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Eletrobras: em busca de solugoes

Setor vive a expectativa sobre qual sera o novo direcionamento da
maior elétrica brasileira

Wagner Freire, da Agéncia CanalEnergia, de Sao Paulo, Reportagem
Especial
17/06/2016

Desde gue chegou ac ministéric de Minas & Energia, o deputado & agora ministro
Fernando Coelho Filhe (PSB/PE) tem promovide mudancas importantes nos principais
postos de decisdac da pasta - que em geral tem agradade ac mercade. Cenvidou Pedro
Farente para a presidéncia da Petrobras, Paule Pedrosa para secretaric-executivo do
MME, Luiz Barrose para ficar a frente da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), para
citar alguns. A expectativa agora recal sobre gual sera ¢ rumo gue o novo governo dara
para a maior empresa do setor elétrico.

Em todas as suas declaracdes publicas, o ministro tem prometide uma administracdo
miencs intervencionista no grupe Eletrobras. Uma administracdo mais técnica, voltada
para a eficiéncia operacional e com foco no resultado da companhia. Em entrevista
recente a jornalistas na sede do Governo do Estado de S3o Paulo, Coelho Filho
recenheceu que a situacdo da empresa € "insustentavel". Ainda ndc ha uma decisdo,
mas ele garantiu gue varios modelos de negécio estdo sendo estudados para
reestruturar a Eletrobras. "Ndo ha uma decisdo ainda sobre a desmobilizacdo de atives
relevantes da empresa, mas o gue temos € gue devemos redefinir o papel e o tamanho
da empresa”, disse o ministre apos participar de reunide com o vice-governador de Sdo
Faulz, Marcio Franca, e empresas de energia no Palacio dos Bandeirantes no dia 10 de
junhae.

Alguns nomes para substituir o atual presidente da Eletrobras, José da Cesta Carvalho
Meto, ja comecam a sair na midia. Entre os cotados estdo os engenheires Wilson
Ferreira Jr. & Mancel Zaroni, ex-CEQs da CPFL Energia & da Tractebel Energia.
respectivamente, e, mais recentemente, surgiv o nome da economista Elena Landau,
gue comandou a diretoria do Programa Macienal de Desestatizacdo durante o governo
Fernando Henrigue Cardoso.

0 gue ja € dado como certo & a privatizagdo dos ativos de distribuicdo da Eletrobras, a
comecar pela Celg-D, concessienaria que atende ac estade de Goids e cujo processo de
venda foi iniciade ainda quando Dilma Rousseff estava na cadeira da presidéncia da
Fepublica. Na seguéncia devem ser oferecidas as distribuidoras em localidades ja
conectadas ac sistema interligade nacional: as antigas Cepisa (Piaui), Ceal [(Alagoas),
Eletroacre [(Acre) & Ceron [Ronddnia). Depois a Amazonas Energia e por dltimo a Boa
Wista Energia, de Roraima. "Clarc gue ndo faremos uma liguidacdo. & venda sera feita
de acerdo com a melhor estratégia possivel. Mac ha decisdoc scbre os atives relevantes,
mias as distribuideras & as SPEs passardo por esta desmicbilizacdo”, afirmeou Coelho
Filhe. A Eletrobras participa de 179 sociedades de propaosite especifico.
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Nao faremos
uma liquidacgao
da Eletrobras

Fernando Coelho Filho, do
MME

A Eletrosul, inclusive, ja admitiu a possibilidade de se desfazer de alguns ativos. Seu
presidente, o executive Marcic Zimmermann, disse 2 Agéncia CanalEnergia em
entrevista realizada em abril gque estudos de avaliagdo foram contratados junto ao banco
Credit Suisse. Segundo ele, trata-se da preparacdo do plano de negdcios da Eletrosul
para os proximes cinco ancs, assim como as demais controladas da estatal também
estdo fazendo.

Outro desafio urgente é o atraso da entrega de informacdes & reguladera do mercado de
acdes norte-americano, Securities and Exchange Commission (SEC). A estatal precisaria
enviar o formuldrie 20-F referente acs balances financeiros dos ancs de 2014 e 2015,
ainda ndc concluides devide a investigacSes em andamente scbre eventual pratica de
corrupcdo e cobranca de propinas em projetos como a hidrelétrica de Belo Monte (Pard)
e a usina nuclear de Angra 2 (Rio de Janeiro).

Com mais de 20 anos de setor elétrico, com passagens pelos Conselhos de
Administracdo de empresas como Cemig, Energisa e Energipe, o presidente do Instituto
Acende Brasil, Claudic Sales, disse que vé com ctimisme a direcdo das declaracoes que
tem sido prestadas pelo nove ministro. "0 discurso politico esta numa direcio correta,
gue pode levar o Brasil para uma trajetdria de progresso.” Ele espera gque o ministro
tenha a forca politica suficiente para proemeover as mudancas necessdrias na Eletrobras.

Quanto a esse ponto em especifico, um dirigente reconhecido no setor elétrico disse gue
com as declaracdes do ex-presidente da Transpetro Sérgic Marchade a clipula de PMDB,
que estava "sentada” na Eletrobras, perde forca politica para evitar as mudancas na
estatal. Machado, em delacdo premiada ne dmbito da Operacdo Lava Jate, gue
investiga praticas de corrupcdc na Petrobras, denunciou o suposto envelvimente de
cacigques do PMDB no desvic ilegal de recurses da petroleira para financiamente de
campanhas eleitorais.

Uso politico
levou a essa
situacao critica

Claudio Sales, do Instituto
Acende Brasil

Para S&les, o uso politico da Eletrobras em detrimento a légica de mercado foi o que
levou a critica situacdo em gque se encontra a empresa. Dados da Economatica ajudam a
dar a2 dimensdo do problema. Segundo a consulteria, o atual valor de mercado da
Eletrobras -- de R$ 12,8 bilhdes em 2 de junho -- representa 23,61% do seu patriménio
liguido (R$ 28,1 bilhSes), ao passo que a divida total liquida soma R$ 38,2 bilhdes, de
acordo com ¢ balango financeiro divulgado pela companhia em 31 de margo deste ano.
Para fins de comparacdo, a2 empresa chegou a valer R$ 40 bilhdes em 2009.

Além disso, faz quatro anos que a empresa ndo apresenta um resultado positivo. A
Gltima vez foi em 2011, guando a Eletrobras fechou o exercicio com lucro liquido de RS
3,72 bilhdes. A partir de 2012 foi so prejuizo, que j3 se acumula em R$ 24,5 bilhdes.
"Se fosse uma empresa privada ja estaria em recuperacdo judicial”, disse o analista de
mercado Alexandre Furtado, da corretora Lopes Filho. "O geverno usa a Eletrobras como
veiculo de modicidade tarifaria, que € mais uma causa para todo desastre gue tem
acontecido. Nos ultimos anos, usou a empresa para viabilizar projetos que ninguém
quer. Vocé teve iniUmeros casos de leildes de geracdo e de transmiss3o que =6 a
Eletrobras participou”, criticou Furtado.



Provas do uso politico da Eletrobras se materializam guande se analiza oz resultados
promovidos pela Medida Provisgria n? 572, ironicamente publicada no dia 11 de
setembro de 2012, Com o objetive de dar municdo pelitica para as eleicies municipais
daguele ano e ja de olho na reeleicdo presidencial em 2014, o Governc Federal
prometeu um corte de 20% nas tarifas de energia elétrica de todos os brasileiros. A
benfeitoria seria alcancada gracas a metodologia definida para renovar uma série de
contratos vincendos de concessdes de geracdo e transmissdo de energia elétrica. Muitas
empreszas fizeram as contas & ndc aderiram ao plano, o que deixou a Eletrobras
praticamente sozinha nessa jogada. A adesdo quase gue sclitaria (principalmente na
geracao) reduziu em alguns bilhdes de reais a receita da estatal federal. MNa época, o
Instituto Acende Brasil chegou a calcular perdas de Rs 20 bilkdes 3 Eletrobras entre

2 e 2

"Izso foi um erro do governo Dilma... Colocou as empresas da Eletrobras numa situacde
de insolvéncia e acabou gerando uma grande divida", disse o professor de Planejamento
Energetico da Coppe/UFR] e ex-presidente da Eletrobras, Luiz Pinguelli Rosa.

Privatizacao is coming...

Az empresas de distribuicdo de energia elétrica da Eletrobras somam mais de €.9
milhdes de consumidores, o equivalente a 8,5% do total de clientes do territério
brasileire. Essas empresas utilizam uma rede com 471 mil km de extensdo e um total
de 555 subestacies, compreendends 700 municipios, segundo dados de dezembro de
2015.

De forma consolidada, essas empresas acumularam perdas totais de energia (técnicas e
ndc técnicas) de 24,.65% em 2015. O ranking de perdas € liderade por Amazonas
(40,43%), Cepisa (20,42%) & Boa Vista (26,74% ). Em 2015, essas empresas
apresentaram um prejuize liquide de R% 1,65 bilhde. A receita consolidada de R% 10,3
bilk&es do anc passado serviu apenas para cobrir os custos cperacionais de RS 10,2

bilhces.

Tanto do ponto de vista idecldgice quanto técnice, na ocpinido de Alexandre Furtado, da
Lopes Filke, a privatizacdo € o caminho mais pratice para sanar parte dos prejuizos do
Grupo Eletrobras. Em particular. para o=z atives do segmento de distribuicde. Ele
lembrou gue essas empresas eram todas de controle estadual, gue estavam em sérias
dificuldades, & que se vislumbrava na federalizagdc uma sclugdo para essas
companhias. "Isso tanto ndo solucionou o problema guanto afundou ainda mais as
concessionarias. Essas empresas passaram a ser pier administradas de baixo da
Eletrobras do gque eram nos governos estaduais”. disse o analista de mercado.

Para ele, ndc faz sentide o governe participar desse negocie. "Mesmo gue su incorpore
a tese de gque o governo precisa de uma empresa do tipo Eletrobras para fementar
expansac na geracac e na transmiss3e, na distribuicdo isso ndo seria necessarie”,
defendeu o Furtade. Segundo o professor Pinguelli Rosa, a Eletrobras ndo foi idealizada
para atuar em distribuicdo. Ela 56 passou a atuar por conta de decisdo politica. "Isso
desde entdc tem gerado um rombe no caixa da helding, porgue essas distribuidoras
sempre foram deficitarias.”

CADASTRO DE INDIMPLENTES DA ANEEL / DEBITOS

AmE — Amazonas Distribuidora de Energia S/A R$ 3,997.000.772,28
CEA — Companhia de Eletricidade do Amapd R} B8.691.362,65
CEFISA - Companhia Energética do Piaui RS 135207.559,38
CEAL - Companhia Energética de Alagoas RY 74.224.563,58
ELETROACRE — Cnm[ﬁnhiﬂ de Eletricidade do RS 46.486.821.12
re
TOTAL R} 4.341.611.079

Em 2015, venceram as concessées de Cepisa, Ceal, Eletroacre, Ceron, Boa Vista e
Amazonas Energia. Poréem, a inadimpléncia dessas empresas impede a renovacac dos
contratos cem o Peder Concedente. Para solucienar o impasse, o governo editou a
Medida Provisaria n® 708, de 28 de dezembro de 2015, gue concedeu o praze de 210
dias para as distribuidoras assinem os termos aditives. A prorrogacdo dos contratos por
miais 30 anos € estratégica para gue o governo de prosseguiments ac processo de venda
das empresas.



Ocorre gue o texto original da MP foi bastante medificade ao lengo da tramitacidc ne
Congresso Macional, com interferéncias diretas de senadores do PMDE, com destague
para a militdncia dos senadores Eduardo Braga (AM) e Edisen Lob3o (MA), antiges
comandantes do Ministério de Minas & Energia no governo Dilma. Essas moedificactes
deverdo jogar para o Tesouroc Macional & para os consumideres custos bilienarios
decorrentes de ineficiéncias e de dividas das distribuideras do grupo Eletrobras e outras
elétricas estatais da regido Morte. & MP 70E repassa um passivo de RS 4,8 bilhdes
relacionados as perdas de energia dessas empresas: concede um perddc de RS 7 bilhdes
a Eletrobras em financiamentes subsidiados por fundos setoriais que deixaram de ser
pagos: e também cbriga o Tesoure a aplicar RS 9.9 bilhdes para pagar despesas com
combustiveis devidos & Petrobras.

O texto foi aprovado pela Cdmara dos Deputados e pele Senado Federal. A expectativa
& gue o presidente interino Michel Temer vete parte ou totalmente a MP, justamente
porgue o texte aprovado vai na centramdo do discurso adetade pela nova equipe de
governo: de controle de gastos publicos, austeridade na gestdo das estataiz e
independéncia das agéncias reguladoras. Para Claudio Sales, do Acende Brasil, a MP
mais uma vez abre excecies para beneficiar empresas gue "sio incapazes 0e prover o
minimo de eficiencia”. "A MP corrempe o arcabouco regulateric da distribuicao brasileira
para privilegiar a ineficiéncia”, declarou.

A indefinicdo acerca da prorrogacdc das concessdes e o descontrole entre as despesas e
as receitas tém impactado de forma negativa o fluxo de caixa das distribuidoras da
Eletrobras, impossikilitando-as de honrar compromisses importantes no mercado de
curto prazo. O presidente do Conselho de Administracde da Camara de Comercializacao
de Energia Elétrica, Rui Altieri, chegou a declarar preccupacdo com o crescimento da
inadimpléncia no mercado de curte praze causado pelo nac pagamente de cbrigacces
por parte de algumas distribuidoras. "A situacdo da Eletrobras & muite complicada do
ponto de vista econdmice e financeiro”, comentou o professor Nivalde de Castro,
coordenador do Grupo de Estudos do Setor Elétrico da UFR]. "As distribuidoras estdo
inadimplentes no mercado, gerando intranguilidade... Se a cadeia de pagamento das
distribuideras apresenta um problema, gera um efeite perigeso”, disse.

De acordo com o Cadastro de Inadimplentes do Setor Elétrico da Agéncia Macional de
Energia Elétrica, a Amazonas Energia possui débitos setoriais de RE 3,99 bilhdes, a
Cepiza de R% 125, 2 milhdes, a Ceal de R% 74,2 milhdes & a Eletroacre de RS 46,4
milhSes. A Companhia Elétrica do Amapa também figura na lista de devedores da
Aneel, com débitos de RS 88,6 milhdes. A inadimpléncia para com obrigacées do setor
elétrico impede gue o= agentes recebam subsidios & participem de leilSes, por exemplo.
A concessionaria tambeém fica impedidas de obter reajuste e revisdo tarifaria.

Segundo o5 especialistas, a venda de atives parece ser o caminhe mais pratico para
recuperar a Eletrobras. Isso permitiria a empresa reduzir seu endividamente e estacar o
"rale" de recursos gue s3c as distribuideras. Para um analista financeire de um grande
banco, gue pediu para ndo ser identificado, a complexidade que =& tem para extrair
valer do setor de distribuicde justifica a privatizacdo dessas empresas. "Uma empresa
estatal tem uma série de complicacies de lidar com a eficiéncia... E mais engessada
para cortar custos, renegociar contratos, mudar peliticas de investimente & demitir”,
explicou a fonte. Qutra solucdo seria buscar um parceiro privade para compartilhar a
gestdo desses ativos.

Privatizacao
nao € a unica
solugao para
Eletrobras

Sérgio Tamashiro, da
Haitong Securities




Para Sergic Tamashiro, analista da Haitong Securities, a privatizacao nac € o unico
caminho para a Eletrobras. Ele acha gue uma boa gestdo poderia tornar os atives atuais
em rentaveis. Contudo, @ mais simples privatizar, porgue assim se promove o chogue
de gestdc necessaric nas empresas. Para ele, a Eletrobras s¢ vai melhorar quando tiver
uma gestdc mais técnica, com subsidiarias alinhadas, devidamente crientadas para a
rentabilidade dos projetos e focadas na reducdo de custos.

Tamashire destacou que ndo basta trecar o presidente da helding, pois as donas do
caixa sd3o as subsididrias. Também recomendou uma reestruturacdc dos negdcios, com
urmma empresa ¢ para geracdo e outra para transmissdo. Alguns especialistas defendem,
inclusive, a separacac dos atives de Itaipu e Angra, gue por suas caracteristicas
deveriam ficar em uma empresa fora do grupe Eletrobras.

Outra mudanca importante esta no alinhamento de interesses entre as subsididrias. As
empresas do mesmo grupe nage podem competirem entre si, pois isso acaba
prejudicande o prego final do contrato. A tarifa ideal precisa ser a menor possivel, capaz
de cobrir os custos cperacicnais, de capital & remunerar os acionistas. Tambeém &
necessarie dar autenomia aocs novos gestores, para gue eles possam implementar as
melhoras praticas de governanca.

Ja o professor Pinguelli Rosa naoc admite a privatizacdo com unica alternativa para a
Eletrobras. Mo caso das distribuidoras, ele acha gue essas empresas deveriam ficar fora
do grupo. O segundo passo seria o governo capitalizar a Eletrobras para reduzir o
endividamento da companhia. Ele tambeém sugeriu gue a estatal deixe de ser uma
empresa de participacac “disfarcada™ e passe a liderar os projetos gque participa.

Ma avaliacdo do professor da Coppe, a Eletrobras ndc & uma empresa financeira. Assim
como a Petrobras, s3o empresas cuja legica € atender acs interesses do pais dentro de
uma politica energética. Para ele, a Eletrobras deveria ser uma empresa com foco em
hidrelétricas & energias renovaveis, com um papel mais atuante em projetos pioneiros,
visando o desenvelvimento tecnolégice. "Minha visae € que a Eletrobras deveria ser
uma empresa de projetos pioneiros, investir em tecnologia e ter uma atuacdo de acordo
com uma pelitica energética nacional em faver do Brasil."

"0 discurse oficial do governo weolta acs tempes do necliberalisme do FHC. Ache que
esza visdo tende a privatizacdc de todas as empresas estatais. Ma minha opinido, ndc
& a solucdo. Acho gue pode se desfazer de alguns atives, come distribuicdo, mas

mantende o niclec da empresa com suas principais unidades", argumentou Pinguelli
Rosa.

Discurso do
governo volta
aos tempos de
FHC

~ Luiz Pinguelli Rosa,
professor da Coppe/UFRJ

Fara Mivalde de Castro, do Gesel, a Eletrobras ndc € mais necessaria come um
instruments de politica energética. Ela teve um papel importante na consolidacde do
nove modelo de expansdo do setor através de leildes, participando de SPEs e garantide
a financiabilidade dos projetos. "Esse modele se consclidou de uma maneira gue ndc ha
mais necessidade de uma empresa estatal para viabilizar esza expansdc”, disse.



"Mossa analise indica de gue possivelmente o nove ministério vai adetar uma politica de
gerar receita através das vendas de SPEs, que ja estdo 'performando’, gue tem liguidez
e & mais facil de vender”, completou. Para ele, diferente do que foi feito no governo
FHC, a privatizacdo da Eletrobras acentecera no vargjo. "A conclusdo gue se chega & de
que a Eletrobras vai perder participacdo no mercade de GTD."

Ma visdo do ex-diretor da Aneel Edvaldes Santana, ndo basta mudar o perfil da
Eletrobras, come se faz nas redes socais. Os empregados e diretores da companhia ndo
podem ser representantes de correntes politicas. "E necessdrio que passem per um
rigoroso processo de selecdo, zob a tutela de um headhunter, mas sem interferéncias
espurias. Seus conselheiros ndc podem ser representantes e empregades do governo,
cujos interesses nde ceincidem com os resultades da senhora, mas de gquem os celecou
12." Para ele, a Eletrocbras =& recuperara a confianca do mercado guando provar gue ndo
esta mais vulneravel a "intervencdes irracionais”. "Precizas mostrar que suas decistes
serag autdnomas, sem subordinacdo a interesses politicos...”, escreveu Santana em seu
bleg na internet.



