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RESUMO

LIRA NETO, Luis Jorge. Determinantes do investimento estrangeiro direto no
setor elétrico brasileiro no periodo 1995-2007. 2008. 164 f. Dissertacdo (Mestrado
em Economia), Universidade Federal de Pernambuco, Recife, 2008.

As transformacdes implementadas no Setor Elétrico Brasileiro (SEB) desde a
década de 90, propiciaram oportunidades para a participagdo de grupos
empresariais estrangeiros, que introduziram importantes modificacbes nas
estratégias empresarias do setor. Esse trabalho investiga as principais
caracteristicas e determinantes dos investimentos estrangeiros diretos (IED)
aportados na industria de eletricidade, ao longo do periodo de 1995 a 2007.
Descreve os condicionantes, as causas presumidas e as principais tendéncias de
atracdo do IED e seu impacto na industria elétrica nacional. O referencial teorico
utiizado na andlise das estratégias de investimento direto das empresas
transnacionais, propde que esse tipo de investimento apenas se realiza na presenca
de vantagens, quais sejam, préoprias das empresas, locacionais dos paises
hospedes, de internalizacdo, de natureza transacional de IED, alinhadas aos
objetivos estratégicos da organizacao.

Os resultados obtidos sugerem que o principal determinante de atragao de
IED para o SEB é a Busca de Mercados, relacionado com as vantagens de
localizacdo, o que estd em linha com o histérico dos investimentos estrangeiros
direcionados ao Brasil. A escolha dessa estratégia para o Brasil foi decorrente de
trés fatores: o tamanho do mercado, a taxa de crescimento e a renda per capita da
populacdo, que favorecem o rapido retorno dos investimentos, gerado pela
expectativa de aumento da demanda e da produtividade das empresas.

Foi identificado que os grupos estrangeiros posicionados no setor de energia
no Pais redefiniram suas estratégias de forma distinta, para minimizar seus riscos,
com a reducdo dos investimentos; redirecionamento das prioridades para outros
mercados; concentragcdo no negdécio principal de energia elétrica, compra de
unidades geradoras existentes e participacdo estratégica nos leildes publicos de
energia.

Palavras-Chave: Investimento estrangeiro direto, empresas transnacionais,
setor elétrico brasileiro, estratégias empresariais.
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ABSTRACT

LIRA NETO, Luis Jorge. Determinants of the foreign direct investment in the
brazilian power sector on period 1995-2007. 2008. 164 f. Dissertation (Masters in
Economy), Universidade Federal de Pernambuco, Recife, 2008.

The transformations that were made in the Brazilian Power Sector (BPS) since
the 90°s created opportunities for foreign investors groups, that generated major
modifications on the firm’ strategies in this industry in Brazil. This study investigates
the major characteristics and determinants of the foreign direct investment (FDI) in
the electric power industry between the years of 1995 and 2007. It describes the
conditions, presumed causes and the main trends of the attraction of FDI and its
impacts in the BPS. The theorical basis used in the analysis of the direct investment
strategies of transnational corporations (TNC), which want to operate in Brazil,
indicates that this kind of investment only occurs in the presence of the advantages,
such as, ownership specific of the firms, location specific of host countries and
internalization specific of transactional nature of the FDI, all align with the strategic
targets of the organizations.

The results suggest that the main determinant of the attraction of the FDI to
the BPS is the Market Seeking, related with the location specific advantages, that is
align with the foreign investment historical towards Brazil. The strategy choice
towards Brazil was the result of three factors: the market size, the growth rates and
the population per capita income, which facilitates faster return on investments,
created by the expectation of demand growth and the companies’ productivity.

There were identified that the foreign groups, playing in the power sector in the
country, have redefined their strategies in different ways, in order to reduce their own
risks, with the reduction of their investments, redirection of their priorities towards
others markets, focus on the core business of power supply, purchasing of the
generation plants and taking part on public auction of electricity.

Key words: Foreign direct investment, transnational corporations, Brazilian
Power Sector, firms’ strategies.
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1 INTRODUCAO

1.1 Justificativa e Relevancia

O setor elétrico tem como objetivo a estruturacdo da oferta de energia elétrica,
em quantidade e qualidade apropriada, com economicidade e que cause o menor
impacto ambiental possivel. A eletricidade é de fundamental importancia para o
crescimento da economia de qualquer pais, desempenha papel decisivo na cadeia
produtiva e contribui diretamente para o bem-estar da populacdo. Em fungéo disso o
Setor Elétrico Brasileiro (SEB) tem recebido atengéo especial por parte do governo e
da sociedade em geral. As politicas publicas e as estratégias empresariais ocupam-
se desse tema devido ao impacto econdémico e ambiental que a forma de producéo e
consumo da energia causam em qualquer pais ou regiao. Os problemas energéticos
sdo multidimensionais e abrangem aspectos macroecondémico, microecondémico,

tecnoldgico, politico institucional e ambiental.

A partir da década de 90, foram observadas mudancgas estruturais na
economia mundial, com grande impacto nos paises em desenvolvimento. Essa
transformacdo elevou os fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) e do
comércio internacional, sendo denominada de globalizag&o produtiva e financeira. A
economia brasileira acompanhou esse ciclo internacional de IED: na segunda parte
da década de 90, aumentou sua participacdo em relacdo ao conjunto dos paises
receptores de IED e a taxa média anual de crescimento foi cerca de 53% entre 0s
anos de 1995 a 2000.

A industria de eletricidade também sofreu esse impacto, iniciou processo de
reestruturacdo em funcéo da reducdo do crescimento da demanda de energia dos
paises desenvolvidos e da liberalizacdo a entrada. O Reino Unido foi pioneiro nos
anos 80, implementou mudancas nos marcos regulatérios nos mercados de
eletricidade e gas natural; desverticalizou as atividades da industria de eletricidade e
introduziu a concorréncia nesta. A energia elétrica passou a ser considerada como

uma commodity — produto padronizado e de facil permuta.

Essas transformacgdes abriram oportunidades para que grupos empresariais
passassem a operar nos mercados internacionais, impulsionados pela abertura dos

mercados dos paises europeus e norte-americano.



O Brasil também empreendeu essa reestruturagcdo no setor elétrico, na
segunda metade de 90, vinculado a abertura da sua economia, onde foram
estabelecidas as condi¢Oes de funcionamento de um mercado de energia. Essas
mudancas atrairam grandes e médios grupos empresariais estrangeiros, de diversos
paises, provenientes do setor de infra-estrutura de servigos de utilidade publica. Eles
aportaram novas estratégias empresariais, com capacidade econémico-financeira e
operativa, principalmente na integracdo do setor de energia elétrica e gas natural. As
empresas transnacionais (ETN) européias do setor aproveitaram a oportunidade
para expandir suas operacfes para o Brasil, diante da reduzida possibilidade de

fusdes e aquisicdes no seu continente.

Diversas teorias foram formadas para explicar os determinantes do processo
de internacionalizacdo da producdo, através do investimento estrangeiro direto.
Dentre os referenciais teodricos, o Modelo Eclético de John H. Dunning foi
selecionado para a andlise tedrica dos determinantes do IED no SEB. Escolhido por
oferecer uma estrutura tedrica e conceitual abrangente da questdo da
internacionalizacdo da producdo e por explicar o comportamento competitivo das

ETN e suas influéncias nos fluxos de investimento externo.

Esse modelo adota como pressuposto a existéncia de quatro condi¢bes para
a internacionalizacdo das operacfes das ETN, sdo elas: as vantagens de
propriedade, as de localizac&o, as de internalizacdo. Essas trés condi¢cdes devem
estar aderentes a quarta condicdo, os objetivos estratégicos da organizagdo. O
modelo apresenta, ainda, quatro razbes para que a firma invista no exterior: busca
de recursos, busca de mercados, busca de eficiéncia e busca de ativos estratégicos,
que visam explicar a presenca de empresas transnacionais em outros mercados.
Conforme se observa ha uma identificacdo entre os pressupostos deste modelo e as

caracteristicas peculiares da industria de eletricidade.

O estudo tem como hipétese de trabalho que o determinante principal de
atracdo do IED para o SEB foi a Busca de Mercados, relacionado com as Vantagens
de Localizacéo, justificado pela dimensao, potencial de crescimento e abertura do
mercado brasileiro, aderente ao que preconiza o Modelo de Dunning para paises

similares ao Brasil.



1.2 Objetivo

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo principal deste trabalho € identificar os determinantes do
Investimento Estrangeiro Direto (IED) no Setor Elétrico Brasileiro (SEB), no periodo
de 1995 a 2007, analisando comparativamente suas caracteristicas no modelo
setorial denominado de RE-SEB (1995 a 2003) com as do modelo atual denominado

Vigente (2004 a 2007), e suas consequéncias para o SEB.

1.2.2 Objetivos Especificos

e l|dentificar as caracteristicas gerais do investimento estrangeiro direto no
Setor Elétrico Brasileiro no periodo do Modelo RE-SEB (1995 a 2003);

e l|dentificar as caracteristicas gerais do investimento estrangeiro direto no

Setor Elétrico Brasileiro no periodo do Modelo Vigente (2004 a 2007);

e Comparar os determinantes do investimento estrangeiro direto no SEB
entre o Modelo RE-SEB e o Modelo Vigente do SEB,;

e l|dentificar os principais atrativos do Setor Elétrico Brasileiro para o

investimento estrangeiro direto.

e |dentificar os principais impactos que o0s investimentos estrangeiros diretos
causam no SEB.



1.3 Metodologia e Estrutura do Trabalho

A escolha da metodologia de uma pesquisa € determinada pela
especificidade da ciéncia estudada, pelos pressupostos basicos da pesquisa e as
questdes que se propde a responder. Em relagéo a esta pesquisa, analisam-se as
caracteristicas e os determinantes, ao longo do periodo de 1995 a 2007, do
investimento estrangeiro direto na industria elétrica brasileira. Consta da descri¢ao
dos fatos e dos dados, das possiveis causas e dos efeitos subsequentes, de forma
mais exata possivel. Justifica-se a escolha do periodo pelo seu significado na
histéria do setor elétrico, expresso no retorno do capital privado estrangeiro a
industria elétrica, a partir do processo de privatizacdo em 1995, e pela possibilidade
de analisar as consequéncias para o IED, advindas da implantacdo de dois modelos

setoriais, de orientacao distinta, no decorrer desse periodo.

Nesse contexto, a abordagem mais adequada a presente pesquisa é a de
natureza qualitativo-descritiva. Nas palavras de Cervo, Bervian e Silva (2006, p.61)
“A pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fendbmenos
(variaveis) sem manipula-los”. Ou seja, procura classificar, explicar e interpretar, de
forma mais exata possivel, um fenbmeno que ocorre, a sua relacdo e conexdo com

outros, bem como sua natureza e suas caracteristicas.

Esta pesquisa tem carater de um estudo analitico-descritivo, de natureza
qualitativa, que descreve e analisa um fato sob a oOtica de uma teoria, com a
finalidade de aprofundar a descricdo de determinada realidade — os determinantes

do IED na industria de energia elétrica brasileira, no periodo de 1995 a 2007.

O estudo envolve a analise, com base no referencial teérico escolhido, o
Modelo Eclético de Dunning, para compreender as estratégicas das empresas
estrangeiras que foram atraidas pelas mudancas na conjuntura econdmica brasileira,
a partir da segunda década de 90, com a liberacdo do mercado de eletricidade,
iniciado com as privatizacdes das concessfes dos servicos publicos de energia
elétrica. Os principais grupos estrangeiros atuantes no SEB, que realizaram
investimentos, sdo utilizados para exemplificar os comportamentos e estratégias
empresariais utilizadas no SEB, e por se tratar de fendmeno de natureza social, 0s
resultados ficardo restritos aos grupos selecionados neste estudo.



Inicialmente, o trabalho consiste no levantamento das justificativas e
relevancia do setor elétrico na economia, dos questionamentos gerais e especificos
da pesquisa e da explicacdo do aspecto metodoldgico do estudo sobre o tema

proposto, para esclarecer e direcionar a pesquisa.

O segundo capitulo delimita o problema, apresenta os principais modelos
tedricos de andlise dos determinantes e das estratégias das empresas

transnacionais, na internacionalizacao de suas atividades.

O terceiro capitulo analisa o recente comportamento e evolucdo do
investimento estrangeiro direto na economia mundial e, principalmente, os
destinados aos paises emergentes. Verifica as caracteristicas e participacdo do
Brasil no destino do IED em comparacdo com 0s demais paises emergentes e em

relacdo aos da América Latina, e aborda os impactos do IED na economia nacional.

O quarto capitulo apresenta um breve histérico do setor elétrico brasileiro,
desde seus primérdios até o Modelo Vigente; caracteriza a situacdo do sistema
elétrico brasileiro; discorre sobre o Modelo RE-SEB (1995 a 2003); sobre as
privatizacdes e o racionamento de 2001; apresenta as principais caracteristicas do
Modelo Vigente do SEB, instituido em 2004; e relaciona os leildes publicos de

energia elétrica.

O quinto capitulo analisa o investimento estrangeiro direto no SEB, suas
caracteristicas e determinantes, ao longo do periodo 1995 a 2007; justifica a escolha
do referencial teérico de analise, o modelo de Dunning; analisa o0 comportamento
estratégico das empresas estrangeiras, de acordo com o referencial tedrico
escolhido; apresenta um comparativo dessas estratégias entre o Modelo RE-SEB

com o Modelo Vigente; e finaliza, identificando os impactos que o IED causa no SEB.

Por fim, o sexto capitulo do trabalho apresenta a sintese das principais
conclusdes por assunto abordado nos capitulos precedentes, bem como

recomendac¢des sobre o tema em estudo.

Assim, a pesquisa verifica os principais fatores de atragdo de IED presentes
na economia brasileira, direcionado ao SEB, e sua influéncia na conjuntura atual da
industria nacional de eletricidade. A énfase é colocada na analise dos determinantes
do investimento estrangeiro direto no SEB, comparativamente entre o periodo do
Modelo RE-SEB e o periodo do Modelo Vigente e suas conseqiéncias para o setor.



2 INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO: TEORIAS

N&o ha possibilidade de existir uma teoria geral aplicavel a todos os casos, a

gualquer tempo (Dunning, 1993).

2.1 Introducéo

O Investimento Estrangeiro Direto (IED) € uma das formas de propriedade de
ativos, vinculados a producdo ou financeiros, situados em paises estrangeiros.
Definido na literatura como investimento internacional realizado na economia de
outro pais, com a intencdo de controlar por longo prazo a empresa receptora do
investimento. Existird IED quando um residente estrangeiro (corporacdo, empresa ou
pessoa) realiza investimentos em outro pais, com a pretensédo de assumir de forma
duradoura, o controle societario de uma empresa existente (aquisicdo ou fuséo), ou
na implantagdo de um novo empreendimento (greenfield). O IED difere do
investimento de portfélio, por deter a propriedade total ou parcial dos ativos do
empreendimento receptor. Segundo Hennings apub Cristini e Amal (2006), os ativos
adquiridos na forma de IED geralmente apresentam reduzida liquidez, maturacao
indefinida e retorno incerto sobre o investimento realizado, caracterizando assim o

IED como investimento de risco.

Os atuais modelos teéricos sobre os fluxos de capitais associados ao
investimento estrangeiro direto derivam da critica & teoria do investimento de
portfélio e concentram-se nos estudos sobre o processo de internacionalizacdo da
producdo, que ocorre quando empresas estendem suas atividades ao mercado

exterior, através de um conjunto de operacdes, impactando a economia internacional.

De acordo com Baumann, Canuto e Gongalves, R. (2004), a Teoria da
Internacionalizacédo da Producéo tem como pressuposto a preferéncia de firmas de
um determinado pais em relacdo a outros mercados; e apresenta-se sob trés formas
béasicas: comeércio internacional de bens e servigos, investimento estrangeiro direto e
relacdes contratuais de cooperacdo. Na primeira forma, comércio exterior, 0s
residentes do pais local tém acesso aos produtos de paises estrangeiros através das
importacdes. No segundo caso, investimento estrangeiro direto, os produtos ou

servigos estrangeiros sédo ofertados no mercado local através da producgéo de firmas



estrangeiras instaladas no pais hospedeiro. Na terceira forma, as relacdes
contratuais de cooperacdo, ocorrem na transferéncia de ativo especifico através de
acordo contratual, permitindo uma firma local produzir o bem ou o servico

estrangeiro no seu pais.

Essa teoria pretende explicar os determinantes da internacionalizacdo da
producéo e os critérios da escolha das formas indicadas acima. Coloca as Empresas
Transnacionais (ETN)! no centro das decisdes do investimento estrangeiro direto,
disposta como o principal agente econémico nas relacbes comerciais internacionais.
Parte do pressuposto da existéncia nas ETN de vantagens especificas sobre as
empresas locais. Essas vantagens sdo consideradas condicbes necessdérias a
internacionalizacdo da producéo e proporciona a ETN, em certa medida, poder de

monopolio.

Hiratuka e De Negri, F. (2003) ressaltam a negligéncia das teorias do
comércio em nao reconhecer, durante muito tempo, a importancia das atividades das
Empresas Transnacionais sobre os fluxos de comércio. Tomam como exemplo, 0s
modelos tedricos formalizados nas vantagens comparativas do tipo Heckscher-Ohlin,
com hipétese da imobilidade internacional dos fatores de producédo, ou seja, 0 uso
dos fatores de producgdo estaria restrito ao local de sua origem, e a hipétese de
concorréncia perfeita em todos os mercados. Estas hipoteses inviabilizariam a priori

a existéncia de empresas multinacionais.

O foco dos estudos volta-se para a andlise das Empresas Transnacionais, de
como organizam e determinam a escala de suas operacdes internacionais, sua
influencia nos fluxos do comeércio, na especializacdo comercial e na competitividade

empresarial.

Goncalves, R. (2005) considera o IED um dos temas mais controversos na
literatura econdémica internacional, devido a dois fatores importantes. O primeiro, a
Empresa Transnacional é considerada a principal instituicdo de realizacdo do IED,
ou seja, o principal veiculo da internacionalizacdo da produc¢édo. O segundo, a ETN
tem extraordinario poder de influéncia nas esferas econémica e politica, além do

poder de mobilizacdo de recursos no mercado internacional.

! Empresa Transnacional é definida como empresa proprietaria ou controladora de 10% ou mais de
ac6es ordinarias ou de poder de voto de outra empresa no exterior (IMF, 1993 e OECD, 1996).



2.2 Definigcbes e Aspectos Gerais

O Fundo Monetario Internacional (FMI), através da quinta edicdo do seu
Balance of Payments Manual (IMF, 1993, p.86, traducdo do autor), define
investimento direto como “categoria de investimento internacional onde o investidor
de um pais objetiva obter um interesse duradouro em uma empresa localizada em
uma outra economia’”. Em seguida, explica o “interesse duradouro” como “a
existéncia de um relacionamento de longo prazo do investidor estrangeiro e o
empreendimento e uma influéncia significativa deste investidor na gestdo da
empresa”. O FMI convencionou o IED, para fins de tratamento estatisticos, como
todo investimento estrangeiro que participe de no minimo 10% do capital votante das
empresas e considera este percentual como adequado para o entendimento do

conceito dos termos “interesse duradouro” e “influéncia significativa”.

A United Nation Conference on Trade and Development (UNCTAD), no World
Investment Report (UNCTAD, 2007, p.245, traducdo do autor), define o IED como
“um investimento que envolve uma relacdo de longo prazo e reflete um interesse
duravel, com o objetivo de controlar uma empresa localizada em pais diferente de

onde esta situado o investidor”.

Por sua vez, o Banco Central do Brasil (BACEN), classifica o IED usando o
critério do FMI (10% do capital votante das empresas) acrescido de outro critério, a
empresa precisa ter pelo menos 20% do capital total pertencente a ndo-residentes

para ser considerado IED (Baumann, Canuto e Gongalves, R., 2004).

Krugman e Obstfeld (2005) entendem IED como fluxos internacionais de
capitais ocasionados pela criacdo ou expansdo de empresas através de suas filiais
em outros paises. O relacionamento das filiais com a matriz vai aléem dos aspectos
meramente financeiros, a empresa matriz controla as filiais estrangeiras como parte

integrante da sua estrutura organizacional.

Kindleberger (2007) observa que a forma essencial do investimento
estrangeiro direto € o controle acionario, mesmo sob a forma de compra de titulos de

uma empresa, existente ou formada para tal propoésito.

Chesnais (1996) relata que a definicdo de IED do FMI enfatiza uma dimenséo
qualitativa que dificulta a quantificacdo do IED, necessitando obter previamente

informacBes sobre o ‘“interesse duradouro” e o “controle da gestdo” do



empreendimento. Observa ainda Chesnais, que para superar essa dificuldade, o FMI
e a Organizacao de Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) passaram a
adotar um patamar, com base na participacao do capital social de 10% e que muitos

paises fornecem seus dados com patamares acima desse valor.

As definicbes acima apresentam um fato em comum, a caracterizacdo de
investimento como IED depende do propdsito do investidor em adquirir o controle da

empresa estrangeira e o local onde reside esse investidor.

A composicao dos fluxos de IED recomendada no IMF (1993), em linha com
OECD (1996) e UNCATD (2007), é geralmente seguida pelos paises signatarios
desses 6rgaos e esta disposta em trés segmentos: capital de participacao acionaria
ou quotas parte em empresas subsidiarias ou associadas, localizadas no exterior;
lucros reinvestidos; e capitais associados a empréstimos, financiamentos, garantias

e adiantamentos de créditos intra-empresas.

O Banco Central do Brasil considera como IED, para efeito do Balangco de
Pagamentos, “a participacdo no capital total ou parcial de empresa sediada no pais
e 0s empréstimos intercompanhias concedidos pelas matrizes no exterior as suas
filiais no pais e os recebidos pelas matrizes no exterior concedidos por suas filias no
Brasil” (Alves, 2005, p.26).

Verifica-se que o BACEN nao leva em consideracdo os reinvestimentos no
computo do IED, aceitando apenas dois dos trés componentes do IED classificados
pelo FMI. A andlise historica dos dados de IED deve ser criteriosa levando em

consideracao as particularidades dos paises na mensuracéo dos valores do IED.

Ribeiro (2006) informa, com base nas definicdes citadas, que nao sao
considerados IED as operacdes de crédito obtidas no mercado doméstico ou no
exterior, pelas empresas filiais e subsidiarias.

Chesnais (1996, p. 54 e 58) ressalta o cuidado no uso dos “dados numéricos
sobre IED” por representarem, apenas, “indicadores de nivel e de tendéncia”, além
disso, a qualidade dos dados do IED é muito inferior “as das estatisticas do comeércio

exterior”.

Segundo os autores Cristini e Amal (2006), Alves (2005) e Ribeiro (2006), os
fluxos de IED incrementam os recursos disponiveis para a formacédo bruta de capital
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fixo, do ponto de vista do pais estrangeiro. E, na concepcdo do Balanco de
Pagamentos, o IED é uma importante fonte de financiamento externo para o
desenvolvimento de paises com baixo nivel de poupanca interna frente ao volume

dos investimentos domésticos.

Complementando a observag¢do acima, Alves (2005) verificou na literatura
econbmica que o IED é uma importante fonte de recursos de longo prazo, de
reduzida volatilidade, e menos sensiveis as variacbes do mercado; contribui na
melhora da balanca comercial, e € um meio de transferéncia tecnoldgica e de

métodos de gestdo mais avancados. Portanto, favorece o bem estar da sociedade.

Gongalves, R. (2005), Cristini e Amal (2006) informam que apesar do IED né&o
apresentar caracteristicas de flutuacdes de curto prazo, como os fluxos de capitais
de portfélio, os dados histéricos registram um comportamento ciclico que
acompanha a evolucdo da economia internacional, explicado na literatura, entre
outros fatores, como fungcdo das expectativas de rentabilidade das empresas
receptoras do investimento, mudancas econd6micas e institucionais dos paises

hospedeiros e a retomada do crescimento da economia mundial na década de 90.

Conforme observado por Baumann, Canuto e Gongalves, R. (2004), esse
comportamento ciclico do IED pode provocar relevantes impactos macroeconémicos

e microecondmicos nos paises receptores.

2.3 Revisao das Teorias

Existem varios enfoques tedricos para a explicacdo do processo da
internacionalizacdo da producdo e, mais especificamente, dos determinantes do
Investimento Estrangeiro Direto. Esta se¢do abordara os principais modelos teéricos
comecando com a perspectiva econdmica, passando pelo enfoque de processo, a

institucional e concluindo com os mais novos: os de redes e born global.

Sanchez (2003) informa que as teorias sob a perspectiva econémica da
producdo internacional pretendem explicar o comportamento racional dos
determinantes da expansdo das atividades das empresas para 0 mercado

internacional, e sob quais condi¢des foi decidida a localizacéo da producéo.
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Atribui-se a Hymer?, na década de 60, a primeira grande contribuicdo ao
formular um modelo explicativo para o IED e as ETN, diferente do enfoque das
teorias neoclassicas do comércio exterior e dos investimentos de portfélio. Segundo
Kindleberger (2007), Hymer aproximou o IED da teoria da organizagéo industrial. Os
trabalhos de Cristini e Amal (2006), Moraes (2003) e Lima Jr. (2005) enfatizam que a
analise de Hymer explicou o processo da internacionalizacdo da producdo como
derivado das préprias vantagens de propriedade das empresas (originarias do
sistema de producdo, da tecnologia, da organizacdo e do sistema de gestdo da
comercializacdo) e sua eficiéncia em busca de novos mercados, tendo como base

as imperfeicdes dos mercados internacionais.

Nesse novo quadro teérico a ETN é considerada como a entidade institucional
que realiza o IED. Uma organizagao voltada para a producéo internacional em vez
do comércio exterior, ao aproveitar as falhas do mercado para internaliza-las na
forma de IED. Esta abordagem representou uma mudanca de paradigma,
influenciando 0 modo de andlise e avaliacdo das estratégias de ETN, e as

consequUéncias em relacéo aos paises receptores do investimento externo.

Os autores Ribeiro (2006), Sanchez (2003) e Lima Jr. (2005) informaram que
Kindleberger também abordou a questdo das vantagens competitivas das ETN.
Enfatizou que a motivacdo para a existéncia do IED estava ligada a existéncia das
falhas estruturais de mercado e que ndo haveria IED em mercados com estrutura de
competicado perfeita de bens e fatores. Nonnenberg e Mendonca (2004) relatam que
Kindleberger introduziu pequena modificacdo no modelo de Hymer ao concluir que a
estrutura do mercado de carater monopolista € determinante da conduta da empresa

em internacionalizar sua produc&o e nao o contrario.

Segundo Ribeiro (2006), Caves também corrobora com o argumento acima,
de que a estrutura é quem dita a conduta. O IED ocorrera principalmente em setores
com caracteristica de oligopdlios. Mas, a contribuicdo maior de Caves foi a
classificacdo do IED em horizontal — a empresa filial produzira os mesmos produtos
da matriz, e vertical — onde a matriz busca insumos através de sua filial. Na literatura
essa linha de pensamento ficou conhecida como a tradicdo HKC, em homenagem a

Hymer, Kindleberger e Caves.

Z Stephen Herbert Hymer concluiu sua tese de doutorado no MIT em 1960 e somente publicada em
1976 (Baumann, Canuto e Gongalves, R., 2004).
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A partir de outra perspectiva, estudos mais atuais procuram incorporar as
questbes das ETN aos modelos de equilibrio, associados as novas teorias do
comércio exterior. Hiratuka e De Negri, F., (2003), Cristini e Amal (2006) destacam o
modelo de Helpman e Krugman, que procura explicar os investimentos externos
verticais das ETN, caracterizados pela segmentacdo do processo produtivo em
diversas etapas que reflitam as diferencas de custos dos fatores de producéao,
alocando internacionalmente essas atividades pela diferenca de precos desses

fatores, criando o comércio intrafirma.

Hiratuka e De Negri, F. (2003), Nonnenberg e Mendonca (2004) informam
outra abordagem alternativa, o0 modelo horizontal de Markusen e Venables, onde
comparam a importancia das ETN vis-a-vis com o comércio exterior. A estratégia
especifica das ETN, nesse modelo, é implantar filiais cujos produtos sao
semelhantes em paises similares em tamanho de mercado, renda e de dotacdo dos
fatores. O investimento horizontal surge sempre que 0s custos de comércio séo
maiores que a economia de escala® da firma. As implicacbes desse modelo podem
explicar o crescente fluxo de IED realizado de forma cruzada entre os paises

desenvolvidos.

No final dos anos 70 surgiu a teoria da internalizacdo, considerada por
Dunning (1993) a mais importante contribuicdo dos microeconomistas para o estudo
das ETN, utilizada para explicar as transacées hierarquicas* entre os paises. De
acordo com Sanchez (2003) esta teoria ficou difundida a partir da publicacéo do livro
de Buckley e Casson® e é originaria da teoria dos custos de transacdo. Sua
abordagem concentra-se nos mercados de produtos intermediarios e na formacao

de redes de producéao internacional.

De acordo com Nonnenberg e Mendoncga (2004), o modelo parte da hipotese
de que os mercados de bens intermediarios sdo imperfeitos, com custos de
transacdo maiores quando administrados por empresas diferentes. A ETN integra
esse mercado, através do IED, visando a reducdo dos custos. Entre esses produtos

intermediérios existem ativos intangiveis de dificil comercializacdo relativos ao

® Economia de Escala surge quando uma grande unidade produtora de um determinado produto
reduz o custo unitario de producdo em relacéo a varias pequenas unidades (De Negri, J., 1997).

* Transacdes hierarquicas referem-se as operacdes comerciais entre matriz e suas filiais.
® Buckley, P.J., e Casson, M. The Future of the Multinational Enterprise. Londres: McMillan, 1976.
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marketing, design, patente, marcas, conhecimento, capacidade de inovacdo e

tecnologia.

Segundo Cristini e Amal (2006), no periodo dos anos 70 e 80, diversas
pesquisas académicas intentaram estruturar um modelo integrado para explicar as
motivacdes, a decisdo de localizacdo e as formas de realizacdo das atividades

internacionais das empresas.

Nesse contexto, John H. Dunning, apresentou em 1976 uma abordagem
denominada de Paradigma Eclético®, com o propésito de integrar no mesmo modelo
as explicacoes sobre as razdes das atividades internacionais das empresas (teoria
do investimento sob enfoque microecondmico), a decisdo do local da producédo
(teoria da localizacdo) e os determinantes da producéo internacional (teoria dos
custos de transacdo, do comércio exterior e da organizacdo industrial). A principal
contribuicdo do modelo de Dunning foi o desenvolvimento de uma resposta eclética
para a questdo da existéncia de Empresas Transnacionais’ (Ribeiro, 2006 e
Sanchez, 2003)

As teorias e 0s enfoques abordados até este ponto, justificam a existéncia das
ETN sob a 6tica econémica da deciséo de realizar o IED, considerados na literatura
como modelos de natureza estética. De acordo com Sanchez (2003), outros
modelos, mais relacionados com o enfoque na dindmica de decisdo de
internacionalizacdo, consideram que a empresa desenvolve a internacionalizacéo de
suas atividades através de um processo de acumulacdo de conhecimento e

competéncias experimentais no mercado internacional.

Essa corrente de estudos estad bem representada no modelo de “ciclo de vida
do produto” de Vernon, elaborado na década de 60. Nesse modelo, a andlise é
centrada na diferenciagdo do produto. As exportacdes de um pais em relagdo a um
produto especifico alteram-se ao longo do ciclo de vida do produto. As vantagens
competitivas das firmas, segundo Vernon, dependem da capacidade de inovagdo em
produtos e processos. De acordo com a analise de Nonnenberg e Mendonca (2004),
no modelo do ciclo do produto, a producédo se desloca de forma progressiva de

paises mais intensivos de capital para paises em desenvolvimento. Enquanto isso

® Segundo Dunning (1993), o uso do termo paradigma refere-se & natureza do modelo que engloba
varias teorias concorrentes, sem apresentar uma resposta Unica.

’ Ver na secao 2.4 maiores detalhes do Modelo de Dunning.
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outras inovacdes vao sendo implantadas nos paises desenvolvidos, iniciando assim,
novo ciclo de produtos. Em resumo, na teoria do ciclo do produto, as empresas
atendem, inicialmente, ao mercado interno, em seguida, pelas exportacdes aos
mercados internacionais para, posteriormente, produzirem nos mercados

estrangeiros por meio de filiais.

Uma outra corrente recente e mais promissora € a que segue os trabalhos de
Cantwell, publicados em 2000. Segundo Nonnenberg e Mendonc¢a (2004), nesse
modelo a internacionalizacdo da producéo permite a firma utilizar seu conhecimento
e potencial inovador em outros ambientes, ampliando suas vantagens especificas.
Além disso, a expanséo leva a adaptacdo, que permite mais inovacdo. As empresas
estendem suas operacdes ao exterior, através de filiais para agregar conhecimentos
e ndo apenas para explorar sua vantagem tecnoldgica. A acumulacao tecnolégica &
um processo interno a firma e cumulativo, onde a inovacao é o principal gerador de
lucros. Ao contrario das teorias do comércio exterior, nesse modelo a

internacionalizacdo da producéo é resultado de maior concorréncia tecnologica.

Os estudos de Graham, segundo Lima Jr. (2005), aborda o fato das empresas
transnacionais operarem em mercados oligopolistas, num comportamento de
rivalidade entre as firmas. As ETN crescem como estratégia de redugdo de riscos.
Graham, em trabalho recente ®, utilizou a teoria dos jogos para entender o
comportamento das ETN e concluiu que ter custos baixos em relacédo as rivais €
uma condicdo necessaria, mas ndo o suficiente para a empresa internacionalizar sua

producao.

Outra linha de argumentacdo, denominada Abordagem Institucional do IED,
considera o ambiente institucional como uma vantagem de localizacdo. Cristini e
Amal (2006) relatam que diversos autores procuram estabelecer conexao entre IDE
e instituicdes, entendendo como positiva a influéncia da qualidade das instituicoes
no desenvolvimento do investimento em geral, que reduz as incertezas da economia.
Por ambiente institucional entende-se as instituicbes politicas, o sistema judiciario;
instituicbes econdmicas e os fatores socio-culturais. Assim, por essa abordagem, o
ambiente institucional passa a representar uma vantagem de localizacdo a

influenciar a vantagem competitiva do pais hdspede do IED.

® GRAHAM, E. M. Market structure and the multinational enterprise: a game-theoretic approach.
Journal of International Business Studies, v.29, n.1, p.67-83, 1998.
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Sanchez (2003) refere-se a crescente importancia dada as dinamicas das
relacbes no intercambio internacional, que proporcionaram estudos focados na
teoria de redes. O pressuposto basico da teoria de redes € a constatacao da entrada
de empresas em mercados externos como fungéo das inter-relagdes organizacional
continua de empresas locais e suas redes, onde as oportunidades dos mercados
internacionais chegam as empresas locais através dos membros da rede de
relacionamento. As atividades em rede permitem a empresa manter relacdes que a
ajudam a ter acesso a recursos e mercados devido ao seu posicionamento na rede.
O modelo tedrico defendido por Johanson e Mattson apub Sanchez (2003), enfoca a
internacionalizacdo das empresas como elemento dinamico, centrado nas relacdes

de redes e na tomada de decisao estratégica, explicada na teoria de redes sociais.

Sanchez (2003) relata que alguns autores estudam o fendmeno atual das
empresas de rapida internacionalizacdo, denominadas de born global, empresas que
ja nascem introduzidas no mercado exterior ou que se internacionalizam nos seus
primeiros anos de atividades. Certos fatores associados facilitam a existéncia dessas
empresas, como a reducao dos custos de comunicacao e transporte, facil acesso as
novas tecnologias de informacédo, o incremento dos nichos de especializacfes e a
maior integragao regional das economias. Seus produtos séo de alta tecnologia e 0
mercado domeéstico, geralmente, ndo tem demanda suficiente para absorvé-los.
Madsen y Servais apub Sanchez (2003) propdem um modelo tedérico, que serve de
referencial para trabalhos empiricos. Observaram a relevante influéncia da
experiéncia do fundador/diretor e a motivagéo para criar e desenvolver empresas

com essa natureza.

Ribeiro (2006) informa que em 1998 a OCDE diferenciou os fatores de
atratividade do IED em dois grupos. Um grupo denominado de fatores de impulsdo
(push factors) relacionados as estratégicas de racionaliza¢do da producao, incluindo
aceso aos mercados, reducdo de custos, condicdes geograficas e estrutura
organizacional. O outro grupo denominado de fatores de atracdo (pull factors) se
relaciona com as condi¢cdes institucionais dos paises, ligadas ao estagio de

liberalizacdo e a receptividade aos investimentos estrangeiros.

Estudos como o de Chesnais (1996), ainda associados as operacdes das
ETN, argumentam a forma como as empresas transnacionais organizam e

determinam a escala de suas operacdes internacionais, influenciando fortemente a
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direcédo e o volume dos fluxos dos comércios, bem como a especializacdo comercial
e competitividade. Na Gtica de Chesnais (1996), a internacionalizacdo é dominada
mais pelo investimento das ETN do que pelo comércio exterior. As ETN formam
estruturas que predominam na producdo e no intercambio de bens e servigos,
implantam filiais para “segmentar os mercados nacionais e utilizar a discriminagcao
de precos para maximizar seu lucro, em nivel mundial” (Chesnais, 1996, p.85),
criando um mercado interno privado, onde as transagcbes sdo entre a matriz e as
filiais. A internalizacdo seria, entdo, um artificio da empresa para manter sua

vantagem especifica, em escala mundial.

Outra observacao importante de Chesnais (1996) é a referéncia ao modo de
organizagédo das relagdes entre as principais companhias do mundo, sob a forma de
“oligopodlio mundial”, onde as firmas néo reagiriam mais as forcas do mercado, mas
as das suas rivais, definindo como um “espaco de rivalidades” das industrias. O
acirramento da concorréncia em nivel mundial com a liberaliza¢cdo dos mercados e a
difusdo de tecnologias de informacédo leva as ETN a atuarem com outra estratégia,
além da busca de explorarem diferenciais de custo de fatores ou a busca de
exploracdo de novos mercados, tais como, racionalizar a estrutura estabelecida para
aproveitar economias de escala e escopo® possibilitadas pela gestdo unificada de
atividades produtivas geograficamente dispersas, ou para adquirir ativos capazes de
agregar capacitacbes competitivas e auxiliar na consecucdo de objetivos
estratégicos em mercados internacionais e regionais. Esses artificios sdo usados

para maximizar seu lucro, em nivel mundial.

2.4 Modelo Teodrico de Dunning

Dentre os diversos modelos tedricos existentes para a analise dos
determinantes do IED e do comportamento das ETN na expansdo de suas
atividades para o mercado internacional, Cantwell apub Goncalves, Jodo (2003)

informa o modelo elaborado por Dunning'®, publicado em 1977, denominado de

° Economia de Escopo surge quando uma Unica unidade de producéo fabrica mais de um produto
com custos menores do que se fosse produzido em diversas outras unidades (De Negri, J., 1997).

%05 modelo foi apresentado por Dunning, J.H. no Nobel Symposium in Stockholm em 1976 (Dunning,
1988). Publicado em 1977 com o titulo Trade, location of economic activity and the multinational
enterprise: A search for an eclectic approach. In Ohlin, B. The International Allocation of Economic
Activity. Londres: Macmillan, 1977 (Baumann, Canuto e Gongalves, R., 2004).
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Modelo Eclético, propde integrar as teorias existentes, até entdo, num modelo geral.
Este modelo tornou-se referéncia da moderna teoria da internacionalizacdo da

producéo e influenciou os estudos empiricos das Ultimas duas décadas.

De acordo com os autores Amal e Seabra (2007), Cristini e Amal (2006), De
Negri, F., (2003), Goncalves, Jodo (2003), Sanchez (2003) e Dunning (1999 e 1993),
o Modelo Eclético, também conhecido pelas iniciais OLI paradigm (Ownership,
Localization and Internalization paradigm), parte do pressuposto de que as
empresas transnacionais dependem de quatro condicbes para estenderem suas
atividades no mercado internacional, através do investimento direto. Na primeira,
derivada da teoria da organizagdo industrial, a empresa deve ter vantagens
competitivas sobre suas concorrentes, por possuir ativos especificos; a segunda
condicdo, decorrente da teoria da localizacdo, depende dos atrativos e das
caracteristicas de localizacdo do pais hospedeiro. A terceira condicdo, derivada da
teoria da internalizag&o e de custos de transacéo, refere-se a eficiéncia da empresa
em organizar as atividades em hierarquias (abrir filiais), no lugar dos mecanismos de
mercado, ou ainda, por formar aliancas estratégicas. Por fim, a quarta condicao,
introduzida posteriormente por Dunning, reflete o alinhamento da interacdo das

outras trés condi¢fes as estratégias e objetivos de longo prazo da empresa.

As Vantagens de Propriedade, ou ownership specific advantage (O), existem
quando as ETN tém a posse ou a disponibilidade de diversos ativos, tanto tangiveis
como capital, recursos humanos, quanto intangiveis, ou seja, tecnologias, patentes,
marcas, marketing, capacidade técnica e gerencial das atividades da empresa em
escala internacional. Tudo isso, em condi¢cdes mais favoraveis que as concorrentes
locais. Quando da realizacdo do IED, o impacto na economia do pais hospedeiro

deve refletir as caracteristicas desses ativos.

Conforme Gongalves, Joao (2003), a principal parte das vantagens
especificas de propriedade das ETN advém do conhecimento acumulado em
técnicas eficiente de producéo, habilidade em criar produtos e processos inovadores,
acesso a fonte de capitais em condi¢cdes mais favoraveis e reserva de mercado para
os insumos. Outras vantagens estdo mais relacionadas com a experiéncia da
empresa em operar em ambientes econdmicos diversos, como a competéncia

cumulativa na comercializacdo internacional que aumenta as vantagens das ETN
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devido a facilidade de acesso a rede de distribuidores e a obtencédo de economia de

escala.

As Vantagens de Localizacdo, ou location specific advantage (L), € a
existéncia de fatores de localizacao especificos do pais hospedeiro, mais favoraveis
a atracdo das ETN na realizacdo de IED, em relacdo a outras localidades. Esses
atrativos sdo explicitados por Gongalves, Jodo (2003), como os relacionados ao
tamanho do mercado, potencial de crescimento, dotacdo de fatores, abundancia de
recursos naturais, disponibilidade de infra-estrutura, custo de transporte e barreiras

comerciais.

Segundo Dunning (1993) as vantagens especificas de localizacdo vao além
da dotacdo de fatores produtivos, dependem de um conjunto de variaveis,
mutuamente influenciaveis, que incluem ambiente e sistema econémico e politica
governamental de incentivo ao investimento estrangeiro. Cristini e Amal (2006)
informam que o0 ambiente institucional passou a representar uma vantagem
competitiva significativa para o pais local. Goncgalves, Jodo (2003) ressalta que as
vantagens de localizacdo néo sdo estaticas, o dinamismo das relacdes entre as ETN

e 0s paises locais pode altera-las.

As Vantagens de Internalizac&o, ou internalization specific advantage (l), de
acordo com Moraes (2003), referem-se a presenca de vantagens originarias dos
beneficios liquidos das transacdes intrafirma, apos a internalizacédo da producéo, em
vez das transacdes tipicas do mercado internacional. Sado oportunidades que
surgem associadas as imperfeicdes de mercado, como existéncia de custos de

transacao e de riscos e incertezas inerentes as transacoes internacionais.

Conforme relato de Cristini e Amal (2006), as empresas detentoras dessas
vantagens preferem explorar através de suas filiais, em substituicAo ao
licenciamento ou qualquer outra modalidade contratual que permita empresas no
mercado local a produzirem os seus produtos. Citam como exemplo dos beneficios
liquidos a realizacdo de economia de escala, diminuicdo de riscos e de incertezas,

reducado dos custos de transacéo e assimetria de informacéo.

Segundo Sanchez (2003) € mais rentavel internalizar essas vantagens

proprias mediante expansdo da cadeia de valor agregado da ETN, ao invés de
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executar novas formas contratuais, como contratos de transferéncia de know-how,

marcas, patentes, franquias, design e aliancas estratégicas.

De acordo com Dunning (1995 e 1993), a distincdo entre vantagem de
propriedade e vantagem de internalizacdo, € que a primeira refere-se a vantagem
que determinada empresa possui em relacdo as suas concorrentes (comparativo
entre empresas), € a segunda refere-se a eficiéncia que determinada empresa tem
em transacionar com suas filiais, ou realizar aliancas estratégicas, comparado com
as transacoes tipicas do comércio exterior (comparativo da empresa em relacédo aos

mecanismos de mercado) (Ver Quadro 1).

Quadro 1 — Vantagens ligadas a multinacionalizacéo e opc¢des de localizacéo

Variaveis que afetam as
op¢des de localizagao

Vantagens especificas da
companhia

Vantagens decorrentes da
internalizacéo

Recursos especificos do pais.
Qualidade e preco dos
insumos.

Qualidade das infra-estruturas
e externalidades (P&D etc.).

A.Vantagens proprias, em sentido
estrito
Propriedade de tecnologia.
Dotacdes especificas (pessoal,
capitais, organizacdo)

Economias de transacgéo na
aquisicdo dos insumos
(inclusive tecnologia).

Maior protecdo da
tecnologia.

Acesso as sinergias proprias
das atividades

Custos de transporte e de

B.Vantagens ligadas a A
comunicacao.

organizagdo como grupo.

interdependentes.
1. Economias de escala, Controle da validade e das Distancia psicoldgica (lingua,
economias de escopo. iniciativas. cultura etc.).

Poder de mercado como
comprador e como vendedor.
Acesso aos mercados (de
fatores e de produtos)

Possibilidade de evitar ou de
explorar medidas
governamentais
(especialmente fiscais).

Politica comercial (barreiras
tarifarias e ndo-tarifarias,
contingenciamento)
Ameacas protecionistas.

2. Multinacionalizacdo anterior
Conhecimento do mercado
mundial.

Aprendizagem da gestdo

Possibilidade de praticar
manipulag&o dos precos de
transferéncia, fixacdo de
precos predatodrios etc.

Politica industrial, tecnolégica,
social.

Subvencgdes e incentivos para
atrair as companhias.

internacional.

Capacidade de explorar as
diferengas entre paises.
Aprendizagem da gestao de
riscos.

Fonte: Dunning, J.H. Explaining International Production. Londres: Unwin Hyman, 1988, in Chesnais (1996, p.86).

Na andlise de Moraes (2003), a primeira e a terceira condicdo (propriedade e
internalizacdo) sdo vantagens especificas da empresa, enquanto que as vantagens
de localizacdo sdo vantagens especificas do pais. Para a existéncia do IED faz-se
necesséria a ocorréncia concomitante das trés condicdes do modelo OLI. Caso
exista apenas a primeira vantagem (propriedade), havera exportacao, licenca ou a

venda de patentes para o pais hospedeiro. A existéncia da primeira e da terceira




20

vantagem (propriedade e internalizacdo) implicara em condicdo necessaria, mas nao
suficiente para a realizacdo do IED. A presenca das vantagens de localizacéo
especifica do pais produzird a condi¢cdo suficiente. A capacidade da ETN em
transferir de imediato essas vantagens para suas filiais no exterior conferem a

empresa transnacional certo poder de oligopdlio.

Infforma Sanchez (2003) que Dunning acrescentou, posteriormente, ao
modelo OLI, uma quarta condi¢do, considerando que as vantagens nao operam de
forma isolada e distanciada do posicionamento estratégico da organizacdo. Assim,
dada a existéncia das vantagens da firma (propriedade e internalizacdo) e das
vantagens de localizacdo, para a empresa realizar o IED deve considerar se a
producdo no exterior esta alinhada com as estratégias e os objetivos de longo prazo

da organizacéao.

Dunning (1993 e 1997) adicionou ao paradigma eclético, as idéias de Michael
Porter, sintetizadas no Diamante de Vantagens Competitivas *!, referentes a
interdependéncia entre as vantagens de propriedade das firmas e as vantagens de
localizacdo do pais local. Segundo essas idéias, as vantagens de propriedade de
uma empresa sdo determinadas pelos ativos de localizacdo especificos de um
determinado pais hospedeiro e, ao longo do tempo, essas vantagens se alteram e

se influenciam mutuamente.

Sanchez (2003) ressalva que o paradigma eclético de Dunning, apesar de ser
referéncia em diferentes estudos empiricos sobre o IED, ndo esta isento de criticas.
Destaca que os mercados internacionais ndo sao passivos diante do processo de
internacionalizacdo da producéo, podem mover-se para incentivar o estabelecimento
de novas relacdes comerciais. O modelo OLI tem caracteristica de analise estatica
dos determinantes do IED que minimiza a dimensdo temporal dos investimentos.
Outra critica da autora ao modelo OLI é a centralizacao do enfoque econémico da
internacionalizacdo da producdo nas grandes empresas de presenca marcante no

comeércio exterior, sem incluir o processo seguido das pequenas e médias empresas.

Itaki apub Ribeiro (2006) expde criticas ao Modelo Eclético de Dunning por
este ndo observar o efeito do tempo na reversdo das Vantagens de Propriedade

1 Michael Porter no livro Vantagem Competitiva das Nacdes criou um padrdo a ser aplicado para
avaliar ou comparar a posicdo competitiva de uma nacgéo presente na competicdo global (Porter,
1993).
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especificas dos ativos intangiveis. O autor afirma que existe redundancia no conceito
de Vantagem de Propriedade, por esta decorrer das Vantagens de Internalizacao.
Argumenta que as Vantagens de Propriedade e de Localizacdo sdo eventos
simultaneos e interdependentes. Observa ainda, a existéncia de problemas
potenciais em funcdo da analise em separado das diversas condi¢cdes do modelo
OLI. Por fim, o autor coloca varios pontos que o modelo deveria considerar como:
fazer uma abordagem dinamica das vantagens da firma; combinar a teoria do IED
com a do comércio exterior, unindo as vantagens de propriedade com as de
localizac&o; e abordar a influéncia, nas vantagens de localizacdo, das diferentes
realidades econdmicas dos paises expressa has taxas de juros e paridade do poder

de compra.

Cristini e Amal (2006) informam que apesar de ser um marco no
entendimento das empresas transnacionais, 0 modelo de Dunning ndo apresentou
explicagcbes suficientes para algumas tendéncias atuais do IED, como 0 aumento do
volume nos investimentos diretos entre paises desenvolvidos (two-way investment).
Alegam que o paradigma eclético ndo tem sido eficiente na geracdo de modelos
empiricos para avaliar os efeitos da liberalizacdo do comércio e da integracao
regional sobre o IED. Estudos mais recentes tentam relacionar as Vantagens de
Propriedade e de Localizacdo sob a otica de um modelo de equilibrio geral do
comércio, onde as decisbes das ETN consideram a relacdo entre os custos
adicionais de estabelecimento de uma filial nos mercados externos contra 0s custos

de atender esses mercados via comércio exterior.

Sanchez (2003) informa que apesar das criticas ao seu modelo, Dunning
continua a contextualiza-lo, introduzindo mudancas e ampliando o escopo deste
para abranger as recentes mudancas no cenario internacional das atividades das
empresas transnacionais, quanto a extensdo, as caracteristicas e as conexdes dos
aspectos de localizacdo das atividades e a competitividade das ETN em expandir

suas filiais no mercado exterior.

Segundo Ribeiro (2006) os estudos recentes de Dunning evoluiram de uma
andlise estatica, abordada no modelo OLI, para uma mais dindmica, voltada para

aspectos microecondmicos da firma®?.

'2 Maiores detalhes ver Baumann, Canuto e Gongalves, R. (2004) e Dunning (1998).
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2.5 As Estratégias das Empresas Transnacionais

Cristini e Amal (2006) informam que Brewer e depois Dunning (1994),
identificaram quatro tipos diferentes de grandes estratégias das ETN para realiza¢cao
do IED: busca por recursos (resource seeking), busca por mercados (market
seeking), busca por eficiéncia (efficiency seeking) e busca por ativos estratégicos

(strategic asset seeking).

A estratégia de Busca por Recursos é realizada pela ETN para ter acesso a
recursos especificos de precos inferiores ou ndo disponiveis no mercado domeéstico,
tais como, recursos nhaturais, matérias-primas, mao-de-obra de baixo custo,
capacidade tecnoldgica e de organizacao, e experiéncia comercial ou de marketing.
O objetivo do IED esta geralmente associado a exportacdo de bens intensivos na
dotacdo de fatores dos paises receptores (Pinto Jr., Silveira e Losekann, 1999 e

Goncalves, Joao, 2003).

Na estratégia de Busca por Mercados, a empresa transnacional realiza o IED
com o objetivo de atender ao mercado interno e adjacéncias do pais receptor. Os
principais incentivos para o desenvolvimento dessa estratégia sdo o tamanho e o
potencial de crescimento do mercado, além de outros motivos como a existéncia de
politicas comerciais protecionistas do pais hospedeiro, com a imposicdo de barreiras
comerciais sobre os produtos exportados pela ETN; altos custos de transporte e a
necessidade de conhecimento do mercado e das preferéncias dos consumidores.
Tem como efeito direto a substituicdo da importagcdo, mas pode criar comércio
quando as filiais implantadas importam insumos do pais de origem do investimento
(Cristini e Amal, 2006; Pinto Jr., Silveira e Losekann, 1999 e Gongalves, Jo&o, 2003).

A terceira estratégia, Busca por Eficiéncia, refere-se a racionalizacdo da
estrutura dos investimentos da ETN, possibilitada pela gestdo integrada de
atividades produtivas localmente dispersas. Este tipo de investimento pode ser
segmentado em dois grupos. No primeiro, a ETN procura distribuir suas filiais em
diversos paises aproveitando as diferencas de disponibilidade e custo dos fatores de
producdo dos paises locais. No segundo tipo, a producdo € distribuida em
economias semelhantes para beneficiar-se de vantagens de economia de escala e

de escopo visando reducédo de custos de producao e diversificacdo dos riscos. Nesta
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estratégia, o IED cria comércio intrafirma, refletindo o funcionamento em rede de

suas filiais especializadas (Goncgalves, Jodo, 2003 e Hiratuka, 2000).

Por dltimo, a estratégia Busca por Ativos Estratégicos decorre dos
investimentos voltados para aumento ou reforco das vantagens competitivas de
propriedade da ETN, segundo o Modelo Eclético de Dunning. Conforme Cristini e
Amal (2006) e Gongalves, Jodo (2003) a aplicacdo de investimento em novas
instalages fabris, nas fusdes e aquisicdes de empresas ou em operacdes de joint
ventures®®, permite a ETN atuar estrategicamente em mercados regionais e globais
através de uma sinérgica estrutura comum. Neste caso, o IED representa uma
estratégia empresarial de crescimento e expansao de longo prazo no pais de origem,
ou em outros mercados. Esse tipo de estratégia de investimento adquiriu relevancia

entre as grandes empresas globais, durante os anos 90 (ver Figura 1).

Figura 1 — Estratégias de Investimento Estrangeiro Direto

Mercado
consumidor
local

Marketing
seeking

Efficiency
seeking

Insumos naturais
e mao de obra barata

Producéao
em rede
internacional

Mercado
consumidor
internacional

Resource

seeking

ETN

Asset
seeking

Fonte: Cristini e Amal (2006, p.20)

Empresas locais

'3 Joint venture ou empreendimento conjunto é uma associacdo de empresas, ndo definitiva e com
fins lucrativos, para explorar determinado negocio, sem que nenhuma delas perca sua personalidade
juridica. Wikipédia <http://pt.wikipedia.org/wiki>. Acesso 07 de dezembro de 2007.
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De Negri, J. (1997) e Hiratuka (2000) analisam que os impactos causados nos
paises hospedeiros pelas atividades das empresas transnacionais dependerdo dos
seguintes fatores: as caracteristicas relativas a ETN, o tipo do setor industrial, o
estagio de desenvolvimento do pais de origem e destino do IED e a estratégia
utilizada na realizacdo do investimento. A andlise considera dois efeitos derivados
dos impactos, o primeiro € um comparativo do comportamento da ETN em relacdo
as empresas locais. O segundo é relativo as alternativas de decisdo da ETN em
internacionalizar sua producdo, tais como: comércio exterior, via exportacdo e
importacéo; producéo no exterior, via investimento direto; e relacdes contratuais, via
contratacdo de firmas estrangeiras para fabricar produtos de exportacdo e

Importagao.

Dessa analise entende-se que as estratégias tambéem afetam as variaveis
determinantes do investimento direto, explicitadas no modelo de Dunning (1993).
Mesmo com a posse de vantagens semelhantes, as atividades das ETN podem
ocasionar impactos diferentes sobre os paises onde atuam. Frente as imperfeicdes
dos mercados, as ETN tomam decisdes variadas de acordo com a sua percepgao do

grau do risco e incertezas.

As estratégias das empresas transnacionais mudaram no decorrer do
processo de incremento da producéo internacional nos anos 90. Segundo Dunning
(1995 e 1993) existem trés caracteristicas principais neste periodo. Na primeira, a
estratégia dominante da ETN mudou nos paises desenvolvidos, da busca de
mercado e de recursos, para busca de eficiéncia e de ativos estratégicos e
aumentou a estratégia de busca de mercado e de recursos em paises em
desenvolvimento. Na segunda ocorreu aumento na diversificacdo das formas de
aliancas estratégicas e de cooperacdo entre a ETN, seus fornecedores e
consumidores. Por ultimo, o aumento de investimentos em determinados setores foi

seguido de desinvestimentos em outros.

Chesnais (1996) corrobora com a opinido de Dunning sobre o problema de
desinvestimentos. Na visdo de Chesnais o desinvestimento é motivado pela “elevada
mobilidade de investimento” das ETN e o descompromisso destas com os paises do
terceiro mundo, provocando, entdo, o problema da “desconexéao forcada”, entendida
como desinvestimentos decididos pelas ETN, por considerarem obsoletas as

especializagdes e tecnologias desses locais.
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Chesnais (1996) resume que o motivo principal da existéncia das empresas
transnacionais estd na reacdo destas ao incremento dos custos de transacao,
gerador das imperfeicbes de mercado. Elas elegem o IED como a opc¢ao preferencial,
criando filiais estreitamente vinculadas ao controle Unico da matriz, para dominar a

internalizacdo dos custos de transacdes internacionais.

Moran (2000) tem opinido de que, no plano teorico, o IED dispde de todos o0s
quesitos para vencer as barreiras de entrada e as imperfeicbes de mercado,
considerados como condi¢cdo necessaria para as empresas estenderem seus “ativos
intangiveis”, além das fronteiras nacionais. E explica a razdo pela quais as ETN
deixam de explorar as imperfeicbes de mercado através de acordos e
licenciamentos com empresas locais, por constatarem a existéncia de dificuldades
das ETN em proteger seus interesses, devido a contratos imperfeitos, assimetria de

informacé&o e copia pelas firmas das competéncias organizacionais e tecnolégicas.

2.6 Efeitos do IED em Economias em Desenvolvimento

Existe na literatura amplo material de analise dos efeitos das acdes das ETN
e do IED voltados para as economias de paises em desenvolvimento com
intensidade, a partir da década de 90. Por envolver uma gama de varidveis
complexas de multiplas dimensfes (econémica, politica, social, cultural, geografica e
histérica), os autores Goncalves, R. (2005), Baumann, Canuto e Gongalves, R.
(2004) recomendam prudéncia na generalizacao das conclusfées sobre os impactos
das ETN e do IED, principalmente em relacdo aos paises em r4pido
desenvolvimento industrial e em transformacdes econdmicas, por provocar variagdes

nas explicacdes tedricas, no decorrer do tempo.

O tema em seguida sera analisado em quatro assuntos principais:
transferéncia de recursos, Balango de Pagamentos, concorréncia e vulnerabilidade

externa.

O primeiro assunto, a transferéncia de recursos, remete a constatacao de que
a posse de vantagens competitivas de propriedade das ETN produz impacto
econdbmico no pais receptor do investimento. E quase consenso entre 0s
pesquisadores, o entendimento de que a transferéncia de conhecimento tecnoldgico

(know how) e de sistema de gestdo sao os principais beneficios causados pelas ETN
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nos pais hospedeiro. Em consequéncia, provoca aumento da produtividade dos
fatores de producdo, mudanca estrutural da producdo, uso mais eficiente dos
recursos e aumento da competitividade, segundo Baumann, Canuto e Gongalves, R.
(2004).

De Negri, F. (2003), Moran (2000), Cristini e Amal (2006), também concordam
que o IED representa um meio de transferéncia do progresso tecnolégico. Estes
fatores podem deslocar para fora a curva da funcdo de producdo do pais receptor
dos investimentos, elevando a eficiéncia na producéo para romper o circulo vicioso
do subdesenvolvimento. Da interacdo entre desenvolvimento econdémico e social
surge a demanda adicional de mao-de-obra, impulsionando os salarios para cima.
Os ativos especificos de propriedade permitem a ETN gerar efeitos de
encadeamento positivos entre fornecedores e distribuidores, além de disseminar o

conhecimento através do treinamento e formacao de recursos humanos.

Gongalves, Jodo (2003), Baumann, Canuto e Gongalves, R. (2004) colocam
que as ETN tém a tendéncia de transferir tecnologias intensivas em capital, criando,
assim, distor¢coes no mercado de trabalho do pais hospedeiro com abundancia do
fator trabalho. Essas transferéncias ndo ocorrem de forma natural, dependem de um
amplo processo de indugdo. A transferéncia de ativos especificos de propriedade
das ETN tem um custo associado, que pode se elevar, caso esses ativos sejam
inadequados ao pais local. A superioridade tecnologica das filiais pode tornar
incipiente o empreendedorismo e a capacidade de pesquisa das firmas domésticas e
possibilitar a absorgéo pelas ETN dos setores mais desenvolvidos da industria nativa
(efeito crowding out).

No segundo tema, efeitos no Balanco de Pagamentos, Baumann, Canuto e
Goncalves, R. (2004) verificam impacto positivo motivado pela maior propensao das
filiais estrangeiras a exportacdo e importacdo em relacdo as empresas locais, em
decorréncia dos seus vinculos internacionais. Ha4 melhora na pauta de exportacdes
ocasionada pelo acréscimo de produtos de maior valor agregado, podendo
ocasionar, inclusive, mudancas no padrdo de vantagens comparativas do pais
hospedeiro do investimento. Mas, isso depende da estratégia utilizada pela ETN, se

direciona sua producado para o mercado interno ou o externo.
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Goncalves, Jodo (2003) comenta que a entrada de IED, por constituir compra
de ativos, pressiona o Balanco de Pagamentos com a evasdo de divisas, pois €
esperado pela ETN um retorno pelos investimentos, na forma de remessa de
dividendos, juros de empréstimos intrafirma, royalties, e ainda a quase-renda
advinda dos precos de transacbes comerciais intragrupo (sobre preco nas
importacBes e preco menor na exportacao) e em alguns casos podera suplantar o

préprio investimento inicial.

Quanto ao terceiro assunto, podera haver aumento de concorréncia no
mercado interno, caso as acfes especificas das ETN provoguem a desestabilizacao
de estruturas concentradoras locais. Mas, como visto anteriormente, a posse de
vantagens de propriedades das ETN confere a esta, tendéncia em operar em
mercados com caracteristicas de oligopdlios, agravado pelas operacdes intra-
empresas e de praticas comerciais inadequadas de sobre preco (cartelizacdo e
mark-up), podendo aumentar a concentracdo e reduzir a concorréncia no mercado

domeéstico.

O ultimo assunto, vulnerabilidade externa, Baumann, Canuto e Gongalves, R.
(2004) relatam que as decisbes importantes das ETN sdo tomadas no pais de
origem. Essa independéncia aumenta a vulnerabilidade externa do pais hospedeiro,
que fica a margem de discussdo quanto ao volume de investimentos,
desenvolvimento de tecnologia e priorizacdo das exportacdes e importacdes. A
vinculacédo internacional e a flexibilidade na mobilidade de fatores de producéo

conferem a ETN poder de pressdo e de barganha sobre as economias em

desenvolvimento.

2.7 Qualidade das Instituicdes na Atracdo de IED

Outros aspectos devem ser considerados, como a qualidade das instituicbes
que influencia positivamente o desenvolvimento ao reduzir o grau de incerteza das

economias, promovendo, assim, o investimento em geral e o IED em patrticular.

Amal e Seabra (2007), Cristini e Amal (2006) asseguram que 0 crescimento
da importancia das instituicées na literatura advém da constatacdo de que sdo 0s
principais fatores de producdo imoveis no mercado globalizado, pois o sistema

juridico, politico e administrativo de um pais tendem a ser o Unico fator imovel
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internacionalmente, cuja qualidade € determinante na atracdo do IED. As ETN
buscam paises ou regides, cujo ambiente institucional facilite a internalizacdo de

suas vantagens especificas de propriedade.

Moraes (2003) informa que 0s governos estdo criando incentivos, mas com
critérios de desempenho para as ETN, referentes ao mercado exterior, a criacdo de
empregos, a transferéncia de conhecimento tecnolégico e organizacional e aos
investimentos futuros, visando minimizar os efeitos das acdes das ETN nas
estratégias de realizacéo de IED. Os principais incentivos para a atracdo do IED sao
0s beneficios fiscais, acesso a créditos subsidiados, participacdo acionaria do

governo, garantias estatais e preferéncias comerciais de protecao as importagoes.

Na andlise de Kirkpatrick, Parker e Zhang (2006), o foco das recentes
contribuicdes na literatura é voltado aos determinantes econémicos e institucionais
dos fluxos de IED, e demonstram que as ETN séo atraidas para investir em locais,
gue permitam as empresas explorarem suas Vantagens Especificas de Propriedade.
As mais recentes contribuicbes examinaram a influéncia dos fatores institucionais na
explicacdo dos fluxos de investimento estrangeiro e apontam como a qualidade
institucional dos paises ou regiées pode trazer impactos significantes na percepc¢ao

dos investidores estrangeiros.

Dunning (2006) elaborou interessante estudo, propondo uma extenséo do seu
modelo para incorporar a influéncia das instituices no nivel e participacdo do IED e
nas atividades das ETN. O autor demonstrou que as ETN sdo atraidas para
investirem em locais onde o arcabouco regulatério permite a estas explorarem suas
vantagens especificas de propriedade. E que, instituicbes e mudancas institucionais
podem influenciar a demanda e a oferta com medidas que facilitam o fluxo de
informacdo, a distribuicdo de renda, o alivio & pobreza, aplicacdo de politica
monetaria e fiscal e mudancas nas expectativas do consumidor. Essas influéncias
incluem leis, regulamentos, protecéo do direito de propriedade intelectual, incentivos
fiscais, politicas de insercdo social, estrutura de mercado e o0 estagio de

desenvolvimento ético e moral da sociedade (ver Quadro 2).
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Quadro 2 — Alguns paises anfitrioes determinantes do IDE

. . . . Principais determinantes econdémicos dos paises
Determinantes dos Paises Hospedes Tipo de IED P P

héspedes
I. Quadro Politico do IED Tamanho de mercado e renda per capita
Estabilidade econémica, politica e social. Crescimento do mercado
Regras de entrada e de operagdes. Acesso a mercados regionais e globais
Padrdes de tratamento das filiais estrangeiras > |A. Busca de Mercado Preferéncias especificas dos consumidores

Politicas de funcionamento e estrutura de mercados

. o U ~ Estruturas de mercados
(especialmente politicas de concorréncia e fusfes e

Distancia psicoldgica / institucional

aquisicdes).
Acordos internacionais bilaterais sobre o IED. Custo de construgdo e terrenos: aluguel e taxas
Politicas de privatizagdo e de pregos de reformas Custo e qualidade de matéria-prima, compontentes e
politicas. partes
Politica de comércio (tarifas e barreiras néo tarifarias) e Baixo custo de trabalho nio qualificado
estabilidade das taxas de cambio B. Busca de Recursos q
Politica tributaria. Disponibilidade, qualidade e custo de trabalho
qualificado
Politica industrial / regional. Custo de recursos e capacidade listada em B ajustado
para produtividade de trabalho
Outros custos de insumos, exemplo transporte e
IIl. Determinantes econémicos custos de comunicagao
—
C. Busca de Eficiéncia Membros de um acordo de integrag&o regional para
IIl. Promoc&o de Negécios promover melhoria do custo efetivo do trabalho
. . Qualidade de mercado, permitindo mecanismos de
Incentivo ao empreendedorismo .
execucdo institucional
Incentivos aos investimentos e esquemas de promogdes Qualidade de tecnologia, gestéo e outros ativos
Infraestrutura fisica (portos, estradas, energia e
Forma e qualidade dos sistemas legal de propriedade telecomunicagdes)
Protec3o aos direitos de propriedade intelectual — [D. Busca de Ativos Conteldo de inovagéo, empreendedorismo e
competitividade de instituigdes educacionais
Amenidades sociais (escolas bilingues, qualidade de vida) Mentalidades. Instituics liti -
Servicos pré e pés investimentos entalidades, InstituigGes e politicas econémicas

de crescimento e desenvolvimento
Boa Infraestrutura institucional de apoio, exemplos,
bancos, juridico, contabilidade, servigos

Capital social

Regido baseada em clusters e rede de cooperagéo
Legislacéo e politica direcionada para reduzir corrupgéo,
infragbes corporativas etc

Fonte: Dunning (2006, p.206).
Obs.: Os determinantes em negrito representam aqueles que na opinido de Dunning tém sido mais importantes na ultima
década.

2.8 Concluséao

Na literatura atual sobre o estudo teérico do investimento estrangeiro direto,
foi visto que ha centralizacdo na andlise das estratégias das empresas
transnacionais, por demonstrarem que as ETN sdo as responsaveis pela realizacéo
do IED. Embora os enfoques variem, uns sob o modelo de aspecto estatico, outros
com modelos de natureza dinamica, todos, no entanto, convergem para o centro do
poder decisorio da internacionalizagdo da producdo, as ETN, caracterizando os

fatores determinantes e condicionantes do IED.

Dentre os modelos teoricos, destaca-se o proposto por John H. Dunning, que
estabeleceu nos seus pressupostos as quatro condicdes que levam as firmas a
estenderem suas atividades para o exterior: Vantagens de Propriedade da firma,

Vantagens de Localizacdo do pais receptor do IED e Vantagens de Internalizacéo.
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Observando essas vantagens € possivel avaliar os beneficios auferidos pelas
empresas ao internacionalizar sua producdo. Dunning demonstrou que essas
vantagens sdo interdependentes e devem estar alinhadas aos objetivos de longo
prazo da organizagdo, a quarta condi¢cdo. Dunning identificou, ainda, quatro tipos de
estratégias diferentes que as ETN empreendem na realizacdo do IED, busca por
recursos, busca por mercados, busca por eficiéncia e busca por ativos estratégicos.
Nesse sentido o IED passa a representar uma estratégia de crescimento e expansao
de longo prazo, no pais de origem ou no pais hdspede.

As estratégias das ETN sobre o fluxo do investimento direto estrangeiro,
impactam sob diferentes formas os paises receptores, principalmente aqueles em
desenvolvimento e os periféricos. Esses paises, por serem mais susceptiveis a
presenca das ETN, sofrem mudancas estruturais no seu parque produtivo devido a

transferéncia de conhecimento e tecnologia.

O Balango de Pagamentos, desses paises, sofre pressdo em funcdo das
remessas de lucros, dividendos, royalties e outras transacgdes intrafirmas, que em

alguns casos podem até inverter o fluxo liquido do IED.

7

Outro efeito causado nos paises em desenvolvimento e periféricos é o
aumento da concorréncia interna no pais, pela desestabilizacdo dos oligopdlios
locais, no primeiro momento, em seguida pode haver o retorno a essa forma de
mercado pela propensdo das ETN em operar nessa estrutura de mercado, seguida

da cartelizacdo dos precos, advindos das operacoes intra-empresas das ETN.

Por fim, a atuacdo das ETN aumenta a vulnerabilidade externa dos paises
periféricos e em desenvolvimentos hospedeiros do IED, levados pela dependéncia

das decisdes mais importantes nas matrizes das empresas transnacionais.

Apesar desses impactos, as economias em desenvolvimento criaram
incentivos institucionais para atrair os investidores estrangeiros, tais como,
incentivos fiscais, acesso a créditos subsidiados, participacdo acionaria de empresas
estatais, garantias estatais e sistema de preferéncias comerciais de protecdo as
importacdes. Estes incentivos visam os beneficios do IED para suas economias:
fonte de financiamento para equilibrio das contas externas, meio de integracao de
mercados regionais, fonte de financiamento do déficit publico e investimentos em

infra-estrutura.
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3 INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO: EVIDENCIAS EMPIRICAS

“A internalizacdo realiza a metamorfose de um bem intangivel — um
determinado saber, por exemplo — em um elemento patrimonial” (Michalet, C.-A.
apub Chesnais, 1996, p.85).

3.1 Introducéao

Nos anos 90 o processo da globalizacdo financeira e da producao
proporcionou um incremento extraordinario nos fluxos internacionais de capitais.
Esse fenbmeno esta vinculado com a grande mobilidade de capital nos mercados
financeiros internacionais, ao processo de desregulamentacdo e de integracdo das

economias.

Segundo o IMF (2001), entre 1990 e 1998, foi contabilizado o valor de US$ 30
trilndes no fluxo de capitais, mais do que o dobro do volume apurado no inicio da
década, proximo ao valor do Produto Mundial. Esse periodo é considerado uma

nova etapa do sistema capitalista mundial.

Verificou-se! que o crescimento do IED foi bem superior em relagéo a demais
formas de internacionalizacdo da producao (comeércio exterior e relacées contratuais)
e da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) — indicador equivalente ao aumento

bruto da capacidade produtiva de um pais.

A economia brasileira acompanhou esse ciclo internacional do investimento.
Na segunda metade da década de 90, o Brasil aumentou sua participacdo no
conjunto dos paises receptores do IED, cresceu a taxa média anual de 52,7% de
1995 a 2000 (ver Tabela 1). Conforme constata Gongalves, R. (2005), poucos paises
no mundo tém um grau de abertura aos investimentos estrangeiros produtivos como
o Brasil, justifica com o argumento da abertura econbémica comercial, da
liberalizagdo e da desregulamentacdo do sistema financeiro e monetéario; do
processo de privatizacoes, centrado nas fusdes e aquisicbes de empresas do setor
produtivo nacional; além da privatizacdo das concessdes de servigos publicos, no

periodo posterior a 1995, principalmente do setor de infra-estrutura.

! Ver Tabela 2 na secéo 3.2.
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Na proxima secdo serd apresentada andlise da evolucdo dos investimentos
estrangeiros direto na economia mundial, nos paises emergentes e dos principais
aspectos do IED na economia brasileira, tais como, fluxo, estoque, origem,
distribuicdo setorial. Em seguida, sera examinado o impacto do IED na economia

brasileira, em relacdo a FBCF, ao comércio exterior e ao Balan¢co de Pagamentos.

3.2 Recente Comportamento do IED na Economia Mundial

O comportamento dos fluxos globais de IED, no periodo de 1995 a 2007,
pode ser analisado em trés ciclos. O primeiro de 1995 ao ano de 2000, o segundo
de 2001 a 2003, e por ultimo, de 2004 a 2007, cujas caracteristicas serao
detalhadas nas seg¢des seguintes (ver Figura 2).

Figura 2 — Fluxo de Investimento Estrangeiro Direto de 1995 a 2007: 3 ciclos
(Em US$ milhdes)

2.000.000 - ) )
1° Ciclo 2° Ciclo 3° Ciclo
1.800.000 -

1.600.000 4 Crescimento Vertiginoso Desaceleracéo Retomada
1.400.000 -
1.200.000 -
1.000.000 -
800.000 -
600.000 -
400.000 -

200.000 +

O T T T T T T T T T T T T 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: 1995-1999 UNCTAD (2001) 2000-2003 UNCTAD (2004) 2004-2006 UNCTAD (2007) 2007 CEPAL (2008)
Elaboragédo do autor

e Primeiro Ciclo - de 1995 a 2000: Crescimento Vertiginoso

Nesse ciclo, o fluxo de entrada de IED passou de aproximadamente US$ 331
bilnbes em 1995, para cerca de US$ 1.388 bilhdes em 2000, um aumento
significativo de mais de quatro vezes. Esse nivel foi o segundo maior em todo o

periodo selecionado do presente estudo, de 1995 a 2007 (ver Tabela 1).
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Tabela 1 — Fluxo de Investimento Estrangeiro Direto por Economias 1995-2007

(Em US$ Bilhdes)

Regibes Econémicas 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

IED Entrada
Mundo 331,1 3849 4779 6925 1.0750 1.388,0 8176 6788 5596 742,1 9458 1.3059 1.777,2
Paises Desenvolvidos 203,5 219,7 2714 4832 8298 1.108,0 5715 4899 366,6 4189 590,3 8575 1.2355
Paises em Desenvol. 113,3 1525 1874 1884 2220 25255 219,7 1576 172,0 283,0 314,3 3791 4425
IED Saida
Mundo 355,3 3916 4660 7119 1.0058 1.186,8 7215 5965 6122 877,3 837,2 1.2158 nd
Paises Desenvolvidos 305,8 3329 3969 6720 9457 10839 6581 547,6 569,6 746,0 706,7 1.022,7 nd
Paises em Desenvol. 49,0 57,6 65,7 37,8 58,0 99,5 59,9 44,0 356 117,3 1159 1744 nd

Fonte: 1995-1999 UNCTAD (2001) 2000-2003 UNCTAD (2004)  2004-2006 UNCTAD (2007) 2007 CEPAL (2008)
Elaboragéo do autor

No intervalo de 1995-2000, a taxa média anual de crescimento do fluxo de
saida de IED chegou a 27%, superando em mais de oito vezes a taxa média de
crescimento anual da renda mundial e quase quatro vezes o crescimento médio

anual das exporta¢cées mundiais (ver Tabela 2).

Tabela 2 — Taxa Média de Crescimento Anual: IED, Exporta¢cées Mundiais e Produto Mundial

1995-2006
(Em %)
Itens Taxa Média de Crescimento Atual
1995-2000 2001-2003 2004-2006
IDE (Saida) 27,0 -19,0 25,7
Exporta¢des Mundiais 6,9 57 16,4
Produto Mundial 3,2 51 9,4

Fonte p/IED: 1995-1999 UNCTAD (2001) 2000-2003 UNCTAD (2004) 2004-2006 UNCTAD (2007)
Fonte p/Exportag6es e Produto Mundial: IMF (2002 a 2007)
Elaboragdo do autor com base em Silva (2006, p.9)

Houve um incremento sem precedentes nas operagdes de fusdo e aquisicao
(F&A)?. Entre 1995 e 2000, a F&A aumentou mais de seis vezes em valores. A
participacdo média percentual do volume monetério aplicado em F&A em relacdo ao
total do fluxo de saida de IED foi de 71%, chegando ao valor maximo de 96% no ano
de 2000. Segundo o relatério UNCTAD (2001), as operacfes de F&A foram a forma
predominante do IED nesse periodo em analise e concentrou-se nos paises
desenvolvidos. O Gréfico 1 demonstra a relacéo estreita entre fluxo de saida de IED

e as operacoes de F&A.

% A andlise da participagdo das F&A no montante do IED deve ser entendida como tendéncia. Essa
observacgéo deve-se ao fato de que os valores sdo mensurados por metodologia diferentes e fontes
distintas (Silva, 2006).
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Grafico 1 — Fluxo de IED e F&A no periodo 1995-2006
(Em USS$ bilhges)
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Fonte: 1995-1999 UNCTAD (2001) 2000-2003 UNCTAD (2004)  2004-2006 UNCTAD (2007)
Elaborag&o do autor

A distribuicdo espacial dos fluxos de IED estad concentrada nas economias
desenvolvidas. De acordo com o relatério UNCTAD (2001), mais de trés quartos dos
fluxos de investimento dirigiram-se para os paises desenvolvidos (71%). Os Estados
Unidos, o Japdo e a Unido Européia, denominados de Triade®, destacaram-se como
0s principais doadores e receptores de IED no mundo, apesar do diferente

desempenho de suas economias (ver Tabela 3).

Tabela 3 — Fluxo de entrada de IED por Economias 1995-2007
(Em US$ BilhGes e %)

Regides Econdmicas 1995-2000 @ 2001-2003 @ 2004-2007 @ TOTAL
Mundo 4.349,4 2.055,9 4.771,0 11.176,3
Paises Desenvolvidos (PDE) 3.091,4 1.428,0 3.102,1 7.621,5
Paises em Desenvolvimento (PED) 1.116,0 549,4 1.419,0 3.084,4
PDE/Mundo 71% 69% 65% 68%
PED/Mundo 26% 27% 30% 28%

Fonte: 1995-1999 UNCTAD (2001) 2000-2003 UNCTAD (2004)  2004-2006 UNCTAD (2007) 2007 CEPAL (2008)
Notas: @@ Fluxo Acumulado no periodo
Elaboracéo do autor

Na distribuicdo setorial de IED, o setor de servicos absorveu a maior parte
dos investimentos. Segundo o relatério UNCTAD (2004), esse setor econdémico, de
caracteristica doméstica, recentemente tornou-se transnacional, impactando o0s

paises hospedeiros, direta e indiretamente, na eficiéncia, na produtividade e na

® A expressdo Triade utilizada por K. Ohmae para designar os EUA, Jap&o e a Unido Européia como
paises pélo no dominio dos fluxos de investimento e do comércio internacional (Chesnais, 1996).
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capacidade de fornecimento de servigos; mas, inserem alguns riscos e custos que

devem ser observados com atencéo.

Y

Essa mudanca da reducdo das restricbes a entrada do capital privado
internacional em setores antes reservados aos domésticos (principalmente servicos
financeiros) e ao proprio Estado, proporcionou, através dos programas de
privatizacdo de servicos publicos (transporte, telecomunicacdo e energia), 0
crescimento da modalidade de fusdo e aquisicdo, e por consequéncia, o setor
servico obteve o maior crescimento na participacdo do investimento direto (ver
Tabela 4).

Tabela 4 — Distribuicdo de Estoque de Entrada de IED por Atividade Econdmica 1990-2005

(Em USS$ Bilhdes e %)

Estoque Entrada de IED @

Atividade Econdmica

1990 % 1999 % 2002 % 2005 %
Primario 167 9,5 202 57 449 6,2 790 8,0
Secundario 729 41,3 1.512 42,7 2.443 33,7 2.976 30,1
Terciario 869 49,2 1.827 51,6 4.363 60,1 6.111 61,9
Total 1.765 100 3.541 100 7.255 100 9.877 100

Fonte: 1999 - UNCTAD (2001) 2002 - UNCTAD (2004) 1990 e 2005 - UNCTAD (2007)

Nota: ® Para calcular as participagdes dos setores foram excluidos do valor total os itens: Compra e Venda Privadas de Bens e Sem
Especificacéo.
Elaboragéo do autor

A participacdo do setor de servicos na producdo nacional tem crescido nas
ultimas quatro décadas na maioria dos paises, alcancando 72% do produto interno
bruto (PIB) das economias desenvolvidas e 52% nos paises em desenvolvimento
(PED), no entanto, contribui com apenas 20% do volume das exportacbes mundiais.
Isto reflete a natureza non-tradeable* de muitos servicos, onde a Unica forma de ser
ofertado e consumido € através da realizacdo de IED ou por contratos de
licenciamento. O setor de servi¢os registrou a participacédo de 51,6% na entrada de
IED no ano de 1999, acima do percentual de 49,2% alcancado no ano de 1990 (ver
Tabela 4).

e Segundo Ciclo - de 2001 a 2003: Desacelera¢cdo da Economia
No segundo ciclo houve uma reducéo acentuada nos fluxos mundiais do IED,
partindo de US$ 1.388 bilhdes em 2000 para cerca de US$ 818 bilhdes em 2001,

* O termo non-tradeable refere-se a falta de condicdes de um produto ou servico em ser

comercializado ou consumido além das fronteiras dos paises (UNCTAD, 2004).
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reducdo de 41%. Em 2002 e 2003 o volume dos investimentos foi respectivamente
de US$ 716 bilhdes e US$ 558 bilhdes. Nesse periodo a taxa média de crescimento

anual do fluxo de saida de IED foi negativa em 19% (ver Tabela 2).

Essa reducdo foi explicada por Silva (2006), como originaria da
desaceleracdo das economias dos paises mais desenvolvidos (PDE) nesse triénio,
sobretudo dos Estados Unidos e do Japéo; da desvalorizacdo do mercado acionario
mundial, devida a baixa lucratividade das grandes corporac¢des; e uma diminuigdo no

ritmo das privatizacOes realizadas em paises em desenvolvimento.

As economias em crescimento também sofreram impacto da reducgéo global
dos investimentos direto, mas aumentaram sua participacado nos fluxos de entrada
de IED. No ano de 2003 a variacao do fluxo de entrada de IED nos PDE foi negativa
em 25%, em relacdo a 2002, enquanto a variagcdo nos PED foi positiva de 9% em

relacdo a 2002.

Verifica-se também reducdo das operacfes de fusdo e aquisicdo, tanto no
que se refere ao quantitativo quanto nos valores envolvidos. A participagcdo média
percentual do volume monetario aplicado em F&A em relacdo ao total de fluxo saida
de IED diminuiu para 64%, no periodo de 2001 a 2002. No ano de 2003, o numero
de novos projetos (greenfield) foi maior que os projetos de F&A (ver Grafico 1).

O setor de servigo continuou na preferéncia dos investidores internacionais,
sua participagao no fluxo de entrada de IED teve um aumento significativo de 51,6%
em 1999 para 60,1% em 2002, ocorrendo o inverso no setor industrial com a
reducao da participacdo no IED, em 2002 foi de 33,7% contra 42,7% no ano de 1999
(ver Tabela 4).

e Terceiro Ciclo —de 2004 a 2007: Retomada do Crescimento

No terceiro ciclo, de 2004 a 2007, houve novo incremento no fluxo mundial de
IED, em 2004 com US$ 742,1 bilhdes, em 2005 cerca de US$ 946 bilhdes, em 2006
0 nivel atingiu US$ 1.306 bilhdes, e em 2007 com US$ 1.777,2 alcangou o nivel
recorde do periodo em estudo, com 36% de crescimento em relacdo a 2006. Este
incremento do fluxo global de IED nesse periodo reflete o forte crescimento

econdmico verificado em todos os trés principais grupos de paises (desenvolvidos,
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em desenvolvimento e economias em transicdo) e a valorizacdo dos precos das

acoes, provocado pela elevacdo dos lucros das ETN.

No intervalo de 2004 a 2006, a taxa média anual de crescimento do fluxo de
saida de IED passou para 25,7%, superando em mais de duas vezes e meia a taxa
média de crescimento anual da renda mundial e quase duas vezes o crescimento
médio anual das exporta¢cdes mundiais (ver Tabela 2). A performance desse periodo
foi proxima ao do primeiro ciclo de analise (1995-2000).

Houve, também, um incremento nos processos de fusdes e aquisicoes,
equivalente ao ocorrido no primeiro ciclo (1995-2000). No ano de 2006, os valores
envolvidos nesses processos, foram trés vezes maiores do que os registrados em
2003. Neste ciclo, a participacdo média percentual dos valores aplicados em F&A
em relacédo ao total de IED foi de 67%, o percentual maximo foi de 86% no ano de
2005 (ver Grafico 1). Outra tendéncia relevante nas atividades mundial de F&A foi a
crescente participacdo de fundos privados de investimentos em acbes e outros

fundos de investimentos.

Segundo UNCTAD (2007), no fluxo de IED nesse ciclo houve uma mudanca
de tendéncia, com o surgimento de novos paises em desenvolvimento como
receptores de investimento. Os Estados Unidos recuperaram a primeira posi¢ao
como o principal pais receptor de IED, seguido do Reino Unido. Nos paises em
desenvolvimento, o IED continuou como a mais importante e estavel fonte de

financiamento externo.

Setorialmente esse periodo apresentou as caracteristicas do ciclo anterior,
manteve um leve crescimento no IED da participacdo do setor de servicos. No ano
de 2005, essa participacdo foi de 62%. Ocorreu, mais uma vez, a reducdo da

participacéo do setor industrial, com o percentual de 30% (ver Tabela 4).

3.3 Recente Comportamento do IED nos Paises Emergentes

A segunda parte da década de 90 foi caracterizada pela expanséo nos fluxos
de IED, que apesar de concentrado no ambito da Triade, cresceu a participacdo em
volume nos paises em desenvolvimento, para os fluxos de entrada e de saida. Silva

(2006) explica essa ascensdo dos fluxos de IED pela politica agressiva desses
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paises em atrair capital estrangeiro, com a implantacdo de programas de
privatizacdo, da adequacado da regulacédo para facilitar o fluxo desses capitais e do
dinamismo dos servicos financeiros. O relatério UNCTAD (2004) explica que a maior
parte do destino dos fluxos de investimento direto dos paises em desenvolvimento

seguiu para outros paises similares (fluxo Sul-Sul).

Apo6s o ano de 2000, observa-se uma maior desconcentracdo dos fluxos de
entrada do IED em favor dos paises em desenvolvimento, cujas economias
cresceram a uma taxa media anual de 5%. Entre 2001 e 2007, a taxa média de
participacdo desses paises nos fluxos de entrada globais foi de 29%, contra 18% no
ano de 2000. Também houve evolucdo ao comparar a taxa média anual do periodo
de 1995 a 2000, em torno de 16%, com o Ultimo periodo, cuja taxa foi de 26,6%. O
investimento estrangeiro direto recebido pelas economias em desenvolvimento,
acumulado no periodo de 1995 a 2007, foi de US$ 3.084,4 bilhdes e de US$ 1.419,0
bilhdes no ultimo periodo (ver Tabela 3).

Observado em conjunto, os paises em desenvolvimento receberam IED na
forma predominante de novos investimentos, ao contrario do que ocorreu nos paises
desenvolvidos. Cerca de dois tercos do fluxo de entrada de IED foram aplicados
nessa forma, apesar do crescimento do valor das F&A nos ultimos anos. No ano de
1998 ocorreu a maior participacao de F&A no IED, cerca de 44% (ver Tabela 5).

Tabela 5 — Fluxos de IED e F&A, Paises em Desenvolvimento 1995-2006

(Em USS$ Bilhdes e %)

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
IED (Entrada) 1133 1525 1874 1884 2220 2525 219,7 1576 1720 283,0 3143 3791
F&A (Venda) 16,5 35,7 67,0 82,7 74,0 70,6 85,8 44,5 42,1 53,1 94,1 127,4
F&A/IED 15% 23% 36% 44% 33% 28% 39% 28% 24% 19% 30% 34%

Fonte p/IED: 1995-1999 UNCTAD (2001) 2000-2003 UNCTAD (2004)  2004-2006 UNCTAD (2007)
Fonte p/F&A: 1995-2003 UNCTAD (2004)  2004-2006 UNCTAD (2007)
Elaboragédo do autor

3.4 Recente Comportamento do IED na Economia Brasileira

O Brasil foi um importante pais de atracdo de IED global do tipo busca por
mercado no setor secundario (manufatureiro) durante o periodo da estratégia politica
de substituicdo de importacdo. Depois, na década de 80, com o desequilibrio da
economia provocado pela crise da divida externa, o fluxo de investimentos

estrangeiros sofreu substancial reducdo. Segundo o relatério CEPAL (2005), a
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retomada de grandes parcelas de IED ocorreu apds a estabilizacdo econdmica
brasileira, no inicio dos anos 90, impulsionada pela renegociacéo da divida externa,
pelo fim do monopodlio estatal nos setores da telecomunicacgéo, eletricidade, petréleo
e gas; com o inicio do programa de privatizacdo, o maior do mundo, até entdo; além
da integracdo regional no Mercosul. Mas, o Brasil ndo voltou ao patamar antes

ocupado na esfera mundial na atracao do IED (ver Figura 3).

Figura 3 — Fluxo de Entrada de IED no Brasil 1980-2007: Principais Eventos
(Em US$ Milhdes)
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Fonte: CEPAL (2005, p.82) complementado pelo autor

Gregory e Oliveira (2005) enfatizam como fator preponderante na estabilidade
econdbmica brasileira, na década de 90, a abertura ao comércio exterior e a
desregulamentacdo do sistema financeiro e do mercado interno. Informam ainda que
a necessidade de investimentos na infra-estrutura, notadamente, na area de energia,
telecomunicacdes, transporte e portos, levaram o governo a decidir pela implantagcéo
do programa de privatizacao nesses setores. E que, apos essa fase, o Brasil voltou a

ser um importante pais na atracéo de IED.

De acordo com CEPAL (2007), no ano 2006, o Brasil passa por outra
mudanca importante, pela primeira vez, os investimentos brasileiros no exterior
superaram a entrada liquida de IED. As grandes empresas brasileiras utilizaram a

estratégia da internacionalizacdo da producdo, em projetos do tipo Busca por
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Mercados e por Recursos, com destaque para a Companhia Vale do Rio Doce, mas

em 2007 volta aos niveis historicos (ver Grafico 2).

Gréafico 2 — Fluxo de Entrada e Saida de IED no Brasil 1995-2007

(Em US$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragéo do autor

e Fluxos e Estoques

Verifica-se na Tabela 6, que a evolucdo do fluxo de entrada de IED no Brasil,
no periodo de 1995 a 2000, foi de crescimento quase continuo a taxa média anual
de 53%. No periodo de 2001 a 2003, o crescimento foi negativo a taxa média anual
de 32%. E no ultimo periodo de 2004 a 2007, voltou a crescer a taxa média anual de

36%. Essa performance acompanhou o padréo ciclico mundial de IED.

Tabela 6 — Fluxos de IED e Taxa Anual no Brasil 1995-2007

(Em US$ Milhdes e %)

BRASIL 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Entrada
Fluxo de IED 4,405 10.792 18.993 28.856 28.578 32.779 22.457 16.590 10.144 18.146 15.066 18.782 34.585
Taxa Anual 145% 76% 52% -1% 15% -31% -26% -39% 79% -17% 25% 84%
Taxa Anual no Periodo 53% -32% 36%
Saida

Fluxo de IED 1.096 -469 1116 2.854 1.690 2.282 -2.258  2.482 249 9.807 2517 28202 7.067
Taxa Anual -143% -338%  156% -41% 35% -199% -210% -90% 3834% -74% 1021% -75%
Taxa Anual no Periodo -2% -52% 131%

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboragéo do autor
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No ano de 2000, os fluxos de entrada de IED atingiram a cifra de US$ 32,8
bilhdes, um dos maiores volumes do periodo sob analise, 1995 a 2007. Isso foi em
consequéncia do equilibrio macroecondmico vivenciado no pais; da politica de
desregulamentacao e da privatizacao, implementadas a partir da década de 90; e,

sobretudo, da onda de aquisicdes e de fusGes de empresas.

O periodo de crescimento negativo da entrada de fluxo de IED no Brasil, de
2001 a 2003, conforme explicacdo de Gregory e Oliveira (2005), foi em funcéo de a
valorizacdo cambial ser estendida até o ano de 1999, que combinada com a
elevacdo das taxas de juros, promoveram a reducdo do crescimento da economia e
tornaram o Brasil mais dependente do ingresso de capitais externos para financiar o
seu Balanco de Pagamentos. Com a crise da RUssia e de paises asiaticos em 1997
e 1998, respectivamente, houve uma reducdo na liquidez na economia mundial,

provocando resposta dos investidores avessos ao risco.

Somente em 2004, os ingressos de IED apresentaram recuperacéo, atingindo
a cifra de US$ 18,1 bilhdes, mas em 2005, voltou a reduzir para US$ 15 bilhdes. Em
2006, o fluxo de IED teve uma forte recuperacéao, invertendo a tendéncia de queda,
com a entrada de US$ 18,72 bilhdes e em 2007 foi de US$ 34,6 bilhdes, nivel
recorde historico, refletindo a extrema liquidez da economia internacional, tracionada
pelo consumo da China e do bom momento vivido na economia interna, com

investidores estrangeiros atraidos pelos ativos nacionais.

Em relacdo ao fluxo de saida de IED, a participagdo do Brasil, sempre foi
inexpressiva, mas no ano de 2006 houve uma mudanca significativa, pela primeira
vez esses fluxos foram maiores que os fluxos de entrada. O fluxo de saida de IED
aumentou 1021% em relacdo ao ano de 2005. O relatério UNCTAD (2007) informa
gue a Companhia do Vale do Rio Doce foi a responsavel pela maior parcela desses
investimentos, seguida da Petrobras, Banco Ital, Votorantin, Gerdau, Odebrecht,

Camargo Corréa, Weg e Marcopolo.

Quanto ao estoque de IED, o Banco Central do Brasil, em 1995, realizou o
primeiro Censo do Capital Estrangeiro, com o objetivo de diagnosticar a presenca do
IED no pais. O Estoque registrado foi da ordem de R$ 41,4 bilhdes (US$ 42,5
bilhbes em dezembro de 2005). Este niumero expressivo indicava um novo ciclo de

entrada de fluxo de investimentos estrangeiros para o pais. O BACEN realizou o
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segundo censo no ano de 2000, o volume do estoque de IED apurado foi de
R$ 201,4 bilhdes ou US$ 103 bilhdes (a época), 149% a maior que o registrado em
1995. O terceiro censo, referente ao ano de 2005, esta em elaboracao, informacgdes
preliminares apresenta um estoque de US$ 201,2 bilhées, em torno de 95% acima

do registrado no ano de 2000 (ver Tabela 7).

Tabela 7 — Estoque de Entrada de IED por Economias 1990, 1995, 2000 e 2005

(Em US$ Bilhdes e %)

Regides Econdmicas 1990 1995 2000 2005
Valores
Mundo 1.789,3 2.992,1 5.803,0 10.129,7
Paises Desenvolvidos 1.418,9 2.035,8 3.976,2 7.117,1
Paises em Desenvolvimento 370,3 916,7 1.756,5 2.757,0
América Latina e Caribe 118,1 200,1 539,0 937,4
Brasil 37,2 41,7 103,0 201,2
Participacéo Relativa ao Estoque Mundial

Mundo 100% 100% 100% 100%
Paises Desenvolvidos 79% 68% 69% 70%
Paises em Desenvolvimento 21% 31% 30% 27%
América Latina e Caribe 6,6% 6,7% 9,3% 9,3%
Brasil 2,1% 1,4% 1,8% 2,0%

Fonte: 1990, 2000, 2005 - UNCTAD (2006) 1995 - UNCTAD (2004)
Elaboracéo do autor

Segundo Gongalves, R. (2005), esses dados sugerem que o estoque de IED
na economia brasileira depende do comportamento de fatores externos. Na Tabela 8
verifica-se que a taxa média anual de crescimento do estoque do IED no Brasil foi de
2,3% entre 1990 e 1995, de 20% entre 1995 e 2000 e de 14% entre 2000 e 2005. A
reducdo da taxa no ultimo periodo refletiu a desaceleragédo dos fluxos de entrada de
IED no pais, nos anos de 2001 a 2003, em funcdo da reducdo dos excedentes

econdmicos das principais economias mundiais.

e Origem

Segundo os dados do BACEN, os principais paises investidores no Brasil,
tradicionalmente, sdo os Estados Unidos, Franca, Alemanha, Italia, Espanha,
Portugal, Reino Unido, Canad4, Suica e Japao.

Nos anos 90, ocorreram mudancas significativas na distribuicdo do fluxo de

entrada de IED no Brasil, observa-se que dos principais investidores no Brasil
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apenas os Estados Unidos e os Paises Baixos mantiveram um fluxo de entrada

relevante durante todo o periodo em andlise (ver Anexo A).

No periodo de 1996 a 2000 destacaram-se como importantes investidores os
Paises Baixos, Franca, Espanha e Portugal. Estes dois Ultimos cresceram
estimulados pelas privatizacdes e foram responsaveis por 23,6% dos fluxos de IED,
nesse periodo, enquanto os Estados Unidos, o principal pais de origem, chegaram a
24,4%. Gongalves, R. (2005) enfatiza a presenca da Espanha e de Portugal, que
investiram juntos US$ 17,6 bilhdes, correspondente a 20,6% do total investido nas
privatizacdes. E menciona que as privatizacdes absorveram 19,6% do total de IED
no Brasil no periodo de 1996 a 2002. Ressalta-se a importancia dos paises tidos
como ‘“paraisos fiscais”, que participaram com aproximadamente 16,3% dos
ingressos, no periodo. No entanto, esses paises ndo publicam informacgdes em nivel

de empresa, 0 que pode prejudicar a analise de fluxos de IED por origem.

No periodo de 2001 a 2003, alguns paises aumentaram suas participacdes
relativas no Brasil, destacam-se: Alemanha, Canad4, Japdo e os Paises Baixos.
Estes paises aumentaram substancialmente suas participacdes, sendo responsaveis
por 24,8% dos fluxos de IED no periodo, enquanto os paises ibéricos Espanha e
Portugal reduziram suas participacdes. Os “paraisos fiscais” tiveram incremento
nesse periodo, com taxa anual de 24,1%. Os Estados Unidos, apesar de reduzirem

sua participacao nesse periodo continuaram como o principal investidor no Brasil.

Durante o periodo de 2004 a 2007, os maiores investidores no Brasil foram:
os Estados Unidos, Paises Baixos, Espanha, Canada, Alemanha e Franga. O
destaque do periodo ficou com os Paises Baixos, que aumentaram sua participacao
para 22,5%, superando os Estados Unidos. Houve reducdo acentuada da

participacdo da Franca, Portugal e dos “paraisos fiscais” (ver anexo A).

Gregory e Oliveira (2005) explicam a tendéncia consistente dos Paises Baixos,
a partir de 1997, no aumento da participacdo nos investimentos diretos no Brasil,
proporcionado pelas empresas holandesas que investiram fortemente e de forma
diversificada na area financeira, com aquisicdo de bancos locais, no comércio
varejista, em logistica, na area industrial, no setor alimenticio, de produtos quimicos,

de extracdo de petroleo, eletro-eletronico, de metalurgia e biotecnologia.
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e Distribuicédo Setorial

A distribuicdo setorial dos fluxos de IED no Brasil, historicamente, esteve
associada ao setor industrial. A forma preponderante de IED era de novas
instalagBes ou ampliacdo da capacidade existente (greenfield) em setores industriais,
intensivo em tecnologia e participava de modo decisivo no aumento da capacidade
da producgédo da industria brasileira.

Segundo Lima Jr. (2005), na segunda metade dos anos 90, verificou-se uma
tendéncia de aumento expressivo da participacéo relativa do setor de servicos frente
ao setor industrial, seguindo a mesma tendéncia observada nos paises
desenvolvidos. Esse resultado é atribuido, em grande parte, ao processo de
privatizacdo. A Tabela 8 apresenta dados do Censo de Capitais Estrangeiros do
BACEN, referentes a distribuicdo setorial do estoque dos anos 1995 e 2000 e do

fluxo de IED para a economia brasileira, no periodo de 2001 a 2007 (ver anexo B).

Tabela 8 — Distribuicdo de IED por Atividade Econémica no Brasil 1995-2007

(Em US$ Milhdes e %)

L. - Estoque Entrada de IED @ Fluxos Acumulados @
Atividade Econdmica
1995 % 2000 % 2001-2003 % 2004-2007 %
Primario 925 2 2.401 2 3.618 7 9.612 10
Secundario 27.907 67 34.726 34 19.062 36 38.020 39
Terciario 12.864 31 65.888 64 30.042 57 50.090 51
Total 41.696 100 103.015 100 52.722 100 97.723 100

Fonte: BACEN
Notas: ) Dados de Censo de Capitais Estrangeiros (datas-base 1995 e 2000), conversdes pela cotagio do Gltimo dia (il do respectivo periodo
@ |Ingressos de investimentos e conversdes de empréstimos e financiamentos em investimento direto
Conversdes em dolares as paridades histéricas
Elaboragéo do autor

Os estoques destinados ao setor primario representam pouco mais que 2%
do total destinado ao Brasil, mas, a partir dos anos 2000, o setor comeca a ganhar
destaque, aumentando para 10% sua participacao relativa dos fluxos de entrada de
IED. As atividades mais relevantes que atrairam IED foram a da extracdo de petréleo
e de minérios metdlicos, responsaveis, respectivamente, por 43% e 25% dos
estoques de entrada de IED para o setor priméario, em 2000. Em relacdo ao fluxo
acumulado de entrada de IED, no periodo de 2001 a 2006, a participacao foi de 50%

e 35% respectivamente, dos fluxos destinados a essas atividades.

Com relacdo ao estoque de entrada de IED direcionado ao setor industrial,
observa-se a perda de atratividade ao longo da segunda metade dos anos 90. Em
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1995, esse setor era responsavel por 67% do estoque de capital estrangeiro
absorvido pelo Brasil. Em 2000, essa participacdo caiu para cerca de 34%. De
acordo com Gongalves, R. (2005), essa queda né&o resultou de desinvestimentos,
excetuando as atividades de metalurgia basica e de produtos quimicos, embora todo
o setor secundario tenha reduzido sua participacdo relativa, com excecdo das
atividades de material eletrbnico e equipamentos e a de produtos alimenticios e
bebidas.

Quanto ao fluxo acumulado de IED recebido pela industria, verifica-se que
apresentou elevacao na participacao relativa, no periodo de 2001-2003 e em 2004-
2007, percentuais de 36% e 39%, respectivamente. Destaca-se o0 ano de 2004, em
que o setor industrial ultrapassou o setor de servigos, atingiu um patamar de 53%
contra 45% do setor terciario. Mas, no ano de 2005, houve forte queda no setor
secundario, tanto em termos absolutos quanto em percentuais, tracionados pela
reducdo nos setores de produtos alimenticios e de produtos quimicos. Em 2006 e
2007, houve reacdo na atratividade desse setor, comandada pelas atividades de

metalurgia basica, celulose e papel, téxtil e produtos quimicos.

Na andlise do estoque de IED recebido pelo setor de servicos, percebe-se
gue cresceu durante a segunda parte da década de 90. Em 1995, esse setor
contava com 31% de participagao relativa no estoque de capital estrangeiro, no ano
de 2000 a participagcdo subiu para 64%, ultrapassando o setor industrial na
preferéncia do investidor estrangeiro. Segundo Goncalves, R. (2005), esse
incremento na participagao relativa, foi reflexo, em grande parte, do processo de
privatizacdo com investimentos na area de eletricidade, telecomunicagdes,

intermediacao financeira e servigos prestados as empresas.

O fluxo de IED recebido pelo setor de servicos, apresentou redugao sucessiva
nos anos de 2002, 2003 e 2004, apos ter atingido 60% no ano de 2001. Em 2005 o
fluxo de entrada de IED no setor terciario voltou a ter participacéo relativa de 60%,
mas no ano de 2006 caiu para o patamar de 55% e em 2007 atingiu 49%. As
principais atividades do setor de servi¢os foram telecomunicacdes, eletricidade e gas,
intermediacao financeira, servicos prestados as empresas e comércio varejista e
atacadista. Em conjunto essas atividades representam 36% do fluxo acumulado de
IED recebido de 1995 a 2006 e de 87% do estoque do ano de 2000.
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e Fusdes e Aquisicdes

Sarti e Laplane (1999) observam um aspecto importante na modalidade do
fluxo de entrada de IED no Brasil, o ingresso predominante na forma de fusfes e
aquisicdes ao longo da segunda metade da década de 90, que acompanha o padrao
internacional. Esta forma foi estimulada pelas privatizacbes dos servigos publicos,

venda de empresas privadas nacionais e de instituicoes financeiras.

Lima Jr. (2005) explica que se atribui a diferenca dos valores entre os fluxos
de entrada de IED e as F&A, os valores de investimentos em novas capacidades ou
na ampliacdo do parque fabril existente (greenfield investment). E que os
investimentos sob a forma de F&A nao adiciona capacidade produtiva ao pais
receptor a curto prazo, por consistir apenas na transferéncia de titularidade da
propriedade do ativo, esse efeito podera se reverter quando o investidor decidir
ampliar a capacidade produtiva. Enquanto os investimentos sob a forma greenfield,
aumentam de imediato o estoque de capital do pais hospedeiro.

Verifica-se na Tabela 9 que ao longo do periodo em estudo (1995 - 2006) a
forma de investimento em F&A atingiu seu apice no ano de 1998, com a incrivel
marca de 100% do fluxo de IED sob essa forma®. A partir do ano de 2001 houve
alternancia entre as formas do fluxo de entrada de IED com o predominio dos
investimentos em novas instalacfes e/ou ampliacdo. No periodo, a participacédo das

F&A foi cerca de 54% do total do fluxo de entrada de IED no Brasil.

Tabela 9 — Composicéo dos Fluxos Entrada de IED e F&A no Brasil 1995-2006

(Em US$ Milhdes e %)

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
IED (Entrada) 4.405 10.792 18.993 28.856 28.578 32.779 22.457 16.590 10.144 18.146 15.066 18.782
F&A transfronteira 1761 6.536 12.064 29.376 9.357 23.013 7.003 5897 5271 6.639 5800 10.035
F&A/IED 40% 61% 64% 102% 33% 70% 31% 36% 52% 37% 38% 53%

Fonte IED: BACEN
Fonte F&A: 1995-1999 UNCTAD (2001)  2000-2003 UNCTAD (2004)  2004-2006 UNCTAD (2007)
Elaboracgéo do autor com base em Lima Jr. (2005, p.32)

® A participacdo da F&A acima de 100%, no ano de 1998, apresentada na Tabela 9, explica-se pelo
fato de que a participacdo das F&A no total de IED deve ser vista apenas como uma tendéncia, uma
vez que nado se pode derivar diretamente os montantes de Fusdes e Aquisi¢Bes dos valores de IED,
dado que tais valores sdo mensurados por fontes e metodologias distintas (Silva, 2006).
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3.5 Impactos Macroecondmicos no Brasil

e Formacdao Bruta de Capital Fixo

Da andlise da modalidade do IED no Brasil, demonstrada no item Fusdes e
Aquisicdes, observa-se a reduzida participacdo da modalidade de novas plantas
(greenfield) na atrac&o dos investimentos estrangeiros direto para o Brasil. Conforme
Lima Jr. (2005), Sarti e Laplane (2002), a aquisicdo de ativos existentes reduz a
contribuicdo dos investimentos estrangeiros no aumento da Formagéo Bruta do
Capital Fixo (FBCF) na economia hospedeira. A contribuicdo sé ocorrerd apés a
realizacdo de investimentos adicionais, quando expandir a capacidade produtiva dos

ativos adquiridos.

A relacdo entre o fluxo de entrada de IED e o volume da FBCF permite
identificar a contribuicdo do IED para o aumento bruto da capacidade produtiva do
pais. Esta apresentou um crescimento continuo no periodo de 1995 a 1999,
culminando com taxa de 31,3% e taxa média anual de 16,7%. Ao longo do periodo
de 2000 a 2006 decresceu seguidamente, até atingir o nivel minimo de 10,5%. Esse
comportamento esta aderente ao comportamento da taxa mundial, dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento e de forma bastante clara com os paises da

América Latina (ver Tabela 10).

Tabela 10 — Relacé&o entre Fluxo Entrada IED e FBCF 1995-2006

(Em %)

Regido Econdmica 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mundo 53 5,9 7,5 10,9 16,3 19,8 12,0 10,1 7,5 8,5 10,4 12,6
Paises Desenvolvidos 4,4 4.8 6,1 10,6 17,0 21,3 115 10,0 6,7 6,6 9,3 11,8
Paises em Desenvolvimento 7,7 9,1 10,9 11,7 13,8 14,9 13,1 9,9 10,0 12,9 12,6 13,8
América Latina e Caribe 9,6 12,3 15,9 17,6 27,3 21,1 19,8 14,9 11,2 24,1 16,1 15,0
Brasil 3,8 7,0 11,7 18,4 313 28,2 22,7 19,6 114 16,0 10,7 10,5

Fonte: 1995-1999 UNCTAD (2001)  2000-2003 UNCTAD (2004)  2004-2006 UNCTAD (2007)
Elaboragé&o do autor

Outra relacdo importante para andlise € a participacdo da FBCF no Produto
Interno Bruto, que mede a taxa de investimento global da economia. O Gréfico 4
permite observar uma estabilidade desse indicador, em torno do valor 16,6%,
durante o periodo em analise. Lima Jr. (2005) conclui que essa constancia deve-se
ao fato de que a maior parte dos investimentos foi destinada sob a forma de F&A,

nao contribuindo efetivamente para o acréscimo de capital fixo. Para Sarti e Laplane
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(2002), se os adquirentes realizaram investimentos adicionais ap0s a aquisicdo de

ativos existentes no Brasil, percebe-se pequena a sua importancia macroeconémica.

A relacdo IED/PIB mede a participacdo dos fluxos de entrada de IED no
produto interno bruto e permite indicar a contribuicdo dos investimentos estrangeiros
na producédo nacional. Esta teve pequena flutuacéo e se estabilizou em torno da taxa
de 2% (ver Gréfico 3).

Gréfico 3 — Relacédo entre Fluxos de Entrada de IED, PIB e FBCF no Brasil 1995-2007
(Em %)
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Fonte p/IED: 1995-1999 UNCTAD (2001) 2000-2003 UNCTAD (2004) 2004-2006 UNCTAD (2007) 2007 CEPAL (2008).
Fonte p/PIB e FBCF: IPEADATA
Elaboragéo do autor.

Segundo anélise de Sarti e Laplane (1999 e 2002), a contribuicdo do IED para
a formacao bruta do capital fixo € menor do que a indicada pela relacéo entre IED e
FBCF. Destacam a necessidade de se ter cautela na analise dessa relacdo, uma vez
que, essas variaveis ndo sao diretamente comparaveis, por serem constituidas para

avaliacao de fendbmenos diferentes e calculadas por fontes diversas.

e Comércio Exterior

O processo de abertura da economia brasileira, a partir da segunda metade
da década de 90, causou repercussdes no comeércio exterior brasileiro. A andlise de
Goncalves, R. (2005) sobre os dados do Censo de Capital Estrangeiro de 2000,

demonstra o aumento das exportacdes pelas filiais das ETN no Brasil, implicando no
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aumento expressivo da participacdo das ETN nas exportacbes do pais. Essas
empresas de capital estrangeiro responderam por trés quintos das exportacdes
brasileiras no ano de 2000, com taxa média anual de crescimento do valor exportado
de quase 9% no periodo 1995-2000, enquanto as exportacdes totais do Brasil
cresceram apenas 3,4% ao ano. Ressalta que no periodo, o comércio intrafirma foi o
de maior crescimento nas exportacdes, corroborando com pressuposto do Modelo

de Dunning, as Vantagens de Internalizacéo.

Continuando com a analise de Goncalves, R. (2005), agora referente as
importacbes das ETN, os dados do referido censo, mostram que a taxa média de
crescimento anual no periodo 1995-2000 foi de 10,3%, enquanto as importacdes

brasileiras cresceram apenas 2,2% ao ano.

Lima Jr. (2005) conclui que o Brasil ficou dependente da estratégia e atuacao
das empresas transnacionais, tendo como causa o grande fluxo de IED destinado a

economia brasileira que impacta o fluxo comercial do pais.

Estudos constataram® que as filiais estrangeiras, em comparacéo as similares
nacionais, apresentaram maior grau de abertura, notadamente, nas importacoes.
Mesmo elevando o volume de exportacBes, a maior propensao a importacdo das
ETN contribuiu para a inexpressiva contribuicdo ao saldo da balanga comercial. Isso
corrobora com o0s estudos que apontam o tipo predominante dos investimentos

estrangeiros por Busca de Mercado, segundo o Modelo de Dunning.

De acordo com Sarti e Laplane (2002), apesar da promocéao da eficiéncia e da
competitividade pelos investimentos estrangeiros, em setores defasados
tecnologicamente, as filiais das ETN importaram de forma massiva produtos com
tecnologia mais avancada, sem o correspondente aumento das exportacées. Esta

conclusao, também, converge para a estratégia de Busca por Mercado acima citada.

e Balanco de Pagamentos

O capital estrangeiro ingressado no pais sob forma de IED, foi muito
importante para financiar os sucessivos déficits em transac¢des correntes ao longo do

periodo em andlise, de 1995 a 2007, desde a fase da estabilidade econbémica

® para aprofundamento do tépico, ver Laplane, Coutinho e Hiratuka (2003).
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brasileira até o periodo das sucessivas crises da economia internacional (Lima Jr.,
2005).

Na opinido de Sarti e Laplane (2002), com o processo de internacionalizacao
da economia brasileira, esta ficou mais dependente das decisbes das ETN. A
estrutura industrial do pais tornou-se mais produtiva e eficiente pela reducédo da
defasagem tecnoldgica e da deficiéncia produtiva do setor secundario,
proporcionada pela entrada de IED na economia do pais. No entanto, 0 aumento da
produtividade ndo incrementou as exportacdes vis-a-vis as importacdes. A eficiéncia
fez-se mais notar na estrutura microeconémica no ambito das firmas, mas sem
efeitos preponderantes nos resultados macroecondémicos, evidenciados pelo baixo
crescimento do PIB e do aumento da vulnerabilidade externa da economia brasileira,
sem alterar, significativamente, a insercao da industria brasileira nos fluxos mundiais

de comércio.

Lima Jr. (2005) informa outro tipo de impacto devido a atuacdo das empresas
transnacionais sobre o Balango de Pagamentos, agora na conta de remessas de
lucros e dividendos, onde o volume dessas remessas pode exercer uma pressao
negativa sobre o Balanco de Pagamentos. O aumento no estoque de IED implica um
aumento do servico desse passivo com o exterior, na medida em que as ETN

esperam o retorno de seus investimentos.

Segundo o trabalho de Ribeiro (2006), as remessas de lucros e dividendos
das filiais estrangeiras acompanharam o aumento do fluxo de entrada de IED no
Brasil, provocando pressdes importantes no Balan¢go de Pagamentos. Esse estudo
amplia a avaliagcdo das formas de remuneracdo dos investimentos estrangeiros
diretos, com a introducdo de outros fluxos financeiros provenientes da matriz
estrangeira para suas filias no Brasil. Incluiu também os pagamentos de juros e
amortizacbes de empréstimos intrafirma, pagamentos de royalties e licencas, além
de pagamento pela contratacdo de servicos técnicos especializados, esses muito

frequentes.

Outros tipos de remuneracéo indireta poderiam ser considerados, tais como,
transacdes comerciais com precos superfaturados nas importacdes e precos
faturados abaixo do preco de mercado internacional nas exportacdes, no fluxo da

matriz para suas filiais. Mas, essa pratica € de dificil mensuracéao.
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Verifica-se nos dados da Tabela 11, a constatacdo das afirmacfes dos
estudos acima citados, com a observacdo do percentual das rendas de IED, na
versao ampliada pelo estudo de Ribeiro (2006), como forma de remuneracdo dos
investimentos estrangeiros aplicados no Brasil. A taxa apresentava trajetoria
descendente durante o periodo de 1995 a 2000, mas, a partir do ano de 2001, foram
aumentando as remessas de recursos, até atingir o percentual surpreendente de
94%, no ano de 2005. Essa analise merece uma ressalva em fungcdo do aspecto
temporal entre 0 momento do aporte do investimento e a conseqiente remessa de
lucros (ver Grafico 4).

Tabela 11 — Fluxo de Entrada de IED e Rendas Sobre IED no Brasil 1995-2007

(Em USS$ Milhges)

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
IED (Entrada) 4405 10.792 18.993 28.856 28578 32.779 22.457 16,590 10.144 18.146 15066 18.782 34.585
Rendasdo IED® 3771 4304 7.031 8402 7.365 6.698 7.335 8184 8.277 9.368 14.149 17.430 24.464
Rendas/IED 86% 40% 37% 29% 26% 20% 33% 49% 82% 52% 94% 93% 71%

Fonte: BACEN

Nota:  Inclui Remessa de Lucros e Dividendos, Pagamento de Royalties e Licencas, Juros Empréstimos Intercompanhia e Servi¢cos Técnicos
Elaboragéo do autor com base em Ribeiro (2006)

Grafico 4 — Fluxo de Entrada de IED e Rendas Sobre IED® no Brasil 1995-2007
(Em US$ MilhGes)
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Elaboragéo do autor
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3.6 Concluséo

Nesse capitulo foi visto que, no inicio da década de 90, houve a retomada do
crescimento da economia mundial, propiciado por um excedente econdmico,
utilizado principalmente, sob a forma de investimento estrangeiro direto, iniciando,
assim, novo ciclo de expansdo mundial do IED, considerado uma nova etapa do

capitalismo, caracterizado pelo fendmeno da globalizacdo financeira e produtiva.

Diversas causas contribuiram para essa transformacdo a liberalizacdo da
conta de capitais, a flexibilizagdo dos mercados cambiais e monetarios, e o
desenvolvimento dos mercados de titulos, as quais provocaram mudancas nas
expectativas das oportunidades e a percepcao de risco de investimento num amplo

contexto de paises e regides, contribuindo para esse fenbmeno econdémico.

A forma predominante de IED, nos dultimos 20 anos, foi em Fusbes e
Aquisicbes (F&A), contribuindo para formacédo de grandes corporacdes, para a
concentracdo na distribuicdo geografica e no crescimento da participacdo no setor

de servigos.

A natureza do fluxo de IED no Brasil, no periodo de 1995 a 2007,
acompanhou esse ciclo internacional, mas nao foi proporcionada de maior insercao
da economia brasileira nos mercados internacionais. Parte desses investimentos
representou apenas transferéncia de propriedade, sem 0 impacto esperado no
aumento da FBCF. Os resultados do Censo de Capitais Estrangeiros de 1995, 2000
e 0s parciais de 2005, realizados pelo Banco Central do Brasil, demonstraram que o
fluxo de investimentos ingressados no pais, a partir do Plano Real, teve como
estratégia primordialmente a Busca por Mercado, segundo o Modelo de Dunning.

A preferéncia dos investidores estrangeiros pelo setor de servicos, segundo a
literatura, causa sério problema de geracdo de divisas para a economia brasileira,
pois esse setor é de produtos ndo-comercializaveis internacionalmente. Outro fato a
acrescentar nos impactos do IED e das ETN é que diversos estudos demonstraram
que as firmas estrangeiras apresentaram maior propensdo a importar do que a

exportar, o que reduz a contribuicdo das mesmas para o saldo comercial.

Apesar disso, 0s recursos externos que ingressaram no pais sob a forma de

IED foram importantes para financiar os sucessivos déficits em transacgfes correntes.
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4 O SETOR ELETRICO BRASILEIRO (SEB): BREVE HISTORICO

“A energia é essencial para a organizacdo econdmica e social de todos 0s

paises.” (Pinto Jr. et al., 2007, p.ix).

4.1 Introducéao

A importancia do setor elétrico no Brasil é enfatizada pelo reconhecimento da
energia elétrica como servico publico®, de relevante impacto sécio-ambiental na
sociedade brasileira. E um dos servicos mais universalizados do pais, atendendo a
mais de 90% da populacdo. Na Constituicdo Federal?, esse servico é de atribuicdo
exclusiva da Unido, que detém o poder de legislar sobre o assunto e de conceder e

autorizar a exploracédo dos servicos a terceiros.

O sistema elétrico brasileiro possui caracteristicas peculiares, néo
encontradas em outras regibes, como a predominancia de fonte hidraulica, com
reservatorios de acumulacdo plurianual, operado em cascata, fortemente
dependente das condicdes hidrolégicas, de natureza estocastica®, com a operacéo
do sistema e despacho da carga centralizados.

Nesse capitulo serdo analisados os principais eventos que caracterizaram a
estruturacdo da industria de eletricidade nacional, desde seus primérdios, passando
pela implantagdo do Modelo do RE-SEB e indo até o Modelo Vigente. Enfoca as
varias mudancas estruturais ocorridas no SEB, detendo-se a segunda metade da
década de 90, quando foi iniciado o recente processo de privatizacdo de empresas
do setor, refazendo o ciclo do capital privado. Jourdan (2006) analisou esses
movimentos ciclicos, privado-publico-privado, caracteristicos na historia da infra-

estrutura brasileira, principalmente no setor elétrico.

O retorno dos investimentos estrangeiros na industria de eletricidade
acarretou impactos em funcdo da atuacdo estratégica de grupos internacionais,

similar ao que ocorreu em Varios outros paises.

! Considera-se servico publico a toda atividade que oferece utilidade ou comodidade material

destinada ao bem estar coletivo, que o Estado assume como seu dever e presta por si ou por quem a
este concede, sob regime de direito publico (Vieira, 2007).

% Ver alinea “b” do inciso Xl do art.° 21 e art.° 175 da Constituicdo Federal.
® Natureza estocéstica sdo padrdes que surgem através de eventos aleatorios.
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4.2 Caracteristicas do Sistema Elétrico Brasileiro

O sistema elétrico brasileiro tem a predominancia de geracédo de energia de
fonte hidraulica. Constituido de usinas hidrelétricas e reservatorios plurianuais de
grande porte, distribuidas em diferentes bacias hidrograficas com forte
interdependéncia entre si. Grande parte dessas usinas se localiza em cascatas no

curso de um mesmo rio, mantendo dependéncia entre elas.

A geracao térmica exerce fungdo complementar nos momentos de reduzido
estoque de agua, baixo nivel pluviométrico e picos de uso do sistema. As grandes
distancias entre as fontes de geracdo e 0s centros de consumo provocam a
dependéncia no uso intensivo de linhas de transmisséo. Isso faz o SEB ser diferente

de todos os grandes sistemas elétricos no mundo.

Segundo os dados do Balanco Energético Nacional® (BEN) de 2007, realizado
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), a Oferta Interna de Energia Elétrica
(OIEE) no Brasil atingiu 460,5 TWh, em 2006, crescimento de 4,2% em relacdo ao
ano de 2005. Desse total, a geragdo de energia hidraulica participa com 75,8% da
oferta de energia elétrica no Brasil. As demais fontes se distribuem em biomassa
(4,2%), gas natural (4,0%), nuclear (3,0%), derivados de petroleo (2,5%), carvao
(1,6%), edlica (0,05%) e energia importada liquida (8,9%), nesses numeros incluem-

se a geracao elétrica de autoprodutores (ver Anexos C e D).

O Brasil possui vantagem comparativa em relacdo ao mundo em fontes
internas de energia renovavel, em 2006 representavam 44,5% da Oferta Interna de
Energia (OIE), no total de 221,6 milhdes de tep (tonelada equivalente de petréleo),
significativamente maior que a média mundial de 12,7%, em 2005 (ver Anexo E).

De acordo com os dados do Plano Decenal de Expans&o de Energia (PDE)’
2007-2016, realizado pela Empresa de Pesquisa Energética, a capacidade instalada
no pais, no final de 2006, era de 96.294 MW para um total de 1.595 usinas em
operacdo. A participacdo das hidrelétricas é de 72,1% da capacidade total, com 633
usinas; as térmicas a gas natural participam com 10,6%, tendo 101 usinas
operativas (ver Anexo F). As empresas geradoras estatais S0 maioria nesse setor,

representando cerca de 72% da capacidade instalada no pais. O destague sao as

* EPE (2007b).
°> MME (2007b).
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subsidiarias da Eletrobrds com 37.941 MW, participacdo relativa cerca de 39%,
formadas por Chesf, Furnas, Eletronorte, Eletrosul, Eletronuclear, CGTEE e 50% da
Usina de Itaipu. Os grupos do setor privado que mais atuam nesse segmento Sao
Tractebel, AES, Duke Energy, CPFL, Neoenergia (Iberdrola), Endesa, El Paso e
Energias do Brasil (EDP).

O segmento de transmissdo do pais esta dividido em duas partes: o Sistema
Interligado Nacional (SIN), que integra os subsistemas elétricos das regibes Sul,
Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte, representa 97% do
mercado nacional. E o formado pelo Sistema Isolado, composto por grupo de
sistemas isolados, em sua maioria, localizados na regido Norte, representa 3% do
mercado nacional (ONS, 2007). O SIN é composto pelas instalagcbes das empresas
geradoras e transmissoras, agrupadas nesses quatro subsistemas interligados. Essa
interconexdo dos subsistemas permite transmitir excedentes de energia de uma
regido para outra, otimizando o uso dos reservatorios de diferentes bacias
hidrograficas, equalizando os precos entre submercados, funcionando como um

sistema de transmissao unico (ver Anexo G).

Segundo o Plano Decenal de Expanséo de Energia 2007-2016, a extenséo da
Rede Béasica® de transmissdo era de 85 mil km; a extensdo das redes de
transmissdo com tenséo abaixo de 230 kV era de 112,19 mil km, totalizando 197,19
mil km de extensdo da rede de transmissdo no pais (ver Anexo H). Em relacdo as
subestacdes a capacidade total de transformacdo € de 245.233 MVA em 449
instalagbes. O setor elétrico € muito concentrado em numero de empresas. As
empresas estatais € maioria nesse segmento, detém 89% da estrutura da Rede
Basica, com destaque para as empresas do grupo Eletrobras: Chesf, Furnas,
Eletronorte e Eletrosul, que participam com 66% do total do pais. O grupo privado de
maior expressao nesse segmento € a ISA Capital do Brasil S. A., grupo colombiano,
que adquiriu em 2006 a Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista

(CTEEP).

O segmento de distribuicdo de energia no Brasil € composto por 64 empresas
concessionarias. Segundo ANEEL forneceram energia a 47 milhdes de unidades

consumidoras, das quais 87% sao consumidores residenciais, presente em mais

® Integra a Rede Basica do SEB, linha de transmisséo e subestacdo com tensdo de suprimento igual
ou superior a 230 kV.
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99% dos municipios brasileiros. Esse setor apresenta-se concentrado, as 10 maiores
distribuidoras participam com 63% da energia vendida no Brasil. O setor privado tem
a maior participacdo relativa, com 71% do total do pais, devido ao programa de
privatizacao iniciado em 1995 (ver Anexo | e P). Sdo 45 empresas controladas por
grupos diversificados como nacionais, norte-americanos, espanhdis e portugueses.
As estatais estao divididas em 7 empresas federais, 8 estaduais e 4 municipais. As
concessionarias de distribuicdo atendem a mais de dois tercos da energia elétrica
consumida no pais (72%) (ANEEL, 2007).

Outra categoria importante de consumo sdo os consumidores livres, aqueles
com demanda igual ou superior a 3 MW, tenséo de fornecimento igual ou superior a
69 kV, ou com qualquer tensdo, desde que o suprimento tenha sido efetivado apdés
27 de maio de 1995’. Essa categoria participa com 19% da energia elétrica
consumida no pais, representadas pelas grandes industrias eletro-intensivas do pais
(ANEEL, 2007).

As comercializadoras de energia elétrica sdo empresas que atuam no
mercado dos consumidores livres, reduzindo os custos de transacdo, entre 0s
geradores, produtores independentes de energia e consumidores. Operam com
base na teoria de portfélio de compra e venda de energia, oferecem liquidez ao
mercado, com oferecimento de produtos e servicos de energia similares aos do
mercado financeiro® e de commodities. As empresas estdo diversificadas em grupos

privados, publicos, investidores nacionais e internacionais e grandes industrias.

Em 2006, de acordo com o Balanco Energético Nacional 2007, o consumo
final de energia do pais foi de 390 TWh. A regido Sudeste respondeu por 54,6% do
consumo, seguida pela regido Nordeste, com 16,3%; Sul, com 16,4%; Norte, com
5,1% e Centro-Oeste, com 7,6%. Nesse ano, os consumidores da classe industrial
foram responsaveis por 47% do consumo de energia, que chegou a 183,4 TWh; a
classe residencial, por 22% (85,8 TWh); e a comercial, por 14% (55,2 TWh), as

demais classes somam 17% (ver Anexo J).

” Outro grupo de consumidores que podem escolher seu fornecedor de energia é o composto pelas
unidades com demanda maior que 500 kW atendidos em qualquer tenséo, desde que a fonte dessa
energia seja oriunda das fontes incentivadas, como PCH, Biomassa, Edlicas e Cogeracao Qualificada.

® Maiores detalhes sobre esses produtos ver ENRON (1999).
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De acordo com a ANEEL, o mercado nacional de energia elétrica apresenta
taxa de crescimento em torno de 5% ao ano e a demanda podera atingir o patamar
de 100 mil MW em 2016. O Plano Decenal de Expansdo de Energia 2007-2016
demonstra a necessidade de investimento de US$ 6,84 bilhdes ao ano, durante os
proximos 10 anos, para expandir a matriz energética do Brasil (geracdo e
transmissao) e atender o crescimento médio previsto do PIB, cerca de 4,5%. Esses
nameros consideram o risco de insuficiéncia da oferta de energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional né&o superior a 5%, em cada um dos subsistemas que o
compdem. Como critério de garantia considera também que o custo marginal de
expanséo, estimado em R$138/MWh, seja igual ao custo marginal da operagéo, em

cada subsistema.

A necessidade de garantir a estabilidade do setor requer recursos e
rentabilidade adequados aos investimentos, para favorecer novos aportes num setor

estratégico e de capital intensivo.

4.3 Antecedente Histérico do SEB

Na literatura®, a andlise histérica do setor elétrico brasileiro é apresentada em
guatro fases distintas e neste trabalho optou-se por estrutura-la da seguinte forma: o
primeiro periodo, compreendido de 1883 a 1933, denominado dos primérdios, cuja
principal caracteristica € a participacao do capital privado, estruturado em pequenas
empresas urbanas; o segundo correspondente ao periodo de 1934 a 1961, chamado
de institucionalizacdo, marcado pelo estabelecimento do Codigo de Aguas; o terceiro
periodo de 1962 a 1994, nomeado de periodo da estatizacdo, caracterizado pelo
apogeu das empresas estatais, especialmente da Eletrobras e o quarto e ultimo
periodo, do ano de 1995 até 2007, é o da reestruturacéo setorial, caracterizado pelo

retorno das empresas de capital privado e a criagcdo do mercado de energia.

® Ver Souza (2002); Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002); Matsudo (2001); Pinto Jr. et al. (2007) e
Vinhaes (1999).
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e Primeiro Periodo: dos Primérdios (1883 a 1933)

Neste periodo iniciou-se a estruturacdo da industria de eletricidade no Brasil,
com intensa participacdo de empresas de capital privado, nacional e internacional.
Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) colocam que o sistema elétrico era
organizado sob a forma de sistemas isolados e independentes, voltados ao
atendimento dos grandes centros urbanos. A concessdo predominante era do
municipio e outorgada com prazo variavel entre 30 e 90 anos de duracédo. As tarifas
eram corrigidas pela depreciacdo da moeda nacional. A energia produzida ndo
obedecia a padrdes pré-definidos para todo o pais. Os critérios técnicos e de
atendimento ao consumidor eram definidos de forma particular em cada contrato de
concessao. As grandezas técnicas do sistema elétrico, como a frequéncia e tensdes,
também nao eram padronizadas, variavam por empresas. Uma questdo importante
desse periodo era a atualizacdo tarifaria, os contratos previam a clausula de ouro,
que beneficiava especialmente as empresas de capital estrangeiro, as tarifas eram

definidas parte em papel-moeda e parte em ouro, ao cambio médio do més.

e Segundo Periodo: da Institucionalizacdo (1934 a 1961)

Este periodo foi marcado pela instituicdo do Codigo de Aguas, através do
Decreto n° 26.234, de 10 de julho de 1934, que formou o arcabouco do modelo
tradicional do setor elétrico nacional. Cachapuz (2003) relata que este decreto
assegurou a Unido o monopdlio da concessdo dos aproveitamentos dos recursos
hidricos; a possibilidade de controle sobre as concessionarias existentes e a
instituicdo da fiscalizacdo técnica, financeira e contabil das empresas. Era
assegurado as concessoes o direito de estabelecer linhas de transmisséo e redes de
distribuicdo, o prazo normal era de 30 anos e em casos especiais se estenderia até

50 anos.

Na visdo de Pinto Jr. et al. (2007) esse periodo foi caracterizado por
alternancia de conflito e convivéncia pacifica entre as concessionarias estrangeiras e
o Estado. Consolidou-se, assim, uma divisao de funcdes no SEB, as atividades das
principais concessiondarias estrangeiras e da maioria das estatais, se concentraram
na distribuicdo de energia elétrica, e as atividades de geracdo e de transmissao

ficaram a cargo do Estado, onde existia maior risco e volume de investimentos.
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e Terceiro Periodo: da Estatizacao (1962 a 1994)

Neste periodo consolidou-se a modificacdo da base produtiva e da estrutura
do setor elétrico, que passou a ter predominancia estatal, principalmente depois do
inicio das atividades da Eletrobras em 1962. No relato de Cachapuz (2003), a
Eletrobras assumiu funcbes de holding e em pouco tempo, deteve participacédo
acionaria em dez empresas associadas, aquelas que receberam financiamentos sob
a forma de aporte de capital. Para estruturar financeiramente a nova empresa, o
Governo Federal transferiu a administracdo do Fundo Federal de Eletrificacéo,
reformulou a cobranca do Imposto Unico Sobre Energia Elétrica (IUEE)™ e instituiu o
empréstimo compulsério*!. A Eletrobras incorporava, assim, a gestdo das fontes de

financiamento para o setor elétrico brasileiro.

Desde o inicio da década de 80, o SEB passou por grave crise financeira com
a elevagcdo do seu endividamento e a alta inadimpléncia intra-setorial. Isso
ocasionou a paralisacdo das obras de geracdo de energia e o0 estrangulamento do
sistema elétrico de transmissdo e de distribuicdo. As trés principais fontes de
financiamento setorial estavam exauridas. Um terco dos recursos era gerado pelas
tarifas, que estavam nitidamente defasadas, reflexo do controle tarifario utilizado na
politica de combate a inflacdo; outro terco vinha de tributos e empréstimos
vinculados, que foram eliminados pela Constituicdo de 1988. O terco restante,
procedia de empréstimos de 6rgdos financiadores internacionais, reduzidos em
fungdo da conjuntura externa. Para completar o quadro, o Banco Mundial reviu o
apoio dado aos investimentos na infra-estrutura para as empresas estatais, por
considerar ineficiente a gestdo administrativa dessas empresas e recomendou um
novo modelo que instituisse a concorréncia no setor. Foi entdo instituido o Programa

Nacional de Desestatizacdo (PND) *?, em 1990, cuja gestéo foi atribuida ao BNDES.

190 calculo do IUEE passou a ser ad valorem, percentagem sobre uma tarifa fiscal, substituindo o
valor monetario fixo anteriormente instituido (Leite, 2007).

1 O consumidor da classe industrial, a partir de 1964, pagaria percentual ad valorem sobre suas
contas. Resgatava essa obrigacéo em 10 anos, remunerada a juros de 12% ao ano. (Leite, 2007).

12| ei n°.8.031 de 12 de abril de 1990.
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e Quarto Periodo: da Reestruturacéao (1995 a 2007)

Periodo da reestruturacéo setorial, do ano de 1995 até 2007, foi iniciado com
a publicacdo da Lei das Concessdes™®, em 1995, a qual dispde sobre o regime de
concessao e permissado de prestacdo de servigos publicos, previstos no art®. 175 da
Constituicao Federal.

Segundo Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002), essa lei e suas
sucedaneas * estabeleceram o arcabouco legal, que permitiu o regime de
concorréncia na licitacdo de concessdes para geracao, transmissao e distribuicao de
energia elétrica; caracterizaram o produtor independente de energia elétrica;
permitiram aos consumidores ligados na alta tensdo, com carga instalada maior ou
igual a 3.000 kW, escolher seu fornecedor de energia elétrica (consumidores livres);
estabeleceram o livre acesso ao sistema de transmissao; e permitiram a constituicao

de consorcios para construgdo de empreendimentos de geracéo de energia.

O relatorio MME (1996) informa que o Governo Federal contratou um grupo
de consultores coordenados pela Coopers & Lybrand para fazer proposta de
reestruturacdo da industria de energia elétrica, devido a experiéncia dessa empresa

inglesa no processo de reforma do setor elétrico na Inglaterra.

Leite (2007) relata que no ambito do Governo, no Ministério de Minas e
Energia (MME), foram constituidos quatro grupos para colaborar com os trabalhos
de reestruturacdo do setor elétrico brasileiro, conhecidos como grupos do RE-SEB,
dos quais participaram direta e indiretamente mais de duzentos profissionais do
Brasil. As atividades foram desenvolvidas em quatro fases: diagnéstico e opcéo,
concepcgao do modelo, elaboragdo da documentacéo e processo de implantagéo. O
relatério do RE-SEB ' foi concluido em dezembro de 1997, contendo 19

recomendacdes de ordem juridica e regulatoria.

O modelo denominado de Modelo do RE-SEB planejava a transicao para o
modelo tipo 4, a livre competi¢cdo, conforme tipologia definida por Hunt e Suttleworth
(1997). Eles apresentaram quatro tipos de modelos estruturais possiveis para a

industria de eletricidade, onde variam o grau de competicdo, liberdade de escolha

'3 Lei n°. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, complementada pela Lei n°. 9.074, de 07 de julho de
1995.

4 Ver no Anexo K resumo dos principais dispositivos legais referentes ao SEB, de 1995 a 2006.
!> Ver Coopers&Lybrand (1997).
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dos consumidores e a segmentacdo das funcBes de geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo. Os modelos foram assim denominados: Modelo 1,
caracterizado por monopdlio; Modelo 2, caracterizado pelo pool, com um Unico
agente comprador, competicdo apenas na geracdo; Modelo 3, caracterizado por
existir competicdo na geracdo e nas vendas de energia no atacado, e o Modelo 4,

igual ao modelo anterior, acrescentando a competicdo no varejo (comercializacao).

Em 2003, o SEB encontrava-se em recuperacéo dos efeitos do racionamento
de 2001, mas com mudanca na gestdo do governo na esfera federal, circulou uma
proposta de reorientacéo setorial, tendo como ponto central a formagcdo de um pool
a ser gerenciado por uma empresa estatal, que compraria energia das geradoras e a
revenderia as distribuidoras de energia'®. Segundo a conceituacdo de modelo para a
induUstria elétrica apresentada por Hunt e Suttleworth (1997), a proposta prevé uma

variante entre o Modelo 2 e o Modelo 4, originario do RE-SEB*’.

No ano de 2004, o setor elétrico brasileiro passou pela reforma da
organizac&o setorial & feicdo de um novo modelo®®, com mudancas regulatérias e
institucionais, alinhadas com a politica econémica do novo governo federal. Os
principais objetivos da reorganizacdo do modelo foram: a promoc¢édo da modicidade
tarifaria, a garantia da seguranca do suprimento de energia elétrica e a promocéo da
insercao social no SEB, pelos programas de universalizacéo de atendimento.

Nas secdes seqguintes, 4.4 e 4.5, serdo detalhados os modelos do RE-SEB e
o Vigente, bem como 0s principais eventos relacionados com 0s mesmos, 0
processo de privatizacdo das empresas do setor, o racionamento de energia e 0s

leildes publicos de energia.

4.4 Modelo RE-SEB (1995 a 2003)

Leite (2007) informa os principios diretores do modelo proposto: o mercado
competitivo; a livre comercializagdo da energia elétrica entre geradores e

distribuidores, através de contratos bilaterais denominados de PPA °: a

'® Ver Moreira, Motta e Rocha (2003) e Sauer (2002).
" Maiores detalhes ver em Bandeira (2003).
'8 Lei n° 10.847 e Lei n° 10.848, de 15 de marco de 2004; e Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004.

19 Sigla em inglés derivada das iniciais de Power Purchase Agreements, traduzido por Contratos de
Compra e Venda de Energia de longo prazo.
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desverticalizacdo das empresas integradas, segregando as atividades de geracao,
transmissao e distribuicdo, além de definir limites de participacdo no mercado; a
classificagdo dos consumidores em cativos — obrigados a comprarem energia do
concessionario a que estivessem conectados e consumidores livres — autorizados a
escolherem livremente seu fornecedor; e a criacdo das comercializadoras de energia
elétrica, empresas autorizadas a vender energia a consumidores livres e

distribuidoras.

Catapan (2005), Leite (2007), Souza e Burnquist (2000) citam 0sS novos
6rgdos e agentes. Em 1996, foi instituida a Agéncia Nacional de Energia Elétrica®
(ANEEL), érgao regulador e fiscalizador do setor elétrico. As fun¢des definidas para
a agéncia foram fiscalizar as concessdes de servico publico de energia elétrica,
garantir o equilibrio econémico-financeiro das concessionarias e a qualidade dos
servicos, promover o aproveitamento dos recursos hidricos, definir a estrutura

tarifaria e autorizar os valores propostos para as empresas com base no price cap®.

Em 1998, foi regulamentado o Mercado Atacadista de Energia Elétrica
(MAE)*, definido para funcionar como uma bolsa de energia, ambiente onde os
agentes fariam transacfes de volumes de energia elétrica. Assumiu importantes
atividades: contabilizar e liquidar as transacdes comerciais de energia; prever o
preco de mercado spot?; elaborar e implementar as regras de mercado; e
administrar o sistema de medicdo comercial, incluindo a coleta de dados. No MAE
eram contabilizados os volumes dos contratos bilaterais de compra e venda de
energia elétrica. Os montantes de energia ndo contratados bilateralmente eram
liquidados pelo prego spot vigente no MAE. As operagcdes do MAE iniciaram em
setembro de 2000.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) foi criado para exercer a
funcdo de otimizar a operacao do sistema elétrico, objetivando o menor custo, mas
respeitando tanto os padrdes técnicos de seguranca e confiabilidade, como as

regras do mercado do MAE, além de garantir que todo agente tenha acesso a rede

2% | ei n°. 9.427, de 26 de dezembro de 1996 e pelo Decreto n°. 2.335 de 06 de outubro de 1997.
I Mecanismo de reajuste tarifario, de origem inglesa, que estimula a eficiéncia produtiva.
2 Decreto n°. 2.655, de 04 de julho de 1998.

8 Preco do mercado & vista, influenciado pelo nivel dos reservatérios das usinas, pela demanda
prevista de energia, pela disponibilidade de usinas e das linhas de transmisséo e pelo cronograma de
obras do setor.
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de transmissdo. Responsavel pela contratacdo e administracdo dos servicos de
transmissao, pela realizacdo de estudos para a expansao do sistema, propondo a
ANEEL a ampliacdo da rede béasica do sistema de transmisséo, e pela garantia da
qualidade do suprimento de energia. O ONS foi estruturado como uma associa¢ao
civil, sem fins lucrativos, da qual participam os agentes geradores, as empresas de
transmissao e de distribuicdo, os consumidores livres, os comercializadores e 0s
importadores e exportadores de energia. Foi o sucedaneo do Grupo Coordenador
para Operacdo Interligada (GCOI) e do Comité Coordenador da Operacao
Norte/Nordeste (CCON).

O ONS também administra 0 Mecanismo de Realocacdo de Energia (MRE),
criado para mitigar o risco dos geradores hidraulicos. Como o risco hidrologico é
acentuado, necessita, portanto de um sistema de otimizacdo dos recursos hidricos,
aliado a complementacdo de geracao térmica e de intercambio de energia entre
submercados. O SEB foi dividido em 4 submercados: Sul, Sudeste/Centro-Oeste,

Nordeste e Norte, devido as restricdes do sistema de transmisséo de energia.

Essa complexidade operacional do SEB foi modelada em trés sistemas
computacionais, desenvolvidos pelo Centro de Pesquisa em Energia Elétrica
(CEPEL) e utilizados pelo ONS. Os modelos NEWAVE, DECOMP e DESSEM
simulam um sistema hidrotérmico que otimiza a operacdo do sistema através de um
algoritmo de programacao dinédmica estocastica. Fornecem o custo de operacdo no

curto prazo (preco spot) e do longo prazo (de expansao) (Souza, 2002).

O planejamento setorial ficou a cargo do Comité Coordenador do
Planejamento da Expansdo dos Sistemas Elétricos (CCPE)?*, criado em 1999 e
vinculado ao Ministério de Minas e Energia. Informa Leite (2007) que o planejamento
da expansdo do sistema elétrico, referente a geracdo, passou a ser indicativo,
cabendo ao mercado as decisdes de investimentos, ao contrario do planejamento
determinativo que tinha prevalecido nas ultimas décadas. Para a expansédo da
transmissao, o carater do planejamento continuou determinativo. Lembra, ainda, que

por iniciativa do Congresso Nacional, foi criado o Conselho Nacional de Politica

%4 portaria do MME n°. 150, de 10 de maio de 1999.
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Energética (CNPE), regulamentado® no ano de 2000, responsavel em formular e

propor a Presidéncia da Republica as diretrizes da politica energética nacional.

A Eletrobras passou por um processo de reestruturacdo. Algumas de suas
atividades foram remanejadas para outros 6rgéos. A funcéo de financiadora do setor
elétrico foi repassada para o BNDES e a funcédo de planejamento de médio e longo
prazo foi absorvida pelo CCPE. No entanto, outras atividades foram adquiridas como
a de comercializadora de energia, com atuacdo no MAE, concorrendo com outras

empresas.

e Processo de privatizagéo

No ano de 1995, no principio dos estudos e propostas para a reestruturacao
do setor elétrico, deu-se inicio ao processo de privatizacdo das empresas do setor
elétrico brasileiro, com a inclusdo das concessionarias de energia elétrica no Plano
Nacional de Desestatizacdo (PND). Coube ao BNDES gerenciar o processo de
reestruturacdo e a avaliacdo de venda das empresas do setor elétrico, pertencentes
ao Governo Federal e de alguns estados da federacéao.

Segundo Gongalves, José (1998), a estratégia do Governo, com a inclusdo no
PND dos ativos federais e estaduais envolvidos na reestruturagdo, era primeiro
privatizar as principais distribuidoras e em seguida, privatizar as geradoras federais
de energia elétrica. Esta estratégia visava a reducéo dos riscos da inadimpléncia
setorial, das distribuidoras para com as geradoras, melhorando a percepcédo dos

investidores estrangeiros para com o setor elétrico brasileiro.

O documento MME (1996) traduz bem essa ldgica ao indicar a implantacéo,
pelo BNDES, do Plano de Estimulo a Privatizacdo Estadual, que consistia na
prestacdo de assisténcia aos Estados para a privatizacdo dos ativos de empresas do
setor elétrico. Vinculava os recursos financeiros das privatizacdes ao pagamento das
dividas dos Estados para com o Governo Federal, inclusive fazendo aporte de

recursos aos Estados a titulo de antecipacéo pela venda dessas empresas.

Leite (2007) informa que as vendas iniciaram antes da implantacdo do marco

regulatorio. As primeiras distribuidoras a serem vendidas, em leildo, foram as sob

% Decreto n°. 3.520, de 21 de junho de 2000.
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controle federal®®. A Escelsa, distribuidora do Estado do Espirito Santo, foi vendida
em julho de 1995, por U$ 519 milhdes®’ ao Grupo Iven e GTD, depois foi a vez da
Light Rio, distribuidora da cidade do Rio de Janeiro, em maio de 1996, por
US$ 2.509 milhdes ao grupo de empresas EDF, AES, Houston, BNDESpar e CSN. A
primeira distribuidora estadual a ser privatizada foi a Cerj, distribuidora do Estado do
Rio de Janeiro, em novembro de 1996, por US$ 587 milhdes ao consorcio formado

pelas empresas Chilectra, Endesa e EDP.

De acordo com Leite (2007), véarios estados do pais se preparavam para
privatizar suas empresas, principalmente os mais endividados. No ano de 1997, oito
empresas distribuidoras estaduais foram vendidas: Coelba (BA), CEEE-N/NE (RS),
CEEE-CO (RS), CPFL (SP), Enersul (MS), Cemat (MT), Energipe (SE) e Cosern
(RN). O valor acumulado dessas vendas foi de US$ 9.231 milhdes. Em 1998, foram
vendidas mais cinco empresas distribuidoras: Coelce (CE), Metropolitana®® (SP),
Celpa (PA), Elektro (SP) e Bandeirante (SP), cujo valor total de vendas foi de
US$ 5.166 milhdes. A empresa Celb, distribuidora de parte do Estado da Paraiba
(PB), foi vendida por US$ 48,17 milhdes em 1999. No ano de 2000 foram vendidas
trés distribuidoras: Celpe (PE), Cemar (MA) e Saelpa (PB), total de US$ 1.478
milhdes. Totalizando vinte empresas distribuidoras vendidas entre 1995 e 2000, com
valor acumulado de venda de US$ 19.490 milhdes.

Alguns estados nao colocaram todas suas empresas do setor elétrico no
processo de privatizacdo: Cesp (SP), Copel (PR), Celesc (SC), Celg (GO), CEA (AP),
CER (RR), CEEE (RS) e a CEB (DF). Outras estatais, as federais, ndo entraram de
imediato no processo de privatizagdo: Ceal (AL), Cepisa (PIl), Ceam (AM), Manaus
Energia (AM), Boa Vista (RR), Ceron (RO) e Eletroacre (AC).

Em relacdo as grandes empresas geradoras de energia elétrica: Eletronorte,
Chesf, Furnas e Eletrosul, apenas esta ultima foi privatizada em 1998, com o nome
de Gerasul, por US$ 880 milhdes, vendida a empresa belga-francesa Tractebel. A

Celg (GO) vendeu sua usina hidrelétrica Cachoeira Dourada, no ano de 1997, por

%6 Ver Anexo L relacdo com as informacdes das empresas, compradores, datas e valores das
privatizacdes do periodo de 1995 a 2002.

" Na receita total estdo inclusas as parcelas referentes a receita de venda mais os valores das
dividas transferidas ao adquirente (BNDES, 2002).

% A Eletropaulo (SP) foi cindida em quatro empresas: Eletropaulo Metropolitana e Empresa
Bandeirante de Energia (EBE), Empresa Paulista de Transmissdo de Energia Elétrica (EPTE) e
Empresa Metropolitana de Aguas e Energia Elétrica (EMAE).
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US$ 714 milhdes ao consorcio formado por Endesa, Edgel e Fundos. O Governo de
Sdo Paulo desmembrou a Cesp em cinco empresas e vendeu quatro delas: a
empresa de distribuicdo Elektro, vendida a Enron em 1998; duas empresas de
geracdo, Paranapanema e a Tieté, que foram vendidas a Duke Energy e AES,
respectivamente, em 1999; e a empresa de transmissdo CTEEP vendida em 2006
para o grupo colombiano Interconexion Eléctrica S.A. O Estado de Séo Paulo
permaneceu com a geradora Cesp, detentora de seis usinas hidrelétrica. O Governo
de Minas Gerais colocou a venda apenas 33% do capital votante da Cemig,

adquirido pelo consércio formado por AES e Southern Company (Leite, 2007).

A receita das vendas das empresas leiloadas pelo PND, foi de US$ 22.238
milhdes, que somadas as vendas das participacbes minoritarias de US$ 2.428
milhdes, leiloadas pelo BNDES, resulta em US$ 24.666 milhdes. Considerando a
transferéncia das dividas dessas empresas de US$ 7.510 milhdes, o total acumulado
ficou em US$ 32.176 milhdes. Essa soma representou 34,4% do total das
privatizacBes ocorridas no Brasil, no periodo de 1995 a 2002?°, cujo valor foi de
US$ 93,4 bilhdes (ver Anexo M). A participacdo dos investidores estrangeiros foi
preponderante no PND, atingiram o patamar de 53% do total das receitas das
privatizacdes inseridas nesse plano (ver Anexo N). O percentual foi um pouco maior
no setor elétrico, em torno de 56% (BNDES, 2002).

Além das privatizacGes das empresas do setor elétrico nacional, Leite (2007)
relata que o BNDES financiou novos investimentos no setor elétrico. No periodo de
2000 a 2005, aportou o equivalente a US$ 10 bilhdes. As empresas privadas
tomaram 87% desse total e o restante foi para as empresas estatais.

Continuando com a logica do processo de privatizacdo, a partir de 1996, o
Governo Federal licitou uma série de aproveitamentos hidrelétricos e de linhas de
transmissao, incluidos no PND, com o objetivo de aumentar a capacidade de
producdo de energia elétrica. De acordo com BNDES (2002), a ANEEL foi instituida
como gestora do processo dessas licitacdes. Foram promovidas 55 licitacbes de
aproveitamento hidrelétrico ao longo do periodo de 1996 a 2002, com capacidade
estimada de 12.483 MW e investimento previsto de quase US$ 9,94 bilhdes. Os

leildes foram definidos pelo maior preco ofertado pela concesséo de 35 anos. Desse

9 Apresentacéo Privatizacdo no Brasil 1990-2002 (BNDES, 2002).
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total, 43% foram arrematas por grandes clientes industriais eletros-intensivos,

objetivando a auto-suficiéncia.

As licitagBes das concessdes das linhas de transmisséo, pertencente a Rede
Basica do SEB, composta por linhas de transmisséo e subesta¢cdes com tenséao de
suprimento igual ou superior a 230 kV, foram realizadas em funcdo da receita
requerida projetada no periodo de uso da concessao da linha. Houve o predominio
dos grupos privados, com forte presenca das empresas espanholas Abengoa, Cymi,
Cobra, Elecnor, Inabensa e Isolux, da argentina Civilia Engenharia, da norte-
americana Earth Tech/Tyco e da italiana Enel. As empresas estatais ainda podiam
construir linhas de transmisséo por sua conta e risco. Entre 1998 e 2006, foram
leiloados 23.132 km de concessodes de linhas de transmisséo e foram a leildo 14.002
MVA de concessoes de transformacéao, entre 2000 a 2006 (Leite, 2007).

A estratégia do Governo Federal, para privatizacdo do setor elétrico, surtiu
efeito principalmente, em relacdo as empresas distribuidoras. As geradoras de
energia permaneceram em maioria sob controle estatal, assim como quase a

totalidade do segmento de transmisséao.

Segundo Leite (2007) no ano de 1995, as empresas privadas respondiam, no
total, pelo controle de apenas 1,3% dos ativos do setor elétrico e, ao final do ano
2006 eram responsaveis por 31% do total de ativos do setor. No segmento de
distribuicdo detinham 71% dos ativos, com 45 empresas controladas por grupos

nacionais e estrangeiros.

Os investimentos novos aplicados no setor elétrico, acumulado no periodo de
1995 a 2003, foram de R$ 113,3 bilhdes, correspondendo uma média de R$ 12,6

bilhdes ao ano (ver Tabela 12).

Tabela 12 — Investimento no Setor Elétrico Brasileiro 1995-2003
(Em R$ Milhdes de dezembro de 2005)

ANO Grupo Eletrobrés Demais Empresas Total
1995 2.662 7.788 10.450
1996 3.170 7.630 10.800
1997 4.016 9.314 13.330
1998 5.167 11.110 16.277
1999 4.917 9.642 14.559
2000 3.515 9.720 13.235
2001 3.613 9.159 12.772
2002 4.477 7.980 12.457
2003 3.302 6.075 9.377
TOTAL 34.839 78.418 113.257

Fonte: Cachapuz (2006, p.574 e 659)
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No periodo de 1995 a 2003, a capacidade instalada do setor elétrico brasileiro
teve um incremento de 28,9 mil MW, correspondendo a uma taxa média de

crescimento de 4,6% ao ano (ver Tabela 13).

Tabela 13 — Capacidade Instalada de Geracédo de Energia no Brasil 1995-2006

(Em Mw)

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hidrelétrica 51.367 53.119 54.889 56.759 58.997 61.063 62.523 65.311 67.793 68.999 70.858 73.434
Termelétrica 7.097 7.025 7.426 7.793 8526 10.642 11.725 15.140 16.705 19.727 20.293 21.194
Nuclear 657 657 657 657 657 2.007 2.007 2007 2.007 2007 2.007 2.007
Total 59.121 60.801 62.972 65.209 68.180 73.712 76.255 82.458 86.505 90.733 93.158 96.634
Crescimento Hidro (%) 3% 3% 3% 3% 4% 4% 2% 4% 4% 2% 3% 4%
Crescimento Termo (%) 1% -1% 5% 5% 9% 38% 9% 25% 9% 16% 3% 4%
Crescimento Total (%) 3% 3% 4% 4% 5% 8% 3% 8% 5% 5% 3% 4%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em EPE (2007b, p.130)

e Racionamento de energia

Leite (2007) ressalva que a implantacdo do Modelo do RE-SEB foi efetivada
numa situacdo de perspectiva de aumento do risco de déficit, entre o consumo de
energia e a sua oferta. O Plano Decenal de 1996-2005 ja apontava possibilidade de
insuficiéncia no suprimento do consumo, o risco ja superava o percentual de 5%,
premissa para o planejamento setorial. Nos planos seguintes, o risco de déficit
projetado para o ano de 2000, configurava-se acima de 9% para as regides Sul e

Sudeste.

Os autores Leite (2007), Cachapuz (2003), Tolmasquim, Oliveira e Campos
(2002) concordam que varios foram os fatores que concorreram para a degradacao
do suprimento e confiabilidade do sistema elétrico interligado. Explicam que a
inclusdo das grandes geradoras estatais no Plano Nacional de Desestatizacao
retraiu 0s investimentos na expansao do sistema elétrico, o volume de investimento
na década de 90 ficou bem abaixo da média historica, aliado a premissa de

planejamento indicativo do Modelo do RE-SEB.

Esses autores informaram ainda, que a crise de liquidez no ano de 1998, com
a moratoria da Russia, obrigou ao Governo Federal a solicitar auxilio ao FMI. Este
organismo internacional fez instituir no pais, um rigido controle das financas publicas,
incluindo no célculo do superavit primario os gastos com o0s investimentos das

empresas Eletrobras e Petrobras.
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Nessa época, também era evidente a insuficiéncia na capacidade instalada de
usinas térmicas complementares e a deficiéncia na expansdo do sistema de
transmissdo de energia. Cachapuz (2003) informa que o Governo Federal, para
contornar essa situacdo, estabeleceu em 2000 o Programa Prioritario de
Termeletricidade (PPT)*°, cujo objetivo era incentivar os grupos privados a
implantarem usinas termelétricas a gas natural. Apenas quatro usinas desse
programa entraram em operacao na época da crise, agregando capacidade de 1.986
MW ao sistema. Ao todo foram concluidas 22 usinas no PPT, agregando 6.806 MW

de capacidade ao Sistema Interligado Nacional.

Cachapuz (2003) relata que o reduzido nivel de afluéncia nos grandes
reservatérios do pais no ano de 2001, precipitou a crise de abastecimento de
energia elétrica no pais, os reservatorios estavam com apenas 33% da sua
capacidade. Na regido Nordeste a situacdo foi a mais critica, a vazdo do Rio Sao
Francisco foi a pior de todo o histérico observado desde 1931. O relatério Kelman
(2001) também destacou como a principal causa do racionamento a situagao critica

do deplecionamento dos reservatorios, que se verificava desde o0 ano de 1997.

O desequilibrio entre o crescimento do consumo de energia elétrica e a
expansédo da capacidade instalada de geracéo era evidente por toda a década de 90,
invertendo-se apds o periodo do racionamento (ver Grafico 5).

Grafico 5 — Capacidade de Geragdo e Consumo de Energia no Brasil 1995-2006
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Fonte: Capacidade Geragdo EPE (2007b, p.130) e para o Consumo EPE (2007b, p.64)
Elaboracéo do autor

%0 Decreto n°. 3.371, de 24 de fevereiro de 2000.
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O programa de racionamento entrou em vigor em 01 de junho de 2001 nas
regides Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste do pais e perdurou até 28 de fevereiro de
2002. As medidas implementadas foram: estabelecimento de meta de reducéo de
15% a 20% no consumo de energia, a depender da classe de consumo; as classes
industrial e comercial podiam negociar suas reducdes além da cota estabelecida; o
consumo excedente era sobre-taxado ou tinha o consumo suspenso de 3 a 6 dias.

A Camara de Gestéo da Crise de Energia Elétrica (GCE), criada pelo Governo

Federal®*

, implantou o mecanismo de aversao ao risco, complementar ao modelo de
otimizacdo, devido ao NEWAVE ndao ter sinalizado adequadamente os riscos de
curto prazo. Implantou-se a Curva de Aversdo ao Risco (CAR), que definia os niveis
minimos mensais de estoque dos reservatorios, abaixo dos quais seriam

implementadas medidas restritivas de consumo.

Outras medidas, do lado da oferta, foram estabelecidas, como o Programa
Prioritario de Energia Emergencial, o qual foi gerenciado pela empresa publica
Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial (CBEE), criada para este fim.
Foram instaladas, pelo Programa Emergencial, 54 novas usinas termelétricas a base
de combustivel féssil, agregando 1.877 MW de poténcia, de fundamental importancia

para a suspensao do racionamento.

Em junho de 2001, a GCE criou o Comité de Revitalizacdo do Modelo do
Setor Elétrico, conhecido como RE-SEB I, que propds 33 medidas com o objetivo de

corrigir e aperfeicoar o Modelo RE-SEB*.

Leite (2007) relata que as empresas do setor elétrico enfrentaram forte
reducdo em suas receitas no periodo do racionamento, esse impacto se propagou
nos anos subsequentes, estabelecendo nova crise, agora, no ambito financeiro. O

Governo Federal incumbiu o BNDES de dar apoio financeiro ao setor.

Apés a crise de suprimento de energia, o Governo estabeleceu véarias
medidas de incentivo a expansdo da oferta de energia no pais, como o Programa de
Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa), a Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE) e metas de universalizagdo da energia elétrica.

N&o houve tempo suficiente para implementa-las no mandato do governo da época.

%1 Medida Proviséria n°. 2.147, de 15 de maio de 2001.
%2 Relatério de Progresso, n°.4, em novembro de 2002 (MME, 2002).
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4.5 Modelo Vigente (2004 a 2007)

O Modelo Vigente apresenta um conjunto de medidas como: a exigéncia de
contratacdo de totalidade da demanda por parte das distribuidoras e dos
consumidores livres; nova metodologia de célculo do lastro para venda de geracao
de energia elétrica; contratacdo de usinas hidrelétricas e termelétricas pelo custo de
suprimento e o monitoramento da continuidade e da seguranca de suprimento,

visando detectar desequilibrios conjunturais entre oferta e demanda.

Para a modicidade tarifaria, o modelo modificou o critério de compra de
energia elétrica pelas distribuidoras no ambiente regulado. A compra seria realizada
através de leildes publicos, observando o critério de menor preco, com o objetivo de
reduzir o custo de compra de energia elétrica a ser repassado para a tarifa dos
consumidores cativos. Essa contratacdo é rateada entre todas as distribuidoras do
pais. Para o programa de universalizacdo seriam criadas as condi¢des de acesso e
uso do servico de energia elétrica aos consumidores de baixa renda, via subsidios

setoriais.

Pinto Jr. et al. (2007) discorrem que foram criados dois espac¢os negociais
para a comercializacdo de energia: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR),
onde se realizam as transacfes de compra e venda de energia elétrica vinculadas as
empresas distribuidoras de energia e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL), no
qual as operacoes de compra e venda de energia séo livremente negociadas. Esses
ambientes refletem condi¢cdes econdmicas distintas, e todos os agentes que ofertam
energia, geradores, importadores e comercializadores de energia podem participar

nos dois ambientes. A diferenca se encontra nos agentes que demandam energia.

No caso do ACR, somente as empresas distribuidoras podem comprar
energia, através de leildes publicos, com excecdo das compras obrigatérias do
Proinfa, da geracdo distribuida e de Itaipu. Com isso, foi eliminada a compra de
energia direta sob a forma de self-dealing, que consiste na contratacao diretamente
entre geradora e distribuidora do mesmo grupo empresarial. Os contratos séo
formalizados entre o ofertante vencedor e todos os agentes de distribuicdo, com a
garantia de repasse dos custos de aquisicdo da energia as tarifas dos consumidores
finais e a liberacdo prévia da licenca ambiental para os empreendimentos
hidrelétricos candidatos. Cada contrato de compra e venda de energia deve ter um
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lastro fisico de geracédo, de forma que ndo existam contratos sem a correspondente
capacidade fisica de suprimento. Aqui a competicdo se da apenas no leildo, onde
todos os agentes de consumo devem demandar 100% do seu mercado cativo
(carga). O uso de leildo publico para contratacdo de energia pelas distribuidoras,

com o critério de menor preco, visa a modicidade tarifaria.

No caso do ACL a compra é realizada apenas pelos consumidores
considerados livres, onde os contratos de compra e venda de energia sao bilaterais
e livremente pactuados. A obrigacao regulatoria resume-se no atendimento dos pré-
requisitos para considerar um consumidor na categoria de livre, que inclui a poténcia

instalada, a tensdo de fornecimento e o prazo de solicitacdo de migracéo.

Os leildes de energia se distinguem em leildes de “energia nova”,
provenientes de novos empreendimentos ou projetos de ampliacdo e os leildes de
“energia velha” ou “energia existente”, advindos de empreendimentos ja instalados,
mas sem contratos formalizados ou de contratos encerrados. Esses leildes objetivam
ser um mecanismo importante de ajuste entre oferta e demanda, na medida em que
possibilitam incorporar a matriz energética qualquer tipo de energia, 0 que

minimizaria crise de oferta.

Pinto Jr. et al. (2007) explicam as novas instituicdes de coordenagdo do setor
elétrico, criadas pela reforma do modelo setorial. Foi instituida a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE)*, prestadora de servicos de pesquisa para elaboracéo
de planejamento do setor energético, que inclui energia elétrica, petréleo, gas
natural e seus derivados, fontes renovaveis de energia e a eficiéncia energética.
Também é responsavel pelos estudos dos potenciais hidricos, da expansdo do
sistema, dos impactos sOcio-ambientais, da sele¢cdo dos empreendimentos aptos a
participarem dos leildes, da obtencdo das licencas prévias e do calculo do custo
marginal de referéncia dos leildes. Essa empresa substituiu as atribuicbes do Comité

Coordenador do Planejamento da Expansao dos Sistemas Elétricos (CCPE).

Foi criado o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE)**, com o

objetivo de acompanhar e avaliar a continuidade e a seguranca do suprimento de

% Decreto n°. 5.184, de 16 de agosto de 2004.
% Decreto n°. 5.175, de 09 de agosto de 2004.



73

energia elétrica do pais, além de propor medidas de prevencdo de risco de

desabastecimento de energia ao Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE).

Outra instituicdo criada foi a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE)*, com a finalidade de gerenciar a comercializacdo de energia elétrica no
Sistema Interligado Nacional. Responsavel por promover os leildes publicos de
energia; manter e registrar todos os contratos do ACR e dados dos contratos do
ACL; registrar as medi¢cBes e os dados relativos aos servicos de energia elétrica;
apurar o Preco de Liquidacdo de Diferencas (PLD) do mercado spot (curto prazo);
efetuar a contabilizacdo dos montantes de energia e a liquidacdo financeira das
transacdes comerciais no mercado de curto prazo. Essa empresa substituiu as

atribuicdes do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE).

A reforma do modelo, também pretende estimular a formacédo de parcerias
entre o capital privado e o estatal no processo de ampliacdo da capacidade instalada
no SEB, de fundamental importancia para os problemas atuais da oferta de energia
elétrica, originados pela pressdao do crescimento da demanda, derivada do
crescimento da economia nacional; pelo desequilibrio do mercado de gas natural,
determinado pela insuficiente producdo e do aumento expressivo de demanda
industrial do gé&s natural. Essa parceria publico-privada cria novo espaco para
atracdo do investimento estrangeiro direto para o SEB.

Cachapuz (2006) observa outro fato relevante, a instituicdo, pelo Modelo
Vigente, da obrigacdo das empresas distribuidoras atuantes no Sistema Integrado
Nacional (SIN), de separar suas participagcdes nos outros segmentos da industria
elétrica, em geracdo, transmissdo e comercializacdo, ou seja, a denominada
desverticalizacdo das empresas distribuidoras. Além de obriga-las a segregar
participagbes acionarias em outras empresas e atividades fora do objeto da
concesséo de servigo publico de distribuicdo de energia.

Em setembro de 2005, foi aprovada pela ANEEL, a reestruturacdo de 24
empresas distribuidoras do SEB. Essa reestruturacdo societaria demandou a
transformacdao, incorporacao, fusdo e cisdo total ou parcial das concessionarias de

distribuicéo.

% Decreto n°. 5.177, de 12 de agosto de 2004.
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Os investimentos novos aplicados no setor elétrico, referentes ao periodo de
2004 a 2006 foram de R$ 31,7 bilhdes, correspondendo uma média de R$ 10,6
bilhGes ao ano (ver Tabela 14).

Tabela 14 — Investimento no Setor Elétrico Brasileiro 2004-2006
(Em R$ Milhdes de dezembro de 2005)

ANO Grupo Eletrobréas Demais Empresas Total
2004 3.069 6.377 9.446
2005 2.909 8.159 11.068
2006 3.204 8.000 11.204
TOTAL 9.182 22.536 31.718

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Cachapuz (2006, p.659)
Nota: ™ Valor estimado

No periodo de 2004 a 2006, a capacidade instalada do setor elétrico brasileiro
teve um incremento de 10,1 mil MW, correspondendo a taxa média de crescimento
de 3,8% ao ano. Em todo o periodo do estudo, a capacidade instalada de geracao
de energia elétrica no pais aumentou de 59.121 MW em 1995, para 96.634 MW em
2006, um incremento de 63,5% (ver Tabela 13).

e Leildes de Energia Elétrica

O ciclo dos leildes publicos de energia elétrica, sob o Modelo Vigente®®, foi
iniciado em dezembro de 2004, com a realizacdo do primeiro leildo de “energia
existente”. Os principais leildes realizados no periodo de 2004 a 2007 foram cinco de
“energia existente” e cinco de “energia nova”. Os montantes de energia elétrica
vendidos eram origindrios da liberacdo dos contratos iniciais ou de complementacédo

de contratacdo. Os dados a seguir foram obtidos na CCEE (2007).

O primeiro leildo ocorreu em 7 de dezembro de 2004, foi o leildao de “energia
existente” mais importante, denominado de “Mega Leildo de Energia Existente”. Leite
(2007) informa que a energia era proveniente de usinas hidrelétricas existentes e em
operacdo antes de 2000, ficando conhecida como “energia velha”. Foram leiloados
trés produtos com prazo de duragéo de oito anos cada, iniciando em 2005, 2006 e

2007. Resultou em 12 empresas vendedoras e 35 compradoras, com venda de

% Durante o periodo do Modelo do RE-SEB ocorreu um leildo de energia elétrica no MAE, em
setembro de 2002. O montante de energia elétrica vendido foi proveniente das geradoras sob
controle federal. As geradoras estaduais e privadas também participaram desse leildo (CCEE, 2007).
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17.008 MW médios. O valor total transacionado foi de R$ 74,7 bilhdes para 973
contratos. Os precos meédios variaram de 57,51 a 75,46 R$/MWh. As empresas
vendedoras com participacdo de capital estrangeiro identificadas foram: AES (Cemig
e Light), Duke Energy, EDF (Light), EDP (Escelsa) e Tractebel.

O segundo leildo de “energia existente” aconteceu no dia 2 de abril de 2005.
A “energia existente” era proveniente de usinas que estavam em operacao apos o
ano 2000, permitiu-se a inclusdo de usinas em construcdo. Foi leiloado apenas um
produto, com prazo de oito anos, iniciando em 2008. Resultou em 16 empresas
vendedoras e 34 compradoras. O volume contratado foi de 1.325 MW médios,
metade da demanda solicitada pelos compradores. O valor total negociado foi de
R$ 7,7 bilhdes, para 340 contratos a preco médio de 83,13 R$/MWh. As empresas
vendedoras com participacdo de capital estrangeiro identificadas foram: AEP/CSW
(Celpa), AES (Cemig), EDP (Enersul), Endesa (Cachoeira Dourada) e Tractebel
(TEC).

O terceiro leildao de “energia existente” realizou-se em 11 de outubro de 2005,
de carater complementar ao segundo leildo. Foi leiloado um produto, com prazo de
trés anos, iniciando em 2006. Resultou em 5 vendedores e 5 compradores. O
volume contratado foi de 102 MW médios. O valor total negociado foi de R$ 168,9
milhdes, para 25 contratos a preco médio de 62,95 R$/MWh. As empresas
vendedoras com participacdo de capital estrangeiro identificadas foram: AES (Light),
Duke Energy e EDF (Light).

O quarto leildo de “energia existente” ocorreu junto com o terceiro leildo, no
dia 11 de outubro de 2005, também de carater complementar ao segundo leildo. Foi
leiloado um produto com prazo de oito anos e inicio em 2009. Resultou em 10
vendedores e 17 compradores. O volume contratado foi de 1.166 MW médios. O
valor total negociado foi de R$ 7,8 bilhdes, para 170 contratos a preco médio de
94,91 R$/MWh. Das empresas vendedoras com participacao de capital estrangeiro a

Unica identificada foi a Tractebel.

O quinto leildo de “energia existente” foi realizado no dia 14 de dezembro de
2006. Foi leiloado apenas um produto com prazo de oito anos, com inicio em 2007.
Resultou em 4 vendedores e 21 compradores. O volume contratado foi de 204 MW

meédios. O valor total negociado foi de R$ 1,5 bilhdes, para 84 contratos a prego
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médio de 104,74 R$/MWh. Nao foram identificadas empresas vendedoras com

participacdo de capital estrangeiro analisadas neste trabalho.

Cachapuz (2006) relata que o 3° e 4° leildo de “energia existente” atenderam
apenas 60% da demanda das empresas compradoras. Ao todo foram leiloados
19.601 MW meédios, oriundos dos contratos iniciais firmados no modelo do RE-SEB,
e recontratados no ambiente regulado (ACR), através dos leildes de “energia
existente”, com grande participacdo das empresas geradoras do Grupo Eletrobras.

Ver Tabela 15 com dados dos leildes de energia existente.

Tabela 15 — Leil6es de Energia de Empreendimentos Existente 2004-2007

Leildes 1° Leilao 2° Leildo 3° Leildo 4° Leildo 5° Leildo
Data Realizag&o 07/12/2004 02/04/2005  11/10/2005  11/10/2005  14/12/2006
Produto 2005/12 2006/13 2007/14 2008/15 2006/08 2009/16 2007/14
P(rsglolv:c\i/ﬂ)a' 80,00 86,00 93,00 99,00 73,00 96,00 *
Pre%‘;gmﬁ’h'):i”a' 57,51 67,33 75,46 83,13 62,95 94,91 104,74
MW médio Negociado 9.054 6.782 1.172 1.325 102 1.166 204
Quantidade Contratos 340 385 248 340 25 170 84

Valor Negociado
(R$ Bilhdes)

Fonte: Elaboracéo do autor com base em Leite (2007, p.390)

74,7 7,7 0,17 7,8 15

O primeiro leildo de “energia nova” foi realizado no dia 16 de dezembro de
2005. Contemplava aproveitamentos hidrelétricos, usinas termelétricas licenciadas e
as usinas existentes, mas que estavam descontratadas, chamadas de “Botox”.
Foram leiloados trés produtos para usinas hidrelétricas e trés para usinas térmicas,
com prazo de entrega em 2008, 2009 e 2010. Venceram 22 empreendimentos de
fonte hidraulica e 29 de fonte térmica (nenhuma a gas natural), com 34 compradores,
resultando na venda de 3.016 MW meédios. O valor total transacionado foi de
R$ 68,4 bilhdes, para 1.823 contratos. Os precos médios variaram de 106,9 a 115,0
R$/MWh para fonte hidraulica e de 121,8 a 132,3 a R$/MWh para fonte térmica. As
empresas vencedoras com participacdo de capital estrangeiro identificadas foram:
AEP/CSW (Lajeado), AES (Cemig), EDP (Energest), Iberdrola (Neoenergia) e a
Tractebel (Suez).
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Cachapuz (2006) informa que o Governo esperava leiloar 17 novos
empreendimentos hidrelétricos, mas nao obteve a licenca ambiental para 10 delas. A
forte presenca das empresas estatais viabilizou os pre¢cos em valores proximos ao
preco-teto deste leildo. As usinas termelétricas negociadas representaram 69% da

demanda contratada.

O segundo leildo de “energia nova” ocorreu nos dias 29 e 30 de junho de
2006. Foram leiloados dois produtos, um para usinas hidrelétricas com prazo de
duracdo de 30 anos e outro para usinas térmicas, com prazo de duracao de 15 anos,
ambos iniciando em 2009. Venceram 15 empreendimentos de fonte hidraulica e 16
de fonte térmica (nenhuma a gas natural), com 30 compradores, resultando na
venda de 1.682 MW meédios. O valor total transacionado foi de R$ 45,7 bilhdes, para
930 contratos. O pre¢o médio foi de 126,8 R$/MWh para fonte hidraulica e de 132,4
R$/MWh para fonte térmica. As empresas vencedoras com participacdo de capital
estrangeiro identificadas foram: AES (Cemig), lberdrola (Termopernambuco) e a
Tractebel (CEM). Leite (2007) explica que este leildo encerrou a fase de transi¢cao do
Modelo do RE-SEB para o Modelo Vigente, atendendo a demanda das distribuidoras

até o ano de 2010.

O terceiro leildao de “energia nova” ocorreu no dia 10 de outubro de 2006.
Foram leiloados dois produtos, um para usinas hidrelétricas, com prazo de duragéo
de 30 anos e outro para usinas térmicas, com prazo de duracéo de 15 anos, ambos
iniciados em 2011. Venceram 6 empreendimentos de fonte hidraulica e 9 de fonte
térmica (nenhuma a gés natural), com 24 compradores, resultando na venda de
1.104 MW médios. O valor total transacionado foi de R$ 27,8 bilhdes, para 1.106
contratos. O pregco médio foi de 120,9 R$/MWh para fonte hidraulica e de 137,4
R$/MWh para fonte térmica. As empresas vencedoras com participacdo de capital

estrangeiro identificadas foram a Iberdrola (Neoenergia) e a Tractebel (CESS).

O quarto leildo de “energia nova” foi realizado em 26 de julho de 2007. Foram
leiloados dois produtos, um para usinas hidrelétricas, com prazo de duracdo de 30
anos e outro para usinas térmicas, com prazo de duragdo de 15 anos, ambos
iniciados em 2010. Venceram 12 empreendimentos de fonte térmica a 6leo diesel
(nenhuma a gas natural), com 36 compradores, resultando na venda de 1.304 MW
médios. O lote de usinas hidraulicas néo foi cotado. O valor total transacionado foi
de R$ 23,1 bilhdes. O preco médio foi de 134,67 R$/MWh. Nao foram identificadas
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empresas vendedoras com participacdo de capital estrangeiro analisadas neste

trabalho.

O quinto leildo de “energia nova” foi realizado em 16 de outubro de 2007.
Foram leiloados dois produtos, um para usinas hidrelétricas, com prazo de duragao
de 30 anos e outro para usinas térmicas, com prazo de duracéo de 15 anos, ambos
iniciados em 2012. Venceram 5 empreendimentos de fonte hidraulica e 5 de fonte
térmica, com 32 compradores, resultando na venda de 2.312 MW médios. O valor
total transacionado foi de R$ 51,2 bilhdes. O pre¢co médio foi de 129,14 R$/MWh
para fonte hidraulica e de 128,37 R$/MWh para fonte térmica. As empresas
vencedoras com participagéo de capital estrangeiro identificadas foram AES (Cemig)

e Tractebel. (Suez).

Leite (2007) informa que os resultados dos leildes de “energia nova” indicam

uma mudanc¢a na matriz energética do Brasil, com a ampliacdo de fontes térmicas.

Ver Tabela 16 com dados dos leildes de “energia nova”.

Tabela 16 — Leil6es de Energia de Empreendimentos Novos 2005-2007

LeilGes 1° Leildo 2° Leildo 3° Leildo 4°L eildo 5° Leildo

Data Realizagéo 16/12/2005 29/06/2006 10/10/2006 26/07/07 16/10/2007

Produto 2008 H 2008 T 2009H 2009T 2010H 2010T 2009H 2009T 2011H 2011T 2010T 2012H 2012T

Preco Inicial

* * * * *
(R&Mwh) 11600 13900 11600 139,00 11600 12467 12500 140,00
Preco Final
Romwhy 10690 13230 11430 12930 11500 12180 12680 13240 12090 137.40 13467 129,14 12837
MW médio 71 561 46 587 889 862  1.028 654 569 535  1.304 715  1.597
Negociado
Quantidade 162 513 132 396 496 124 450 480 569 537 * * *
Contratos
Valor Negociado
(RS BibEos) 68,4 45,7 27,8 23,1 51,2

Fonte: Elaborag&o do autor com base em Leite (2007, p.391)

Além dos dois leildes de “energia nova” realizados, em dezembro de 2007 foi
realizado o leildo da UHE Santo Antbnio, no rio Madeira. Foram negociados 1.443
MW médios, com inicio de suprimento em 2012 e prazo de duracédo de 30 anos. O
preco médio foi de 78,87 R$/MWHh, o preco teto era de R$ 122/MWh.
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¢ Resumo dos Modelos do SEB

O Quadro 3 apresenta resumo das diferencas dos modelos do SEB, modelo
Antigo (até 1994), Modelo do RE-SEB (1995-2003) e o Modelo Vigente (2004-2007).

Quadro 3 — Principais diferencas entre os Modelos do SEB

Modelo Antigo Modelo do RE-SEB Modelo Vigente
(até 1994) (1995 a 2003) (2004)
Financiamento através de recursos Financiamento através de recursos Financiamento através de recursos
publicos publicos e privados publicos e privados

Empresas divididas por atividade: geragéo,
transmisséo, distribuicdo, comercializagéo,
importagao e exportagdo.

Empresas divididas por atividade: geracao,

Empresas verticalizadas s o S
transmisséo, distribuicdo e comercializagéo

Abertura e énfase na privatizagao das Convivéncia entre Empresas Estatais e

Empresas predominantemente Estatais Empresas Privadas

Monopdlios - Competicdo inexistente Competicdo na geragdo e comercializagdo | Competicdo na geragdo e comercializagao

Consumidores Cativos Consumidores Livres e Cativos Consumidores Livres e Cativos

No ambiente livre: Precos livremente
Precos livremente negociados na geragéo | negociados na geragéo e comercializagdo.
e comercializacao No ambiente regulado: leildo e licitacdo
pela menor tarifa
Convivéncia entre Mercados Livre e
Regulado

Tarifas reguladas em todos os segmentos

Mercado Regulado Mercado Livre

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

Planejamento Indicativo pelo Conselho Planejamento pela Empresa de Pesquisa
Nacional de Politica Energética (CNPE) Energética (EPE)

Contratagéo : 85% do mercado (até

Contratacdo: 100% do Mercado agosto/2003) e 95% mercado (até Contratacéo: 100% do mercado + reserva
dezembro/2004)
Sobras/déficits do balango energético
Sobras/déficits do balanco energético Sobras/déficits do balanco energético liqguidados na CCEE. Mecanismo de
rateados entre compradores liquidados no MAE Compensacao de Sobras e Déficits

(MCSD) para as Distribuidoras

Fonte: Site da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE, 2007)

4.6 Aspecto Regulatério

O setor elétrico, assim como outros de infra-estruturas, apresenta
caracteristicas que necessitam de regulagcdo, tais como, competicdo imperfeita,
assimetria de informacdes e existéncia de externalidades. O Poder Concedente, ao
impor a regulacdo no setor elétrico como uma prerrogativa da sociedade, objetiva
gerar oferta de energia elétrica e de servicos em quantidade, qualidade e eficiéncia
produtiva compativel com a demanda e que a producdo tenha o menor custo
possivel, atraindo os investimentos necessarios, com a distribuicdo justa entre

consumidores e investidores dos ganhos de eficiéncia advindos da sua atuacao.
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As empresas da industria elétrica, principalmente as do segmento de
distribuicdo, prestam servico com base em obrigacdes e direitos estabelecidos na
legislacdo, regulagdo e em contratos. Na exploracdo de servico publico de
distribuicdo de energia elétrica, a empresa deve assinar o Contrato de Concessao
celebrado com a Unido para prestacdo de servicos a seus consumidores na sua
area de concessdo. Quando da assinatura do Contrato, a empresa reconhece que
se encontra em equilibrio econémico-financeiro, ou seja, o nivel tarifario vigente e,
em consequéncia, a receita atual sado suficientes para cobrir 0S custos operacionais
e remunerar adequadamente os investimentos, seja no momento inicial do contrato,
seja ao longo do periodo de concessao, na medida em que as regras de reajuste e
revisdo objetivam preservar o equilibrio econémico-financeiro inicial do contrato
(ANEEL, 2007).

As principais condicbes e exigéncias contratuais sdo: a concessionaria nao
tem o direito de exclusividade relativo ao atendimento de consumidores, na sua area
de concesséo, no entanto, o Poder Concedente pode determinar que efetue o
suprimento de energia elétrica a outras concessionarias e execute as interligacdes
qgue forem necessarias; obrigacdo de assegurar livre acesso aos seus sistemas de
transmissdo e distribuicdo, por parte de produtores de energia elétrica e de
consumidores; obrigacdo de garantir o atendimento da futura demanda de seu
mercado de energia, de forma abrangente, sem exclusdo das populacdes de baixa
renda e das areas de baixa densidade populacional, inclusive as rurais; e as receitas
auferidas de outras atividades empresariais serdo parcialmente destinadas a
propiciar a modicidade das tarifas do servico de energia elétrica (ANEEL, 2007).

Em relacdo aos aspectos técnicos comerciais sao: obrigacdo de melhorar o
nivel de qualidade do servi¢co, de acordo com os critérios, indicadores, férmulas e
padrdes, definidos no Contrato e na legislacdo, inclusive na superveniente, adotando
tecnologia adequada, emprego de materiais, equipamentos, instalagcbes e métodos
operativos que garantam niveis de regularidade, continuidade, eficiéncia, seguranca,
atualidade, generalidade, cortesia no atendimento e modicidade das tarifas;
obrigagcdo de implementar medidas que tenham por objetivo a conservagéo e o
combate ao desperdicio de energia, bem como a pesquisa e desenvolvimento

tecnolégico do setor elétrico (ANEEL, 2007). Por fim, o Poder Concedente podera
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intervir na concessao, a qualquer tempo, para assegurar a adequada prestacédo do

servico publico ou o cumprimento, das normas legais, regulamentares e contratuais.

Verifica-se que o investidor tem uma série de exigéncias a cumprir em

contrato, elevando o nivel de responsabilidade e de risco do capital investido.

4.7 Aspecto Tarifario

O aspecto tarifario dentro do setor elétrico brasileiro foi uma constante no
tempo, desde os primordios da industria, quando os contratos previam a clausula de
ouro — as tarifas eram definidas parte em papel-moeda e parte em ouro, ao cambio
médio do més. Nos periodos seguintes, 0s reajustes tarifarios foram estabelecidos
em moeda corrente do pais, revistos a cada trés anos com base no custo histérico
de servico e na remuneracdo garantida, os quais inibiram os investimentos no
sistema elétrico. Esse aspecto foi agravado pelo fato do governo nao ter validado
uma série de custos incorridos pelas empresas, como reflexo do controle tarifario,
através de sucessivos congelamentos da tarifa, utilizados na politica econémica de
combate a inflacdo. O patamar de preco ndo mais refletia o aumento dos custos
setoriais, deteriorando o valor real das tarifas. Esse fato levou a descapitalizacdo das
concessionarias, que acumularam déficits e, em decorréncia, aumentou a

inadimpléncia setorial.

A reestruturacao setorial, iniciada na década de 90, instituiu diversas ac¢odes,
visando eliminar a inadimpléncia do setor: extinguiu o regime de equalizacdo tariféaria
e remuneragdo garantida; criou a obrigatoriedade de contratos de suprimento de
energia entre as empresas geradoras e distribuidoras; e promoveu um grande
encontro de contas entre credores e devedores do setor, tendo o Tesouro Nacional
aportado recursos na ordem de US$ 26 bilhdes. Essas medidas foram fundamentais

para a reforma do setor elétrico visando sua modernizacdo e expansao (Pires, 1999).

Em 1996, foi estabelecido pelo regulador, para as empresas distribuidoras
privatizadas, o regime tarifario price cap. Mecanismo de origem inglesa, que estimula
a eficiéncia produtiva através da definicdo, pelo érgdo regulador, de um preco-teto
(limite inicial) para ser aplicado aos consumidores, devendo ser revisto na proéxima
revisao tarifaria (a cada 4 ou 5 anos). Nesse intervalo, o preco limite é reajustado

anualmente pelo indice Geral de Precos (IGP), subtraido de um fator de
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produtividade (fator X), e somado um fator referente aos custos variaveis, sobre os
quais a empresa nao tem controle ou previsibilidade (fator Y). Reproduzido na
expressdo IGP — X + Y. Esse critério permite que a empresa se aproprie de qualquer
ganho de produtividade obtido no periodo entre as revisfes tarifarias que seja
superior ao fator X, estabelecido pelo regulador. Isso funciona na préatica, como um
incentivo a eficiéncia produtiva. Por outro lado, esse método permite que o0s
consumidores se apropriem de parte dos ganhos de produtividade obtidos pela
concessionaria, pois quanto maior for o fato X, menor sera o valor do reajuste anual

das tarifas (Tolmasquim, Oliveira e Campos, 2002).

No periodo da privatizagdo, ndo se verificou reducdo das tarifas médias de
fornecimento de energia elétrica. Entre outros fatores que impactaram o aumento
das tarifas, destacam-se: a recomposicao do valor real tarifario, que estava defasado
desde os periodos anteriores; aumento dos custos com a compra de energia elétrica
das geradoras; aumento dos encargos do uso do sistema de transmissdo de
energia; a criagdo de varios encargos setoriais; aumento da carga tributaria,
principalmente as aliquotas do ICMS em praticamente todos os estados brasileiros.
Na atualidade, observa-se a utilizacdo do setor como mecanismo de arrecadacéo do
Estado através da excessiva carga tributaria e encargos, correspondendo a 40% da
tarifa final (Tendéncias, 2003).

4.8 Conclusao

A estrutura da industria do setor elétrico do Brasil evoluiu através de um
processo complexo e com dificeis negociacdes. O SEB iniciou sua estruturacao nas
duas ultimas décadas do século XIX, baseado na iniciativa privada. Na fase de
organizacao setorial, 0 Estado assumiu o direcionamento e o predominio na industria,
através de seus Orgaos de controle e de suas empresas, representadas pela

Eletrobras, como instrumento de acao.

Nesse capitulo foram destacadas as alteragcbes no modelo setorial, visando a
mudanca de um sistema de monopdlio para um sistema competitivo ou de mercado.
A competicdo foi introduzida nos segmentos de geracdo e comercializacdo e o
monopodlio natural consolidado nos segmentos de transmissédo e distribuicdo. Foi

instituido o livre acesso as redes do sistema, a privatizacdo das empresas setoriais,
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planejamento indicativo, price cap e a criacdo de novos atores ANEEL, ONS, MAE,

CCPE, Produtor Independente de Energia e Consumidor Livre (ver Anexo O).

Em meio a reestruturacdo do SEB ocorreu o racionamento de energia, no ano
de 2001. Criticos abordaram a crise na oferta de energia elétrica como resultado da
retracdo dos investimentos, falha no planejamento e hidrologia desfavoravel, e que a
privatizacdo, nao estava focada na reforma do SEB, mas no equacionamento da
divida publica dos estados.

No inicio do século XXI, com a mudanca no governo federal, o0 SEB passou
por outro ajuste institucional, que propde garantir a seguranga de suprimento de
energia, promover a modicidade tarifaria, a inser¢cdo social e a universalizacdo de
atendimento. Essas mudancas continuadas provocaram instabilidade no setor,
afastando os investimentos pela maior percepcdo de risco. Os atrasos na
implantacdo de geracao de base hidraulica e a incerteza na disponibilidade do gas
natural para as usinas térmicas podem levar o pais a passar por um novo periodo de
insuficiéncia no suprimento de energia, impulsionado pelo crescimento acentuado da

economia nacional.

Esse é o contexto do setor elétrico brasileiro, no qual os diversos agentes se
posicionam frente aos riscos e incertezas para aplicarem seus recursos. No proximo
capitulo serédo analisadas as estratégias dos investidores estrangeiros no setor e seu

impacto no setor elétrico brasileiro.
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S INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NO SEB: 1995 A 2007

“Sob a égide do capital privado, os servicos de geracdo, transmissdo e

distribuicdo de energia elétrica foram organizados no pais (...)"(Cahapuz, 2003, p.11).

5.1 Introducéo

O setor elétrico, dentre outros servigcos publicos, ndo é abordado com
freqiéncia pela literatura especializada de IED, que normalmente se atém aos
produtos comercializaveis (tradeables). Pinto Jr., Silveira e Losekann (1999)
explicam que a industria de eletricidade tem atividades de rede que, por definicao,
nado sdo comercializaveis internacionalmente, excetuando a geracdo de energia

elétrica.

A partir da década de 90, observou-se profunda mudanca e reestruturacédo na
economia mundial, de grande impacto nos paises em desenvolvimento. Essa
transformacao provocou elevacédo nos fluxos de investimento estrangeiro direto e no
comércio internacional, denominada de globalizagdo produtiva e financeira. A
industria de eletricidade acompanhou esse movimento internacional, gerando
oportunidades de crescimento fora do mercado nacional, de médias e de grandes

empresas especializadas, que procuraram novas regides para atuarem.

Muitos paises foram encorajados por organismos internacionais, como o0
Banco Mundial e o Fundo Monetério Internacional, para privatizarem seus ativos de
servicos de utilidades publicas, tais como, eletricidade, telefonia, transporte, agua e
saneamento, visando promover maior eficiéncia operacional, expansdo dos servicos
publicos, reducdo da divida publica e o incremento da participacéo do capital privado.
A quebra do monopdlio estatal nos setores fechados ao capital privado, bem como
as mudancas legais, regulatdrias e institucionais, facilitaram a entrada do capital

estrangeiro.

Percebe-se da analise do estoque de IED recebido pelo Brasil, no setor de
servicos, 0 quanto este cresceu durante a segunda parte da década de 90 (ver
secdo 3.4). Segundo Goncalves, R. (2005), esse incremento na participacao relativa
foi reflexo, em grande parte, do processo de privatizacdo, com investimentos na area

de eletricidade, telecomunicacdes, intermediacdo financeira e servi¢os prestados as
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empresas. A forma predominante de ingresso foram fusdes e aquisicdes de

empresas, acompanhando o padrao internacional.

Os relatérios CEPAL (2005) e BNDES (2002) consideram o programa de
privatizacdo do Brasil o maior do mundo, até entdo, com um volume de venda de
US$ 93,4 bilhdes em ativos de empresas estatais, no periodo de 1995 a 2002. E
complementam que o setor de eletricidade participou com mais de 34% desse
volume (US$ 32,2 bilhdes).

A pesquisa examinara, portanto, os principais fatores de atracdo do IED no
Setor Elétrico Brasileiro, presentes na economia brasileira, e as principais tendéncias
nos ultimos anos. A abordagem tedrica dos determinantes do IED sera de acordo
com o Modelo Eclético de John H. Dunning, selecionado por explicar o
comportamento competitivo das ETN e suas influéncias nos fluxos de investimento

externo.

5.2 Caracteristicas do IED no Setor de Energia Elétrica

A literatura relata que as atividades do setor elétrico apresentam
caracteristica de rede que ndo se pode comercializar internacionalmente,
excetuando a geracdo de energia elétrica. Historicamente, o setor de energia no
mundo e no Brasil, até meados dos anos 80, era fechado, tanto horizontal quanto
verticalmente, e marcado por uma forte especializacdo dos diferentes segmentos.
Essa forma de organizacdo limitava as possibilidades estratégicas de crescimento
das empresas, que ficavam em geral restritas aos mercados nacionais, ou regionais,
nao tendo, portanto, comportamento estratégico caracteristico das ETN na aplicacéo
de IED.

O relatorio da CEPAL (2001) destaca a crescente importancia do setor de
servicos como area de interesse dos investidores internacionais. A nova economia
mundial tende cada vez mais para uma economia de servi¢os, que em grande parte
sdo bens nao transacionaveis, no entanto, em alguns casos, 0 avanco tecnolégico
conseguiu alterar essa caracteristica tornando-os bens comercializaveis (uma
franquia, programas de computador ou um determinado know how). O acesso a
esses servicos eficientes depende, em muitos casos, de investimento estrangeiro

direto, levando-os a uma rapida internacionalizacao.
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A partir dos anos 90, houve reducéo do ritmo de crescimento da demanda de
energia elétrica dos paises desenvolvidos, bem como liberalizacdo a entrada, em
funcdo do processo de reestruturacdo da industria elétrica. Essa situagdo gerou
oportunidades para que empresas do setor elétrico procurassem novas areas de

atuacao.

O Reino Unido e os Estados Unidos implementaram mudang¢as nos marcos
regulatérios dos seus mercados de energia elétrica e gas natural. Outros paises da
Europa aderiram a iniciativa, e como consequéncia, grupos empresariais passaram a

estender suas operag¢des aos mercados internacionais.

O relatorio da CEPAL (2001) explica que o mercado de eletricidade tem
custos de acesso muito alto e que a liberacéo acirrou maior concorréncia depois da
integracdo européia, diminuindo as margens das principais empresas setoriais,
induzindo algumas empresas a se posicionarem estrategicamente com a

internacionalizag&o de suas atividades.

Com base no relatério CEPAL (2005) verifica-se que nos ultimos anos, ha
ocorréncia de grande incremento no consumo de energia elétrica, notadamente nos
paises em desenvolvimento, em funcdo da mudanca no padrdo de consumo e pelo
crescimento econdmico destes. Concomitante a esse fato, houve avanco tecnoldgico
na geracdo de energia elétrica a partir do gas natural, com a utilizacdo de tecnologia
de ciclo combinado®, que caracteriza-se por baixo custo de instalacdo, prazo de
construcédo inferior a 3 anos, maior eficiéncia energética e possibilidade de utilizar
outros insumos para a geracdo, como carvao, petroleo e seus derivados de maior
eficiéncia. 1sso aproximou os negocios estratégicos de gas natural e de eletricidade.
Muitas empresas iniciaram a expansao de suas atividades para o exterior por meio
de aquisicOes de ativos e de parcerias estratégicas, inaugurando, assim, o retorno

do movimento de internacionalizacdo da industria de eletricidade.

! Essa tecnologia utiliza duas fases de geracdo de energia através de turbinas em série: a primeira
gera eletricidade de forma convencional utilizando combustivel, mas os gases de combustdo sao
reaproveitados para gerar vapor, o qual ira alimentar uma segunda fase, que gera energia elétrica
adicional. A tecnologia de ciclo combinado aproveita de forma mais eficiente 0 insumo energético
usado na combustdo e destaca-se por seu elevado rendimento energético (55% superior aos
processos tradicionais). Embora possam ser utilizados diferentes insumos, as centrais de ciclo
combinado se abastecem principalmente de gas natural. (CEPAL, 2005).
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5.3 Principais Grupos Estrangeiros no SEB

A partir da reestruturacéo do setor elétrico brasileiro, no periodo de 1995 a
2002, vinculado a abertura da economia, verificou-se a entrada de médios e grandes
grupos empresariais, que atuam em diversos paises e setores, trazendo novas
estratégias, capacidade financeira, econ6mica e operativa, principalmente na
integracdo do setor de energia elétrica e gas natural. As empresas transnacionais
européias do setor de eletricidade, particularmente, aproveitaram a oportunidade
para expandir suas operacdes, diante da reduzida possibilidade de fusdes e

aquisicdes no seu continente.

Em seguida sera analisado o perfil e a estratégia dos principais grupos
empresariais transnacionais que internacionalizaram suas atividades no setor

elétrico brasileiro.

e AES Corporation (EUA)

A AES Corporation foi fundada nos Estados Unidos em 1981 e iniciou sua
expanséao internacional na década de 90, ap0s a abertura do mercado elétrico do
Reino Unido. Logo em seguida, expandiu para a Argentina, Paquistdo, China,
Hungria, Brasil e outros mercados emergentes mundiais. CEPAL (2005) informa que
no periodo de 1994 a 2000, a empresa expandiu-se por 26 paises, com
empreendimentos nos segmentos de geracdo (110 plantas com 45.000 MW),
distribuicdo (18 milhdes de consumidores) e comercializacdo de energia. AES (2007)
informa que concentrou seus investimentos nos paises em desenvolvimento,
empreendendo a estratégia de aguardar o aumento da demanda de energia destes

mercados.

Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) relatam que a estratégia de custo da
AES é adquirir ou construir projetos de geracdo em larga escala, geralmente acima
de 100 MW, e comercializar energia elétrica em grandes blocos. A AES formou
parcerias estratégicas com a Houston, CEA/PSEG e a Southern Company, além de
ter parceiros financeiros, como J.P. Morgan, National Bank e Citibank. Em 2001, a
América Latina participou com 52% das vendas totais da AES, representada pelos

paises Argentina, Brasil, Chile e México.
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No Brasil, em 1996, participou do consércio® vencedor da compra de empresa
distribuidora do Rio de Janeiro, Light Servicos de Eletricidade S.A. (Light). Em 1997,
adquiriu 32,9% das acdes ordinarias da Companhia Energética de Minas Gerais
(Cemig), em consércio com a Southern Company. Também em 1997, obteve o
controle acionario da Companhia Centro-Oeste de Distribuicdo de Energia Elétrica
(CEEE-CO) no Estado do Rio Grande do Sul (essa empresa atualmente chama-se
AES Sul). Nesse mesmo ano inicia a constru¢cdo da primeira usina térmica a gas
natural brasileira, Usina Uruguaiana (640 MW), um marco histérico da matriz

energética do Brasil.

Em 1998, participou da aquisicdo da Empresa Metropolitana, posteriormente
denominada de Eletropaulo, a maior distribuidora da América Latina com 5 milhdes
de consumidores. Em 1999, adquiriu a Companhia de Geracao de Energia Elétrica
Tieté, empresa subsidiaria da Companhia Energética de Sdo Paulo (Cesp) com 10
usinas hidrelétricas, no total de 2.651 MW, tornando-se o segundo maior grupo
privado no pais, em capacidade instalada de geracdo. Atualmente a empresa

denomina-se AES Tieté.

No ano de 2001, passou a ser sOcia majoritaria da Light, junto com a EDF,
apos a saida da Houston e CSN do negécio. Em 2002, obteve 70% do capital
votante da Eletropaulo, depois de permutar sua participacdo acionaria na Light com
as acfes da EDF na Eletropaulo. Em 2001, a AES enfrentou uma crise
proporcionada pelas seguintes razdes: racionamento de energia no Brasil,
desvalorizagdo da moeda do Real, crise no racionamento da California, entre outros
fatores. A empresa ndo conseguiu saldar suas dividas no final de 2002 e teve que
renegociar com o BNDES o valor de US$ 1,2 bilhdes, referente as dividas de suas

subsidiarias brasileiras.

Em 2004, criou a holding Brasiliana Energia S.A., que absorveu as acdes da
AES Eletropaulo, AES Uruguaiana e AES Tieté. A AES Corporation manteve 50,01%
das acles ordinarias, coube ao BNDES 49,99% do restante das acfes votantes e
100% das acOes preferenciais. A AES manteve sua participacdo minoritaria na
Cemig de 32,9% das a¢des com direito a voto.

% Consércio formado por AES, EDF, Houston, BNDESpar e o Grupo Vicunha/CSN.
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Apés a reestruturacdo da holding, a AES Corporation tem se preparado para
a operacédo de leildo das suas acdes e as que o BNDESpar® detém na Brasiliana.
Esta operacéo é importante para o mercado, em fungéo da relevancia da Eletropaulo
no SEB. E a maior distribuidora em faturamento da América Latina, esta situada na
area socio-econémica mais importante do Brasil, atualmente conta com 5,5 milhGes
de consumidores e tem participacdo de 9,4% do mercado nacional do setor
(Cachapuz, 2006).

e ASHMORE (Reino Unido)

O Ashmore Energy International Limited (AEIl), de Londres, € uma empresa
controlada pelo fundo Ashmore Investment Management Ltd., especializado na
aplicacao de recursos em mercados emergentes. Fundado em 1992, atualmente tem
ativos no valor de US$ 20 bilh6es. A holding também administra empresas de
geracdo e de distribuicdo em mais de 20 paises, entre eles estdo a Bolivia, Brasil,
Panama, Turquia, Polbnia e Filipinas. Especialistas acreditam que o Ashmore devera
vender parte dos ativos menores geograficamente dispersos.

A AEIl atende cerca de 8 milhdes de consumidores em todo o mundo,
operando através de trés segmentos de negodcios: distribuicdo de gas natural,
transportes e servigos, distribuicdo e geracao de energia, com capacidade instalada
de 1.675 MW.

O fundo Ashmore adquiriu em 2006, a empresa Prisma Energy International,
holding que reunia os ativos internacionais da Enron, apés a crise desta, incluindo a
distribuidora de energia elétrica Elektro no Brasil e gasodutos na Bolivia. Na Elektro,
a venda deve indicar mudancas, principalmente na reducdo do volume de
investimentos. Além da distribuidora paulista, a Prisma possuia no Brasil uma
termoelétrica em Cuiaba e um gasoduto que leva o gas da Bolivia para a usina, o
Gasmat (Ashmore, 2007).

e DUKE Energy (EUA)

A Duke Energy € uma das maiores empresas integradas dos Estados Unidos,
detém ativos no segmento de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica

® Empresa pertencente ao BNDES, formada para obter participacdes em empresas diversas.
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e de gas natural, além de operar varias usinas hidrelétricas, térmicas, nucleares e de
fontes renovaveis. Atua também, no processamento, producdo, transporte e
armazenagem de gas natural liquefeito, 6leo cru e seus derivados. Tolmasquim,
Oliveira e Campos (2002) relatam que as atividades internacionais da Duke Energy
sdo amplas, a empresa esta presente em mais de 50 paises, e na América Latina

nos paises: Argentina, Bolivia, Brasil e Peru.

Em 1999, adquiriu no Brasil a Companhia de Geracdo de Energia Elétrica
Paranapanema, empresa subsidiaria da Companhia Energética de Sao Paulo (Cesp)
qgue detinha os ativos de 8 empresas de geragcdo de energia elétrica, hum total de
2.307 MW. E o terceiro maior agente privado em capacidade instalada no pais.
Atualmente a empresa se denomina de Duke Energy International, Geracgéo

Paranapanema (Duke, 2007).

e EDF (Franca)

A Eletricité de France (EDF), empresa publica francesa, é uma das principais
empresas do setor elétrico na Europa e esta entre as 100 maiores empresas
transnacionais do mundo. O relatério CEPAL (2005) informa que no ano de 2003, a
EDF produzia energia para 22% do continente europeu, com capacidade instalada
de 122.568 MW, atendia 42 milhdes de consumidores em todo o mundo. No final da
década de 90, a EDF incrementou seu processo de internacionalizacdo, com a
aquisicao de ativos do setor eletricidade e a construcdo de unidades geradoras na
Europa, China, Africa e na América Latina. Nesta Ultima concentrou-se na Argentina,

Brasil e México.

No Brasil adquiriu em 1996, através de participacdo em consorcio?, a Light
Servicos de Eletricidade S.A. (Light). Cachapuz (2006) informa que a EDF ampliou
sua presenca no SEB com a compra da Metropolitana (Eletropaulo) em 1998. Em
2002, apos a saida da Houston e CSN do negécio da Light, a EDF conseguiu 88%
do capital votante da Light, por meio de movimentos acionarios. Para isso, permutou
acOes da Light com a sua parceira estratégica no pais, a AES, que, em funcéo da

troca, assumiu o controle acionario da Eletropaulo. No segmento de geracdo no

* Consércio formado por AES, EDF, Houston, BNDESpar e o Grupo Vicunha/CSN.
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Brasil, a EDF construiu a Usina Térmica Norte Fluminense de 869 MW de

capacidade instalada.

A EDF passou por dificuldades na Argentina, devido as condicdes
macroecondmicas daquele pais, o que afetou seu plano de investimento, apés
consideravel aporte de US$ 1,3 bilhdes. As operagbes da EDF, no Brasil, também
foram afetadas pela crise no suprimento de energia de 2001, o que agravou a sua
situacao financeira, a qual estava debilitada, em funcdo do aumento consideravel do
estoque de sua divida em moeda estrangeira, depois da maxidesvalorizacdo
ocorrida em 1999, tendo a Light em 2003, recorrida ao programa do BNDES de
apoio as empresas distribuidoras.

Em 2006, devido a decisdo da matriz da empresa, em concentrar sua
estratégia de expansdo no continente europeu, levaram a EDF a vender sua
participacdo majoritaria na Light, para o consércio Rio Minas Energia Participacdes
S.A. (RME), formado pela Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig), Andrade
Gutierrez Concessfes, Pactual Energia Participacbes e Luce Brasil Fundo de
Investimento em Participacdes, permanecendo com apenas 6,82% das acbes com
direito a voto e com o controle acionario da UTE Norte Fluminense (90% das ac6es
ordinarias). Sem indicios de novas movimentaces com esses ativos, a EDF

praticamente encerrou grande parte de suas operacdes no Brasil.

e EDP (Portugal)

A empresa Energias de Portugal (EDP) foi criada em 1976 como o operador
estatal do sistema elétrico de Portugal. Foi privatizada em 1997, mas o Estado ainda

detém 31% de participacao acionaria.

Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) relatam que a EDP tornou-se uma das
maiores empresas européias do setor elétrico, com presenca marcante na Espanha
e no Brasil, impulsionada pela parceria estratégica formada com a Iberdrola, em

1998, com duracao indeterminada e prazo minimo de 10 anos.

Essa empresa diversificou seus negdcios, entrando nas atividades do setor de
telecomunicacgfes, gas natural, consultoria técnica, informatica, internet, pesquisa

laboratorial, recursos humanos, imobiliario, sadde, turismo e energias renovaveis.
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Sua estratégia esta direcionada para o0s servicos publicos, principalmente, nos

mercados ibero-americanos.

O relatério da CEPAL (2005) coloca que a EDP foi uma das empresas mais
atuantes no processo de privatizacdo do setor elétrico brasileiro, com participacéo
em diversas empresas. No segmento de distribuicdo de energia, em 1996, adquiriu
participacédo de 21,1% na Companhia de Eletricidade do Estado do Rio de Janeiro
(Cerj); em 1998, através desta, obteve participacdo na Companhia Energética do
Ceara (Coelce); nesse mesmo ano, em conjunto com a Companhia Paulista de

Forca e Luz S.A. (CPFL), adquiriu a Empresa Bandeirantes de Energia (EBE)>.

Em 1999, a EDP comprou 73,1% do controle acionario do grupo lven S.A.,
que controlava 52,3% da empresa Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. (Escelsa),
distribuidora do Estado do Espirito Santo e 34,1% da Empresa Energética do Mato
Grosso do Sul (Enersul). Em 2001, houve a cisdo da EBE em duas concessionarias,
a Bandeirante Energia, controlada da EDP e a Companhia Piratininga de Forca e
Luz, sob o controle da CPFL.

No segmento de geracdo de energia, adquiriu em 1997, 27,4% da central
hidrelétrica Luis Eduardo Magalhdes (UEH Lageado) de 902,5 MW, no Estado de
Tocantins; construiu a central hidrelétrica de Peixe Angical (452 MW), na qual tem a
participacdo de 95% e a Usina Termelétrica Fafen Energia® (138 MW), participacéo
de 80%. Atualmente, detém 1.018 MW de capacidade instalada e o objetivo do

grupo é dobrar esse montante até 2010.

A EDP esta presente nos diversos segmentos setoriais: geracao, distribuicao
e comercializacdo de energia, com a criacdo da Enertrade, empresa
comercializadora de energia. Em 2003, estruturou sua holding com o nome de
Energias do Brasil. Demonstra, assim, sua estratégia de verticalizacdo na industria,
visando reducéo do custo de transacgao (EDP, 2007).

e El Paso (EUA)

A El Paso Corporation, sediada em Houston, nos Estados Unidos, atua nos

segmentos de geracdo de energia elétrica e de exploracdo de petréleo, gas natural e

® Uma das empresas resultante da divisao da Eletropaulo.
® Em 2004 a EDP vendeu a sua participacéo na Fafen & Petrobras (CEPAL, 2005).
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seus derivados. A companhia possui 0 maior sistema de gas natural da América do
Norte e € uma das maiores produtoras independentes de gas natural daquele Pais.

Esta presente em cerca de 30 paises das Américas, Europa, Asia e Oceania.

No Brasil, com o nome de ElI Paso Energy, foi a primeira produtora
independente de energia, chegou ao pais em 1997. Ja investiu cerca de US$ 2
bilnbes em gasodutos, além da estruturacdo de uma base operacional para
atividades de Exploracéo e Producéo (E&P), com énfase nas bacias com gas natural
em potencial. A empresa detém 9,67% de participacdo na parte brasileira do
Gasoduto Brasil-Bolivia e 25% de participa¢do no gasoduto Urucu-Porto Velho. (El
Paso, 2007). No setor de energia elétrica, possui 8 usinas termelétricas, com total de
2.216 MW de capacidade instalada: Macaé (RJ), Araucaria (PR), Termonorte I,
Termonorte Il, ambas em Porto Velho (RD) e as geradoras A, B, D e W, todas em
Manaus (AM). (Cachapuz, 2006).

Em 2006, a El Paso comecou a se desfazer de seus ativos no pais, depois de
enfrentar, e perder na Justica, disputas com a Eletrobras, Copel e Petrobras que a
forcaram a se desfazer dos seus principais ativos de energia. Vendeu a usina de
Macaé e Araucaria para a Petrobras, sua sécia nos empreendimentos, e encerrar

seus contratos com as usinas térmicas de Manaus.

e ENDESA (Espanha)

A Empresa Nacional de Electricidad S.A. (Endesa), de origem espanhola,
passou por programa de privatizacdo entre 1988 e 1998, ap0s o processo de
liberalizacdo do setor elétrico espanhol. Empreendeu sua estratégia de expansao
pela aquisicdo de ativos no mercado doméstico, mas devido ao aumento da
concorréncia interna na Espanha e no mercado Europeu, iniciou sua expansao
internacional, através de investimentos na Argentina, em 1992, e depois, em
Portugal e no Peru (CEPAL, 2005). A Endesa procurou diversificar seus negécios,
além do setor elétrico, como: telecomunicacédo, distribuicdo de gas, tratamento e

distribuicdo de agua, energia renovavel, dentre outros.

Apés 2003, detinha ativos em mais de doze paises, além da Espanha,
metade destes no continente latino-americano, principal destino da

internacionalizacdo de suas atividades, como: Brasil, Chile, Colémbia, Venezuela,
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Republica Dominicana e na América Central. No continente europeu consolidou sua
presenca na Franca, Itdlia e Portugal. Em 1997, comprou importante participacao
nas controladoras e na propria Enersis (32%), empresa chilena com presenca na
Argentina, Brasil, Coldmbia e no Peru. Em 1999, tornou-se controladora da Enersis

detendo participacao de 64% do capital votante da empresa.

Em 2000, tentou uma fusdo com sua maior concorrente na Espanha, a
empresa Iberdrola, o que a colocaria na lideranca do setor elétrico na Europa e na
América Latina. No ano de 2006, tinha ativos no valor de US$ 55 bilhdes e
capacidade instalada de 47.109 MW, sendo a maior empresa de energia elétrica da
Espanha (47% da energia gerada), uma das maiores da Europa, com 23 milhdes de
consumidores. (Endesa, 2007).

O relatorio da CEPAL (2001) relata que a Endesa se transformou no principal
grupo energético da América Latina, explorando suas vantagens proprias, advindas
de sua experiéncia em rentabilizar empresas estatais adquiridas, que em sua

maioria eram deficitarias.

Os investimentos da Endesa visavam acesso a mercados com potencial de
crescimento, principalmente em grandes centros urbanos. Atualmente, consolida sua
presenca nos paises onde tém ativos. Na América Latina, suas filiais obtiveram forte
reducdo de custo e aumento na eficiéncia, considerada uma das mais eficientes do

mundo no controle da perda elétrica.

A Endesa no Brasil controla a Companhia de Eletricidade do Estado do Rio de
Janeiro (Cerj), empresa que distribui energia elétrica para 73% do Estado do Rio de
Janeiro, atualmente denominada de Ampla. Arrematou 49,19% das acfes ordinarias
dessa empresa por US$ 587 milhdes, em novembro de 1996. Comprou em setembro
de 1997, 47% das ag¢des com direito a voto da Usina Hidrelétrica Cachoeira Dourada,
com capacidade instalada de 658 MW e localizada no Estado de Goias, por US$ 714
milhdes. Um marco no programa brasileiro de privatizacdo; foi a primeira geradora
de energia elétrica a ser privatizada no pais. Nesse mesmo ano, Endesa implantou a
Termelétrica Fortaleza, usina a gas natural com 346,6 MW de capacidade instalada
(CEPAL, 2001).

Controla também, a Companhia Energética do Ceara (Coelce), distribuidora

do Estado do Ceard, comprada por US$ 868 milhbes (55% das ac¢bes), em 1998.
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Complementou seus ativos no Brasil com a criacdo da Companhia de Interconexao
Energética (CIEN), projeto de exportacdo e importacdo de energia entre a Argentina
e o Brasil, com capacidade de transferéncia de 1.000 MW, que entrou em operacao
no ano de 2000. Recentemente, reorganizou seus ativos com a venda de 9
Pequenas Centrais Hidrelétricas (63 MW) pertencentes a Ampla para a Sabricorp

Participacfes (Cachapuz, 2006).

Em 2007, a matriz da Endesa, na Espanha, foi comprada pelas empresas
Enel (Itdlia) e Acciona (Espanha), ambas eram soécias minoritarias da Endesa.
(Endesa, 2007).

e ENRON (EUA)

A Enron, sediada em Houston (EUA), foi uma das empresas de maior
destaque no mundo na area de distribuicdo de gas natural. Tolmasquim, Oliveira e
Campos (2002) informam que em 2001, a Enron possuia US$ 19 bilhdes em ativos e
US$ 24 bilhdes em projetos de investimentos, ao redor do mundo. Foi considerada
uma das maiores empresas mundiais na producao independente de energia elétrica.
Estabeleceu a estratégia de atuar no mercado global de energia, integrando os

servicos de distribuicdo e comercializacéo de eletricidade com o de gas natural.

Essa empresa norte-americana iniciou suas operacgdes internacionais no
Reino Unido, apos a liberacdo do mercado elétrico naquele pais. No inicio da
década de 90, a Enron expandiu suas atividades para a América Latina, nos
segmentos de gas natural (transporte e distribuicdo) e de eletricidade (geracéo e
distribuicdo).

No final dos anos 90, a Enron estabeleceu uma estratégia de
desenvolvimento de produtos para o mercado de energia com base em instrumentos
financeiros do mercado de futuros’. No entanto, em 2001, foi incriminada por
manipulacdes fraudulentas nos seus registros contabeis e por sua participacdo na
crise no setor de energia elétrica no Estado da Califérnia, nos Estados Unidos. A
Enron entrou em estado pré-falimentar, acumulando uma divida de US$ 9 bilhdes,
com vencimento para 2002 e néo efetuou o pagamento de dividendos referentes ao
terceiro trimestre de 2001 (Tolmasquim, Oliveira e Campos, 2002).

" Mais detalhes desses produtos, ver livio Managing Energy Price Risk (Enron, 1999).
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Essas dificuldades de ordem financeira e contabil, na Enron, estabeleceram
um clima de desconfianca por parte dos investidores e dos 6érgdos de controle e de
regulacdo, em diversas regifes no mundo onde tinha negdcios, que culminou com o
pedido de faléncia nos Estados Unidos. Isso provocou uma reacéo de desconfianca
nos mercados mundiais de energia, que tinham liberalizado o acesso ao capital

privado, provocando grande desvalorizacao de suas acoes.

No Brasil, a Enron adquiriu uma das empresas distribuidoras de energia do
Estado de Sao Paulo, a Elektro Eletricidade e Servigos (Elektro), em leildo realizado
no ano de 1998. Essa empresa era subsidiaria da Companhia Energética de Séo
Paulo (Cesp) e detinha os ativos relativos a distribuicdo de energia. Nesse mesmo
ano construiu uma usina térmica, de ciclo combinado a gas natural, na cidade de
Cuiaba (MT); participou na construgcdo do gasoduto Brasil-Bolivia; comprou em
consorcio, as empresas CEG e Riogas®, distribuidoras de gas natural do Rio de
Janeiro, e assumiu participagdo minoritaria em diversas outras empresas

distribuidoras de gas natural do pais (Cachapuz, 2006).

Em 2004, apoés reorganizacdo dos ativos da Enron, foi criada a Prisma Energy,
gue assumiu os ativos e negocios da Enron fora dos Estados Unidos. A Enron
vendeu sua participagdo na Elektro para o grupo norte-americano Ashmore Energy
International (AEI).

e IBERDROLA (Espanha)

A Iberdrola é a segunda maior empresa do setor elétrico da Espanha e a mais
importante geradora hidrelétrica desse pais, produzindo energia para um terco do
mercado espanhol. Originou-se da fusdo das empresas elétricas IBV-lberduero e
Hidrola, dentro do processo de mudanca ocorrido no setor elétrico europeu, 0 que a
obrigou a expandir suas atividades para o exterior, utilizando a estratégia de se
converter em operadora global de servigos de utilidades publicas (CEPAL, 2001).

Seguindo o que havia sido empreendido por outras grandes empresas
espanholas, a Iberdrola internacionalizou suas atividades com foco na Ameérica

Latina, diversificando suas operagcdes em mercados distintos, territorialmente e em

® Consoércio formado pela Enron (45%), Gas Natural (33,5%), Iberdrola (17,5%) e Plus Petrol (4%).
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atividades correlatas, como telecomunicacéo, distribuicdo de gas natural, tratamento

de agua e saneamento, prestacdo de servicos de engenharia.

A Iberdrola tentou uma fusdo com a empresa espanhola Endesa, sua maior
concorrente na Espanha, sem éxito. Formou parceria estratégica com a EDP, em
1998, para reforco de suas posicbes no mercado ibérico e na América Latina, para
iIsso adquiriram participagéo cruzada de 2,25% das acgOes e representacdo em cada
Conselho de Administracdo das empresas (apenas com direito a voz).

Até o fim de 1999, ja havia investido cerca de US$ 2,44 bilhbes e estava
presente em oito paises latino-americanos: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colébmbia, Guatemala, e com presenca significativa no México, no segmento de

geracado e no Uruguai, no setor de agua.

O relatério CEPAL (2001) informa que no Brasil, a Iberdrola iniciou um
processo para se tornar uma multi-utilities, com a compra de participacbes em
empresas de telecomunica¢cBes e distribuidoras de gas natural, incremento nos

projetos de construcdo, operacdo e manutencao de usinas termelétricas e edlicas.

A Iberdrola buscou na América Latina, logo no inicio, empreendimentos de
menor interesse aos seus competidores, posicionando-se no Nordeste do Brasil,
Bolivia e América Central. Formou parcerias com soécios estratégicos: Previ, Banco
do Brasil, Tractebel, Repsol, EDP e empresas estatais do setor elétrico brasileiro,
permitindo participar de novas atividades com custo minimo de aprendizagem. Mas,
também, atua de forma autbnoma, através de suas subsidiarias, em
empreendimentos na area de servicos de engenharia e geracdo de energia de fonte

eolica.

No Brasil, em conjunto com o fundo de pensé&o dos funcionarios do Banco do
Brasil (Previ) e com fundos de participagcdes do Banco do Brasil, criou a holding
Guaraniana S.A, atualmente denominada de Neoenergia S.A. A estrutura acionaria

da holding € composta por: Iberdrola com 39%, Previ com 49% e os fundos do

Banco do Brasil com 12%.

Em 1997, adquiriu através da holding, participacdo majoritaria de 65,64%, na
Companhia de Eletricidade da Bahia (Coelba), distribuidora do Estado da Babhia.
Nesse mesmo ano comprou a participacdo de 80,2% das acdes ordinarias na
Companhia Energética do Estado do Rio Grande do Norte (Cosern), adquirida
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através da Coelba. No ano de 2000, adquiriu 79,6% das acbes ordinarias da
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe). Consolida-se como o maior grupo

de distribuicdo de energia da regido Nordeste do Pais.

No segmento de geracdo de energia, a holding Neoenergia participa com 42%
da Usina Hidrelétrica de Itapebi®, no sul da Bahia, possui 450 MW de capacidade
instalada e entrou em operacao em 2003; detém 100% do controle acionario da UTE
Termopernambuco, usina térmica a gas natural instalada no Estado de Pernambuco,
com 637,5 MW de capacidade instalada. Entrou em operacdo comercial no ano de
2004. Tem participacdo em outras 5 pequenas geradoras, que totalizam 25,3 MW de

poténcia instalada.

A Neoenergia, em parceria com outras empresas do setor elétrico'®, participa
em 8 empreendimentos de geracdo de energia elétrica, de fonte hidraulica e térmica,
localizados nos estados da Bahia, Rio de Janeiro, Goias, Mato Grosso e Minas
Gerais. Esses empreendimentos, depois de concluidos, terdo capacidade instalada
de 942,8 MW. Ao todo, a Neoenergia tera participacdo em 2.055,6 MW de poténcia

instalada (Neoenergia, 2007).

O grupo Neoenergia, também atua no segmento de transmissédo de energia
através da empresa Afluente e no segmento de comercializagdo de energia, com a
constituicdo da empresa NC Energia, de ativa participacdo nesse segmento

importante do setor elétrico.

Em 2006, o grupo detinha 34% do mercado regional e 5,6% do mercado
nacional de distribuicdo de energia, contava com 7,7 milhdes de consumidores. E o
maior grupo privado em numero de consumidores e o terceiro em energia vendida

do setor elétrico brasileiro.

No planejamento estratégico de 2006, seus executivos sinalizaram que no
processo de expansdo da empresa espanhola, serdo estabelecidas aliangcas com
outras empresas do setor elétrico para assegurar a permanéncia como um dos
operadores importantes no mercado global de energia elétrica, a exemplo da
Eletricidade de Portugal (EDP), que detém participacdo minoritaria na Iberdrola e

vice-versa (Iberdrola, 2007).

° Os sécios da Neoenergia participam diretamente da UHE Itapebi com 58%.
1% parcerias estratégicas com as empresas Petrobras, Chesf, Eletronorte, CEB, Celg, Cemig e Furnas.
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e TRACTEBEL (Bélgica)

A Tractebel € uma empresa franco-belga, originaria da fusdo em 2003, da
empresa de servicos Suez com a empresa do setor de energia Tractebel. O relatorio
CEPAL (2005) relata que, durante a década de 90, a Tractebel adquiriu diversos
ativos de geracdo de energia, de transporte e distribuicdo de gas natural e de
servicos em engenharia, em diversas regides do mundo, principalmente nos Estados
Unidos, Canada, Asia, Oriente Médio, na América Latina, entre outros. No continente

latino-americano, investiu na Argentina, Brasil, Chile e México.

Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) assinalam que em 2003 a Tractebel
detinha capacidade de geracéo de 37.000 MW, aproximadamente 103 bilhdes de m?

de vendas de géas natural e estava presente em mais de 100 paises.

A expansdo na América Latina se deu através do setor de géas natural
(Argentina, Chile e México). Em parceria com a lberdrola, adquiriu empresa de
geracdo de energia chilena, dentro de sua estratégia de integracdo da cadeia gas
natural-energia, diferente das demais empresas privadas. A Tractebel utilizou o gas
natural como seu principal insumo na producao de energia elétrica, em 2003, esse

insumo, respondia por 50% de sua geracao de energia no mundo.

No Brasil, em 1998, adquiriu os ativos de geracdo da empresa Gerasul, com
3.719 MW de capacidade instalada, que correspondia a 7% da capacidade total
brasileira. Diferente de sua estratégia de operacdo, a Tractebel no Brasil nédo
integrou a cadeia gas natural-eletricidade, basicamente devido a caracteristica da

matriz energética brasileira.

Atualmente no Brasil, a empresa se denomina Tractebel Energia S.A. e é
controlada pela Suez Energy South American Participacdes Ltda. (SESA). Possui
participacdo em 13 empreendimentos de geracdo de energia elétrica (Cachapuz,
2006). Detém participagdo acionaria em 6.515 MW de capacidade instalada no Brasil,
€ 0 maior grupo privado no segmento de geracdo de energia, com 6,5% do mercado
nacional, e ainda demonstra interesse em aumentar sua participacdo, sozinha ou em

parcerias estratégicas. (Tractebel, 2007).

Em setembro de 2007, a empresa matriz Suez comunicou o0 inicio do
processo de fusdo com a empresa estatal fornecedora de gas natural, a Gaz de

France (GDF). A nova empresa, denominada de Gaz Suez, serd uma das maiores
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empresas do mundo atuando nos setores de gas e energia. No Brasil pretende
participar de projetos de larga escala como as usinas hidrelétricas Santo Antonio,
Jirau e Belo Monte, em parceria com empresas privadas ou estatais. (Tractebel,
2007).

e Demais Empresas

e AEP/CSW (EUA)

A Central and South West Corporation (CSW) é uma empresa holding
proprietaria de geradoras de energia elétrica nos Estados Unidos. Nos mercados
mundiais atua no setor de eletricidade, telecomunicacdes e servigos afins. Em 1997,
iniciou o processo de fusdo com o grupo American Electric Power Company Inc.
(AEP), uma das maiores utilities dos EUA, originando o grupo AEP/CWS, com ativos
de US$ 35 bilhdes e capacidade instalada nos EUA de 38.000 MW.

Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) relatam que no Brasil, a AEP/CSW se
associou a Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema S.A. (Grupo REDE),
adquirindo 37% do capital votante. Nesse sentido, participa através da Vale
Paranapanema das empresas de distribuicdo: Centrais Elétricas Mato-Grossenses
S.A. (Cemat) e Centrais Elétricas do Para (Celpa). No segmento de geracao
participa com 41% na Usina Hidrelétrica Lajeado (850 MW) no Estado de Tocantins,
em consorcio formado com a EDP (25%), Companhia Energética de Brasilia (CEB)
(20%) e o grupo Paulista (14%).

e Alliant Energy (EUA)

A Alliant Energy é uma empresa holding norte-americana, que atua em
diversos segmentos: energia elétrica, gas natural e em saneamento basico. Produz
energia elétrica de diversas fontes: hidraulica, térmica e nuclear. Suas operacdes

internacionais se estendem para a China, Nova Zelandia e Australia.

No Brasil, Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) informam que a Alliant
Energy adquiriu em 2000 a participacdo que o grupo CMS Energy detinha na
empresa Companhia Forca e Luz Cataguases-Leopoldina (CFLCL). Essa empresa

comprou em 1997 a participacdo majoritaria da Empresa Energética de Sergipe S.A.
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No ano de 1999 comprou o controle acionario da Companhia de Energética da
Borborema (Celb) e em 2000, adquiriu o controle da Sociedade Andnima de
Eletrificacdo da Paraiba (Saelpa). Tem participacdo em outras pequenas
distribuidoras, além de 15 Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH).

Em 2006, a Alliant Energy vendeu sua participacdo na Cataguases-

Leopoldina, para o Grupo Sobrapar, apGs processo de disputa com seu sdcio.

e CEA/PSEG (EUA)

A empresa Community Energy Alternatives (CEA) pertence a holding norte-
americana Public Service Enterprise Group (PSEG), tem como negdcio principal o
gas natural e a eletricidade. Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) informam que o
grupo apresenta know-how em todas as fases dos projetos de energia:
desenvolvimento, financiamento, engenharia, construcdo, operacdo e manutencao;
com expertise na minimizagdo do risco e reducdo do impacto de projeto de
engenharia. A PSEG atua nos segmentos de geracao e distribuicdo de energia na
Europa, Hong Kong e nos mercados emergentes: China, india, paises da Africa,

Argentina, Brasil, Chile, Peru e Venezuela.

No Brasil, a CEA adquiriu em consorcio, com participa¢des iguais, da VBC
Energia S.A.** e a Previ*?, a Companhia Norte-Nordeste de Distribuicdo de Energia
Elétrica (CEEE-N/NE), no Estado do Rio Grande do Sul, logo apés, denominada de
Rio Grande Energia (RGE). Vendeu sua participacdo para seus parceiros em 2006

(Tolmasquim, Oliveira e Campos, 2002).

e CMS (EUA)

O grupo CMS Energy Corporation € uma holding lider mundial da indastria de
energia, com atividades internacionais na producédo de energia, na distribuicdo de
eletricidade e gas natural, em servicos energéticos e na exploracdo e refino de
petréleo e gas natural. Projeta, constréi e opera sistemas elétricos e de gas natural,

servicos de marketing e comércio internacional de energia.

1 Conséreio formado pelo grupo Votorantin, Camargo Corréa e Bradesco Participacoes.
'2 Fundo de previdéncia dos funcionarios do Banco do Brasil.
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Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) relatam que no Brasil, a CMS se
associou a Companhia Forca e Luz Cataguases-Leopoldina (CFLCL) que comprou
em 1997, a Empresa Energética de Sergipe S.A., empresa distribuidora do Estado
de Sergipe, e em 1999 a Companhia Energética da Borborema (Celb), distribuidora
do Estado da Paraiba. No ano de 2000, o grupo CMS vendeu sua participacdo na
CFLCL a Alliant Energy.

A CMS continua no Brasil em varios empreendimentos nos segmentos de
distribuicdo com quatro empresas distribuidoras, atuando nos estados de Séo Paulo
e de Minas Gerais. Possui nhove PCH (24,5 MW) e patrticipacdo de 6,93% na Usina
Hidrelétrica de Luiz Eduardo Magalhdes (Lajeado), no entanto, vem negociando a
venda de parte de seus ativos para a CPFL.

e Guascor (Espanha)

O grupo industrial espanhol Guascor atua no Brasil desde 1997, como
produtor independente de energia elétrica, com presenca nos estados do Pard,
Rondbnia e Acre. Controla 68 pequenos empreendimentos em usinas térmicas a
diesel e mantém contrato de fornecimento de energia com as seguintes
concessionarias de distribuicdo: Celpa, Ceron e Eletroacre, nos estados do Para,

Rondodnia e Acre respectivamente.

A Guascor do Brasil Ltda. tem a perspectiva de crescer 25% até 2010. Em
2006, tera capacidade instalada de 180,7 MW com a entrada em operacao de nova
unidade de 12 MW em Rondbnia. Com o foco voltado para a regidao Norte, a
empresa paralisou os investimentos em pequenas centrais hidrelétricas no restante
no pais, e vendeu trés projetos de PCH, no Rio de Janeiro, para a AES Tieté
(ANEEL, 2007).

e Houston Industries Inc. (EUA)

A Houston Industries Incorporated € uma empresa norte-americana que atua
no setor energético, responsavel pela distribuicdo de eletricidade e gas natural,
geracdo de energia elétrica e servicos energéticos. Tolmasquim, Oliveira e Campos
(2002) explicam que no mercado interno, a Houston utiliza a estratégia de montar

um portfélio de geracdo, em locais determinados pelo facil acesso ao mercado
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atacadista. No mercado exterior, a estratégia € expandir em busca de oportunidade
no mercado de gas natural. Na América Latina esta presente na Argentina, Brasil e

Coldmbia.

No Brasil, participou do consorcio que adquiriu a Light Servicos de
Eletricidade S.A. (Light), em 1996; e de forma indireta da Eletropaulo, em 1997. No
ano de 2001 vendeu sua participacdo na Eletropaulo para a AES, sua parceira

estratégica.

e Pennsylvania Power and Light (EUA)

A Pennsylvania Power and Light Corporation (PPL) € uma empresa norte-
americana, com atividades nos segmentos de geracdo, distribuicdo e
comercializacdo de energia elétrica e de gas natural. Tolmasquim, Oliveira e
Campos (2002) informam que a PPL atua no mercado internacional, no Canada,

Europa e em paises da América Latina: Bolivia, Brasil, Chile, El Salvador e Peru.

No Brasil, comprou no ano de 2000, o controle acionéario da Companhia
Energética do Maranh&o (Cemar). Apos dificuldades financeiras solicitou concordata
preventiva da Cemar em 2002. Cachapuz (2006) explica que a ANEEL determinou
intervencdo por 6 meses, mas o 6rgdo regulador permaneceu na gestdo da Cemar
até 2004, quando transferiu o controle para a SVM participacbes e

Empreendimentos — subsidiaria do Grupo GP Investimentos.

e Southern Company (Reliant Energy) (EUA)

A Southern Company é uma das maiores produtoras de energia elétrica dos
EUA e do mundo. Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) informam que esta
empresa tem atuado em diversos continentes: Américas, Europa, Asia e Oceania, e

seu ativo consolidado chega a US$ 35 bilhdes.

No mercado brasileiro, em 1997, atuou na compra de 32,9% das acoes
ordinarias da Cemig, em consorcio com a AES (65%) e o Fundo Opportunity (10%),
tendo participado com 25%. Nos meados do ano de 2001, apos exercer opcao de
compra de acdes, chegou a ter 33% do capital votante da Cemig, depois vendeu sua

participacdo para sua parceira estratégica, a AES.
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Segue Quadro 4 com o resumo dos principais grupos estrangeiros que atuam

no setor elétrico brasileiro no periodo de 1995 a 2007, com descricdo do negdcio

principal em nivel mundial, as aliancas estratégicas, participacdes nas empresas do

SEB e area de atuacdo nos mercados estratégicos.

Quadro 4 — Principais Grupos Estrangeiros Atuando no SEB 1995-2007

Aliancas Estratégicas

Area de Atuagao/

(Reino Unido)

Energia Elétrica

Grupos Negdcio Principal no SEB Participagdes no SEB Mercado Estratégicos
EUA, Argentina, Brasil,
AES Geragéo de Energia EDF, Houston, PSEG, AES Sul, Ce”."g’ Rep.Domenlcana,l Ca“"?da' Frgnga,
(EUA) Elétrica Southern. CSN. BNDES Eletropaulo, Light, Holanda, Hungria, Reino Unido,
' ' Uruguaiana, AES Tieté |China, Czaquistéo, india, Paquist&o,
Australia, Nova Zelandia
Ashmore Cadeia Integrada de Bolivia, Brasil, Panama, Turquia,

Elektro, UTE Cuiaba

Pol6nia e Filipinas

Duke Energy

Cadeia Integrada de

Petrobras

Geragéo Paranapanema

EUA, Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Equador, Peru, Australia,

engenharia e
consultorias

Vale, Camargo Correa

(EUA) Energia Elétrica Indonézia, Nova Zelandia, Arabia
Saudita,
EDF Cadeia Integrada de AES, Houston, PSEG, . Franca, Brasﬂ,_Argeqtma, ES‘Za’.‘ha'
(Franca) Eneraia Elétrica CSN. BNDES Eletropaulo, Light Portugal, Itdlia, Suécia, Poldnia,
< 9 ’ Austria, Suica, Marrocos, China
Ampla(Cerj),
EDP Energia Elétrica, Gas e Endesa, CPFL, VBC, Bandeirante, Coelce, Portugal, Espanha, Brasil,
0 - Escelsa, Enersul,
(Portugal) Telecomunicagdes Previ, lven, Grupo Rede . Guatemala
Enertrade e varias
geradoras
El Paso Cadel_a_Energetha Petrobras, Enron, CS UTE Macae, Araucaria, EUA, Europa, Asia, Oceania e
(EUA) (eletricidade, gés, Oportunidades Termonorte | e ll, UTE América Latina
petréleo e derivados) P A, B,DeW
_M_ultl Serw'gos’: - Espanha, Franca, Italia, Portugal,
eletricidade, gas, agua, Ampla(Cerj), Coelce, - ) .
Endesa : ~ . . : Peru, Brasil, Argentina, Chile,
mineragao, EDP, Chilectra, Enersis Cachoeira Dourada, PO
(Espanha) S - Coldmbia, Venezuela,
telecomunicagdes e Cien .
. AR Rep.Dominicana,
energias renovaveis
Enron ?sgterliiigggégegcsa EUA, Reino Unido, Brasil,
(EUA) etréleo) e i’n?ra—’ Petrobras Elektro, Cuiaba Argentina, Colémbia, Guatemala,
P Bolivia, Trinidad, China, india
estrutura
_M_ultl Serw'gos’: Previ, Banco do Brasil, . ) -
eletricidade, gas, agua, Espanha, Brasil, Argentina, Bolivia,
Iberdrola ) " Petrobras, Chesf, Celpe, Coelba, Cosern, . s
telecomunicacdes, e Chile, Colémbia, Guatemala,
(Espanha) . - . Eletronorte, CEB, Celg, varias geradoras o )
informatica e energias . México, Uruguai
e Cemig, Furnas
renovaveis
Infra-estrutura Bélgica, Brasil, Argentina, Canada,
(eIetnmda(je, qas, BNDES, CSN, CEEE, N China, Alemanha, I—’lgngna, India,
Tractebel telecomunicagdes, . Gerasul, varias Irlanda do Norte, Itélia, Portugal,
- Alcoa, CBA, Votorantin, . -
(Bélgica) saneamento), geradoras Suica, Peru, Cazaquistéo,

Singapura, Omam, Tailandia,
Vietna, EUA

Fonte: Elaboracéo do autor com base em Pinto Jr., Silveira e Losekann (1999, p.594)

Essas informacdes serdo utilizadas para andlise das estratégias desses

grupos no setor elétrico brasileiro, nas secdes 5.4 e 5.5 a seguir.
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5.4 Justificativa da Escolha do Modelo de Dunning

O modelo selecionado para a analise teorica dos determinantes do IED no
SEB sera o modelo de John H. Dunning. Este modelo oferece uma estrutura tedrica
e conceitual abrangente da questéo da internacionalizagéo da producgé&o e explica o
comportamento competitivo das ETN e suas influéncias nos fluxos de investimento
externo. Conforme analise a seguir, observa-se uma identificacdo entre os
pressupostos deste modelo e as caracteristicas peculiares da industria de

eletricidade.

As teorias recentes tratam o IED como uma das formas do processo de
internacionalizacdo da producdo, onde a questdo tedrica central passa pela
explicacdo do processo de internacionalizagdo da producgéo e da decisao da forma
pela qual esse processo ocorre. O Modelo Eclético de Dunning é referéncia basica
dessa teoria, por conciliar as diversas explicacbes tedricas sobre existéncia da
empresa transnacional sob a otica econdmica. Contribuiu, assim, para o
desenvolvimento tedrico da explicacdo da existéncia das ETN, através da proposta
de agrupar num mesmo sistema de pressupostos, a teoria da organizacao industrial,
a teoria dos custos de transacdes e as teorias de localizacdo e do comércio

internacional. Dai o0 modelo ser denominado de eclético.

O modelo proposto por Dunning, ou Modelo OLI, reside na estruturacdo de
uma linha alternativa que busca a integracdo das teorias existentes num modelo
geral, que tem por objetivo a explicacdo da extensdo da forma e do padréo da
internacionalizacdo da producao, fundamentado nas vantagens especificas da firma
e na sua propensao a internacionalizar a producdo em mercados externos. Os seus

pressupostos estdo explicitados na secéo 2.4.

De acordo com Kirkpatrick, Parker e Zhang (2006) o foco das recentes
contribuicdes na literatura € voltado aos determinantes econémicos e institucionais
dos fluxos de IED, onde demonstra que as ETN foram atraidas para investirem em
locais com arcabouco regulatorio que permitiam as empresas explorar suas

vantagens especificas de propriedade, segundo modelo de Dunning atualizado™®.

'3 Ver na secdo 2.4 as Vantagens de Localizacéo do Modelo de Dunning.
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Este modelo se aplica aos estudos dos determinantes do IED no SEB por ser
abrangente o suficiente para atender as peculiaridades da industria de eletricidade,
quais sejam, produtos e servicos ndo comercializaveis internacionalmente (non-
tradeable), bem essencial, demanda ineldstica no curto prazo, comportamento
estratégico das firmas ndo caracteristico, riscos associados a custos irrecuperaveis
de longo prazo, estrutura de mercado caracteristica de monopodlio natural e

necessidade de coordenacéao.

Essa abrangéncia permitird uma analise tedrica dos determinantes da
internacionalizacdo das atividades das firmas da industria elétrica, evitando-se
generalizagcdo com base em formulag@es tedricas muito simplificadoras da realidade.
O Modelo Eclético explica o IED sob a perspectiva econémica e institucional, mais
ampla que as teorias puramente baseadas em custos de transa¢des e vantagens

econbmicas da internacionalizacdo, ndo obstante, as tem como origem.

As argumentacdes acima sao reforcadas com a constatacao de que o Modelo
de Dunning é o escolhido pelos principais organismos internacionais voltados aos
estudos e analises dos investimentos estrangeiros direto, comeércio exterior e
desenvolvimento econdmico mundial, tais como, United Nations Conference on
Trade and Development (UNCTAD), Organization For Economic Co-Operation And
Development (OECD), Comisibn Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL)", International Monetary Fund (IMF) e World Bank.

5.5 Comportamento do IED no Periodo do Modelo RE-SEB (1995 a 2003)

O Modelo do RE-SEB* ao empreender a segmentacdo da indistria elétrica
em geracao, transmissao, distribuicdo e comercializacdo, e estabelecer condicbes
de funcionamento de um mercado de energia, colocou as empresas elétricas do
Brasil em posicdo atrativa para operadores internacionais de setores de infra-
estrutura de servico de utilidade publica, como energia elétrica, gas e servicos de
agua e saneamento, e atraiu grupos nacionais, divididos em grandes consumidores
industriais, autoprodutores de energia elétrica e grupos empresariais de outros

setores da economia local.

4 Ver CEPAL (2005).
!> Ver detalhe do Modelo RE-SEB na sec&o 4.4.
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Analisando os determinantes do IED no SEB, para o periodo 1995 a 2003, de
acordo com o Modelo de Dunning, identifica-se que trés fatores condicionantes
preponderam na explicacdo da presenca das ETN no setor elétrico brasileiro, as
Vantagens de Propriedade, as Vantagens de Localizacdo e a quarta condigéo,
alinhamento com os objetivos de longo prazo. As Vantagens de Internalizacao,
nesse caso, sao irrelevantes devido ao fato de praticamente ndo existir fluxo de
eletricidade entre os paises envolvidos, que permitisse a ETN usufruir beneficios
liguidos de transac¢des intrafirma. Pode-se aventar, no entanto, que a prestacédo de
servicos técnicos realizados intrafirma possibilitaria a existéncia desses beneficios,

mas seriam irrelevantes e de dificil mensuracéo.

5.5.1 Vantagens de Propriedade - Primeira Condicé&o

As Vantagens de Propriedades presentes nas ETN, que as diferenciam das
empresas locais, sdo aquelas decorrentes da experiéncia operacional das empresas
estrangeiras, aprendidas e incorporadas durante o processo de internacionalizacao

das suas atividades, em varios paises.

Pinto Jr., Silveira e Losekann (1999) destacam a capacidade de enfrentar
maiores riscos, devido a flexibilidade e diversificacdo dos seus processos internos,
melhor rentabilidade financeira, menores custos de producdo, novas estratégias
empresariais, capacidade e inovacao financeira, conhecimento na integracdo da
cadeia eletricidade-gas natural — as empresas estatais ndo detinham experiéncias

na geracdo de gas natural, em ciclo combinado (ver nota 1 deste capitulo).

Tolmasquim, Oliveira e Campos (2002) informam que as empresas
transnacionais do setor tém especial aptiddo em reestruturacdo operacional de
gestado, com foco na reducao de custos administrativos e financeiros, na agilidade no
processo decisorio, no aumento da produtividade, na automagédo dos processos, na
logistica da gestéo de ativos, na negociagdo contratual e, sobretudo, na facilidade de
transpor para o ambiente empresarial do setor, processos e sistemas de areas

distintas, marketing, financas e de industrias manufatureiras.

Pinto Jr., Silveira e Losekann (1999), CEPAL (2001), Tolmasquim, Oliveira e
Campos (2002) esclarecem que as empresas estrangeiras atuantes no SEB,

buscaram reforcar suas Vantagens de Propriedade, incorporando varias estratégias,
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estruturadas no presente trabalho em seis: internacionalizacdo das atividades por
meio de fusdo e aquisicdo de ativos existentes, internacionalizacdo das atividades
por meio de investimentos novos ou ampliacdo, verticalizagdo das atividades da
indastria elétrica, diversificacdo das atividades na cadeia energética, diversificacdo

em outros negocios e formacéao de aliancas estratégicas.

A América Latina tem sido o mercado definido para as ETN colocarem em
pratica essas estratégias, devido ao elevado potencial de crescimento da demanda,
4,5% ao ano, para os proximos 20 anos, aliado aos programas de liberalizacdo dos
mercados energéticos dos paises latino-americanos, que estimularam a entrada de

fluxo de investimentos estrangeiros diretos (CEPAL, 2005).

A seguir, serdo analisados os objetivos e a caracterizacdo para essas seis
estratégias, que podem ser seguidas de forma isolada ou simultanea, com a
identificacdo das principais empresas e grupos estrangeiros, com base nas

informagdes dispostas na se¢ao 5.3.

e Internacionalizacdo por fusdo e aquisicdo de ativos existentes

Essa forma de investimento externo ndo adiciona no curto prazo capacidade
produtiva ao pais receptor, consistida apenas de transferéncia de propriedade de
ativo, ndo contribuindo para o aumento da Formacao Bruta do Capital Fixo, néo

assegurando os beneficios imediatos do IED.

As empresas do setor elétrico utilizaram-se dessa estratégia, aproveitando-se
da privatizagdo de ativos setoriais, como uma forma de atingir mais rapido o objetivo
da internacionalizac&o de suas atividades, cuja esséncia, era ampliar seus mercados
para reduzir o risco de serem incorporadas por grandes grupos, num posicionamento
estratégico defensivo para suas existéncias. A participagdo dos investidores
estrangeiros foi preponderante no Plano Nacional de Desestatizacdo (PND),
atingiram o patamar cerca de 56% do total das receitas das privatizacdes dos ativos

existentes do setor elétrico, inseridas nesse plano®®.

Praticamente todas as empresas estrangeiras analisadas participaram dessa
estratégia, com excecao da El Paso.

'® Ver item Privatizagéo na segéo 4.4.
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e Internacionalizacdo por investimentos novos ou ampliacao

(greenfield investment)

Este tipo de investimento é uma fonte relativamente mais estavel de
financiamento externo, aportam novas tecnologias, capacidades gerenciais e canais
de acesso a mercados externos (para bens de consumo e de insumos). Na
modalidade greenfield investment o IED é direcionado para a implantacdo de novas
unidades produtivas ou ampliacdo de unidades existentes, por consequéncia, cria
empregos e renda adicionais nas economias hospedeiras. No setor elétrico
concentra-se nos segmentos de geracao de energia, para o0 aumento da oferta e nos

sistemas de transmissao, para interligacao das fontes ao consumo.

Os grupos estrangeiros promoveram novos investimentos e ampliaram suas
instalacdes existentes, embora em menor volume em relacdo a estratégia anterior. A
maioria dos grupos associou esta estratégia a verticalizacdo das atividades, a
exemplo da AES, EDF, EDP, Endesa, Enron e Iberdrola, que procuraram ganhar
economia de escopo com investimentos em ativos de geracdo de energia,

principalmente em térmicas a gas natural.

As empresas estrangeiras Tractebel e El Paso escolheram esta estratégia
para desenvolverem seu principal negécio, a producédo independente de energia

elétrica no sistema interligado e isolado.

e Verticalizacdo das atividades do setor elétrico

Embora a regulacdo do setor elétrico tenha dado prioridade a
desverticalizacdo das empresas, 0 que aumentou 0s custos de transacao entre 0s
segmentos setoriais, 0S grupos estrangeiros buscaram alternativas para minimizar
estes custos. A integracdo vertical da cadeia elétrica visa obter renda na totalidade
das atividades da industria elétrica — geracdo, transmissao, distribuicdo e
comercializacdo, e a reducdo dos custos de transacao, que sdo relevantes nesse

setor.

A alternativa encontrada pelas empresas distribuidoras de energia foi investir
na geracao de energia, permitida até 30% do mercado consumidor da empresa, cuja
energia gerada é contratada dentro do proprio grupo, denominado de self-dealing.

Outra forma foi a constituicdo de comercializadoras de energia, que atuam na
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comercializacdo da energia gerada pelo grupo e a revendem para outras empresas

do setor e consumidores livres.

Por fim, o segmento de transmisséo de energia, que tem atraido investidores
estrangeiros de diferentes grupos. Os investimentos nesse segmento tém
caracteristica de remuneracao por custo do servico, bem conservador e de baixo
risco relativo aos demais segmentos. Portanto, € atrativo aos grupos estrangeiros ja

instalados no pais, que desejem diversificar seu portfélio no setor elétrico.

As empresas estrangeiras identificadas que atuaram nessa estratégia foram:
AES, EDF, EDP, Endesa, Enron e Iberdrola.

e Diversificacdo das atividades na cadeia energética

Essa estratégia objetiva expandir a vantagem competitiva das empresas
estrangeiras em atividades integradoras da cadeia produtiva energética, em nivel
mundial, ou em parte desta. Exemplificadas em projetos de geracdo térmica a gas
natural de ciclo combinado, distribuicdo de gas natural e de eletricidade, servicos
energeéticos, producdo independente de energia elétrica e de co-geracdo, geracao

com fonte alternativa de energia e investimentos em gasodutos.

Os principais grupos estrangeiros identificados mais ativos no uso desta

estratégia foram: AES, EDP, El Paso, Enron e Iberdrola.

e Diversificagcdo em outros negécios

Pode-se dividir essa estratégia em dois grupos para melhor analise:
diversificacdo em negdcios correlatos com a industria elétrica e diversificacdo em
negocios nao correlatos. O primeiro tem como exemplos: telecomunicagdes, agua e
saneamento, distribuicdo de gas natural, servicos técnicos de engenharia, de
construcdo e manutencao, desenvolvimento de sistemas operacionais, infovias de
transmissao de dados e aluguel de infra-estrutura, o que torna a empresa uma multi-
utilities. O segundo exemplifica-se com: desenvolvimento de softwares, agéncia de
turismo, consultoria imobiliaria, servicos diversificados para 0s consumidores
(seguros, venda de eletrodomeésticos), servicos de cobranca, provedor de internet e
de TV a Cabo. O objetivo maior dessas estratégias é a utilizacdo de sinergias com
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atividades correlatas e nao correlatas, através do uso de sistemas operativos,

administrativos e estruturas de redes existentes.

Os grupos estrangeiros identificados que mais fizeram uso dessa estratégia
foram: AES, EDP, EDF, Enron e Iberdrola.

e Formacdo de aliancas estratégicas

O estabelecimento de parcerias estratégicas auxilia na obtencdo das demais
estratégias citadas anteriormente. As empresas se beneficiam de vantagens de
propriedades similares, quando a alianga ocorre entre empresas estrangeiras, e para
adquirir conhecimento do mercado, nas aliangcas de empresas estrangeiras com as
locais. Essas parcerias, também visam a diluicdo de riscos e compartilhamento de
desembolsos no investimento. Geralmente a formacdo de aliancas estratégicas
reflete as que foram realizadas nos mercados das matrizes, e nao raro, pode evoluir

para casos de fusdo, aquisicdes ou permuta de participagdo acionaria.

Praticamente todas as empresas estrangeiras analisadas atuaram nessa

estratégia, excetuando-se a Enron.

5.5.2 Vantagens de Localiza¢cdo - Segunda Condicao

As Vantagens de Localizac&o relativas ao Brasil sdo aquelas relacionadas na
Quadro 2, na sec¢do 2.7, das quais se destacam os determinantes econdmicos.
Analisando os tipos de estratégias e as condi¢cdes de internalizacdo das atividades
das empresas do setor elétrico, pode-se definir que o principal tipo de estratégia
escolhida pelas ETN para o SEB, é a Busca de Mercado de servigos, corroborado
pelo histérico dos investimentos estrangeiros direcionados ao Brasil, justificados pela

dimensao e potencial de crescimento do mercado brasileiro.

Identificam-se, em menor propor¢do, alguns projetos com a caracteristica de
Busca de Recursos Naturais, no caso do gas natural, para geracdo de energia
elétrica. Porém, no presente trabalho, sera analisada apenas a estratégia de Busca
de Mercado, por ter maior significAncia no contexto do setor elétrico e pelo
entendimento, de que a estratégia de Busca de Recursos por gas natural, esta

diretamente vinculada ao objetivo primeiro, a Busca de Mercado de servicos.



112

Segundo a CEPAL (2005), da andlise das empresas transnacionais
posicionadas no Brasil, no periodo em estudo, foi observado que grande parte delas
nao pertencia aos maiores grupos internacionais do setor de energia elétrica,
deduzindo desse fato, que as empresas de médio porte, utilizaram estrategicamente
a internacionalizacdo como oportunidade de sobrevivéncia, citou como exemplo, as
empresas européias de origem estatal: Endesa, Energia de Portugal e Eletricité de

France e empresas regionais dos Estados Unidos (AES Corporation).

Os principais determinantes econdmicos de atracdo do investimento
estrangeiro, vinculados as Vantagens de Localizacdo e associados a estratégia de
Busca de Mercado (market seeking), de acordo com o Modelo Eclético, sdo o
tamanho do mercado, taxa de crescimento do mercado, renda per capita da
populacdo, estruturas de mercado, acesso a mercados regionais e globais, e

preferéncias especificas dos consumidores.

No caso do Brasil, a énfase recai sobre os trés primeiros determinantes
econdmicos: tamanho do mercado, taxa de crescimento e renda per capita da
populacdo, que favorecem o rapido retorno dos investimentos, gerado pela

expectativa de aumento da demanda e da produtividade das empresas®’.

Outro determinante importante, mas de aspecto institucional, foi o arcabouco
regulatorio e legal formado durante o processo de privatizagcdo das empresas do

setor, para implantacdo de um modelo de mercado competitivo.

e Tamanho do mercado

A populacéo brasileira foi estimada no ano de 2006, em mais de 188 milhdes
de pessoas, com alta concentracdo nas areas urbanas, mais de 83% da populacéo™®.
A taxa de crescimento médio da populacdo brasileira, prevista para o periodo de
2004 a 2030, é de 1,0% a.a., igual a taxa de crescimento médio da populacao

mundial.

EPE (2007a) esclarece que o crescimento demografico afeta o tamanho e a

prépria estrutura da demanda de energia, seja de forma direta, pelo crescimento

' Como os dados desses trés fatores ndo se modificaram substancialmente foram utilizados os
mesmos para os dois modelos sob andlise.

¥ MME (2007b) e EPE (2007b).
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vegetativo, ou de forma indireta, pelos impactos do crescimento econdmico e do
desenvolvimento. A dimensdo do mercado brasileiro permite a exploracdo de

economias de escala, o que facilita os investimentos iniciais.

e Taxade crescimento do mercado

O mercado elétrico brasileiro tem um potencial de crescimento acima da
média mundial. MME (2007b) informa que existe a perspectiva de crescimento a
taxa entre 4,9% a 5,4% ao ano, levemente acima da taxa de crescimento da
economia brasileira entre 4,2% a 4,9% a.a., estimada para o periodo 2007-2016. A
elasticidade-renda resultante, varia de 1,19 a 1,15, com tendéncia de reducéao,
refletindo o amadurecimento do mercado, pelo uso mais racional da energia elétrica.
Estudos relativos ao mercado de energia elétrica apresentam relacdo decrescente
da elasticidade em funcéo do aumento da taxa de crescimento da economia (MME,
2007b).

EPE (2007a) coloca que, historicamente, o consumo per capita de energia
brasileiro é baixo (1.820 kWh/hab em 2004) em relacdo aos paises mais
desenvolvidos (6.940 kWh/hab em 2003). Espera-se que o crescimento da renda
nacional e sua melhor redistribuicdo influenciem no aumento do consumo, criando,
assim, uma expectativa de alta rentabilidade, em funcdo do baixo consumo per

capita de energia no Brasil.

e Renda per capita da populacao

A renda per capita anual no Brasil, em 2004, apresentou o valor de US$ 7,86
mil, proximo da média mundial de US$ 8,6 mil. Nos paises mais desenvolvidos o
valor médio foi de US$ 24,6 mil, trés vezes maior que o valor médio brasileiro para o
ano de referéncia (EPE, 2007b).

No estudo apresentado no Plano Nacional de Energia PNE 2030 (EPE,
2007a) estima-se que a renda per capita no Brasil podera evoluir, no periodo 2005-
2030, entre 1,2% e 4,1% a.a., dependendo do cenéario econémico. O Plano Decenal
de Expansdo de Energia 2007 (MME, 2007b) conclui que o desenvolvimento
econdmico proporciona uma reducao nas diferencas socio-econémicas das regifes

do Pais e melhora a distribuicdo de renda.
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Apesar dessa conclusdo o aspecto da distribuicdo de renda torna mais
complexa a questdo da renda per capita no Brasil. De acordo com Rossetti (2003) o
pais apresenta padrées de estrutura de reparticdo da renda semelhante aos paises
de baixo nivel do Produto Nacional Bruto (PNB) per capita e de alta concentracao
distributiva, sendo uma das mais altas taxa de concentracdo de renda do mundo.
Consequientemente, o esforco das politicas publicas torna-se preponderante para
garantir o acesso das camadas mais pobres aos beneficios do desenvolvimento
econdmico, incluindo neste o servico publico de energia elétrica. O programa de
universalizagcdo do uso de energia, implantado pelo governo, visa minimizar o
impacto dessa estrutura distributiva do pais, o que pode estimular mais grupos

estrangeiros a investir no setor elétrico.

e Estruturade mercado

Certos servicos de infra-estrutura, como suprimento de agua, saneamento
sanitario, distribuicdo de gas natural, telecomunicagfes, eletricidade e alguns
sistemas de transporte (trens), tém caracteristicas de monopodlio natural, que
proporcionam surgimento de economias de escala e de escopo. Essas
caracteristicas inibem o desenvolvimento de concorréncia, por ser economicamente
invidvel a duplicacdo dos ativos da rede. Hunt e Suttleworth (1997) informam que,
geralmente, 0s processos de reestruturacdo do setor elétrico, resultaram na
separacao das atividades existentes na estrutura industrial integrada, na introducéo
de competicdo e na escolha dos agentes setoriais. As atividades do setor elétrico,
normalmente sdo segmentadas em geracdo, transmissdo, distribuicdo e

comercializagdo de energia elétrica.

Hunt e Suttleworth (1997) explicam, ainda, que a geracdo de energia € 0
segmento mais propicio a competicdo, devido a reducdo dos custos de producéo
provocada pela introducdo de novas tecnologias, a exemplo da geracdo térmica a
géas natural com ciclo combinado e o uso do processo de co-gerac&o™.

No Brasil, foi instituida a competicdo nos segmentos de geracdo e de
comercializacdo de energia. Nos segmentos de transmisséo e de distribuicdo, como
sdo atividades de caracteristica de rede, onde a competicdo é antieconémica,

% Processo em que se gera, de forma conjunta, mais de um tipo de energia (til, a exemplo da energia
elétrica e calor em forma de vapor.
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prevaleceu a estrutura de mercado de monopdlio, que estimula investidores

internacionais.

e Acesso a mercados regionais e globais

As estratégias das empresas transnacionais sdo influenciadas pela existéncia
de mercados regionais de integracdo econdémica. O tamanho do mercado local &
redimensionado pelo tamanho da regido a qual esta integrado, em funcédo da
possibilidade de facil acesso.

No caso do Brasil, ha a proximidade de mercados atrativos, como Argentina e
Chile; a possibilidade da integracdo energética e elétrica da América Latina,
principalmente no Cone Sul?’; a existéncia de reservas de gas natural na Argentina,
Bolivia e no proprio Brasil. Esses fatores atraem empresas estrangeiras
especializadas na integracado eletricidade e gas natural, através da geracdo térmica

de ciclo combinado.

A integracdo possibilita maximizar o ganho de escala e de escopo dos
empreendimentos e, ainda, reduzir custos de transacdo. Portanto, a integracao
regional € um importante determinante, de natureza locacional do IED, para a
estratégia de busca de mercado, especialmente para servicos ndo comercializaveis.
(UNCTAD, 1998).

e Preferéncias especificas dos consumidores

A essencialidade no uso da energia elétrica para a sociedade atual e a
especificidade do produto, exigem padrdes adequados de fornecimento relativos a
quantidade, continuidade, qualidade e seguranca. A condi¢cado da eletricidade como
servico publico, obriga a disponibilidade do servico a populacéo a precos adequados

ao consumidor final.

As diferencas sécio-culturais influem nas preferéncias dos consumidores, no
Brasil, as variacfes sao relevantes, enquanto alguns se satisfazem apenas com o
acesso ao produto, outros necessitam de elevados niveis de continuidade e de
minima variabilidade. Todos esses fatores influenciam na decisdo da localizagédo

geografica dos investimentos.

% Formado pelos paises Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Paraguai e Uruguai.
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e Determinante Institucional - Arcabouco Regulatorio e Legal

Outro fator importante observado é que o movimento do IED na industria de
eletricidade foi motivado pela liberalizacdo do mercado, devido a desregulamentacao
do setor, criando oportunidade pelo processo de privatizagéo, iniciado em diversas

partes do mundo e particularmente na América Latina e no Brasil.

A privatizacado de um importante servico de carater publico levou o Governo a
desenvolver um arcabouco legal, regulatério e de controle. Com a participacdo de
empresas de capital privado no setor elétrico, a regulacdo se tornou imprescindivel,
para inibir agbes prejudicais aos consumidores, ao sistema e aos demais agentes do
mercado. Foi planejado um sistema de regulacdo que equilibrasse as forcas de
mercado, estabelecesse politica tarifaria adequada, protegesse o consumidor da
exploracdo do monopdlio, formado por regras claras e estaveis e minimizando os

riscos regulatérios percebidos pelos investidores setoriais.

No Brasil, o Poder Concedente e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) formaram um arcabouco regulatério e legal necessario ao funcionamento
de um modelo do setorial voltado a economia de mercado, onde 0s contratos e
dispositivos legais possam ser respeitados, com o estimulo a concorréncia e controle

de comportamentos ante competitivos®.

5.5.3 Estratégias de Longo Prazo - Quarta Condicéao

As duas condicfes observadas, Vantagens de Propriedade e de Localizacéo,
deverdo estar de acordo com a quarta condicdo, referente ao alinhamento da
decisdo de internacionalizar as atividades com o0s objetivos de longo prazo das
organizacfes. Isso é observado, principalmente nas empresas européias que
decidiram pela internacionalizacdo das suas atividades, na estratégia de Busca de
Mercado. Essas empresas, para nhdo serem adquiridas por grupos maiores,
utilizaram a compra de ativos existentes, estimuladas pelo processo de abertura dos

paises latino-americanos. Seguidas pelas empresas norte-americanas.

? Ver Kirkpatrick, Parker e Zhang (2006) para maiores informagdes sobre a importancia da regulagéo
dos servigos de infra-estrutura na atragéo de IED.
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Explica o relatério CEPAL (2005) que a combinacdo dos fatores reducdo da
demanda nos paises desenvolvidos, a consolidacdo do mercado interno europeu
(1993) e a regulamentacdo em seguida do setor elétrico e gas natural, aumentaram
a concorréncia setorial nesse continente, forcando as empresas do setor a crescer
seu porte para ndo serem adquiridas por grupos maiores. Nessa primeira fase,
ocorreram fusdes e aquisicdes que aumentaram a concentracdo na inddstria de
eletricidade européia e, em seguida, iniciaram o processo de internacionalizagdo das
suas operacdes, utilizando como estratégia inicial a compra de ativos existentes. As
empresas espanholas foram as mais ativas na América Latina, aproveitando a
oportunidade de investimento com o processo de privatizacdo, sendo, entdo,

seguidas pelas empresas dos demais paises europeus e dos Estados Unidos.

5.6 Comportamento do IED no Periodo do Modelo Vigente (2004 a 2007)

Apés se posicionarem como operadoras nos mercados locais, as ETN
passaram a implementar planos de melhorias e ampliacdo do sistema elétrico
nacional, bem como na diversificagdo em negdcios correlatos de servigos (utilities).
Estimuladas pela tecnologia do ciclo combinado na geracao térmica a gas, as ETN
reorientaram suas estratégias para integrar os ativos de eletricidade e gas natural.
Mas, com a crise de energia de ambito mundial, com graves repercussdes no Cone
Sul, as filiais estrangeiras redirecionaram seus objetivos para 0 Ssaneamento

financeiro e a concentracdo no negdécio principal de energia elétrica.

No Brasil, a crise vivenciada no setor elétrico foi multifatorial. Iniciou com a
forte desvalorizagcao cambial de 1999, passou pela escassez de energia elétrica no
ano de 2001 e a consequente dificuldade financeira pela reducédo da receita nos
anos posteriores, completando com os problemas de natureza regulatoria e as

discussobes de novas mudancas no modelo do setor a partir de 2003.

O relatério CEPAL (2005) informa os principais riscos associados ao negécio
do SEB, que impactaram as empresas estrangeiras estabelecidas no Pais, assim

classificados: risco regulatorio, risco associado a demanda e risco cambial.

O risco regulatério ocorreu em funcdo do inicio do processo de privatizacdo
dos ativos existentes, sem a devida implantacdo do arcabouco legal e regulatorio,

que permitisse uma transicdo organizada do modelo setorial, com base no
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monopolio publico, para 0 modelo baseado no mercado privado, mas de servicos de

utilidade publica e, portanto, regulado pelo Estado.

O risco associado a demanda de energia elétrica se configurou nas projecdes
mais conservadoras, que ndo consideraram a reducao de demanda na profundidade
em que se realizou, como resultado dos critérios técnicos adotados no periodo da
crise de oferta de energia elétrica no ano de 2001, quando o programa de
racionamento de energia estabeleceu a necessidade de restricdo de 20% do
consumo médio mensal, no sistema interligado nacional, a exce¢do da Regiao Sul

do pais.

O risco cambial ocorreu devido ao descasamento monetario entre o capital
estrangeiro para financiar os investimentos em setores ndo comercializaveis (non-
tradeable) e o retorno pelo investimento em moeda local, agravado pela
maxidesvalorizacdo cambial da economia brasileira em 1999. As empresas tinham
subestimado a profundidade da desvalorizagdo cambial, e ndo protegeram o valor
do capital e de suas operacbes. As empresas mais vulneraveis sofreram grandes

perdas e necessitaram de financiamentos oferecidos pelo BNDES.

As mudancas para implantacdo do Modelo Vigente, a partir de 2004, também
impactaram as estratégias das empresas estabelecidas no SEB. O Governo Federal
estabeleceu mudancas na industria elétrica com o proposito de reestruturar o
modelo setorial para incentivar aos agentes publicos e privados a investir na
ampliacdo da geracdo de energia elétrica, garantindo a oferta de energia a tarifas
adequadas ao consumidor, por meio da implantacéo dos leildes publicos de energia.

As empresas distribuidoras foram obrigadas a desverticalizar suas atividades;
segregar suas participacdes acionarias em outras empresas e em atividades néo
correlatas com o0 objeto da concessao; comprar energia apenas através de leildes
publicos e, conseqlientemente, impedidas de contratar energia sob a forma de self-

dealing®.

Neste contexto, 0s grupos estrangeiros posicionados no setor de energia no
pais, redefiniram suas estratégias de forma distinta para minimizar seus riscos, com
reducdo substancial dos planos de investimentos, redirecionamento das prioridades

para outros mercados, concentracdo no negoécio principal de energia elétrica,

22 Contratacao direta da compra de energia elétrica com geradoras do mesmo grupo empresarial.
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compra de unidades geradoras existentes e participacdo estratégica nos leildes

publicos de energia.

Fazendo a analise dos determinantes do IED no SEB para o periodo de 2004
a 2007, segundo o Modelo de Dunning e sob o arcabouco regulatério do Modelo
Vigente, verifica-se que ndo houve mudancas significativas em relacdo aos trés

condicionantes identificados para o periodo anterior (1995 a 2003).

Percebe-se, no entanto, mudancas nas estratégias de refor¢co das Vantagens
Competitivas de Propriedades, devido ao aprendizado adquirido no mercado local,
como o incremento da internacionalizagdo das atividades por investimentos novos
ou ampliacdo dos existentes (greenfields) e de outros fatos relatados em seguida.
Nas Vantagens de Localizacdo houve a oportunidade de participar dos leildes
publicos de energia, iniciados em 2005, do Programa de Parceria Publico Privado
(PPP) e do Programa de Aceleramento do Crescimento (PAC), lancado no inicio do
ano de 2007.

5.6.1 Vantagens de Propriedade - Primeira Condicé&o

A contratacdo de energia elétrica em leildes publicos, a partir de 2004, de
forma obrigatéria para as empresas distribuidoras, abriu a oportunidade para a
participacdo de empresas estrangeiras estabelecidas no SEB, que decidiram pelas
seguintes estratégicas: investir em empreendimentos de geracao de energia, sem 0s
riscos regulatérios advindos da contratacdo direta com distribuidoras do mesmo
grupo; retomar a verticalizacdo das atividades via criagdo de empresa holding;
diversificar o portfélio da receita para minimizar o risco da demanda; e ter a
possibilidade de se financiar em moeda local através de 6rgéos publicos, como o
BNDES. Identifica-se aqui, que 0s grupos estrangeiros estabeleceram uma posi¢ao

defensiva em relag&o aos trés principais riscos retro classificados.

e Internacionalizacdo por investimentos novos ou ampliacao

(greenfields)

Os investimentos previstos para os empreendimentos relativos aos leildes de
energia nova, sdo considerados investimentos greenfields, ou seja, participam na

formacdo bruta de capital fixo do Pais, diferente da maior parte dos investimentos
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realizados no periodo anterior 1995-2003, marcados pela forma de fusdes e

aquisicdes de ativos existentes.

As empresas com participacdo de capital estrangeiro, analisadas na secao
5.3, e identificadas como participantes nos leildes de energia, realizados no periodo
de 2004 a 2007, foram AEP/CSW, pela empresa Lajeado; AES, através das
empresas Cemig e Light; Duke Energy; EDF, também pela Light; EDP através da
Escelsa, Enersul e Lajeado; Endesa pela Cachoeira Dourada; Iberdrola pelas
Neoenergia e Termopernambuco, e a Tractebel-Suez pelas TEC, Tractebel e CESS
(CCEE, 2007).

Nota-se nos leildes de energia um movimento de empresas privadas, de
diferentes grupos empresariais e de dificil identificacdo da participacdo de capital
estrangeiro. No entanto, € possivel estratifica-las em trés grupos distintos. Um grupo
formado por empresas oriundas do Programa Prioritdrio de Energia Emergencial,
gue tiveram seus contratos encerrados nos anos de 2004 e 2005, tais como, Aruana
Termoelétrica, Brasympe Energia, Breitener, Engebra, Enguia, Cia. Energética de
Petrolina, Gebra, Soenergy, Termocabo, Termomanaus e Wartsila do Brasil, que a
época do Programa Emergencial, tinham participacdo de capital estrangeiro. Um
segundo grupo de empresas oriundas do setor sucro-alcooleiro do Pais, e que
podem deter, também, participacdo estrangeira, e o terceiro grupo, formado por
grandes empresas consumidoras intensivas de eletricidade, geralmente empresas
multinacionais (CCEE, 2007).

Outra possibilidade de investimento aguardado pelos grupos estrangeiros
refere-se ao leildo das usinas do rio Madeira, UHE Santo Antonio (3.300 MW) e UHE
Jirau (3.300 MW) e do rio Xingu a 12 etapa da UHE de Belo Monte (5.500 MW).
Esses empreendimentos, conjuntamente, poderdo responder por cerca de 9% da
capacidade instalada do Pais em 2015.

e Internacionalizacdo por fuséo e aquisicdo de ativos existentes

Os grupos estrangeiros reorganizaram suas estratégias na participacdo no
SEB, com posicionamento estratégico diferenciado, onde alguns encerraram suas
operacdes no Pais, outros apenas reduziram suas atividades a um ndmero minimo

de empresas e outros aumentaram sua participacdo adquirindo mais ativos.
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Os grupos estrangeiros que ampliaram suas participacdes com fusoes,
aquisicoes e cisdes foram a AES (EUA), que adquiriu em 2006, participacao na Light,
através da Cemig no consércio Rio Minas Energia (RME) e a empresa colombiana
Interconexion Eléctrica (ISA), que arrematou em leildo publico 50,1% das a¢des com

direito a voto da Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista (CTEEP).

Os grupos que encerraram praticamente suas operagcdes no Brasil foram a
Enron (EUA), no ano de 2004 com a venda do seu principal ativo; a empresa Elektro,
para a Ashmore, grupo norte-americano; a Alliant Energy, que vendeu sua
participacdo na Cataguases-Leopoldina em 2006; a CEA/PSEG (EUA), que em 2006
encerrou suas operagdes com a venda da participagdo na distribuidora RGE para
seus socios VBC Energia e a Previ; ha outros grupos norte-americanos que ja
tinham encerrado suas atividades no Brasil antes de 2004, a Huston e Southern em

2001, e a Pennsylvania em 2002.

Os grupos estrangeiros que reduziram sua participacao foram a EDF (Franca)
que reduziu sua participacdo majoritaria na Light ficando apenas com 6,82% das
acOes votantes. Em 2006, vendeu para o consorcio Rio Minas Energia Participactes

S.A. e a El Paso que vendeu nesse mesmo ano parte de suas usinas a Petrobras.

Ha expectativa no mercado para a operacao de leildo das acbes que a AES e
o BNDESpar possui na Brasiliana, esta operacdo € uma das mais importante do
SEB em funcdo da relevancia da Eletropaulo, varios grupos estrangeiros se

colocaram interessados na aquisicdo, a prépria AES, EDP e Iberdrola (Neoenergia).

Outro ativo bastante esperado pelo mercado para aquisicdo € a venda das
usinas de geracao hidrelétrica da CESP. Os grupos estrangeiros interessados sao:
AES (Cemig), EDP, Endesa, Iberdrola (Neoenergia), Suez Energy (Tractebel) e a
Union Fenosa (Espanha).

e Verticalizacdo das atividades do setor elétrico

Mudancas do modelo vigente afetaram as estratégias de verticalizacdo das
ETN, obrigando-as a separar sua participacdo nos diversos segmentos da industria
elétrica, em empresas distintas. Outro fator que forcou mudanca na estratégia de
verticalizacao foi a obrigatoriedade das empresas distribuidoras de somente comprar

energia, através de leildes publicos (com algumas excecdes) e, além disso, foi
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proibido a contratacdo direta com geradoras do mesmo grupo empresarial (self-

dealing).

Alguns grupos estrangeiros redirecionaram seu foco de investimento, visando
se consolidar por regido geografica, também estruturaram empresas holding como
forma de verticalizar suas atividades, inclusive com a incorporacdo de empresas do

segmento de geragao.

Os analistas setoriais entendem que no futuro, poucos grupos estrangeiros
permanecerdo no SEB, e 0s que ficarem estardo com participacdo equilibrada nos
segmentos de geracdo e distribuicio de energia, além de constituirem
comercializadoras estruturadas para proteger o mercado consumidor, todos esses

segmentos estardo consolidados através de holding.

Os grupos estrangeiros mais ativos identificados nessa estratégia de
verticalizagdo, via estruturacdo de holding, foram: AES (Brasiliana), EDP (Energias
do Brasil), Endesa, Iberdrola (Neoenergia) e a Tractebel (Suez Energy).

e Diversificagédo das atividades na cadeia energética

Os grupos estrangeiros foram desestimulados a usarem essa estratégia,
devido as dificuldades regulatérias de repasse dos custos para a tarifa das empresas
distribuidoras; aos problemas com o fornecimento do gas natural e pelo retardo da

implantacdo do mercado secundario de gas natural.

e Diversificagcdo em outros negécios

A obrigatoriedade das ETN de segregar suas participacbes acionarias em
outras empresas e atividades, cujos objetivos ndo se coadunam com o0s da
concessao de servico publico de distribuicdo de energia, forcou a reestruturacao
aciondria das empresas estrangeiras com atuacdo nessa estratégia. No entanto,
algumas empresas distribuidoras desenvolveram atividades além do fornecimento de
energia elétrica, como prestacédo de servicos de seguro contra incéndio, queda de
raios e explosdo, planos de odontologia, venda de eletrodoméstico, cobrancas de
assinaturas, propagandas, entre outros. Os Grupos estrangeiros identificados que
utilizaram essa estratégia foram a Endesa (Ampla) e Iberdrola (Coelba).
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e Formacdao de aliancas estratégicas

O Modelo Vigente, também pretendeu estimular a formacdo de parcerias
entre o capital privado e o estatal, no processo de ampliacdo da capacidade
instalada do SEB. O Governo Federal instituiu a chamada Parcerias Publico-Privada
(PPP) 2® | modalidade de concessdo criada em 2004 para participacdes em
empreendimentos que exigissem aporte parcial ou total de recursos publicos. Alguns
grupos estrangeiros perceberam nessa iniciativa uma oportunidade de formar
parcerias estratégicas com empresas estatais, tais como, AES, Duke Energy e

Iberdrola.

Outro fator, que facilita as aliancas locais € a movimentacdo das matrizes,
seguindo o exemplo da EDF que pretende entrar no mercado elétrico espanhol,

comprando participacdes de empresas.

5.6.2 Vantagens de Localizagéo - Segunda Condicao

A analise dessa vantagem ndo se alterou em relacdo ao periodo anterior
(1995-2003). As Vantagens de Localizagdo continuam a estar centradas na
estratégia de Busca de Mercado (market seeking), como o principal tipo de
investimento empreendido pelas ETN no SEB. No entanto, a partir de 2004, existem
incentivos a mais, dados pelo Governo Federal, que estabeleceu mudancas no setor
elétrico, com o propdsito de incentivar os agentes publicos e privados a investir na
ampliacdo da geragdo de energia elétrica, por meio da implantacdo dos leildes
publicos de energia; do programa de Parcerias Publico-Privada e do Programa de

Aceleramento do Crescimento.

Esses itens referem-se aos fatores regulatérios e legais de atracdo de
investimentos estrangeiros diretos, segundo o Modelo de Dunning, atualizado com a
introducdo da variavel institucional, importante nos esclarecimentos dos

determinantes do IED.

Em relacdo aos leildes publicos de energia, estes ja foram devidamente
abordados no presente trabalho, passa-se entdo, a explicacdo do PAC como fator

institucional de atracao de investimentos estrangeiros.

2% Criado pela Lei n°. 11.079, de 30 de dezembro de 2004.
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O Programa de Aceleramento do Crescimento impactard os segmentos de
geracado e transmissao de energia. Um dos objetivos do PAC ¢é atrair investimentos
para a expanséo da oferta de energia no Brasil, que dé sustentagcdo ao incremento
das taxas de crescimento do PIB pretendida pelo Governo.

Entre as metas do PAC, ressalta-se a ampliacdo em 12.386 MW na
capacidade de geracdo de energia no Pais, até o ano de 2010, e ap0s esse ano, a
meta € de 27.420 MW, que representa cerca de 40% da capacidade instalada atual
do Pais. Os empreendimentos de geracao mais importantes sdo os aproveitamentos
hidrelétricos da UHE Santo Antonio (3.150 MW), UHE Jirau (3.300) e da UHE Belo
Monte (5.500 MW). O investimento total nesse segmento sera de R$ 65,9 bilhdes.

Para o segmento de transmissdo a meta € atingir 13.826 km, até o ano de
2010, e apds esse ano, acrescentar mais 5.257 km, isso representa cerca de 10%
da extensdo da Rede Basica atual. O investimento total desse segmento sera de
R$ 12,5 bilhdes. Portanto, o volume de investimentos previstos pelo PAC para o
setor elétrico serd de R$ 78,4 bilhdes, entre o ano de 2008 a 2010, volume

consideravel de recursos.

Outras facilidades do programa poderdo atrair investidores estrangeiros,
como o financiamento de até 80% do projeto, com prazo de 20 anos, caréncia de 12
meses e isonomia entre autoprodutor e produtor independente de energia elétrica
(MMEa, 2007).

5.6.3 Estratégias de Longo Prazo - Quarta Condicéao

Nesse periodo de andlise, as duas condi¢cfes, Vantagens de Propriedade e
Vantagens de Localizacao, continuam de acordo com a quarta condicao, referente a
decisdo de investir na forma de IED, com o0s objetivos de longo prazo das
organizagfes, principalmente, das empresas européias. Nota-se, no entanto,
algumas diferencas, nesse periodo, a maior atuacdo no SEB de novos grupos
empresariais e a reestruturacdo dos maiores grupos, ja instalados, no objetivo de

consolidar a verticalizagéo, aderente a estratégia de Busca de Mercado.

As empresas estrangeiras continuam ativas na América Latina, aproveitando

a oportunidade de investimento como os leildes publicos de energia, o Programa de
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Parceria Publico-Privado e o PAC, que implicam aportes na forma de novos

investimentos ou ampliacdo dos ativos existentes (greenfields).

5.7 Analise Comparativa das Estratégias

Segue o comparativo das estratégias utilizadas pelas empresas de capital
estrangeiro que atuam no SEB referente a primeira condicdo — Vantagem de
Propriedade, ver Quadro 5. Verificam-se mudancas em algumas das estratégias, em
funcao da crise de 2001 e das alteracdes ocorridas no Modelo Vigente, que for¢cou o
reposicionamento estratégico dos grupos, para focarem mais no negaocio principal de
energia, com destaque para as empresas AES, EDP, ENDESA, Iberdrola e Tractebel.

Quadro 5 — Comparativo das Estratégias dos Principais Grupos Estrangeiros Atuando no SEB

1995-2007
Estratégia MODELO RE-SEB MODELO VIGENTE
g (1995-2003) (2004)
Internacionalizagao AES, Ashmore, Duke, EDF, EDP, Enron, AES

Fuséo e Aquisicéo

Endesa, Iberdrola, Tractebel

Internacionalizagéo
Novos Investimentos

AES, EDF, EDP, El Paso, Endesa, Enron,
Iberdrola, Tractebel

AES, Duke, EDF, EDP, El Paso, Endesa,
Iberdrola, Tractebel

Verticalizacdo

AES, EDF, EDP, Endesa, Enron, Iberdrola

AES, EDP, Endesa, Iberdrola

Diversificac@o
Cadeia Energética

AES, EDP, El Paso, Enron, Iberdrola

Diversificacdo
Outros Negdcios

AES, EDF, EDP, Enron, Iberdrola

Endesa, Iberdrola

Formagéo
de Aliangas

AES, Duke, EDF, EDP, El Paso, Endesa,
Iberdrola, Tractebel

AES, Duke, Iberdrola

Fonte: Elaboragéo do autor.

Percebe-se que a internacionalizacdo por fusdo e aquisicdo foi a mais
acentuada no Modelo RE-SEB, e que a diversificacdo na cadeia energética e em
novos negocios, praticamente foi abandonada no periodo do Modelo Vigente. A
alteracdo mais relevante do ultimo periodo foi a realizacdo dos leildes publicos de
energia nova, que proporcionou investimentos em novas instalacdes contribuindo

com a formacao bruta de capital fixo do Pais.
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Em relacdo a segunda condi¢cdo — Vantagens de Localizac&o constata-se que
ndo houve alteracdo ao se comparar os dois modelos. A estratégia Busca de
Mercado (market seeking) permaneceu como a principal estratégia de investimento
empreendida pelas ETN no SEB. Entretanto, existem diferengas em relagdo aos
fatores institucionais. No periodo do Modelo do RE-SEB observa-se a
preponderancia dos fatores econémicos, como a abertura da economia, a
privatizacdo de ativos do setor elétrico e a criagdo de arcabougo regulatorio e legal.
No periodo do Modelo Vigente o determinante institucional de maior relevancia
foram o0s incentivos para 0 aumento da oferta de energia elétrica, como: a
implantacdo dos leildes publicos de energia, o Programa de Parceria Publico Privado

e 0 Programa de Aceleramento do Crescimento.

Quanto a quarta condicdo — alinhamento com as condi¢bes anteriores, foi
observado de diferenca entre os modelos, o redirecionamento das estratégias de
alguns grupos estrangeiros visando a reorganizacao financeira, a concentragdo no
principal negdcio (energia elétrica), a minimizacdo dos riscos do setor e a

verticalizacdo por meio de empresas holding.

5.8 Principais Impactos do IED no SEB

Os impactos esperados pelo aporte de investimento estrangeiro direto, em
economias em desenvolvimento como o Brasil, analisados na se¢do 2.6, sdo 0s
relativos a transferéncia de recursos, Balanco de Pagamentos, concorréncia e

vulnerabilidade. A seguir o detalhamento de cada item.

e Transferéncia de recursos

Neste item observa-se no setor elétrico nacional os seguintes impactos: a
transferéncia de conhecimento tecnologico de geracao térmica a gas natural de ciclo
combinado, ndo existente no pais até a segunda metade dos anos 90; sistema de
gestdo empresarial com processo decisorio agil e flexivel; uso mais eficiente dos
recursos devido a gestdo especializada de custos; melhor rentabilidade financeira
com uso de estratégias advindas do mercado financeiro; formacdo de equipes
multidisciplinares com especialidades inexistentes no pais; reducdo do quadro

proprio de empregados, concentrando-se nos niveis gerenciais; utilizacédo intensiva
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de sistemas de informéatica e de automacdo; introducdo de novas estratégias
empresariais com a incorporacdo de processos e sistemas transpostos de areas
como marketing, financas e de industrias manufatureiras; formacdo de grupos
empresariais estruturados em empresas holdings, coligadas e subsidiarias, de

atividades diversas, e inovacdes tecnoldgicas e contratuais.

e Balan¢o de Pagamentos

Neste segundo item, é esperada uma pressado negativa motivada pelo retorno
do capital investido na forma de remessa de dividendos, juros sobre capital proprio,

juros de empréstimos intrafirma, royalties, entre outros.

O volume estimado de investimento estrangeiro realizado no SEB, entre o
periodo de 1995 a 2007, pode ultrapassar o valor de US$ 65 bilhdes, inclui a compra
de ativos, investimentos no ativo permanente e financiamento em moeda estrangeira.
Considerando que o servigo do passivo externo em funcéo da presencga de ETN no
Brasil tem uma taxa média de retorno anual calculada em 10%, estima-se uma
pressdo por remessa de divisas cerca de US$ 6,5 bilhdes anuais, desconsiderados

os reinvestimentos no pais?*.

Esse impacto no Balango de Pagamentos pode se agravar por dois fatores:
primeiro a propensdo das ETN do setor elétrico em importar maquinas,
equipamentos e servicos técnicos para seus empreendimentos; segundo o setor
elétrico ndo contribui diretamente com as exportacdes do pais, por sua caracteristica

inerente de servico ndo-comercializavel, que ndo gera receita direta de exportagdes.

e Aumento da concorréncia

Foi percebido um aumento regular da concorréncia no periodo do Modelo RE-
SEB, de 1995 a 2003, onde o0s agentes setoriais (geradores, importadores,
distribuidores e comercializadores) disputaram o mercado de consumidores livres,
que representam 19% da energia consumida no Pais. No periodo do Modelo Vigente,
de 2004 a 2007, a concorréncia maior ocorre nos leildes publicos de energia elétrica,
entre os ofertantes de energia. O mercado livre apresentou sinais de saturacao,
apesar da instituicdo do Ambiente de Contratagéo Livre (ACL).

4 Ver Gongalves, R. (2005).
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e Vulnerabilidade externa

O quarto e ultimo item, refere-se a dependéncia do pais em um setor tao
importante da economia nacional, em funcdo da tomada de decisdo da matriz das
ETN sobre o volume de investimentos, o desenvolvimento de tecnologia e
priorizacdo de obras. As ETN podem utilizar o poder de pressdo dos seus governos
na conquista de beneficios tais como: financiamentos em condi¢es mais favoraveis,
do que as empresas locais; reserva de mercado aos novos entrantes; garantia de
suprimento de gas natural, participacdo acionaria de empresas estatais; e a
possibilidade de desinvestimentos na area de geragdo térmica, principalmente, nas

unidades que utilizam o petréleo e seus derivados.

Esses impactos tém caracteristicas de natureza enddgenas e exogenas,
dependentes das condicbes macroecondmicas, microecondmicas, regulatorias e
institucionais do Brasil. Por isso, a necessidade de se empreender politicas de
atracdo de IED, adequadas as estratégias de desenvolvimento econdmico nacional,
principalmente na industria de eletricidade, de importancia vital para viabilizar a
estrutura produtiva do pais. Os beneficios do IED ndo acontecem automaticamente,
dependem das estratégias utilizadas pelas empresas transnacionais para realizar
esses investimentos, no caso do SEB, verificou-se a predominéancia da estratégia

Busca de Mercados.

Kirkpatrick, Parker e Zhang (2006) analisaram que, no caso de industria de
infra-estrutura, a simples mudanca de monopdlio publico para privado, ndo resulta,
necessariamente, em comportamento competitivo dos agentes. O fator chave do
sucesso da privatizacdo € a efetividade do arcabouco regulatdrio, na promocao da
competicdo e no controle de comportamentos anticompetitivo, como a cartelizacao
dos grandes grupos, minimizado com a criacdo de érgaos regulatorios dedicados a
supervisdo das atividades das empresas privadas, mas com certo grau de

independéncia do controle politico.

5.9 Concluséo

A entrada das empresas transnacionais do setor elétrico e correlatos
aumentou o nivel de complexidade, as incertezas e a diversidade de estratégias dos
agentes setoriais. O modelo anterior ao ano 1995 apresentava grande centralizacao
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do poder decisorio, predominancia de empresas estatais, que utilizavam estratégias
de baixa complexidade e praticamente repetitivas. A entrada de empresas
estrangeiras, com alto grau de complexidade e de estratégias empresariais
sofisticadas, com cultura administrativa e gerencial voltada a competitividade e
eficiéncia operacional, impactou o mercado local, escolhido pelas ETN para o
desenvolvimento de estratégias diversificadas, que, ao longo do tempo, foram se
moldando a crise de oferta de energia do setor e as mudangas da regulacéo e do

arcabouco legal, por quais passou o SEB.

Os principais determinantes do IED observados sob a 6tica do Modelo de
Dunning, revestem-se nas Vantagens Competitivas de Propriedade, reforcadas
pelas estratégias de internacionalizacdo por fusdes e aquisi¢cdes, internacionalizacédo
por investimentos novos, verticalizacdo das atividades, diversificagdo no plano
energético e de outros servicos, e na formacdo de parcerias estratégicas. Nas
Vantagens de Localizacdo, o Brasil tem se colocado em condigcdo competitiva, pelo
potencial do seu mercado e das condicbes macroecondmicas favoraveis ao

investimento externo.

Ambos os periodos em analise, do Modelo RE-SEB e do Modelo Vigente,
proporcionaram as empresas estrangeiras um ambiente institucional atrativo, que
qualifica o Brasil como espaco de realizacdo de resultados pelos investimentos
aportados. Os grupos mais prejudicados pela crise setorial, foram aqueles que se
expuseram a um maior grau de riscos setorial e cambial, a exemplo das empresas
norte-americanas. Os demais prosperaram ou encerraram suas posi¢coes por fatores
externos que atingiram suas matrizes. As empresas européias: EDP, Endesa,
Iberdrola e Tractebel foram as mais atuantes no setor elétrico brasileiro. Souberam

aproveitar as oportunidades e se adaptaram rapidamente as mudancas setoriais.

Foi observado que as duas condicbes, Vantagens de Propriedade e
Vantagens de Localizacdo, estavam alinhadas a quarta condicdo, referente aos
objetivos de longo prazo dos grupos empresariais que decidiram internacionalizar
suas atividades, principalmente, as empresas européias. Foi identificado que a
estratégia de investimento de maior relevancia foi a Busca de Mercado, de acordo

com os pressupostos do Modelo de Dunning.
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Os impactos que a realizacdo de IED causa no setor elétrico brasileiro séo de
ordem macroeconémica, microeconbmica e institucional. A primeira refere-se a
pressdo negativa no Balangco de Pagamentos, pela remessa de divisas e na
propenséo das filiais a importacdo; na segunda sao as transferéncias de recursos e
0 aumento da concorréncia interna; e a ultima refere-se a vulnerabilidade externa
das decisdes da matriz da ETN. Isso implica na necessidade de implantar politicas

de atracéo de IED condizentes com o contexto nacional.
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6 CONCLUSAO, LIMITACOES E RECOMENDACOES

6.1 Concluséao

Esta dissertacéo teve por objetivo a identificacéo e analise dos determinantes
de investimento estrangeiro direto no Setor Elétrico Brasileiro, no periodo de 1995 a
2007. A énfase foi colocada na analise comparativa dos determinantes dos dois
modelos setoriais instituidos nesse periodo: o Modelo RE-SEB, que vigorou no
periodo de 1995 a 2003, caracterizado pelo processo de privatizacdo das empresas
do setor, e 0 Modelo Vigente, referente ao periodo de 2004 a 2007, caracterizado
pelos leildes publicos de energia elétrica. Descreveu os condicionantes, as causas
presumidas e as principais tendéncias de atracdo do IED e seu impacto no SEB, no

periodo sob andlise.

A hipoétese basica da pesquisa foi que o determinante principal de atracédo do
investimento estrangeiro direto para o setor elétrico brasileiro seria a Busca de
Mercados, relativo as Vantagens de Localizacdo, justificado pela dimenséo,
potencial de crescimento e abertura do mercado brasileiro, de acordo com os
pressupostos basicos do Modelo Eclético de Dunning, referencial teorico

selecionado para analise do IED no SEB.

Verificamos que a maior parte das teorias centralizou o foco na analise das
estratégias das empresas transnacionais, como a responsavel pela realizacdo do
IED. Embora os enfoques, variem entre o aspecto estatico e o de natureza dinamica,
todas, no entanto, convergem para o0 centro do poder decisério da
internacionalizacdo da producédo, a Empresa Transnacional. Também vimos que as
mais recentes contribuicbes tedricas examinaram a influéncia dos fatores

Institucionais na explicagéo dos fluxos de investimento estrangeiro.

Constatamos que o Brasil ttm um dos maiores graus de abertura ao
investimento estrangeiro do mundo, e que, pela primeira vez, os investimentos
brasileiros no exterior superaram a entrada liquida de IED, no ano de 2006.
Observamos ao longo do periodo, que o0 setor de servigos sempre teve maior
representatividade na atracdo de IED, em relacdo aos demais setores da economia.
Isso reforca a evidéncia de que o mercado interno constitui o principal determinante
do IED no Brasil.
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Verificamos que a partir da década de 90, foram implementadas mudancas no
setor elétrico, gerando oportunidades para a expansao das operacoes de ETN do
setor de infra-estrutura. ldentificamos e caracterizamos 0s principais grupos
estrangeiros atuantes no SEB e suas estratégias empreendidas. Constatamos que
trouxeram novas estratégias, capacidade financeira, econémica e operativa,

principalmente na integracédo do setor de energia elétrica e gas natural.

Justificamos a escolha do referencial tedrico de analise, o Modelo de Dunning,
por ser abrangente o suficiente para atender as peculiaridades da industria de
eletricidade, quais sejam, produtos e servicos ndo comercializaveis (non-tradeable),
comportamento estratégico das firmas ndo caracteristico, riscos associados a custos
irrecuperaveis de longo prazo e estrutura de mercado caracteristica de monopdlio

natural.

Identificamos os trés fatores condicionantes preponderantes na explicacdo da
presenca das ETN no setor elétrico brasileiro, tanto no Modelo do RE-SEB, quanto
no Modelo Vigente, as Vantagens de Propriedade, as Vantagens de Localizacdo e a
quarta condicédo, o alinhamento com os objetivos de longo prazo. Justificamos que
as Vantagens de Internalizacdo foram irrelevantes devido ao fato de praticamente
ndo existir fluxo de eletricidade entre os paises envolvidos, que permitisse a ETN

usufruir beneficios liquidos de transacdes intrafirma.

Esclarecemos que as empresas estrangeiras atuantes no SEB buscaram
reforcar suas Vantagens de Propriedade, incorporando seis estratégias: a
internacionalizacdo das atividades por meio de fusdo e aquisicdo de ativos
existentes, a internacionalizacdo das atividades por novos investimentos, a
verticalizacdo das atividades da industria elétrica, a diversificacdo das atividades na
cadeia energética, a diversificacdo em outros negoécios e a formacdo de aliancas
estratégicas.

Foi observado, também, que o movimento de IED na industria de eletricidade
teve por motivo a desregulamentacdo do setor, que gerou oportunidades com o
processo de privatizacao, iniciado em diversas partes no mundo e, particularmente,

na América Latina e no Brasil.

Observamos que o tipo principal de estratégia escolhida pelas ETN para o

SEB, vinculada as Vantagens de Localizacdo, foi a Busca de Mercado de servigos, o
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que esta em linha com o histérico dos investimentos estrangeiros direcionados ao
Brasil, atraidos pela busca de mercados ou de recursos naturais. Justificamos que a
escolha dessa estratégia para o Brasil foi decorrente de trés fatores: o tamanho do
mercado, a taxa de crescimento e a renda per capita da populacéo, que favorecem o
rapido retorno dos investimentos, gerado pela expectativa de aumento da demanda

e da produtividade das empresas.

Constatamos que a crise de oferta de energia em 2001 e as mudangas para
implantacdo do Modelo Vigente, a partir de 2004, impactaram as estratégias das
empresas estabelecidas no SEB. Identificamos que 0s grupos estrangeiros
posicionados no setor de energia no Pais redefiniram suas estratégias de forma
distinta, para minimizar seus riscos, com a reducdo dos investimentos;
redirecionamento das prioridades para outros mercados; concentracdo no negocio
principal de energia elétrica, compra de unidades geradoras existentes e

participacdo estratégica nos leildes publicos de energia.

Percebemos no periodo do Modelo Vigente mudancas nas estratégias de
reforco das Vantagens Competitivas de Propriedades, em funcdo do aprendizado
adquirido pelas ETN no mercado local. Ressaltamos o incremento da
internacionalizacdo das atividades por investimentos novos ou ampliagdo dos
existentes (greenfields). Nas Vantagens de Localizagdo verificamos a oportunidade
de participacdo nos leildes publicos de energia, no Programa de Parceria Publico-

Privada e no Programa de Aceleramento do Crescimento.

Fizemos uma andlise comparativa das estratégias dos principais grupos
estrangeiros com atuacdo no SEB, no periodo de 1995 a 2007, em relacéo aos dois
modelos em estudo. Identificamos que as empresas européias EDP, Endesa,
Iberdrola e Tractebel foram as mais atuantes no setor elétrico brasileiro. Souberam
aproveitar as oportunidades e se adaptaram rapidamente as mudancas setoriais.

Finalizamos, com a identificacdo dos impactos que o investimento estrangeiro
direto causa no SEB, tais como, a transferéncia de tecnologia (geracdo em ciclo
combinado); foco na redugcdo de custos e no retorno financeiro; prioridade dos
empregados de nivel gerencial, automag¢do massiva dos sistemas de controle e
operacionais; estruturacdo de empresas holdings, incorporacdo de processos

sistémicos de outras areas; possibilidade de remessas de altas somas de divisas;
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propensado a importacdo pelas filiais; uso do poder de pressdo para a obtencéo de

beneficios em financiamentos a taxas mais favoraveis, e participacdo em

empreendimentos conjuntos com o governo local.

6.2 LimitagOes do Trabalho

O trabalho desenvolvido apresenta limitagcdes advindas dos seguintes fatores:

Conceituacdo e formas de calculo diversas de investimento estrangeiro
direto, utilizadas pelos paises, apesar do esforco em unificd-las pelos
principais 0rgdos internacionais especializados em desenvolvimento

econdmico;

Limitagbes do modelo tedrico escolhido, com caracteristica de analise
estatica, que minimiza a dimensao temporal dos investimentos, e as

explicacdes insuficientes para algumas tendéncias atuais do IED;

Curto periodo de analise (1995 a 2007), espaco de tempo pequeno frente
ao longo periodo da industria elétrica brasileira, isso limita a analise

histérica do desempenho do IED, bem como o estudo das tendéncias;

Limitacdo das fontes selecionadas, no trabalho foi dada preferéncia as
informagbes da UNCTAD, por se tratar de um organismo das Nacoes
Unidas voltado exclusivamente ao estudo e analise do comércio e do

desenvolvimento econémico na esfera mundial;
Resultados restritos aos dez grupos estrangeiros selecionados; e

Auséncia de um modelo estimativo para avaliar os determinantes

identificados.

Apesar dessas limitacbes o trabalho procurou ser o mais preciso possivel,

com a analise dos determinantes do IED no SEB, segundo o Modelo de Dunning

atualizado, discorrendo sobre as estratégias empreendidas pelos grupos

estrangeiros selecionados.
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6.3 Recomendacdes

A energia elétrica € um insumo fundamental para o desenvolvimento
econdbmico. No Brasil, a fonte predominante de geracéo elétrica é a hidraulica, cuja
regularidade na producdo depende das condi¢des hidrologicas. Uma forma de
superar essa dependéncia esta na construcao de reservatorios que suportem Varios
anos de regime hidrologico adverso. Constata-se que 0S mananciais mais préximos
dos centros de consumo ja foram explorados e os potenciais hidraulicos de grande
capacidade encontram-se na regido amazonica, com custo incremental maior,
devido a distancia fisica e o grande impacto de natureza soOcio-ambiental. Outra
forma de minimizar essa dependéncia € mudar a matriz energética com a instalacéo
de usinas termelétricas. Por esses fatores os investimentos no setor sdo de capital
intensivo e de longo prazo de maturagao, que ocupa a capacidade de financiamento
do Estado, subtraindo recursos de outras areas essenciais para a sociedade.

Diante dessas condi¢cdes o Pais precisa atrair investimento privado, incluindo
neste o capital estrangeiro, com definicdo de politicas claras de atragdo de IED,
condizentes com as necessidades e condicbes do setor elétrico brasileiro, visando

estimular o crescimento da oferta de energia.

H& a necessidade de estruturar uma agéncia governamental voltada
exclusivamente para o incentivo, acompanhamento e analise dos resultados da
politica de atracdo de IED, com o objetivo de ajustar eventuais desvios, garantindo

maior valor a essa importante fonte de financiamento do desenvolvimento.

Outra recomendacdo importante refere-se & agéncia reguladora do setor
elétrico, a ANEEL. Recomenda-se preserva-la com certo grau de independéncia de
controle politico, fator preponderante na reducdo de riscos institucionais. Nesse
sentido, esse 6rgdo necessita de autonomia administrativa, sem contingenciamento
de recursos orgcamentarios e de um plano de capacitacdo de seus técnicos, com
remuneracdo adequada ao desempenho da funcdo, e compativel com a
responsabilidade e a qualificacdo exigida. Sem essas providéncias as relacdes
setoriais tenderéo ao arbitrio das mudancas governamentais, que podera prejudicar
0s investimentos no setor elétrico, por aumentar percepgdo de risco institucional,
sinalizando dificuldades em manter o equilibrio entre a oferta e demanda nesse setor

estruturante da economia do Pais.



136
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ELETRICA
(ABRADEE). Rio de Janeiro, [s.d.]. Disponivel em: <http://www.abradee.org.br>.
Acesso em 07. dez. 2007.

AES Corporation. Annual report 2006. Arlington, Virginia: AES, 2007. Disponivel
em: <http://www.aes.us>. Acesso em: 14 dez. 2007.

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA (ANEEL). Diversos documentos.
Brasilia, DF: ANEEL, [s.d.]. Disponivel em: <http://www.aneel.gov.br>. Acesso em:
07 dez. 2007.

. Legislacéo béasica do setor elétrico brasileiro. Brasilia, DF: ANEEL,
v. |, out. 2000.

ALVES, Luiz José de Britto. Uma leitura acerca do fluxo de investimento
estrangeiro direto para o Brasil no periodo 1990/2003 a luz dos seus
determinantes. 2005. 116 f. Dissertacdo (Mestrado em economia), Universidade
Federal de Pernambuco, Recife, 2005.

AMAL, Mohamed; SEABRA, Fernando. Determinantes do investimento direto
externo (IDE) na América Latina: uma perspectiva Institucional. Revista EconomiA,
Brasilia, DF, v.8, n.2, p.231-247, maio/ago. 2007.

ASHMORE ENERGY INTERNATIONAL LIMITED (AEI). Londres, [s.d.]. Disponivel
em: <http://www.ashmoreenergy.com>. Acesso em: 14 dez. 2007.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN). Censo de capitais estrangeiros no
Brasil: Ano-base 1995 e 2000. [S.I.]: Bacen, 2007. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/?INVEDIR>. Acesso em: 07 dez. 2007.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BNDES).
Privatizacdo no Brasil: 1990-2002: [S.l.]: BNDES, jul. 2002. Disponivel em
<http://www.bndes.gov.br>. Acesso em: 07 dez. 2007.

BANDEIRA, Fausto de Paula Menezes. Analise das alteracdes propostas para o
modelo do setor elétrico brasileiro. Brasilia, DF: Camara dos Deputados,
Consultoria Legislativa, 2003. Disponivel em:
<http://www.abraceel.com.br/anexos_antigos/09092003101118.pdf>.Acesso em 07
dez. 2007.

BAUMANN, Renato; CANUTO, Otaviano; GONCALVES, Reinaldo. Economia
internacional: teoria e experiéncia brasileira. Rio de Janeiro: Elsevier, 2004.

BRASIL. Ministério de Minas e Energia (MME). Programa de aceleracdo do
crescimento (PAC): infra-estrutura energética. Brasilia, DF: MMEa, 2007.
Disponivel em: <http://www.mme.gov.br>. Acesso em: 14 dez. 2007.

. Comité de Revitalizacdo do Modelo do Setor Elétrico. Relatério de
progresso n°4: ano 2002. Brasilia, DF: MME, 2002.



137

. Diretrizes e agcbes do MME para o setor elétrico. Brasilia, DF: MME,
1996.

BRASIL. Ministério de Minas e Energia. Secretaria de Planejamento e
Desenvolvimento Energético. Plano decenal de expansao de energia 2007/2016.
Rio de Janeiro: MME, 2007b. 2 vol. Disponivel em: <http://www.epe.gov.br>. Acesso
em: 14 dez. 2007.

BRASIL. Ministério de Minas e Energia. Empresa de Pesquisa Energética. Plano
nacional de energia 2030. Rio de Janeiro: EPE, 2007a. Disponivel em:
<http://www.epe.gov.br>. Acesso em: 14 dez. 2007.

. Balango energético nacional 2007: Ano base 2006. Rio de Janeiro:
EPE, 2007b. Disponivel em: <http://www.epe.gov.br>. Acesso em: 14 dez. 2007.

CACHAPUZ, Paulo Brandi de Barros (Coord.). Panorama do setor de energia
elétrica no Brasil. Rio de Janeiro: Centro da Memoria da Eletricidade no Brasil,
2006.

. Histéria da operacdo do sistema interligado nacional. Rio de
Janeiro: Centro da Memoria da Eletricidade no Brasil, 2003.

CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA (CCEE). Diversos
documentos sobre os leildes publicos de energia de 2002 a 2007. Sao Paulo,
2007. Disponivel em: <http://www.ccee.gov.br>. Acesso em: 14 dez. 2007.

CATAPAN, Edilson Antonio. A privatizagdo do setor elétrico brasileiro: os
reflexos na rentabilidade e solvéncia das empresas distribuidoras de energia. 2005.
210 f. Tese (Doutorado em Engenharia de Producgao), Universidade Federal de
Santa Catarina, Florianopolis, 2005.

CERVO, Amado Luiz; BERVIAN, Pedro Alcino; SILVA, Roberto da. Metodologia
Cientifica. 6. ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2007.

CHESNAIS, Francois. A mundializacdo do capital. Traducéo Silvana Finzi Foa.
Sao Paulo: Xamé, 1996.

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE (CEPAL). La
inversion extranjera en América Latina y el Caribe, 2007. Santiago, Chile: CEPAL,
Naciones Unidas, 2008.

. La inversion extranjera en América Latina y el Caribe, 2006.
Santiago, Chile: CEPAL, Naciones Unidas, 2007.

. La inversion extranjera en América Latina y el Caribe, 2004.
Santiago, Chile: CEPAL, Naciones Unidas, 2005.

, Divisibn de Recursos Naturales e Infraestructura. La inversion
europea en la industria energética de América Latina. Santiago, Chile: CEPAL,
Naciones Unidas, 2001. (CEPAL - SERIE Seminarios y conferencias N° 10).



138

COOPERS & LYBRAND. Relatorio consolidado etapa VIl — projeto de
reestruturacdo do setor elétrico brasileiro (relatorio principal). Brasilia, DF: v.lI,
dez.1997.

CRISTINI, Marcela; AMAL, Mohamed (Coords.). Investimento direto externo no
Mercosul: o papel da Europa. Rio de Janeiro: Konrad-Adenauer-Stiftung, 2006.

DE NEGRI, Fernanda. Desempenho comercial das empresas estrangeiras no
Brasil na década de 90. 2003. 90 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia),
Universidade de Campinas, Campinas, 2003.

DE NEGRI, Jodo Alberto. Impactos das multinacionais na reestruturacdo da
indastria: uma proposta metodologica. Brasilia, DF: IPEA, 1997. (Texto para
Discussao n° 474).

DUKE Energy Brasil. Sado Paulo, [s.d.]. Disponivel em <http://www.duke-
energy.com.br>. Acesso em: 14 dez. 2007.

DUNNING, John. H. Towards a new paradigm of development: implications for the
determinants of international business. Transnational Corporations, Geneva, v.15,
n.1, Apr. 2006.

. Towards a general paradigm of foreign investment direct and the
foreign portfolio investment. Transnational Corporations, Geneva, v.8, n.1, Apr.
1999.

. Location and the multinational enterprise: a neglected factor? Journal
of International Business Studies, v.29, n.1, p.45-66, 1998.

. The geographical sources of the competitiveness of firms: some results
of a new survey. Transnational Corporations, Geneva, v.5, n.3, 1997.

. Reappraising the eclectic paradigm in an age of alliance capitalism.
Journal of International Business Studies, 3td quarter, 1995.

. Re-evaluating the benefits of foreign direct investment. Transnational
Corporations, Geneva, v.3, n.1, Feb. 1994.

. Multinational enterprises and the global economy. Wokingham,
Berkshire: Addison Wesley, 1993.

. The eclectic paradigm of international production: a restatement and
some possible extensions. Journal of International Business Studies, spring, 1988.

EDP Energias do Brasil. Relatério da administragcdo 2006. Sado Paulo: EDP, 2007.
Disponivel em: <http://www.energiadobrasil.com.br>. Acesso em: 14 dez. 2007.

EL PASO. Rio de Janeiro, [s.d.]. Disponivel em <http://www.elpaso.com.br>. Acesso
em: 14 dez. 2007.

ENDESA. Informe anual 2006. Madrid: Endesa, 2007. Disponivel em:
<http://www.endesa.com>. Acesso em: 14 dez. 2007.



139

ENRON. Managing energy price risk. 2nd ed. Malta: Risk Books, Enron, 1999.

GONCALVES, Joao Emilio Padovani. Empresas estrangeiras e
transbordamentos de produtividade na industria brasileira: 1997-2000. 2003.
108 f. Dissertacéo (Mestrado em Economia), Universidade de Campinas, Campinas,
2003.

GONCALVES, José Francisco de Lima. Transicao institucional e recomendacdes
de preco minimo... Sdo Paulo: FIPE: FEA: USP, 1998. (Texto para discussao
interna — FIPE).

GONCALVES, Reinaldo. Economia politica internacional: fundamentos tedéricos e
as relacdes internacionais do Brasil. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005.

GRAHAM, E. M. Market structure and the multinational enterprise: a game-theoretic
approach. Journal of International Business Studies, v.29, n.1, p.67-83, 1998.

GREGORY, Denise; OLIVEIRA, Maria Fatima Berardinelli Arraes de. O
desenvolvimento de ambiente favoravel no Brasil para a atracdo de
investimento estrangeiro direto. [Rio de Janeiro ?]: Centro Brasileiro de Relacdes
Internacionais, 2005. (Estudo n° 238). Disponivel em:
<http://www.cebri.org.br./09_visualizapdf.cfm?nrSecao=3>. Acesso em: 07 dez. 2007.

HIRATUKA, Célio. Estratégias comerciais das filiais brasileiras de empresas
transnacionais no contexto de abertura econémica e concorréncia global. Revista de
Economia Contemporanea, Rio de Janeiro, v.4, p. 113-141, jul./dez. 2000.

HIRATUKA, Célio; DE NEGRI, Fernanda. Notas sobre a influéncia da origem do
capital sobre os padrbes regionais de comércio exterior brasileiro. Revista
Economia, Curitiba, n.28/29, (26-27), p. 333-360. Editora UFPR, 2003.

HUNT, Sally; SHUTTLEWORTH, Graham. Competition and choice in electricity.
England: John Wiley & Sons Ltd, 1997.

IBERDROLA. Relato anual 2006. Madrid: Iberdrola, 2007. Disponivel em:
<http://www.iberdrola.com>. Acesso em: 14 dez. 2007.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). World Economic Outlook 2007:
globalization and inequality - October 2007. Washington, D.C.: IMF, 2007.

. World Economic Outlook: financial systems and economic cycles -
September 2006. Washington, D.C.: IMF, 2006.

. World Economic Outlook: building institutions - September 2005.
Washington, D.C.: IMF, 2005.

. World Economic Outlook: the global demographic transition -
September 2004. Washington, D.C.: IMF, 2004.

. World Economic Outlook: public debt in emerging markets -
September 2003. Washington, D.C.: IMF, 2003.



140

. World Economic Outlook: trade and finance - September 2002.
Washington, D.C.: IMF, 2002.

.Developments and trends in mature capital markets. In International
Capital Markets: developments, prospects, and key policy issues. Washington, D.C.:
IMF, 2001.

. Balance of Payments Manual, 5th ed. Washington, D.C.: IMF, 1993.
IPEADATA. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: 07 dez. 2007.

JOURDAN, Marcelo Mollica. A Light, investimento estrangeiro no Brasil: uma luz
sobre o ciclo privado-publico-privado em 80 anos pela analise de taxa de retorno.
2006. 223 f. Dissertacdo (Mestrado), Fundacéo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2006.

KELMAN, Jelson (Coord.). Relatério da Comissdao de Analise do Sistema
Hidrotérmico de Energia Elétrica. Brasilia, DF: Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), 2001.

KINDLEBERGER, Charles Poor. Movimentos internacionais de capital. Rio de
Janeiro: Record, 2007.

KIRKPATRICK, Colin; PARKER David; ZHANG Yin-Fang. Foreign direct investment
in infrastructure in developing countries... Transnational Corporations, Geneva,
v.15, n.1, Apr. 2006.

KRUGMAN, Paul R.; OBSTFELD, Maurice. Economia internacional: teoria e
politica. 6. ed. S&o Paulo: Pearson Addison Wesley, 2005.

LAPLANE, Mariano; COUTINHO, Luciano e HIRATUKA, Célio. O investimento direto
estrangeiro e a internacionalizagdo da economia brasileira. In: LAPLANE, Mariano;
COUTINHO, Luciano e HIRATUKA, Célio (Org). Internacionalizacdo e
desenvolvimento da industria no Brasil. Sdo Paulo: Editora UNESP; Campinas,
SP: Instituto de Economia da Unicamp, 2003.

LEITE, Antonio Dias. A energia do Brasil. 2 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007.

LIMA JUNIOR, Antdnio José Medina. Determinantes do investimento direto
estrangeiro no Brasil. 2005. 81 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia),
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2005.

MATSUDO, Eduardo. A reestruturacdo setorial e os reflexos sobre o
planejamento e estudo do mercado das distribuidoras de energia elétrica. 2001.
310 f. Dissertacédo (Mestrado em Energia) — Programa de Interunidades em Energia,
Universidade de Sao Paulo, Sado Paulo, 2001.

MORAES, Orozimbo José de. Investimento direto estrangeiro no Brasil. Séao
Paulo: Aduaneiras, 2003.



141

MORAN, Theodore H. Inversién extranjera directa y desarrollo: nueva agenda
politica para paises en vias de desarrollo y economias en transicion. México: Oxford
University Press, 2000.

MOREIRA, Ajax R. Bello; MOTTA, Ronaldo Seroa da; ROCHA, Katia. A expansao
do setor brasileiro de energia elétrica: falta de mercado ou de planejamento. Rio
de Janeiro: IPEA, 2003. (Notas Técnicas n° 1).

NEOENERGIA. Demonstracfes financeiras 2006. Rio de Janeiro: Neoenergia,
2007. Disponivel em: <http://www.neoenergia.com>. Acesso em: 07 dez. 2007.

NONNENBERG, Marcelo José Braga, MENDONCA, Mario Jorge Cardoso de.
Determinantes dos investimentos diretos externos em paises em
desenvolvimento. Rio de Janeiro: IPEA, 2004. (Texto para Discussao n° 1016).

OPERADOR NACIONAL DO SISTEMA ELETRICO (ONS). Rio de Janeiro, [s.d.].
Disponivel em: <http://www.ons.org.br>. Acesso em: 01 dez. 2007.

ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT
(OECD). Benchmark definition of foreign direct investment, third edition. Paris:
OECD, 1996.

PINTO JUNIOR, Heitor Queiroz et al. Economia da energia: fundamentos
econdmicos, evolucao histérica e organizacdo industrial. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007.

PINTO JUNIOR, Heitor Queiroz; SILVEIRA, Joyce Perin; LOSEKANN, Luciano Dias.
Investimento externo direto no setor elétrico brasileiro. In CONGRESSO
BRASILEIRO DE ENERGIA - VIII, 1999. Anais... [S.l.: s.n.], v. Il. p. 587-595.

PIRES, José Claudio Linhares. O processo de reformas do setor elétrico brasileiro.
Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v.6, n.12, p. 137-168. Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social, dez., 1999.

PORTER, Michael E. A vantagem competitiva das nac¢des. Rio de Janeiro: Editora
Campus, 1993.

RIBEIRO, Mario Sudano. Investimento estrangeiro direto e remessa de lucros e
dividendos no Brasil: estratégia  microeconbmica e  determinantes
macroecondémicos (2001-2004). 2006. 155 f. Tese (Doutorado em Economia),
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2006.

ROSSETTI, José Paschoal. Introducdo & economia. 20. ed. S&o Paulo: Atlas, 2003.

SANCHEZ, Inmaculada Galvan. La formacion de la estrategia de seleccion de
mercados exteriores en el proceso de internacionalizacion de las empresas.
2003. 101 f. Tese (Dotorado), Universidad de Las Palmas de Gran Canaria, Las
Palmas de Gran Canaria, 2003.

SARTI, Fernando; LAPLANE, Mariano F. O investimento direto estrangeiro e a
internacionalizagdo da economia brasileira nos anos 1990. Revista Economia e
Sociedade, Campinas, v. 11, n. 1 (18), p. 63-94, jan./jun. 2002.



142

O investimento direto estrangeiro e o impacto na balanca
comercial nos anos 90. Brasilia: IPEA, 1999. (Texto para Discussao n° 629).

SAUER, Ildo. Um novo modelo para o setor elétrico brasileiro: nem os erros
passados, nem o desastre do presente: um outro futuro é possivel. Sdo Paulo:
Programa de Interunidades de PdOs-Graduacdo em Energia, Universidade de Séo
Paulo, 2002.

SILVA, Luciana Acioly da. Tendéncias dos fluxos globais de investimento direto
externo. Brasilia, DF: IPEA, 2006. (Texto para Discussao n°® 1192).

SOUZA, Paulo Roberto Cavalcanti de. Evolucdo da industria elétrica brasileira
sob mudancas no ambiente de negécios: um enfoque institucionalista. 2002. 160 f.
Tese (Doutorado em Engenharia de Producéo), Universidade Federal de Santa
Catarina, Florianopolis, 2002.

SOUZA, Zilmar José de; BURNQUIST, Heloisa Lee. A comercializagcdo da energia
elétrica co-gerada pelo setor sucroalcooleiro. Sado Paulo: Pléiade, 2000. (Colecdo
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada).

TENDENCIAS CONSULTORIA INTEGRADA. Setor elétrico brasileiro: cenarios de
crescimento e requisitos para a retomada de investimentos. Sdo Paulo: Camara
Brasileira de Investidores em Energia Elétrica, nov. 2003.

TOLMASQUIM, Mauricio Tiomno; OLIVEIRA, Ricardo Gorini de; CAMPOS, Adriana
Fiorotti. As empresas do setor elétrico brasileiro: estratégias e performance. Rio
de Janeiro: CENERGIA: COPPE: UFRJ, Centro de tecnologia, 2002.

UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT (UNCTAD).
World Investment Report 2007: Transnational corporations, extractive industries
and development. United Nations, New York/Geneva: United Nations, 2007.

. World Investment Report 2006: FDI from developing and transition
economies: implications for development. New York/Geneva: United Nations, 2006.

. World Investment Report 2004: The shift towards services. New
York/Geneva: United Nations, 2004.

. World Investment Report 2001: Promoting linkages. New
York/Geneva: United Nations, 2001.

. World Investment Report 1998: Trends and determinants. New
York/Geneva: United Nations, 1998.

VIEIRA, José Paulo. Antivalor: um estudo de energia elétrica: construida como
antimercadoria e reformada pelo mercado nos anos 1990. Sao Paulo: Paz e Terra,
2007.

VINHAES, Elbia Aparecida Silva. A reestruturacdo da industria de energia
elétrica brasileira: uma avaliacdo da possibilidade de competicdo atravées da teoria
de mercados contestaveis. 1999. 121 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia
Industrial), Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis, 1999.



SITES CONSULTADOS

www.abce.org.br
www.abraceel.com.br
www.abradee.org.br
www.abrate.org.br
www.acendebrasil.com.br
www.aneel.gov.br
www.bcb.gov.br
www.bndes.gov.br
www.ccee.org.br
www.cepal.org
www.eletrobras.gov.br
www.epe.gov.br
www.imf.org
Www.ipea.gov.br
www.mme.gov.br
www.oecd.org
www.ons.org.br
www.planalto.gov.br
www.unctad.org

143



144

ANEXOS



145

Anexo A — Investimento Estrangeiro Direto no Brasil — Distribuicao por Pais de Origem

(Em US$ MilhGes)

Pais Estoque 1/ Ingressos 2/
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Estados Unidos | 10.852,18 | 24.500,11 | 4.464,93 | 2.614,58 | 2.382,75 | 3.977,83 | 4.644,16 | 4.433,68 | 6.039,19
(P:(')lsg’s Baixos | 154580 | 11.05533 | 1.891,85 | 3.372,46 | 144488 | 7.704,.85 | 3.207,92 | 3.49494 | 811613
Cayman, llhas | 891,68 6.224,81 | 1.75507 | 1.554,46 | 1.909,58 | 1.521,80 | 1.078,17 | 1.974,39 | 1.604,47
Espanha 251,01 | 1225309 | 2.766,58 | 586,90 710,47 | 1.054,93 | 1.220,43 | 151374 | 2.163,52
Franca 2.031,46 | 6.930,85 | 1.912,82 | 1.81497 | 82523 | 48586 | 1.45841 | 74459 | 1.214,40
Alemanha 5.828,04 | 511024 | 1.04746 | 62829 507,61 79473 | 1.269,32 | 84827 | 1.756,78
Canada 1.818,98 | 2.028,30 441,10 | 989,35 116,78 502,54 | 1.43532 | 1.28551 | 818,35
Jap&o 2.658,52 | 2.468,16 826,60 | 504,48 | 1.368,35 | 243,17 779,08 647,52 | 464,63
Portugal 106,61 451210 | 1.692,26 | 1.018,76 | 201,20 | 570,20 334,62 300,31 | 468,08
Bermudas 853,07 1.940,05 606,86 | 1.468,78 | 623,49 210,94 38,92 514,68 | 1.497,57
Suica 2.81530 | 2.252,05 181,78 347,36 335,58 36458 | 34154 | 1.631,01 | 85858
Luxemburgo 408,05 1.034,11 284,66 | 1.012,78 | 238,69 746,94 139,10 745,09 | 2.855,30
Egrr?t_e)”s"'has 901,22 3.196,58 911,01 500,45 548,73 245,39 254,53 280,24 | 371,52
México 44,75 131,51 61,10 24,40 46,60 60,34 | 1.661,18 | 78165 | 408,81
Italia 1.258,56 | 2.507,17 28127 | 47250 | 39044 | 42021 | 34568 200,73 | 258,98
Reino Unido 1.862,61 | 1.487,95 416,23 | 474,36 254,22 275,36 153,26 395,18 | 1.003,54
Uruguai 874,15 2.106,62 180,62 237,46 154,69 160,59 169,21 22048 | 212,52
Bélgica 558,23 656,65 113,08 45,25 18,26 8,10 685,58 271,53 83,13
Panama 677,41 1.580,41 132,99 146,41 147,47 150,52 165,56 139,25 | 143,90
Bahamas, llhas | 509,69 944,02 264,18 204,85 35,62 98,35 87,83 63,01 602,66
Eis\{re;]gseiros 2.151,24 | 3.340,95 808,33 759,45 641,77 569,12 | 2.051,74 | 1.736,49 | 2.762,51
Total 41.695,62 | 103.014,51 | 21.041,70 | 18.778,30 | 12.902,41 | 20.265,34 | 21.521,57 | 22.231,30 | 33.704,58

Fonte: BACEN

Notas: ™ Dados de Censo de Capitais Estrangeiros (datas-base 1995 e 2000)
Conversdes pela cotagdo do ultimo dia util do respectivo periodo
Segundo a atividade econdmica principal

@ Ingressos de investimentos e conversdes de empréstimos e financiamentos em investimento direto
Conversdes em délares as paridades histéricas
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Atividade Econbmica Estoque " Ingressos ®
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 924,99 2.401,08 | 1.493,55 637,86 1.487,01| 1.072,82 2.194,37 1.363,12
Agricultura, pecuéria e servigos relacionados com estas atividades 207,23 288,13 32,39 50,47 170,46 166,26 210,18 176,11
Silvicultura, exploracao florestal e servigos relacionados com estas atividades 30,49 87,77 3,93 16,37 7,26 33,21 36,46 34,91
Pesca, aquicultura e atividades dos servicos relacionados com estas atividades 7,88 7,69 6,18 4,06 4,18 7,57 6,36 2,62
Extragao de carvdo mineral 0,00 0,00 0,00 0,06 0,17 0,73 0,30 0,77
Extragdo de petréleo e servigos correlatos 72,01 1.022,48 | 1.359,89 508,26 364,62 285,18 896,90 734,05
Extragdo de minerais metalicos 566,71 611,19 58,10 35,17 920,73 504,20 995,69 392,86
Extragio de minerais ndo-metalicos 40,68 383,82 33,06 23,46 19,59 75,66 48,49 21,80
Industria 27.907,09 ( 34.725,62| 7.000,98| 7.555,30| 4.506,02 | 10.707,82 6.402,81 8.743,78
Fabricagdo de produtos alimenticios e bebidas 2.827,52 4.618,65 562,73 | 1.872,72 409,35 | 5.345,48 2.074,83 739,33
Fabricacéo de produtos do fumo 715,41 723,84 5,86 71,77 1,93 2,65 20,05 114,27
Fabricagdo de produtos téxteis 529,78 676,68 56,11 97,89 34,56 57,85 126,63 649,02
Confeccéo de artigos do vestuario e acessorios 78,08 148,45 39,97 5,12 23,20 13,23 12,91 21,74
Preparacédo de couros e fabricagdo de artefatos de couro, artigos de couro e calgados 428,40 49,27 19,47 14,18 6,49 22,84 9,47 13,65
Fabricacdo de produtos de madeira 28,99 239,69 71,29 16,52 46,34 61,62 123,79 67,47
Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel 1.633,66 1.572,73 150,01 10,77 348,30 177,32 158,62 1.797,38
Edicao, impresséo e reproducao de gravagbes 137,97 190,93 140,17 43,86 144,72 131,17 25,83 278,72
Fabricagao de coque, refino de petréleo, elaboragdo de combustiveis 0,00 0,69 0,00 574 1,21 6,30 8,07 259,98
Fabricagdo de produtos quimicos 5.331,12 6.042,71| 1.546,15| 1.573,10 915,68 | 1.362,96 763,66 1.133,88
Fabricagédo de artigos de borracha e plastico 1.538,66 1.781,93 176,13 182,65 204,52 134,12 481,43 223,24
Fabricagdo de produtos de minerais nao-metalicos 853,84 1.170,25 130,27 124,44 50,16 218,78 16,58 151,80
Metalurgia basica 3.004,90 2.513,35 431,08 138,46 349,85 817,15 310,30 1.712,52
Fabricagdo de produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 572,76 593,31 108,33 90,36 108,04 90,55 94,21 96,99
Fabricagdo de maquinas e equipamentos 2.345,29 3.324,35 344,28 390,72 256,06 313,03 254,97 429,73
Fabricagdo de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica 457,86 281,29 23,04 95,54 6,95 11,09 59,31 18,22
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 1.100,58 990,29 327,32 371,57 187,46 243,66 163,94 206,19
Fabricagao de material eletrénico e de aparelhos e equipamentos de comunicacdes 785,42 2.169,23 | 1.165,70 543,72 326,45 266,10 395,98 325,11
Fabricagdo de equipamentos de instrumentacéo médico-hospitalar 168,43 735,93 27,73 29,04 25,23 65,88 69,67 100,56
Fabricagdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias 4.837,70 6.351,39 | 1.549,87| 1.757,24 965,33 850,33 924,86 287,60
Fabricacao de outros equipamentos de transporte 223,00 355,80 51,36 51,47 26,81 464,70 208,99 108,39
Fabricagdo de mdveis e indistrias diversas 294,41 182,75 40,98 67,79 56,70 41,87 80,55 7,62
Reciclagem 13,32 12,09 33,14 0,66 10,67 9,14 18,16 0,38

(Continua)
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Atividade Econdmica Estoque @ Ingressos @
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Servigos 12.863,54 | 65.887,81| 12.547,17 | 10.585,15| 6.909,37 | 8.484,70| 12.924,38 12.124,40
Eletricidade, gas e agua quente 0,29 7.116,35| 1.441,56| 1.534,15 649,47 | 1.179,62 1.570,89 2.331,81
Captacéao, tratamento e distribuicdo de agua 1,80 145,89 28,40 94,70 39,65 2,90 5,47 19,09
Construgao 202,68 415,62 263,93 147,92 177,70 323,97 203,45 320,93
Comércio e reparacéo de veiculos automotores e motocicletas; 84,39 429,06 189,36 70,72 48,01 60,50 62,42 24,32
Comércio por atacado e intermediarios do comércio 2.132,20 5.918,09 545,18 570,76 413,15 648,95 680,75 914,40
Comércio varejista e reparacdo de objetos pessoais e domésticos 669,11 3.892,99 899,62 863,14 399,87 543,92 2.099,62 546,77
Alojamento e alimentacédo 364,31 316,64 274,85 125,73 172,04 73,47 127,88 349,50
Transporte terrestre 6,43 214,77 31,21 23,52 25,04 163,62 27,91 10,17
Transporte aquaviario 90,49 73,35 38,09 14,52 50,11 44,48 23,44 19,51
Transporte aéreo 24,72 9,50 1,01 5,78 26,01 0,03 0,00 133,25
Atividades anexas e auxiliares do transporte e agéncias de viagem 71,42 197,63 75,36 102,87 112,84 43,96 161,41 153,72
Correio e telecomunicagdes 398,74 | 18.761,54 | 4.130,49| 4.190,41( 2.809,02| 2.970,46 1.899,66 1.215,53
Intermediacao financeira, exclusive seguros e previdéncia privada 1.638,38 | 10.671,26| 1.974,99| 1.172,15 386,34 846,63 888,61 2.647,35
Seguros e previdéncia privada 149,61 492,41 628,25 215,70 127,76 127,94 860,99 252,17
Atividades auxiliares da intermediacao financeira 390,43 1.487,88 147,76 98,61 218,64 93,62 404,87 345,17
Atividades imobiliarias 1.109,24 798,00 187,32 196,79 189,17 145,53 296,95 1.405,01
Aluguel de veiculos, maquinas e equipamentos sem condutores 363,31 84,38 5,76 34,93 34,35 22,65 47,78 68,00
Atividades de informética e conexas 115,11 2.542,91 720,28 224,90 159,57 80,11 144,29 192,32
Pesquisa e desenvolvimento 5,54 734,91 0,61 0,72 0,64 50,24 11,65 4,80
Servigos prestados principalmente as empresas 4.952,70 [ 11.018,53 696,93 791,30 830,61 883,71 2.978,10 1.067,01
Educacao 1,08 5,73 11,82 31,64 0,99 2,29 50,66 37,00
Saude e servigos sociais 17,84 69,56 6,89 8,88 1,22 11,63 3,00 3,53
Limpeza urbana e esgoto; e atividades conexas 2,19 122,24 26,21 9,49 2,04 3,51 0,20 17,44
Atividades associativas 54,42 7,66 0,05 0,00 0,10 0,08 0,00 0,26
Atividades recreativas, culturais e desportivas 15,21 353,47 219,52 54,63 35,03 152,79 372,77 34,68
Servigos pessoais 1,92 7,43 1,69 1,19 0,03 8,11 1,58 10,64
Total 41.695,62 | 103.014,51 | 21.041,70 | 18.778,30 | 12.902,41 | 20.265,34 | 21.521,57 22.231,30

Fonte: BACEN

Notas: ® Dados de Censo de Capitais Estrangeiros (datas-base 1995 e 2000)
Conversges pela cotacéo do ultimo dia util do respectivo periodo

Segundo a atividade econdmica principal

@ Ingressos de investimentos e convers@es de empréstimos e financiamentos em investimento direto

Convers@es em doélares as paridades historicas
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Anexo C — Energia Elétrica: Oferta Interna, Geracao, Importacéo Liquida, Consumo e
Capacidade Instalada — Brasil 2003 a 2006

Unidade 2003 2004 2005 2006 % 06/05%)

Oferta Interna de Energia Elétrica TWh 401,5 424.8 442.0 460,5 4,2%
Geracdo de Energia Elétrica ® TWh 364,3 387,5 402,9 4193 4,1%
Centrais Elétricas de Servigo Publico TWh 329,3 349,5 363,2 377,6 4,0%
Centrais Hidroelétricas TWh 294,3 308,6 325,1 335,8 3,3%
Centrais Termoelétricas ? TWh 35 41,0 38,2 41,9 9,7%
Centrais de Fonte Nuclear TWh 13,4 11,6 9,9 13,8 39,6%
Centrais a Gas Natural TWh 9,1 14,7 13,9 13,0 -6,1%
Centrais a Carvao Mineral TWh 53 6,3 6,1 6,5 6,8%
Centrais Elétricas Autoprodutoras TWh 35,1 37,9 39,8 41,7 4,8%
Importacdo Liquida TWh 37,2 37,4 39,2 41,4 5,7%
Consumo Final TWh 342,2 359,9 375,2 390,0 3,9%
Consumo Residencial TWh 76,1 78,6 83,2 85,8 3,1%
Consumo Comercial TWh 48,4 50,1 53,5 55,2 3,2%
Consumo Industrial TWh 160,7 172,1 175,4 183,4 4,6%
Consumo em Outros Setores TWh 57 59,2 63,1 65,5 3, 7%
Perdas sobre a OIEE % 14,8 15,3 15,1 15,3 1,4%
Capacidade Instalada “ GW 86,5 90,7 93,2 96,6 3,7%

Fonte: EPE (2007b, p.14) — Balanco Energético Nacional de 2007 (BEN)

Notas:™ Centrais Elétricas de Servigo Publico e Autoprodutoras
@ Centrais Termoelétricas inclui centrais termoelétricas a partir da fonte nuclear
@ Variagao dos valores absolutos do parametro entre os anos 2005 e 2006



Anexo D — Energia Elétrica: Estrutura da Oferta Interna — Brasil 2006

o Nuclear
Térmica 3.0%

12,3% Importacéo
8,9%

PCH <= 30 MW
1,7%

Hidrica >30 MW
74,1%

Fonte: EPE (2007b, p.15) — Balango Energético Nacional de 2007 (BEN)
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Anexo E — Oferta Interna de Energia: Participacdo das Fontes Renovaveis e Nao
Renovéaveis (Brasil, OECD e Mundo - 2005 e 2006)
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Fonte: EPE (2007b, p.21) — Balango Energético Nacional de 2007 (BEN)



Anexo F — Empreendimentos Existentes em 31/12/2006, Incluindo os Sistemas
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Isolados
Tipo N° de Usinas MW Estrutura (%)
Hidrelétrica 633 73.678 72,1
Gés Natural 101 10.798 10,6
Petréleo 568 4.466 4.4
Biomassa 269 3.693 3,6
Nuclear 2 2.007 2,0
Carvéao Mineral 7 1.415 1,4
Edlica 15 237 0,2
Poténcia Instalada 1.595 96.294 94,3
Importagdo Contratada ) 5.850 5,7
Poténcia Disponivel 102.144 100

Fonte: MME (2007b, p.118) Plano Decenal de Expanséo de Energia PDE 2007/2016
Notas:® Paraguai Itaipu - 5.600 MW; Paraguai ANDE - 50 MW; Venezuela - 200 MW



Anexo G — Diagrama do Sistema Interligado Nacional (SIN)
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Anexo H — Evolucéo do Sistema de Transmissao Brasil 2000 a 2006
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(Em km)

Tenséo (kV) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

230 32.451 32.537 32.997 34.000 35.074 35.737 36.104

345 9.024 9.024 9.021 9.021 9.047 9.579 8.973

440 6.163 6.668 6.668 6.668 6.668 6.668 6.791

500 e 525 17.406 17.510 19.525 23.659 24.924 26.771 29.222

+ 600 CC 1.612 1.612 1.612 1.612 1.612 1.612 1.612

750 2.379 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683 2.698

Total 69.034 70.033 72.506 77.642 80.008 83.049 85.400

Fonte: MME (2007b)
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Anexo | — Dados do Setor de Distribuicédo de Energia Elétrica no Brasil —2006

Setor de Distribuicdo - 2006

Consumidores 58 milhdes
Empregados 120 mil

Receita Bruta R$ 90 bilhdes
Consumo Cativo 252 mil GWh
Consumo Livre 61 mil GWh
Encargos e Tributos R$ 34 bilhdes
Investimentos R$ 8 bilhdes

indice de Atendimento 98% dos domicilios

Fonte: ABRADEE (2007).
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Anexo J — Consumo de Eletricidade — Brasil (1975 - 2006) em TWh
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Anexo K — Principais Dispositivos Legais entre 1995 e 2007.

Item

Dispositivo

Objetivo

Lei n°. 8.987, de 13 de fevereiro de

DispBe sobre o regime de concesséo e permissdo da prestacdo de

1 1995 servigos publicos previsto no art. 175 da Constituicdo Federal, e da
outras providéncias.
2 Lei n°. 9.074, de 07 de julho de Estabelece normas para outorga e prorrogacdes das concessoes e
1995 permissdes de servicos plblicos e da outras providéncias.
Decreto ne. 1.717, de 24 de Estqbelecg p.rocedlmentos para prorrogagao das conce_ssooes dos
3 novembro de 1995 servigos publicos de energia elétrica de que trata a Lei n° 9.074,
de 7 de julho de 1995, e da outras providéncias.
4 Decreto n°. 2.003, de 10 de Regulamenta a producdo de energia elétrica por Produtor
setembro de 1996 Independente e por Autoprodutor e d& outras providéncias.
Lei ne. 9.427, de 26 de dezembro Instltgl a Agéncia NaC|9naI de Engrgla E!etnca (ANEEL),.dlsc[le.na
5 0 regime das concessfes de servigos publicos de energia elétrica
de 1996 A A
e d& outras providéncias.
Dispbe sobre a politica energética nacional, as atividades relativas
6 Lei n°. 9.478, de 6 de agosto de ao monopdlio do petréleo, institui o0 Conselho Nacional de Politica
1997 Energética e a Agéncia Nacional do Petrdleo e da outras
providéncias.
Constitui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
7 Decreto n°. 2.335, de 06 de autarquia sob regime especial, aprova sua Estrutura Regimental e
outubro de 1997 0 Quadro Demonstrativo dos Cargos em Comisséo e Fungbes de
Confianga e da outras providéncias.
Dispbe sobre o calculo e o recolhimento da Taxa de Fiscalizacédo
o
8 Decreto n®. 2.410, de 28 de de Servigos de Energia Elétrica instituida pela Lei n°. 9.427, de 26
novembro de 1997 . e
dezembro de 1996, e da outras providéncias.
9 Decreto n°. 2.457, de 14 de janeiro | Dispde sobre a estrutura e funcionamento do Conselho Nacional
de 1998 de Politica Energética (CNPE) e d& outras providéncias.
Altera dispositivos das Leis n°. 3.890-A, de 25 de abril de 1961, n°.
8.666, de 21 de junho de 1993, n°. 8.987, de 13 de fevereiro de
10 Lei n°. 9.648, de 27 de maio de 1995, n° 9.074, de 7 de julho de 1995, n° 9.427, de 26 de
1998 dezembro de 1996, e autoriza o Poder Executivo a promover a
reestruturacdo da Centrais Elétricas Brasileiras (ELETROBRAS) e
de suas subsidiarias e da outras providéncias.
Regulamenta o Mercado Atacadista de Energia Elétrica, define as
11 Decreto n°. 2.655, de 04 de julho regras de organizacdo do Operador Nacional do Sistema Elétrico,
de 1998 de que trata a Lei n°. 9.648, de 27 de maio de 1998, e da outras
providéncias.
12 Decreto n°. 3.371, de 24 de Institui, no a&mbito do Ministério de Minas e Energia, o Programa
fevereiro de 2000 Prioritario de Termeletricidade, e da outras providéncias.
13 Decreto n°. 3.520, de 21 de junho Dispde sobre a estrutura e o funcionamento do Conselho nacional
de 2000 de Politica Energética (CNPE) e d& outras providéncias.
14 Decreto n°. 3.900, de 29 de agosto | Cria a Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial (CBEE)
2001 e da outras providéncias.
15 Lei n°. 10.295, de 17 de outubro de | Dispde sobre a Politica Nacional de Conservagédo e Uso Racional
2001 de Energia e da outras providéncias.
Lei n. 10.310, de 22 de novembro DispGe ) _sobre a complementacao pAeIa Unido dos recursos
16 necessarios ao pagamento de bobnus aos consumidores

de 2001

residenciais de energia elétrica e da outras providéncias.

(Continua)
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Anexo K — Principais Dispositivos Legais entre 1995 e 2007 (Continuacao).

Item

Dispositivo

Objetivo

17

Lei n°. 10.433, de 24 de abril de
2002

Dispbe sobre a autorizacdo para a criacdo do Mercado Atacadista
de Energia Elétrica (MAE), pessoa juridica de direito privado, e da
outras providéncias.

18

Lei n°. 10.438, de 26 de abril de
2002.

Dispbe sobre a expansdo da oferta de energia elétrica
emergencial, recomposi¢do tarifaria extraordinaria, cria o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(Proinfa), a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), dispbe
sobre a universalizagdo do servigo publico de energia elétrica, da
nova redacdo as Leis n°. 9.427, de 26 de dezembro de 1996, no
9.648, de 27 de maio de 1998, n°. 3.890-A, de 25 de abril de 1961,
no 5.655, de 20 de maio de 1971, n°. 5.899, de 5 de julho de 1973,
n°. 9.991, de 24 de julho de 2000, e da outras providéncias.

19

Decreto n°. 4.261, de 6 de junho de
2002

Atribui competéncia ao Ministério de Minas e Energia, altera o
Decreto n°. 3.520, de 21 de junho de 2000, que dispde sobre a
estrutura e funcionamento do Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), da nova redagdo ao paragrafo tnico do art. 1°
do Decreto n° 4.131, de 14 de fevereiro de 2002, extingue a
Camara de Gestédo da Crise de Energia Elétrica (GCE) e da outras
providéncias.

20

Lei n°. 10.604, de 17 de dezembro
de 2002

DispBe sobre recursos para subvengdo a consumidores de energia
elétrica da Subclasse Baixa Renda, da nova redagéo aos arts. 27
e 28 da Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002, e d& outras
providéncias.

21

Decreto n°. 4.541, de 23 de
dezembro de 2002

Regulamenta os arts. 3°, 13, 17 e 23 da Lei n® 10.438, de 26 de
abril de 2002, que dispbe sobre a expanséo da oferta de energia
elétrica emergencial, recomposicgado tarifaria extraordinaria, cria o
Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(Proinfa) e a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), e da
outras providéncias.

22

Decreto n°. 4.550, de 27 de
dezembro de 2002

Regulamenta a comercializagdo de energia elétrica gerada pela
Eletrobrds Termonuclear S/A (ELETRONUCLEAR), por ITAIPU
Binacional e da outras providéncias.

23

Decreto n°. 4.559, de 30 de
dezembro de 2002

Aprova a reforma do Estatuto Social da Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. (ELETROBRAS), e d& outras providéncias.

24

Decreto n°. 4.562, de 31 de
dezembro de 2002

Estabelece normas gerais para celebracdo, substituicdo e
aditamento dos contratos de fornecimento de energia elétrica; para
tarifagcdo e preco de energia elétrica; dispbe sobre compra de
energia elétrica das concessionarias de servigo publico de
distribuicdo; valores normativos; estabelece a reducdo do nimero
de submercados; diretrizes para revisdo da metodologia de calculo
das Tarifas de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) e da
outras providéncias.

25

Lei n° 10.762, de 11 de novembro
de 2003

Dispde sobre a criagdo do Programa Emergencial e Excepcional
de Apoio as Concessionérias de Servi¢os Publicos de Distribuigdo
de Energia Elétrica, altera as Leis n°s 8.631, de 4 de margo de
1993, 9.427, de 26 de dezembro de 1996, 10.438, de 26 de abril
de 2002, e da outras providéncias.

26

Lei n°. 10.847, de 15 de marco de
2004

Autoriza a criacdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e da
outras providéncias.

(Continua)
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Anexo K — Principais Dispositivos Legais entre 1995 e 2007 (Continuacao).

Iltem Dispositivo Objetivo
Dispbe sobre a comercializagdo de energia elétrica, altera as Leis
n°. 5.655, de 20 de maio de 1971, 8.631, de 4 de margo de 1993,
27 Lei n° 10.848, de 15 de marco de 9.074, de 7 de julho de 1995, 9.427, de 26 de dezembro de 1996,

2004

9.478, de 6 de agosto de 1997, 9.648, de 27 de maio de 1998,
9.991, de 24 de julho de 2000, 10.438, de 26 de abril de 2002, e
da outras providéncias.

Decreto n°. 5.081, de 14 de maio

Regulamenta os arts. 13 e 14 da Lei n°. 9.648, de 27 de maio de

28 de 2004 1998, e o art. 23 da Lei n°. 10.848, de 15 de margo de 2004, que
tratam do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).
Decreto n°. 5.163, de 30 julho de Regulamenta a c0m~erC|aI|za(;ao de_eneNrgla elétrica, 0 processo d_e
29 2004 outorga de concessdes e de autoriza¢Bes de geracdo de energia
elétrica, e da outras providéncias.
30 Decreto n°5.175, de 9 de agosto de Constitui o0 Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) de
2004 gue trata o art. 14 da Lei n° 10.848, de 15 de marco de 2004.
Regulamenta os arts. 4° e 5° da Lei n° 10.848, de 15 de marc¢o de
31 Decreto n®5.177, de 12 de agosto de | 2004, e dispde sobre a organizacdo, as atribuicbes e o
2004 funcionamento da Camara de Comercializagédo de Energia Elétrica
(CCEE).
Decreto n® 5.184, de 16 de agosto de | Cria a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), aprova o seu
32 - . S
2004 Estatuto Social e da outras providéncias.
Dispbe sobre a introducdo do biodiesel na matriz energética
33 Lein®11.097, de 13 de janeiro de brasileira; altera as Leis n°s 9.478, de 6 de agosto de 1997, 9.847,
2005 de 26 de outubro de 1999 e 10.636, de 30 de dezembro de 2002;
e déa outras providéncias.
Altera o Estatuto Social da Comercializadora Brasileira de Energia
0o
34 geggggn 5571, de 3 de novembro Emergencial (CBEE), aprovado pelo Decreto n°. 3.900, de 29 de
€ agosto de 2001.
35 Decreto n° 5.597, de 28 de novembro Regulamenta o acesso de consumidores livres as redes de
de 2005 transmissao de energia elétrica e da outras providéncias.
- " o .
Decreto n° 5.793, de 29 de maio de Altera .dISNpOSItIVOS do Decreto n°. 3.520, (_je 21 de junho de 2000,
36 2006 que dispde sobre a estrutura e o funcionamento do Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE).
Estabelece procedimentos para prorrogacao das concessodes de
o uso do bem publico dos empreendimentos de geracédo de energia
37 geg(%% n°5.911, de 27 de setembro elétrica de que trata o art. 17 da Lei n°. 10.848, de 15 de marco de
€ ' 2004, altera o Decreto n°. 5.163, de 30 de julho de 2004, e da
outras providéncias.
Altera os incisos | e Ill do caput do art. 1° da Lei 9.991 de
Lei n° 11.465, de 28 de marco de 24.07.20.00,' .prorrogando. qte '3.’1.12.2010, a obrlg,a(;.ao das
38 2007 concessionarias e permissionarias de servicos publicos de

distribuicdo de energia elétrica aplicarem, no minimo, 0,50%
(cinglienta centésimos por cento) de sua receita operacional
liguida em programas de eficiéncia energética no uso final.

Fontes: ANEEL (2007 e 2000).




Anexo L — Privatiza¢c8es Realizadas no SEB no periodo de 1995-2002.

(Em US$ Milhdes)

159

E Area Data do Agge_s ~ | Principais Acionistas Pais de Participacéo | Receita dos Dividas Resultado
mpresa Atuacéo Leildo O\;dmarlas a Compradores Origem (%) Leildes Transferidas Total
enda (%)
Escelsa ES 11/07/1995 77 IVEN S.A. Brasil 52,2 519 2 521
GTD Participagtes Brasil 25
Light RJ 21/05/1996 50 AES Corporation EUA 11,35 2.509 586 3.095
Houston EUA 11,35
EDF Franca 11,35
BNDESpar Brasil 9,14
Grupo Vicunha/CSN Brasil 7,25
Ampla (Cerj) RJ 20/11/1996 70,3 Enersis Chile 21,50 587 364 951
EDP Portugal 21,08
Chilectra Chile 20,66
Endesa Espanha 7,03
Coelba BA 31/07/1997 711 Previ Brasil 32,2 1.598 213 1.811
Iberdrola Espanha 25,6
BrasilCap/BBDTVM Brasil 7,9
Coelbainvest Brasil 5,5
RGE (CEEE-N/NE) RS 21/10/1997 90,75 CEA/PSEG EUA 30,25 1.486 149 1.635
Previ Brasil 30,25
VBC Brasil 30,25
AES Sul (CEEE-CO) RS 21/10/1997 90,9 AES Corporation EUA 90,91 1.372 64 1.436
CPFL SP 05/11/1997 57,66 VBC Brasil 26,16 2.731 102 2.833
Previ Brasil 21,89
Fundacédo CESP Brasil 9,61
Enersul MS 19/11/1997 55,3 Escelsa Brasil 55,3 565 218 783
Cemat MT 27/11/1997 81,5 Grupo Rede Brasil 52,98 353 461 814
Inepar Brasil 28,53
Energipe SE 03/12/1997 86,4 Cataguazes-Leopoldina Brasil 86,4 520 40 560

(Continua)



Anexo L — Privatizag6es Realizadas no SEB no periodo de 1995-2002 (Continuac&o).

(Em US$ Milhges)

160

Cosern RN 12/12/1997 80,2 Coelba Brasil 50,30 606 112 718
((N;ﬁgf;ﬁ;g,li) Brasil 25,16
Uptick Brasil 4,74
Coelce CE 02/04/1998 82,6 Endesa Espanha 30,98 868 378 1.246
Cerj Brasil 30,15
Enersis Chile 21,5
Eletropaulo SP 15/04/1998 74.8 Lightgas Franca/EUA 74.8 1777 1.241 3.018
(Metropolitana)
Celpa PA 09/07/1998 55 Grupo Rede Brasil 35,8 388 116 504
Inepar Brasil 19,3
Elektro SP/MS 16/07/1998 90 Enron EUA 90 1.273 428 1.701
Bandeirante (EBE) SP 17/09/1998 74,8 EDP Portugal 41,9 860 375 1.235
CPFL Brasil 32,9
Celb PB 30/11/1999 87 Cataguazes-Leopoldina Brasil 87,0 46 46
Celpe PE 17/02/2000 79,6 Previ Brasil 39,0 1.004 131 1.135
Iberdrola Espanha 31,0
BrasilCap/BBDTVM Brasil 9,6
Cemar MA 15/06/2000 86,2 Pennsylvania P&L (PPL) EUA 86,2 289 158 447
Saelpa PB 30/11/2000 87,6 Energipe Brasil 87,6 185 185
Total Distribuicéo 19.536 5.138 24.674
Cachoeira Dourada GO 05/09/1997 79 Endesa Espanha a7 714 140 854
Edegel Peru 16
Fundos Investimentos 16
Gerasul SC 15/09/1998 77,01 Tractebel Bélgica 50,01 880 1082 1.962
BNDESpar Brasil 15,00
Uniéo Federal Brasil 12,00
Cesp-Paranapanema SP 28/07/1999 71,2 Duke Energy EUA 71,2 682 482 1.164
Cesp - Tieté SP 27/10/1999 61,6 AES Corporation EUA 61,6 472 668 1.140
Total Geragédo 2.748 2.372 5.120
Participagédo Minoritarios 2.428 2.428
Total Geral 24.712 7.510 32.222

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BNDES (2002) e ABRADEE



Anexo M — Privatizagdes Brasil 1995-2002

(Em US$ milhdes)

161

Setores Receita de Venda Divida Transferida Resultado Total
IndUstria 10.852 4.265 15.117
Petroquimica 816 706 1522
Petroleo 4.840 - 4.840
Mineragéo 5.196 3.559 8.755
Infra-estrutura/Servigos 63.281 10.545 73.826
Financeiro 6.329 - 6.329
Elétrico 22.238 7.510 29.748
Transporte 2.321 - 2.321
Portuario 421 - 421
Gas/Saneamento 2.111 88 2.199
Telecomunicacdes 290.811 2.947 32.758
Informatica 50 - 50
Participagdes Minoritarias 4.481 - 4.481
Decreto 1.068 753 - 753
Estaduais 3.728 - 3.728
Total 78.614 14.810 93.424

Fonte: BNDES (2002)



Anexo N — Resultado de Venda por Investidor: Privatizagdes Brasil 1995-2002

(Em US$ Milhdes)
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Tipo de Investidor

Receita de Venda

%

Investidor Estrangeiro 41.737 53%
Empresas Nacionais 20.777 26%
Setor Financeiro Nacional 5.158 7%
Pessoas Fisicas 6.316 8%
Entidades de Previdéncia Privada 4.626 6%
Total 78.614 100%

Fonte: BNDES (2002)
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Anexo O — Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro (1995 - 2003)

1L

Presidéncia

MF Governos
M SEAE MME SEN SAE MCT MMA Estaduais
Cade Ibama
Tesouro
Agéncias Estaduais

Geradores Orgédos Ambientais

Transmissores PROCONSs

Distribuidores Conselh_os de
Consumidores
Varejistas AssociagGes de
Consumidores

OPERADOR
NACIONAL DO
SISTEMA

Agente Agente P&D Eletrobras
Financeiro| [Planejador (CEPEL) Holding &
(BNDES) (IDSE) Coligadas

Fonte: Ministério de Minas e Energia




Anexo P — Mapa contendo alocalizacdo das Associadas da ABRADE
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Fonte: ABRADE (2007).
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