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RESUMO: Este artigo investiga as estratégias de crescimento (em termos de diregdes de crescimento)
recentes de trés grandes empresas internacionais do setor de energia elétrica (SGCC, E.ON e
EXELON), considerando as particularidades e os desenvolvimentos estruturais e de mercado do setor.
O principal objetivo é apresentar tendéncias dessas estratégias no dmbito das grandes corporagdes do
setor. Como principais resultados, o trabalho exibe que as empresas estudadas praticam diferentes
estratégias de crescimento, levando em conta os seus histéricos corporativos, ativos disponiveis, novas
condicdes de mercado, politicas governamentais, entre outras varidveis relevantes, em um ambiente de
negécios bem mais complexo, dindmico e especifico para essas empresas do que aquele historicamente
observado no setor.
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1. INTRODUCAO

A maioria das empresas de energia elétrica (EEE) teve, historicamente, poucas oportunidades
de negdcios fora de sua area de atuagdo original. A principal explicacdo para isto esta nas caracteristicas
de servigo publico e de monopdlio natural presentes no setor, que o levou a ser, muitas vezes, planejado
e desenvolvido de forma individual. Nos Ultimos anos, no entanto, diversos fatores, como o0s
desenvolvimentos estruturais e de demanda do setor e de outros setores econdmicos, a privatizagéo de
operadoras e as novas posturas institucionais e regulatérias dos governos, incluindo a utilizagdo de
politicas para o incremento da competicdo em mercados de energia, vém modificando esta realidade.

Atualmente, as EEE contam, além das oportunidades de crescimento tradicionais, relacionadas
principalmente ao aumento do acesso ao servico de eletricidade e ao acompanhamento do aumento da
demanda do servigo nas regides em que atuam, com uma série de outras possibilidades de crescimento
em diferentes regides e/ou em diversas outras areas do setor de energia ou mesmo fora dele.

Considerando esta nova realidade, o presente trabalho investiga as estratégias de crescimento
empresarial recentes, em termos de dire¢des de crescimento, de trés grandes empresas internacionais do
setor de energia elétrica: State Grid Corporation of China - SGCC (China), E.ON (Alemanha) e
EXELON (Estados Unidos). O principal objetivo é apresentar tendéncias de estratégias de crescimento
no ambito das grandes corporagdes do setor de energia elétrica contemporaneo, que podem servir,
inclusive, como exemplos para as empresas brasileiras.

As trés empresas internacionais foram escolhidas para os estudos de caso por conta da
relevancia que possuem no mercado de energia elétrica mundial (todas estdo entre as maiores do mundo
no setor) e por apresentarem estruturas corporativas distintas entre si, bem como mercados originais
com diferentes caracteristicas estruturais, geograficas, econdmicas, politicas e sociais.

Visando cumprir 0 seu objetivo, o presente trabalho conta com seis secOes, além desta
introducdo e de suas considerag@es finais. Na primeira delas é apresentado um referencial tedrico sobre
o tema. Na segunda, é realizada uma breve revisdo de conceitos de estratégias de crescimento
empresarial (em termos de direcGes de crescimento). Na terceira, tais estratégias de crescimento séo
observadas dentro das caracteristicas dos mercados de energia elétrica. Na quarta, sdo exibidos o
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método adotado e os materiais utilizados. Na quinta, s@o apresentados os estudos de caso das empresas
SGCC, E.ON e EXELON. Na sexta, é realizada uma comparag&o entre 0s casos.

2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico basico usado para este trabalho é a Visdo Baseada em Recursos (VBR),
uma teoria que vem se destacando nas ciéncias empresariais como uma das mais relevantes sobre
estratégias de crescimento das firmas. O uso da teoria mostra-se promissor para os estudos de caso
propostos no trabalho dadas as caracteristicas dos recursos produtivos usados pelas firmas no setor de
energia elétrica (como ativos com longa vida Util, convergentes com ativos de outros setores
econdmicos e com capacidade de adaptacéo para a prestacéo de outros servicos), bem como o processo
de reformas setoriais ocorrido nos mais diferentes paises, que abriu novas oportunidades de negécios
para as EEE.

Em seu caréater mais geral, a VBR propde que os ativos especificos das firmas configurarem-se
como fontes primarias de geragdo de vantagens competitivas. Conforme destacam Barney e Hesterly
(2014), a VBR tem como unidade fundamental de analise os recursos/capacidades controlados pela
firma, que incluem todos os atributos que a capacitam a definir e implementar estratégias.

Penrose (1959) é a sua pioneira e maior referéncia. A analise da autora promove uma ruptura
com a viséo ortodoxa da firma ao centrar-se no crescimento dindmico da firma, enfatizando as causas
internas e ndo os eventos fortuitos externos de seu crescimento. A firma é vista, assim, como uma
colecdo de recursos ou um deposito de conhecimentos.

Conforme destacam Carvalho, Prevot e Machado (2014), essa abordagem tedrica propde um
olhar para dentro das organizagdes a fim de verificar suas vantagens competitivas a partir de aspectos
que, embora fundamentalmente endogenos, podem ser observados por meio da interagdo da firma com
o ambiente, considerando elementos como reputagdo, relacionamento, etc. A condicdo estratégica,
segundo os autores, € atingida quando os recursos, aparentemente comuns, sao arranjados e organizados
pelos gestores da organizacdo por meio de suas competéncias e capacidades desenvolvidas, de modo a
serem transformados em ativos especificos.

Para Barney (1991), os recursos de uma firma referem-se a todos os ativos tangiveis e
intangiveis, humanos e ndo humanos, controlados por ela, que lhes permite agregagdo de valor aos seus
produtos e servigos. O autor considera trés categorias principais de recursos: fisicos, humanos e
organizacionais. Ja Grant (1991) inclui, neste contexto, os recursos tecnoldgicos, financeiros e
reputacionais.

Para Penrose (1959), a maioria dos recursos produtivos, incluindo o trabalho e a direcdo da
firma, pode ser usada de formas diferentes e para propdsitos distintos, o que torna a firma flexivel, em
um ambiente incerto e mutavel. O crescimento da firma depende, assim, da capacidade de sua direcéo
em detectar oportunidades e adequar seus recursos aos produtos que se deseja produzir, e pode ocorrer:
i) independentemente de seu tamanho; ii) utilizando somente recursos internos; e iii) mediante um
processo de interagdo dindmica que Ihe permite expandir constantemente seus limites.

Neste contexto, 0 aumento do conhecimento do potencial da firma faz com que suas
oportunidades produtivas possam variar independentemente das mudancas no meio ambiente, bem
como contribui para individualizar as oportunidades de cada firma, que, no entanto, deve focar seus
esforcos somente em um escopo limitado de produtos e mercados. A eleicdo de tais produtos e
mercados deve necessariamente estar relacionada aos recursos “herdados” da firma, isto €, aos recursos
produtivos que a firma ja possui (PENROSE, 1959).
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Diante dessas consideracdes, Penrose (1959) destaca que as firmas podem selecionar as
seguintes estratégias de crescimento: i) economias de escala; ii) diversificagdo; e iii) fusdo. As
economias de escala ocorrem em virtude da utilizacdo mais eficiente dos recursos produtivos em posse
da firma com a expansdo da producdo de um mesmo produto. Esta expansdo, no entanto, tem dois
inconvenientes: a) s6 é exitosa quando o mercado absorve volumes crescentes de produto; e b) exige
alta especializagdo, o que, em determinado momento, pode limitar o aproveitamento de oportunidades
produtivas por parte da firma. J4 o termo fusdo, em Penrose (1959), é usado como referéncia para
qualquer método de combinacdo de atividades em firmas distintas, ou seja, é uma estratégia de
crescimento que implica utilizagdo de recursos internos e externos da firma ao mesmo tempo.

A diversificagdo produtiva, por sua vez, implica usar os recursos de tal forma que estes
proporcionem produtos diferentes. Penrose (1959) enfatiza esta estratégia de crescimento empresarial
argumentando que a generalizagdo da teoria tradicional de que o processo de diversificagdo é
normalmente ineficiente, considerando, simplesmente, que a produtividade deve diminuir com o
aumento do numero de atividades, ndo é observada na préatica, uma vez que as firmas mais bem
sucedidas e altamente eficientes no mercado sdo amplamente diversificadas e integradas e estdo sempre
dispostas a produzir novos produtos.

3. DIREGOES DE CRESCIMENTO

A literatura das ciéncias empresariais considera diferentes classificagdes de estratégias de
crescimento empresarial em termos de dire¢Bes de crescimento (ver, por exemplo, Ansoff (1965) e
Wrigth, Kroll e Parnell (2000)). De forma resumida e esquematica, no entanto, é possivel dividir tais
estratégias em trés grandes classes: i) crescimento intensivo, que estd relacionada diretamente a
atividade original da empresa e ocorre no mesmo nivel da cadeia produtiva desta atividade; ii)
crescimento integrado, que ocorre ao longo da cadeia produtiva da atividade original da empresa; e iii)
crescimento diversificado, que nao faz parte diretamente da atividade original da empresa e pode ou ndo
guardar alguma sinergia com a mesma. Cada uma delas admite politicas de crescimento variadas.

O crescimento intensivo pode envolver a penetracdo de mercado (aumento das vendas), o
desenvolvimento de mercado (criagdo de novos mercados) e o desenvolvimento de produto (criagao de
novos produtos). O crescimento integrado pode ocorrer para tras (visando a posse ou o controle de
fornecedores) ou para frente (visando a posse ou o controle de distribuidores) na cadeia produtiva. O
crescimento diversificado pode ser concéntrico ou relacionado (com a criagdo de produtos sinérgicos
aos produtos originais da empresa) ou em conglomerado ou néo relacionado (com a criagéo de produtos
ndo sinérgicos aos produtos originais da empresa). Tais estratégias estdo resumidas no Quadro 1.

A penetracdo de mercado objetiva estimular os consumidores atuais ou potenciais do produto
da empresa a aquisicdo de maiores quantidades do mesmo, por exemplo, influenciando no padréo de
consumo do produto ou atraindo novos consumidores para 0 mercado ou consumidores de empresas
concorrentes. As principais vantagens desta estratégia sdo: i) as possiveis economias de escala
produzidas pelo aumento da quantidade ofertada, por conta, por exemplo, de uma maior especializa¢do
da atividade empresarial e da utilizacdo mais eficiente da estrutura produtiva da empresa, bem como de
seus canais de distribuicdo e da propria marca; e ii) a manutencdo das competéncias da empresa (foco
no mesmo negécio/mercado). J4 a principal desvantagem € a limitacdo natural de demanda do produto,
que pode variar muito entre os diferentes produtos e mercados, dadas variaveis como a essencialidade
do produto, as condicdes de sua substituicdo no mercado e a competi¢édo entre as empresas.

O desenvolvimento de mercado, por sua vez, trata da expansdo da area de atuagdo da empresa
para outras regides ainda ndo exploradas pela mesma. A principal vantagem desta estratégia é o
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aumento do mercado potencial da empresa. A principal desvantagem é a possivel dificuldade de
crescimento da empresa em mercados que podem apresentar diferentes caracteristicas, como niveis
competitivos (incluindo barreiras a entrada), formas de organizagdo produtiva, habitos e gostos de
consumidores. Tais caracteristicas podem, por exemplo, determinar & empresa maiores custos de
transagdo ou exigir campanhas especificas de marketing e propaganda.

Quadro 1. Estratégias de crescimento: crescimento intensivo, integrado e diversificado.

Crescimento intensivo

; - N Crescimento integrado Crescimento diversificado
(relacionado diretamente a - - ~
N - (ocorre ao longo da cadeia |(ocorre em atividades que ndo fazem
atividade original da empresa, . L . L
no mesmo nivel da cadeia produtiva da atividade parte diretamente da atividade
original da empresa) original da empresa)

produtiva)

Diversificagdo concéntrica ou
relacionada

(criag&o de novos produtos, com

sinergia com o0s originais)
Diversificacdo em conglomerado ou
ndo relacionada

(criagdo de novos produtos, sem

sinergia com o0s originais)

Integracéo para tras
(posse ou controle de
fornecedores)

Penetracéo de mercado
(aumento das vendas)

Integracéo para frente
(posse ou controle de
distribuidores)

Desenvolvimento de mercado
(criacéo de novos mercados)

Desenvolvimento de produto
(criacdo de novos produtos)

Fonte: Elaboragéo prépria.

J4 a estratégia de desenvolvimento de produto visa a introducdo de um novo produto no
mercado em que a empresa atua, seja este produto diferente dos demais em termos de modelo, nivel de
qualidade, entre outras varidveis. Neste caso, a principal vantagem ¢ a utilizagao da estrutura (produtiva,
de distribuicdo, de comercializacéo, da marca, etc.) ja existente na empresa para a oferta de um novo
produto no mercado, que pode agregar receitas e lucros. Por outro lado, a introducdo de um novo
produto diferenciado no mercado pode implicar em custos (produtivos, de transacdo ou de marketing e
propaganda, por exemplo) e riscos (de aceitacdo por parte do consumidor ou de reagdo competitiva, por
exemplo) adicionais as atividades da empresa.

A estratégia de crescimento integrado, por sua vez, também chamada na literatura de
diversificagdo vertical, pode fazer parte de diferentes objetivos da empresa, tais como: i) expansdo para
novos negocios; ii) reducdo de custos de transacéo e de riscos de suprimento ineficiente de insumos ou
de distribuicdo ineficiente de produtos por parte do mercado, principalmente em casos caracterizados
pela forte presenca de ativos especificos; iii) necessidade de uma maior padronizagdo ou
interoperabilidade na cadeia produtiva; iv) controle das atividades ao longo da cadeia produtiva
(aumento do poder de mercado da empresa — incluindo barreiras a entrada e de mobilidade); v) maior
aproveitamento de tecnologias e/ou de outros recursos comuns; e vi) aumento da habilidade da empresa
para a diferenciago de produtos e/ou processos de producéo (capacitacdo gerencial e administrativa).
Entre as principais desvantagens estéo a limitagdo natural do mercado na cadeia produtiva da atividade
original da empresa e as possiveis perdas de especializagdo no &mbito da empresa em funcdo da
expansdo de suas competéncias.

Ja a diversificagdo concéntrica pode ser justificada, principalmente, pela exploracdo de
economias de escopo entre as atividades da empresa e pela criagdo de novos negdcios e obtengdo de
novos mercados. Esta estratégia pode propiciar, por exemplo, maior poder para a empresa lidar com
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fornecedores e clientes, acesso para canais de distribuicdo, forca de vendas, flexibilidade operacional,
utilizacéo mais eficiente de laboratérios de P&D, da marca, da imagem corporativa, dos ativos em posse
da empresa, entre outras vantagens. As principais desvantagens estdo relacionadas aos riscos de
expansdo das competéncias empresariais, como as perdas de especializacdo e de foco.

A diversificagdo em conglomerado ou ndo relacionada, por sua vez, também pode ser
justificada pela criagdo de novos negécios e obtengdo de novos mercados, bem como por possiveis
ganhos da empresa por meio da exploracdo mais eficiente da marca, da reputacéo de seus proprietarios
e/ou gestores no mercado, por exemplo, na captacdo de recursos no setor financeiro, entre outras
vantagens. As principais desvantagens também estdo relacionadas aos riscos de expansdo das
competéncias empresariais, como as perdas de especializagéo e de foco, naturalmente ainda maiores do
que no caso da diversificagcdo concéntrica.

Enfim, as varias estratégias de crescimento que podem ser adotadas pelas empresas no mercado
apresentam vantagens e desvantagens que precisam ser observadas de acordo com as caracteristicas
particulares das diversas empresas e mercados. No que tange ao setor de energia elétrica, em especial,
existem muitas particularidades que podem interferir nos resultados dessas estratégias. Por isso, a
proxima secdo trata das estratégias de crescimento empresarial das EEE no contexto particular do setor
de energia elétrica.

4. O SETOR DE ENERGIA ELETRICA: PARTICULARIDADES

Dadas as diversas particularidades do setor de energia elétrica, nesta se¢do sdo apresentadas
apenas algumas das mais relevantes. Tais particularidades sdo observadas aqui em duas dimensdes:
estrutural e de demanda.

Na dimenséo estrutural, o setor de energia elétrica apresenta tanto caracteristicas tipicas de
setores de infraestrutura e de rede, quanto caracteristicas especificas da configuragdo de sua cadeia
produtiva. Entre as primeiras estdo: a) a prestacdo de servigo considerado essencial - que, por isso, pode
envolver regras especificas de provimento; b) a presenca de falhas de mercado naturais - que pode
justificar politicas regulatérias; c) investimentos elevados (custos fixos elevados) e, muitas vezes,
irrecuperaveis (sunk costs), com longos prazos de maturacdo (ativos com longa vida Util); d) menor
impacto do desenvolvimento tecnoldgico na estrutura de custos da empresa, se comparado, por
exemplo, aos setores oligopolistas tradicionais; €) dificuldades de armazenamento; e f) significativos
impactos ambientais causados pela atividade produtiva (producéo de externalidades negativas).

Nas caracteristicas da cadeia produtiva tém-se, principalmente, a diferenca estrutural dos trés
segmentos basicos que compdem o setor: geracao, transmissao e distribui¢do. Enquanto o segmento de
geracdo apresenta diversas fontes (hidrelétrica, termelétrica, biomassa, solar, edlica, nuclear, entre
outras) que concorrem no mercado, os de transmisséo e distribuicdo tém fortes caracteristicas de
monopélio natural. Em fungao disso, tais segmentos devem receber tratamentos diferenciados tanto na
gestdo dos negécios por parte das empresas quanto em termos regulatérios e de defesa da concorréncia
(se for o caso) por parte das autoridades institucionais competentes.

Na dimensdo de demanda observa-se a caracteristica de demanda exégena e inelastica (em
relacdo ao preco) do servico de energia elétrica. A primeira ocorre por conta de o crescimento da
demanda estar normalmente atrelado as taxas de crescimento econ6mico e aos indices de
desenvolvimento das regides: quanto maior a taxa de crescimento econdmico e menor o indice de
desenvolvimento, maior deve ser o potencial de crescimento do consumo de energia elétrica na regiéo.
A segunda é explicada principalmente pela essencialidade do servico e pela falta de substitutos
préximos.
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Diante dessas caracteristicas, é possivel afirmar, primeiramente, que as oportunidades de
crescimento baseadas na penetragdo de mercado tém os seus resultados no setor de energia elétrica
altamente dependentes das taxas de crescimento econdmico e dos niveis de desenvolvimento das
regides. Além disso, principalmente em regides mais desenvolvidas, a estratégia de penetragdo de
mercado é amplamente dificultada pela pressdo crescente da sociedade para o uso mais racional dos
recursos energéticos. Espera-se das EEE, neste contexto, inclusive, o comportamento inverso, ou seja, 0
de realizar campanhas para a redugdo do consumo do servigo. Por outro lado, mercados menos
desenvolvidos sdo, muitas vezes, politicamente mais instaveis, o que é especialmente relevante para as
EEE por conta da submissdo dessas empresas & determinadas politicas, como as regulatérias e as de
defesa da concorréncia.

Com relagdo ao desenvolvimento de produto, a caracteristica estrutural de oferta de um
monoproduto no setor, a eletricidade, praticamente elimina este tipo de estratégia por parte das EEE. Ja
o desenvolvimento de mercado é uma estratégia alternativa para as empresas. No entanto, exige a
consideracdo de que os novos mercados podem apresentar caracteristicas distintas do original e entre
eles préprios em termos de potencial de crescimento, condi¢des regulatdrias impostas ou previstas por
parte das autoridades competentes, entre outras. Ou seja, é necessaria a identificagdo das oportunidades
reais de crescimento de cada negécio/mercado, bem como das condigdes de apropriacéo dos ganhos da
empresa, considerando as especificidades politicas (gerais), institucionais e regulatérias envolvidas.

A estratégia de crescimento baseada na integragdo para trds e/ou para frente na cadeia
produtiva também é uma alternativa para as EEE. Porém, apresenta uma limitacéo natural (uma vez o
mercado integrado, cessam-se as oportunidades), além de ser, comumente, restringida por politicas
regulatdrias, dado o seu potencial anticompetitivo. Dentro deste contexto, os paises que permitem que
as EEE desenvolvam atividades em diferentes segmentos da cadeia produtiva em uma mesma regido
podem estabelecer regras para reduzir as falhas de mercado, por exemplo, exigindo a separagéo
administrativa e contabil das operacdes de cada segmento e/ou a venda da energia gerada/transmitida
em um mercado comum.

Por fim, as estratégias de diversificagdo concéntrica e em conglomerado também sdo
alternativas para as EEE. Nos dois casos, no entanto, é preciso que as empresas considerem variaveis
como possiveis restricdes regulatorias, a expansdo de suas competéncias e 0s riscos e custos inerentes as
novas atividades.

5. METODO E MATERIAIS

A metodologia adotada é de natureza bibliografica, descritiva e documental (usando materiais
como artigos cientificos, documentos, informagdes empresariais, etc.), considerando trés estudos de
caso de empresas em suas estratégias de crescimento empresarial (em termos de diregBes de
crescimento). Segundo Yin (2005), o estudo de caso, frequentemente usado na area de ciéncias sociais
aplicadas, é adequado para trabalhos que visam investigar como e o porqué da ocorréncia de eventos
contemporaneos. Em outras palavras, é uma investigacdo empirica que permite o estudo de um
fendmeno contemporaneo em seu contexto real.

Os estudos de caso podem reunir informacdes numerosas e relevantes que permitem o
conhecimento da totalidade da situacdo estudada. De acordo com Yin (2005), o estudo de caso Unico é
eminentemente justificAvel quando representa: i) um teste crucial da teoria existente; ii) uma
circunstancia rara ou exclusiva; ou iii) um caso tipico ou representativo ou que serve a um propdsito,
que pode ser revelador ou longitudinal.
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Neste trabalho, em particular, os estudos de caso de trés grandes companhias internacionais do
setor de energia elétrica, em um contexto de profundas mudancas em seus mercados potenciais, servem
ao propdsito principal de revelar tendéncias de estratégias de crescimento no dmbito dessas corporacoes,
que podem servir como exemplos a outras companhias do setor.

6. ESTUDOS DE CASO
6.1 SGCC

A State Grid Corporation of China (SGCC) foi criada pelo governo da Republica Popular da
China na ampla reforma realizada no setor de energia do pais, em 2002, para operar a maior parte da
rede elétrica chinesa. Atualmente, a companhia é a maior utility do mundo e a segunda maior empresa,
em faturamento, considerando todos os setores econdmicos, com vendas que ultrapassaram U$ 329
bilhdes em 2016 (dados do ultimo ano fiscal) (REVISTA FORTUNE, 2017).

Os principais negécios da SGCC estdo na construgdo e operacdo de redes de energia
(transmissdo e distribuicéo), que cobrem 26 provincias, além de regides autbnomas e outros municipios
chineses. Sua area de servigos representa cerca de 88% do territério nacional, o que corresponde a um
mercado consumidor de cerca de 1,1 bilhdo de habitantes. Tais atividades sdo realizadas por cinco
empresas de rede regionais (pertencentes a SGCC): North China Power Grid Company, East China
Power Grid Company, Central China Grid Company, Northeast Power Grid Company e Northwest
Power Grid Company, com sua filiais (XUIFENG, 2016).

Yi-Chong (2017) divide as agBes politicas da SGCC, desde a sua criagdo, em trés areas: a
empresarial, a de inovacdo tecnolégica e a internacional. Para a compreensdo dessas politicas da
companhia, no entanto, é necessario observar as particularidades do mercado original da SGCC, bem
como as caracteristicas gerais da atual politica governamental chinesa para o setor de energia.

Com relagdo ao mercado de energia elétrica chinés, cabe destacar, primeiramente, que por
ocupar uma ampla area de atuagdo em um pais que, hd muitos anos, vem apresentando crescimento
significativo na demanda pelos servigos, como mostra a Tabela 1 (que trata do consumo anual de
energia por classes - petréleo, gas natural, carvéo, energia nuclear, hidroeletricidade e energia primaria -
, na China, no periodo 1965-2015), a SGCC naturalmente exibe um forte crescimento em suas
atividades/mercados originais.

Tabela 1. Consumo anual de energia por classes: China (1965-2015).

Petréleo . ~ Energia Hidroele- Energia

S Gés natural  Carvédo - Lo
Anos (milhoes de (Mtoe*)  (Mtoe®) nuclear tricidade primaria

barris) (Mtoe*) (Mtoe*) (Mtoe*)
1965 215 1,0 1144 - 5,0 1314
1970 554 2,7 165,9 - 54 202,2
1975 1.342 8,2 228,6 - 9,9 3149
1980 1.707 13,3 304,6 - 13,2 4174
1985 1.807 12,0 407,2 - 20,9 529,9
1990 2.297 14,2 5275 - 28,7 683,2
1995 3.342 16,5 665,2 29 43,1 888,8
2000 4.697 22,8 706,1 38 50,3 1.007,9
2005 6.900 43,4 1.324,6 12,0 89,8 1.800,4
2010 9.436 100,1 1.748,9 16,7 161,0 24911
2015 11.968 1753 1.913,6 38,6 252,2 3.005,9

* Mtoe: million tonnes oil equivalent.
Fonte: BP (2017).
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Este crescimento da SGCC no mercado chinés pode ser observado na Tabela 2, que apresenta a
expansdo recente dos servigos de transmissdo e distribuigdo de energia elétrica da companhia, bem
como o desempenho de algumas de suas principais variaveis financeiras no periodo 2009-2016.

Tabela 2. Expansao dos servigos de transmiss&o e distribuigdo de energia elétrica e desempenho
financeiro da SGCC (2009-2016).

Variaveis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Investimento em redes
de energia elétrica
(em bilhdes de RMB)
Extens&o das linhas
de transmissao

303, 264, 301, 305, 303, 385, 451, 497,
1 3 9 4 4 5 8 7

561, 619, 655, 713, 771, 843. 890, 938,

. 0 0 0 0 0 6 0 0
(em mil km)
Vendas de eletricidade 2.27 2.68 3.09 3.25 3.52 3.46 3.45 3.60
(em TWh*) 4,8 9,1 2,5 39 2,7 9,4 0,6 51
Numero de consumidores ., 555 585 300 343 378 420 431
(em milhdes)
Faturamento 1.25 1.54 1.67 1.88 2.04 2.09 2.07 2.09
(em bilhdes de RMB) 8,0 2,7 54 3,0 9,8 14 13 4,6
Lucros totais 460 45,0 53,7 109, 70,5 81,2 86,5 86,6
(em bilhdes de RMB) ' 9 8 03 8 1 2 0
Ativos totais 184 211 221, 233 257 289 310 338
(em bilhdes de RMB) 19 9,2 6 3,5 0,1 2,9 74 9,8

* TWh = terawatts-hora.
Fonte: SGCC (2013; 2016).

Com este crescimento, a SGCC tornou-se uma das maiores empresas do mundo. A Tabela 3
mostra o desempenho da companhia no ranking das maiores corporagdes internacionais, por
faturamento, no periodo 2004-2016 (considerando os dados dos anos fiscais). A companhia que, em
2004, encontrava-se na 462 posicdo do ranking, em 2011 ja ocupava a 72 posi¢do. Em 2016, atingiu a 2°
posicao, apenas atras da Walmart.

Tabela 3. Posi¢do da SGCC no ranking mundial das empresas, por faturamento, entre 2004-2016*
Anos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

POSICBO 4 400 32 290 4 18 g T T T 7T P2
Ranking

*Considerando os dados dos anos fiscais.
Fonte: Revista Fortune (2017).

O contexto favoravel de crescimento do mercado original da SGCC possibilitou @ companhia
uma série de beneficios, como a seguranca em relacéo aos investimentos, a escala de produgéo, uma
interacdo virtuosa com a industria correspondente, a implantagdo de estruturas com tecnologias mais
avancadas do que as observadas em outros paises, mesmo os desenvolvidos, e um foco na tendéncia
internacional de avangos em smart gird e em energias limpas e renovaveis.

Este foco no desenvolvimento e implantacdo de novas tecnologias no mercado de energia
elétrica, aliado ao préprio tamanho da companhia, tornou-a um dos maiores players mundiais do setor
na érea tecnoldgica. Com relagdo ao smart grid, por exemplo, Xuifeng (2016) destaca que a SGCC
adotou o conceito strong smart grid, considerando que o sistema de rede chinés precisa ser forte e
inteligente o suficiente para transmitir grandes quantidades de energia para longas distancias de forma
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segura e estavel. Conforme o autor, o plano da SGCC é investir RMB 384,1 bilhdes (cerca de U$ 62
bilhdes) em tecnologias inteligentes de rede no periodo 2009-2020.

Ainda de acordo com Xuifeng (2016), a SGCC planeja avangar para o strong smart grid em
trés etapas. O primeiro passo foi dado com o planejamento e testes iniciais com as tecnologias
correspondentes (2009-2010). O segundo ocorreu com a construcdo efetiva (a0 menos parcial) do
strong smart grid (2011-2015). O terceiro esta sendo dedicado a completar/melhorar o strong smart
grid (2016-2020). Com o término da terceira etapa, espera-se que a rede da SGCC seja capaz, por
exemplo, de acomodar mais de 100 GW de geracdo de eletricidade eélica e 20 GW de geracdo de
energia fotovoltaica.

J& para Madrigal, Uluski e Gaba (2017), a politica da SGCC para o smart grid pode ser
resumida em seis secdes: geracdo de energia, transmissdo, transformacéo, distribui¢do, consumo e
desenvolvimento; cinco conotagdes: confiabilidade, eficiéncia, clareza, transparéncia e interatividade;
quatro sistemas: de rede fundamental, de suporte técnico, de aplicagdo e padrédo; trés estagios:
planejamento e testes do strong smart grid, constru¢do do strong smart grid e melhorias no strong
smart grid; duas linhas principais: desenvolvimento tecnolégico interativo e automético e modelo de
gestdo concentrada; e uma meta: construir uma rede de eletricidade forte e com coordenagdo entre 0s
niveis.

Né&o obstante este crescimento da SGCC na prestacdo de servigos em seus mercados originais e
em termos tecnoldgicos, sendo que as duas areas de negdcios ainda apresentam espagos significativos
de expansédo nos préximos anos, a cobertura da maioria do territério chinés e o monopélio nas areas de
transmissdo e distribuicdo, bem como a delimitacéo clara de espacos de mercado para outras empresas
do setor, de acordo com o desenho institucional do pais, reduziram, naturalmente, as condigdes de
crescimento da SGCC para novos mercados de energia elétrica e para novos negdcios na cadeia
produtiva do setor na China, mesmo em regides onde j& atua em outros segmentos da cadeia.

Dentro deste contexto e partindo de uma nova concepgdo do governo chinés, fortalecida nos
Gltimos planos quinquenais do pais, de buscar a expansdo internacional de grandes empresas chinesas,
nos Gltimos anos a SGCC comegou a desenvolver também uma estratégia de crescimento para fora das
fronteiras do pais. Conforme Yi-Chong (2017), a SGCC tem sido agressiva nesta politica, investindo em
construcao e operago de redes em vérios paises®. Sdo exemplos desta politica de internacionalizacéo da
SGCC as suas participacdes na National Grid Corporation of the Philippines (NGCP), a partir de 2009,
e na Redes Energéticas Nacionais de Portugal, a partir de 2012, bem como a abertura de escritérios na
Europa e em paises como Estados Unidos, Russia e india®.

Em 2010, a SGCC também iniciou investimentos no Brasil. Na ocasido, a State Grid Brazil
Holding, filial da SGCC criada para operar os negécios da companhia no Brasil, adquiriu sete empresas
nacionais de transmisséo de energia, ao custo de U$ 989 milhdes. Atualmente, a SGCC j& é uma das

* Varios trabalhos também destacam a internacionalizagdo de negécios de empresas de energia chinesas a fim
de assumir posi¢des de lideranca mundial no dmbito de tecnologias limpas, tanto para obter espacos nestes
novos mercados, quando para mostrar a aplicacdo pratica das preocupacdes ambientais apresentadas nos
Gltimos planos quinquenais chineses e a responsabilidade do governo junto aos acordos internacionais de
defesa do meio ambiente. Entre eles estdo: Kaminski (2017), Conrad e Kostka (2017) e Pareja-Alcaraz (2017).
2 De acordo com Liedtke (2017), no 12° Plano Quinquenal (2011-2015) o governo chinés teve como objetivo
conciliar o crescimento econdmico de curto prazo com uma abordagem sustentavel de longo prazo para o
desenvolvimento econdémico, social e ambiental. O 13° Plano (2016-2020), por sua vez, aponta para uma
direcdo semelhante, pois sugere foco no crescimento sustentavel, no desenvolvimento de infraestrutura
industrial ambientalmente responsavel e na menor dependéncia de combustiveis e tecnologias que emitem
carbono.
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maiores companhias de transmissdo de energia que atuam no Brasil (STATE GRID BRAZIL
HOLDING, 2017).

Outro investimento recente de destaque da SGCC no Brasil est4 na construcdo da linha que vai
escoar a energia da Usina Hidrelétrica de Belo Monte. A SGCC fez parte do consércio vencedor do
leildo da primeira linha de transmissdo de Belo Monte, denominado Interligagdo Elétrica Belo Monte
(IE Belo Monte), junto da Furnas e da Eletronorte, com participacdo de 51%. A linha de transmisséo
contard com mais de 2 mil quildmetros e duas estagdes conversoras em extra-alta tensdo, em um modelo
tecnoldgico de 800 kV, ainda inexistente no Brasil, mas ja usado na China. O investimento estimado
para o projeto é de R$ 5 bilhdes. O cronograma acertado no contrato do empreendimento prevé inicio
das operagdes entre fevereiro e abril de 2018 (ANEEL, 2013).

Em julho de 2015, a State Grid Brazil Holding venceu também o leildo da segunda linha de
transmissdo da Usina de Belo Monte, que vai escoar a energia do Rio Xingu, no estado do Par4, para a
regido Sudeste, até o municipio de Nova Iguagu, no estado do Rio de Janeiro. A licitagdo compreendeu
um lote com 2.518 km de linhas de transmissdo e 7.850 MW de capacidade instalada em duas
subestacOes conversoras. O investimento previsto para este novo negdcio é de R$ 7 bilhdes e o prazo
estabelecido para o inicio das operagdes da linha é dezembro de 2019 (ANEEL, 2015).

6.2 E.ON

A E.ON é uma companhia alem, sediada em Diisseldorf, que conta com negdcios principais
nas areas de geragdo e distribuicdo de energia elétrica e distribuicdo de gas natural. A companhia é
atualmente uma das maiores do mundo no setor, com atividades em diversos paises, principalmente
europeus (E.ON, 2016).

A E.ON foi formada em junho de 2000 a partir da fusdo de dois dos maiores grupos industriais
da Alemanha, a VIAG (Vereinigte Industrieunternehmungen AG) e a VEBA (Vereinigte Elektrizitats-
und Bergwerks AG). A VIAG foi fundada em 1923, como companhia estatal, sediada em Berlim, para
gerenciar negdcios industriais. Fizeram parte do grupo, ao longo de sua histéria, empresas como a VCM
Aluminium AG e a SKW Trostberg AG. J& a VEBA foi criada em 1929, também como companhia
estatal, sediada em Berlim, para prestar servicos na area financeira. Esses grupos, no entanto, atuaram,
nas décadas seguintes, em diversas areas, como energia, quimica, logistica, telecomunicacBes e
imobiliaria. Privatizadas, respectivamente, nas décadas de 1960 e 1980, as duas companhias foram bem
sucedidas sob a condugdo da iniciativa privada, sendo inclusive listadas no DAX (Deutscher
Aktienindex), o indice de aclGes da Alemanha que conta com seus 30 principais blue chips
(REFERENCES FOR BUSINESS, 2017a; 2017b).

Nesta fase privada houve uma revisdo do core business das companhias, com a eliminacgéo de
atividades em algumas areas de negécios e a reestruturagdo dos negécios nas areas de eletricidade,
produtos quimicos, logistica e setor imobiliario. Quando a VIAG e a VEBA se uniram para formar a
E.ON, o foco das companhias ja estava mais restrito as areas de energia e produtos quimicos
(CODOGNET et. al., 2002).

A E.ON, no entanto, encontrou um mercado de energia elétrica na Alemanha praticamente
estagnado, como exibe a Tabela 4, que trata do consumo de energia elétrica no pais em diferentes
classes (petroleo, gas natural, carvdo, energia nuclear, hidroeletricidade e energia primaria), no periodo
1965-2015. Além disso, o processo de liberalizagdo do mercado de eletricidade no pais em 1998, ap6s
ajustes iniciais, incluindo fusdes e aquisicOes de empresas, produziu quatro empresas dominantes:
E.ON, RWE, EnBW e Vattenfall (KUNGL, 2014), com mercados consolidados, que reduziram as
oportunidades de crescimento da E.ON no mercado alemé&o.



A Economia em Revista ~ Volume 25  NUmero 3  outubro/dezembro de 2017 71

Tabela 4. Consumo anual de energia por classes: Alemanha (1965-2015).

Petréleo G4 . Energia Hidroele- Energia

R &s natural Carvéo - P
Anos  (milhdes de (Mtoe*) (Mtoe*) nuclear tricidade priméaria

barris) (Mtoe*) (Mtoe*) (Mtoe*)
1965 1.709 2,7 160,7 - 37 2534
1970 2.765 13,7 149,1 15 4,0 307,2
1975 2.875 40,0 127,1 55 39 319,3
1980 3.014 52,5 1413 12,6 43 358,5
1985 2.643 50,0 149,3 314 39 361,3
1990 2.685 54,8 1315 34,5 39 3524
1995 2.860 66,8 90,6 34,9 49 333,22
2000 2.746 71,3 85,3 38,4 5,6 333,6
2005 2.592 77,6 81,3 36,9 44 3323
2010 2.445 75,7 77,1 318 47 323,6
2015 2.340 66,2 78,5 20,8 43 3178

*Mtoe: million tonnes oil equivalent.
Fonte: BP (2017).

Dentro deste contexto, a E.ON comegou a tragar uma ampla estratégia de expansdo de seu
portfélio de negécios/mercados. Atualmente, a companhia conta com empresas de energia espalhadas
por varios paises europeus (Alemanha, Hungria, Republica Tcheca, Franga, Italia, Noruega, Eslovaquia,
Roménia e Reino Unido), além de negdcios diversos no setor em paises como Estados Unidos, Russia e
Brasil, em areas como aquecimento, geragdo de energia, servigos, distribuicéo, energias renovaveis,
vendas e estoque e transporte de gas (E.ON, 2016).

Entre os eventos mais importantes da E.ON nesta estratégia de expanséo internacional estdo a
aquisicdo da Sydkraft, na Suécia (atualmente E.ON Sverige), em 2001, da Powergen (atualmente
Powergen UK), no Reino Unido, em 2002 (CODOGNET et. al., 2002), da Ruhrgas (atualmente E.ON
Ruhrgas), em 2003, por meio da qual a E.ON entrou no mercado de gas em mais de 20 paises (OCDE,
2004), e da OGK-4, na Rassia, em 2007 (FINANCIAL TIMES, 2007). Nos Estados Unidos, a E.ON
herdou a LG&E Energy, com sede em Louisville, Kentucky, por conta da aquisicdo da Powergen. Ap6s
opera-la, com a denominagdo de E.ON US, até novembro de 2010, a empresa foi vendida a
Pennsylvania Power and Light (PPL Corporation) (LG&E, 2010).

Outros eventos relevantes nesta estratégia de expanséo internacional da E.ON séo a tentativa de
aquisicao da espanhola ENDESA, em 2006, que foi frustrada por uma oferta concorrente conjunta das
companhias ENEL (italiana) e Acciona (espanhola) (THE NEW YORK TIMES, 2007), e a criacéo,
entre a E.ON e a RWE, em 2009, de uma empresa comum de capital proprio, a Horizon Nuclear Power,
para desenvolver nova capacidade nuclear no Reino Unido até 2025 (RWE, 2009), que acabou sendo
vendida para a japonesa Hitachi, em outubro de 2012 (BBC NEWS, 2012), sob desconfian¢a das
companhias alemas a respeito do futuro da energia nuclear.

Em agosto de 2011, a E.ON, por conta da decisdo do Bundestag (parlamento nacional alemao),
em outubro de 2010, de antecipar o ja anunciado fim da utilizacdo da energia nuclear na Alemanha
(DEUTSCHER BUNDESTAG, 2010), informou que realizaria uma possivel redugdo de funcionarios
devido ao fechamento de suas centrais nucleares no pais até 2022. Como resultado, a E.ON apresentou
um programa para reorganizar a companhia, incluindo uma estratégia de expansao para mercados em
crescimento fora da Europa. Em novembro de 2014, a companhia anunciou também que planejava
transferir suas atividades em energias fossil e nuclear para uma nova empresa (E.ON, 2016).

Com este objetivo, a E.ON promoveu uma separacdo dos seus ativos relacionados aos
combustiveis fdsseis, dando origem & empresa UNIPER SE, que comecou a operar em 1 de janeiro de
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2016. A E.ON também planejou a inclusdo dos seus negocios nucleares nas atividades da UNIPER SE,
mas reverteu a decisdo em setembro de 2015 devido as regras restritivas do governo aleméao sobre a
atividade nuclear. Posteriormente, em setembro de 2016, a E.ON vendeu 53,35% de sua participacéo no
negécio da UNIPER SE por meio da Bolsa de Valores de Frankfurt, mantendo uma participagdo
minoritéaria de 46,65%° (E.ON, 2016).

Conforme E.ON (2016), a nova estratégia de crescimento da companhia passou a se
concentrar, entdo, na chamada nova energia, caracterizada, entre outros fatores, por clientes pré-ativos,
energias renovaveis, eficiéncia energética, sistemas locais de energia e solucdes digitais. Dentro deste
contexto, o Grupo E.ON pretende combinar suas &reas e neg6cios correntes, como geracéo
convencional (incluindo hidroeletricidade), comércio de energia global (em particular, distribuicdo de
eletricidade e gas) e geracéo de energia na RUssia, incluindo atividades no campo de géas de Yuzhno
Russkoye, no ambito da UNIPER SE.

Com esta estratégia de crescimento para novos negécios e mercados ainda em desenvolvimento
e a reducdo das atividades em mercados tradicionais, a E.ON vem reduzindo seu potencial de
faturamento e perdendo posi¢des no ranking mundial das empresas nesta variavel a partir de 2013,
como exibem as Tabelas 5 e 6. Uma queda ainda maior é esperada para os préximos anos por conta da
separacdo e venda de ativos da companhia, com a criacdo da UNIPER SE.

Tabela 5. Faturamento da E.ON (2009-2015): em milhdes de euros.
Anos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Faturamento 79.974  92.863 112.954 132.093 119.688 111556 116.218
Fonte: E.ON (2009-2015).

Tabela 6. Posicdo da E.ON no ranking mundial das empresas, por faturamento, entre 2004-2016*.
Anos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

POSICA0 70 gor  gg2 B3 52 260 270 290 16° 15° 18 22° 32°
ranking

*Considerando os dados dos anos fiscais.
Fonte: REVISTA FORTUNE (2017).

Dentro desta nova realidade da companhia, é possivel afirmar que a E.ON tem atualmente suas
operacdes segmentadas em trés unidades operacionais: redes de energia, solucdes de clientes e energias
renovaveis. A primeira consiste nas redes de distribuicdo de energia e gas e atividades relacionadas,
sendo subdivididas em trés mercados regionais: Alemanha, Suécia e Leste-Central Europeu/Turquia (no
qual pertencem, além da Turquia, Republica Tcheca, Hungria, Roménia e Eslovaquia). A segunda
refere-se ao desenvolvimento e implantagdo de novas plataformas para o atendimento aos clientes do
setor na transi¢do do mercado energético europeu, com presenga mais importante nos seguintes paises:
Alemanha, Reino Unido, Suécia, Italia, Republica Tcheca, Hungria e Roménia. A E.ON Connecting
Energies, que providencia solucdes de energia para clientes, por exemplo, faz parte desse segmento. A
terceira, enfatiza projetos de energia eolica e solar onshore e offshore: a companhia planeja, constroi,
opera e gerencia ativos de geracéo de energias renovaveis (E.ON, 2016).

A énfase neste "novo" setor de energia levou a E.ON a participar, por exemplo, do projeto de
desenvolvimento de smart grid europeu InterFlex, iniciado em janeiro de 2017, que foca, entre outras
areas, em estoque de energia, veiculos elétricos, monitoramento de pico de eletricidade, automacéo de
rede e integracdo de varias fontes de energia. Outro projeto relevante da E.ON neste ambito tecnoldgico

% Para maiores informagdes sobre a separacdo dos ativos da E.ON e a criagdo da UNIPER SE, ver UNIPER-
E.ON [2016].
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esta relacionado ao Kite Power Solutions (KPS), uma tecnologia diferenciada para gerar energia e6lica.
Assim como no kite surf, a tecnologia usa uma vela em vez de um rotor. Em comparagdo com as
turbinas edlicas convencionais, este novo sistema de energia é mais barato e mais facil de instalar e de
manter. A tecnologia pode ser usada tanto em terra quanto em agua, o que aumenta consideravelmente a
sua area de atuacéo potencial (E.ON. 2016).

6.3 EXELON

A EXELON ¢é uma companhia do setor de energia elétrica norte-americano, criada no ano de
2000, a partir da fusédo das empresas PECO Energy Company e Unicom, esta Gltima entdo proprietaria
da empresa Commonwealth Edson (ComEd). A companhia, com sede em Chicago, lIllinois, é
atualmente a maior utility dos Estados Unidos. Em 2016, contava com aproximadamente 29,7 mil
funcionarios, receitas operacionais de cerca de U$ 29,4 bilhdes e ativos na ordem de U$ 95,3 bilhdes
(REVISTA FORTUNE, 2017).

Tal como nos casos anteriores, para uma melhor compreenséo das estratégias de crescimento
da EXELON nos tltimos anos é importante, antes de tudo, considerar as particularidades do mercado de
energia elétrica original da companhia. Neste sentido, cabe destacar, em primeiro lugar, que a
configuracdo de mercado estabelecida para a prestacdo de servicos do setor nos Estados Unidos é
altamente atomizada, especialmente no segmento de distribui¢do, com a presenca de muitas empresas
regionais e até mesmo locais.

Em segundo lugar, seguindo a tendéncia de baixo dinamismo do mercado de energia dos paises
desenvolvidos nas Ultimas décadas, a demanda por esses servigos estd praticamente estagnada nos
Estados Unidos ha pelo menos vinte anos, como mostra a Tabela 7, que trata do consumo anual de
energia por classes no pais (petroleo, gas natural, carvao, energia nuclear, hidroeletricidade e energia
primaria), no periodo 1965-2015.

Tabela 7. Consumo anual de energia por classes: Estados Unidos (1965-2015).

Petréleo . . Energia Hidroele- Energia
Anos (milhdes Ga;/lr:atliral (i;ltrvaf nuclear tricidade priméaria

de barris) (Mtoe*) (Mtoe*) (Mtoe*) (Mtoe*) (Mtoe*)
1965 11.522 397,4 291,8 0,9 45,0 1.286,5
1970 14.710 549,2 309,1 52 57,4 1.626,7
1975 16.334 502,7 319,1 41,1 69,3 1.716,4
1980 17.062 509,9 388,6 59,8 63,8 1.811,6
1985 15.726 446,1 440,4 91,4 65,0 1.755,4
1990 16.988 494,0 483,1 137,4 66,1 1.965,8
1995 17.725 571,3 506,2 160,4 70,4 2.119,0
2000 19.701 600,4 569,0 179,6 61,7 2.309,9
2005 20.802 568,6 574,5 186,3 60,3 2.348,7
2010 19.180 619,3 525,0 192,2 58,2 2.284,1
2015 19.531 710,5 391,8 189,9 55,8 2.275,9

*Mtoe: million tonnes oil equivalent.
Fonte: BP (2017).

Apesar deste baixo dinamismo em seus mercados originais, a EXELON vem tragando suas
estratégias de crescimento empresarial focando na expansao de negécios e mercados de energia nos
Estados Unidos e no Canada. Um dos primeiros grandes negdécios visados pela companhia, neste
sentido, foi a fusdo com a Public Service Enterprise Group Inc., uma empresa do estado de New Jersey,
que atua nas areas de eletricidade e géas. No entanto, apesar de a Federal Energy Regulatory Comission
(FERC), o drgéo regulador do setor elétrico norte-americano, ter aprovado a fusdo em 30 de junho de
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2005, a dificuldade de aprovacdo no &mbito da New Jersey Board of Public Utilities, a NJBPU, uma
agéncia reguladora de servicos publicos do estado de New Jersey, levou as empresas a desistirem do
processo (STATE OF NEW JERSEY, 2006).

Em 28 de abril de 2011 a EXELON anunciou a fusdo com a Constellation Energy Group,
efetivada em margo de 2012 (FERC, 2012). Entre as atividades atuais da Constellation estdo operagdes
no mercado competitivo de eletricidade e gas natural (varejo e atacado) e a oferta de produtos e servicos
de energia (EXELON, 2016). As principais justificativas para a fusdo das companhias foram as
oportunidades de economias de escala e de sinergias empresariais, principalmente no ambito da geragdo
de energias renovaveis (EXELON, 2011).

J4 em marco de 2016, a EXELON adquiriu a Potomac Eletric Power Company (PEPCO
Holdings), uma empresa criada em 1896, que oferta servicos de eletricidade em Washington D.C. Para
justificar esta aquisicdo, a EXELON apresentou varios fatores relevantes, tais como: as economias de
escala, que possibilitariam redugdes de custos nas atividades da companhia, e 0 aumento da participagéo
da companhia em negécios regulados, importante, no ambito das estratégias gerais da EXELON, para
manter uma combinagao equilibrada de rendimentos (EXELON, 2016).

Com esta estratégia de expanséo, atualmente a EXELON j& possui negécios em quase todos os
estados norte-americanos, no Distrito de Colimbia e no Canada. A familia de empresas da companhia
conta, por exemplo, com a Exelon Generation, no segmento de geragdo, com a Constellation, no
segmento de venda de energia (competitiva), e com a BGE (Baltimore Gas and Eletric), a ComEd e a
PECO, nos segmentos de transmisséo e distribui¢do de energia elétrica (EXELON, 2016).

A Exelon Generation possui diversas instalagdes de energia distribuidas em 18 estados norte-
americanos e no Canada. A classe de energia mais representativa é a nuclear, com cerca de 64% da
geragdo (EXELON, 2016). A Constellation, por sua vez, esta presente em 48 estados norte-americanos
e em Washington D.C. (EXELON, 2014). J4 a BGE, a ComEd e a PECO atuam, respectivamente, nos
seguintes estados: Maryland, lllinois e Pensilvania (EXELON, 2016).

A atividade de maior distingdo da EXELON é a geracdo de energia nuclear, na qual ocupa
posicao de destaque como o maior operador norte-americano. No entanto, alguns negécios recentes vém
mostrando uma certa desconfianga da companhia com relagdo ao futuro desta fonte energética. Em
2012, por exemplo, a EXELON anunciou o cancelamento de uma constru¢do nuclear na Estacdo
Victoria County, no estado do Texas, afirmando que as condigBes econdmicas e de mercado,
especialmente os baixos precos do gas natural, tornaram a constru¢do de novas usinas de energia
nuclear economicamente inviavel (REUTERS, 2012).

Outro foco empresarial que pode ser observado no ambito da EXELON, conforme ressalta
Gould et. al. (2016), é o apoio expresso as agdes que visam reduzir problemas ambientais causados pelo
setor energético. Em 2008, por exemplo, a companhia anunciou um objetivo de reduzir anualmente, até
2020, 15,7 milhdes de toneladas métricas de emissdes de gases de efeito estufa, por meio do programa
Exelon 2020.

Esta mesma estratégia foi verificada na fusdo da EXELON com a Constellation. Na ocasiéo, 0
Exelon 2020 foi alinhado as metas econémicas e climaticas do estado de Maryland, suportando novas
acOes para a geracéo de energia de baixo carbono. As companhias, assim, complementaram negécios
com foco no desempenho ambiental (GOULD et. al., 2016).

Ainda em relacéo as estratégias de crescimento da EXELON, é possivel destacar a busca pela
aceleragdo do crescimento da companhia em investimentos regulados, a fim de conseguir uma maior
estabilidade nos seus fluxos de caixa. Outro destaque pode ser atribuido a politica de investimentos da
companhia em melhorias de infraestrutura de energia elétrica e gas natural, incluindo iniciativas de
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medidores e redes inteligentes (investimento previsto de aproximadamente U$ 25 bilhdes nos préximos
cinco anos) (EXELON, 2016).

Os resultados das atividades recentes da EXELON, em termos de faturamento, podem ser
observados nas Tabelas 8 e 9, que apresentam, respectivamente, o faturamento e a posi¢do da
companhia nesta variavel entre as maiores empresas do mundo nos Gltimos anos.

Tabela 8. Faturamento da EXELON: 2008-2016 (em bilhdes de ddlares).
Anos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Faturamento 18,859 17,318 18,664 19,063 23,489 24,888 27,429 29,447 31,360
Fonte: EXELON (2012; 2016).

Tabela 9. Posicdo da EXELON no ranking mundial das empresas, por faturamento, entre 2004-2016*.
Anos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

POSICA0  aaa 4yose 437 484° 444® 489 491° - - 495" 479" 435° 355°

ranking
*Considerando os dados dos anos fiscais.
Fonte: Revista Fortune (2017).

Como é possivel observar na Tabela 8, a EXELON vem apresentando um crescimento
persistente em seu faturamento desde de 2010, o que trouxe a companhia novamente para o ranking das
500 maiores empresas do mundo, do qual ndo fez parte nos anos de 2011 e 2012 (conforme mostra a
Tabela 9).

7. ESTUDOS DE CASO COMPARADOS

Com base nas informagdes apresentadas nos estudos de caso da segdo anterior, nesta secéo é
realizada uma comparagdo dos referidos estudos, considerando as estratégias de crescimento
empresarial destacadas na Se¢do 2. Esta comparacao é exibida de forma esquematica no Quadro 2.

Conforme mostra 0 Quadro 2, SGCC, E.ON e EXELON exibem estratégias de crescimento
(em termos de direcOes de crescimento) bem distintas nos dltimos anos. Enquanto a SGCC aproveita-se
da expansdo econdmica chinesa e das estratégias do governo de expandir suas empresas em nivel
internacional para implantar uma ampla estratégia de crescimento empresarial doméstica e
internacional, a E.ON, com mercados originais estagnados, procura desenvolver novos mercados de
energia, principalmente na Europa, e se adaptar as mudancas politicas no setor de energia,
principalmente relacionadas as fontes nuclear e fossil, enquanto a EXELON vem procurando expandir
sua participacdo no atomizado e também estagnado setor de energia norte-americano e no setor
canadense, principalmente por meio do desenvolvimento de novos mercados, realizando
fusdes/aquisicdes com empresas com perfis de mercado préximos ao da companhia.

8. CONSIDERACOES FINAIS

Os estudos de caso realizados no presente trabalho apresentaram algumas caracteristicas
importantes da nova realidade do setor de energia elétrica e, principalmente, das EEE, em meio aos
desenvolvimentos tecnoldgicos, de mercado, institucionais e regulatrios que ocorreram no setor e em
setores correlatos nos Ultimos anos.

Para as EEE, uma novidade relevante desta realidade ¢ o aumento da complexidade de suas
politicas de crescimento (aqui discutidas, destacadamente, em termos de direcdes de crescimento),
envolvendo expansdo de negdcios e/ou mercados nas atividades originais e/ou na cadeia produtiva dos
servicos e até mesmo em outros segmentos do setor de energia ou em outros setores econdmicos.
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Quadro 2. Estratégias de crescimento empresarial (direcdes de crescimento): estudos de caso

comparados.

Empresas

Crescimento intensivo

Crescimento integrado

Crescimento diversificado

SGCC

- Penetracdo de mercado: forte,
acompanhando 0  vigoroso
crescimento da demanda pelos
servicos de energia no pais de
origem.

- Desenvolvimento de mercado:
inviabilizado no pais de origem,
até o momento, pelo desenho
institucional constituido; forte no
exterior (exs. Filipinas, Portugal e
Brasil),  aproveitando-se  do
crescimento dos
negécios/mercados originais da
companhia e das estratégias do
governo chinés de expansdo das
atividades de empresas do pais no
exterior.

- Desenvolvimento de produto:
pouco aplicavel ao consumidor
final, dada a caracteristica de
oferta de um monoproduto no
setor - a eletricidade.

- Integracdo para tréas:
inviabilizada no pais de
origem, até o momento, pelo
desenho institucional
constituido; fraca ou
inexistente no exterior, dadas
a caracteristica de negécios
pontuais e a regulamentagéo
pertinente.

- Integracdo para frente:
realizada em sua é&rea de
atuacdo original; inviabilizada
em outras areas no pais de
origem (cerca de 12% do
mercado  total), até o
momento, pelo  desenho
institucional constituido; fraca
ou inexistente no exterior,
dadas a caracteristica de
negécios  pontuais e a
regulamentacdo pertinente.

- Diversificagdo concéntrica:
fraca no pais de origem, dados
o foco da companhia nos
negocios originais e o desenho
institucional constituido, que
apresenta, por exemplo,
empresas estatais especificas
para diversos setores de
infraestrutura; fraca ou
inexistente no exterior, dada a
caracteristica de  negécios
pontuais.

- Diversificagao em
conglomerado: fraca no pais
de origem, dados o foco da
companhia  nos negdcios
originais e 0  desenho
institucional constituido, que
apresenta, por exemplo,
empresas estatais especificas
para diversos setores de
infraestrutura; fraca ou
inexistente no exterior, pela
caracteristica de  negécios
pontuais.

E.ON

- Penetragdo de mercado: fraca,
acompanhando o desempenho da
demanda dos servicos em seus
mercados originais.

- Desenvolvimento de mercado:
forte, com expansdo  das
atividades da companhia para
diferentes paises.

- Desenvolvimento de produto:
pouco aplicavel ao consumidor
final, dada a caracteristica de
oferta de um monoproduto no
setor - a eletricidade.

- Integracdo para trés:
realizada em sua éarea de
atuacéo original, observando a
regulamentacdo  pertinente;
fraca ou inexistente no
exterior, dadas a caracteristica
de negdcios pontuais e a
regulamentacao pertinente.

- Integragdo para frente:
realizada em sua éarea de
atuacdo original, observando a
regulamentacdo  pertinente;
fraca ou inexistente no
exterior, dadas a caracteristica
de negdcios pontuais e a
regulamentacdo pertinente.

- Diversificagdo concéntrica:
forte, principalmente no
segmento de gas (ex. Ruhrgas).
- Diversificagao em
conglomerado: fraca, dado o
foco da companhia nos
negécios originais ou em
setores correlacionados.

EXELON

- Penetragdo de mercado: fraca,
acompanhando o desempenho da
demanda dos servicos em seus
mercados originais.

- Desenvolvimento de mercado:
forte, com expansdo  das
atividades da companhia para
diferentes estados norte-
americanos e o Canada.

- Desenvolvimento de produto:
pouco aplicavel ao consumidor
final, dada a caracteristica de
oferta de um monoproduto no
setor - a eletricidade.

- Integracéo para tréas: fraca,
dadas a caracteristica de
negécios  pontuais e a
regulamentacdo pertinente.

- Integracdo para frente:
fraca, dadas a caracteristica de
negécios  pontuais e a
regulamentacdo pertinente.

- Diversificagdo concéntrica:
fraca, dado o foco da
companhia ~ nos  negécios
originais.

- Diversificagao em
conglomerado: fraca, dado o
foco da companhia nos
negocios originais.

Fonte: Elaboragéo prépria, a partir das informag@es apresentas na Segéo 6.

Dentro deste contexto, os estudos de caso mostraram que as oportunidades de negécios podem
ser bem distintas para as EEE, dependendo das condi¢bes de crescimento do mercado original de




A Economia em Revista ~ Volume 25  NUmero 3  outubro/dezembro de 2017 77

energia elétrica, incluindo o desenho institucional/regulatério para tal mercado, bem como dos novos
mercados potenciais que estdo se abrindo, além das caracteristicas corporativas especificas e das
interferéncias de fatores externos, como o desempenho econdmico das regides de atuagdo das empresas,
o0 ambiente politico/institucional, a existéncia de politicas governamentais efetivas no setor, entre outros
fatores.

Néo obstante tais particularidades, a abordagem tedrica da VBR, considerada neste trabalho,
contribuiu para uma visdo mais clara sobre a utilizagdo de recursos especificos das EEE para a expansao
dos seus negécios, como é o caso da estratégia de internacionalizacdo da SGCC com base em escala
interna de producgdo, na aplicacdo de novas tecnologias em novas redes de energia e na politica de
internacionalizagdo das empresas do pais por parte do governo chinés. Um exemplo comum entre as
empresas estudadas sobre as oportunidades de mercado que vém surgindo a partir dos recursos é o de
nova energia, envolvendo desenvolvimentos como os de smart grid e de energias renovaveis. As trés
empresas se mostraram, nos estudos de caso, como lideres mundiais neste processo de transi¢éo do setor
de energia.

Em suma, as EEE ingressaram, nos Gltimos anos, em um ambiente de negécios muito mais
complexo, dinamico e especifico para cada companhia do que aquele que historicamente participaram, e
no qual os recursos individuais das firmas podem ser usados de forma bem mais abrangente. Para os
préximos anos, assim, espera-se, dentro de uma tendéncia de estratégias de crescimento mais complexas
e individuais, que as EEE considerem, cada vez mais, as suas reais competéncias corporativas, com base
em seus recursos, e as desenvolva de acordo com as variaveis relevantes envolvidas.

ABSTRACT: This paper investigates the growth strategies (regarding development trends) of three
large international companies in the electric power industry (SGCC, E.ON and EXELON), taking into
account their particularities and the structure of the market in this kind of industry. The main objective
is presenting the trends of their strategies in the scope of the great companies in the area. As the main
results, this study shows that the analyzed companies perform different growth strategies, considering
their corporate history, assets available, new markets conditions, government policies, among other
significant variants in a business environment even more complex, dynamic and specific for these
companies than those historically noted in the sector.

Keywords: Company’s Growth Strategies; International Power Companies; Case Studies.
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