ONGs
ambientalistas, como o Greenpeace, organizaram protestos mundo afora e forcaram paises a
desativar parte de suas usinas.

Atualmente, no Brasil, hd um esfor¢o para aplicar os recursos necessarios para superar
as deficiéncias de infra-estrutura que travam o pais, como € ocaso da energia elétrica. Mas os
avancos poderiam ser mais significativos. H4 investidores interessados na implementacio de
parcerias publico-privadas (PPPs), cuja lei foi aprovada em dezembro de 2004, mas aguarda
regulamentacdo. Se, finalmente, a lei sair do papel, novas obras poderdo tornar-se realidade
antes do previsto.

As estratégias formuladas pelas empresas do setor sdo de fundamental importincia
para a ampliacdo de energia elétrica no Brasil e para que aproveitem as oportunidades que
estdo surgindo em cada etapa da cadeia de produgéo, incluindo a geragdo, a transmissdo e a
distribuicdo, onde cada uma tem suas préprias caracteristicas e peculiaridades.

A estratégia empresarial € um tema que vem sendo discutido hd décadas, para as
empresas ela ndo € apenas uma arma para vencer a concorréncia ou aumentar a participacio
no mercado, mas também uma questdo de sobrevivéncia. Ela se torna mais importante a
medida que os mercados estdo cada vez mais competitivos e instaveis, como € o caso do setor
de energia elétrica brasileiro. Para isso, este trabalho tem como objetivo fazer uma andlise da
postura estratégica das empresas do segmento de geracdo do setor de energia elétrica do
Brasil.

2. ESTRATEGIA EMPRESARIAL

2.1 INTRODUCAO

O tema da estratégia vem sendo discutido hd muito tempo e sofrendo influéncia ndo
apenas de vdrios autores, mas de diversas dreas da ciéncia. Atualmente, a formulacdo de
estratégias trata de valores e da visdo, de competéncia e de capacidades, e também, de
militares e de religiosos, de crise e de empenho, de aprendizado organizacional e de equilibrio
interrompido, de organizacdo industrial e de revolucdo social (MINTZBERG et al., 2000,
P.16).

Apesar de todos esses temas serem debatidos amplamente na atualidade, a estratégia
ndo € um assunto novo. O estudo das estratégias parece ter tido seu inicio em escritos antigos,
dos quais o exemplo mais conhecido e difundido € A Arte da Guerra, de Sun Tzu, um
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general-filésofo que teria vivido na China cerca de 500 anos a.C. e que redigiu um compacto
manual constituido de treze capitulos (CLARET, 2004, p. 11). O livro de Sun Tzu enfatiza as
estratégias que devem ser utilizadas por governantes e exércitos em situagdes do cotidiano e
em momentos de crises e guerras, € que implicam na manipulagdo efetiva e eficaz dos
recursos escassos, onde vencer a concorréncia significa sobrevivéncia. Em decorréncia dessa
abordagem, o livro tem se tornado muito conhecido e utilizado como referéncia em estudos
sobre estratégias.

Um outro estrategista militar muito influente no ocidente foi Von Clausewitz (1780-
1831), um oficial de origem prussiana e que sofreu muitas derrotas para o exército
napolednico, tornando-o prisioneiro e propiciando as bases para que ele escrevesse a sua obra
prima “On War”.

Clausewitz procurou substituir a visdo estabelecida de estratégia militar por um
conjunto de principios flexiveis para reger o pensamento a respeito da guerra. Enquanto seus
antecessores viam a estratégia como uma atividade de resolu¢do de problemas, ele afirmava

que ela era ilimitada e criativa, devido as tensdes e contradi¢des inerentes a guerra como
atividade humana e social (MINTZBERG et al., 2000, p.72).

Percebe-se assim, que a estratégia € de suma importancia hd muito tempo, e
atualmente ela atua nas grandes questdes empresariais, libertando as pessoas para que atuem
nos detalhes. A importancia estratégica também estd na relacio entre estabilidade e mudanca,
porque apesar dos conceitos estratégicos estarem baseados na estabilidade, a estratégia em si
focaliza a mudanca. Entretanto, mudar a estratégia ¢é extremamente complicado,
principalmente quando as estratégias estdo na mente das pessoas. Como estado mental, ela
pode cegar e levar a organizagdo a um abismo sem volta (MINTZBERG et al., 2000, p.22-

23).

Na atualidade, ja existem autores trabalhando com novos conceitos, como Kim e
Mauborgne. Para eles as empresas estdo concorrendo umas com as outras numa competicao
acirrada em busca de crescimento sustentivel e lucrativo, em uma luta por vantagens
competitivas, disputando fatias de mercado e batalhando por diferencia¢do. Contudo, a luta
por lucros potencialmente menores nesses mercados demonstra a baixa probabilidade das
estratégias convencionais de gerar rentabilidade no futuro. Os autores argumentam que as
estratégias de sucesso, ndo serdo as que combatem os concorrentes, mas sim, as que exploram
as potencialidades ainda inexploradas do mercado (KIM & MAUBOUGNE, 2005).

2.2 EVOLUCAO DO CONCEITO

A defini¢do de estratégia empresarial é bastante complexa devido as constantes
mudangas em seus conceitos ao longo do tempo e as diversas correntes tedricas sobre o
assunto. Para se formar uma teoria de base, os conceitos foram evoluindo com os principais
autores da area.

Na década de 60, Chandler (1962, p.13), autor cldssico da linha mais formal do
pensamento estratégico, desenvolveu o conceito de que a estratégia € “a determinacdo das
metas e dos objetivos bdsicos de uma empresa para o longo prazo, assim como a ado¢do de
cursos de ag¢do e a alocagdo dos recursos necessdrios para atingir essas metas”. O conceito
de Chandler trata a estratégia como um processo de concepgdo, onde os objetivos e metas sido
os direcionadores para os cursos de a¢do que necessitam dos recursos alocados.

Outro autor classico, Igor Ansoff (1983), ressalta que “a estratégia é um conjunto de
regras de tomada de decisdo em condicdes de desconhecimento parcial”’. Este conceito da
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uma caracteristica formal a estratégia quando o autor a trata como um conjunto de regras e
acrescenta a incerteza junto com a tomada de decisdo. .

Na década de 80, um outro influente conceito surge com Porter (1996), em que,
“estratégia é a criacdo de uma posi¢do tnica e valiosa, envolvendo um conjunto diferente de
atividades”. O conceito de Porter estabelece uma relacdo de posicionamento, feito por uma
andlise diante da concorréncia. Entretanto, Ohmae (1988, p.149-156) ressalta que para se
constituir uma estratégia real, em primeiro lugar devem estar: a atencdo total voltada as
necessidades dos clientes, a andlise completa de como a empresa pode responder a tais
necessidades, a vontade de repensar o que os produtos sdo e o que eles fazem e a forma de
organizar a unidade de negécios. Dar uma resposta ao que os concorrentes fazem ¢é
simplesmente rea¢do e deve, em grau de prioridade, vir apds essa estratégia real. Assim, a
criacdo de uma estratégia de valor agregado ¢ feita a partir do melhor entendimento de como
fornecer valor aos clientes. Nesse contexto, voltar-se para a estratégia significa um profundo
conhecimento do significado do produto.

Dentro desse contexto de defini¢do do conceito de estratégia, vale ressaltar as duas
posicdes divergentes de Porter e Ohmae. Enquanto Ohmae (1988) sustenta que a estratégia
tem como finalidade essencial o foco nos clientes, ndo devendo colocar a competicdo em
primeiro lugar, pois a estratégia deve objetivar evitar a competicio sempre que possivel,
Porter apresenta uma visio contrastante ao afirmar que “a esséncia da formulacdo estratégica
é lidar com a competicdo” (1998, p. 11).

Ja para os autores Hamel e Prahalad (2002) que, numa abordagem menos racional e
economicista, ressaltam que a competitividade empresarial é resultado da criacdo de
competéncias distintivas e que a estratégia € fruto do pensamento coletivo. Assim, os autores
voltam-se para o ambiente interno da organizacdo apostando na capacidade de pensar
diferente acerca do futuro, conceituando a estratégia como um processo de aprendizagem
coletiva. Hamel e Prahalad passam a se apoiar no conceito de estratégia emergente, explicado
a seguir:

A estratégia deliberada focaliza o controle — certificando-se de que as
intengdes gerenciais sdo realizadas em agdo — ao passo que a estratégia
emergente focaliza o aprendizado — vir a entender através da execucgdo de
acOes regidas pelas intengdes (MINTZBERG et al., 2000, p.143).

Conforme transcrito acima, os estudos sobre estratégias emergentes tém entre seus
principais defensores Henry Mintzberg. Este autor questiona severamente outros autores da
escola do pensamento estratégico, por considerarem os processos de formulacdo e
implementagdo como necessariamente separados e independentes. Refuta, portanto, o
entendimento do processo de formagdo da estratégia apenas por meio de mecanismos formais
e planejados, como as reunides anuais de planejamento estratégico. Mintzberg et al. (2000,
p-17), entende estratégia como um “padrdo, isto é, uma consisténcia em comportamento ao
longo do tempo”. E complementarmente a esse conceito que envolve o padrio de
comportamento, Quinn (2001, p.20) ressalta que estratégia € “o padrdo ou plano que integra
as principais metas, politicas e seqiiéncias de acdes de uma organizacdo em um todo
coerente”.

Slywotzky (1997) lancou o conceito de “migracdo do valor”’, que deu nome a seu livro
lancado em 1997. Para ele, durante décadas, muitos lideres de sucesso em seu setor aplicavam
uma tUnica concep¢do do negdcio dominante que representava suas principais escolhas e
pressupostos, como: fabricacdo integrada, P&D internos, for¢a de vendas direta, ampla linha
de produtos, uma hierarquia organizacional de comando e controle e um mecanismo de
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recaptura do valor baseado em um preco unitario. Para Slywotzky a concepc¢io do negécio é
definida da seguinte forma:

Uma concepgao do negdcio € a totalidade de como uma empresa seleciona
seus clientes, define e diferencia suas ofertas, define as tarefas que realizara
e as que terceirizard, configura seus recursos; entra no mercado, cria
utilidade para os clientes e captura lucros (SLYWOTZKY, 1997, p.4).

O autor (1997, p.27) acrescenta que por diversos motivos econdmicos importantes,
amplamente relacionados com as vantagens genuinas das economias de escala, essa
concepgdes do negdcio fundamental funcionava extremamente bem no passado. Entretanto,
seu sucesso, adormeceu os sentidos e criou uma idéia dominante, de que era assim que se
fazia negdcios, onde os elementos fundamentais de concepgio eram considerados "dados".

Outro importante conceito, que envolve o valor ao cliente na estratégia, € o de Kim e
Maubourgne (2005, p.12) em seu livro A estratégia do oceano azul, onde eles ressaltam que a
diferenciagdo entre os vencedores e os perdedores ocorre na maneira de encarar a estratégia.
As empresas que se perderam na disputa de mercado adotaram uma abordagem convencional,
empenhando-se para vencer a concorréncia por meio da construcdo de posicdes defensdveis
no ambito da ordem setorial vigente. As empresas criadoras de novas oportunidades nao
recorreram aos concorrentes como paradigmas. Em vez disso, adotaram uma Ildgica
estratégica diferente, que os autores denominaram “inovacdo de valor’, conforme a
transcri¢do abaixo:

No6s a chamamos inovagdo de valor, pois em vez de se esforcarem para
superar os concorrentes, concentraram o foco em tornar a concorréncia
irrelevante, oferecendo saltos no valor para os compradores e para as
préprias empresas, que assim desbravaram novos espagos de mercado
inexplorados (KIM & MAUBOURGNE, 2005, p.12).

Para Kim e Maubourgne (2005, p.12), a Inovacdo de Valor atribui a mesma €nfase ao
valor e a inovagdo. Valor sem inovacdo tende a concentrar-se na criagdo de valor em escala
incremental, algo que aumenta o valor, mas ndo € suficiente para sobressair-se no mercado. A
inovacdo sem valor tende a ser movida a tecnologia, promovendo pioneirismos ou futurismos
que talvez se situem além do que os compradores estejam dispostos a aceitar € a comprar.
Eles acrescentam que nesse sentido, é importante ndo confundir inovacdo de valor e os
conceitos de inovagdo de tecnologia e pioneirismo no mercado.

3. METODOLOGIA

Nesta pesquisa foi utilizado o estudo de caso, mais especificamente o estudo de
multicasos. Um estudo de caso é uma investigacdo empirica que: investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre o
fendmeno e o contexto nao estao claramente definidos (YIN, 2001).

O método de miudltiplos casos serd utilizado como estratégia de pesquisa. A
importincia de se realizar multiplos estudos de caso parte das seguintes premissas: a) existe
pouca informagdo sobre o tema, logo, mais de uma empresa analisada pode trazer
informagdes complementares sobre um assunto pouco explorado e b) um estudo de caso tnico
poderia gerar distor¢des na andlise devido as peculiaridades da empresa analisada (YIN,
2001). Por certo o estudo de miltiplos casos nao abandona esta possibilidade, mas ajuda a
minimizar o problema. Este mesmo autor destaca que os estudos de casos multiplos
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funcionam de forma a gerar resultados similares ou contrastantes em relagdo ao previsto no
inicio do trabalho. Esta caracteristica contribuiu no sentido de melhor formar o quadro sobre o
assunto em questao.
3.1 CRITERIO DE ESCOLHA DA AMOSTRA

A amostra foi escolhida com base nos seguintes critérios:

Primeiro, foram escolhidas as dez maiores empresas do segmento de geracdo de
energia de acordo com o potencial elétrico instalado, conforme a Tabela 1:

Tabela 1 Maiores geradoras

Poténcia Poténcia

Geradoras instalada Geradoras instalada
(MW) (MW)
Itaipu Binacional 12.600 Cemig 6.662
Chesf 10.615 Tractebel Energia 6.503
Furnas 9.656 Copel 4.546
Eletronorte 8.046 AES Tieté 2.651
Cesp 7.455 Duke Energy Intenational 2.299

Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL (2006)

Em seguida foram analisadas as particularidades das empresas para manter um
equilibrio da amostra. Neste caso, a empresa Itaipu Binacional foi retirada porque sua criacdo
objetivou explorar apenas o potencial local, ndo sendo permitida por lei, a ela, disputar novas
concessodes. Além disso, a retirada de Itaipu permitird que se equilibre a amostra com trés
empresas publicas federais, trés empresas publicas estaduais e trés empresas particulares,
conforme o Tabela 2:

Tabela 2 Amostras da pesquisa
Empresas Composicao do Capital

Chesf

Furnas Publica Federal

Eletronorte

Cesp

Cemig Publica Estadual

Copel

Tractebel Energia

AES Tieté Particular

Duke Energy Intenational

Fonte: Elaboracao propria.

Essa divisdo permite analisar se a composicdo do capital tem influéncia em sua
estratégia. Tal divisdo ndo elimina a andlise individual, e sim, acrescenta um subtipo que pode
ser relevante na andlise.

A representatividade da amostra estd no somatério do seu potencial instalado de
56.005 MW, o que representa 61 % do pais.

3.2 COLETA E ANALISE DOS DADOS
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Os dados foram coletados a partir de um formuldrio. Este formuldrio contém diversas
perguntas que foram respondidas pelo préprio pesquisador de acordo com a pesquisa
documental. De cada pergunta, foram coletados nove dados referentes a cada empresa da
amostra. As perguntas tém como objetivo subsidiar as duas primeiras varidveis da pesquisa.

Na primeira varidvel é analisada a dispersdo geogréfica da empresa, ou seja, em que
regides ela atua e se atua de forma localizada em uma determinada regido ou se a empresa se
dispersa em varias regides do pais. Os dados t€ém como base, a pesquisa no site da ANEEL,
com informacdes referentes a 2006.

A segunda varidvel se refere ao modelo de matriz energética das empresas. A
tendéncia indica que as fontes alternativas de energia, como a edlica e a solar, participardo
cada vez mais do mercado a medida que a consciéncia ambiental for crescendo e o avanco
tecnoldgico for reduzindo os custos associados. Além disso, os recursos ndo-renovaveis
tendem a diminuir sua participagdo no mercado, visto que, estes ndo podem ser repostos pela
natureza. Assim, os precos desses recursos (petrdleo, gis, nuclear e carvdo vegetal) tendem a
aumentar, elevando os custos das usinas que utilizam esses tipos de insumos. As usinas
consideradas na pesquisa sdo as reconhecidamente em atividade pela ANEEL em 2006.

Essas duas varidveis sdo formadas pelas informacdes obtidas no formuldrio e sdo
associadas a uma terceira que medird o nivel de eficiéncia da empresa. Existem algumas
medidas que sdo muito utilizadas nestes casos, como lucro, faturamento, retorno sobre ativos,
entre outras. Entretanto, o setor elétrico possui algumas caracteristicas, entre elas, a
necessidade de altos investimentos com um retorno de longo prazo. Entdo, um indice que
mensurasse o retorno seria o mais adequado para uma comparacdo entre as empresas. A
amostra possui empresas publicas que recebem investimento do Governo e empresas privadas
que fizeram investimento na compra, manutencio e expansdo das empresas que antes eram
publicas. Por essas caracteristicas, o indice mais adequado para essa pesquisa é o Retorno
sobre o Patrimoénio Liquido (ROE). Esse indice mede o retorno que os proprietdrios estio
recebendo pelo investimento que fizeram (GITMAN, 2002, p.123). Geralmente, quanto mais
alta a taxa de retorno, melhor para os proprietarios. O ROE pode ser calculado da seguinte
forma:

ROE = Lucro Liquido depois do imposto de renda

Patrim6nio Liquido

Os dados financeiros para cdlculo do ROE foram obtidos das publicacdes do anudrio
“Séries”, onde a UFRJ faz um levantamento financeiro de todas as empresas do setor elétrico.

Ao final pode-se analisar a relacdo entre as varidveis e associd-las a composicido de
capital da empresa (publica federal, publica estadual ou particular).

Nao € objetivo deste artigo, analisar a eficiéncia de nenhuma empresa, pois o conceito
de eficiéncia é muito amplo e muito discutivel do ponto de vista tedrico. A intencdo é
comparar os resultados das varidveis com apenas uma medida de eficiéncia, que neste caso
possibilita a conexdo do resultado das varidveis com o retorno que os proprietdrios vém
recebendo.

4. RESULTADOS

4.1 DISPERSAO GEOGRAFICA

A dispersdo geografica pode ser analisada pela distribuicdo das empresas geradoras de
energia elétrica pelo territdrio nacional. As empresas foram criadas para explorar a geragdo de
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energia em uma determinada 4rea, no entanto algumas se expandiram e passaram a atuar em
outras regides. Essa decisdo de expandir a sua atuacdo ou de permanecer em um determinado
territério € conseqiiéncia da estratégia que a empresa considera melhor.

A andlise foi feita levando-se em consideragdo os estados em que as empresas atuam,
conforme a Tabela 3, e como se chegou a configuracdo atual.

Tabela 3 Estado de atuagdo das empresas

Empresas Estados em que atuam
Cesp SP
Tractebel PR, SC, RS ,MS e GO
Duke SP
Cemig MG, SC,RJ e ES
Copel PR
Aes Tieté SP
Eletronorte AC, AP, AM, MA, MT, PA, RO, RR e TO
Chesf BA, SE, AL, PE, PB, RN, CE e PI
Furnas DF, SP, MG, RJ, ES, GO, TO, MT, PR e RO

Fonte: Elaborado pelo autor

Existem quatro empresas dentro da amostra que atuam dentro de um unico estado,
duas estaduais e duas privadas. A l6gica das empresas privadas pode ser explicada pela
estratégia de focalizar a sua atuacdo em determinada regido. Entretanto, percebe-se uma
diferenca entre a Duke e a Aes Tiete. A Duke comprou parte da Cesp no processo de
privatizacdo e desde entdo se manteve com a inteng¢do de explorar esse empreendimento. A
Aes comprou uma outra parte da Cesp, no mesmo processo de privatizacdo. Entretanto, a Aes,
além de explorar o empreendimento, iniciou uma expansdo dentro do préprio estado de
atuacdo (Sao Paulo), com a autorizagdo pela Aneel da construgdo de quatro pequenas centrais
hidrelétricas no estado.

A Tractebel, a terceira empresa privada da amostra, optou por outra estratégia. Como
ela surgiu da compra de uma empresa ja geograficamente dispersa na regido sul, ampliou sua
area de atuacdo, adquirindo usinas em Mato Grosso do Sul e Goiés.

As empresas estaduais foram concebidas para atuarem na exploragdo de energia
elétrica em seus proprios estados, para garantir o abastecimento dos mesmos. Mas as regras
do setor foram se modificando e com a integrag¢do da transmissao entre o norte e o sul do pafs,
a energia produzida pode ser deslocada para o sul, sudeste, nordeste, centro-oeste e parte da
regido norte, trazendo diversas formas de pensar a atuagdo das empresas estaduais. Sdo Paulo
optou pela privatizacdo da Cesp, fazendo com que a parte remanescente fique na exploracio
das usinas que possui, aguardando uma provdvel privatizagdo futura. O Paranad optou por
manter a estatal sob o controle do governo e atuando dentro do estado. Minas Gerais manteve
a Cemig estatal, mas permitiu a sua expansdo para outros estados, o que inclui, Santa
Catarina, Rio de Janeiro e Espirito Santo.

As empresas federais continuam basicamente com a mesma estratégia de geracdo de
energia, desde a criagdo da Eletrobrds. A Chesf explora a geracdo na regido nordeste, Furnas
explora a regido sudeste e centro-oeste e a Eletronorte explora a geracdo da regido norte. A
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regido sul ficou sem um representante da Eletrobrds, uma vez que, a geracao da Eletrosul foi
privatizada.

4.2 MATRIZ ENERGETICA DAS EMPRESAS

Para gerar energia, as empresas podem se utilizar de usinas hidrelétricas, termelétricas,
ellicas, solares, nucleares, entre outras fontes. As usinas nucleares sdo de exploracdo
exclusiva do governo federal, as outras sdo livres para a explora¢do da iniciativa privada
através de concessdo e do Estado.

As empresas em estudo constituem suas fontes de energia conforme a Tabela 4:

Tabela 4 Matriz energética das empresas

P IRERS Hidlifs:;::’lfrsicas Terlniilll:’:?:icas Dt D ol

Cesp 6 0 0 6

Tractebel 5 6 0 11
Duke 8 0 0 8

Cemig 43 2 1 46
Copel 18 1 0 19
Aes Tieté 10 0 0 10
Eletronorte 4 6 0 10
Chesf 14 1 0 15
Furnas 10 2 0 12
Total 118 18 1 137

Fonte: Elaborado pelo autor

Nas empresas da amostra predominam a energia das hidrelétricas e em propor¢cao bem
inferior as termelétricas como segunda fonte, como pode ser visto no Gréfico 1.

Matriz Energética

Outras Usinas
1%

Termelétricas
13%,

Hidrelétricas
86%

Grafico 1 Matriz energética
Fonte: Elaborado pelo autor.

A matriz energética de cada empresa estd ligada a regido do pais onde elas atuam, uma
vez que, a estratégia para a fonte de energia deve levar em consideracdo os recursos naturais
disponiveis e as caracteristicas de cada regido.

As empresas Cesp, Duke e Aes Tieté geram toda energia que produzem, a partir da
for¢a das quedas d“dgua de rios utilizando-se das usinas hidrelétricas. As trés empresas sdo as
unicas da amostra que suas fontes sdo 100% hidrelétricas e também sdo as Unicas que atuam
exclusivamente no Estado de Sao Paulo.
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A Eletronorte e a Tractebel sdo as inicas que ndo possuem as usinas hidrelétricas em
maior nimero na sua matriz. Ambas possuem um maior nimero de usinas termelétricas, mas
por motivos diferentes. A Eletronorte possui termelétricas para atuar no sistema isolado da
regido norte, ou seja, as termelétricas da Eletronorte visam a atender a cidades ou pequenas
dreas que ndo estdo conectados a rede de transmissdo do restante do pafs. Ja a Tractebel
possui um maior nimero de termelétricas para aproveitar o carvdo mineral do sul do pais
como principal insumo dessas usinas, diferentemente da Eletronorte, onde todas as suas
termelétricas sdo movidas a 6leo diesel.

As estatais Copel, Chesf e Furnas possuem a maioria das usinas hidrelétricas e poucas
termelétricas, como a matriz brasileira. Dentro desse grupo também estd a Cemig, mas com
uma particularidade: € a Unica empresa da amostra que possui uma usina em operacdo com
energia alternativa. A usina edlica situada em Gouveia-MG produz 1000 kW, aproveitando o
potencial dos ventos brasileiros, como outras 13 usinas deste tipo em operacio no pais.

4.3 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

O ROE das empresas da amostra foram analisados durante o periodo de 2001 a 2005.
Os resultados obtidos estdo no Tabela 5.

Tabela 5 Retorno sobre o Patrim6nio Liquido

2001 2002 2003 2004 2005
Chesf -1,1 0,8 8 7,7 6,4
Furnas 8,1 5 9,7 5,3 6,5
Eletronorte -0,5 -11,1 -3 -12,3 -3,8
Cesp -8,2 -52,7 8,8 0,5 -2,8
Cemig 6,9 -17,6 18,3 19,1 13,9
Copel 9,4 -6,8 3,5 7.3 8,9
Aes 5,3 -0,6 44 63,6 54,8
Duke 1 -2,7 3,8 2,1 5,1
Tractebel 19,8 -6,6 19,9 27,8 24,4

Fonte: Séries 2003,2004, 2005 e Exame Melhores & Maiores 2006.

Para melhor compreensdo dos resultados apresentados na Tabela 5, durante o periodo
analisado, os valores foram transferido para o Grafico 2.

ROE em 5 anos

80 7

— Chesf
— Furnas

40 Eletronorte
R I Cesp

60 -

Cemig

— 1 |— - - Copel

2003 2004 2005 Aes
— Duke
40 - - - ' Tractebel

ROE (%)

-60 -
Anos

Grafico 2 ROE em 5 anos
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O que o gréfico mostra nitidamente e de maneira geral ¢ uma acentuada queda no
ROE em 2002. Essa queda ocorre em virtude do racionamento que se inicia em 2001 e vem a
afetar as contas de praticamente todas as empresas do setor em 2002, trazendo fortes prejuizos
para essas empresas.

A Aes Tiéte era uma empresa que apresentava um ROE mediano entre as empresas da
amostra em 2001, mas que passou a crescer de forma acentuada a partir de 2002 e o seu
desempenho a coloca como a empresa de melhor retorno da amostra desde 2003. A diferenga
entre a Aes Ti€te e a média da amostra € bastante significativa, demonstrando que sua
estratégia consegue trazer um alto retorno para os proprietdrios hd 3 anos. A estratégia da Aes
Tiéte de expandir a sua atuacdo, mas mantendo o foco em hidrelétricas no Estado de Sao
Paulo, demonstrou que essa estratégia pode trazer altos retornos para os acionistas, sem
esquecer que grande parte da transmissdo de Sdo Paulo estd sob influencia da holding que
controla a Aes Tiéte.

A Tractebel € outra empresa privada que teve um desempenho muito bom no ROE.
Atuando na regido sul do pais e com o foco apenas na geracdo. A empresa iniciou uma
expansao que passou a incluir usinas em Mato Grosso do Sul e Goids. A rentabilidade alta é
conseguida com hidrelétricas e termelétricas na sua matriz energética, antes mesmo do
racionamento de energia.

O melhor desempenho do setor publico € o da Cemig, demonstrando que empresas
publicas podem atingir retornos que chegam a 19%. A estratégia da Cemig, de manter-se
verticalizada em Minas Gerais, garante a ela, a distribuicdo de sua energia produzida. Mas a
empresa ndo se limita a esse estado, expandindo sua geragdo para Santa Catarina, Rio de
Janeiro e Espirito Santo. A estratégia da Cemig, incluiu a operacionaliza¢do de uma usina de
fonte alternativa, sendo a unica empresa da amostra que fez essa opcao.

A Copel, Furnas e Chesf sdo empresas publicas que tiveram um desempenho muito
parecido, mas bem abaixo da Cemig. As trés possuem uma estrutura mais verticalizada que
Aes Tiéte e a Tractebel e um ROE mais constante e mais baixo que as duas empresas
privadas.

A Duke, terceira empresa privada da amostra, teve um desempenho constante, mas um
pouco inferior as trés empresas publicas anteriores. A estratégia da Duke de manter-se
atuando com o foco nas mesmas usinas que foram adquiridas na época da privatizacdo, traz
retornos baixos para a empresa.

A Cesp é uma empresa que vem apresentando prejuizos. A privatizacido do restante da
companhia fez com que a parte que ndo foi privatizada, ficasse sem estratégia e sem
investimentos, aguardando a privatizacdo da ultima parte da empresa.

A Eletronorte é uma empresa com prejuizos constantes devido a sua drea de atuacgdo.
Como energia elétrica melhora a vida das pessoas e a regido norte possui muitas comunidades
ribeirinhas de dificil acesso, a estratégia da Eletronorte, de levar eletricidade para essas
regides, se torna muito mais uma estratégia de politica de governo, do que propriamente uma
estratégia empresarial, e conseqiientemente o retorno passa a ndo ser o objetivo que manteria
a existéncia da empresa.

5. CONCLUSOES

O segmento de geracdo possui empresas com estratégias bem diferentes. Essas
diferengas sdo acentuadas pelo fato de que o setor é disputado por empresas publicas e
privadas, mas independentemente da composicdo do capital dos proprietdrios (ptblicos ou
privados) as empresas podem ter retornos bastante satisfatérios. O caso da Cemig € um
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exemplo de que embora a empresa seja do governo, seus retornos sobre o investimento sao
significativos se comparados ao segmento em estudo. A Aes Tieté e a Tractebel provariam a
eficiéncia da gestdo privada sobre a piblica, se a Duke ndo tivesse demonstrado um
desempenho tdo mediano, muito inferior as duas primeiras, deixando claro que: nem sempre
as empresas privadas obtém o melhor retorno.

A FEletronorte chama a aten¢@o pelo seu constante resultado negativo, isto é em parte
compreensivel, uma vez que, o Governo necessita atuar em politicas sociais, o que € uma das
razdes de sua existéncia. E, também, inquestiondvel que as comunidades distantes que estdo
na regido da Floresta AmazOnica, muitas delas ribeirinhas, necessitam de energia elétrica para
ter uma qualidade de vida melhor e que a transmissdo e a geragdo (que € basicamente feita por
termelétricas) nestas regides possui custos mais elevados. Entretanto, o que ndo ¢
compreensivel, € que o Governo se utilize de uma empresa publica para realizar essas acdes.
A empresa, mesmo que publica, possui a necessidade de gerar lucro, o que mantém a sua
propria sobrevivéncia. A Eletronorte foge as regras de mercado e com isso puxa o valor das
acoOes da Eletrobras para baixo, pois os investidores ndo estdo interessados em agdes sociais e
sim, em agdes lucrativas. As influéncias politicas devem ser minimizadas nas estatais, pois
elas se constituem como empresas € para que possam ser lucrativas devem atuar como tal.

Outro caso que demonstra um grande insucesso recente, ¢ o caso da Cesp. Nao é
objetivo deste trabalho analisar se as empresas do setor deveriam ou ndo ser privatizadas, mas
¢ muito claro que uma vez inicializada a privatizacdo, como no caso da Cesp, onde quase toda
a empresa foi vendida, ¢ um erro manter o que restou sob controle estatal. A Cesp demonstra
ndo ter nenhum planejamento para o seu futuro, ficando apenas aguardando a privatizagdo.
Acontece que, esta demora se reflete diretamente nos resultados da empresa, trazendo
prejuizos para o Estado, para os funciondrios, para o setor e para a sociedade. Portanto, ao se
optar por privatizar qualquer empresa do setor, essa opcao deve ocorrer de forma acelerada e
bem estudada, para que as empresas nao fiquem sem investimento e sem objetivos por anos,
como também foi o caso da Eletrobras na virada do século.

Os resultados da pesquisa demonstram que as empresas da amostra estdo atuando
muito timidamente na energia alternativa, principalmente na edlica, onde o Brasil ja possui 14
usinas em operagdo e que apenas uma apareceu nos resultados da amostra, através da Cemig.
As outras 13 usinas estdo nas maos de empresas empreendedoras de novas tecnologias e
centros de pesquisas. A energia alternativa (edlica, solar, do mar, etc.) € a energia do futuro,
porque sdo fontes renovaveis a longo prazo e principalmente por questdes ambientais a curto
prazo.

As empresas com melhores resultados sdo as que t€m procurado se expandir sem
perder o foco. Ter foco possibilita a empresa a aprofundar o seu conhecimento de tal forma
que fica muito dificil dos concorrentes acompanharem. Esse € o caso da Aes Tieté que estd
fazendo uma expansdo dentro do proprio Estado de S3o Paulo com a criacdo de novas
pequenas centrais hidrelétricas. A Tractebel € outra empresa que procurou a expansdo atuando
somente na geragdo e que atravessou a fronteira do sul do pais para atuar em Mato Grosso do
Sul e em Goids.

A Cemig ¢ a tnica empresa estadual que rompeu as fronteiras de seu estado, Minas
Gerais, para buscar oportunidades em outras regides. Os resultados da pesquisa refor¢cam os
conceitos de Kim & Maubourgne (2005), onde as empresas precisam inovar constantemente,
buscando sempre novas oportunidades. Elas devem romper as fronteiras de mercado, essas
fronteiras ndo sdo apenas territoriais, como os estados em que atuam, mas também fronteiras
impostas pela propria visdo do mercado. A energia alternativa € uma forma de buscar novas
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oportunidades através da inovacdo e rompendo com as praticas tecnoldgicas ji estabelecidas
das hidrelétricas e termelétricas.
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