
Aspectos 
Societários e de 
Governança do 
PL 9.463/2018

Felipe Sousa Chaves – Comissão Especial do PL 9.463/2018 – 08/05/2018



O Processo de Privatização 
da Eletrobras

o Venda das Distribuidoras

o Cisão de Eletronuclear e Itaipu criando nova Estatal

o Emissão de Novas Ações sem a compra da União

o “Descotização” das Usinas no regime de cotas (MP579)

o Recursos para o Rio São Francisco

o Novo Estatuto, Golden Share
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Estrutura 
Atual
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Estrutura 
Futura

4



A Venda das 
Distribuidoras
Apesar de fora do PL 9.463, é condição para privatização

1.



As Distribuidoras
o Eletrobras foi obrigada a gerir distribuidoras;

o São deficitárias se praticadas as atuais condições;

o “Prejuízos” revertidos em subsídios à população;

o Prejuízos da Distribuição absorvidos pelos lucros de G&T;

o Eletrobras define que o negócio de distribuição não fará mais 
parte de sua atuação;

o Conselho de Administração e AGE definem a venda;

o Estimativas de venda até 31/07/2018.
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Resultado 2017

7

EMPRESA LUCRO 2017 (milhões R$)

ED Rondônia -818.963

ED Piauí -199.269

ED Alagoas -462.612

ED Acre -236.805

ED Roraima -181.665

Amazonas D -2.600.910

TOTAL -4.500.224

EMPRESA LUCRO 2017 (milhões R$)

Furnas 1.404.778

Chesf 1.044.049

Eletrosul 343.181

Eletronorte 1.913.847

TOTAL +4.705.855

Distribuição Geração e Transmissão



Processo de Venda
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▪ Proposta de venda das Distribuidoras por R$ 50 mil cada, em 
troca da assunção de dívidas de mais de R$ 11 bilhões pela 
Eletrobras aprovada pelo Conselho de Administração após 2 
votos contrários, incluindo o do representante dos minoritários;

▪ Eventual conflito de interesses dos conselheiros indicados pela 
União na votação no Conselho e na AGE;

▪ A proposta seguiu para aprovação da Assembleia Geral, realizada 
por telefone e com o voto decisivo da União;

▪ 3 pareceres jurídicos indicaram a ilegalidade da proposta;

▪ Diretor Jurídico da Eletrobras demitido semanas depois.



Voto de José Pais Rangel –
Representante dos Minoritários
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Voto de José Pais Rangel –
Representante dos Minoritários
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Parecere Jurídico – Professor 
Arnoldo Wald
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Parecere Jurídico – Professor 
Arnoldo Wald
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Parecere Jurídico – Professor 
Gustavo Binenbojm
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Parecere Jurídico – Professor 
Gustavo Binenbojm
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Parecere Jurídico – Nelson Eizirik 
Advogados
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Parecere Jurídico – Nelson Eizirik 
Advogados
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Resultado
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Resultado
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Resultado



Cisão de 
Eletronuclear e Itaipu
Criação de nova Estatal deficitária

2.



Cisão de Eletronuclear e Itaipu
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▪ Eletronuclear – atividade nuclear é competência privativa da 
União (CF88, Art. 22, XXVI);

▪ Itaipu – companhia binacional; tratado com Paraguai;

▪ Criação de nova estatal e transferência das duas empresas;

▪ Nova estatal já nasceria deficitária.

EMPRESA LUCRO  LÍQUIDO 2017 (milhões R$)

Eletronuclear -542.940

Itaipu 0

Lucro Líquido -542.940



Emissão de novas 
ações
União não participaria da compra

3.



Controle vendido por R$ 12bi
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Repercussão
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Repercussão

25



“Descotização” das 
usinas em regime de 
cotas (MP579)
Os 12 bi que entram, vão direto pro Tesouro abater o 
déficit fiscal

4.



12bi de um déficit de -170bi
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Maior Receita para a Eletrobras Privada
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 As usinas antes no regime de cotas (MP579) passarão a 

produtores independentes;

 Na prática isso significa poder vender energia no mercado 

livre, a valores entre 200 e 250 R$/MWh

 Ao multiplicar a receita dessas usinas por 5x ou 6x (preço 

médio de 40 R$/MWh no regime de cotas), a Receita e 

EBITDA da Eletrobras Privada aumentarão ainda mais.

 Alguém terá que suportar esse aumento.



A “Descotização”, nas condições do PL 9.463/2018, 
resume-se em alterar/renovar concessões 
exclusivamente para uma empresa privada.

A operação exige que haja nova licitação, em 
exemplo dos últimos leilões das usinas Jaguara, 

São Simão, Miranda e Volta Grande da Cemig, 
arrematadas pelos chineses.

Inconstitucionalidade da operação



Recursos para o Rio 
São Francisco
Criação de mais uma estatal para gerir fundo bilionário

5.



Pontos importantes

 Criação de mais uma estatal, para gerir fundo bilionário;

 Localização da sede desta estatal;

 Benefícios a outros rios e bacias;

 Relação do São Francisco com o modelo de gestão da 

Eletrobras, precisa ser privada?



Novo Estatuto, 
Golden Share
Considerações sobre aspectos societários e de 
governança

6.



Corporation

33

 Empresa “sem dono”;

 Atrai investidores de curto prazo, especuladores;

 Blocos de controle podem ser formados informalmente

 União limitada a 10% de voto.



Este tipo de sociedade anônima, raríssimo
no Brasil, leva ao paradoxo de haver
fundos de investimento e investidores não
estratégicos (voltados ao investimento no
curto-prazo) deterem o comando de um
negócio onde é vital o compromisso com a
sustentabilidade a longuíssimo prazo,
além de outras complexidades.

34José Luiz Alquéres – Ex-presidente do Conselho de Administração da Eletrobras



Conceito
1 ação

=
1 voto

Proposta PL
Limite de 

10% de voto
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18 bilhões da União 
valem 10% de 
poder de voto.

24 bilhões de 
outros valem 90% 
de poder de voto.

?
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Interesse Público



Golden Share
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 Prática desvalorizada pelo mercado;

 Impede alterações nas sedes das empresas. Sedes nas 

cidades podem ser meros escritórios;

 Impede alteração dos nomes. Nenhum comprador alteraria 

o nome, a marca é ativo intangível;

 Críticas do governo.



Golden Share
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Golden Share
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A criação de uma Golden Share é outro 
ponto absolutamente negativo na visão do 
mercado de capitais. Desvaloriza a 
companhia. Para que? Para nomear um 
Conselheiro Presidente e ter uns poderes de 
veto em matérias meio obscuras, poderes 
estes cerceados por imposições que podem 
não vir a ser razoáveis por parte do 
Governo?

40José Luiz Alquéres – Ex-presidente do Conselho de Administração da Eletrobras



União Garantidora do Privado
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PL 9.463/2018

Art. 10. Ficam mantidas as garantias concedidas pela 

União à Eletrobras e às suas subsidiárias em 

contratos firmados anteriormente à desestatização 

de que trata esta Lei.



Mega Empresa 
Privada

▪ 40% do mercado;

▪ Apta a manipulação de preços, como ocorrido na 

Califórnia nos anos 2000 (Enron);

▪ Inflação como ocorrido em Portugal.
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GOVERNANÇA 
CORPORATIVA
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Declaração de voto do Relator Ministro do TCU Augusto Nardes

Acórdão 588/2018 (Processo 017.245/2017-6) em 21/03/2018:

“A realidade de nossa má governança pública é visível para a população brasileira. 

Principalmente os cidadãos mais carentes sempre sentiram na pele a má qualidade do 

atendimento na saúde e educação, a desorganização de nossas cidades e a violência urbana.”

Solução: Governança
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Mas
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Exemplo

Conselho de Administração de Furnas (05/2018)
1 indicado dos empregados (membro independente)

5 indicados MME/MPOG/Controlador

Conselho de Administração da BR Distribuidora 
(05/2018)
1 indicado dos empregados (membro independente)

4 indicados MME/MPOG/Petrobras/União

4 membros independentes
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Estatais no Novo Mercado da B3



Requisitos de indicações:
Formação

Notório conhecimento

Experiência

Lei 13.303/2016
Lei de Responsabilidade das Estatais

Vedações para indicações:
Condenação pela lei da ficha limpa

Dirigente sindical

Atuação na política em até 36 meses

Parente de político

Conflitado

Inabilitado ou condenado pela CVM
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Indicação política
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Indicação do Poder Executivo / Ministério / Parlamentar 

O indicado deve estar alinhado com os melhores interesses da Companhia e 
cumpra todos os requisitos da lei.

Conflito: atualmente, o nome de um indicado para o Conselho de 
Administração / Fiscal é referendado pela Assembleia Geral. Da mesma 
maneira, o indicado à diretoria é referendado pelo Conselho de Administração.

Sugestão: dar autonomia para os conselheiros independentes e acionistas 
minoritários decidirem e exigir abstenção da União e dos conselheiros que 
também já foram indicados.

Solução: maior presença de membros independentes.



Indicação política
x

Indicação de político
x

Uso político
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Síntese do ponto 
de vista do 
brasileiro
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Fazendo as contas
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Fazendo as contas
400 bi : Valor estimado gasto na construção
40 bi : Indenizações de transmissão a receber até 2025 (RBSE já 
homologado pela ANEEL)

10 bi : Valor estimado em indenizações de Geração

100 bi: Correção Monetária dos ativos Imobilizados

=
12 bi : Valor injetado no Tesouro para “descotizar” e perder o controle 
da Eletrobras (déficit passa de -160bi para -148bi)

“+”
460 bi : Valor estimado da conta que o consumidor pagará com a 
privatização 53



Intangível
(-) Soberania
(-) Segurança de Barragens
(-) Segurança Energética
(-) Qualidade de fornecimento
(-) Produção industrial
(-) Consumo
(-) Pesquisa e Desenvolvimento

(+) tarifa
(+) inflação
(+) dependência externa
(+) desindustrialização
(+) desemprego

(?) Expansão do Sistema Elétrico Nacional 54



Considerações 
finais sobre o 
processo
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Incertezas no processo
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Volatilidade das Ações da Eletrobras

Variações diárias em 2018
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Estratégia Nacional?
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▪ Segmento de G&T lucrativo;

▪ Necessária solução para o segmento de Distribuição;

▪ MP 579 pode ser solucionada sem acréscimo de tarifa;

▪ Rio São Francisco pode ser solucionado por outra via;

▪ Poder de Controle da maior empresa de energia elétrica da América

Latina não vale R$12bi;

▪ Eletrobras possui malha estratégica de redes de telecomunicações;

▪ Privatização reduzirá Pesquisa e Desenvolvimento;

▪ Aumentará a Desindustrialização através da importação de 

equipamentos, mão de obra;

▪ Aumentará o Desemprego;

▪ Aumentará a inflação na luz e, produtos, comércio, efeito cascata;
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 Segurança de barragens comprometida;

 Perda da fiscalização dos órgãos de controle público;

 Na contramão de países com a mesma matriz energética;

 Sem garantias de novos investimentos;

 Convocar para o debate: 

CADE, CVM, IBGC, Indústria (Fiesp, Fiemg, Firjan), Interessados na

compra (State Grid, Três Gargantas), Acionistas Minoritários (Lemman, 

Abdalla), Associações de Consumidores, Distribuidoras, Geradoras e 

Transmissoras, Forças Armadas, PSR, Ex-Dirigentes da Eletrobras, Ex-

Ministros de Minas e Energia.
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Investidores chineses aguardam



Eletrobras quebrada?
Privatização seria única solução?

?



Eletrobras de 2017 na estrutura do 
PL 9.463/2018, porém Estatal

63

EMPRESA LUCRO  LÍQUIDO 2017 (milhões R$)

Furnas 1.404.778

Chesf 1.044.049

Eletrosul 343.181

Eletronorte 1.913.847

CGTEE -1.170.463

Amazonas GT -288.147

Eletropar 39.218

Lucro Líquido 3.286.463

Conclusão

Se esivesse na
estrutura proposta, a 
Eletrobras ESTATAL 
teve lucro de 3.2 bi em
2017.
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Já a Nova Estatal…
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Conclusão
A nova estatal
criada seria
deficitária.

EMPRESA
LUCRO  LÍQUIDO 2017 

(milhões R$)

Eletronuclear -542.940

Itaipu 0

Lucro 

Líquido
-542.940



A Eletrobras está longe de ter 
alcançado o preço ótimo de venda. 
Eu teria fortíssimas reservas de 
apressar essa capitalização como 
está sendo feito. É preciso mais de 
R$ 15 bilhões para terminar Angra 3. 

66Paulo Rabello de Castro – Ex-Presidente do BNDES



70% 
É a parcela da população brasileira contra as 
privatizações



Fonte: Pesquisa de 26/12/2017
http://datafolha.folha.uol.com.br/opiniaopublica/2017/12/1946110-70-sao-contra-
privatizacoes-no-brasil.shtml

http://datafolha.folha.uol.com.br/opiniaopublica/2017/12/1946110-70-sao-contra-privatizacoes-no-brasil.shtml


GESTÃO
&
REGULAÇÃO
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