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Na semana passada, o0 governo anunciou a intengéo de privatizar a Eletrobras.

Sou favoravel a medida, e o governo Dilma ja havia iniciado esse processo em 2015,
comecando pela Celg-D e sinalizando que outras seis distribuidoras do grupo no
Norte e no Nordeste teriam o mesmo destino.

A privatizagdo pode aumentar a capacidade de investimento da companhia, bem
como estimular a concorréncia e garantir o abastecimento de um insumo estratégico
como energia elétrica, desde que se adote uma regulacao adequada.

A privatizagdo também pode ser feita de modo individualizado, por cada empresa do
grupo, uma vez que ha unidades rentaveis e unidades deficitarias no conjunto de
ativos. Mas essa néo parece ser a intencéo do governo.

A "operacao Eletrobras"” foi apresentada no ambito de um programa mais amplo de
concessdes e privatizagdes, cujo objetivo seria dar maior eficiéncia as estatais. Na
pratica, o objetivo parece ser mais urgente: antecipar receitas para cumprir a meta
fiscal de 2018.

Diante da dificuldade do governo em revisar, no Congresso Nacional, desoneragdes
e aumentar tributos, a "operacdo Eletrobras" surgiu como forma alternativa de
aumentar receitas. Vamos por partes.

Em 2012, o governo Dilma renovou vérias concessdes em troca de uma reducao
excessiva das tarifas de energia, sem receber nenhum pagamento pela renovagéo.

Agora o governo Temer propde exatamente o contrario: revisar os acordos de 2012 e
permitir que as companhias aumentem substancialmente o pre¢co da energia em
troca de um pagamento a Unido, o "bdnus de descotizacao".

Segundo célculos da Aneel, esse pagamento pode gerar um aumento de até 16,7%
nos prec¢os de energia, ou seja, um tarifaco.

Como a Eletrobras precisara levantar recursos para pagar o bénus de descotizacéao,
a privatizagao entra no processo como uma forma de gerar receitas.

Segundo o baldo de ensaio "vazado" pelas autoridades, a intencdo do governo é
fazer um grande aumento de capital da holding (empresa-méae), do qual a Unido néo
participard e, portanto, deixara de ter o controle acionario da empresa.

Na sequéncia, parte dos recursos levantados pela privatizacdo sera destinada ao
pagamento antecipado do bbnus de descotizacao, elevando o resultado primario de
2018.




No final das contas, a estratégia é transformar uma receita financeira (privatizagéo)
em uma antecipacdo de receita priméaria (bdnus de descotizacdo) para ajudar o
cumprimento da meta fiscal de 2018.

Trata-se de mais uma operacéo néo recorrente de aumento de receita para fechar o
buraco criado pelas metas fiscais irrealistas da equipe econdmica. Tudo iSso sem
resolver o problema estrutural do Orcamento: o desequilibrio entre o crescimento das
receitas e despesas recorrentes do governo.

O problema da "operagéo Eletrobras" ndo é a privatizagdo em si, nem o ajuste no
preco da energia. O problema € a forma proposta.

E perfeitamente possivel ajustar o preco da energia gradualmente, distribuir os
pagamentos a Unido ao longo de varios anos e privatizar ou ndo cada unidade da
Eletrobras individualmente, com base em uma andlise transparente do valor
comercial e estratégico de cada ativo para o desenvolvimento do pais.

Como o governo ainda ndo bateu o martelo sobre a operacdo, espero que
consideragfes de longo prazo prevalecam sobre a busca frenética por receitas no
curto prazo.
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