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| EMPRESAS

Eletrobras na
encruzilhada

No momento em
que o pais mais
precisa de energia,
companhia precisa
de uma definigao, se
continua como um
brago do governo ou
se volt a operar
COMOo uma empresa
de capital aberto

FABIO COUTO

maior empresa de energia
do pais, a Eletrobras vive
espera de uma orienta-
¢ao sobre qual caminho seguir des-
de que aceitou as condi¢des impos-
tas pelo governo para a renovagao
das concessdes de geragao e trans-
missdo. No primeiro momento da
medida, em 2012, suas subsidiarias
aceitaram as regras do jogo e o re-
sultado foi um quadro de paralisia,
ainda que involuntaria, com a dete-
rioracdo das condigdes financeiras
da companhia, somada a conjuntu-
ra do mercado de capitais e do se-
tor elétrico, problemas que afetam
todo o mercado de energia.
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0 GRUPO EM NUMEROS

Hidrelétricas: 45

Termelétricas:
127 (2 nucleares)

Edlicas: 8

Subestagdes: 257
Funcionarios: 23 mil
Subsididrias: 15

Ativo total consolidado:

RS 149,2 bilhdes (em 30/9/2014)

Capacidade instalada: 42.987 MW
Linhas de transmissdo: 61.534 km

Até quase 20 anos atras, antes
do processo de privatizagoes, a Ele-
trobras era, na prética, o principal
pilar do setor elétrico, como execu-
tor das politicas de governo. Com
as duas reformulagdes promovidas
pelos governos dos presidentes Fer-
nando Henrique Cardoso (Projeto
“Re-Seb”) e Luiz Inacio Lula da Sil-
va (“Novo Modelo”), a estatal per-
deu duas de suas principais atribui-
¢des, respectivamente, a operacao
e 0 planejamento energético, com
a criacao do Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS) e da Empresa
de Pesquisa Energética (EPE).

Com isso, a estatal vem convi-
vendo com um mode-
lo hibrido de adminis-
tragdo, em que ainda
opera instrumentos de
politica energética, co-
mo a administracdo de
fundos e programas se-
toriais, a0 mesmo tem-
po que atua como hol-
ding investidora na ex-
pansao da oferta.

Ao aceitar as con-
dicdes de renovagao
de ativos de geragao e
transmissdo, a Eletro-
bras ficou entre os dois

papéis - o de executor de politicas e
o de empresa de capital aberto.

Um dos impactos imediatos da
aceitacao das regras de renovagdo
de concessdes foi a perda de valor
no mercado de capitais. A pedido
da reportagem da Brasil Energia, a
Economatica fez um levantamento
do valor de mercado da Eletrobras
antes e depois da MP 579.

O resultado é que a empresa per-
deu 63,35% do valor desde 10 de se-
tembro de 2012 - um dia antes da
publicagdo da MP 579 no Didnio Ofi-
dal. Naquela data, a Eletrobras valia
R$ 19,219 bilhdes, enquanto no dia
12 de marg¢o do mesmo ano, ponto
de corte da avaliagdo, a empresa valia
apenas R$ 7,044 bilhdes.

O numero salta mais aos olhos
quando se observa que a Cesp, que
detém muito menos ativos de gera-
cao £ tem uma atuagao muito me-
nor no setor elétrico, possuia valor
de mercado de R$ 7,008 bilhdes.
Ou que a Copel - que tem uma par-
ticipacdo mais expressiva no mer-
cado de energia, mas ainda assim,
com menor atuagao, tinha, no mes-
mo dia 12 de margo, o valor de R$
7,612 bilhoes.

Cabe ressaltar que quase todas
as empresas listadas em Bolsa tive-
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ram perdas. Energisa, Equatorial e
Renova, por outro lado, apresen-
taram trajetéria inversa em pouco
mais de dois anos.

Ponto de interrogacéo

A davida ainda ndo respondi-
da, nesse caso, é como a empresa
conseguira sair do atoleiro financei-
ro e operacional diante de um cena-
rio de riscos. crescentes de raciona-

' mento, elevacao de custos da ener-
gia e de maior contracdo da ativida-
de econdmica nacional - o que le-
va a reducao da demanda industrial
e comercial por energia — enquanto
precisa de recursos para sobreviver.

Com o mercado financeiro nao
da para contar. Em 2014, o ndmero
de aberturas de capital (IPOs, na sigla
em inglés) foi irrisério: uma operacao.
Além disso, o movimento inverso cres-
ceu: houve cinco operacdes de recom-
pra de acdes (OPA, na sigla em inglés).

Mesmo no mercado de divida
privada, o cenario nao foi anima-
dor: em 2014 foram registradas oito
operagoes que totalizaram R$ 3,674
bilhdes, segundo a Comissdo de Va-
lores Mobilidrios (CVM).

O cenario verificado pela Confe-
deragdo Nacional da Inddstria (CNI)
também é de retracao. Dados da
entidade apontam uma reducéo da
atividade industrial em dezembro,
inclusive com uma discreta elevacao
no nimero de demissbes, em rela-
Gao ao de admissdes.

Além disso, 71,8% das indUstrias
realizaram algum investimento em
2014, mas apenas 41,4% fizeram
aportes de acordo com o planejado.

Inclui-se nesse panorama o bai-
x0 nivel de armazenamento dos re-
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José da Costa Carvalho Neto,
presidente da Eletrobras: ajustes sdo
necessarios

servatorios (a maior parte das usi-
nas do grupo Eletrobras), a elevada
geracao térmica, a necessidade de
expansao mais consistente da ofer-
ta de energia, tanto pela geracao
quanto pela transmissao.

Investimentos vultosos

A Eletrobras tem feito investi-
mentos anuais da ordem de R$ 13
bilhdes nos dltimos anos, desde que
comecaram a sair do papel projetos
estruturantes, como as usinas do Rio
Madeira e a hidrelétrica Belo Monte,
bem como suas respectivas interliga-
¢oes com o Sudeste nacional.

A meta de investimentos entre
2014 e 2018 situa-se na casa dos
R$ 60 bilhdes por ano, entre in-
vestimentos j& contratados e ain-
da a serem realizados. Mas para
sustentar esse volume de aportes,
a empresa precisa de uma receita
que sustente esse plano.

Procurada pela Brasil Energia, a
empresa nao quis se pronunciar so-
bre o tema.

Um analista de mercado conhe-
cedor das finangas da Eletrobras, en-
trevistado sob a condicdo de anoni-
mato, explicou que a estatal tem re-
gistrado perda de receita da ordem
de R$ 8,5 bilhdes a R$ 10 bilhdes
anuais, o que impacta diretamen-
te na capacidade de investimentos.
Com isso, a companhia precisa, em
primeiro lugar, suspender a realiza-
Gao de novos investimentos até que
0s aportes em grandes projetos se-
jam concluidos.

Ele ressaltou que o endivida-
mento da Eletrobras é muito eleva-
do, mas esse dado nao é perceptivel
num primeiro momento, pois a mu-
danga nas regras contabeis estabe-
leceu que a divida de sociedades de
proposito especifico seja registrada
nos respectivos balangos.

A estatal é s6cia nos projetos das
hidrelétricas de Santo Anténio e Ji-
rau, no Rio Madeira (RO), e de Be-
lo Monte (PA), além das linhas de
transmissao que conectardao essas
usinas ao Sudeste/Centro-Oeste.

Segundo essa fonte, a origem
dos problemas da Eletrobras nao esta
apenas na renovacao das concessoes,
mas essa medida sem dvida agravou
0 quadro financeiro da empresa.

Ele lembra que a falta de chuvas
elevou os pregos da energia e causou
prejuizos para a geracao (devido ao
GSF menor), o que se soma a0s atra-
sos em diversos projetos — especial-
mente os das trés usinas —, gerando
€xposicdo e compra de energia num
momento de alta de precos.

No final de 2012, o presidente
da Eletrobras, José da Costa Carva-
Iho Neto, afirmou que a estatal preci-
saria reduzir custos, aumentar recei-



tas e mudar a estrutura de financia-
mento para adequar-se e manter os
investimentos. “Nao ha como negar
que mais ajustes serdo necessarios”,
disse Carvalho Neto em um editorial
da revista institucional da empresa,

No “Relatério de Gestdao do
Exercicio de 2013", o mais recen-
te disponivel no site da empresa, a
estatal afirma que “em 2013 houve
forte contingenciamento do orga-
mento de materiais, servi¢os e ou-
tras despesas”.

No balanco financeiro de 2013,
Carvalho Neto destacou que aquele
ano “abriu espago para o comego de
grandes mudangas na Eletrobras, que
incluiu a colocagao em pratica de um
plano de desligamento voluntario, o
qual resultou na saida incentivada de
cerca de 5 mil funcionarios — muitos
deles em idade que permitia a apo-
sentadoria. A projecao, naquela épo-
ca, era de uma economia da ordem
de R$ 1,1 bilhdo por ano.

No mesmo ano, a estatal contra-
tou a firma de consultoria Roland Ber-
ger para tracar um plano de reestru-
turagao da Eletrobras. A firma apre-
sentou algumas propostas, como a
realizacdo de um plano de demissao
voluntéria, a possibilidade de venda
das seis empresas de distribuicao ~
ainda uma fonte geradora de prejui-
20s, embora menos do que em outros
anos mais distantes - e até mesmo a
possibilidade de uma reorganizagao
total da empresa, com a extingao do
atual modelo de subsididrias (Furnas,
Chesf, Eletrosul, etc.) e divisdo por
dreas de negécos (geragdo de base,
transmissao, renovaveis, etc.).

O diretor da Coppe-UFRJ e ex-
-presidente da Eletrobras, Luiz Pin-

CADA VEZ MENOS VALOR

Eletrobras perdeu mais da metade de seu valor de mercado em apenas
trés anos, se tornando apenas a quarta elétrica mais valiosa da Bolsa,
apesar de ter muito mais ativos que as concorrentes
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guelli Rosa, conta que essa idéia era
defendida pelo ex- presidente José
Antdnio Muniz Lopes, atualmente
diretor de Transmissdo, mas a deci-
530 & meramente organizativa.

Para Pinguelli, ha questoes mais
amplas que poderiam impedir a
adogao de um modelo de organiza-
Ga0 por areas, uma vez que empre-
sas como a Chesf possuem uma for-
te tradicdo no Nordeste. “Empresas
vivem de imagem”, pontua.

Independentemente da decisdo
organizativa, o fato é que j& eram es-
peradas mudangas profundas na com-
panhia, que ainda N30 ocorreram.

EENEETNT

Fonte: Economitca

Outras fontes a par do tema,
também sem poder se identificar,
informaram que o plano foi con-
cluido e encaminhado ao governo
federal, mas que esté fora de dis-
CUssao por ora.

Pinguelli, da Coppe, destacou que
a entrada em vigor da MP 579 certa-
mente influiu na elaboragao do plano
estratégico, sobretudo na avaliagdo
dos investimentos a serem feitos.

“A MP 579 deixou a empresa
muito mais timida”, disse Pinguelli,
lembrando que a decisdo pela reno-
vagao onerosa resultou numa queda
de receita que inibiu novos aportes.
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Outro  estudo, reakizado pelo
Santander, analisou estritamente a
reestruturacao da area de distribui-
¢do da Eletrobras. A estatal chegou
a cogitar a venda das empresas, mas
nada fol realizado nessa direcdo.

Em margo de 2013, o plano de re-
estruturagdo chegou a ser levado ao
BNDES e apresentado 30 ent3o minis-
uodeMe&mg'é,Edsmchao:
CM\ond&;mnhocaﬂo.

Eletrobras se tornou apenas

empresa de participacdo, sem
controle dos empreendimentos

que o plano apresentava cendrios em
que a empresa ficava com todas as
distribuidoras € outros em que par-
te delas era vendida. "Estamos ofe-
recendo diversas opgdes para que o
governo escolha®, disse Carvalho, de
acordo com a Agéncia Brasil.

Desde entdo, 0 processo esta pa-
ralisado e nesse meio-tempo a Ele-
trobras ganhou mais uma distribul-
dora para controlar: a Celg, cuja
participacdo de S1% fol adquirida
por cerca de RS SO mithdes.

“N3o tem como manter essas
empresas, elas representam um pre-
juizo da ordem de RS 1,8 bilho pa-
ra a Eletrobras”, disse a fonte co-
nhecedora da estatal, para quem as
atenches devern se voltar para o in-
dicador divida liquida sobre Ebitda,

“Iss0 nd0 é bom para a politica
energética, a Eletrobras ndo deveria
58 10rMar uma empresa de participa-
cdes”, destaca o especialista.

E explica: embora a estatal sefa
considérada uma holding, ndo tem
poder de deasdo, de definir o rumo
dos projetos dos quats participa.

O professor salienta que a Eletro-
bras deveria ser *a Petrobras do setor
elétrico”, um dos desejos do entdo
presidente Luiz Indco Lula da Siva.

34 o presidente do Instituto Acende

Brasid, Claudio Sales, afirma que a Ele-

trobras precisa urgentemente de um
novo modelo de govenanca, com o5
mass elevados padrdes de trantpardn-
da e uma gestao mass profissional.
De acordo com ele, nenhuma
proposta de reestruturagdo terd

sentido se a Eletrobras for conduzi-
da com base em critérios politicos.
*0O desafio € blindar a administra-
¢30 da empresa”, avahia Sgles.

Emmdasm&'sesdoiﬁ-
duto, observou-se que 0s principais
entraves 3 eficiéncia das estatais 30
2 Indefinicdo de objetivos, a indis-
ciplina orcamentdria, 0 uso politi-
€0, a nomeagdo de dingentes sem
as qualificacdes adequadas para os
respectivos cargos @ a burocracia
nas decisbes.

Pinguelli ressalta que a paraisia
que afeta a Bletrobras &, entre outros
fatores, resultado do compasso de es-
pera em que foi colocada a empresa,
€ 0 proprio pais, por causa dos desdo-
bramentos da Operacdo Lava Jato.

A crise da Petrobras, avafia, afe-
ta o Brasil como um todo. Para is-
30, sugere, 0 governo poderia dar
mais independéncia 3 Eletrobras pa-
ra definir rumos de investimentos.
AD Mesmo tempo, governo, como
pancipal acionista, e estatal deve-
riam definir prioridades de atuac3o.

e propde um foco e temas como
Wﬂuwmm
edica e Indugdo da Implementacio e exe
pansdo da enarga solar no pas.

0 fato ¢ que a estatal estd 3 es~
pera de um caminho a ser seguido
apds os efeitos da renovacdo das
concessdes. A Gltima tentativa de
acelerar 0 passo da estatal foi em
2010, e seu ponto mais aito for &
unificacdo das empresas sob 3 no-
va marca Eletrobras e a mudanca da
administragao das distribuidoras do
grupo, tentando elevar a receita na
drea e reduzir prejuizos com perdas
comerciats de energia. A mudanga,
agora, precisa ser bemn maior. Il




