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Eletrobras sob os holofotes

Dinheiro

diretor-geral da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), Romeu Rufino,
escreven para o deputado federal Julio Lopes (PP-RJ), relator do projeto de
lei que trata da venda das distribuidoras de enengia elétrica nos Estados do
Acre, Alagoas, Amazonas, Piaui, Rondonia e Roraima, para defender a privati-
zagao das empresas, Um dos argumentos levantados por Rufino é o da inviabi-
lidade das companhias “em razao dos prejuizos causados tanto pela ineficiéncia
operacional como pelos roubos e furtos de eletricidade”. Esse alerta,
porém, nio é recente. Ha mais de uma década, a Ancel defende a
entrada do setor privado nessas distribuidoras. Elas passa-
rama ser responsabilidade da Eletrobras por deter-
minagiio do governo federal. Todas perten-
ciam aos Estados, mas prestavam um
servigo precirio e acumularam
dividas insustentdveis.

EMPRESA A SE CONCENTRAR NA
GERACAO E NA TRANSMISSAO DE ENERGIA

Eletrobras

Marcio KROEHN

A
Eletrobras
teve de engolir esses pesos-
mortos, muito em razdo dainfluéncia quea
Unido desejava manter em cada uma dessas regides. O proble-
ma é que a pesada conta chegou, O prejuizo desses negocios paraa Eletrobras
esta calculado em R$ 23 bilhdes. “Nunca fez sentido a federalizagio das distribuido-
ras, principalmente pelo endividamento”, diz um ex-diretor da Aneel, que pediu para
néo ser identificado. “Foi um erro estratégico grave para o setor e paraa Eletrobras,
que foi a salvadora sem ter poder algum de decisfio.” Isso vai finalmente mudar com a
realizagdo do leildo dessas empresas, que estd marcado para acontecer em 26 de julho.
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NEGOCIOS

Para se ter uma ideta da precariedade des-
sas companhias, a agéncia reguladora impde
condigbes minimas de qualidade na prestagio
de servigo. Para isso, utiliza dois indicadores
que medem o nimero de horas ao longo do
ano emque o consumidor ficasem luze o total
deinterrupgio no fornecimento de energia
clétrica. No ano passado, a Eletroacre, que
atende o Acre, teve aeletricidade interrompi-
du 35 vezes, num total de 48 horas no escuro,
Todas as demais cinco distribuidoras que
estio sendo vendidas tém indices semethan-
tes, muito acima da média brasileiraque é de
oitointerrupedes ¢ 12,8 horas sem energia eké-
trica. Além desses problemas ligados a presta-
¢4 de servico, elas tém uma porcentagem alta
de furto de energia. Enquanto que no Paisa
perdamédia é de 9,5%, na Amazonas Energia é
de 43% ¢ na Ceal, de Alagoas, de 25%. Essas
fraquezas poderiam ser justificadas pelo baixo
valor da tarifa paga pelo consumidor. Mas nio
¢ oque acontece. Entre as 60 concessionarias,
ado Amazonas tema 5 conta de luz mais cara
do Brasil e a Cepisa, do Piaui, a 14* maior tarifa.
A Eletropaulo, responsivel pelo abastecimen-
tode Sio Paulo, estd na ponta contrdria, como
8“valor mais barato, "Essas companhias tém
oportunidades de criagio de valor. Reduzindo
perdas, que nessas distribuidoras sio bastante
elevadas, cria-se valor bem répido”, diz Wilson
FerreiraJr, presidente da Eletrobras. “Vamos
sair de um negocio em que niio somos bons.”
(Teta a entrevista na pdg. 34).

Apesar desse acimulo de dificuldades,
DINHEIRO apurou que existem grupos inte-
ressados em arrematar essas empresas, A
Energisa, por exemplo, que estd presente em
nove Estados, aparece comoa favorita para

..enquanto que a alavancagem caminha para

EM CHOQUE: EM AUNHO, FUNCIONARICS DA ELETROERAS FIZERAM
UMA PARALISACAQ PARA PROTESTAR CONTRA A PRIVATIZACAO DA
EMPRESA. DAS DISTRIBUIDORAS E PELA SAIDA DO PRESIDENTE FERREIRA IR,

Juntar suas operagbes no Centro-Oeste comas distribuidoras de Acre e
de Rondénia. A italiana Enel, que recentemente comprou a Eletropaulo,
édonadaCoelce, a distribuidora do Ceard, Para ela, faria sentido unir
essa distribuigio com a do Piaui, Ji a espanhola Neoenergia, que estd
presentena Bahia, em Pernambuco e no Rio Grande do Norte, conse-
guiria fazer sinergias coma Ceal, de Alagoas. A Equatorial Energia, que é
considerada um modelo dosetor elétrico pelo trabalho de recuperagio
realizado na Cemar, do Maranhdo, e na Celpa, do Par4, é a favorita para
ficar com adistribuidora do Amazonas, a mais problematica entre todas.
“Acredito que haverd competigio pelos ativos, mas eraimportante a
aprovacao do projeto de lei para equacionar legalmente as pendéncias”,
diz Claudio Sales, presidente do Tnstituto Acende Brasil. “Enquantoas
distribuidoras privadas tém um desempenho, no minimo, adequado,
essas sels estatals prestam um péssimo servigo, A culpa é douso
politico que sempre ocorreu emempresas do setor elétrico. Sob
todos os Angulos, essas privatizagdes sdo tardias”

Nasemana passada, a possibilidade de venda dessas empresas
aumentou. A inseguranga que rondava a operagio foi desfeita na
noite de terga-feira 10, quando a Cimara dos Deputados aprovou o
projeto que permite o leildo das seis distribuidoras, no proximo dia
26, O texto vai tornar os negdcios mais atrativos aos investidores por
climinar impasses juridicos. Riscos de descasamento de contratos
com as usinas hidrelétricas ou termelétricas, por exemplo, foram
resolvidos. Assim como os recursos para cobrir as despesas das usinas
a gas que recebem combustivel da Petrobras. Apesar de o Senado nao
ter conseguido votar o projeto antes do
recesso, o ministro da Secretaria de Governo,
Carlos Marun, afirmou que a aprovagio da

ser um tergo do que era ha dois anos Ciémara foi um bom sinal para os potenciais
(D ' alrea gacdn 6 av) compradores e gue o governo vai manter a
9,8x datadavenda,
8,5x Apos se desfazer de suas empresas de dis-

tribuigiio, que deram um prejuizo de R$ 1,9
bilhdo no balango do primeiro trimestre, a
Eletrobras vai concentrar esforgos na gera-
¢ ¢ na transmissiao de energia, seus nego-
cios mais lucrativos - R$ 1.4 bilhdo de ganho
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esforgo sera a venda de suas participagoes minoritarias em parceria com
empresas privadas, Dos 170 negécios que a estatal tem nesse modelo, 70
seraoleiloadas entre o fim de agosto ¢ o inicio de setembro. Esses ativos
estiio em funcionamento e com o financiamento aprovade, o que deve
atrair diferentes tipos de compradores. Além dos acionistas majoritdrios
em cada um dos empreendimentos, fundos de investimento, como a Vinci
Partners e a XP Investimentos, podem entrar na disputa por negécios
especificos. A avaliagio ¢ que esses negdcios podem gerar RS 2,6 bilhoes
para o caixa da Eletrobras, que aguarda a analise do Tribunal de Contas da
Unido para confirmaradata da venda.

Ao se desfazer desses ativos, a Eletrobras conseguiri reequilibrar
suas contas. Desde que Ferreira Jr. assumiu a presidénciada companhia,
ha dois anos, adivida liguida, que ainda é alta, caiu 13% (confira 0 quadro
na pdg. 32). Mais importante, porém, foi a redugiio da alavancagem da
empresa, que estava proxima de nove vezes a sua geragio de caixa. No fim
do primeiro trimestre deste ano, ela tinha baixado para 3,7 vezes. A con-
cretizacio de todos esses negdcios vai fazer com que esse indicador fique
proximo de trés vezes ainda em 2018, “Isso é fruto do aumento de eficién-

cia. A geragio de caixa aumentoun 120%", afirma o executivo. “No fim
deste anoa relagio de endividamento da companhia vai estar em um limi-
te mais saudavel, A perspectiva é muito boa.”

Entre todos os esforgos que estio sendo feitos em torno da
Eletrobras, a venda da participagio da Unido na companhia nao aconte-
cerd neste ano. Com 419 do capital total da Eletrobras, o governo Michel
Temer pretendia concluir o processo de desestatizacdo da empresa por
meio de uma oferta pablica de agdes. A expectativa era conseguir mais de
R$ 12 bilhdes com a operagio. Mas a Cimara vetou aaprovagio desta
venda. “0 acordo quanto a nio votagiio do projeto da Eletrobras esta
garantido, nés ndio votaremos neste ano”, disse o presidente da Casa,
Rodrigo Maia (DEM-RJ). Dentro da Eletrobras, a expectativa era baixa.
“Nio havia como fazer um processo de capitalizagio antes de ter resolvi-
do os drenos da Eletrobras, como os prejuizos causados pelas distribuido-
rase aalavancagem”, afirma Ferreira Jr. A decisiio sobre a privatizacio
caberd ao governo que serd eleito em outubro,
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A Eletrobras vai se desfazer das sels
distribuidoras que fazem parte da holding...
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A decisao sobre
a capitalizacao
vai ficar para

0 proximo
governo”

O presidente da Eletrobras, Wilson
Ferreira Jr,, falou & DINHEIRO:

Por que as distribuidoras nio cabem
dentro da Eletrobras?

Na estratégias que tinhamos desenhado, o
foco € em geracan e em transmissdo de
energia, pela relevancia dentro da
Eletrobras. A geracac representa 31%. a
transmissAo, 4996, @ a distribuicdo, menos
de 4% A concessdo das sels distribuldoras
nao foe renovada, O custo delas continua
para operar @ manter em cardter peecario,
com algumas salvaguardas. Para nés, a
venda & muito boa poraue a companhia
nao & uma boa operadora de distribuicdo
Hoje, 0 segmento € privado no Pais.
Fizemos uma avaliagdo de empresas que
foram liquidadas. A rede ferrovidria feceral,
por exemplo, tem mais de duas décadas de
liguidagao e o procasso airda nao termi-
nou Por isso, tem e trabalhar fortemente
para pavatizar e nae para liquidar. Como
proposta, estamos assumindo RS 11,2

bithdes em divicas dessas empresas, além
dos RS 8.5 bilhdes a pedido da Unido, que
serao compensados com créditos. £ o methor
para todo mundo, pasa os empregados, para
s consumidores e também para a Eletrabras,
porque € quase um stop 1ss.

A venda das distribuidoras serd porum
valor simbélico. Por qué?

Olinteressado esta comprando uma empresa,
teceicamente, por RS 50 mil, Mas essas
empresas geram prejulzo mensalmente. No
ano passado, foi algo em torno de RS 400
milhdes por més. Entao, para ficar claro, ndo &
de graca, ndo. Estamos entregando compa-
nhias que tém de ser reestruturadas. Para
isso, tem de investr na modernizagao da
companhia, em novas redes, E uma obrigagao
do contrato de concessao, que estabelece
UMa série de compromissos, metas e prazos
para serem atingidos pelo operador privado. £
preciso capitalizar algoem tomo de R 24
bilhdes, no conjunto das seis distribuidoras.
1550 & 30% do investimento a ser feitoem
cinco angs. Se for comprar a empresa da
Amazonia, sao RS 490 milhdes. A do Piaul
necessita de RS 720 mithbes de capitale a de
Alagoas, RS 546 milhdes, e assim per diante
Val pagar R3 50 mil quando comprar, mas um
més depois, se nao fizer nada, tem um prejui-
20 a absorver

Por que havera interesse na compra de
companhias que dio prejuizo?

Porque essas companhias tém oporturedades
de criagio de valor. Como? Reduzindo perdas,
gue nessas distribuidoras sao bastante eleva-
das. entre 269% e 43%. Ao reduzir perdas,
cria-se valor bem rdpido, Outra opertunidade
& que o custo operacional delas & malor que o
definido pela Anesl. Se o comprador fizer um
plano de demissdo voluntaria e renegociar
cantratos com terceires, imedataments tera
um custo menor. O comprador projeta o
negocio para dagu a 30 ancs, que € o prazo
do contrato, que ainda & renovavel por um
pericdo igual de tempo. Com certeza, o5 inte-
ressados ndo estdo olhando para os RS 400
mithdes de prejuizo que a distribuidora pode
dar em um mes, mas o que 2l pode alcancar
2171 UM ou dois anos,

Quando sera feito o leildo das participa-
¢Bes minoritarias em geradoras e trans-
missoras?

As Sociedades de Propdsitos Especificos
{SPEs) sdo operacdes consolidadas, que ddo

lucro e estdo financiadas. Fizemos um traba-
Iho com uma consultoria externa e interna e
definimos um prego minkma. com base nessas
duas avaliagBes. O Tribunal de Contas da
Unido demandou uma andlise, que estd em
curso neste momento, Temos a expectativa
de que essa analise esteja conclufda entre
juiho e agosto, para fazermas um leildo pabdi-
oo na B3. Essas participacbes sdo mals faces
¢e vender, pois ha interesse do controlador do
neglcio. S30 ativos espetaculares,

A privatizacdo da Eletrobras ficaparao
ano que vem?

Sim, porque ndo ha como fazer um processo
de capitalizagdo da Eletrobeas antes de ter
resolvico os drencs dela, das distribuidoras e
C5 prejuizos causados por essa operacao ateé
a alavancagem, Por 1ss0, a importancia de
vendler as SPEs, que vao colecar Ginheiro, efe-
tivamente, As SPES que estamos colocando
em leilldo tiveram uma avallazao de R3 26
bilhdes, Reduzimes a divica iquida da empre-
<a em 139 em um ano e meio e vamos redu-
Zir ainda mals com a verda desses ativos.
Lembrando que i vendemos agoes da
Eletropaulo, da CPFL, e da Energisa. As distri-
buldoras e as SPEs 530 0 proximo passe.
Essas duas desmobilizagdes vao permitir &
Eletrobiras, finzimente, ficar em uma zona
satisfatéria de alavancagem Oe B8 vezes a
geracao de caixa em julho de 2006 para 3
vezes no fim de 2018. Isso foi possivel pela
gueda do endividamento e pelo aumento da
geragao de caba em 120%. Isso é fruto de
aumento de eficiencia da companhia,

A Eletrobras voita a ser uma empresa
competitiva?

Quando terminar todo processo deste ano, 2
companhia vai ficar com um endividamento
saudavel, na comparacao com o setor. 1sso
significara uma capacidade de investimento
e RS 5 bilhdes a RS 6 blihdes, por and. Mas,
para manter a participacdo de mercado, a
companhia 1eria de investir RS 14 bilhdes por
ano,. Com o tempo, a Eletrobras vai perdendo
participagdo de mercado, and a ano. O (inico
jeito de a companhia realmente manter essa
participacao e continuar crescendo € ter o
processe de capitalizacdo, Mas a decisao
sobre a capitalizagao val ficar para o praximo
governo. Nesse priximo trimestre, se Deus
quiser, terminaremos 0 temas das distribul-
coras e das SPEs. Apés a eleigda, o novo
governo terd contato com essa realidade e val
avaliar o que prefere fazer, H



