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Informe 119/21 - AEEL

““Conta de Chegada” para
privatizacao da Eletrobras:

O CNPE manipulou parGmetros para determinar o valor do
aumento de capital, reduzindo potencial de arrecadacdo da
operacdo e beneficiando potenciais novos investidores.

Em contabilidade, a manobra contabil na qual
se faz a conta de tras para frente, de forma a se
chegar artificialmente ao resultado desejado, &
conhecida como “conta de chegada”. A conta de
chegada &, portanto, uma manipulagéo do resulta-
do final, a partir da adogéo de parametros incorre-
tos. Esse foi o artificio usado nas contas da privati-
zacao da Eletrobras. Mesmo sem ter acesso aos
estudos, guardados a sete chaves pelo CNPE, os
poucos dados divulgados ja indicam uma manobra
grosseira para alteragdo dos resultados. E bom
lembrar que os cofres publicos e o povo brasileiro,
dono da Eletrobras e seu principal acionista, € que
estdo sendo lesados com essa subestimacgao dos
resultados.

Manobra 1: Extensao das Outorgas

O artigo 5° da lei de desestatizacao da
Eletrobras, Lei 14.182 de 12 de julho de 2021, deter-
mina o CNPE como o responsavel por estabelecer o
valor adicionado pelos novos contratos de geragao
de energia elétrica. O valor adicionado é definido
como o valor gerado pelo novo regime de comerciali-
zacao de energia e o regime atualmente vigente ao
longo da vigéncia das novas outorgas de conces-
sdes (proximos 30 anos) a valores de hoje. Além dis-
so, considera também o valor presente liquido (VPL)
do fluxo de caixa operacional a pre¢os de hoje gera-
do pelas usinas que nao estao no regime de cotas,
cujos contratos de concesséao estdo proximos do ven-
cimento, casos das UHEs de Sobradinho, Itumbiara,
Tucurui e UHE Mascarenhas de Moraes. Neste con-
texto, o valor adicionado é o valor presente liquido do
fluxo gerado para os proximos 30 anos descontados
pelo custo de capital (taxa de desconto).
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A resolucdo n° 45 do CNPE fixou em R$ 62,5
bilhdes como valor de outorga. No entanto, este cal-
culo ndo considera a resolu¢do homologatéria da
ANEEL n°®2.932 de setembro de 2021, a qual homo-
logou o prazo de extens&do de outorga das usinas
hidroelétricas participantes do Mecanismo de
Realocag¢ao de Energia — MRE. Ou seja, a resolu-
¢ao, ao estender o prazo de concessao das usinas
participante do MRE, estende o fluxo de caixa das
usinas da Eletrobras consideradas no calculo dos
valores de outorga realizados pelo CNPE, o que
impacta no valor adicionado (ou valor da outorga)
invalidando o valor apresentado.
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Manobra 2: Custo de Capital

O custo de capital, conceitualmente definido
como retorno exigido pelos financiadores (seja por
capital préprio ou de terceiros) de capital para a fir-
ma, e, portanto, a taxa minima de atratividade que a
firma deveria considerar em seus projetos de investi-
mento. O custo de capital € usualmente empregado
em avaliagbes econdmico-financeiras de ativos,
empreendimentos ou projetos, baseado no método
de fluxo de caixa descontado. Nesse sentido, o custo
de capital deve refletir o valor do dinheiro no tempo e
0s riscos e incertezas intrinsecos aos fluxos de caixa
projetados. Logo, isto também passa pelo entendi-
mento da natureza do fluxo de caixa e dos ativos
geradores de caixa, uma vez que o calculo do custo
de capital deve considerar o risco do negécio em si.

Portanto, € essencial que para calculo de cada ati-
vo seja utilizado uma taxa de desconto unica, dada
suas especificidades e riscos associados. Todavia,
conforme resolugdo do CNPE supracitada, pode-se
observar que foi utilizada uma unica taxa de descon-
to para precificar todos os ativos que compdem o cal-
culo da operagao de capitalizacdo da Eletrobras.
Importante ressaltar que a Eletrobras opera em dois
segmentos de negocio, geragédo e transmissao de
energia, segmentos com caracteristicas distintas e
com diferentes riscos associados. Essa simplifica-
¢éo é capaz de gerar distor¢des de grande magnitu-
de nos resultados finais.

Como agravante, ainda resta a comparagéo do
custo de capital proposto e divulgado pelo CNPE
(7,31% - Anexo |) com o custo de capital regulatério
(6,7596%: fonte Nota técnica 34/2021 SGT
SEM/ANEEL) que apesar de ter outro proposito,
pode ser, inicialmente, uma boa referéncia.

Esta diferenca apresenta grande potencial de
impacto no valor adicionado calculado, uma vez que
os periodos considerados no fluxo de caixa s&o lon-
gos (30 anos). Esta diferenga pode gerar distor¢coes
no Valor Presente Liquido e na valoracéo dos ativos,
podendo causar uma diferenca de bilhdes para os
cofres publicos e para os acionistas da Eletrobras.

Manobra 3: Os precos utilizados

Pelo fato da Eletrobras ter concessées com con-
tratos de venda de energia ou receitas permitidas de
transmissao ja assinados até depois de 2040 e 2050,
€ necessario fazer um fluxo de caixa descontado para
precificar a companhia, utilizando estimativas de pre-
¢os para energia e de receitas para transmissao.

Quando a privatizagédo estava em votagdo no
senado federal, apds pressao dos senadores, no dia
11/06, ja proximo a votagcéo, o MME e a ANEEL pro-
duziram uma segunda cartilha sobre a privatizagéo,
denominada “Capitalizagéo da Eletrobras”, na qual,
no slide 7, coloca as premissas de 155 R$/MWh e
167 R$/MWh apo6s 2031.

Para nossa surpresa, no dia 31 de Agosto de
2021, apos a privatizacéao ter sido chancelada pelo
presidente Bolsonaro, o MME envia Oficio n°
350/2021/SE-MME para Eletrobras com a aprova-
¢édo do CNPE do valor adicionado aos contratos, no
qual consta os valores de pregos de energia no valor
de 233 R$/MWh de 2022/2025, 207 R$/MWh em
2026, 181 R$/MWh em 2027, chegando ao 155
R$/MWh de 2028 até 2051. Todas estas informacgdes
estdo na pagina 5 do Fato Relevante da Eletrobras,
do dia 31 de Agosto de 2021, assinado pela diretora
Elvira Cavalcanti Presta.

Abaixo a tabelinha do comparativo antes e
depois da privatizagdo:

Informagodes prestadas pelo MME antes e depois da privatizagao - base para calculo do impacto tarifario

Antes da Decisao Senado

Depois da Decisao Senado

(fev\2021 e jun\21)

Premissas de Valores na Cartilha MME

Premissas de Valores aprovados no CNPE
para exercicios valuation (ago 2021)

Anos %
Fonte: Fato Relevante 23.02.21 e site MME Fonte: Fato Relevante 31.08.21 e site MME
RS/MWh R$/MWh
2022 a 2025 155 233 50,3
2026 155 207 33,5
2027 155 181 16,8
2028 155 155 0,0

Calculo de Impacto Tarifario

-6,34%

Consumidor Cativo

(?) pergunta a ser respondida ANEEL/MME

0,00%

Consumidor Livre

(?) pergunta a ser respondida ANEEL/MME
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Os precgos constantes na 22 coluna da tabela
acima foram os utilizados para o valor da outorga.
Nesse caso, fica claro que ou o MME enganou os
senadores sobre os impactos tarifarios ou o calculo
do valor de outorga deve ser refeito, com os valores
informados anteriormente pelo MME. Em todo caso,
os indicios nos levam a crer que os pregos adotados
como premissas para a valoragéo da outorga, que
diferem tanto das estimativas de mercado para
precos futuros quanto dos valores informados pelo
MME ao senado para o calculo do impacto tarifario
da privatizacéo, foram manipulados para que o valor
da outorga informado anteriormente n&o fosse
alterado. Isso significa que ha um erro no calculo da
receita a ser obtida pela unido no processo de
privatizagdo, provocando, mais uma vez, uma
diferencga de bilhdes para os cofres publicos e para
os acionistas da Eletrobras.

Consideragoes Finais

A sociedade precisa saber: ou o Parlamento
aprovou a privatizacao da Eletrobras sem saber o
valor dos ativos da empresa, pois esta informacéao
s6 seria disponibilizada apdés a conclusdo dos
estudos do BNDES que sequer estavam
contratados, ou as premissas foram manipuladas,
causando prejuizo aos cofres publicos e para os
acionistas da Eletrobras! Essa pequena colec&o
dos grosseiros erros cometidos no calculo dos
valores das outorgas deixa isso claro. E preciso
explicar por qual razédo a extensdo das outorgas
nao afetou o valor total das concessées! E um erro
basico, primario! E preciso explicar que custo de
capital € esse, que vale para todos os ativos e
difere do valor interno calculado pela empresa e
externo calculado pela Aneel! E € preciso explicar
que calculo magico € esse onde os precos futuros
de energia sao alterados e o valor da outorga
também nao se altera! Um absurdo maior que o
outro! Uma colecao de erros basicos,
manipulagdes baratas com o claro intuito de seguir
com o processo a qualquer custo! Um verdadeiro
tratoraco!

As manipulagdes nos calculos demonstradas
acima ferem os artigos 70 e 71 da Constituicao,
pois constituem atos lesivos ao erario com uma
renlncia exorbitante de receita pela Unido. E
urgente que TCU avalie as premissas econémico-
financeiras adotadas no processo de valoragéo
das outorgas para capitalizagdo da Eletrobras e
por isso esse artigo, exigindo que o TCU reveja os
erros de calculo no processo de determinag¢ao do
valor da outorga, é divulgado pela AEEL na
tentativa de evitar que o processo de privatizagéo
da Eletrobras tenha continuidade com mais esses
erros, que podem ser classificados como atos de
improbidade administrativa e lesdo ao patriménio
publico.

Compartilhe esse informe com os
colegas!

Juntos somos sempre mais fortes!

Fonte: Associagao dos Empregados da
Eletrobras — AEEL
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