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RESUMO

A privatizacao da Eletrobras apresentou um roteiro que difere do que aconteceu nos anos
1990 com as Estatais privatizadas. O presente estudo tem como objetivo analisar os pontos
criticos sobre o modelo de privatizagao utilizado na desestatizacdo da Eletrobras, concluida
em 2022, abordando as diferencas do modelo adotado em relacdo as privatizagdes que
aconteceram por meio de licitagao pelo Plano Nacional de Desestatizagao (PND). A pesquisa
utilizou uma abordagem qualitativa e quantitativa, combinando andlise documental,
bibliografica e de dados financeiros da empresa no periodo de 2013 a 2022. A auséncia de
licitacdo tradicional gerou criticas sobre a transparéncia, o retorno econdmico ao governo € as
possiveis consequéncias que poderdo ter a longo prazo. Os resultados indicam que a
privatizacdo fortaleceu inicialmente o capital social e patrimonial da Eletrobras, mas trouxe
questionamentos quanto a sustentabilidade de politicas publicas e ao impacto ambiental, em
relacdo as alteragdes legislativas implementadas no processo. Portanto, embora a privatizacao
represente um marco no setor elétrico, ¢ essencial a continua avaliacdo de seus efeitos de
longo prazo, a fim de garantir que os objetivos de eficiéncia, equidade e sustentabilidade
sejam alcancados.

Palavras-chave: Privatizagdo. Desestatizac¢do. Eletrobras. Setor elétrico.



ABSTRACT

The privatization of Eletrobréas followed a framework that differs from the processes seen in
the 1990s with other privatized state-owned enterprises. This study aims to analyze the critical
aspects of the privatization model used in the divestment of Eletrobras, completed in 2022,
highlighting the differences between this model and the privatizations conducted through
bidding under the National Privatization Plan (PND). The research employed a qualitative and
quantitative approach, combining documentary and bibliographic analysis with financial data
from the company for the period from 2013 to 2022. The absence of traditional bidding
sparked criticism regarding transparency, economic returns to the government, and potential
long-term consequences. The findings indicate that the privatization initially strengthened
Eletrobras's social and equity capital but raised concerns about the sustainability of public
policies and environmental impact due to legislative changes introduced during the process.
Therefore, although the privatization represents a milestone in the electricity sector,
continuous evaluation of its long-term effects is essential to ensure that the objectives of
efficiency, equity, and sustainability are achieved.

Keywords: Privatization. Eletrobras. Electricity Sector.
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1 INTRODUCAO

No ano de 2022, a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobrés) foi desestatizada
pela Lei n°® 14.182, de 12 de julho de 2021. Sua privatizagdo, segundo Brasil (2021),
aconteceu por meio da modalidade de aumento do capital social, com subscri¢ao publica de
acoOes ordinarias e com renuncia do direito de subscri¢do do governo federal. Ainda, de acordo
com Brasil (2021), o governo federal teria apenas a denominada golden share, uma agdo
preferencial de classe especial, que a permitiria exercer o poder de veto em decisdes
estratégicas da empresa.

As pressOes para privatizar a Eletrobras, em certa medida, vém desde a década de
1990, com o Plano Nacional de Desestatizagao (PND), criado no Governo Collor. O PND, de
acordo com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), foi um
processo de abertura econdmica e desestatizagdo, visando atrair investimentos privados para
diversos setores em que o Estado atuava como principal investidor. A Usiminas, em 1991, foi
a primeira estatal a ser privatizada nesse programa.

Exercendo um papel importante nas privatiza¢des ocorridas nos anos 1990, Pinheiro e
Fukasaku (2000) relatam que o BNDES era responsavel pela administragio do PND
implantando as diretrizes criadas pela Comissao Diretora de Privatizacao, que era encarregada
de supervisionar o programa e indicar quais as estatais deveriam ser privatizadas. Ainda, de
acordo com os autores, o BNDES, por meio de licitagdo publica, selecionava duas empresas
de consultoria, sendo uma para avaliar e colocar um pre¢o minimo para a venda da estatal
selecionada, e a outra para apontar os obstaculos e solucdes, além de indicar possiveis
compradores, a fim de primar pela lisura e qualidade do processo.

A privatizacao da Eletrobrds apresenta um roteiro que difere do que aconteceu nos
anos 1990 com as Estatais privatizadas pelo PND. De acordo com Bercovici (2022), enquanto
as empresas incluidas no PND eram privatizadas por meio de licitagdes na modalidade leildo,
com ampla concorréncia buscando garantir selecionar proposta mais vantajosa para a
Administragdao Publica, a Eletrobras, por sua vez, foi privatizada por subscricao publica de
acOes a determinagdo do preco, ndo havendo a garantia de que teve a melhor proposta para a
Administragdo Publica.

Além disso, segundo Castilho (2022), ha uma controversa sobre a venda dessa estatal,
pois ela era uma empresa estratégica para realizagdo de politicas publicas no setor elétrico

brasileiro. O fornecimento de energia elétrica ¢ um servigo essencial da coletividade, que,
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sendo entregue ao setor privado, poderd causar impactos negativos para a sociedade ao ndo
observar sua importancia social de desenvolvimento.

Essa pesquisa ¢ orientada pela seguinte questdo norteadora: quais os pontos criticos
sobre o modelo de privatizagao utilizado na desestatizagdo da Eletrobras? Devido a sua
importancia para o cendrio nacional, o presente estudo tem como objetivo realizar uma andlise
critica sobre o modelo privatizagdo adotado na sua desestatizacdo. Para isso, foram
estabelecidos os seguintes objetivos especificos: realizar levantamento de dados referentes aos
resultados financeiros e investimentos da Eletrobras nos ultimos anos; comparar os modelos
de privatizagdes adotados no pais utilizados no processo no da Eletrobras; e levantar as
criticas dos especialistas quanto as possiveis consequéncias correlacionadas a privatizacdo da
Eletrobras.

Esse presente estudo busca investigar a privatizagdao da Eletrobrés, e compreender as
diferengas entre o modelo utilizado em sua desestatizacdo em comparacdo ao modelo aplicado
no Plano Nacional de Desestatizagdo. O processo de privatizagdo da Eletrobras recebeu
criticas de especialistas desse segmento,' tornando, portanto, relevante a sua discussio
académica, no sentido de compreender as razdes e consequéncias da utilizacdo do seu modelo
de privatizacdo. Além disso, diante de um cenario de matriz energética estdvel, ndo se
conseguiu compreender os motivos que levaram a Eletrobras a ser desestatizada, visto que ela
desempenha um papel fundamental no setor elétrico brasileiro, sendo responsavel por uma
parcela significativa da geragado e distribuicao de energia no pais. A privatizacao pode resultar
em mudancas substanciais na dinamica desse setor, afetando consumidores, empresas € o
mercado como um todo. Este trabalho se justifica pela escassez de estudos especificos sobre o

modelo adotado na privatizacdo da Eletrobras.

! Ha vérias criticas, e uma delas é sobre o modelo de privatizagdo, pois de acordo com a Lei do Plano Nacional
de Desestatizacdo, Lei n° 9.491 de 09 de setembro de 1997, a alienacdo de Estatais deve ocorrer por meio de
licitagdo, o que ndo aconteceu com a desestatizagdo da Eletrobras
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesse topico serdo discutidos temas relacionados ao historico de desestatizagdo no

Brasil, a importancia da Eletrobras e os modelos de privatizagao.

2.1 Desestatizacdes no Brasil

As privatizacdes no Brasil comecaram a ocorrer nos anos 1980 e, segundo Giambiagi
e Pinheiro (2000), elas aconteceram em decorréncia do endividamento externo, resse¢ao e
estagnacdo da economia. Os autores ainda citam que, devido a todos esses problemas, houve
uma mudanca radical no papel do Estado em relagdo as politicas publicas, devido a ascensao
do neoliberalismo, sendo a privatizacdo uma prioridade do novo governo no ano de 1990.

A primeira fase de privatizagdes foi caracterizada pela reprivatizagdo de empresas que
foram absorvidas pelo Estado devido a faléncia delas. Em 1979, segundo Pinheiro e Fukasaku
(2000 p.19), o Governo “criou a Secretaria Especial de Controle das Estatais (SEST) e o
Programa de Desburocratizacdo para administracdo das Empresas Estatais”, a fim de impor
limites de gastos, contendo a expansdo delas. Em 1981, criou-se a Comissao Especial de
Privatizagdo, segundo Pinheiro e Fukasaku (2000), neste periodo, foram alienadas vinte
Estatais, uma foi arrendada e oito absorvidas por instituigdes publicas.

A SEST fez um levantamento das Estatais da época e constatou que setenta e seis
Estatais eram antes empresas privadas, e varias delas eram subsidiarias do BNDES, por
motivo de ndo pagamento aos empréstimos concedidos, €, como a maioria ainda apresentava
prejuizos, parte dos recursos financeiros € humanos do Banco estava sendo utilizado para
administra-las (Pinheiro; Fukasaku, 2000).

Com o prejuizo das Estatais que eram administradas pelo BNDES, o banco decidiu
vendé-las por iniciativa propria, tornando-se uma instituicdo chave nesse periodo de
privatizagdes. Segundo Saurim e Pereira (1998), antes da venda das Estatais, o BNDES
contratava uma empresa de consultoria dentre as cadastradas, para avaliar, propor medidas de
restruturacdo e métodos de venda. Dentre as empresas reprivatizadas estavam a Riocell,
especializada em polpa de madeira, e a empresa de tecelagem Lutfala.

Com a redemocratizagao, de acordo com Pinheiro (2000), as privatizagdes seguiam de
forma semelhante durante o Governo Sarney. Aproximadamente dezoito empresas estatais

foram alienadas, sendo a maioria delas de pequeno porte, no qual o setor privado era
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dominante. Essas privatizacdes visavam melhorar a saude financeira do BNDES, entidade que
era responsavel por administrar as até entdo estatais. Ressalta-se que a desestatizacdo que
ocorreu nos anos 1980 foi marcada por necessidade do BNDES se “livrar de empresas
problemaéticas e deficitarias do que a uma percepgao favoravel sobre a privatizagdo por parte
do governo” (Pinheiro, 2000 p. 15).

Ja em 1990 entra em vigor a Lei 8.031, instituindo o PND, que de acordo com Brasil
(1990), autorizava a alienacdo das estatais controladas, direta ou indiretamente, pela Unido e
instituidas por lei ou ato do Poder Executivo ou as criadas pelo setor privado e que passaram
ao controle direto ou indireto da Unido. Os principais objetivos do PND era a quitacao de
dividas publicas do Governo Federal.

Baseando-se na experiéncia do BNDES nos anos 1980, essa instituigdo que
desempenhava o papel de administrador do PND, implementou as diretrizes estabelecidas
pela Comissdo Diretora de Privatizagdo. Esta comissdo, segundo Pinheiro (2000), era
encarregada de supervisionar o programa e de recomendar ao Presidente da Republica quais
estatais deveriam entrar no programa. Conforme Pinheiro e Fukasaku (2000), a alienacao das
Empresas Estatais, conduzida por meio de leildes, so era concluida apos a apresentacdo de um
relatorio de auditoria, devido a énfase na transparéncia do processo.

Pinheiro (2000) aponta que até 1995, o PND se caracterizou pelas vendas de Estatais
do setor de manufaturados, como siderurgias, petroquimica e fertilizantes, sendo ao todo trinta
e trés estatais alienadas. Além disso, até¢ esse periodo, com o objetivo de diluir a divida
publica, aceitava-se titulos da divida publica como moedas de privatizagdo, a fim de reduzir o
déficit fiscal e consolidar a estabilidade de precos.

A partir de 1995, com o Governo Fernando Henrique Cardoso, o PND comega a ter o
objetivo de diminuir os monopolios Estatais. De acordo com Werner (2018), comegaram
nesse periodo as reformas neoliberais em relacao ao setor elétrico, promovendo as concessdes
de servigos publicos, que iriam atender as leis de mercado. Com isso, o Estado comeca a ter o
papel de regular e fiscalizar esses servigos por meio da criacdo das Agéncias Reguladoras.
Segundo Pinheiro e Fukasaku (2000), nesse periodo também haviam sido autorizadas
privatizagoes de Estatais estaduais pelo PND.

De acordo com Silvestre et al. (2010), apesar das criticas em relag@o a privatizacao do
setor elétrico, durante a década de 1990, foram privatizadas vinte e trés empresas de energia
elétrica, federais e estaduais, das quais vinte sdo distribuidoras de energia. As distribuidoras
que nao foram alienadas pelo PND, devido a falta de interesse da iniciativa privada, ficaram

sob a gestdo da Eletrobras.
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Com o Governo Lula, em 2003, suspende-se o andamento do processo de privatiza¢ao
e novas dinamicas na relagdo entre empresas publicas e privadas sdo estabelecidas. De acordo
com Werner (2018), esse processo ocorre por meio de parcerias publico-privadas (PPPs) e
sociedades de proposito especifico (SPE), além disso, hd a introdu¢do do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) em 2007. Especificamente, a Eletrobras foi impulsionada a
expansdo e diversificacdo da matriz elétrica brasileira, por meio desses programas, parcerias
com empresas nacionais e estrangeiras além dos fundos de pensdo ligados a empresas

publicas.

2.2 A Eletrobras e sua importancia no contexto nacional

A unidade de analise deste estudo trata-se da Centrais de Elétricas Brasileiras S.A.
(Eletrobras), cuja atividade econdmica principal € no setor energia elétrica, com segmentos na
geracdo e transmissdo de energia elétrica. A Eletrobras foi proposta pelo entdo Presidente
Getulio Vargas, em 1954, porém, somente com o Presidente Jodo Goulart, em 1962, que foi
oficialmente instalada, com a autorizagao da Lei 3.890 aprovada em 1961.

A Eletrobras ¢ um monopolio Estatal do setor elétrico, que surgiu em 1962, durante o
processo de industrializa¢ao no Brasil. De acordo com Irffi et al. (2009), a consolidagdo do
setor elétrico no pais aconteceu com a criagdo da Eletrobras, que foi responsavel pela
integracdo do setor elétrico nacional, sendo este setor mais bem aproveitado com a conexao
dos mercados produtor, distribuidor e consumidor.

A expansdo desse setor foi possivel gracas a facilidade de obtengdo de recursos
financeiros internacionais e pela disponibilidade dos recursos hidrelétricos proximos aos
mercados consumidores, o que permitiu incrementos de escala no setor (Irffi et al., 2009). A
utilizacao desses recursos resultou em aumento da capacidade geradora das hidrelétricas, bem
como pela expansdo da distribuicdo em todo o territorio brasileiro, durante as décadas 1960,
1970 e 1980.

De acordo com a Eletrobras (2022), sua capacidade instalada ¢ de 2.559,4 MW em
empreendimentos de Geragdo, o que representa 23% dos 188.908,9 MW instalados no Brasil.
Do total da Eletrobras, 68% sdo compostos de empreendimentos de propriedade integral
propria, 30% de empreendimentos realizados por meio de Sociedades de Propositos
Especificos e 2% de empreendimentos em propriedade compartilhada. Sendo que no ano de
2022 a Eletrobras gerou um total de 170.268 GWh, Na Figura 1, pode-se observar o mapa das

usinas da Eletrobras em operac¢ao no Brasil.
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Figura 1 - Usinas da Eletrobras em Operacdo no Brasil
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Fonte: Eletrobras (2022).

Em 2022, a malha de Linhas de Transmissdo da Eletrobrds atingiu um total de
73.887,42 km, representando cerca de 38,49% do total de Linhas de Transmissdo do Brasil

nas tensoes entre 600kV a 230kV (Eletrobras, 2022). Na Figura 2, pode-se observar as linhas
de transmissao da Eletrobras pelo Brasil.
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Figura 2 - Mapa da Localizagdo das Linhas de Transmissdo de Energia Elétrica.
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Fonte: Eletrobras (2022).

A energia elétrica ¢ um insumo importante para o crescimento da sociedade no Brasil,
e, de acordo com Castilho (2022), a Eletrobras esta presente em todos os estados. Em resumo,
como ja citado, ¢ responsavel por cerca de 23% da capacidade de geracdo de energia do pais.
Ela det¢ém mais de um terco das linhas de transmissdes de todo pais, € controla mais da
metade da capacidade de armazenamento dos reservatdrios. Assim, desempenha papel
significativo na gera¢do, transmissao e distribui¢ao de energia elétrica em diversas regides.

Segundo Brasil (1961), a Eletrobrés recebeu a atribuicdo de promover estudos,
projetos de construgdo e operacdo de usinas geradoras, linhas de transmissdo e subestagdes
destinadas ao suprimento de energia elétrica do pais. A empresa, entdo, passou a contribuir
decisivamente para a expansdo da oferta de energia elétrica e o desenvolvimento do pais.
Atualmente, a Eletrobras possui 9670 funcionarios entre as seguintes subsidiarias: Eletrobras
CGT Eletrosul, Chesf, Eletronorte, Furnas, ¢ a Eletrobras Participacdes S.A. (Eletrobras
Eletropar) (Eletrobras, 2022).

2.3 Modelos de privatizagdo no Brasil

A privatizacdo, segundo Aratjo (2010), visa reduzir a intervencdo do Estado no

dominio econdémico, por meio de desmonopolizacdo de atividades econdmicas, venda de
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acoes de estatais ao setor privado, concessdo de servigos publicos, dentre outros. Em geral, a
privatizacdo caracteriza-se pela desregulacdo de setores econdmicos, transferéncia de ativos e
a promogao e gestao de servigos para o ambito privado.

Para Pietro (2015), a privatizacdo compreende reformular medidas implementadas
com o propdsito de reduzir a extensdo do Estado, abrangendo dimensdes como a
desregulamentacdo que ¢ a redug¢do da intervencdo estatal no ambito econdmico; a
desmonopoliza¢ao de atividades econdmicas; a alienagdo de acdes de empresas estatais ao
setor privado que seria a desestatizagdo; parcerias publico-privadas; e a terceirizacao de bens
€ Servigos.

Ressalta-se dentre essas dimensdes a desregulamentacdo, que, de acordo com Zilber
(2003), tem o propodsito de manter o mercado mais competitivo, como por exemplo os
monopolios naturais, que € o caso da energia elétrica. Nesse caso, os consumidores de energia
elétrica, assim, teriam a liberdade de escolher seus fornecedores, sem a necessidade de que
estes fossem obrigatoriamente responsaveis pelas areas de concessdo onde suas instalagdes
estivessem localizadas.

Ja a desestatizagdo ¢ a transferéncia da execucao de servigos publicos explorados pela
Unido, diretamente ou através de entidades controladas, bem como daqueles de sua
responsabilidade para a iniciativa privada (Brasil, 1997). Por sua vez, de acordo com Miranda
(2022), a desestatizagdo ¢ a reducdo da interferéncia do Estado na ordem econdmica
diminuindo ou removendo sua participagdo em atividades econdmicas, por meio de
instrumentos como a desregulamentagao, privatizagdo, concessao e permissao e terceirizacao.

Nos contratos administrativos celebrados pela modalidade concessdo, Pietro (2015)
diz que a iniciativa privada assume somente a execucdo da atividade, pois o Estado ainda
continuara sendo o responsavel pela gestdo do servico, em congruéncia em que esta
estabelecido na Lei n°. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995.

Resta ainda, dentre as dimensdes a serem destacadas, a Parceria Publico-Privadas
(PPP), que foi incorporada a legislagdo brasileira, de acordo com Fortini (2009), como forma
de facilitar investimentos nas areas de infraestrutura, com a justificativa de progresso do pais.
A 1mplementagao desse instrumento ¢ atribuida a um extenso periodo de desestatizacdo, que
teve inicio na década de 80 do século. Assim, a PPP é uma forma de combinar o controle
estatal sobre a atuagdo privada, sem seguir o modelo tradicional de concessdo comum.

Ressalta-se que nos casos de contratos por PPP, concessdes e desestatizagdes que
ocorreram pelo PND, em suas respectivas leis, hd a obrigacdo que sejam objetos de prévia

licitagdo. De acordo com Pietro (2015), a licitacdo ¢ um procedimento administrativo no qual
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o ente publico faz-se valer do seu exercicio da funcdo administrativa, abrindo aos
interessados, que se enquadrem nas condi¢cdes fixadas no instrumento convocatdrio, a
possibilidade de oferecerem propostas, sendo selecionada a mais conveniente para a
celebracao do contrato. De acordo com Brasil (1997), a alienagdo do controle acionario de

pulverizacdo de agdes de Estatais deve acontecer por meio de licitagdo na modalidade leildo.
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

Quanto a natureza esta pesquisa se caracteriza como aplicada que, de acordo com
Marconi e Lakatos (2017), possui interesse que os resultados encontrados sejam utilizados ou
aplicados na solu¢do de problemas. Gil (2002) afirma que a pesquisa aplicada pode também
contribuir para a ampliagdo do conhecimento cientifico, podendo levantar novos
questionamentos a serem investigados. No caso desta pesquisa, houve um interesse de se
conhecer sobre os modelos de privatizagdo comparando ao utilizado na desestatizagao da
Eletrobras.

Em relag@o a abordagem do problema, esta pesquisa se classifica como qualitativa e
quantitativa. Gil (2002) explana que essa analise qualitativa depende de muitos fatores, como
a natureza dos dados coletados, a extensdo da amostra, os instrumentos de pesquisa € os
pressupostos teéricos que nortearam a investigagdo. Esse processo seria uma sequéncia de
atividades, que envolve a reducdo, a categorizagdo e a interpretagdo desses dados. J& a analise
quantitativa, segundo Vergara (2005), opera em diferentes niveis de realidade e busca
destacar dados, indicadores e tendéncias que sdao observaveis. Nesta pesquisa foram
analisados tanto dados relativos as demonstragdes financeiras da Eletrobras com abordagem
quantitativa, quanto analise dos possiveis fatores que a levaram a ser privatizada com
abordagem qualitativa.

Quanto aos objetivos, caracteriza-se como descritiva e exploratoria. A pesquisa
descritiva, de acordo com Gil (2002), refere-se a descri¢do das caracteristicas de uma
determinada populagdo ou fendmeno, ou a estabelecer relagdes entre varidveis. Por outro lado,
Gil (2002) ainda afirma que a pesquisa exploratdria visa proporcionar uma maior afinidade
com o problema, buscando torna-lo mais explicito ou formulando hipéteses, possuindo foco
principal em aprimorar ideias. Assim, essa pesquisa buscou descrever e explorar como
ocorreu a privatizacao da Eletrobrés.

Quanto aos procedimentos técnicos, esta pesquisa adota a pesquisa bibliografica, a
pesquisa documental e estudo de caso. De acordo com Gil (2002), a pesquisa bibliografica ¢
desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido principalmente de livros e
artigos cientificos. Por sua vez, a pesquisa documental, segundo Marconi e Lakatos (2017),

caracteriza-se por utilizar exclusivamente documentos, sejam eles escritos ou ndo,
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considerados fontes primarias, que podem ter sido produzidas no momento em que o fato ou
fendmeno ocorreu, ou posteriormente. Por fim, Gil (2002) afirma que o estudo de caso ¢ uma
investigacdo profunda e abrangente de um ou de poucos objetos, proporcionando um
conhecimento amplo e detalhado.

Os dados utilizados foram extraidos a partir dos Relatdrios Anuais da Eletrobras e do
site Status Invest, contendo informagdes financeiras e contdbeis da empresa, abrangendo o
periodo de 2013 a 2022. Dentre os indicadores extraidos inclui: patrimonio liquido, EBIT
(lucro antes de juros e impostos), ROE (retorno sobre o patriménio liquido), margem EBIT,
dividendos distribuidos e endividamento. Ao analisar estes dados, procurou-se compreender a
trajetoria dos indicadores financeiros até a sua privatizacdo, a fim de identificar tendéncias

nos indicadores financeiros e avaliar a performance da Eletrobras ao longo do periodo.

3.2 Instrumento de coleta de dados

Dentre os instrumentos de coletas de dados, foram utilizados dados secundarios ou
bancos de dados. Segundo Mattar (1996), os dados secundarios referem-se a informagdes
previamente extraidas, tabuladas, ordenadas e analisadas, disponiveis e catalogadas para
consulta. As principais fontes de dados secundérios incluem a propria empresa, publicacdes,
orgdos governamentais, instituigdes ndo governamentais e servicos padronizados de
informacdes de marketing. Foi utilizado de banco de dados disponiveis sobre a Eletrobras

para que fosse feita a analise critica que essa pesquisa propoe.

3.3 Técnica de analise de dados e unidade de analise

Em relagdo a técnica de andlise, essa pesquisa utilizou a andlise critica. Segundo
Marconi e Lakatos (2017) corresponde a um processo sistematico para avaliar dados. Busca
estabelecer critérios de raciocinio logico para se obter a relevancia e confiabilidade das
informacdes em analise. Essa pesquisa busca em documentos e outras fontes, como artigos
cientificos e noticias publicadas em meios de comunica¢do, o entendimento de forma critica

de como ocorreu o processo de privatizagdo da Eletrobras
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Analise Fundamentalista dos Dados Financeiros

Neste capitulo, serdo expostos os dados relativos aos resultados financeiros que a
Eletrobras obteve nos anos de 2013 a 2022. Com esses dados ¢ possivel que seja feita uma
analise da situacdo econdmica e financeira da empresa, a fim de compreender sua real
performance antes de ser privatizada.

Na Tabela 1, pode-se observar a evolucdo durante os anos do Patriménio Liquido da

Eletrobras.
Tabela 1- Evolugdo do Patriménio Liquido.

ol 0 RESIEIIE{VA 0 CAPITAL 0 RESIEIIE{VA 0

ANO (milhares) AH (%) LUCRO AH (%) SO.CIAL AH (%) CAPITAL AH (%)
(milhares) (milhares) (milhares)

2013 61577 -9,54 11795 -6,27 31305 0 26048 0
2014 56848 -7,68 2259 -80,85 31305 0 26048 0
2015 41739 -26,58 0 0 31305 0 26048 0
2016 44064 5,57 3018 0 31305 0 13867 -46,76
2017 42752 -2,98 1321 -56,21 31305 0 13867 0
2018 56008 31,01 15887 1101,94 31305 0 13867 0
2019 71394 27,47 23887 50,35 31305 0 21649 55,9
2020 73751 3,3 28908 21,02 39057 24,76 13867 -35,86
2021 76416 3,61 30890 6,86 39057 0 13867 0
2022 111028 45,29 33910 9,78 69705 78,47 13867 0

Fonte: Status Invest (2024)

Em relacao a evolugao do Patriménio Liquido (PL), pode-se observar uma queda entre
2013 e 2016, seguido de um aumento a partir de 2017. Em 2022, pela analise horizontal (AH),
houve um crescimento significativo em 45,29% em relagdo a 2021, devido a privatiza¢do que
fortaleceu o PL com aportes de capital. Sobre as reservas de lucro, observa-se uma acentuada
reducdo de -80,85%, entre os 2013 e 2014. A partir de 2018, had um crescimento constante
dessas reservas, indicando uma maior retencdo de lucros. Especificamente, em 2018, o
aumento das Reservas de Lucro ocorreu principalmente pelo fato de a empresa ter registrado
um lucro liquido de R$ 13,3 bilhdes em 2018, com venda de seis distribuidoras de energia a
ser detalha ainda neste estudo, revertendo o prejuizo de R$ 1,7 bilhdo em 2017. O Capital

Social se manteve estavel até 2019, sendo que em 2020 houve um aumento de 24,76% e em
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2022, com a privatizacdo, um aumento de 78,47%. J4 a reserva de Capital se manteve estavel,
tendo um aumento de 55,9% em 2019, diminuindo 35,86% em 2020.

De maneira geral, percebe-se que, a partir de 2018, a Eletrobrds comegou a reter mais
lucros e estabilizar suas reservas. Pensando que, nesse mesmo ano, houve movimentagdes por
parte do governo Temer para a sua privatizacdo, a retencdo de lucro foi eficaz, preparando a
empresa para a transicdo no setor privado, acumulando reservas para fortalecer sua posigao.
Os aumentos significativos no PL e no Capital Social em 2022 sugerem que a privatizagao
trouxe novos recursos ¢ fortaleceu a estrutura de capital da Eletrobras, indicando uma
transformagao na sua estrutura patrimonial e preparando a empresa para a entrada no mercado
privado.

A margem EBIT, segundo Assaf Neto (2015), € o percentual da razao entre o EBIT ¢ a
receita liquida, informa quantas vezes o ativo total da empresa foi transformado em dinheiro
por um periodo determinado. Entre os anos de 2013 a 2015, a margem EBIT da Eletrobras foi
negativa, indicando que estava operando em prejuizo. A partir de 2016, houve um aumento
significativo da margem EBIT, indicando um aumento de receitas, como pode ser visto na

Tabela 2.

Tabela 2 — Margem EBIT da Eletrobras dos anos de 2013 a 2022.
ANO EBIT (milhares) RECEITA LIQUIDA (milhares) MARGEM EBIT(%)

2013 -5201,67 23835,64 -21,82
2014 -1956,61 30137,81 -6,49
2015 -12544,5 32588,84 -38,49
2016 15954,82 60316 26,45
2017 6218,67 29441,33 21,12
2018 18288,41 24975,75 73,22
2019 8449,63 27725,53 30,47
2020 8624,29 29080,51 29,65
2021 12501,46 34626,83 36,10
2022 7720,81 34074,23 22,65

Fonte: Status Invest (2024)

Em 2018, houve um aumento excepcional em 73,22%, indicando que houve alguma
operag¢ao muito lucrativa. Neste ano, de acordo com o Relatério Anual da Eletrobras (2018), a
organizagdo privatizou seis distribuidoras de energia: Companhia Energética de Alagoas
(Ceal), Cepisa, Ceron, Eletroacre, Amazonas Energia e Boa Vista Energia, além dos

resultados de um programa de reducao de custos.
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Em 2021, a margem EBIT aumentou novamente, contudo em 2022 houve uma queda
de 22,65%. Segundo o Relatério Anual da Eletrobras (2022), houve prejuizo liquido de R$
479 milhoes, impactados pelo Plano de Demissao Voluntaria que ocorreu no més de
dezembro de 2022, o que influenciou na diminui¢do da margem EBIT.

O ROE (Return on Equity), significa em portugués o retorno sobre o PL, ¢ um
indicador muito importante para investidores, pois, segundo Assaf Neto (2009), mensura o
retorno que a empresa tem sobre os recursos aplicados por seus acionistas, informando qual

retorno para cada real de recursos proprios investidos na empresa por determinado periodo.

Tabela 3 — ROE da Eletrobras dos anos de 2013 a 2022.
ANO LUCRO LIQUIDO PL (M) ROE (%)

2013 -6191 61577  -10,05
2014 -2962 56848 521
2015 -14953 41739  -35,82
2016 3513 44064 7,97
2017 -1725 42752 -4,03
2018 13347 56008 23,83
2019 10743 71394 15,04
2020 6387 73751 8,66
2021 5713 76416 7,47
2022 3638 111028 3,27

Fonte: Status Invest (2024)

Pelo historico apresentado, pode-se observar que no ano de 2015 a empresa obteve o
pior ROE dos dados obtidos com -35,82%. Segundo o Relatorio Anual da Eletrobras (2015),
os prejuizos foram causados por uma série de fatores como provisdo para contingéncias no
montante de R$ 7.084 milhdes, destacando a provisdo do empréstimo compulsorio de R$
5.283 milhdes e aos ajustes em valores de processos judiciais das empresas Eletrobras Furnas,
Chesf e Eletronorte, Impairments’ de R$ 5.991 milhdes que sio redu¢io do valor recuperavel
de bens ativos, influenciado pelo impairment da usina termonuclear de Angra 3 no montante
de R$ 4.973 milhoes e prejuizos das empresas distribuidoras que somaram R$ 5.195 milhdes

Depois de uma série de prejuizos, em 2016 a Eletrobras apresentou um ROE positivo,

devido ao lucro que a empresa obteve nesse ano. Segundo o Relatorio Anual da Eletrobras de

2 De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis CPC 01 quando ocorre impairment, a empresa deve
registrar uma perda contabil, que impacta diretamente o resultado do periodo, reduzindo o lucro ou aumentando
0 prejuizo.
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2016 o principal impacto positivo foi motivado pelo reconhecimento contébil referente a Rede
Basica Sistemas Existentes o qual teve efeito liquido atingindo R$18,876 bilhoes.

Em 2017, a Eletrobras volta a ter prejuizos e com isso o seu ROE fica negativo.
Segundo o Relatorio Anual da Eletrobras de 2017, os prejuizos foram causados, entre eles,
pelas provisdes para contingéncias de R$ 4,398 bilhdes, sendo que R$ 2,337 bilhdes foram
para obriga¢des com empréstimo compulsorio, prejuizo de R$ 4,179 bilhdes no segmento
distribui¢do, com destaque para a perda de R$ 2,3 bilhdes da Amazonas Distribuigdo, além da
provisao para o Plano de Aposentadoria Extraordinaria, que desligou 2.055 funcionarios
relativo a R$ 853 milhoes;

Os resultados negativos de 2013 a 2015, como observado na Tabela 3, em relagdo ao
lucro liquido foram reflexo, de renovagdes de concessdes de geragdo, transmissao e
distribuicdo de energia alteradas pela, posterior Lei 12.783/2013, que dispde sobre a
renovagdo das concessdes de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica que
estavam vencendo, estabelecendo novos pardmetros para a prestacdo desses servigos € para a
modicidade tarifaria, gerando reducdao dos custos para os consumidores, ¢ da baixa dos
reservatorios das hidrelétricas em 2014 e 2015.

Em 2018 a Eletrobras voltou a apresentar um ROE positivo, 23,83%, devido a
privatizacdo de seis distribuidoras de energia. Entre os anos de 2019 a 2021, a empresa obteve
resultados positivos, porém com tendéncia a redu¢do de sua rentabilidade, com ROE de
15,04%, 8,66% e 7,47% respectivamente. J4 em 2022, ano em que foi privatizada, a empresa
apesar de obter ROE positivo, foi menor que o do ano de 2021, de 3,27%. De acordo com o
Relatério Anual da Eletrobras de 2022, a diminui¢do do lucro da companhia foi atribuida, em
grande parte, a consolidacdo da divida bruta da Saesa (Santa Catarina Energia S.A.), que
totalizava cerca de R$ 20 bilhdes. Essa situagdo ocorreu porque a subsidiaria Furnas
aumentou sua participacdo na Saesa para 72%, assumindo, assim, uma parte substancial das
obrigacdes financeiras da empresa, que era originalmente um ativo problematico devido a sua
situacdo financeira precdria, ¢ a decisdo de consolidar essa divida impactou diretamente o
balango patrimonial da Eletrobras.

Em relacdo ao ROE da Eletrobras, que ¢ uma das principais métricas para que
investidores avaliem a rentabilidade, os resultados se apresentaram majoritariamente abaixo
do minimo de 17%, recomendado por Buffet (2007), que considera ser uma referéncia para
empresas com vantagens competitivas sustentaveis.

Sobre os dividendos, Assaf Neto (2008) afirma que a politica de dividendos ¢ a pratica

de implementar uma decisdo tomada pela administracdo de uma empresa sobre como alocar o
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lucro liquido da empresa, retendo e/ou distribuindo aos acionistas. A escolha entre reter parte
dos lucros na empresa e distribuir uma parcela aos acionistas afeta diretamente nas estratégias
de financiamento da empresa. Ao decidir distribuir dividendos, a empresa opta por ndo
reinvestir esses recursos em seus proprios projetos ou operagdes, em vez disso, entrega uma
parte dos lucros aos acionistas para aumentar o retorno sobre o investimento dele. Pode-se
observar no Grafico 1 que os dividendos que foram entregues pela Eletrobras no periodo de

entre 2013 € 2022:

Grafico 1 — Dividendo/Acéo da Eletrobras dos anos de 2013 a 2022.
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Fonte: Dados adaptados de Status Invest (2024).

Observa-se pelo grafico 1 que pagamento de dividendos por acdo foi intensificado
durante o periodo de 2019 a 2021, uma decisdo que favoreceu ao governo federal por ser
acionista majoritario e concomitantemente reduziu a retencdo de lucro da empresa. Esta
decisdo foi realizada apds em 2018 a empresa ter atingido seu maior retorno sobre o PL,
23,83%, a partir de 2013. O payout, pagamento percentual ao acionista sobre o lucro liquido
ocorrido, de acordo com Gomes et. al. (2023), esta relacionado com as decisdes financeiras da
organizag¢do, sendo que elas podem aderir um baixo nivel de payout que resultaria na reteng¢ao
do lucro para aproveitar outras oportunidades de investimento, ou um alto nivel de payout que

provoca consequentemente a reducao do fluxo de caixas livres disponiveis, diminuindo as
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oportunidades de investimento. Ao longo dos anos de 2013 a 2015 na Eletrobras ndo houve
payout. Em 2019 o payout atingiu o nivel de 59,93%.

O endividamento também ¢ um fator que serd observado, segundo Assaf Neto (2008),
o indice fornece informagdes para avaliar o nivel de endividamento de uma empresa em
relacdo aos seus credores, especialmente institui¢des financeiras, e sua capacidade de honrar
os compromissos financeiros de longo prazo.

O endividamento também € um fator que sera observado. Segundo Assaf Neto (2008),
o indice fornece informagdes para avaliar o nivel de endividamento de uma empresa em
relacdo aos seus credores, especialmente institui¢des financeiras, e sua capacidade de honrar
os compromissos financeiros de longo prazo. O Grafico 2 ¢ referente a relacdo entre Divida

Liquida e Patrimonio Liquido:

Grafico 2- Divida Liquida/PL da Eletrobras dos anos de 2013 a 2022.
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Fonte Dados adaptados de Status Invest (2024).]

No seguinte caso observou-se a divida liquidada sobre o patrimonio liquido que ¢ uma
métrica usada para avaliar o grau de endividamento da empresa em relacdo aos recursos
proprios dos acionistas, como pode ser observado no Grafico 2. A redugao desta relagao nos
ultimos anos esta relacionada ao processo de privatizacdo e a entrada de novos capitais.

Em sintese, pode-se verificar pelos dados analisados que as agdes efetivas de gestdo
para a privatizacdo da Eletrobras foram de fato iniciadas em 2017, com medidas de reducao

do quadro de funcionario, a exemplo do Plano de Aposentadoria Extraordindria; e de
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privatizagdo de seis distribuidoras de energia em 2018. Essas e outras medidas de preparagao
da Eletrobras trouxeram como consequéncia a elevagdo do ROE para seu maior patamar no
periodo analisado neste estudo, e foram capazes de atrair investidores do setor privado, apesar

do governo federal ter reduzido a politica de retengao de lucro da empresa a partir de 2019.

4.2 Modelo utilizado na desestatizacdo da Eletrobras

A privatizagdo da Eletrobrds, de acordo com o BNDES (2023), comegou a ser
elaborada por meio da Medida Proviséria n° 814 de 28 de dezembro de 2017, no Governo
Michel Temer. A MP em questdo abordava sobre a restruturacdo do setor elétrico no Brasil,
além de revogar a proibicdo da desestatizacao da Eletrobras. Todavia, por consequéncia do
decurso e vencimento do prazo constitucional,® ela perdeu a sua vigéncia. Em seguida, em
janeiro de 2018, o Projeto de Lei n® 9.463 foi enviado ao Congresso Nacional com o objetivo
de autorizar a desestatizagdo da Eletrobrés. A proposta previa um aumento de capital, no qual
a Unido renunciaria ao direito de subscri¢do das novas agdes. No entanto, o projeto ndo
avangou devido a perda de validade da entdo MP editada em dezembro de 2017.

Em 2019, ja no Governo Jair Bolsonaro, com objetivos similares ao Governo passado,
de acordo com o BNDES (2023), um novo projeto de lei, PL n° 5.877, foi enviado ao
Congresso, contendo conteudo similar ao anterior, autorizando a desestatiza¢ao da Eletrobras.
O modelo em questdo aumenta o capital e prevé a rentincia da Unido ao direito de subscri¢do
de novas agdes. Essa renuncia resultaria na diluicao da participagao da Unido, acarretando a
perda do controle aciondrio majoritario.

Assim, ap0s dois anos parada na Camara dos Deputados, em 23 de fevereiro de 2021,
de acordo com o BNDES (2023) sobreveio a MP n° 1.031, que tratou do processo de
desestatizacdo da Eletrobras. Seu principal contetdo incluia as diretrizes e mecanismos para a
capitalizacdo da empresa, com o objetivo de reduzir a participacdo aciondria da Unido,
permitindo que a companhia deixasse de ser controlada pelo Estado.

De acordo com a MP n° 1.031, entre os seus principais pontos estdo o aumento de
capital, prevendo a emissao de novas agdes ordinarias pela Eletrobras para serem vendidas no
mercado, diminuindo a participacdo da Unido e de suas subsididrias no capital social; a¢des

golden share, que, segundo Schwid (2018) ¢ uma a¢do especial na qual a Unido manteria o

3 Segundo a CF/88, a vigéncia de uma medida proviséria (MP) ¢é de 60 dias, podendo ser prorrogada por
mais 60 dias. Se ndo for convertida em lei no prazo estabelecido, a MP perde a sua eficacia.
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poder de veto em decisdes estratégicas, pois devido a importancia estratégica da empresa, €
necessario certo grau de intervengdo estatal. Além disso, a MP prevé que subsididrias, como a
Eletronuclear e Itaipu Binacional, permaneceriam sob controle direto da Unido devido a sua
importancia estratégica e a legislacao internacional.

Apo6s aprovacdo no Congresso Nacional, de acordo com o BNDES (2023) a MP foi
convertida na Lei n° 14.182, de 12 de julho de 2021, denominada Lei da Desestatizacdo da
Eletrobrés, a qual formalizou o processo de privatizacao. Castilho (2022) diz que houve
muitas pressdes que resultaram em alteragdes e acréscimos motivados por lobbies. A
aprovac¢ao da Lei resultou em mudancas significativas na legisla¢do brasileira, como alteracao
em dispositivos relacionados aos investimentos obrigatorios em pesquisa, desenvolvimento e
eficiéncia energética por parte das empresas do setor elétrico. Antes as empresas eram
obrigadas a investir 1% de sua receita operacional liquida em pesquisa e desenvolvimento e
eficiéncia energética, com a mudanga, esse percentual foi reduzido para 0,75%. Com a
reducdo de recursos destinados a pesquisas, pode haver comprometimento da capacidade de
inovagdo no setor elétrico, especialmente em dareas estratégicas como energia renovavel,
armazenamento e tecnologias inteligentes.

A pressa do governo em aprovar a medida resultou em uma proposta elaborada sem
didlogo com especialistas e sem a participagdo de representantes de entidades ligadas ao setor
elétrico. Castilho (2022) afirma que isso reflete uma politica econdmica autoritiria e
negligente em relacdo ao patrimonio publico. A privatizagdo da Eletrobras traz um conjunto
de medidas previstas na lei que ndo apenas poderd tornar a operagdo significativamente
onerosa para os consumidores, mas também corre o risco de desencadear uma desestruturagao
no setor elétrico nacional.

Destaca-se ainda a aprovagao de texto na Lei dos denominados jabutis, que segundo
Bercovicci (2022), sao emendas parlamentares que modificam projetos de lei, a fim de
atender interesses de lobistas nem sempre de forma moral, comprometendo a eficiéncia do
objetivo da lei. Dentre os jabutis da Lei n° 14.182/2021, destacam-se a obrigatoriedade de
contratar 8 GW de termelétricas movidas a gas natural em locais sem infraestrutura adequada,
prejudicando a transicdo energética para fontes renovaveis; obrigatoriedade de contratar
energia de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), mesmo que ndo sejam competitivas em
termos de custo ou eficiéncia energética, o que pode favorecer grupos especificos,
encarecendo o preco da energia; prorrogacao de contratos de empresas e setores especificos,
beneficiando grupos econdmicos ou politicos regionais. Os custos de implementar essas

obrigagdes aumentam o custo da energia, além de comprometer a competitividade do setor.
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Outro ponto que provocou criticas, ¢ em relagdo a criagdo da empresa estatal ENBpar
(Empresa Brasileira de Participagdes em Energia Nuclear e Binacional) que controlara a
Eletronuclear que ¢ responsavel pelas usinas Angra [ e II e a Itaipu Binacional, por nao
entrarem no pacote de privatizacao. Bercovicci (2022) afirma que a criagdo de uma nova
estatal ¢ vista como contraditoria ao discurso de reducdo do papel do Estado, defendido pelos
idealizadores da privatizagdo. Em vez de simplificar a estrutura administrativa, a medida

mantém e até expande a burocracia.

4.2.1 A Capitalizagao

Diferentemente do que ocorreu nas demais empresas publicas que foram
desestatizadas pelo PND, que passaram por um processo mais rigoroso de licitagdo pela
modalidade leildo como ¢ previsto na Constituicdo, que busca selecionar a proposta que
possui 0 maior retorno econdmico para a administragao publica, o processo de capitalizagao
da Eletrobrés, segundo a Lei n® 14.182/2021, foi estruturado por meio de uma oferta publica
de agdes negociadas na bolsa de valores. “A desestatizacdo da Eletrobras serd executada na
modalidade de aumento do capital social, por meio da subscrigdo publica de agdes ordinarias
com renuncia do direito de subscrigao pela Unido” (Brasil, 2021).

De acordo com o BNDES (2023), a capitalizagao da Eletrobras consiste no aumento
de seu capital social por meio da emissdo de novas ag¢des oferecidas ao mercado em uma
oferta publica primdria. Com a rentincia da Unido ao direito de subscri¢do, sua participagao
acionaria sera diluida, resultando na perda do controle aciondrio da empresa. Essa oferta,
chamada "Oferta Publica Global," sera realizada de forma simultanea no Brasil e no exterior,
contemplando tanto uma oferta publica nacional quanto internacional.

Nesse modelo, a Unido ¢ proibida de deter a maioria do capital votante e o poder de
controle da Eletrobras e suas subsididrias, porém, mantém uma ac¢do especial, como dita
anteriormente, conhecida como golden share, que lhe confere poder de veto em deliberacdes
estratégicas relacionadas ao estatuto social da empresa. Segundo a Lei n° 14.182/2021, esta
acdo preferencial de classe especial permite & Unido exercer o poder de veto em decisdes
estratégicas da empresa. A Lei n° 14.182/2021 determina que nenhum acionista ou grupo de
acionistas pode exercer votos que excedam 10% do total de agcdes com direito a voto da

empresa, Bercovicei (2022) diz que essa regra foi apresentada como uma estratégia para
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promover a pulveriza¢do do controle aciondrio. com a reestruturacdo da empresa para o setor
privado, promovendo os investimentos necessarios no setor de energia elétrica no Brasil.

A privatizagdo ocorreu de maneira formal na Bolsa de Valores B3 no dia 14 de junho
de 2022 com a oferta publica das acdes da Eletrobréas. Assim, ela deixou ter um controlador
definido reduzindo a participagdo do Governo. Segundo o BNDES (2022), as a¢des do
Governo Federal foram reduzidas de 68,6% para 40,3%. A oferta primaria foi composta de
acOes ordinarias emitidas em quantidade de definida de R$ 23,22 bilhdes, mas foram
arrecadados aproximadamente R$ 33,68 bilhdes, desse montante, uma parte foi destinada ao
governo federal, incluindo pagamentos pelas outorgas das usinas hidrelétricas que tiveram
seus contratos alterados, e o restante dos recursos foi direcionado para a propria empresa,
visando fortalecer sua estrutura de capital e possibilitar novos investimentos no setor elétrico.

Além de ndo seguir o rito da Licitacdo na modalidade Leildo, houve muitas criticas em
relagdo a preferéncia dada na venda das agdes ofertadas pelo Governo as empresas que ja
possuiam acdes na Estatal. De acordo com Castilho (2022) houve preferéncias para 3G
Capital, empresa de Jorge Paulo Lemann, que j& detinha 11% de um tipo das agdes
preferenciais da Eletrobras, que dao prioridade no recebimento de dividendos e José¢ Joao
Abdalla Filho, com o Banco Classico que possuia 5% das as ac¢des ordindrias, que dao direito
a voto.

Como explicitado anteriormente, os contratos seja por PPP, concessdes e até mesmo as
que ocorrem por pulverizagdo de acdes pelo PND, deveriam ser objetos de prévia licitagdo.
Pietro (2015) explica que a licitagdo ¢ um procedimento administrativo que possibilita que os
interessados possam oferecer a sua proposta e a Administracdo selecione a mais conveniente
para a celebracgdo do contrato.

Bercovicci (2022) reitera que a operagdo da privatizacao da Eletrobras caracteriza-se
como uma transacao de direito societario, baseada no direito de preferéncia dos acionistas, e
ndo como uma licitacdo publica. Esse direito de preferéncia contraria o principio de isonomia
que ¢ um principio constitucional exigido em licitacdes. As licitacdes visam garantir
competi¢do justa e acesso igualitario a todos os agentes econdmicos qualificados. Portanto,
embora nao seja possivel determinar um valor exato para a Eletrobras em uma licitagdo
publica por meio da modalidade leildo, € possivel que o montante arrecadado poderia ter sido

substancialmente superior aos R$ 33,7 bilhdes obtidos na oferta publica de agdes.
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4.2.2 Implicagdes Econdmicas e Sociais da Privatizagdo

A privatizacdo da Eletrobrds pode ter implicagdes significativas ndo s6 para a
empresa, mas também para a estrutura energética do pais, com possiveis consequéncias no
acesso a energia e na regulacao do setor. Pensando em sua importancia, a privatizacao pode
ter um impacto significativo no acesso a energia elétrica no Brasil, principalmente no que diz
respeito a equidade e a universalizagdo do servigo.

A FEletrobrds deixou de ser uma empresa estatal e, com isso, se afastou da
responsabilidade de realizar investimentos setoriais que demandam um compromisso social e
econOmico com o pais. Ao se adaptar as exigéncias do mercado, a empresa passa a atuar com
foco na maximizacao de valor, em vez de priorizar objetivos voltados para o desenvolvimento
sustentavel do setor elétrico e para o atendimento das necessidades sociais e regionais.

Bercovicci (2022) afirma que ndo ha garantias concretas de que investimentos
ocorrerdo, visto que, com a alteragdo dos contratos das usinas hidrelétricas da Eletrobras do
regime de cotas para o regime de producdo independente, a empresa privatizada tende a
garantir lucros elevados ao produzir energia a custos baixos e vendé-la a precos
significativamente mais altos. Nesse caso hd uma critica, pois devido ao tamanho da
Eletrobras, o controle estatal esta sendo substituido por um monopolio ou oligopoélio privado.

Ressalta-se que a Eletrobras ¢ a gestora da Conta de Desenvolvimento Energético
(CDE), instituida pelo artigo 13 da Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002. De acordo com
Bercovicei (2022), ao deixar de ser uma estatal, ela se desvincula das obrigagdes de
programas sociais exigidas pela Lei, como por exemplo, o Programa Nacional de
Universalizagao do Acesso € Uso de Energia Elétrica "Luz para Todos", que visa ampliar o
acesso a energia elétrica em areas remotas e de baixo consumo. Isto implicaria redugdo de
politicas publicas de inclusdo e universaliza¢do do acesso a energia.

O estudo de Silva e Zanelato (2023) diz que a alteracdo na gestdo das companhias
elétricas desencadeia uma série de impactos que afetam nao apenas a estrutura administrativa,
mas também a vida da populagdo. Desde a década de 1990, o programa de privatiza¢des do
governo federal tem impactado o setor elétrico, especialmente as distribuidoras estatais, o que
tem resultado no aumento das tarifas de energia.

Outro ponto a destacar ¢ que, enquanto o mundo se empenha na busca por fontes de
energia sustentdvel, a privatizacdo da Eletrobras tem seguido uma direcdo oposta, ao incluir
das j& mencionadas emendas "jabuti" que favorecem o uso de fontes ndo sustentaveis, como

as termoelétricas. Esse movimento contraria as tendéncias globais de diminuir as emissoes de
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gas carbono e de se tornar mais sustentavel, prejudicando o compromisso do Brasil com a
reducdo das emissdes de gases de efeito estufa e o cumprimento de acordos climéaticos
internacionais.

O Instituto Escolhas (2022) destaca que a privatizagdo poderia afetar negativamente os
compromissos ambientais do Brasil, especialmente devido a possivel redugdo de
investimentos em projetos sustentaveis. Em um cendrio onde a Eletrobrés, agora privatizada,
busque maximizar lucros no curto prazo, a tendéncia seria uma diminui¢ao de investimentos
em energias renovaveis, favorecendo fontes de energia mais baratas, porém mais poluentes,
como termelétricas a gas ou carvao. Isso resultaria em uma maior emissdo de gases de efeito
estufa e em tarifas de energia mais altas para a populacao.

Ressalta-se que a reversdo da privatizagdo esta ocorrendo em paises, devido a varios
fatores que envolvem tanto desafios economicos quanto sociais. Na Europa, por exemplo, ha
a reversdo de privatizagdo no setor elétrico que ocorreu na Franga a qual passou por um
processo de privatizagdo parcial durante as décadas de 1990, com a empresa Electricité de
France (EDF). De acordo com Aguiar (2023), o governo francés comegou a reverter parte da
privatizagdo, principalmente para aumentar o controle estatal sobre a empresa, especialmente
em momentos de crise no setor, com o objetivo de assegurar a implementac¢ao de politicas
energéticas mais alinhadas com as necessidades nacionais, como a promog¢do de energia

renovavel e a seguranca do fornecimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em 2022, o setor elétrico brasileiro viveu um marco histérico com a privatiza¢ao da
Eletrobras, com a justificativa de se tornar uma empresa mais eficiente e competitiva, passou
entdo de uma gestdo com influéncia governamental para uma gestdo predominantemente
privada. Este trabalho buscou analisar o modelo de privatizagao adotado para a desestatizacao
da Eletrobras, devido as controvérsias geradas pela auséncia de processo licitatorio, como
havia ocorrido anteriormente as demais empresas privatizadas pelo PND. Sendo assim, este
estudo fortalece o debate académico ao apresentar criticas ao modelo de privatizagao adotado,
diante do papel estratégico que a Eletrobras exerce no setor elétrico no fornecimento de
energia para a sociedade brasileira.

Os resultados encontrados demonstram que a transicdo da estatal estratégica,
Eletrobrés, para uma empresa privada levanta questionamentos sobre a sustentabilidade de
politicas publicas, o fomento de investimentos em energias renovaveis ¢ o equilibrio entre
interesses econdmicos e sociais. A comecar pela auséncia de se adotar o processo de licitagao
publica, a qual teria garantido maior transparéncia e equilibrio na oferta de titulos entre os
interessados em adquirir a empresa com acesso igualitario a todos os agentes econdmicos
qualificados.

Além disso, em funcdo do elevado patriménio e posi¢do estratégica na matriz
energética, a Eletrobras ao passar a pertencer majoritariamente a propriedade privada
diminuiu a sua responsabilidade de realizar investimentos setoriais demandados do
compromisso socioeconomico do pais, haja vista que com a privatizagdo a empresa se
desvincula das obrigacdes de programas sociais exigidas pela Lei, como o ja citado Programa
Nacional de Universalizacao do Acesso e Uso de Energia Elétrica "Luz para Todos".

No quesito de investimentos na matriz energética do pais, também existe uma
fragilidade e ou ameacga desse processo de privatizacao, pois havera um conflito de interesse
dos investidores quanto aos reinvestimentos dos resultados na Eletrobras, os quais poderiam
significar a busca por fontes de energia sustentaveis e ou o fortalecimento da estratégia
operacional de novos investimentos nesta matriz. Tais investimentos implicariam aos
acionistas assumir risco sobre a expectativa de rentabilidade nem sempre favoraveis ao setor
privado, principalmente pelo desejo de retorno de curto prazo para maximizar suas riquezas.

Ao analisar os resultados financeiros, pode-se perceber que anos antes da sua

privatizagdo, a Eletrobras havia fortalecido o seu capital social e patrimonio para que pudesse
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fazer mudanga de gestdo publica para privada. Porém a analise financeira destes resultados
apresenta limitacdes, devido ao periodo relativamente curto desde a privatizagdo até a escrita
desta pesquisa. Desta maneira, ¢ essencial acompanhar sua trajetdria por mais tempo para
avaliar se as promessas de eficiéncia, inovagcdo e ampliacdo de investimentos serdo
cumpridas.

Ressalta-se também a volatilidade nos resultados financeiros histéricos da empresa, o
que reforca a necessidade de andlises continuas para identificar padroes de desempenho e
impactos em diferentes dreas, como acessibilidade energética, politicas publicas e
investimentos em energia renovavel. Sugere-se que futuros estudos aprofundem na analise da
competitividade do setor elétrico brasileiro, investigando como a estrutura aciondria
pulverizada da Eletrobras estd impactando a dinamica de mercado e se estd promovendo a
concorréncia esperada, podendo verificar como a privatizacao afeta a sociedade brasileira e
politicas publicas voltadas para o setor.

Por fim, este trabalho contribui para o debate académico ao evidenciar que a
privatizagcdo da Eletrobras foi um processo que, embora representou uma mudanga estrutural
significativa no setor elétrico brasileiro, ainda requer monitoramento, a fim de garantir que
seus impactos atendam as expectativas de eficiéncia, inovagdo e acesso universal a energia. A
transi¢do de uma estatal estratégica para uma empresa privada levanta questionamentos sobre
a sustentabilidade de politicas publicas, a viabilidade de investimentos em energias
renovaveis ¢ o equilibrio entre interesses econdmicos € sociais. Assim, a privatizacao da
Eletrobrds deve ser vista como o inicio de debates sobre a sua contribuicdo para o

desenvolvimento do Brasil.
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