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destruidora?

Um estudo mostra que a gestdo da Eletrobras, a maior geradora de energia
no pais, causa distorcdes no setor elétrico e da prejuizo aos acionistas

Jost RoserTo CAETANO

QUE ACONIECS COM WM compa-
nhia que mantém negdcios gue
diio prejuizo sistematicamente,
Compra insumos por valor mais

alto que a média de mercado ¢, mesmo
apresentando lucro no balango, nio distn-
bui dividendos aos acionistas” Bem, esse
€ 0 1ipo de comportamento gue o mercado
nio costuma perdoar. E € exatamente por
essas razdes que 3 Eletrobris, estatal que
funciona como holding de 12 empresas
geradoras ¢ distmburdoras de energin, wém
e deter 50% de Tuupa., hoje vale tho pou

co. Major companhia do setor na Aménca

Latnn, a Eletrobris € responsivel por 4y

da gerigio de enerma elétnca 1o pais € 1lem
82 hilhies de reais de palnmonio, mas &5

(d cotada por um tergo desse montants na
Bovespa — na qual mantém abertos 225
do capital total, Iss0 seria apenas um pro-
blema restrito a acionistas e executivos da
empresy caso ela ndio fosse uma prrlpt'n:du-
de do conjunto dos conbrbuintes brasile-
rovs. Pior ainda, os movimentos da Eletro-
bris, dado o seu porte colossal, provocam
IMpacto no setor como um todo, distoreen-
div as condighes de competiciio para as
demais companhias e causando estragos

gue se converem gm contas de luz mais
CATS PaLfi 0% USUArios. “A ineficiéncia de
gestio da Eletrobris prejudica o consumi-
dor brasilewro e awmenta o ¢usio do pais,
diz Jerson Kelman, diretor-geral da Agén
cia Nacional de Energia Elétrica ( Aneel)
Uma andlise recém-concluida pelo Ins-
rtuto Acende Brasil. um ceniro de esiudos

mantido por operadonis privisdas do setor
de energia, ¢m parcera com professones
da Universidade de 3d0 Paulo, mostra um
retrato ruim da Eletrobras. O trabalho
avalia o comportamento do empresa em
dez situaghes sob a dlica da govemanga
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corporativi — considerando-se o grau de
ohedigncia a principios como transparéncia
R pestio, uso eficaz dos recursos humanaos
¢ finunceiros, (=1 thdade no Tratamento a
actonistas, credores, clientes, fomecedores
¢ funciondrios. ¢ responsabilidade com
questoes socials e ambientais, Com seu
| hisdnico conhecido de sujeigho a interesses
politicos e Joteamento de cargos, nio houve
surpresa no resultado: em oito das dez
situngbes analisadas, o Eletrobris foi repro-
vad. “Nosso estudo mostra que s empresa
precisa melhorar muito a governanga cor-
porativik para 1omar mais sasdive] a com-
petigiio no setor elétrico no pais™, diz a
ecomimista Virginia Parente, professora da
LSP e coordenadora do trabalho

Além da radiografia da gestio da Ele-
trobriis, o Instituto Acende Brasil avaliou
odesempenhio da estital quanto ao aspec-
to da gerachio de valor. Para isso, a ferma-

menta utilizada for o conceito de Valor
Econdmico Agregado — ou EVA, nasigla
em inglés —, desenvolvido pela consulto-
rit americana Stem Stewart. Truto-se de

‘umiz medigdio do lucro ou prejuizo produ-

zido por uma empresa apds subtmair odas
a8 despesas Operaciondis, os impostos e
considerar também o cuseo do capital em-
pregado para manter @ operacio, Desse
fingulo, ficou claro que, pelo menos no pe-
riodo amalisado, dos Gltimos dez anos, a
Eletrobris se mostrou uma destruidora de
riqueza em vez de geradora, Em todos os
anos, desde 1998, a empress apresentou
EVA negutivo. A soma dus perdos acumu-
ladas no periodo foi de incriveis 149 bi-
Ihdses de reais — mais que o valor de mer-
cado registrado pela Vale em 7 de novem-
bro. Isso no cileulo feito de forma conser-
vadora, utilizando apenas valores corren-
tes, Aplicando uma comegio pelo indice da

Riqueza perdida

Ha pela menos uma década, a
Eletrobras acumula perda de valor
todos os anos pelo critério do EVAY
(em bilhies de reais)

2007

PERDA TOTAL ACUMULADA

149

bilhdes de reais

(1} Exprevree wakie ddded. ou valor econdimico agregada, &
ma extenaing do e cu do prejuin apts subbrair iodas s
AEEDELET DDEFAERAL nCkITe 0 CLED 0 capital empregads
ra oparacho Fonbed Stem Stewart e Ingtituts Acends Bragi
—
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BRASIL energla

miflacho oficial. a destruicho de valor sobe
para s de 200 bilhdes de reais, “lsso é
inadmissivel numa empresa gue adminis-
trat bilhdes em ativos construidos com o
dinheiro dos contribuintes”, diz Cliudio
Sules. presidente do Acende Brasil. A Ele-
trobris devenia s esmernr pr:iu transparér-
cin de imformaches, obpetividade das agoes,
profissionalizacio e eficiéncia na pestio.”
Entre o5 casos estuda-

3 hilhbes de reais. Nessa fungdo, a Eletro-
bris fioi Nagrada pagando & distribuidor
BR. da Petrobras, valores acima da média
de mercado. “Quem compra 3 bilhdes em
dleo tem poder para barganhar, mas a Ele-
trobris pagou um valor por litro mais caro
do'gue o cobrado na bomba dos postos™,
diz Kelman, da Aneel. que porisso muliou
aempresaem 12 milhdes de neais,

trico.” Aviso aos navegantes; entenda-se
pror essa mudanca uma empresa lalvez aim-
da maus encorpada, com capacidade aé de
atuar no exterior, Lopes apoma providén-
cias que ji foram tomadas para atacar al-
guns dos problemas listados no estudo do
Acende Brasil. “Esse relmdrio nasceu ca-
duco, porgue saiu sem levar em conli us
mudangas que estamos fazendo”, diz ele.

Uma delas foi a cniagio

dow gue significam penda
diretamente no bolso da

Quem paga a conta

de uma diretoria dnica
pari cuidar das seis dis-

acionistas st o da re- tribuidoras estaduais que
tencdo de dividendos. A Trés exemplos de perdas financeiras causadas a investidores deveram ter sido privati-
conta, estimadaem 9 bi- e consumidores por problemas de gestao da Eletrobras radas, mas nio foram
[hies de rems, diz respei- devide a influéncias po-
to o participagbes em  DIVIDENDOS & 0 valor estimado da conta de dividendos que a estatal liticas. Usadas comeo ca-
lucros que deveriom ter  NEGADOS deveria ter distribuido a acionistas. mas vem retendo. No bides de emprego ¢ para
sido distnbuidos desde o bilhdes final de outubro, a Comissio de Valores Mobikarios acolheu promover benesses com
final dos anos 70, Entre de reais | 2mc2maciode umdos acionistas. o fundg de investimento dinheiro puiblico, s es-
os prejudicados estio in- americano Brandes, & pediu investigacio do caso tados de Rondonin, Ama-

vestidores estrangeiros,
como a gestor de recur-
w05 americana Brandes,
(que e entre 08 COnSLas
dhversos fundos de pen-
sio dos Estados Unidos.
Detentora: de 6% das
actes ordindrias di Ele-
trobras, a Brandes tena
500 milhdes de rems a
receber. Mo final de on-
tubro, a Comissio de
Valores Mobilidnos, em
TSP B UesTONameT-

pa. Amazonas, Acre,

SUBSIDIOS A Alagoas & Piaul elas de-
ANGRA1EANGRAZ2 T prejuizo conjunto de
bilhio 1.2 bilhiio de reais em
i i 2007. Agora, todas tém
9 um 50 presidente. Fliavio
Fa _'A‘ w  Decat de Mourz. profis-
?ﬁﬁf;ﬂuﬁ sional respeitado no se-
coniatatataress, 'Ot Oplano anunciado
Sk 2i Ol R CONDE sanear as operages e
o ervergia Os Lsinas fazé-las dar luocro em
nuciearss a 105 resis o 2009. Lopes também diz
megawatt-hora e a revendé: (Uit 0% BCTOTISLS Vo re-
L3 & bpddes pela mbdia de ceber os dividendos reti-
79 reais. Esse artificio, aiém dos, “Estamos dentro da
de perar prejuizo, distorce lei, mas vamos pagar,
aavahagdo de viabilidaoe porque & estratégico para
a5 Usinas NUCkares

recuperar o valor da em-

o do Brandes. conside- i
rou que & Eletrobriis in- £
fringe a Lei das Socieda- 3
des Andmimias e determi-  ~
now apuraedo de respon-

sabilidades. Curniosa-
mente, o6 maor credor

¢ o Tesourn Nacional,
gque teria direito a mais

COMBUSTIVEL CARO
dos dividendos — por milhdes
SET O MO Acionista — de reais

foram rateados rnas contas oo ke dos Consumbiones
de todo o pais em 2007 0 motivo: a Eletrobras

pagou 73% acima dos pregos de mencado pelg

dloo combustivel gue abastece a5 termicas og suas
controkadas na Regido Norte. Por causa disso. 3 estatal
foi muftada pela Apéncia Nacional de Energia Eétrica

presa na bolsa”, afirmi
Cuando, ainda ndo et
cerlo, Recentemente, a
Eletrobris anunciou que
COMSEEUIU qUe Seus i
PLE1S PRSSASSEM 4 0 Con-
stderados de nivel 2 na

de 5 balhdes de reas, A Fontes: bmatituin Acende Brasd CYM, Anpsl o iFreestidones

explicagio dada pela

Eletrobris para ndo repartir o luero € a ne-
cessidade de investimentos. A mesma
Preocupagio em preservar O capitil para
el iar projetos, contudo, nio € observada
em outras irentes. Uma delas é a da gestio
da conta de dleo combustivel comprado
peirih manler cm funcionzmento usinas ter-
melétricas que abastecem regites isoladas,
como Manaus, wm gasio anual superior i

Diante disso. o que tem a dizer adirecio
da Eletrobris? “Recebi a determinacio de
CiAF B umm sistema integrado, competi-
tive e rentidvel”, afirma José Antonio Mu-
niz Lopes, engenheiro com mais de )
anos de ciosa, nomeado em margo para pre-
sidir & empresa: A ordem, uma decisio
politica do presidente da Repiblica, é faeer
da Eletrobris uma Perrobras do setor ¢lé-

bolsa de Nova York, o
que significa que podem
ser negociados no pregido — no nivel |
estavam confinados a nepdcios de baledo.
“ALOr queremos entrar parn a lisus do in-
dice Dow Jones”, diz o presidente da em-
presa Para o bem dos contribuinies brasi-
leiros. & bom que esses planos vinguem ¢
a Eletrobris se concentre essencialmente
em ser umi gerador, e nio destruidor —
de energia e de riqueza. ]
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