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Resumo

O principal objetivo deste trabalho foi propor uma escala de avaliacdo de incertezas
associadas a decisdo estratégica do grande consumidor de energia elétrica do Estado de Minas
Gerais em investir em geragdo de energia elétrica. A pesquisa fundamentou-se, em especial,
nas teorias sobre estratégia e no institucionalismo de base econdmica. Para atingir o principal
objetivo do trabalho foram efetuadas entrevistas exploratdrias junto a trés especialistas do
setor de energia elétrica do Estado de Minas Gerais. Deste primeiro passo metodologico
obteve-se uma relacdo multi-itens potenciais de incertezas, composto por 52 itens. O
refinamento qualitativo da relagdo multi-itens potenciais de incertezas foi efetuado por
intermédio do julgamento dos trés especialistas da fase exploratéria, um grupo seleto de cinco
especialistas do setor, seis executivos/conhecedores da politica de energia elétrica de
empresas grandes consumidoras de energia elétrica do setor industrial de transformacao do
Estado de Minas Gerais (juizes 1) e, finalmente trés professores pesquisadores no ambito da
administracdo, economia e¢ engenharia elétrica para validagao da adequagdo metodologica e
ordenagdo das questdes (juizes 2). A partir destes passos metodoldgicos foi elaborada uma
escala de avaliacdo de incertezas para o setor de geracao de energia elétrica, com 32 itens.
Palavras-chave: escala de avaliacdo de incerteza; geragdo de energia elétrica, grande
consumidor de energia elétrica do Estado de Minas Gerais; estratégia; institucionalismo.

1. Introducio e questio da pesquisa

Nas ultimas décadas, as economias capitalistas tém sido marcadas por transformagdes
muito rapidas na estrutura de propriedade, com transferéncia do capital estatal para o privado.
A reestruturacdo do setor de energia elétrica brasileiro iniciou-se apds reformas ocorridas em
varios paises” ¢ se desenvolve sob a mesma argumentagdo utilizada pela Inglaterra, EUA,
Chile e Argentina, isto é, buscar maior eficiéncia com a substituicao das atividades estatais
pelo setor privado, criacdo de ambiente de competi¢dao. Diferentemente, a Noruega e a Franga
sdo exemplos de reformas do setor norteadas pela busca da eficiéncia, sem a transferéncia do
patrimdnio estatal para o privado (ROSA, TOLMALSQUIM e PIRES, 1998).

No Brasil, tais transferéncias também tém sido motivadas pela recessao econémica em
varios periodos, entre as décadas de 80 e 90, pelo conseqliente deficit fiscal e pela diminuicao
dos investimentos do Estado em infra-estrutura. Nos anos mais recentes, as elevadas taxas de
juros ap6s a implementacdo do Plano Real, em julho de 1994, em especial nos periodos de
crises internacionais, foram extremamente negativas para a atuagdo produtora do Estado na
economia, haja vista a ampliagio do deficit ptblico’.

As transferéncias de propriedade do setor de energia elétrica brasileiro estdo ocorrendo
por trés formas distintas: via privatizagdo, por intermédio de concessdo e por meio de
parcerias estratégicas entre o setor estatal e privado. Estdo sendo efetuadas privatizagdes de
empresas ja instaladas de geracdo e de distribuicdo de energia elétrica. As concessdes para
exploragdo de empreendimentos ja existentes ou a serem implantados sdo efetuadas por
intermédio de licitagdes promovidas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL. Ja
as parcerias entre o setor estatal e privado ocorrem em especial em empreendimentos novos
nos subsetores de geracdo de energia elétrica.

No Brasil, a reestruturagdo do setor elétrico ganhou énfase a partir dos resultados da
consultoria efetuada pela Coopers&Lybrand*, contratada, em 1996, pelo Ministério de Minas
e Energia — MME — e pela Centrais Elétricas Brasileiras - ELETROBRAS, com o objetivo,
segundo o discurso oficial, de implementar um ambiente competitivo no qual o mercado deve



assumir o principal papel de investidor, possibilitando ao governo concentrar-se em suas
funcdes politicas e de regulamentacio.

No entanto, observa-se que embora a reestruturagdo do setor de energia elétrica tenha
iniciado a partir de 1993, apenas no final de 1996, por intermédio da Lei 9.427, a ANEEL,
orgao regulador central do setor, entrou em operacdo. Também o Operador Nacional do
Sistema — ONS — cuja principal fungdo € planejar e reprogramar operacionalmente o sistema
de energia elétrica de forma agil e flexivel, para evitar sobra e falta de energia, entrou em
funcionamento apenas cerca de cinco anos apds iniciada a reforma do setor.

Segundo Pires e Goldstein, 2001, p.6,

“a privatizagdo necessita vir acompanhada da criagdo de um marco regulatério que
promova a concorréncia onde possivel e, na impossibilidade de fazé-lo devido a
peculiaridades técnicas e econdmicas da industria em questdo, que reproduza essas condig¢des
de competicdo por meio de regulagdo, de forma que os consumidores tenham acesso a
produtos e servigos com qualidade e nivel de precos que obteriam em ambiente competitivo™.

E relevante enfatizar que a regulamentagio do setor de energia elétrica tem ocorrido a
reboque da privatizagdo e da reestruturagdo do setor. O texto constitucional de 1988, em
especial os Artigos 175 e 176, concederam as empresas privadas o direito de prestarem
servigos publicos. No entanto, tais textos s6 foram regulamentados pelo Decreto-Lei 915/93 e
pelas Leis 8.987 ¢ 9.074, de 1995. Também ¢ importante registrar que, apenas em fins de
1996, o Decreto-Lei 2003/96 regulamentou as operacdes para auto produtores e produtores
independentes. Em fung¢ao disso, o periodo entre 1988 ¢ 1996 foi marcado pela caréncia de
investimentos publicos e privados em gera¢do de energia elétrica. Os investimentos estatais
ndo se efetuaram por impossibilidade financeira e os privados, em grande medida, por
impossibilidade legal.

Uma forma de investimento em geragdo de energia, defendida por especialistas no
setor, com a qual compartilhamos, ¢ por meio das parcerias entre o setor privado ¢ estatal.
Para competir em ambiente incerto e turbulento, as firmas tém dividido o controle acionario,
via abertura de capitais, ou buscado se organizar sob a forma de parcerias estratégicas. Como
barreiras as parcerias no Brasil, pode-se citar a dificuldade cultural de dividir o controle e
perder o poder absoluto e a inseguranca da empresa em relacdo a alteracdo das regras do jogo,
pela influéncia politica de grandes grupos empresariais ligados ao governo.

A realizag¢do de aliangas tem, em geral, a finalidade de aumentar a produtividade por
intermédio de trocas de recursos e competéncias, know-how, tecnologia, recursos financeiros,
além de promover a entrada de empresas em setores e regides distintas.

No setor elétrico, a decisdo estratégica do grande consumidor em efetuar parcerias
com os agentes que dispdem de habilidades especificas para geracdo de energia elétrica ou
outros consumidores intensivos requer que as empresas exponham seus processos de
producao ¢ administracao, dividam controle e estabelecam dependéncia mutua entre os
parceiros, além de deslocar investimentos de seu negocio central. No entanto, as opgdes pela
autogeragdo e parcerias entre consumidores intensivos, por um lado, e empresas tradicionais
do setor de energia elétrica, por outro, podem ser estimuladas pela necessidade comum desses
agentes de se sentirem mais seguros em relacdo a oferta futura de energia elétrica no Pais,
sobretudo apo6s a crise de racionamento de energia em 2001.

Na alternativa pela autogeracdo, a firma busca sua independéncia parcial ou total no
consumo de energia elétrica, por intermédio do seu maior crescimento vertical ou
hierarquizagdo. A opgdo estratégica em investir em um ativo especifico’ para a atividade de
geragdo de energia elétrica ¢ talvez a variavel de maior peso na decisdo do grande consumidor
de energia elétrica em investir ou ndo em autogeracdo de energia elétrica, uma vez que o seu
custo é alto e o seu reaproveitamento em outras atividades praticamente nulo®.



A op¢ao em estudar o setor de energia elétrica justifica-se por ele ser um setor
estratégico e de fundamental importdncia como propulsor do crescimento da renda e do
emprego na economia. Seu estrangulamento gera pressdes significativas de custos e ¢
extremamente perverso a confiabilidade de novos investimentos.

Este trabalho também foi motivado devido as caracteristicas da industria de geragao de
energia elétrica, de investimentos iniciais elevados e maturagdo demorada, além de
historicamente, no Brasil, o crescimento da demanda por energia ser superior ao crescimento
do Produto Interno Bruto (IBGE, 2002).

O Estado de Minas Gerais foi escolhido pela representatividade do consumo no
contexto nacional. Conforme dados do Boletim Estatistico da CEMIG, 2000, Minas Gerais
consome cerca de 13% do total nacional. Tal escolha deveu-se também a facilidade espacial
para efetuar entrevistas exploratorias e promover a validacdo qualitativa da escala multi-itens
de incertezas pelos juizes (1 e 2) deste trabalho.

A partir do levantamento de um referencial tedrico que prioriza os conceitos utilizados
na nova economia institucional’ ¢ na escolha estratégica surgiu a seguinte pergunta de
pesquisa: Como elaborar uma escala de avaliacdo de incertezas associadas a decisdo
estratégica do grande consumidor da industria de transformacgdo de Minas Gerais em investir
em geragdo de energia elétrica?

Para responder a questdo da pesquisa perseguiu-se o objetivo geral de elaborar uma
escala de avaliagdo de incertezas associadas a decisdo estratégica do grande consumidor da
industria de transformagdo de Minas Gerais em investir em geragdo de energia elétrica.

Para responder atingir o objetivo de elaboracdo da escala de incertezas foram
efetuadas entrevistas exploratorias que possibilitaram eleger as principais incertezas que,
segundo o ponto de vista de especialistas do setor e dos grandes consumidores de energia
elétrica, influenciam o comportamento da empresa em investir, ou ndo, em geragdo de
energia.

A partir das entrevistas exploratorias, foi elaborada uma relagdo multi-itens potenciais
(APENDICE A) que ap6s o refinamento qualitativos dos juizes 1 e 2 deu origem uma escala
multi-itens (APENDICE B).

2. Referencial Tedrico

Este trabalho foi sustentado pelas teorias da administracdo e da economia, em especial,
enfatizou-se a perspectiva institucional sob o olhar da economia e a decisdo estratégica no
ambito da administracdo. A utilizacdo de perspectivas tedéricas multi-disciplinares foi
importante para correlacionar conceitos utilizados pela teoria da firma tradicional, a nova
economia institucional e a estratégia empresarial.

Esta pesquisa buscou efetuar uma analise setorial que co-relaciona o microambiente
em que a firma estd inserida com o contexto macroambiental, especificamente no que se
refere ao comportamento de alguns agregados macroecondmicos € as regras do jogo, com
vistas a propor uma escala multi-itens de avaliacdo de incertezas do grande consumidor de
energia elétrica em sua decisdo de investir em geragdo de energia elétrica.

2.1 A decisao estratégica de produzir internamente ou efetuar parcerias e o conceito de
incerteza, segundo as diversas correntes tedéricas no Aambito da economia

O principal objetivo da ciéncia econdmica ¢, com uma dada tecnologia, estudar a
alocagdo de recursos escassos. No sistema capitalista, a alocacdo de recursos escassos tem
como objetivo atender as necessidades sociais e, simultaneamente, maximizar o lucro. A
alocagdo de recursos ¢ realizada pelo mercado, firmas ou formas intermedidrias entre uma e
outra. A firma tem a opc¢do de produzir internamente, ou seja, internalizar a produgao;
produzir parte do necessdrio para seu produto final, comprando de um grupo de fornecedores
o complemento para efetuar seu produto final, ou apenas monta-lo, comprando no mercado
todas as partes do produto que sdo necessarias para a produgao final.



A decisao de alocar recursos na firma, no mercado, quase mercado, ou por intermédio
da hierarquizagdo® fundamenta-se na explicagio de que a opgdo da firma e as decisdes
(escolhas estratégicas) de seus agentes sdo decorrentes de elementos como oportunismo, custo
de transagdo, informacdo imperfeita ou assimétrica e racionalidade limitada. Para
Williamnson (1989), os agentes sdo intencionalmente racionais havendo, no entanto, limites
cognitivos claros para isto ligados a capacidade do agente em procurar e identificar a
informagdo, além de processa-la, reté-la na memoria e utiliza-la de forma eficaz.

Coase (1937) questionou a eficiéncia do mercado com a pergunta Por que as firmas
existem? Esta pergunta explicitou a ineficiéncia do mercado para, sozinho, alocar recursos
escassos. Se o mercado efetivamente fosse eficiente na alocagdo de recursos, com capacidade
para produzir o equilibrio geral (pressuposto neoclassico), ndo haveria necessidade da
alocacdo de recursos por intermédio das firmas. Foi Coase (1937, 1998) quem levantou
pioneiramente a questio da Economia de Custos de Transagio — ECT’ —, afirmando que
existem dois loci possiveis para a realizagdo de transagcdes — mercado e firmas — deixando
claro que efetuar as transa¢des no mercado ou introjecta-las ¢ uma questdo de estratégia no
processo decisorio.

Em relacdo a essa questdo, Simon (1961) além de apontar os limites da racionalidade
nas escolhas e decisdes dos gestores, sugere que o sistema econdmico seja denominado
economia organizacional € ndo economia de mercado o que, segundo o autor, justificar-se-ia
pelo fato de que a maioria das transagdes ocorrer nas organizagdes € nao no mercado. Simon
(1961), também afirma que ha conflitos de interesses e de preferéncias entre os tomadores de
decisdes, quanto aos objetivos organizacionais € quanto aos resultados das decisdes. Com
esses argumentos, embora para o autor as organizagdes sejam indispensaveis para atenuar as
limitacdes dos individuos, colocou-se em xeque o ponto de vista funcionalista que se baseava
na premissa de que a situagdo de equilibrio ¢ natural e automatica, ao invés de uma excegao
que ndo permanece.

A racionalidade limitada (complexidade do ambiente e incapacidade de o agente obter
e processar todas as informagdes racionalmente), o oportunismo (pequeno numero de
concorrentes) e a especificidade dos ativos levam as transagdes para fora do mercado e para
dentro das organizagdes. No entanto, a preferéncia pela hierarquia tem limites. O crescimento
continuo das hierarquias pode levar a perdas de economias de escala e de escopo, passiveis de
serem geradas por fornecedores especialistas.

Os custos de produzir na empresa estio ligados aos custos burocraticos e de producao
propriamente ditos. J4 os custos de comprar no mercado referem-se, principalmente, aos
custos de transa¢ao, decorrentes das incertezas e das informagdes imperfeitas.

Ao abrir mao da hipdtese de concorréncia perfeita, a teoria econdmica precisou
incorporar a variavel decisdo estratégica, que considera a interdependéncia entre as firmas e
as acdes dos outros agentes que compdem o mercado, como governo e stakeholders. Em
suma, a op¢do da firma de comprar no mercado, quase mercado, ou hierarquizar é uma
questdo estratégica.

Os novos institucionalistas — autores que resgatam as contribuicdes dos estudiosos
como Coase (1937), Simon (1961), Arrow (1969) e Chandler (1987) -, além de apontarem a
existéncia da decisdo estratégica nos processos de alocagdo de recursos, de produgdo e de
comercializagdo, introduziram outras variaveis para explicar o comportamento da firma.
Segundo tais autores, as instituicdes econdmicas t€m, como um de seus mais relevantes
objetivos, reduzir as incertezas em ambiente de complexidade em que as informacgdes sdo
incompletas, e o custo de transacdo ¢ maior do que zero.

Em ambiente de incertezas e de complexidade organizacional, no qual as firmas
influenciam e recebem influéncia das estruturas de mercado e das regras do jogo, a
concorréncia perfeita ndo ¢ mais uma hipotese. Na impossibilidade de se conhecerem todos os



fatores intervenientes em uma relacdo econdmica, os custos de transagao tendem a se elevar,
em especial quando ndo ha controle sobre os parceiros com os quais as firmas transacionam.
No contexto de incertezas, cresce a importancia das organizagdes (tanto as formais, como
firmas, sindicatos ou igrejas, quanto as informais, como c6digos de honra e de ética e sistemas
de mercado) na consecugdo dos objetivos. E importante registrar que, quanto maior a
incerteza, maior sera o custo da transagao.

Conforme Burian (1996), as instituicdes assumem maior relevancia na determinacdo
das acdes entre os agentes, possibilitando maior estabilidade das relagcdes ao longo do tempo,
além do que as firmas e o quase mercado surgem como alternativas de governanga em
substitui¢do ao mercado'’.

Ainda quanto ao conceito de incertezas no contexto das diversas correntes tedricas no
ambito da economia, cabe mencionar duas correntes tedricas distintas.

Os novos keynesianos defendem que existem falhas no mercado e que o governo deve
atuar para diminui-las no curto prazo. Tais economistas procuraram combinar o modelo
microeconémico neo-classico'' e a macroeconomia keynesiana, por intermédio da relago
entre taxa de juros e produto real'>.

Ja os novos economistas cldssicos trabalham explicitamente com a hipodtese de
expectativas racionais embora ndo créem na eficcia da politica econdmica keynesiana. Em
seus modelos, as varidveis estocasticas, isto ¢, variaveis sujeitas a flutuagdes aleatorias e
informacdo imperfeita, sdo responsaveis pelas incertezas dos agentes econdmicos, bem como
pelo desemprego na economia. Para Sargent', citado por Klamer (1988), a incerteza dos
agentes econdmicos, em relacdo a implementacao de politica monetaria e fiscal do governo,
devem ser evitadas. Para isso, as regras devem ser coerentes ¢ criveis.

Finalmente, em relagdo a essas duas correntes tedricas mencionadas, ¢ importante
explicitar que tanto os novos Keynesianos, quanto os novos cldssicos ao considerarem as
expectativas racionais das organizagdes e dos agentes econdmicos, de uma forma geral tém
uma linguagem comum com os autores que defendem a abordagem dos custos de transagao,
além dos que discutem a teoria da governanca corporativa, em especial os partidarios da
corrente dos stakeholders'?. Assim, ao invés de uma economia em ambiente fechado,
concorréncia perfeita e fendmenos econdmicos previsiveis como supunham os classicos, os
novos classicos trabalhavam com a economia inserida em ambiente aberto de concorréncia,
em que o somatorio das expectativas dos agentes econdomicos ¢ permeado de riscos e de
incertezas (KLAMER, 1988).

2.2 A énfase na questiao da estratégia e o ponto de vista da administracao

O termo estratégia tem sido largamente difundido e utilizado no ambiente
organizacional. Além dos inimeros enfoques abarcados por este conceito, também sdo fatores
dificultadores para definir o que é uma postura estratégica da empresa, a complexidade
interna das organizacdes e, o ambiente externo globalizado sujeito a turbuléncias.

Tais estudos ampliaram-se e evoluiram a partir do conceito de planejamento
estratégico. A estratégia era uma etapa do planejamento estratégico, em que, a partir do
diagnostico da organizacdo e leitura do ambiente externo, devia-se escolher os caminhos a
serem seguidos. Diferentemente, nos estudos recentes, o termo estratégia tem se desenvolvido
e abarcado o conceito de planejamento estratégico.

O lado positivo dessa evolucdo foi a incorporacdo de alguns elementos mais
simbolicos, que possibilitam minorar as assimetrias entre o que ¢ e o que deveria ser (positivo
e normativo). No entanto, a administragdo estratégica'® incorporou em seus estudos questdes
de dificil formalizagdo, tais como lideranca e carisma pessoal, além de categorias como
cultura e poder. O lado negativo dessa ampliagdo ¢ que a incorporagdo de questdes pouco
tangiveis e de dificil mensuragdo tornou o conceito de estratégia tdo abrangente que ele corre
o risco de ser banalizado e esvaziado.
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Simultaneamente a evolugdo do conceito de estratégia, surgiram pelo menos duas
outras abordagens sobre sua eficadcia. Uma representada por Porter (1980, 1996), que defende
maior formaliza¢do do conceito, ¢ outra por Mintzberg (1990), favoravel a menor
formalizagao.

Sintetizam-se abaixo alguns pontos de vista de autores conceituados sobre estratégia e
planejamento estratégico.

Porter (1996) utilizou com mais énfase a lente do racionalismo para conceituar e
interpretar estratégia e para prescrever posturas racionais para a organizagdo. Para ele, o
posicionamento estratégico da organizacdo ¢ uma escolha planejada entre um conjunto de
acdes, com o objetivo de superar a concorréncia em que o médio e o longo prazo devem ser
enfatizados. Porter (1996) critica a postura de autores tais como Prahalad e Hamel (1990) e
Mintzberg (1990), que superestimam a eficiéncia em detrimento do posicionamento
estratégico'®, por intermédio da utilizagdo de um grande arsenal de técnicas gerenciais como,
por exemplo, qualidade total, benchmarking e reengenharia.

Por seu turno, Mintzberg (1990) critica os pontos de vista prescritivos e racionais
defendidos por Porter (1980, 1996) e Ansoff (1993) para conceituar e interpretar estratégia.
Segundo Mintzberg (1990), a estratégia ndo pode ser interpretada apenas pela missdo da
empresa € outros planos/intencdes colocados no papel, ou pela pretensdo de previsdo do
ambiente ou pela utilizagdo de instrumental formal, mas também pela implementacdo e
resultados, que consideram os processos nos quais a organizacao se envolve no seu cotidiano.

A estratégia deve privilegiar simultaneamente o curto, médio e longo prazos, ou seja,
conter uma certa flexibilidade sem, no entanto, ser totalmente flexivel. Para ter visdo do
futuro e implementar o planejamento estratégico, os responsaveis pela estratégia da empresa
devem possuir um ponto de vista acerca dos fatos e efetuar escolhas. No entanto, isso nao ¢
prerrogativa apenas do longo ou médio prazos, mas do curto prazo também, haja vista que no
cotidiano sdo efetuadas escolhas que, sob a forma de atitudes, confirmam ou refutam as
escolhas realizadas no médio e longo prazo.

Ha de se ressaltar que o sucesso da implementacdo da estratégia organizacional nio
depende apenas das questdes internas da empresa e do ambiente no qual estdo contidas outras
organizagdes concorrentes € cooperantes, mas, também crescentemente, dos stakeholders, que
influenciam ndo apenas as agdes que estdo diretamente ligadas as organizagdes, mas também
aquelas representadas pela atitude, por exemplo, dos partidos politicos, das associagdes, dos
sindicatos e das comunidades de bairro, dentre outros.

Em suma, a opcdo por pouca ou por nenhuma formalizacdo pode significar
indefini¢des, falta de rigor e o jogar de luzes apenas no cotidiano e dia-a-dia da empresa. Ja o
excesso de luzes no médio e, principalmente, no longo prazo, com énfase na formalizacao,
pode engessar a postura estratégica da organizagdo. Castro et al. (2000, p. 278) ilustram bem a
importancia dos dois aspectos da estratégia, ao afirmarem que,

“compdem a postura estratégica de uma empresa: sua visdo do futuro e a
compatibilidade/coeréncia entre esta visao e todos os fatores internos e
externos que influenciam a vida de uma organizagdo, ou seja, sua
compatibilidade organizacional”.

Ambas as alternativas, separadamente, podem cegar a visdo da organizagdo e gerar
inimeros equivocos que, no limite, podem significar a ndo sobrevivéncia da organizagdo ao
longo do tempo.

Para propor uma escala multi-itens de avaliacdo de incertezas associadas a
decisdo estratégica do grande consumidor de energia elétrica em investir em geracdo de
energia elétrica, buscou-se contemplar ambas as abordagens acerca da estratégia ao submeter
a validacao pelos juizes (1 e 2) de itens que abarcam questdes de curto e médio prazos.



3. Metodologia
3.1 Tipo de pesquisa

Este trabalho de elaboracdo de uma escala de incertezas ¢ qualitativo exploratdrio
porque contou com o refinamento qualitativo dos itens propostos por juizes especialistas do
setor de energia elétrica, além de grandes consumidores do setor e apreciagdo quanto a
adequagdo metodoldgica na formulagdo e na ordenacdo das questdes de trés professores com
experiéncia em pesquisa.

A abordagem qualitativa utilizada nesta pesquisa justificou-se por evidenciar a
perspectiva dos sujeitos e por tratar-se de um assunto atual, cujo ambiente estd em
transformagdo, o que requer uma investigacao empirica.

Segundo Castro (2001), a diferenca basica entre o método quantitativo, de carater
descritivo causal, e o qualitativo, de base exploratoria explicativa, ¢ que o primeiro verifica a
validade das hipoteses e o segundo € gerador de hipoteses. Em consonancia com esta postura,
pretende-se ao final deste trabalho gerar uma hipdtese para ser testada com a validagcdo da
escala multi-itens de incertezas pelos 100 maiores grandes consumidores de energia da
industria de transformag¢do do Estado de Minas Gerais.

3.2 Pressuposto do trabalho de pesquisa
Para estimular o setor privado a investir em gera¢do de energia elétrica sdo
necessarias regras claras no setor e agéncias reguladoras independentes
operacionalmente e financeiramente.

O pressuposto ou premissa do trabalho tem o principal objetivo nortear a pesquisa
qualitativa que parte de problematicas mais amplas, definindo o foco a medida que o estudo
vai se desenvolvendo.

3.3 Planejamento da amostra
3.3.1 Alvo da pesquisa

O alvo da pesquisa foi 13 renomados profissionais do setor de energia elétrica e 15
executivos conhecedores/responsaveis pela politica de energia elétrica de empresas grandes
consumidoras de energia elétrica do Estado de Minas Gerais.

3.3.2 Unidades de observacao da pesquisa

As Unidades de observacdo da pesquisa foram trés especialistas do setor de energia
elétrica da fase exploratoria, um grupo seleto de cinco especialistas do setor, seis
executivos/conhecedores da politica de energia elétrica das 100 maiores empresas grandes
consumidoras de energia elétrica do setor industrial de transformagdo do Estado de Minas
gerais (juizes 1) e, finalmente, trés professores pesquisadores no ambito da administracao,
economia ¢ engenharia elétrica (juizes 2). Ou seja, as unidades de observagdo da pesquisa
foram compostas de 17 juizes, sendo que trés compuseram respectivamente a fase
exploratdria do trabalho e a fase de avaliagao do instrumento pesquisa.

3.4 Passos metodoldégicos no desenvolvimento da pesquisa

Passos Objetivos perseguidos Técnicas
1° passo |e realizou diagndstico preliminar sobre |*  pesquisa bibliografica
o setor de energia elétrica e * levantamento de dados e séries estatisticas

principais varidveis intervenientes |e  entrevista exploratoria com trés especialistas do setor
de energia elétrica

O primeiro passo para a constru¢ao da escala multi-itens de incertezas potenciais foi o
levantamento bibliografico no campo da decisdo estratégica e do institucionalismo
econdmico, apresentados por Williamsnon (1985, 1989), North (1992), Espino (1999), Child
(1987, 1999) e Porter (1980, 1996). Em relagdo a sustentacdo metodologica, utilizou-se
principalmente Godoy (1995). Especificamente para elaborar a escala multi-item
fundamentou-se principalmente em Pasqualli (2001) e Malhotra (2001).



A partir do referencial tedrico e da sustentacdo metodologica, foram efetuados
contatos pessoais com trés especialistas do setor de energia elétrica da CEMIG (ex-diretor,
gerente comercial para clientes corporativos ¢ um membro do conselho de administracdo).
Apods expor o objetivo da pesquisa, ou seja, propor uma escala de incertezas associadas a
decisdo estratégica do grande consumidor de energia elétrica em investir em geracdo de
energia elétrica, discutiu-se acerca da relevancia das questdes que deveriam ser abordadas no
instrumento de pesquisa. Além disto, perguntou-se a esses especialistas da fase exploratoria,
O sr(a) pode me indicar alguém, de Minas Gerais, eximio conhecedor do processo de
reestruturagdo do setor de energia elétrica, na atualidade?

Malhotra (2001, p.308) identifica essa técnica de amostragem ndo probabilistica, em
que um grupo inicial de entrevistados ¢ selecionado aleatoriamente, como amostragem tipo
bola de neve. Os nomes de 13 renomados profissionais do setor de energia elétrica na
atualidade foram indicados, sendo que oito nomes foram coincidentemente lembrados pelos
trés especialistas da fase exploratéria. Dentre os profissionais indicados conseguiu-se que
cinco profissionais avaliassem a escala multi-itens potenciais de incertezas.

Passos Objetivos perseguidos Técnicas
20 passo ¢ claborou uma escala de incertezas multi- e avaliag¢do e sele¢do das varidveis mais
itens relevantes com base nos resultados
obtidos na fase anterior

O 1° passo metodologico possibilitou a elaboragdo dos itens potenciais de escala. O
termo itens potenciais de escala ¢ utilizado por Malhotra (2001, p.262) e se refere aos itens
ainda brutos para a formacao da escala multi-item. O refinamento da escala s6 foi efetuado a
partir de varios julgamentos dos especialistas em energia elétrica, pesquisadores académicos,
além da redu¢do quantitativa dos itens, por intermédio de andlise multivariada.

Solicitou-se que os juizes 1 escolhessem dentre 52 itens potenciais de escala os 15
itens mais importantes. Os itens que ndo foram marcados nenhuma vez foram excluidos, o
que totalizou 32 itens.

Passos Objetivos perseguidos Técnicas
30 passo e realizou o 1° pré-teste e submissdo dos itens potenciais de escala a apreciacdo de
qualitativo da escala 14 agentes selecionados intencionalmente tendo como
de incertezas multi- critério seu conhecimento do setor: os trés especialistas
itens potenciais. da fase exploratéria, os cinco seletos especialistas do
setor e seis grandes consumidores (juizes 1).

Especificamente quanto a avaliagdo da escala multi-itens potenciais de incertezas
pelos seis grandes consumidores do setor industrial de transformagdo do Estado de Minas
Gerais, foram efetuados contatos telefonicos com a CEMIG, com vistas a encaminhar o
documento da pesquisa para 15 clientes para que eles marcassem os 15 itens mais
importantes. Ao encaminhamento do questiondrio, seguiu-se correspondéncia da pesquisadora
solicitando que a escala fosse avaliada por pessoas que conhecessem a politica de energia
elétrica da empresa, além de constar explicagcdo sobre o objetivo e importancia da pesquisa.

Foram encaminhados duas remessas da relagdo multi-itens potenciais de escala com
um retorno de seis respondentes, executivos de empresas grandes consumidoras de energia
elétrica do Estado de Minas Gerais, responsaveis/conhecedores da politica de energia elétrica
de tais empresas.

Passos Objetivos perseguidos Técnicas

4°passo |«  realizou 0 2° pré-teste qualitativo da escala * submissdo da escala multi-itens & apreciacdo
multi-itens e elaborou a escala multi-itens de trés professores com experiéncia em
refinada qualitativamente pesquisa, para validagdo da adequagdo

metodologica na formulagdo e na ordenagio
das questdes (juizes 2)

e refinamento da construcdo da escala multi-
itens com base nos resultados dos pré-testes
qualitativos.




Além das avaliagdes constantes do 3° passo da pesquisa, a escala multi-itens de
incertezas, j4 com 32 itens, (APENDICE B) foi avaliada e alterada conforme as sugestdes de
trés professores pesquisadores no ambito da administragdo, economia e engenharia, com
vistas a minimizar as ambigiiidades e incorregdes (juizes 2).

Fundamentando-se em Pasqualli (2001), a ordem das questdes foi alterada com o
objetivo de atenuar os possiveis vieses decorrentes da existéncia de agrupamento de questdes
com o mesmo enfoque quando da futura aplicagdo da escala aos grandes consumidores de
energia elétrica para marcarem a importancia de cada item.

4. Conclusoes e Recomendacoes

A partir dos passos metodoldgicos seguidos por esta pesquisa foi elaborada uma escala
de avaliacdo de incertezas para o setor de geracdo de energia elétrica, refinada
qualitativamente, com 32 itens (APENDICE B — questdes 1 a 32).

Tal escala multi-itens de incertezas ¢ uma proposta de uma ferramenta de avaliacao
das incertezas associadas a decisdo estratégica do grande consumidor da industria de
transformagao do Estado de Minas Gerais em investir em geragdo de energia elétrica. Optou-
se em utilizar 11 pontos na escala em consonancia com a posi¢ao de Nunnaly (1994), segundo
o qual uma escala que possua 11 ou mais pontos pode ser tratada como variaveis continuas, ao
invés de discretas, o que possibilita, apds a utilizagdo de instrumental estatistico sofisticado,
resultados mais robustos.

Entende-se que a proposi¢do de uma escala de incertezas associadas a decisdo
estratégica do grande consumidor de energia elétrica em investir em geracdo de energia
elétrica e sua validagdo em testes de campo poderd contribuir para avaliar a postura
estratégica dos grandes consumidores do setor de energia elétrica.

Em suma, a ferramenta desenvolvida nesta pesquisa representa um instrumento inicial
que podera apés aplicacdo em amostras significativas de grandes consumidores de energia
elétrica e sua valida¢do quanto a dimensionalidade e a fidedignidade, com a utilizagdo de
técnica multivariada e consisténcia interna dos itens, contribuir para uma melhor avaliagao
das empresas em suas tomadas de decisdes estratégicas na promoc¢do de investimentos em
geragdo de energia elétrica.

Entende-se também que, tal instrumento apds testado junto aos grandes consumidores
do Estado de Minas Gerais, podera ser aplicado em outros estados brasileiros, bem como em
outros setores da economia que apresentem configuragdes parecidas com o setor de energia
elétrica, a saber, grandes investimentos iniciais, matura¢do no médio e longo prazos ¢ uma
certa barreira a entradas de novos investimentos.

Finalmente, ap0s a proposi¢cdo de uma escala de avalia¢do das incertezas na decisdo de
investir em energia elétrica em Minas Gerais, elaborou-se a hipdtese, a seguir, que devera ser
testada inicialmente junto aos 100 maiores consumidores de energia elétrica da industria de
transformagao do Estado de Minas Gerais e, posteriormente, em outros grupos de empresas:

H,1  As incertezas macro ambientais e institucionais sao fatores importantes na
decisdo do grande consumidor de energia elétrica de Minas Gerais em investir em geragao de
energia elétrica.
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APENDICE A — Rela¢io multi-itens potenciais de incertezas (aplicada nos juizes 1 e 2)
Dos itens abaixo escolha os 15 itens que possuem maior peso na decisdo da empresa
grande consumidor de energia elétrica em investir em geracao.

1.A privatizagdo do setor de energia elétrica.

2.A impossibilidade de uma regido de repassar
excedente de energia para regido com escassez de
energia elétrica.

3. A trajetoria intervencionista do Estado no Brasil

4. A cultura centralizadora do Estado brasileiro.

5. O investimento direto estrangeiro no setor de
energia elétrica.

6. A indisponibilidade/disponibilidade de recursos
financeiros internos da empresa para gerar energia
elétrica.

desregulamentagao do setor de energia elétrica.

7. A tendéncia organizacional a fusdes, |8. O crescimento da demanda de energia acima da

incorporagdes e parcerias. oferta nos ultimos anos.

9. O deficit publico interno. 10. A indefini¢do da politica tarifaria para o setor de
energia elétrica.

11. A divida externa do pais. 12. A Politica de financiamento pelos 6rgios oficiais.

13. A instabilidade da taxa de juros interna. 14. O papel historico do Estado no Brasil .

15. A taxa de juros norte-americana. 16. A auséncia de um mercado de capitais mais
desenvolvido para negociar a¢des do setor de energia
elétrica.

17. O cambio interno (paridade). 18. A falta de oferta de fundos de aplicagdes
financeiras que contenham agdes do setor de energia
elétrica.

19. A experiéncia de outros paises com a|20. Auséncia de mecanismos institucionais que

estimulem a viabilidade financeira da empresa em
efetuar investimentos em energia elétrica.

21. O processo de regulamentagcdo do setor de
energia elétrica, no Brasil.

22. Nao tradicdo de atuacdo dos conselhos de
administracdo nas empresas brasileiras.

23. O processo para obtengdo de licengas ambientais
para construir novas hidrelétricas e termelétricas.

24. A freqiiéncia dos contratos entre geradores e
distribuidores de energia elétrica.

25. A participacdo dos stakeholders .

26. A clausula de arbitragem nos contratos.

27. A atuagdo da ANEEL, MAE e do ONS.

28. O poder de mercado (capacidade de uma empresa
de definir o prego no mercado).

29. A caréncia de planejamento operacional entre a
ANEEL , ANP e ANA.

30. O oportunismo dos agentes econdmicos.

31. Acesso livre as linhas de transmissao

32. Desperdicio de energia elétrica devido a problemas
nos equipamentos.

33. A atuagdo do sistema juridico brasileiro.

34. Desperdicio de
inadequado.

energia elétrica pelo uso

35. A desconfianca em relacdo ao cumprimento dos
contratos comerciais no Brasil .

36. O relacionamento entre as agéncias reguladoras e o
Conselho Administrativo de Defesa Economica —
CADE.

37. A crise na California.

38. O liberalismo
internacional.

econdmico como tendéncia

39. O risco de a empresa de explicitar estratégias e
processos internos.

40. A postura liberal do atual Governo no Brasil.

41. O risco de a empresa necessitar dividir o controle
acionario.

42. A corrupgdo no Brasil.

43. A caréncia de parcerias entre os setores privado e
estatal, na geragdo de energia.

44. A tendéncia a recessdo mundial.

45. O custo dos ativos especificos para a empresa
autogerar energia elétrica .

46. A tendéncia a recessdo no Brasil.

47. A dependéncia do sistema elétrico brasileiro as
chuvas.

48. O meio ambiente e o0 ecossistema.

49. Investimento de outras empresas da industria de
transformagfo na geracdo de energia elétrica.

50. Informagdes assimétricas.

51. A utilizagdo de politicas publicas discriciondrias.

52. A tendéncia a sobrar energia elétrica no futuro.

FONTE: BERNARDES, 2003, p. 186-187.




13

APENDICE B - Escala multi-itens de incertezas refinada qualitativamente a ser
aplicada nos 100 maiores consumidores do setor industrial de transformacio do Estado

de Minas Gerais.

Considerando sua percepgdo geral em relacéo as incertezas que afetam o setor de energia elétrica, MARQUE O
NUMERO QUE MELHOR REFLITA O NIiVEL DE IMPORTANCIA DE CADA ITEM NA DECISAO
ESTRATEGICA DO GRANDE CONSUMIDOR DE ENERGIA ELETRICA EM INVESTIR EM GERACAO.
OBSERVACAO — Nio é para vocé marcar se concorda ou ndo com as afirmativas, mas, segundo sua percepgao,
a importancia de cada item na decisdo do grande consumidor em investir em geracdo de energia elétrica.

O ntmero 1 representa pouca importancia e o nimero 11 muita importancia.

Pouco Muito

Importante Importante
1) A privatizac@o do setor de energia elétrica. 1 1213|4567 ]18]9]10]11
2) O .1nve§t1r.nento direto estrangeiro no setor de tl213lalslel7!8!l9l10]l11
energia elétrica
?s)A tenden~01a organgcmnal a fusodes, 11213lalslel 78191011
incorporagdes e parcerias
4) O deficit publico interno. 1 1213|4567 ]8]9]10]11
5) A divida externa do Pais. 1 (2134|567 |89 /|10]11
6) A instabilidade da taxa de juros interna . 1 1213|4567 ]8]9]10]11
7) A taxa de juros norte-americana. 1 1213|4516 ]7]8]9]10]11
8) O cambio interno (paridade). 1 (2134|567 ]|8]9/|10]11
9) A experiéncia de outros paises com a 112 3 4 slel 7181 9l10l11

desregulamentacdo do setor de energia elétrica.
10) O processo de regulamentagdo do setor de
energia elétrica no Brasil

11) O processo para obtengdo de licengas
ambientais para construir novas hidrelétricas e| 1 | 2 | 3 | 4 | S| 6 | 7 |8 |9 |10] 11
termelétricas.

1 {2 (3|14 ]|5|6]|7]8]|9 ] ]10]|11

12) A participagdo dos stakeholders . 1 12|34 |56 ]7]8]9](10]11
13) A atuagdo da ANEEL, MAE e do ONS. 1 |23 [4]5]6|7]18]9]10]11
14) O acesso livre as linhas de transmissdo 1 |2 3145|617 ]18]19]10]11
15) A atuagdo do sistema juridico brasileiro. 1 12|34 |56 ]7]8]9(10]11
16) A desconfianca em relagdo ao cumprimento 1 lal3lalslel70s8!9l10li11

dos contratos comerciais no Brasil.

17) A desconfiangca em relagdo a atuagdo dos
Conselhos de Administragdo nas empresas| 1 | 2 | 3 | 4 | 5|6 |7 |89 |10]11
brasileiras.

18) O risco de a empresa explicitar estratégias e
processos internos ao investir em geragao de| 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7| 8 | 9 |10] 11
energia elétrica.

19) O risco de a empresa precisar dividir o
controle aciondrio ao investir em geragdo de| 1 | 2 | 3 | 4 | 5| 6 |7 |8 |9 |10]11
energia elétrica.

20) As parcerias entre os setores privado e
estatal, na geracdo de energia elétrica.

21) O custo dos ativos especificos para a
empresa auto-gerar energia elétrica .

22) A dependéncia do sistema elétrico brasileiro
as chuvas.

23) As regras quanto ao repasse de energia entre
regido com excedente para regido comescassez| 1 | 2 | 3 | 4 | 5|6 | 7| 8 | 9 |10] 11
de energia elétrica.

24) Os recursos financeiros internos da empresa
para gerar energia elétrica.

25) A persisténcia do crescimento da demanda de
energia acima da oferta.

1 {2 (3|14 ]|5|6]|7]8]|9 ] ]10]|11
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26) A indefini¢do da politica tarifaria para o setor
de energia elétrica.

27) A politica de financiamento pelos Orgéos
oficiais.

28) Os recursos humanos capazes de absorver
novas tecnologias.

29) O mercado financeiro mais desenvolvido
para negociar a¢des do setor de energia elétrica.

30) Os mecanismos institucionais que estimulem
a viabilidade financeira da empresa em efetvar| 1 | 2 | 3 | 4 | S| 6 | 7 | 8 | 9 |10] 11
investimentos em energia elétrica.

31) A caréncia de planejamento operacional
entre a ANEEL, ANP e ANA.

32) O investimento de outras empresas da
industria de transformagdo na geragdodeenergia| 1 | 2 | 3 | 4 | S| 6 | 7 | 8| 9 [10]11
elétrica.

FONTE: Bernardes, 2003, p. 197-198.

Notas de final de texto

! Este trabalho de elaboragio de escala é parte integrante da tese de doutorado intitulada: Incertezas na decisdo

estratégica de investimento em geragdo de energia elétrica.

* Podem-se citar como paises que promoveram reformas no setor elétrico nas duas tltimas décadas: Inglaterra,

Noruega, Franca, Estados Unidos, Chile e Argentina.

3 Por exemplo, durante a crise dos paises emergentes asiaticos, em 1997, a taxa de juros brasileira duplicou e

passou do patamar de 20 para 40%™. A crise internacional recente entre os EUA e o Iraque que se prolonga

desde o final de 2002 até o presente, bem como os aumento das taxas inflacionarias internas sdo os principais

fatores que elevou a taxa bésica de juros do patamar de 18,5% para 26,5%".

* Ver relatorio Coopers&Lybrand, etapa IV — Projeto de Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro, junho de

1997, Ministério de Minas e Energia/ELETROBRAS.

> Ativos especificos sio aqueles produzidos para uma produgio especifica e cujo deslocamento para outro fim

causa grandes prejuizos. Para maiores detalhes ver Williamson (1989).

% A excecio, devido a possibilidade de reaproveitamento, sdo as empresas que, em seu processo de produgio,

utilizam calor e/ou residuos, razio pela qual compde o alvo desta pesquisa.

7 Para Coase (1998), o termo nova economia institucional foi desenvolvido por Williamson (1989) para

diferencia-la da velha economia institucional que teve como um dos precursores mais ilustres foi John

Commons, em 1934.

% Estas alocagdes se referem respectivamente a compras no mercado indistintamente, em um grupo de empresas

especificas e, por intermédio da produg¢ao interna.

? O conceito de custos de transagio refere-se aos custos exdgenos a produgio e fundamenta-se na existéncia de

incertezas e imperfei¢des de informagdes.

'°F importante registrar que as alteragdes nas regras dos jogos mudam seu resultado.

"' A microeconomia neocléssica se ocupou em estudar como familias e empresas tomam decisdes em relagdo a
demanda e oferta de produtos e servigos ¢ a relagdo entre precos e quantidades, em ambiente fechado.

12 A macroeconomia estuda o impacto da quantidade de moeda, juros, cambio e impostos nos grandes agregados
macroecondmicos tais como renda, inflagdo, desemprego e crescimento econdmico.

5 SARGENT, T; WALLACE, N., 1975. Rational e expectations, the optimal monetary instrument and the

optimal money supply rule . JPE, New York, v.83, p. 241-55, Apr.1975.

4 Os estudos sobre governanca corporativa trazem em implicito que € necessdria transparéncia para a

sustentagdo e a legitimidade da acdo da empresa no tempo, consideram os conflitos de interesse entre os

acionistas e gerentes, além da questdo institucional. O termo stakeholders ¢ utilizado para se referir de forma

ampla a todos os agentes econdmicos e atores organizacionais que recebem influencia das agdes das

organizagdes, tanto diretamente, tais como gerentes e acionistas, como indiretamente, consumidores, partidos

politicos, organiza¢des ndo governamentais, etc.

'* Tal qual em Mintzberg (1991), o termo estratégia e administragio estratégica estdo sendo utilizados
indistintamente.

' 0 posicionamento estratégico da organizagdo pressupde uma visio de médio e longo prazo.



