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Geradora ou

destruidora?

Um estudo mostra que a gestao da Eletrobras, a maior geradora de energia
N0 pais, causa distorcoes no setor elétrico e da prejuizo aos acionistas

JosiE RoBERTO CAETANO

que acontece com uma compa
nhia que mantém negocios que
dao prejuizo sistematicamente,
compra insumos por valor mais
alto que a média de mercado e. mesmo
apresentando lucro no balanco. nio distri-

bui dividendos aos acionistas? Bem. esse
€ 0 tipo de comportamento que o mercado
nao costuma perdoar. E € exatamente por
essas razoes que a Eletrobris, estatal que
funciona como holding de 12 empresas
eeradoras e distribuidoras de energia, além
de deter 50% de Itaipu, hoje vale tio pou

co. Maior companhia do setor na América

Latina, a Eletrobras € responsavel por 409
da geraciio de energia elétrica no pais e tem
82 bilhoes de reais de patrimonio, mas es-
td cotada por um erco desse montante na
Bovespa — na qual mantém abertos 22%
do capital total. Isso seria apenas um pro

blema restrito a acionistas e executivos da
empresa caso ela nao fosse uma proprieda-
de do conjunto dos contribuintes brasilei

ros. Pior ainda, os movimentos da Eletro

bras. dado o seu porte colossal, provocam
impacto no setor como um todo, distorcen-
do as condicoes de competiciao para as

demais companhias e causando estragos

que se convertem em contas de luz mais
caras para os usuarios. “A ineficiéncia de
gestao da Eletrobras prejudica o consumi-
dor brasileiro e aumenta o custo do pais”.
diz Jerson Kelman, diretor-geral da Agén
cia Nacional de Energia Elétrica (Aneel)
Uma analise recém-concluida pelo Ins-
ttuto Acende Brasil. um centro de estudos
mantido por operadoras privadas do setor
de energia, em parceria com protessores
da Universidade de Sao Paulo, mostra um
retrato ruim da Eletrobras. O trabalho
avalia o comportamento da empresa em

dez situacoes sob a otica da governanca



corporativa — considerando-se o grau de
obediéncia a principios como transparéncia
na gestao, uso eficaz dos recursos humanos
e financeiros, eqiidade no tratamento a
acionistas, credores, chientes, fornecedores
e funciondrios. e responsabilidade com
questoes sociais e ambientais. Com seu
histonco conhecido de sujeicdo a interesses
politicos e loteamento de cargos, nao houve
surpresa no resultado: em oito das dez
situacoes analisadas. a Eletrobris foi repro-
vada. “"Nosso estudo mostra que a empresa
precisa melhorar muito a governanga cor-
porativa para tornar mais saudavel a com-
peti¢do no setor elétrico no pais”™, diz a
economista Virginia Parente, professora da
USP e coordenadora do trabalho.

Além da radiografia da gestio da Ele-
trobris. o Instituto Acende Brasil avaliou
o desempenho da estatal quanto ao aspec-

o da geraciao de valor. Para 1550, a ferra-

oy

Usina de Itaipu:
dona de 40%
da geracdo de
energia, a
Eletrobras
influi nos

precos e na
competicao de
todo o setor

menta utilizada foi o conceito de Valor

Economico Agregado — ou EVA, na sigla
em inglés —. desenvolvido pela consulto-
ria americana Stern Stewart. Trata-se de
uma medicao do lucro ou prejuizo produ-
z1do por uma empresa apos subtrair todas
ds da‘h’ﬂt‘h;lh llg}c{'zicia![l;li!h. 05 illlp(lhit‘l.\ =
considerar também o custo do capital em-
pregado para manter a operacao. Desse
angulo. ficou claro que. pelo menos no pe-
riodo analisado, dos dltimos dez anos. a
Eletrobras se mostrou uma destruidora de
riqueza em vez de geradora. Em todos os
anos, desde 1998, a empresa apresentou
EVA negativo. A soma das perdas acumu-
ladas no periodo foi de incrivers 149 bi-
Ihoes de reais — mais que o valor de mer-
cado registrado pela Vale em 7 de novem-
bro. Isso no cilculo feito de forma conser-
vadora, utihzando apenas valores corren-
tes. Aplicando uma correcio pelo indice da

NANI

Riqueza perdida

Ha pelo menos uma década. a

Eletrobras acumula perda de valor
todos os anos pelo criterio do EVA"

(em bilhdes de reais)
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(1) Economic value added. ou valor econdmico agregado, &
Jma estimativa do lucro ou do Prejuizo apos s
gdespesas operacionals. INCIUSIvVe o cCusio

na operacao Fontes: Stern Stewart e lr




BRASIL energia

inflacdo oficial. a destruicao de valor sobe
para mais de 200 bilhoes de reais. “Isso ¢
inadmussivel numa empresa que adminis-
tra bilhoes em ativos construidos com o
dinheiro dos contribuintes™, diz Claudio
Sales. presidente do Acende Brasil. A Ele-
trobris devenia se esmerar pela transparén-
cia de informacoes, objetividade das acoes.
profissionalizacao e eficiéncia na gestao.”
Entre os casos estuda-

3 bilhdes de reais. Nessa funcio. a Eletro-
bras foi flagrada pagando a distribuidora
BR. da Petrobras. valores acima da média
de mercado. “Quem compra 3 bilhoes em
Oleo tem poder para barganhar, mas a Ele-
trobras pagou um valor por litro mais caro
do que o cobrado na bomba dos postos™.
diz Kelman. da Aneel. que por isso multou
a empresa em 12 milhées de reais.

trico.” Aviso aos navegantes: entenda-se
por essa mudanca uma empresa talvez ain-
da mais encorpada. com capacidade até de
atuar no exterior. Lopes aponta providén-
cias que ja foram tomadas para atacar al-
guns dos problemas listados no estudo do
Acende Brasil. “Esse relatorio nasceu ca-
duco, porque saiu sem levar em conta as
mudancas que estamos fazendo™, diz ele.

dos que significam perda
diretamente no bolso de
acionistas esta o da re-
tencdo de dividendos. A
conta. estimada em 9 bi-
Ihoes de reais. diz respei-

to a participacdes em  DIVIDENDOS

lucros que deveriam ter ~ NEGADOS _
sido distribuidos desde o bilhoes -
final dos anos 70. Entre de reais

os prejudicados estao in-

S

Quem paga a conta

Trés exemplos de perdas financeiras causadas a investidores
e consumidores por problemas de gestao da Eletrobras

| éovalor estimado da conta de dividendos que a estatal
deveria ter distribuido a acionistas. mas vem retendo. No

final de outubro. a Comissao de Valores Mobiliarios acolheu
a reclamacao de um dos acionistas. o fundo de investimento

americano Brandes. e pediu investigacao do caso

Y

vestidores estrangeiros.
como a gestora de recur-
sos americana Brandes.
que tem entre os cotistas
diversos fundos de pen-
sao dos Estados Unidos.
Detentora de 6% das
acoes ordindrias da Ele-
trobras, a Brandes tena
500 milhoes de reais a
receber. No final de ou-
tubro. a Comissao de
Valores Mobilidrios. em
resposta a questionamen-
to da Brandes. conside-
rou que a Eletrobras in-
fringe a Lei das Socieda-
des Anommas e determi-

LLACIAMNA WHIT

SUBSIDIOS A
ANGRA1E ANGRA 2

bilhdo
de reais

e 2007 de Furnas, uma
controlada da Eletrobras,
por ser obrigada a comprar
a energia das usinas
nucleares a 105 reais o
megawatt-hora e a revendé-
la em leildes pela media de
79 reais. Esse artificio, além
de gerar prejuizo. distorce

a avaliacao de viabilidade
das usinas nucleares

ot Pt > -
' ¥ toiv prejuizo entre 2005

nou apuracdo de respon-
sabilidades. Curiosa-

mente. 0 maior credor COMBUSTIVEL CARO
dos dividendos — por milhoes -
Ser 0 maior acionista — de reais

¢ 0 Tesouro Nacional.
que teria direito a mais
de 5 bilhoes de reais. A
explicacao dada pela
Eletrobras para nao repartir o lucro € a ne-
cessidade de investimentos. A mesma
preocupacdo em preservar o capital para
realizar projetos, contudo, ndao € observada
em outras frentes. Uma delas € a da gestao
da conta de o6leo combustivel comprado
para manter em funcionamento usinas ter-
meletrnicas que abastecem regioes 1soladas.
como Manaus, um gasto anual superior a

foram rateados nas contas de luz dos consumidores
de todo o pais em 2007 O motivo: a Eletrobras

pagou 73% acima dos precos de mercado pelo

oleo combustivel que abastece as termicas de suas
controladas na Regiao Norte. Por causa disso. a estatal
foi multada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Fontes: Instituto Acende Brasil. CVM. Aneel & investidores

Uma delas foi a criacdo
de uma diretoria tnica
para cuidar das seis dis-
tribuidoras estaduais que
deveriam ter sido privat-
zadas, mas nao foram
devido a influéncias po-
liticas. Usadas como ca-
bides de emprego e para
promover benesses com
dinheiro publico. nos es-
tados de Rondonia. Ama-
pd. Amazonas. Acre.
Alagoas e Piaui elas de-
ram prejuizo conjunto de
1.2 bilhdo de reais em
2007. Agora. todas tém
um so presidente. Flavio
Decat de Moura. profis-
sional respeitado no se-
tor. O plano anunciado ¢
sanear as operacgoes e
fazé-las dar lucro em
2009. Lopes também diz
(que 0s aCioNIstas vao re-
ceber os dividendos reti-
dos. “Estamos dentro da
lel. mas vamos pagar,
porque € estratégico para
recuperar o valor da em-
presa na bolsa”. afirma.
Quando. ainda nao esta
certo. Recentemente. a
Eletrobris anunciou que
conseguiu que seus pa-
PELS passassem a ser con-
siderados de nivel 2 na
bolsa de Nova York. o
que significa que podem

Diante disso. o que tem a dizer a direcao
da Eletrobras? “Recebi a determinacio de
criar agui um sistema integrado. competi-
tivo e rentavel”. afirma José Antonio Mu-
niz Lopes. engenheiro com mais de 40
anos de casa. nomeado em marco para pre-
sidir a empresa. “A ordem. uma decisdo
politica do presidente da Republica. € fazer
da Eletrobrds uma Petrobras do setor elé-

ser negociados no pregao — no nivel |
estavam confinados a negdocios de balcio.
“Agora queremos entrar para a lista do in-
dice Dow Jones™, diz o presidente da em-
presa. Para o bem dos contribuintes brasi-
leiros, € bom que esses planos vinguem e
a Eletrobrds se concentre essencialmente
em ser uma geradora. e nao destruidora —
de energia e de nqueza. ]



