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Minas pode repassar Cemig e Copasa a Uniao para pagar divida

AcOes das duas estatais caem com fala de Zema; analistas criticam federalizacao, mas apontam que

mudanca ndo sera repentina
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O governador de Minas Gerais, Romeu Zema (Novo), sinalizou ontem que podera federalizar empresas do Estado

como forma de pagar sua divida publica a Unido - proposta feita pelo presidente do Senado, Rodrigo Pacheco (PSD-
MG). A manifestacdo provocou forte reacdo negativa do mercado. As a¢des da Cemig fecharam o pregdo em queda
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de 9,7%, cotadas em RS 11,35, o menor preco desde 6 de abril. J4 a Copasa (Companhia de Saneamento de Minas
Gerais) encerrou o dia em baixa de 2,8%, a RS 18,17.

“Tem todas as condicdes. Estamos bastante otimistas”, disse Zema, apds reunidao com Pacheco no Senado, na parte
da tarde. “Estamos de acordo”, acrescentou, ao ser indagado sobre o repasse de ativos do Estado para a Unido. Mais
tarde - apds a reacdo do mercado financeiro a fala -, o governador recuou e disse que “nao ha nada definido” sobre
a federalizagdo, ao ser questionado sobre o tema, apds reunido com o ministro da Fazenda, Fernando Haddad, em
Brasilia.

Na terca-feira (21), Pacheco havia apresentado uma proposta formal ao presidente Luiz Inacio Lula da Silva, para que
ativos do Estado fossem usados como pagamento de dividas a Unido.

A ideia é uma alternativa ao Regime de Recuperacgao Fiscal (RRF). “A proposta busca utilizar os ativos que o Estado
dispGe para quitacdo da divida”, defendeu Pacheco. “As premissas estdao langadas, € um conceito que reputo
sustentdvel e equilibrado para dar a efetiva solucdo ao problema, ao invés de empurrar o problema para daqui a
nove anos.”

Paralelamente a proposta de Pacheco, o Estado enviard um oficio ao Ministério da Fazenda. A ideia é que Estado e
Unido pecam juntos ao Supremo Tribunal Federal (STF) “uma forma de prorrogar” o prazo para Minas Gerais aderir
ao atual modelo do RRF, segundo o governador Romeu Zema (Novo). O prazo acaba em 20 de dezembro.

Dessa forma, o governo ganharia tempo para decidir entre a proposta de Pacheco ou o modelo atual do RRF.

Hoje, Zema enfrenta dificuldades para aprovar a adesdo ao RRF na Assembleia Legislativa do Estado. Isso porque o
regime, que possibilita a Estados em situacdo de grave desequilibrio fiscal usufruir de beneficios como a flexibilizagao
de regras fiscais, acesso a operacdes de crédito e suspensdo do pagamento de dividas, requer também
compromissos como alienacdo de ativos, reducdo de incentivos fiscais e instituicdo de regras para licitar o
crescimento anual de despesas a inflagao.

Atualmente Minas Gerais tem o terceiro maior nivel de endividamento entre os governos, atras apenas do Rio
Grande do Sul, em primeiro lugar, e do Rio de Janeiro. A Divida Consolidada Liquida (DCL) do governo mineiro
equivale a 155% da Receita Corrente Liquida (RCL) do Estado.

“Tem todas as condicdes. Estamos de acordo [com a federalizacdo]”
Romeu Zema

A manifestacdao de Zema sobre a federalizacdo das estatais pegou o mercado de surpresa, porque, até entao, os
sinais do governador iam na direcdo contraria, de privatizar suas duas principais companhias, a Cemig e a Copasa.

Para o BTG Pactual, caso a federalizacdo se concretize “a Cemig passaria a ser a Eletrobras que o governo nao
conseguiu ter”, segundo analista que pediu anonimato. Considerando o valor de mercado de RS 30 bilh&es da Cemig
e a participacdo do Estado de 17%, o valor de RS 5 bilhdes correspondente que passaria a ser federalizado seria
“irrisério” perto do déficit de RS 160 bilhdes do Estado com a Unido, disse ele.

O analista e sécio-fundador da Ajax Asset, Rafael Passos, também observou que o ruido sobre as companhias é
negativo. “Com a entrada da Unido, teriamos uma mudanca drdstica de gestdo em termos estratégicos, e isso é
péssimo. As empresas vinham com um trabalho bem forte de venda de ativos ndo estratégicos, busca por eficiéncia,
melhoria de rentabilidade e margens, refletindo a melhora operacional”, disse.

A potencial mudanc¢a na administracdo da Cemig também é destacada como um ponto negativo por llan Arbetman,
analista da Ativa Investimentos, caso o governo federal assuma a gestdao da empresa mineira.



“A administragdo da Cemig vem tendo um desempenho sélido, mesmo sendo uma companhia estadual. A empresa
vem tentando se aproximar dos seus pares privados e a federalizacdo seria uma ruptura no processo de ganho de
eficiéncia realizado nos ultimos anos”, afirmou Arbetman.

Apesar das criticas, analistas de mercado apontam que nenhum movimento nesse sentido se dard de forma
repentina. “Vemos uma potencial federalizacdo como muito negativa para Cemig e Copasa, pois provavelmente
resultaria em uma mudanca na equipe de gestdo e nos planos estratégicos dessas empresas. Porém, dado o caminho
desafiador da federalizagdo, ndo entrariamos em panico com esta noticia”, escreveu o Itau BBA em relatdrio.

A federalizagdo das empresas nao sera um processo trivial e poderia gerar questionamentos, porém, é algo
bastante factivel, segundo advogados. Do ponto de vista legal, seria necessario obter autorizagao legislativa,
“tanto do Congresso Nacional, para a Unidao comprar, quanto da Assembleia Legislativa, para a transferéncia das
acoes”, afirmou Rosi Costa Barros, socia da area de Energia do Demarest.

Na avaliacdo de Fernando Marcato, professor da FGV Direito e ex-secretario de Infraestrutura de Minas Gerais, ndo
seria necessario nem mesmo uma lei federal. Porém, mesmo que haja essa necessidade, ndo seria algo desafiador.
“Na pratica nao é dificil.”

Do lado estadual, pode haver questionamentos sobre a necessidade de alterar a Constituicdo para permitir a
federalizacdo, porém, estes dificilmente se sustentam, afirmou Gustavo Magalhdes, sécio do Madrona Fialho.

O argumento que tem sido usado é que a Constituicdo do Estado exige a realizacdo de referendo popular em caso
de “desestatizacdo”. Aqueles que sdo contrdrios a federalizagdo querem emplacar uma interpretacao do termo
“desestatizacdo”, ndo como privatizagao, mas como perda do controle do Estado. “Porém, a tese tem mais cunho
politico de criar um dbice do que um argumento juridico forte”, disse.

Outro possivel questionamento, que poderia eventualmente impactar Copasa, seria referente aos contratos
firmados pelos municipios com a companhia, que sdo baseados em convénio com o Estado, observa Marcato. “Ha
um risco de municipios questionarem porque, 1a atras, a operacao foi transferida ao Estado”, disse ele. Ja Magalhaes
avalia que o risco ndo deverd gerar impactos relevantes porque os contratos de programa sao firmados pela propria
Copasa, e ndo pelo Estado.









