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Sef;unéliu Nacional de Produgdo e
Transmisséo de Energia Eltrica

O Informe estuda hipoteses de uso politico que tém afetado as atividades
empresariais da Eletrobras, estatal federal com atividades de geracéao,
transmisséo e distribuicdo de energia elétrica.

A partir da analise de indicadores de desempenho, tanto econémico-financeiros
guanto operacionais, foram estruturadas comparacdes entre empresas estatais e
privadas do setor ao longo de seis anos.

Com base nos resultados, examinou-se como o loteamento politico da Eletrobras
se traduz em operacoes ineficientes, governanca fragil e baixa rentabilidade.
Conclui-se com propostas de estratégias de bloqueio de uso politico.

LOTEAMENTO POLITICO NA ELETROBRAS - GEC / Eduardo Miiller-Monteiro




Sef;unéliu Nacional de Produgdo e
Transmisséo de Energia Eltrica

ﬁdesaﬁo das incertezas e\ Muito se fala sobre / \

Brasil N Eﬁ
INTRODUCAO XXIV SNPTEE

: : oy Na opinido deste autor,
diferencas das metodologias 0 uso politico no A .
L e a auséncia de analises
de determinacao do valor Setor Elétrico o
. L mais rigorosas pode
das empresas se torna ainda Brasileiro (SEB) e a
. e ser uma das
mais complexo quando se destruicao de valor .
- A . explicacOes para a
adiciona o fendmeno (muito provocada por tal S
a persisténcia do
apontado, mas pouco uso, mas ha pouca R
. . fendmeno de uso
analisado com ferramentas documentacao com .
. N : e politico, apesar de
formais e quantitativas) do rigor analitico. .
. . tantas constatacoes
uso politico e seu impacto

empiricas disponiveis.
wbre o valor das empresas.j \ /

LOTEAMENTO POLITICO NA ELETROBRAS - GEC / Eduardo Miiller-Monteiro




d|

METODOLOGIA (1 de 2) X0V s

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr

Horizonte de analise:
* 6 anos (2005 a 2010), com padrao IFRS (International Financial Reporting
Standards) a partir de 20009.
Amostra de empresas:
« 11 geradoras (7 estatais e 4 privadas), 4 subsidiarias da Eletrobras; e
« 22 distribuidoras (6 estatais e 16 privadas), 3 subsidiarias da Eletrobras.
Dados econdomico-financeiros:
« Receita Operacional Liquida (ROL);
« EBITDA (Earnings Before, Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
» Lucro Liquido (LL).
Dados operacionais:
* NuUmero de empregados;
« Capacidade Instalada (em MW) de empresas de geracao; e
» Energia gerada/distribuida (em MWh) de empresas de geracao/distribuicao.
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Com base nos dados economico-financeiros e operacionais:
1. EBITDA/ROL (%): indica a capacidade de geracao de caixa a partir da ROL;
2. LL/ROL (%): indica a lucratividade contabil a partir da receita;
3. ROL/Empregado (R$/pessoa): indica a geracao de receita por empregado;
4. EBITDA/Empregado (R$/pessoa): indica a geracao de caixa por empregado;
5. LL/Empregado (R$/pessoa): indica a lucratividade contabil por empregado;
6. ROL/Energia Gerada ou Distribuida (R$/GWh): geracao de receita por unidade
de energia gerada (para empresas geradoras) ou distribuida (para distribuidoras);
7. EBITDA/Energia Gerada ou Distribuida (R$/GWh): geracao de caixa por
unidade de energia gerada (para geradoras) ou distribuida (para distribuidoras);
8. LL/Energia Gerada ou Distribuida (R$/GWHh): lucratividade por unidade de
energia gerada (para geradoras) ou distribuida (para distribuidoras);
9. Energia Gerada ou Distribuida/Empregado (GWh/pessoa): geracao de energia
(para geradoras) ou distribuicao de energia (para distribuidoras) por empregado.
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COMPARACAO ENTRE GERADORES (1 de 4) X0V SNPTEE

Semindrio Nacional de Produgao e
Transmissdo de Energia Eltrica

As 11 empresas de geracao de energia da amostra totalizaram em 2010:

* 65.643 MW de poténcia instalada (cerca de 63,1% da poténcia instalada brasileira);
« 327.156 GWh de energia gerada (dados da Eletrosul ndo disponiveis);

« ROL de R$32,5 bilhdes, EBITDA de R$16,5 bilndes e Lucro Liquido de R$7,1 bilhdes;
« 23.157 empregados.

TABELA 1 — Clusters de Geradoras
Cluster 1 de Geradoras Cluster 2 de Geradoras Cluster 3 de Geradoras
(Eletrobras) (Estatais Estaduais) (Privadas)
Eletronorte Cemig GT Tractebel Energia (atual Engie)
Chesf Copel GT AES Tieté
Furnas Cesp Duke Energy (atual CTG)
Eletrosul CPFL Energia
32.996 MW de Poténcia 18.902 MW de Poténcia 13.745 MW de Poténcia
ou 31,7% do mercado ou 18,2% do mercado ou 13,2% do mercado
Fonte: Aneel e Relatérios Anuais das Empresas. Analise Prépria

Todos os indicadores estdo disponiveis em: http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/86/86131/tde-23012012-151147/pt-br.php
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TABELA 2 — Clusters de Geradoras - LL/Empregado (R$/pessoa): lucratividade contébil por empregado

LL/Empregado (R$ milhdes/pessoa)
Eletronorte] CHESF | Furnas | Eletrosul | Cemig GT [ Copel GT | Cesp Tractebel | AES Tieté | Duke | CPFL
2005 (0,126) 0,133 0,183 0,114 0,223 0,252 (0,152) 1,030 2,044 0,389 0,533
2006 (0,129) 0,080 0,080 0,137 0,272 0,872 (0,084) 1,081 2,154 0,293 0,730
2007 (0,150) 0,116 0,149 0,127 0,330 0,359 0,130 1,140 2,152 0,243 1,162
2008 (0,651) 0,260 0,096 0,167 0,455 0,401 (1,780) 1,185 2,178 0,488 0,800
2009 0,082 0,136 (0,027) 0,136 0,641 0,411 0,594 1,146 2,477 0,646 1,142
2009 (IFRS) 0,158 0,161 0,075 0,136 0,540 0,352 0,373 1,102 2,242 0,349 1,070
2010 (IFRS) 0,036 0,386 0,129 0,039 0,595 0,303 0,064 1,173 2,356 0,642 0,631
2005-2010 (0,111) 0,182 0,098 0,122 0,437 0,421 (0,122) 1,122 2,229 0,436 0,867
Cluster 0,073 0,245 1,164
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TABELA 3 - Clusters de Geradoras - Energia Gerada/Empregado (GWh/pessoa)

Energia Gerada/Empregado (GWh/pessoa)
Eletronorte| CHESF | Furnas | Eletrosul | Cemig GT | Copel GT | Cesp Tractebel | AES Tieté | Duke | CPFL
2005 17,135 8,868 11,035 - 14,468 20,017 29,516 33,372 47,249 38,315 19,127
2006 18,080 8,263 12,447 - 14,267 10,624 30,574 23,566 43,771 34,360 20,907
2007 11,216 8,794 12,294 - 14,556 12,009 30,097 36,923 47,766 33,239 27,925
2008 10,662 9,158 11,656 - 14,387 13,109 31,143 35,343 41,698 36,098 26,366
2009 11,897 8,236 11,600 - 16,085 10,754 31,021 32,084 44,462 43,010 27,098
2010 10,189 9,178 11,560 - 18,147 13,946 27,988 41,613 46,587 47,939 25,907
2005-2010 13,197 8,750 11,765 - 15,318 13,410 30,057 33,817 45,256 38,827 24,555
Cluster 11,237 19,595 35,614
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TABELA 4 — Clusters de Geradoras - Analise Comparativa “Indicador/Energia Gerada”

Cluster 1 de Geradoras Cluster 2 de Geradoras Cluster 3 de Geradoras

(Eletrobras) (Estatais Estaduais) (Privadas)
ROL/Energia Gerada 0,091 0,078 0,095
(R$ milhdes) (14% inferior ao Cluster 1) (4% superior ao Cluster 1)
EBITDA/Energia Gerada 0,032 0,050 0,069
(R$ milhdes) (56% superior ao Cluster 1) (56% superior ao Cluster 1)
LL/Energia Gerada 0,007 0,020 0,032
(R$ milhdes) (185% superior ao Cluster 1) (457% superior ao Cluster 1)

TABELA 5 — Clusters de Geradoras - Analise Comparativa “Energia Gerada/Empregado”

Cluster 1 de Geradoras Cluster 2 de Geradoras Cluster 3 de Geradoras
(Eletrobras) (Estatais Estaduais) (Privadas)
Energia Gerada/ Empregado 11,237 19,595 35,614
(GWh/pessoa) (74% superior ao Cluster 1) (216% superior ao Cluster 1)
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As 22 distribuidoras de energia da amostra estudada totalizaram em 2010:

« 213.506 GWh de energia distribuida (ou 71,1% do mercado brasileiro);
 ROL de R$60,5 bilhdes, EBITDA de R$12,3 bilhdes e LL de R$5,5 bilhdes;
« 49.149 empregados.

TABELA 6 — Clusters de Distribuidoras

Cluster 1 de Cluster 2 de Cluster 3 de Cluster 4 de
Distribuidoras Distribuidoras Distribuidoras Distribuidoras
(Eletrobras) (Estatais Estaduais) (Privadas N/NE/CO) (Privadas S/SE)
Cepisa Cemig D Coelba Energisa MG
Ceal Copel D Cosern Energisa Nova Friburgo
Ceron Celg Celpe Ampla
Coelce Light
Celtins Eletropaulo
Celpa CPFL Paulista
Cemat RGE
Energisa Sergipe
Energisa Paraiba
6.901 GWh de 53.833 GWh de 54.444 GWh de 98.329 GWh de
Energia Distribuida Energia Distribuida Energia Distribuida Energia Distribuida
(2,3% do mercado) (17,9% do mercado) (18,1% do mercado) (32,8% do mercado)
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FIGURA 1 — Clusters de Distribuidoras - EBITDA/ROL e Lucro Liquido/Empregado
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Transmisséo de Energia Elétrica

« EBITDA/ROL (%): Os 4,8% para distribuidoras da Eletrobras a posicionam em patamar
inicial muito inferior aos 13,2% das estatais estaduais, 29,3% das distribuidoras
privadas do Norte/Nordeste/Centro-Oeste, e 23,0% das privadas no Sul/Sudeste.

* LL/ROL (%): Com seus 10% negativos (3,1% das estatais estaduais, 14,6% das
privadas no N/NE/CO e 10,8% das privadas no S/SE), as distribuidoras da Eletrobras se
colocam numa situacéo que compromete as concessfes sob sua responsabilidade.

« ROL/Empregado, EBITDA/Emp., LL/Emp. (R$ milhdes/pessoa): Os trés indicadores
séo claros quanto ao insustentavel desempenho financeiro das distribuidoras da
Eletrobras em relacéo ao seu quadro de empregados.

» Energia Distribuida/Empregado: Este indicador puramente operacional mostra a
indiscutivel diferenca de produtividade entre a Eletrobras e os dois outros clusters. Em
grandes numeros, um empregado das distribuidoras privadas distribui uma quantidade
de energia trés vezes superior a de um empregado de uma distribuidora da Eletrobras.
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Transmissdo de Energia Eltrica

ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3 ETAPA 4

Recrutamento Divulgacéo Definicao de Aplicacdo de

Profissional e Transparente Indicadores e Metas Incentivos e
Competitivo e Fim de dos Resultados de Gestao Penalidades por
Nomeacdes Passados Empresarial Desempenho

Politicas

A Etapa 1 é composta das seguintes Acdes:

1.1 - Tolerancia zero para barganhas politicas de cargos em estatais;

1.2 - Demissao de diretores sem formacao académica adequada e s/ experiéncias relevantes;
1.3 - Contratacao via processo competitivo de recrutadores profissionais;

1.4 - Divulgacé&o na internet dos critérios de selecéo dos candidatos aos cargos;

1.5 - Publicacao do perfil dos finalistas e do atendimento aos critérios de selecao;

1.6 - Selecao final dos melhores candidatos apos sabatina dos finalistas no Senado; e

1.7 - Publicacao de relatorio técnico.
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» A observacédo de manifestacdes de interferéncia politica ao longo de 6 anos e o
acumulo de farta documentacéao possibilitaram o estudo empirico da maior estatal
brasileira submetida ao uso politico nas suas mais diversas formas: loteamento
politico-partidario, populismo e até mesmo corrup¢cao, como demonstram 0s jornais.

« Os 18 indicadores operacionais e financeiros das geradoras e distribuidoras da
Eletrobras consolidam efeitos acumulados de operacdes ineficientes, governanca fragil
e baixa rentabilidade que, ha décadas, destréem tanto valor da maior empresa do setor.

« Esse tipo de estudo quantitativo € uma contribuicdo para evidenciar o efeito perverso do
uso politico sobre o valor das empresas. Além do estudo quantitativo, foram propostas
estratégias para bloguear usos politicos em empresas pela implementacao de 4 etapas.

» A missao do novo presidente da Eletrobras néo sera facil em funcao das resisténcias
corporativas de grupos de pressao — entre 0os quais politicos e sindicatos —, mas ha
motivos para otimismo e razdes para apoia-lo nesta complexa restruturacao.

LOTEAMENTO POLITICO NA ELETROBRAS - GEC / Eduardo Miiller-Monteiro




T~

XXIV SNPTEE

Seminério Nacional de Produgéo e
Transmisséo de Energia Elélrica

Eduardo Muller-Monteiro

acende)Brasil

=)
z

Q2(11):3704-( /a8

eduardo.monteiro@acendebrasil.com.br

DA<
CJ www.acendebrasil.com.br




