SEMINARIO NACIONAL
DE PRODUGAO E
TRANSMISSAO DE
ENERGIA ELETRICA

GRUPO VI
GRUPO DE ESTUDO DE ASPECTOS EMPRESARIAIS - GAE

GAE-28
19 a 24 Outubro de 2003
Uberlandia - Minas Gerais

PERSPECTIVAS DE CONSOLIDAGAO DAS EMPRESAS ELETRICAS
NA CRISE DE CREDIBILIDADE DAS GRANDES CORPORAGOES INTERNACIONAIS

Solange Fernandes Pinheiro*
UFF - UNIVERSIDADE FEDERAL FLUMINENSE

RESUMO

Apesar do processo de reestruturagdo de passivos
iniciado em 2000, as empresas elétricas permanecem
fortemente endividadas, em virtude das estratégias
financeiras adotadas na fase inicial de privatizagdo. A
severa contragdo de liquidez internacional subsequente
as identificagcdes de fraudes contabeis em grandes
empresas norte-americanas alterou profundamente o
panorama de consolidagédo que se vinha delineando. O
proposito deste trabalho é analisar as transformagdes
do setor elétrico, no contexto da crise de credibilidade
das grandes corporagdes e os desdobramentos sobre
a consolidacdo das empresas elétricas no Brasil.
Comentam-se as consequéncias de suas estratégias
de endividamento com a instabilidade cambial e as
dificuldades de renegociagdo desses passivos.

PALAVRAS-CHAVE: Endividamento; Estratégias
empresariais; Empresas elétricas; Privatizagao.

1.0 - AMBIENTE EXTERNO

Os anos da administragdo Clinton revelaram uma forte
expansdo econdmica que proporcionou a economia
norte-americana o mais longo periodo de crescimento
sustentado dos ultimos trinta anos. A euforia nas
bolsas de valores garantiu a expansédo da riqueza,
favorecendo investimentos empresariais e aumento
dos gastos de consumo das familias. O mercado de
capitais refletia o boom econémico, gerando um efeito
riqueza para as empresas € 0s consumidores. Os
efeitos benéficos desse crescimento se espalharam
pela economia mundial. Foi nesse ambiente
internacional benigno que ocorreram as privatizagdes
no Brasil.

Houve uma profunda transformag&o no cenario global,
a partir de 2000, decorrente de uma conjugacgéo de
eventos sucessivos: 0 desaquecimento da economia
norte-americana, apos o estouro da bolha no mercado
de agdes, os atentados terroristas de 11 de setembro
de 2001 e os escandalos envolvendo fraudes nos
balangos de grandes corporagdes.

Os impactos sobre os fluxos de capitais e de comércio
também se fizeram sentir fortemente. Apds quase uma
década de expressivo crescimento, atingindo valores
recordes em 2000, o fluxo de investimentos diretos
globais caiu 50% em 2001, e estimados 27% em 2002.
Os escandalos envolvendo as irregularidades na
contabilidade de grandes empresas contribuiram para
acentuar a aversdo ao risco e a fuga para ativos de
melhor qualidade.

As politicas fiscal e monetaria norte-americanas
fortemente expansionistas - medidas de estimulo a
economia, especialmente redugdo de impostos, e
continuidade da queda da taxa de juros -, na tentativa
de contornar o encarecimento do crédito corporativo
nos EUA e amenizar as conseqiiéncias da
desaceleragdo da maior economia do mundo, nao
surtiram o efeito esperado. Os dados sobre o
desempenho trimestral do PIB norte-americano
indicam um processo de recuperagdo ainda pouco
consistente.

No ambito internacional, prevalece um quadro de
incerteza decorrente dos conflitos politicos e militares,
do complexo panorama geopolitico mundial e das
grandes transformagdes econémicas, ndo s6 de ordem
estrutural, mas também conjuntural. O cenario da
economia brasileira depende significativamente do que
acontecera no quadro internacional, especialmente no
que diz respeito ao desempenho da economia norte-
americana.
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O Brasil vem promovendo um forte ajuste nas contas
externas. As necessidades de financiamento
internacional vém-se reduzindo, mas, ainda assim,
segundo estimativas do Banco Central - janeiro de
2003 -, sera necessario captar cerca de US$ 34 bilhdes
em 2003: aproximadamente US$ 6,5 bilhdes para
cobrir o de déficit em conta corrente e US$ 27,5 bilhdes
de amortizagdes da divida externa. Entretanto esse
montante de amortizagdes ndo contempla o resgate
antecipado de papéis que ocorreu ao longo de 2002.
Estimativas ndo oficiais apontam para amortizagcdes
significativamente menores, em torno de US$ 20
bilhdes.

E oportuno observar que o comportamento do balanco
de pagamentos em 2002 indica forte probabilidade de
descompressado das contas externas brasileiras nos
proximos anos. A divida externa do setor privado esta
em nitida trajetéria de queda, comportamento que
devera persistir em 2003. As conversdes de divida em
investimento e o resgate antecipado de titulos - os
baixos pregos da divida brasileira no mercado
secundario constituiram forte estimulo a sua aquisigédo
no exterior pelos préprios emissores - representam
liguidagdo antecipada de compromissos com
vencimentos que estariam escalonados para os
proximos anos, o que reduz a pressao futura sobre o
balango de pagamentos. Quando o ambiente externo
se tornar benigno, podera abrir-se a oportunidade para
um novo ciclo de endividamento corporativo.

2.0 - O DESINVESTIMENTO ESTRANGEIRO

A tendéncia de redugdo do volume de investimento
estrangeiro no Brasil verificada ao longo de 2002 vem-
se acentuando. Por motivos diversos, empresas de
setores tao diferentes quanto o bancario, o de
saneamento e o de telefonia, além de empresas
elétricas, estdo deixando o pais ou reduzindo o ritmo
de atividades.

A Bell South negocia a venda de suas participacdes na
area de telefonia, entre elas a BCP e a BSE. O banco
espanhol Bilbao Vizcaya Argentaria, controlador do
BBV Banco, retirou-se do mercado brasileiro
vendendo-o ao Bradesco. Ja a filial inglesa Thames
Water, da alema RWE, deixou o Brasil sem conquistar
uma unica concessdo de saneamento depois de quatro
anos no Pais.

Esse recuo esta relacionado principalmente a retragéo
da economia mundial. Parte significativa das empresas
que se retiram enfrenta dificuldades em seus paises de
origem. Incapazes de levantar recursos no mercado de
capitais, sao forgadas a vender ativos em outros paises
para reduzir perdas. E importante destacar que o Brasil
permanece como um grande receptor de
investimentos, ocupando o sétimo lugar nesse ranking
e o segundo entre os emergentes em 2002.

O processo de consolidagdo bancaria, com a
consequiente saida de instituicdes estrangeiras do
Brasil, tem outras motivagdes. Os bancos estrangeiros
encontraram bancos locais competitivos e boa parte
jamais obteve a rentabilidade esperada. Para lucrar o
projetado, essas instituicbes financeiras precisavam
investir mais para ganhar escala. Mas o quadro de
retragcdo internacional inviabilizou os novos
investimentos. Além disso seria indispensavel contar
com um cambio relativamente estavel, pois balancgo

local fechado com um real altamente desvalorizado faz
os ativos locais perderem muito valor sob o ponto de
vista dos acionistas estrangeiros, a quem s6 os
resultados em moeda forte interessam. Por esse
motivo os acionistas passaram a considerar como
excessivamente arriscados os investimentos na
América Latina. Quando se delineou a crise em seus
paises de origem, o recuo foi inevitavel.
Levantamentos mostram que o desinvestimento no
setor bancério atingiu R$ 17 bilhdes em 2002. Foi a
primeira vez que sua participagdo no setor bancario
recuou, desde 1994, quando a quebra de grandes
instituicdbes nacionais levou o governo brasileiro a
reduzir as barreiras a entrada de instituigcbes
financeiras estrangeiras. A retirada dos bancos
internacionais n&o é recente. J&4 em julho de 2000 o
portugués Caixa Geral de Depositos vendia o
Bandeirantes, adquirido em 1998, para o Unibanco.

No setor de telecomunicagdes é esperado o inicio de
um movimento de saida de empresas estrangeiras a
partir de julho de 2003, quando se completam cinco
anos da privatizagdo do Sistema Telebras, e passa a
ser permitida legalmente a troca de controle de
empresas do setor. Ha necessidade de consolidagéo
para que as empresas possam obter ganhos de escala.
A Bell South e a TIW estdo entre as empresas que
devem recorrer a segunda opgéo. Cabe destacar que
nas telecomunicagdes grupos internacionais estarao
entre os grandes compradores, diferentemente do que
vem ocorrendo no setor bancario, no qual empresas
nacionais vém ocupando o espag¢o deixado por
estrangeiras. Grupos estrangeiros como a Portugal
Telecom, a Telefénica e a Telecom Americas tém
interesse em expandir suas atividades.

No caso das empresas elétricas € maior o grau de
complexidade do problema. Parte significativa das
empresas do setor ja estava muito alavancada quando
o racionamento levou os consumidores a reduzirem
drasticamente seus gastos com energia. A turbuléncia
do mercado produziu uma dramatica desvalorizagéo
cambial, multiplicando as dividas contraidas em moeda
americana, e afetando ainda mais o equilibrio
econdmico-financeiro das companhias. Por fim, as
indefinicbes regulatdrias contribuiram para elevar o
risco do negdécio. S6 ndo ocorreu uma retirada de
empresas porque a dificuldade de encontrar
compradores tem sido um empecilho a este
movimento.

As concessionarias privatizadas controladas por
empresas estrangeiras estdo em sua maioria bastante
endividadas. Suas controladoras podem ser divididas
em dois grupos. No primeiro encontram-se as
empresas que em seu pais de origem estdo em crise,
em situagao financeira delicada ou com demanda em
retragdo, como é o caso das controladoras norte-
americanas. No segundo grupo situam-se as
controladoras européias, que, ou ja tém um alto grau
de exposi¢cdo na América Latina, ou pretendem rever
suas estratégias de atuagéo global, com possibilidade
de redirecionar investimentos para outros paises ou
voltar a concentrar nego6cios em seus paises de
origem. O perfil das empresas nacionais controladoras
de concessionarias privatizadas também ¢é bastante
diversificado, mas o ponto em comum é a situagéo
financeira pouco confortavel. Em alguns casos também
é alta a probabilidade de dificuldades crescentes para



fazer face a pagamento de dividas. O endividamento é
elevado e a geragdo de caixa nao atende as
necessidades de amortizagdo futura da divida. Ha
propensao a adiamento de investimentos, acarretando
queda na qualidade do servigo e redugdo dos
programas de investimento, pela incapacidade de
financia-los.

A prioridade do pagamento de dividas em relagdo aos
investimentos se reflete nos dados divulgados pela
Aneel relativos a queda na qualidade do servigo em
varias concessionarias. O numero de horas sem
energia teve elevagéo na Cerj (22%) e na Light (29%),
dentre outras. A maior deterioragdo da qualidade dos
servigos foi registrada na Eletropaulo, ndo por acaso,
com enorme dificuldade de renegociar seus passivos:
um aumento de 34,25% no numero de horas sem
energia (novembro 2001-outubro 2002, contra mesmo
periodo no ano anterior).

Em muitos casos, independentemente do controlador
ser nacional ou estrangeiro, contribui para tornar a
questdo ainda mais complexa a presenga de fundos de
pensdo estatais e do BNDES - detentores de parcela
expressiva do capital dessas empresas, e, no caso do
BNDES, credor de parte significativa da divida - ainda
remanescentes das composi¢cdes estabelecidas para
viabilizar os leildes de privatizagdo, bem como um
intrincado emaranhado de participagdes societarias
cruzadas, de conversdes de acgbes ordinarias (com
direito a voto) e preferenciais (sem esse direito), e a
falta de transparéncia nas transagdes entre partes
relacionadas e entre empresas do mesmo grupo ou de
sécios comuns. Cabe ressaltar que esse agravante ndo
constitui particularidade das empresas elétricas. A
Companhia Vale do Rio Doce, uma das primeiras e
considerada a mais bem sucedida das privatizagdes,
depois de um longo e penoso processo de
descruzamento acionario com a Companhia
Siderurgica Nacional - CSN, corre o risco de controle
majoritario por fundos de pensdo com a venda por
parte da mineradora anglo-australiana BHP Billiton e
seus so6cios de suas participagdes na Valepar,
controladora da Vale, para a CSN. E oportuno lembrar
que a CSN deixou a Vale apenas em dezembro de
2001, apés um longo e tortuoso processo de
reestruturagéo societaria.

3.0 - A REESTRUTURAGAO DE PASSIVOS

A escassez de crédito global e a forte depreciagéo do
cambio provocaram uma onda de reestruturagdo de
dividas das empresas brasileiras em 2002. Entre
operagdes concluidas e em andamento as
negociagdes somavam cerca de R$ 23 bilhdes no final
de 2002 (considerando ddlar a R$3,54 no fechamento
do ano). Mesmo empresas exportadoras, com
expressivo faturamento em délares, como é o caso da
Klabin, foram forcadas a renegociar seus passivos.

A desvalorizagdo cambial de cerca de 54% em termos
nominais no ano abalou seriamente a capacidade das
empresas endividadas em dolar e com receitas em
reais de pagar suas dividas. Um exemplo é a
Eletropaulo Metropolitana que reestruturou pouco
menos de R$ 2 bilhdes em 2002 com investidores
nacionais e estrangeiros. A divida total da empresa até
setembro, de acordo com o balango do terceiro

trimestre, subiu 25% em relagdo a 2001, atingindo o
montante de R$ 5,3 bilhées. A concessionaria sofreu
com a deterioragdo da saude financeira de sua matriz,
a norte-americana AES, o que contribuiu para agravar
suas restrigdes de crédito.

As empresas de telecomunicagbes e energia elétrica,
prestadoras de servigos com receitas em reais,
protagonizaram parte significativa das reestruturagdes
em 2002. Além de Eletropaulo e AES Elpa, outras
elétricas fecharam acordos importantes, como a
distribuidora gaucha AES Sul, a Caiua pertencente ao
grupo Rede e as Centrais Elétricas de Santa Catarina -
Celesc. A Light, pesadamente endividada, aportou
US$1,2 milhdo ao longo de 2002.

TABELA 1 - DIVIDAS RENEGOCIADAS
Principais Operagdes em Andamento em Janeiro de 2003

us$ R$ Particip.
EMPRESA milhdes | milhdes | (*)
ELETRICAS 676 900 14%
total
CEMAR - 560
AES Elpa 85 }
ELETROPAULO 475 150
AES Sul - 190
CAIUA(grupo Rede) 55 -
CELESC 61 -
TELECOMUNICACOES 3070 - 48%
total
EMBRATEL 1300 -
INTELIG 170 -
BCP 1600 -
MiDIA 1500 1200 29%
total
GLOBOPAR 1500 -
NET - 1200
DEMAIS 610 - 9%
total
KLABIN 110 -
VARIG 500
TOTAL 5856 2100

(*) Participagdes calculadas convertendo délar a R$3,54,
cotacéo de 30/12/2002

O ano de 2002 foi atipico na quantidade de
vencimentos de passivos em moeda estrangeira,
resultado da grande liquidez vivida em 1997, no qual
as empresas aproveitaram as condi¢gdes de captagao
excepcionalmente favoraveis e captaram com prazos
médios de oito anos ou mais - para se beneficiarem de
isengbes de imposto de renda -, mas com opgdes de
put vencendo em cinco anos, ou seja, em 2002, ano
eleitoral. O cenario global adverso trouxe como
conseqiiéncia a redugdo da oferta de crédito para
paises como o Brasil, o que contribuiu para a
depreciagdo cambial, num quadro marcado por
incertezas eleitorais. Essa combinagdo atingiu
duramente empresas endividadas em ddlar, que viram
seus débitos crescerem acentuadamente em
comparagdo com seu fluxo de caixa. Como o mercado
externo estava praticamente fechado a novos
empréstimos, muitas companhias optaram por
reestruturar suas dividas, alongando prazos, obtendo
caréncias ou conseguindo redugao dos encargos.

As reestruturagdes devem continuar a ocorrer em
volume significativo. Muitas renegociagbes que



comecaram em 2002 devem se estender ao longo
deste ano. A dificuldade na rolagem das dividas
corporativas permanecera em 2003. Um recuo
acentuado do délar poderia amenizar o impacto sobre
o endividamento das empresas. Em condigbes
macroecondmicas mais estaveis o numero de
reestruturagdes podera diminuir.

Em janeiro de 2003 estavam em reestruturagéo cerca
de US$ 6 bilhdes em passivos externos. As
negociagdes, que consistiram fundamentalmente na
alteracdo de prazos e condi¢cdes de pagamento, tém
sido complexas, e em parte resolvidas em acordos com
os credores. Entretento, no momento em que esse
artigo esta sendo escrito (janeiro de 2003), ha
pendéncias em montantes elevados ainda sendo
negociadas, como é o caso do passivo de curto prazo
da operadora Embratel, cuja divida chegava a US$ 1,3
bilhdo. A Globopar é outra empresa em reestruturagéo
de divida, estimada em US$ 1,5 bilhdo, cujo processo
se arrastava desde o primeiro semestre de 2002 e
ainda n&o havia sido concluido em janeiro de 2003.

A escassez de crédito que atingiu as empresas
brasileiras em 2002 foi a pior desde a crise da divida
externa no final dos anos oitenta. Estimativas apontam
para uma taxa de rolagem no ano de 2002 em torno de
um tergo para papéis - bénus, notes e commercial
papers respondem pela maior parte - e de dois tergos
para as operagdes de empréstimos.

O exercicio de opgdes de put e a recompra de papéis
intensificou-se no segundo semestre, o que reforgou a
pressdo sobre o balango de pagamentos. Sem
conseguir renovar os compromissos externos, o setor
privado teve de adquirir dolares para quitar débitos.
Isso ajudou a pressionar a cotagdo do cambio, que
bateu sucessivos recordes. Esse cenario negativo foi
agravado pelas incertezas do processo eleitoral e um
ambiente internacional desfavoravel com perspectiva
de conflitos militares, identificagdo de fraudes na
contabilidade de grandes corporagdes norte-
americanas, agravamento da crise da Argentina e
economia mundial com desempenho sofrivel. Num
cenario de tamanha volatilidade as empresas evitaram
emitir novos titulos de dividas, preferindo quita-las com
recursos proprios, quando possivel, ou reestruturar os
passivos existentes ou renegocia-los.

A variagdo cambial de 54% no ano foi extremamente
danosa para as empresas que emitiram divida. A
tabela 2 mostra, na data de 9 de janeiro de 2003, os
precos de diversos eurobénus de empresas brasileiras
de alto endividamento. Os papéis da Republica do
Brasil (Brazil 04 e Brazil 07) estdo incluidos para
permitir comparacdo. Note-se que apds a forte
concentracdo de vencimentos ao longo do ano de
2002, restam pouco papéis brasileiros de empresas
nao financeiras no mercado secundario de titulos. O
eurobdnus da Cesp langado em maio de 2002, de US$
150 milhdes e prazo de 36 meses, foi a ultima
captacdo externa antes de o mercado se fechar para
as emissdes brasileiras. Mas em janeiro de 2003 ja
retomava alguma movimentagdo, com a emissao
papéis de bancos, de curto prazo, e de algumas
empresas, principalmente exportadoras.

Analisemos por exemplo o eurobénus da Cesp com
vencimento em maio de 2005 com put em maio de
2003, que em 9/1/2003 estava cotado a 82% do valor

de face, com yield de 78% a.a. A empresa é o que
restou da antiga Cesp, desmembrada e em parte
privatizada, ainda pertence ao Estado de Sao Paulo, e
a geragcdo de caixa é insuficiente para pagar as
dividas. Significa, portanto, aplicagéo de alto risco.

Chama a atencdo o caso do eurobdnus da Light que a
um més do vencimento era cotado a 95% do valor de
face, um yield extremamente elevado, de 67% a.a. A
comparagado com as cotagdes dos mesmos papéis um
ano antes permite verificar a magnitude do choque de
custos de captacdo que reflete a contragdo do crédito
externo e a aversao ao risco dos papéis brasileiros. Em
08 de janeiro de 2002 o mesmo eurobdnus da Light
estava cotado a 101,5% do valor de face, com um yield
de 6,55%. Esse caso ilustra o nivel de desconfianca
em relagdo a capacidade de pagamento das empresas.

A Globo Cabo é um caso de default. Seu titulo, com

vencimento em junho de 2004, estava valendo 40% do
valor de face em janeiro de 2003, com yield de 104%.

TABELA 2 - COTACOES - TITULOS SELECIONADOS
Data: 09/01/2003

Offer
09/jan/03 Maturity Features | Yield [Spread
Light 15/fev/03 67,20 -
Cesp 05/mar/04 39,69 | 3.824
Globo 18/jun/04 |put waived 104,22 [ 10.267
Cabo
Net Sat 05/ago/04 |put waived 96,46 -
Klabin 12/ago/04 31,38 | 2.978
Cia Hering | 16/out/04 |put 16/out/03| 97,95 -
Cemig 18/nov/04 15,54 | 1.385
Brazil 15/abr/04 10,50 901
Cesp 09/mai/05 [put 09/mai/03| 78,14 | 7.695
Sabesp 28/jul/05 20,48 | 1.849
Odebrecht | 24/out/05 |put 24/out/03| 40,00 | 3.867
RBS 01/abr/07 30,70 | 2.796
CSN 01/jun/07 15,58 | 1.277
Brazil 26/jul/07 16,93 | 1.405

Fonte: BB Securities, Emerging Markets Eurobond Report —
Long List; 09 de janeiro de 2003.

4.0 - ESTRATEGIAS DE ENDIVIDAMENTO

Na esteira dos questionamentos dos modelos
financeiros vigentes nos paises em que as relagbes de
propriedade eram concentradas no Estado, ocorreu, na
década de noventa, a privatizacado do setor elétrico. Os
arranjos financeiros para as participacdes nos leildes
nortearam as composi¢des acionarias na primeira fase
do processo. A segunda etapa ja comecgara a se
esbogar, com descruzamentos acionarios - como o
ocorrido entre Light e Eletropaulo, entre Bandeirante e
CPFL -, criagdo de holdings para reunir os diversos
ativos - como no caso da Guaraniana e da CPFL
Energia -, movimentos de verticalizagdo, para garantir
geracdo propria, e criagdo de subsidiarias de
comercializagdo, telecomunicagdes e prestagdo de
servigos, com o objetivo de tirar partido de sinergias.

Os empréstimos e financiamentos contraidos nos
ultimos anos colocaram o setor elétrico na lideranca
dos mais endividados: um quarto do endividamento
total das empresas de capital aberto. Apesar do
processo de reducdo de passivos iniciado em 2000, as
empresas encontram-se ainda bastante endividadas,



em virtude das estratégias financeiras adotadas na
fase inicial de privatizagéo.

Em muitos casos, essas dividas foram contraidas na
segunda fase do processo de privatizagdo, na etapa
pos-privatizagdo de rearranjos societarios, seguindo
tendéncia de concentragcdo em alguns grupos
internacionais, no movimento de definicdo dos que
permaneceriam no Brasil, da retirada de alguns grupos
estrangeiros, bem como de outros agentes, como por
exemplo os fundos de pensdo, que participaram da
primeira fase da privatizagdo. No caso das empresas
de comunicagdes, as associagdes para os leildes das
bandas largas, as antecipacdes de metas para liberar
as empresas de telefonia fixa para novos investimentos
e arranjos societarios, devem alterar profundamente a
face do setor, também em diregdo a concentragido, que
constitui a tendéncia mundial nessa area.

O desenho financeiro mais utilizado tem a seguinte
configuragdo. Inicialmente a obtengdo de empréstimos-
ponte para participar do leildo, que depois sao
substituidos por emissbes de commercial papers e
notas promissérias em um primeiro momento. Mais
tarde esses financiamentos de curto prazo séo
trocados por outros mais longos, como debéntures,
eurobdnus, ou empréstimos sindicalizados. Em
paralelo uma parcela é coberta por financiamentos do
BNDES, atrelados a TJLP — taxa de juros de longo
prazo e, em menor proporgdo, a uma cesta de moedas.

As empresas entdo alavancam mais empréstimos
dando como garantia os ativos adquiridos nos leildes
iniciais, com o propdsito de comprar novos ativos em
leildes subseqlientes, ou aumentar e descruzar suas
participacdes adquirindo a parcela de outros sécios.
Isso significa que uma empresa em operagéo faz uma
captagcdo no mercado para financiar sua expansao ou
entrada em futuros leildes, ao invés de os socios
levantarem novos recursos para injetar na empresa ou
adquirir novas participagdes. Tipico desse
comportamento sdo as estratégias da francesa EDF e
da norte-americana AES no caso da Light e da
Eletropaulo Metropolitana. Os grupos nacionais
também utilizaram o mesmo expediente.

Com a incorporagdo das empresas criadas na ocasiao
da privatizagao, as elétricas passaram a incluir em
seus balangos a divida referente a sua proépria venda.
Assim, quase toda capacidade financeira de que as
companhias dispunham foi comprometida com
aquisicdes, fusdes ou incorporagdes de empresas,
sendo os compromissos decorrentes cobertos com o
caixa gerado pelas préprias concessionarias. Por
exemplo, no caso da Eletropaulo, as holdings AES
Elpa e AES Transgas tém débitos originados do
financiamento da aquisi¢cao da distribuidora.

Além do movimento de compra de ativos, o processo
de concentragdo do setor também apontava para uma
sinergia dentro dos grandes grupos. Estavam em curso
dois tipos de consolidagao: a transferéncia do controle
de empresas e a consolidagdo de um grupo ja
existente e que se encontrava fragmentado. As
empresas elétricas ja haviam dado inicio ao processo
de descruzamentos acionarios posterior a segunda
onda de aquisi¢cdes, a exemplo do que aconteceu no
setor de siderurgia. Alguns ja haviam chegado a termo,
como é o caso das participagdes cruzadas entre Light
e Eletropaulo Metropolitana, envolvendo EDF e AES,

respectivamente, concluido no inicio de 2002. Mas o
cataclisma contabil iniciado pela quebra da Enron
afetou profundamente a direcdo e a continuidade
desse movimento. Esse escandalo disparou uma
sequiéncia de identificagdes de fraudes contabeis em
grandes empresas norte-americanas, hoje assoladas
pelas conseqliéncias de suas “contabilidades
agressivas”, eufemismo para designar os inumeros e
diversificados expedientes contabeis utilizados para
alavancar seus lucros e gerar enormes ganhos para
seus executivos. Outra caracteristica das empresas
que estdo no centro da crise de credibilidade é que
pertencem aos dois grandes setores nos quais a
desregulamentacdo foi mais intensa: energia e
telecomunicacgoes.

A severa contragcdo da liquidez internacional
subsequente ja comegou a alterar profundamente o
panorama de consolidagdo das empresas elétricas que
se vinha delineando. As empresas multinacionais de
energia norte-americanas, detentoras das maiores
aquisicoes de empresas distribuidoras — Enron, AES,
Duke — estdo sob investigacdo da SEC, a CVM
americana, ou sob cobranga de desempenho da parte
de seus acionistas e, com dificuldade de rolar seus
passivos, tendem a desfazer-se de seus ativos
brasileiros para fazer caixa. O impacto sobre as
empresas brasileiras é ainda de amplitude
desconhecida, mas certamente significativo.

Nessa onda de choque contabil, as empresas
brasileiras controladas por européias procuraram
caminhos diferentes para reestruturar seus passivos.
No caso da Light a controladora, a estatal francesa
EDF, aportou capital reduzindo sua divida, para evitar
os altos custos de captagédo e encurtamento de prazos
decorrentes do aumento da aversdo ao risco. Os
espanhdis, mais expostos na Argentina, devem
assumir atitude cautelosa, reavaliar riscos e reduzir
investimentos. Emblematico é o caso da distribuidora
maranhense Cemar, que, em default apds a decisao
do controlador de nao aportar mais recursos, encontra-
se sob intervengdo da Aneel desde o segundo
semestre de 2002. A controladora norte-americana
PPL - Pennsylvania Power Light, que a adquiriu em
2000, apds oferecé-la sem sucesso a também norte-
americana Franklin Park Energy pela quantia simbdlica
de R$1,00, abandonou a concessdo e deu baixa
contabil em seus investimentos no Brasil.

Com alto endividamento em moeda estrangeira e com
as receitas reduzidas devido ao nivel de consumo de
energia inferior ao projetado nas avaliagbes que
precederam as aquisi¢cdes, conseqiéncia do
racionamento e das altas tarifas, que induzem os
consumidores a poupar energia, as empresas do setor
elétrico encontram-se em situagdo financeira
extremamente delicada. O esforgo de alongamento e
mudanga de composi¢cdo dos passivos, que estavam
sendo equacionados apds a primeira onda de
desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999, ficou
extremamente prejudicado com a segunda onda de
desvalorizagdo, ocorrida em 2002. A estratégia de
procurar substituir endividamento externo por divida
em moeda doméstica, captando recursos através de
debéntures ou notas promissoérias, também se mostrou
onerosa na medida em que os titulos de divida
corporativa interna, em sua maioria atrelados ao IGPM
ou ao CDI, também sofreram o impacto do aumento da



inflagdo, a qual esses indicadores estédo relacionados,
e, nas emissdes novas, da aversao ao risco, o que se
refletiu na elevacdo do patamar de juros exigidos pelos
tomadores.

Dados da CVM referentes aos balangos das empresas
do setor elétrico revelam que cerca de dois tergos da
divida estavam atrelados ao délar. O perfil do
endividamento é também bastante desfavoravel: pouco
mais de um quarto do total de dividas — ai incluidas
também as em moeda doméstica — vencem até o final
de 2003. A geradora Cesp, empresa mais endividada
entre todas as elétricas, foi a mais prejudicada pela
desvalorizagdo cambial, pois cerca de 80% de sua
divida estava atrelada ao ddlar.

5.0 - CONCLUSAO

A severa contragdo da liquidez internacional alterou
profundamente o panorama de consolidagdo das
empresas elétricas que se vinha delineando. As
empresas, pesadamente endividadas em délar em
virtude de estratégias adotadas durante a privatizagéo,
e oneradas pelas sucessivas desvalorizagdes
cambiais, com dificuldade de rolar seus passivos,
tendem a desfazer-se de seus ativos brasileiros para
fazer caixa. O movimento s6 ndo esta ocorrendo por
falta de compradores.

A desaceleracdo da economia global e a contragéo de
fluxos financeiros n&o contribui para gerar um ambiente
propicio a aquisicdo das empresas brasileiras por
grandes grupos internacionais de energia, apesar da
gigantesca queda do valor de mercado dessas
companhias. Restaria a possibilidade de grandes
grupos nacionais ocuparem o espago dos
controladores estrangeiros, especialmente na
conjugacao desfavoravel em que as matrizes norte-
americanas passam por crises gravissimas, e suas
controladas brasileiras se defrontam com a
incapacidade de honrar passivos incompativeis com
seus fluxos de caixa . Equacionar o alto endividamento
das empresas elétricas sem recorrer a sua
reestatizagdo, quer direta quer indireta, sera um dos
grandes desafios da economia brasileira nos proximos
anos.
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