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Eletrobras, de empresa estatal a corporation

Eletrobras construiu um sistema interligado de dimensdo continental
Por: Nivalde de Castro, Roberto Brandao e Nelson Siffert

A privatizagdo da Eletrobras, consumada em junho deste ano com uma
capitalizagdo de R$ 33,7 bilhoes, representa um marco na evolugdo do Setor
Elétrico Brasileiro (SEB). Processos andlogos ocorreram em outros paises,
como Portugal, Itilia, Inglaterra, entre tantos, com impactos na dindmica
setorial e no processo competitivo. Neste novo contexto, o objetivo deste artigo
¢ analisar os cenarios e¢ desafios da Corporation Eletrobras, partindo de uma

breve evolucao histoérica.

A criagdo da Eletrobras, em 1962, refletiu um processo que remonta ao final da
IT Grande Guerra, quando o Estado teve que assumir a responsabilidade de
investimentos, através de empresas publicas, para viabilizar o processo de
industrializacdo, que exigia uma crescente oferta de energia elétrica barata.
Diversos foram os planos e relatorios de comissdes técnicas, com apoio, em
especial dos EUA, sugerindo esta estratégia de intervengado estatal, que incluiu,

também, a criacado do BNDES, em 1952.

Na transi¢cdo energética a nova empresa possui posi¢ao privilegiada para

negocios e investimentos.

Desde a sua criagdo, a Eletrobras desempenhou um papel estratégico para o
SEB, estabelecendo as bases do planejamento e da construgdo de um sistema

interligado de dimensdo continental no pais. Além disso, a empresa foi



fundamental para o Brasil firmar uma matriz elétrica com a maior participagao
mundial de fontes renovaveis. Ou seja, durante décadas, a Eletrobras foi um

eficiente instrumento de politica publica do SEB.

Nos anos de 1980, o padrio mundial de financiamento dos setores de
infraestrutura baseado em linhas de crédito internacionais tornou-se
insustentavel, a partir do default da divida externa do México, com forte
elevacdo das taxas internacionais de juros e da retracdo da liquidez para
empréstimos a paises em desenvolvimento. Naquele periodo, foi iniciado, na
Inglaterra, um processo de liberalizacdo do setor elétrico, com desestatiza¢ao
das empresas publicas e a desverticalizacdo da estrutura da industria elétrica,

para estimular a concorréncia e atrair a participagdo de capitais privados.

No Brasil, o processo de liberalizagdo ocorreu de forma gradual, iniciado, no
final dos anos 90, com a privatizacdo de concessionarias de distribui¢ao e, em
paralelo, o impedimento da Eletrobras realizar novos investimentos. No entanto,
a grave crise de suprimento de energia elétrica, em 2001, interrompeu o
processo de privatizacdo, impondo uma mudanga na estratégia de liberalizagao

do SEB, adotada a partir de 2003.

Como a insuficiéncia de investimentos em geracdo e transmissao foi a causa da
crise, a Eletrobras volta a ser usada como instrumento de politica energética,
sendo autorizada a investir nestes dois segmentos, mas em posicao societaria
minoritaria, de no maximo 49% do capital total nas sociedades de propdsito
especifico (SPEs). Esta determinacdo sinalizava que a politica energética
mantinha como meta de médio prazo a liberalizacio do SEB. Os resultados
desta politica sdo o aumento crescente da participagdo de grupos privados
nacionais € internacionais nos leildes de geragdo e transmissao, marcados por

um ambiente muito competitivo.



A partir de 2017, inicia-se uma nova orientagdo governamental a favor da
privatizacdo da Eletrobras, que deixa de participar de leildes, priorizando uma
gestdo de maior eficiéncia operacional e financeira. O ‘gran finale’ ocorreu com
a Lei n® 14.182/2021, que definiu as diretrizes do processo de privatizagdao da
empresa. O mecanismo adotado foi a perda do controle da Unido por meio do
aumento de capital da companhia, transformando-a, a exemplo da Vale, em uma
corporation sem bloco de controle definido, onde nenhum acionista detém uma
participagdo com direito a voto maior do que 10% e sdo vedados acordos entre

os shareholders.

A Corporation Eletrobras, privada, ¢ composta pelas subsidiarias controladas
Furnas, Chesf e Eletronorte e detém participacdo minoritaria em 77 SPEs. Em
termos mundiais, ¢ o 21° maior grupo de energia elétrica, sendo uma das
maiores em energia renovavel. Esta posi¢do deve-se a capacidade de geracdo de
suas usinas hidrelétricas, com 42,6 GW de capacidade instalada, representando
23% do total do SEB (185 GW). As linhas de transmissao somam 67 mil km de

extensdo em um total de 170 mil km no Brasil (40%).

Merece destaque que a Corporation Eletrobras apresenta uma robusta posi¢ao
economico-financeira. O seu Ebitda recorrente apds a privatizagdo estd
estimado em R$ 20,8 bilhoes ¢ a relacdo divida liquida/Ebtida ¢ de apenas 0,7
no ultimo informe trimestral. Com a posterior consolidac¢ao das dividas da Santo
Antonio Energia, que passou a ser controlada por Furnas, a relacdo divida
liquida/Ebitda da Eletrobras ficou em 1,6, indice muito baixo para uma empresa
do setor. Com a prevista “descotiza¢ao” da geragdo das suas usinas, que hoje
sdo remuneradas apenas por O&M, estima-se um progressivo aumento na
geragdo de caixa, associado a liberdade de comercializar esta energia no

mercado livre, o que ocorrerd independente de investimentos adicionais.



Em relacdo as possibilidades de novos investimentos, o planejamento da EPE
até 2030 estima a necessidade de mais 68 GW de geragdo e 18 mil km de linhas
de transmissdo no pais. Neste cenario, a Corporation Eletrobras possui
vantagens competitivas em funcdo da sua situacao financeira, a qual, contudo,
esta condicionada a uma estrutura de capital que equilibre as necessidades de
funding proprios e de terceiros com a politica de remuneracdo dos acionistas.

Portanto, novos arranjos societarios certamente entrardo na agenda estratégica.

Ademais, o planejamento da Corporation deverd tragar rotas de crescimento
explorando o potencial do mercado interno ¢ mesmo do mercado externo,
incluindo, a exemplo de outras corporations, propostas de aquisi¢cdes de ativos,
reestruturagdes societarias, novas parcerias € novos modelos de negocios, em
uma dindmica privada e dimensado global. Todos estes movimentos estratégicos
deverdo ser delineados em meio a um contexto marcado pela transi¢ao
energética e pela crise de energia europeia, no qual a Corporation Eletrobras,
sem duvida, possui uma posi¢do privilegiada para novos investimentos e

negocios com forte atuacdo em energias renovaveis.
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