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A direção da Eletrobras publicou, no últi-
mo dia primeiro de agosto, seu Plano Estratégi-
co 2020-2035, onde expõe seus objetivos para 
o período. A atual direção da empresa coloca 
como meta principal “a criação de valor para 
investidores e demais partes interessadas”. De 
antemão fica claro que a atual diretoria não 
mais considera a Eletrobras uma empresa es-
tatal, cuja meta deve ser a satisfação das ne-
cessidades da sociedade brasileira. Para a atual 
diretoria o objetivo principal é criar valor para 
investidores e em segundo lugar viriam as ou-
tras partes interessadas, dentre as quais os ci-
dadãos brasileiros, em nome de quem o estado 
criou e administra a empresa.  

A direção da Eletrobras constata que a em-
presa perdeu participação no mercado, mos-
trando os investimentos decrescentes ano após 
ano. Percebe-se que foi entre 2016 e 2019 que 
houve a maior queda nos investimentos, justa-
mente o período de gestão do atual grupo polí-
tico na direção da empresa.

 
 Figura 1: Fonte: Plano Estratégico Eletrobras 2020-2035

A direção se vangloria que durante seu pe-
ríodo de gestão o endividamento caiu.

 
Figura 2: Fonte: Plano Estratégico Eletrobras 2020-2035

Hoje, em 2020, a relação Dívida Líquida/
Ebitda da Eletrobras caiu ainda mais e encon-
tra-se na casa de 1,6. Já a previsão de investi-
mentos é ainda menor que a realizada no ano 
passado. A pergunta que precisa ser feita à atu-
al diretoria da empresa é: Por que, mesmo com 
um endividamento decrescente e mais baixo 
que a média das empresas concorrentes, a Ele-
trobras investe cada vez menos?

A Eletrobras não só possui capacidade de 
endividamento visando novos projetos para ge-
rar energia, desenvolvimento e empregos para 
o país, a empresa possui mais de R$ 12,2 bilhões 
de reais em caixa e apresentou lucro de mais 
de R$ 24 bilhões nos últimos dois anos. Além 
disso, a Eletrobras vai pagar R$ 2,5 bilhões em 
dividendos a seus acionistas, sendo mais de R$ 



1,6 bilhões para a União. O que os números in-
dicam é que não investir é uma opção política 
do atual governo.

No mesmo documento a atual direção afir-
ma que com a capitalização a empresa poderia 
investir de R$ 12,6 bilhões por ano, já sem a ca-
pitalização, seriam R$ 6,0 bilhões por ano.

 

Figura 3: Fonte: Plano Estratégico Eletrobras 2020-2035

A capitalização citada pela direção da em-
presa não viria de seus acionistas, não seriam 
aportes do tesouro, muito menos de seus sócios 
minoritários, mas sim um processo conhecido 
por “decotização”. Nesse processo, usinas anti-
gas, já amortizadas, pagas ao longo de décadas 
pelos consumidores brasileiros e que hoje ven-
dem uma energia mais barata, na média 60 R$/
MWh, passariam a vender a mesma energia no 
mercado livre, que na média do ano passado fi-
cou acima dos 200 R$/MWh.

Essa elevação do preço da energia das usi-
nas cotizadas (cerca de 14 GW) irá, certamente, 
impactar na conta de luz do consumidor. A ANE-
EL, no ofício 416/2017, encaminhado ao MME 
afirmou que o processo de descotização pode-
ria representar um aumento médio de 16% na 
tarifa final paga pelo consumidor. Ou seja, a di-
reção da Eletrobras e o governo que a patrocina 
afirmam que para “gerar valor aos acionistas”, 
e eventualmente aumentar os investimentos, é 
preciso aumentar ainda mais a conta de luz do 
consumidor. 

Mas a capitalização, proposta pelo projeto 
de lei 5.877/19, está condicionada à privatiza-
ção da estatal. Esse prêmio, de poder vender 
energia mais cara, não viria para a atual Ele-
trobras, mas para uma nova Eletrobras, uma 

empresa privada que de brasileira teria muito 
pouco. 

Na verdade a atual direção da Eletrobras 
não tem se quer condições de prometer reali-
zar mais investimentos caso aconteça a capita-
lização/privatização. Essa diretoria foi indicada 
pelo sócio controlador, a União, que no caso de 
uma Eletrobras privatizada deixaria de sê-lo. 
Seria uma nova empresa, com novos controla-
dores, muito provavelmente estrangeiros, com 
outros objetivos que não a satisfação das neces-
sidades da sociedade brasileira. A atual Eletro-
bras, estatal, não pode assumir nenhum com-
promisso para a “nova Eletrobras” privada.

Mas para aqueles que ainda acreditam na 
promessa de que com a privatização e o aumen-
to da tarifa para o sofrido consumidor brasilei-
ro haveria mais investimentos, vale a pena ve-
rificar o que tem feito as empresas privadas do 
setor elétrico nos últimos tempos.

A tabela abaixo deixa claro que para as em-
presas privadas tem colocado como prioridade, 
não os investimentos, mas sim a “criação de va-
lor” para os acionistas, com farta distribuição 
de dividendos para seus controladores estran-
geiros.

 

Figura 4: Fonte: Demonstrações Financeiras das Empresas

A gigante francesa Engie transformou 95% 
de seu lucro em dividendos para seus acionistas 
e a CPFL, controlada pelos chineses vai mandar 
para seus sócios 75% de seu lucro no ano pas-
sado. O caso da CPFL chama a atenção, pois a 



(Reprodução do boletim da Aesel)

empresa requereu o empréstimo da Conta Co-
vid, destinada a socorrer distribuidoras em difi-
culdades por causa da pandemia. Esse emprés-
timo será pago pelos consumidores, o que vai 
onerar ainda mais a tarifa de energia. Se a CPFL 
estivesse em dificuldades financeiras estaria 
pagando generosos dividendos a seus acionis-
tas?

O Plano Estratégico da Eletrobras não pas-
sa de um engodo, assim como a própria propos-
ta de privatização da Eletrobras. Ao afirmar que 
a empresa poderia investir no máximo R$ 6,0 
bilhões por ano sem a privatização, a direção da 
empresa omite que em novos empreendimen-
tos no máximo 30% do investimento é oriun-
do de capital próprio, sendo o restante prove-
niente de financiamentos, debêntures e outros 
capitais de terceiros. Omite também o fato de 

que a Eletrobras atua geralmente em parceria 
com a iniciativa privada, através de Sociedades 
de Propósito Específico (SPE), que arcam com 
parte dos investimentos.

Não há nenhuma garantia de que uma Ele-
trobras privatizada vá realizar investimentos 
ao invés de remeter a maior parte de seus lu-
cros para seus acionistas, não há qualquer ins-
trumento legal que obrigue empresas privadas 
de geração e transmissão de energia a realiza-
rem novos investimentos. O que há hoje é uma 
Eletrobras pública, capitalizada, desalavanca-
da, com um quadro técnico qualificado e com 
experiência na execução de grandes projetos de 
infraestrutura. Falta o governo federal e a atual 
direção da empresa tomar a decisão política de 
utilizar a Eletrobras como uma ferramenta efe-
tiva para a retomada da economia brasileira. 


