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'Eletrobras tera uma dinamica de mercado'

ECONOMIA E NEGOCIOS

Fabio Coelho

Venda do negdcio exigird do governo um novo com-
portamento na gestao, diz presidente da Amec

ENTREVISTA

Coelho é presidente da Amec, engenheirocivil e ser-
vidordo BC; ja comandou aPrevic, que supervisiona
os fundos de penséo

CYNTHIA DECLOEDT
LUCIANA COLLET

A privatizacdo da Eletrobras, marcada para o pro-
Ximo més, vai reduzir o poder do governo dentro da
companhia, exigindo um novo comportamento da
Unido em relacdo as empresas publicas. A avaliacdo
é do presidente da Associacdo de Investidores no
Mercado de Capitais (Amec), Fabio Coelho, que
lembra do incomodo causado entre investidores do
setor privado por episddios recentes envolvendo as
trocas de comando da Petrobras, assim como in-
geréncias em outras estatais listadas em Bolsa, como
0 Banco do Brasil e a propria Eletrobras.

"Vemos a Unido muitas vezes passando uma men-
sagem de que a gestdo das companhias estatais se da
como se fosse uma extensdo ministerial e isso nao po-
de acontecer em uma empresa de capital disperso”,
disse ele, em entrevista ao Estaddo/Broadcast.

Leia, a seguir, os principais trechos da conversa:
Quais sdo os desafios que a Unido tera a frente com a
Eletrobras privatizada? Se olhamos a maneira como
a Unido tem feito o gerenciamento das suas estatais
listadas em Bolsa, vemos uma falta de ama-
durecimento para essa cultura de empresa que se re-
laciona dentro do mercado de capitais.

A Unido muitas vezes passa uma mensagem que a
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gestdo das companhias estatais se da como se fosse
uma extensdo ministerial, onde vocé toma uma de-
cisdo por decreto, pode escolher a troca dos exe-
cutivos de maneira até frivola e sem justificativa. Isso
certamente ndo pode acontecer em processo onde vo-
cé tem uma gestdo dentro de companhia de capital
disperso. Vai exigir amadurecimento na preparacédo
no processo de assembleia, antecipacdo na discusséo
de bons nomes para fazer composicdo do conselho.
Se agente lembrar, na prépria temporada de 2022, as
veésperas da realizacdo da assembleia, a Unido ndo ti-
nha os nomes para fazer a indicagé&o.

Essa avaliacdo sobre a postura da Unido é pontual?
Acho que a Uni&o tem um dever de casa para efe-
tivamenteaprender etrazerumpoucodaculturadore-
lacionamento, do exercicio de voto de assembleia.

Sevocé olhar como foiaassembleia da Petrobras, de-
monstra nitidamente em determinados momentos
gueaUnidondotinhaessaexpertise: fez ainclusao de
itens de pauta, chegou na hora da reuniéo e resolveu
tirar os itens ? mesmo ja tendo sido escrutinado pelos
investidores ?, alijando os investidores estrangeiros
do processo de decisdo. Independe de governo, por-
que estamos falando da Unido, ndo de governo A ou
governo B.

Qual sua avaliacdo sobre esse modelo de ‘cor-
poration' (empresa sem controle definido) para aEle-
trobras? O modelo foi construido de maneira que
houvesse protecao tanto do lado da Unido, a golden
share, voto de decisdo sobre mudancas estatutarias
que eventualmente possam trazer risco para a com-
panhia. Mas ha& mecanismos que trazem seguranca
para o setor privado, que protegem aempresa de uma
possivel reestatizacdo la na frente, como as poison
pills e tem ainda a limitacéo de voto de 10%, que vale
para todos.

N&o existe restricdo sobre o quanto o investidor tera
da empresa, mas para votar. Esse é um mecanismo
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que evita uma série de problemas que ja tivemos.

Estamos entdo garantindo que teremos efetivamente
dindmica de mercado.

Que dindmica é essa? O setor elétrico é de capital in-
tensivo e, havendo limitag6es do ponto de vista de no-
vos investimentos, faz com que o modelo de
pulverizacdo do capital para obter recursos no setor
privado a torne mais competitiva.

Tem uma série de exemplos no mundo: EDP em Por-
tugal, Enel e Engie, na Italia.

A extensa maioria das empresas elétricas no Brasil e
no mundo tem também um modelo de corporation.
Estamos falando que a Eletrobras se juntaria de ma-
neira competitiva ao modelo de todas as empresas do
setor elétrico no mundo.

Quais as principais caracteristicas de uma 'cor-
poration'? Por definicdo é uma empresa que ndo tem
um controlador definido, sai do modelo em que um
Unico acionista detém mais de 50% das a¢des com
voto e toma decisdo sozinho. E importante men-
cionar que a Uni&o vai continuar sendo o maior acio-
nista daempresa, em termos de direitos econémicos,
por volta de 40% do capital total e 45% com direito a
voto. Mas isso vai exigir da companhia um nivel de
relacionamento maior com outros investidores pri-
vados, que terdo parcelas relevantes e serdo acio-
nistas de referéncia.

Existe a possibilidade de acordos informais para di-
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recionar a votacdo em temas que tenham impacto
econdmico ou na politica do setor elétrico? Essa €
uma preocupacao recorrente nas corporations. Mas é
importante lembrar que falamos de um setor ex-
tremamente regulado e especializado e esses
investidores institucionais possivelmente séo acio-
nistas das maiores do setor elétrico no Brasil e no
mundo.

Existe uma expertise acumulada de ser sécio de ou-
tras companhias.

Olhamos como a Eletrobras pode se estruturar nos
mesmos moldes das outras empresas do setor elé-
trico. O que vemos, no entanto, sdo empresas de su-
cesso no Brasil e no mundo, com capacidade de
ajudar com essa experiéncia no Brasil, inclusive na
escolha de profissionais que possam fazer parte dessa
governanca.

Ainda que esse risco esteja presente em todas elas,
ndo vemos essa preocupacao nas demais.

SEM CONTROLADOR

Fabio Coelho

Presidente da Amec

"(A privatizacdo) vai exigir da companhia um nivel

de relacionamento maior com investidores privados,
que serdo acionistas."
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