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A decisdo de privatizar parte da Eletrobras (o governo continuara detentor de
40% das acdes) é acertada e 0 modelo escolhido de vender 60% das a¢des de
controle para investidores privados € positivo, mas vai enfrentar o inédito
desafio de Estado e setor privado partilharem a nova gestdo, com seus vicios,
defeitos e virtudes.

Pelo histérico de influéncias politicas que ha décadas arruinam o setor elétrico
estatal, sera indispensavel um acordo de acionistas do nacleo controlador muito
bem definido e capaz de livrar a nova Eletrobras de interferéncias politicas
mitdas, como inflar subsidiarias com apadrinhados, ou gratdas — como a
desastrada decisdo da ex-presidente Dilma Rousseff, em 2013, de obrigar as
elétricas a reduzirem a tarifa em 20%, o que levou a Eletrobras a ruina
financeira e os brasileiros a arcarem com sucessivos reajustes na tarifa que

anularam e até ultrapassaram a queda de 20%.

A péssima influéncia politica tem sido a marca das elétricas estatais nos ultimos
30 anos. O caso mais grave € o das seis distribuidoras do Norte e Nordeste
empurradas para a Eletrobras em 1997 e que agora serdo vendidas pelo preco
ridiculo de R$ 50 mil, mais barato que um carro popular. Usadas como
instrumentos de muita corrupcdo e para financiar campanhas politicas locais,
desde Sarney, passando por FHC, Lula, Dilma e, agora, Temer, o diagnostico
para elas foi sempre o mesmo: tira-las das maos de governadores e politicos e
privatiza-las. Mas o poder deles falou mais alto e as seis viraram um estorvo
para a Eletrobras. Padecem de incompeténcia administrativa, servico de
péssima qualidade, uma megadivida que soma R$ 20,8 bilhdes e prejuizos
bilionarios (R$ 6,6 bilhdes em 2016) — tudo por causa da irresponsabilidade dos
governantes de esticarem a corda e adiarem a inevitavel solucéo.

Com uma divida liquida de R$ 23 bilhdes, parte expressiva decorrente da
destrambelhada decisdo de Dilma de 2013, a Eletrobras vai arcar agora com
mais R$ 11 bilhdes das dividas dessas distribuidoras, desvalorizando seu prego
final de venda. Mesmo a R$ 50 mil, ndo sera facil encontrar compradores para
elas: além da divida de R$ 9,8 bilhdes (91% da Amazonas Distribuidora) que
vao absorver, os vencedores dos leildes terdo de nelas investir R$ 2,4 bilhdes
no primeiro momento e mais R$ 5,4 bilhdes nos proximos cinco anos. O
governo pretende privatizad-las até fevereiro, separadas da Eletrobras. A
conferir.

A operacédo da Eletrobras serd mais demorada. O governo quer conclui-la até
julho de 2018, mas ela pode se estender pelo segundo semestre porque
depende de aprovacédo no Congresso, emitir e organizar a venda das a¢des — ja
gue ndo sera um leildo classico de arremate por um Unico consorcio, mas uma
venda pulverizada de 60% das acgbes com direito a voto e cada investidor
detendo, no méximo, 10%. Se bem-sucedida, sera uma experiéncia inédita de
gestdo compartilhada de uma empresa gigante, responsavel pela maior parte



da geracéo e transmissao de energia do Pais.

A grande duavida estd na definicdo dos limites do poder do Estado, detentor
sozinho de 40% do controle acionario. Se o modelo desenhado alcancar éxito,
60% do capital serd privado, mas pulverizado entre variados investidores. Eles
atuardo como um bloco aliado para barrar tentativa de interferéncia politica do
governo?

Experiéncia que se aproxima desse modelo é a mineradora Vale, administrada
por um consércio formado pelo Bradesco, fundos de pensdo de estatais,
BNDESPar e Mitsui. Ali o governo estad diretamente representado pelo
BNDESPar e indiretamente pelos fundos de penséo, que deveriam, mas nao
sdo independentes. Hoje a Vale segue o estilo de gestdo de uma empresa
privada, mas, em 2011, o presidente Roger Agnelli foi demitido por interferéncia
direta do ex-presidente Lula e de seu ministro da Fazenda, que também
opinaram na escolha do substituto. Por isso um acordo de acionistas com
normas bem definidas & imprescindivel para afastar o risco de ingeréncias
politicas, que quase destruiram a Eletrobras.
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