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A acirrada disputa pelo controle acionario da Eletropaulo explica-se por varios
motivos, sendo o mais relevante o controle da concessao da mais rica e préspera
adrea econdmica do Brasil (e da América Latina!), com 18 milhGes de
consumidores e cerca de R$ 21 bilhdes de faturamento anual. Quem ganhar a
disputa — provavelmente Enel ou Neoenergia - vai se tornar um dos principais
players do Brasil, tendo como principal competidor a CPFL, do grupo chinés State
Grid.

Uma outra motivacao esta diretamente relacionada com a gestdo do grupo AES,
gue detém a concessdo da Eletropaulo desde a sua privatizacdo. A AES priorizou
uma gestdo mais financeira, com maior foco na distribui¢do de dividendos, néo
fazendo os investimentos necessdrios e condizentes com uma area
economicamente tdo dindmica. Os resultados deste tipo de gestdo foram (i) a
gueda na qualidade do servico, medido por indicadores de frequéncia e duracéo
de interrupcdes; e (ii) tarifas relativamente menores determinadas pela ANEEL
nos transparentes processos de revisdo tarifaria, por falta de investimentos e
qualidade abaixo da média. Trata-se, assim, de um circulo vicioso que, em Ultima
instancia, explica a saida da AES como controladora da Eletropaulo.

Por outro lado, dois atores vdo ganhar a mudanca do controlador, seja ele da
Espanha ou da Itélia. O primeiro ator serdo os consumidores, pois a nova gestao
gue se impora sera centrada na gestdo técnica e operacional, permitindo uma
nova e ascendente trajetéria de melhoria da qualidade dos servicos de
distribuicdo, processo este de estimulo e sinal econdmico dado pelo marco
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regulatorio sob a égide da ANEEL. Obviamente, as tarifas serdo majoradas em
funcdo do aumento dos investimentos, mas, em contrapartida, a melhoria se fara
presente, diminuindo as perdas produtivas e de bem-estar que as interrupcdes,
demoras no restabelecimento de energia, variagdes de tensdes, etc. causam aos
paulistanos.

O segundo ator a ganhar, curiosamente, é a Energisa, maior grupo privado do
Setor Elétrico Brasileiro, tradicional e centenario, que vem surpreendendo o
mercado deste a vitdria sobre a CPFL na disputa pelo controle do entdo Grupo
Rede, a época em recuperacao judicial.

Merece ser destacado e elogiado que a Energisa mudou a logica da disputa pelo
controle da Eletropaulo, levando-a para o mercado de capitais através de uma
OPA, onde as regras sao mais transparentes, claras e objetivas. Neste movimento,
a Energisa levou os dois grupos internacionais a uma disputa envolvendo de R$
4 a5 bilhoes.

Com alta certeza, o grupo vencedor da disputa terd tantos desafios e
investimentos com a reestruturacdo da Eletropaulo que enfrentard dificuldades
e desestimulos em participar do leildo das distribuidoras do Grupo Eletrobras.

Como, em um futuro préximo, o leildo destas distribuidoras devera ocorrer, em
funcdo da gravissima situacdo de desequilibrio econdmico e financeiro que se
encontram, o Grupo Energisa com a proposta da OPA retirou um concorrente de
peso e, desta forma, posiciona-se de forma mais estratégica e competitiva para a
disputa por parte do espdlio da Eletrobras.



