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Rombo na Eletrobras

GOULART, Josette. “Rombo na Eletrobras”. Valor Econdmico. Sao Paulo, 17 de maio
de 2011.

A fréagil situacédo financeira das distribuidoras de energia da Eletrobras ficou ainda mais
evidente depois da divulgacdo, com atraso de quase dois meses, do balan¢co de 2010
da companhia. Pela primeira vez, os auditores independentes da empresa foram
taxativos: "A situacdo suscita dlvida sobre a continuidade operacional dessas
empresas". O problema a que se referem os auditores da PricewaterhouseCooopers é
um rombo de mais de meio bilh&o de reais entre passivos e ativos circulantes dessas
distribuidoras.

A Eletrobras néo so esta ciente das dificuldades como o presidente das distribuidoras,
Pedro Hosken - que esta deixando o cargo para assessorar diretamente o presidente
da holding-, diz que é dificil resolver a situacédo no curto prazo. A distribuidora tem que
ter rapidez, produtividade e padréo. "Isso ndo faz parte de uma empresa publica. Os
prazos no ambiente publico sdo mais lentos do que no privado”, disse. "Esse tipo de
concessao nao é para ser publica, a ndo ser que se crie uma cultura, que toma um
longo prazo. Todos do setor sabem disso, 0 presidente da Eletrobras sabe, o governo
sabe e os politicos estdo comegando a perceber."

As seis distribuidoras do grupo talvez ndo tenham esse longo prazo para resolver seu
rombo. Todas elas ttm a concessao vencendo em 2015, e mesmo que 0 governo se
decida pela prorrogacéo, essa € uma prerrogativa de empresas saudaveis. Além disso,
terdo que enfrentar um processo de revisdo das regras tarifarias que vai reduzir as
margens de ganhos e as receitas das distribuidoras no pais.

Desde 2008, quase R$ 5 bilhdes em dividas com a holding das seis distribuidoras, que
atendem os Estados do Acre, Alagoas, Amazonas, Piaui, Rondénia e Roraima, foram
transformadas em capital. A divida que essas companhias ainda tém soma cerca de
R$ 1,5 bilhdo é em sua maior parte, entre 60% e 70%, subsidiada por recursos da
Reserva Global de Reversédo (RGR). O fundo RGR empresta a juros de 5% ao ano,
mais taxa de administracéo que nao chega a 2%, e sem qualquer correcado monetaria.

Nem todos esses privilégios, entretanto, foram suficientes para reverter a situacao
financeira das companhias nos Ultimos anos. N&o é possivel comparar os resultados
em um periodo mais longo em fungéo da alteracdo das regras contdbeis. Pelo novo
padrdo internacional, entretanto, as distribuidoras registram prejuizos de mais de R$
400 milhdes tanto em 2009 quanto em 2010. "As empresas controladas do segmento
de distribuicdo tem apurado prejuizos repetitivos em suas operacdes”, diz o parecer
dos auditores.

As novas regras contabeis também foram responsaveis por um prejuizo de mais de R$
1,3 bhilhdo da Amazonas Energia, que também tem atividade de geracdo sob seu
guarda-chuva. Segundo explica Hosken, esse prejuizo se deveu a provisdes que pelas
regras antigas ndo eram necessarias.

A reavaliacdo de ativos por conta do fim das concessdes em 2015 afetou em R$ 500
milhdes o resultado da Amazonas Energia. Além disso, ela teve que fazer uma
provisdo de créditos de PIS/Cofins de R$ 400 milhdes.

"Os numeros nédo-recorrentes, em fungéo da nova legislacao, levaram ao prejuizo de
R$ 1,3 bilhdo", disse Hosken. Todos esses niumeros sé poderdo ser melhor analisados
na primeira semana de junho, quando a Eletrobras deve divulgar o balan¢o anual por
empresa do grupo.



A Amazonas Energia tem também outros problemas sérios, principalmente na questao
de perdas de energia em sua atividade. Enquanto o indice permitido de perdas pela
Aneel é de 22%, o nivel da companhia do Estado do Amazonas é de 42%. "Isso
significa que R$ 400 milhdes precisam ser bancados pelo acionista", diz Hosken. "Da
mesma forma que os passivos apontados pela auditoria terdo que ser bancados pela
Eletrobras.”

Segundo dados da empresa, nenhuma das distribuidoras consegue hoje atingir os
niveis de gastos exigidos pela empresa de referéncia estabelecida pelo 6rgao
regulador. Mas Hosken diz que os nimeros foram melhorando ao longo dos dltimos
anos. Em gestéo de material se gastava R$ 5 bilhdes, segundo Hosken. Esse valor foi
reduzido em 30%. Os processos de servigcos que eram contratados por homem/hora
foram alterados por unidade de servi¢co, o que da grande economia. "Mas esse € um
processo lento", disse Hosken. "S&o desafios que temos nas distribuidoras de médio
ou longo prazo."

A companhia vive forte presséo, pois 0s prejuizos recorrentes afetam os nimeros do
grupo como um todo. A Eletrobras teve um lucro liquido de R$ 2,2 bilhdes. O prejuizo
das distribuidoras foi de quase meio bilhdo de reais. Todos esses desafios serdo agora
assumidos por Marcos Aurélio Madureira, que foi diretor de distribuicdo da Energisa e
também da Cemig. Ele é o terceiro presidente em trés anos. O cargo ja foi ocupado
por Flavio Decat, que deixou a empresa para assumir a area no grupo Rede Energia e
hoje é presidente de Furnas. Hosken, que era diretor financeiro de Decat, assumiu a
presidéncia e agora deixa o cargo para assessorar diretamente o presidente da holding
Eletrobras, José da Costa Carvalho Neto.

A solucdo para as empresas de distribuicdo € um desafio para o proximo presidente.
As pressdes sdo muitas e de varias dire¢cdes. O representante dos minoritarios da
Eletrobras defende uma espécie de privatizacdo branca, que leve essas empresas
para o Novo Mercado da BM&FBovespa, com uma diluicdo de capital. Dessa forma, a
Eletrobras poderia recuperar o que ja investiu nas empresas.

Outra forte presséo tem sido feita pelos governos estaduais. Com niveis de qualidade
de servico insatisfatorios, reconhecidos pela propria Eletrobras, os novos governantes
ja ventilam a possibilidade de retomar as empresas. Todas as distribuidoras que estao
hoje sob o guarda-chuva da Eletrobras foram federalizadas quando os Estados
devolveram as concessfes ao governo. E a outra pressao é para a privatizacéo de fato
das empresas, que daria mais agilidade na recuperacédo das companhias. O problema
€ que elas teriam que ser vendidas em bloco, pois agentes privados tém interesse em
apenas alguns ativos.

Para este ano, os investimentos previstos nas distribuidoras é de R$ 1,5 bilhdo. Esses
volumes terdo que ser financiados, boa parte em RGR. Outros R$ 700 milhdes serao
necessarios para o programa Luz para Todos.



