ESTUDO EMPiRICO DO DESEMPENHO DAS EMPRESAS DE
DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA SEGUNDO O EBTIDA

RESUMO

O EBITDA ou LAJIDA retrata o lucro antes
dos juros, impostos, depreciagcdes, exaustdes e
amortizagdes, identificando, assim, a
capacidade operacional de criacdo de fluxo de
caixa, possibilitando avaliar a capacidade de a
empresa honrar seus compromissos, sua
liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira,
bem como, a performance operacional de
diferentes empresas, por eliminar os efeitos de
distintos tratamentos contdbeis para as mesmas
transacoes. Assim sendo, esse trabalho tem
como objetivo geral avaliar o desempenho das
empresas de distribuicdo de energia elétrica
classificadas entre as 500 Maiores empresas,
segundo seu faturamento, pela Revista Exame
Melhores € Maiores de 2004, sob a O6tica do
indicador EBITDA. Ao final da pesquisa,
chegou-se a conclusdo que, apesar da crise
sofrida pelo setor durante o periodo analisado, a
maior concentracio de empresas foi na
classificacdo de Melhores, ou seja, foram
conceituadas, segundo a andlise dos decis,
como boas ou 6timas.

Palavras-chave: Distribuicdo de Energia
Elétrica, EBITDA, Desempenho.

ABSTRACT

The EBITDA or LAJIDA represents the profit
before the interest, taxes,
depreciation/deplations  and  amortization,
identifying then the operational capacity of
cashflow allowing an evaluation of the capacity
of the company to maintain its responsibilities,
its liquidity, solvency and financial flexibility,
as well as the operational performance of
different companies, as it eliminates the effects
of differents accountancy’s procedures to the
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same transactions. This way, this work aims to
evaluate the performance of the -electrical
energy distribution companies ranked among
the 500 biggest companies according to their
invoicing, by the magazine Revista Exame
Melhores e Maiores de 2004, under the view of
the EBITDA indicator. By the end of the
research, it was possible to conclude that in
spite of this sector’s crisis during the analyzed
period, the biggest concentration of companies
was in the classification of Melhores, meaning
they were ranked — by the decis analysis — as
good or very good.

Keywords: Electrical Energy Distribution.
EBTIDA. Performance.
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1 INTRODUCAO

O EBITDA (Earning Before Interest,

Taxes, Depreciation/Depletion and
Amortization), ou LAJIDA (Lucro antes dos
juros, impostos (sobre lucros),

depreciagOes/exaustdes e amortizagdes), retrata o
fluxo de caixa operacional da empresa, apurado
antes do cdlculo do imposto de renda, revelando
assim, “a genuina capacidade operacional de
geracdo de caixa de uma empresa, ou seja, sua
eficiéncia  financeira  determinada  pelas
estratégias operacionais adotadas.” (ASSAF
NETO, 2002, p. 207).

Segundo esse autor, quanto maior o
indice, mais eficiente se apresenta a formacdo de
caixa proveniente das operacdes, e melhor ainda,
a capacidade de pagamento aos proprietdrios de
capital e investimentos demonstrados pela
empresa.

A andlise da capacidade operacional de
criacdo de fluxo de caixa possibilita avaliar a
capacidade de a empresa honrar seus
compromissos, sua liquidez, solvéncia e
flexibilidade financeira, assim como a
performance operacional de diferentes empresas,
por eliminar os efeitos de distintos tratamentos
contdbeis para as mesmas transagdes.
(ASSAF NETO, 2002, p.207).

Desta forma, este trabalho objetiva
avaliar o desempenho das empresas de
distribuicdo de energia elétrica, classificadas
entre as 500 maiores empresas segundo seu
faturamento, pela Revista Exame Melhores e
Maiores de 2004. E tem como objetivos
especificos apresentar o conceito € a composi¢do
do EBITDA, mostrar a importancia desse indice
na tomada de decisdo, comparar o desempenho
entre as empresas analisadas e evidenciar as
causas provaveis do desempenho dessas
empresas a luz da andlise do setor.

O problema a ser estudado nesta pesquisa
pode ser descrito como sendo: qual € a avaliacao
de desempenho das empresas de distribuicao de
energia elétrica sob a dtica do indicador
EBITDA?

Para tanto, selecionou-se as empresas do
subsetor de distribuicio de energia elétrica,
classificadas pela Revista Exame-Edi¢do
Melhores e Maiores 2004, utilizando o conceito
de maiores empresas, segundo seu faturamento.

O estudo € classificado como basico,
quantitativo e pode ser  considerado,
predominantemente, como estudo empirico, por
abordar estudo profundo do objeto de estudo.
(SILVA, 2001, p.19). Para encaminhamento da
pesquisa levantou-se a hipétese de que a andlise
de desempenho das empresas do sub-setor de
energia elétrica sob a 6tica do indicador EBITDA
revelou uma situacdo econOmica financeira
satisfatoria.

Ao final da pesquisa foi comprovada que
a hipdtese levantada ndo € plena, uma que apenas
duas empresas foram classificadas como
satisfatorias durante o periodo analisado, com
exce¢do do ano de 2001, que apresentou 3
empresas com essa caracteristica.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Conceito e composi¢io do EBITDA

Santana (2002 apud Padoveze, p.2)
definiu o indicador EBITDA como um nimero
que ajuda no processo de clarificacdo do
entendimento da situacdo da empresa e
possibilita detectar situagdes, verificar a
tendéncia dos acontecimentos e propiciar a
convencdo da rota pela administracdo da
companhia.

Vasconcelos (2002, p.41) conceituou o
EBITDA como um poderoso indicador de
desempenho financeiro, pois reflete o potencial
de geracdo de recursos  decorrentes,
eminentemente, das operacdes da empresa.
Observando que sao excluidos do computo toda
e qualquer despesa escritural, ainda que
operacional, a exemplo da depreciacdo, posto
que ndo representa saida de recursos
(desembolso).

Ja Assaf Neto (2001, p.207) afirma que
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esse indice equivale ao conceito restrito de
fluxo de caixa operacional da empresa, apurado
antes do calculo do imposto de renda. Parte das
receitas consideradas no EBITDA pode nao ter
sido recebida, assim como, parte das despesas
incorridas pode ainda estar pendente de
pagamento. Logo, essa medida financeira nao
representa o volume monetério efetivo de caixa,
sendo interpretada, de forma melhor, como um
indicador do potencial de geracdo de caixa,

proveniente de ativos operacionais.
Voltando ao significado da sigla EBITDA
— lucro antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo, precisa-se
esclarecer que impostos, no caso, sio
incidentes sobre o lucro: no Brasil

Quadro 1: Composicao Do Ebitda

Imposto de Renda (IRPJ) e a Contribuicdo
Social sobre Lucro Liquido (CSLL).
Portanto, o EBITDA mensura o potencial
operacional de caixa que o ativo
operacional de uma empresa é capaz de
gerar, ndo sendo levado em consideracio o
custo de eventual capital tomado
emprestado, e nem computadas as despesas
e receitas financeiras, o0s eventos
extraordindrios e os ganhos ou perdas nio
operacionais. (ICC) e BRAGA, 2001,p.11).

O EBITDA ¢ composto pela Receita
Bruta, custos dos produtos vendidos e despesas
com vendas e administrativas. Para efeito de
demonstragdo segue célculo desse indice de
uma empresa hipotética.

Feceita de Yendas

) CPY

(=) Lucro Bruta

(-1 Despesas Operacionais
Com Yendas
Gerais e Administrativas

R§ 15.000,00
R$ (5.000,00)
R$ 10.000,00
R$ (5.000,00)

R$ 3.000,00
R$ 2.000.00

(=) EBITDA ou Lucro Operacional Ajustado R$ 5.000,00

(-1 Depreciagio

(=) Lucro Operacional Antes do R

R§  (200,00)
R$ 4.80000

Fonte: Assaf Neto (2001)
2.2 Limitacoes na utilizacao do EBITDA

As principais desvantagens do EBITDA
foram abordadas pelos autores Vasconcelos
(2002, p.44), Ic6 e Braga (2001, p.10) e Santana
e Lima (2004, p.6) como sendo:

a) O EBITDA pela sua propria
composi¢do e natureza, € sensivel a
avaliacdo de estoques, especialmente,
quando  sua  andlise  objetiva
determinar o valor de mercado de

empresas;

b) O valor informativo do EBITDA ¢
mais significativo quando usado de
forma associada com outras técnicas
de analise ou outros indicadores;

c¢) Nao ¢é aplicado em Institui¢des
Financeiras, dado que as despesas
financeiras nestas Instituicdes fazem
parte das operacdes principais, logo,
nao devem ser excluidas;

d) Seria mais explicativo se
proporcionasse uma leitura do efeito
dos gastos diferidos em seus valores
totais;

e) O EBITDA nao interessa tanto a um
investidor minoritario de longo prazo,
que estd preocupado com a politica de
dividendos da empresa;

f) Por desconsiderar despesas
financeiras, o EBITDA pode tornar-se
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um indicador que niao demonstra a
real situacdo de uma empresa que
possui um alto grau de
endividamento, pois, este pode omitir
grandes prejuizos liquidos.

2.3. A importincia do EBITDA para as
empresas

A partir do EBITDA € possivel embasar
decisdes sobre mudancas na politica financeira
da empresa, visualizacdo do grau de cobertura
das empresas financeiras, monitoramento de
estratégias financeiras empreendidas. Serve de
base para avaliacio de empresas, uma vez que
evidencia a  viabilidade dos  negdcios
(termdmetro de eficiéncia e produtividade) e
pode, também, ser utilizada como base para
pagamento de bonus a empregados, uma vez que
identifica a produc¢do operacional da companhia.
(VASCONCELOS, 2002, p.43).

Despesas financeiras provenientes de
elevada taxa de juros, impostos incidentes sobre
o lucro e desvalorizagdo cambial, para aquelas
companhias com despesas financeiras em ddlar
marcaram o lucro, inclusive levando muitas
empresas a apresentarem resultado negativo,
quando o resultado da atividade, muitas vezes,
cresceu comparativamente com O MmesSmo
resultado do ano anterior. Com o EBITDA as
empresas chamam atenc¢do do usudrio para o fato
de que, apesar da possivel ocorréncia de eventos
desfavoraveis, melhoraram o0 rendimento
operacional. (IC(); BRAGA, 2001, p.13).

Santana e Lima (2004) ressaltam as
vantagens de se analisar o EBITDA “por
desconsiderar receitas e despesas financeiras,
elimina qualquer dificuldade para fins de andlise
de uma eventual desvalorizacio da moeda,
auxilia a andlise do grau de cobertura das
despesas financeiras, evidenciando o potencial
operacional de caixa para remunerar os credores
e por evidenciar a viabilidade dos negdcios
através da afericdo da eficiéncia e produtividade,
serve de base para avaliacdo de empresas”.

Uma das principais vantagens do
EBITDA ¢é o fato de representar uma medida

globalizada, por permitir a comparacao de dados
entre  empresas de  diferentes  paises.
(SANTANA; LIMA, 2004, p.6).

O EBITDA elimina de seu célculo os
impostos e depreciacdo, dessa forma as
diferentes legislagdes tributdrias utilizadas no
mundo ou os diferentes métodos de aplicacdo de
depreciagdo, ndo sao considerados nessa andlise,
possibilitando, assim, a comparacgdo de tal indice
entre  empresas de  paises  diferentes.
(VASCONCELOS. 2002, p.43).

2.4. Estudos publicados sobre o EBITDA

Ic6 e Braga (2001), no artigo EBITDA:
Lucro Ajustado Para Fins de Avaliagdo de
Desempenho  Operacional, analisaram a
utilidade desse indicador econdOmico ainda
pouco conhecido, até o momento estudado.
Para tanto, simularam um conjunto de fatos
possiveis de ter ocorrido no inicio de 1997, com
a 1implementacdo da politica de cambio
flutuante. Desta forma, chegaram a conclusio
de que as empresas, principalmente, aquelas
com dividas em ddlar, no fim do ano,
minimizariam o lucro liquido como indicador
operacional e dariam maior importancia ao
EBITDA por ser capaz de refletir melhor a
geragdo de caixa operacional da companhia.

Vasconcelos (2002) estudou o EBITDA
Como Instrumento de Avaliacdo de Empresas,
com o objetivo de trazer a discussdo alguns
aspectos de um indicador contébil, ainda pouco
trabalhado na literatura especializada nacional,
o EBITDA. Usando de exaustivo estudo
bibliografico, a autora obteve o resultado
esperado ao final do trabalho: apresentou
claramente o novo indice, demonstrando sua
composi¢ao e limites.

Santana e Lima (2004) escreveram o
artigo EBITDA: Uma Andlise de Correlagdo
com os Retornos Totais aos Acionistas, no
Mercado de Capitais Brasileiro, com o intuito
de verificar qual o impacto do indicador
EBITDA, nos Retornos Totais aos Acionistas
(RTA), no periodo compreendido entre 1994 e
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e 1999, nas empresas com agdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, limitando-se as
empresas pertencentes ao Ranking GVA-50
(Valor Gerado ao Acionista), classificadas em
2002, pela Fundagdao Getilio Vargas. Para a
execucdo da pesquisa foram utilizadas
ferramentas estatisticas, chegando a conclusao de
que o indicador EBITDA tem uma relacdo com
os RTA'’s, porém o seu grau de correlagdo nao é
tdo significativo para afirmar que os retornos
totais aos acionistas variam de forma
proporcional a variacio desses.

Borini, et al. (2004) escreveram o artigo
Estratégia e Desempenho Financeiro das
Subsididrias de Corporacdes Multinacionais no
Brasil, com o objetivo de analisar as subsididrias,
com relevancia estratégica (SRE), que
apresentam desempenho financeiro superior as
subsididrias e que ndo sdo estrategicamente
relevantes. Para tanto foi desenvolvida uma
pesquisa de cardter exploratério, em uma amostra
de 63 das maiores subsididrias de corporacdes de
capital estrangeiro no Brasil. Chegando a
conclusdo de que a diferenca das SRE em relagdo
as demais subsidiarias é explicada,
principalmente, pelas seguintes varidveis: criagao
de  valor, competitividade  global e
reconhecimento da matriz. Em relagdo as
variaveis financeiras, os testes mostram que nas
SRE, tanto a razdo EBITDA/Ativo total quanto a
razao EBITDA/Receita Liquida sdo,
significativamente, superiores em relacdo d&s
demais subsididrias.

2.5. Exemplos de empresas que utilizam o
EBITDA

Serdo citados exemplos de empresas de
diferentes setores que utilizam o EBITDA, para
tomada de decisOes e o publicam nos relatorios
contdbeis da empresa, sob diferentes focos. As
citacdes abaixo foram obtidas junto aos sites das
empresas Confab (2005), Celg (2005) e da
revista eletronica Bevtech (2005) e objetivam
demonstrar as diversas formas de utilizacido desse
indicador.

1) CONFAB Industrial S.A:

A inddstria de tubos CONFAB
divulgou o crescimento de sua carteira
e a expansio do mercado, no
Relatério de Administragdo do ano de
2002. Para demonstrar seu sucesso,
ela demonstra a evolug¢ao dos ultimos
cinco anos a publicacio desse
demonstrativo, mostrando 0
crescimento de 108,2% do EBITDA,

no exercicio avaliado.

2) AMBEYV - Companhia de Bebidas das
Américas:

A AMBEV ja utiliza o EBITDA
(LAJIDA) como fator comparativo
com a empresa concorrente, como
demonstrado na citacdo a seguir:

“Um dado comemorado pela AMBEV
foi a margem LAJIDA obtida no
segmento de refrigerantes, que
alcancou 29,2%. Nem as maiores
fabricantes de Coca-Cola no mundo
conseguem apresentar  resultados
deste tamanho, afirmou o gerente de
relacdes com investidores.”

3) CELG - Companhia Energética de
Goiés:
A CELG, no Relatério da
Administracdo de 2002, justifica seu
resultado negativo e diz que
“procurou ao longo do exercicio a
ado¢do de medidas para a ampliacdo
da receita, melhorando o perfil da
geracdo de caixa” a fim de garantir o
pagamento de suas dividas, que

correspondiam a 95,02% do seu ativo
total, no final de 2002.

E importante ressaltar que todas as
empresas analisadas, nesse trabalho, demonstram
o EBITDA em seus respectivos Relatérios de
Administracdo com formas distintas de andlise.
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3 ANALISE DO SETOR DE
DISTRIBUICAO DE ENERGIA
ELETRICA: PRINCIPAIS FATOS
OCORRIDOS NO PERIODO DE 1999
A 2003 (BNDES, MABNACIONAL E
ELETROBRAS)

Para melhor entendimento dos fatos
ocorridos no setor energético brasileiro no
periodo de 1999 a 2003, faz-se necessario a volta
ao Governo Collor, no inicio da década de 90,
quando a privatizacdo desse setor iniciou, e foi
mantida pelos seus sucessores Itamar Franco e
Fernando Henrique Cardoso.

A desestatizacdo fundamentava-se na
crenca, por nossos governantes, de uma maior
eficiéncia do setor privado na gestdo destas
atividades, na necessidade de reducdo da divida
publica, e na falta de dinheiro para investimento
do setor publico.

Hoje, mais de 70% das distribuidoras de
energia elétrica ja foram privatizadas com a
intencdo de investir a verba arrecadada, na
modernizacdo do setor energético, porém, tal
promessa ainda ndo foi cumprida. Isso ficou
claro quando, em 2000, o pais foi obrigado a
realizar um rigoroso racionamento de energia,
provocando um desaquecimento na economia.

Desde entdo esse setor vem sofrendo uma
crise de natureza financeira. Uma das causas
seria 0 racionamento que reduziu a demanda e
afetou o fluxo de caixa das empresas. Este
problema foi minimizado por uma linha especial
de crédito aberta pelo BNDES.

No entanto, o fim do racionamento
passou a demonstrar que tinha ocorrido uma
mudanca da curva de demanda por eletricidade,
em todos os tipos de consumidores.

Para contrapor essa dificuldade, as
empresas passaram a exercer pressdes em duas
direcOes. A primeira visando a implementagdo de
um ‘“‘tarifaco”, que nao foi autorizado pelo
governo federal como previsto, mas houve um
aumento (de mais de 100% na taxa de servigo)
que indica recomposicdo no fluxo de caixa no
médio prazo.

O segundo foco de pressao foi a proposta
para uma nova linha de financiamento, que
englobaria todas as empresas do setor, oito
bilhdes de reais do Tesouro Nacional, na forma
de acdes preferenciais, com remuneracdo do
IGP-M mais 6% ao ano. Essa proposta, segundo
a ministra Dilma (www.provedor.nuca.ie.ufrj.br)
dificilmente serd aceita.

Segundo estudo feito pela
Standard&Poor’s, a principal causa dessa crise
estd relacionada a tomada de empréstimos
externos efetuados por essas empresas, que
segundo o professor Mauricio Tolmasquin, atual
Secretdrio executivo do Ministério de Minas e
Energia, esses empréstimos foram tomados para
investimento em atividades desvinculadas das
suas atividades de concessao.

4 ESTUDO EMPIRICO

4.1 Descricao da pesquisa

O objetivo desse estudo estd em discutir a
utilizacdo e importancia do EBITDA para
tomada de decisio a respeito do lucro
operacional. O estudo compreenderd a andlise
das empresas do subsetor de Distribuicao de
Energia Elétrica, classificadas pela Revista
Exame - Melhores e Maiores de 2004.

4.2 Procedimentos adotados

Os procedimentos adotados foram
estruturados em coleta e andlise de dados. A
coleta dos dados compreendeu as agdes a seguir:

1. Selecionou-se 24 empresas,
classificadas pela Revista Exame,
Edi¢cdo Melhores e Maiores 2004 do
setor de Servicos Publicos, extraindo, o
setor de distribuicdo de energia elétrica,
utilizando o conceito de maiores
empresas, segundo seu faturamento:

2. Para o desenvolvimento do trabalho
considerou-se somente as 21 empresas
onde  foi  possivel a  coleta
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das Demonstracdes do Resultado do
Exercicio referentes aos anos de 1999 a
2003;

2.1 Ressalta-se que a empresa CPFL
Piratininga ndo participou das
analises dos exercicios de 1999 e
2000, pois surgiu de uma cisdo
ocorrida no ano de 2001, ou seja,
nesses exercicios, foram analisadas
somente 20 empresas.

2.2 Das empresas pesquisadas, 9 atuam
no sudeste, 3 no nordeste, 4 no
centro oeste, 1 no norte € 4 no sul
do Brasil.

3. Foi coletada a Demonstracio de
Resultado do Exercicio das empresas
analisadas, nos ultimos 5 anos da
publicacio da Revista Exame -
Melhores e Maiores 2004;

4. Padronizou-se a DRE para o cédlculo do
EBITDA: agrupamento das contas e
atualizacdo dos valores segundo o
indice IGP-M;

Foi calculado o EBITDA;

6. Foi calculada a variagdo acumulada do
EBITDA em percentagem e valor:

YAEBITDA — AEBITDA = EBITDAt
— EBITDAt -1, sendo t, o periodo
presente e t — 1, o periodo anterior.

7. Foram calculados os Decis' do
indicador EBITDA/Receita Bruta em
percentagem e valor.

A andlise de dados contemplou os
seguintes pontos:

1. Comparagdo do desempenho entre as
empresas do sub-setor de Distribui¢do
de Energia Elétrica classificadas pela
Revista Exame — Melhores e Maiores de
2004.

2. Evidenciacdo das causas provaveis do
desempenho do EBITDA, a luz da
andlise do setor.

4.3 Resultados da Pesquisa

A andlise do desempenho das empresas
do subsetor de distribuicdao de energia elétrica,
sob a 6tica do indicador EBITDA, contemplou:
a andlise de sua variacdo de 1999 a 2003, o
desempenho do indicador ano a ano, a evolugdo
das empresas e o estudo das causas provaveis
desse desempenho.

4.3.1. Variacdo acumulada do EBITDA

O célculo da variagdo acumulada do

EBITDA foi feito através do somatério das
diferencas entre os valores dos EBITDA do ano t
(atual) com o do ano t-1 (anterior), com o intuito
de alcancar uma taxa de variagdo. Chegando
assim, a seguinte féormula:
YAEBITDA = (EBITDA2003 — EBITDA2002)
+ (EBITDA2002 - EBITDA2001) +
(EBITDA2001 - EBITDA2000) +
(EBITDA2000 — EBITDA1999).

Para andlise dessa taxa, foram
calculados os Decis, que s3ao medidas
estatisticas que, segundo Matarazzo (2003),
possibilitam  comparagdes precisas entre
determinadas empresas de um mesmo setor, € a
partir desse, classificou-se as empresas em:

® Piores - aquelas que foram classificadas
entre o primeiro e o terceiro decil, ou
seja, foram conceituadas de péssimas,
deficientes ou fracas;

e Regulares - aquelas que foram
classificadas entre o quarto e o quinto
decil, sendo conceituadas como
razodveis ou satisfatdrias;

e Melhores - aquelas que foram
classificadas entre o sexto e o nono decil

e, portanto, conceituadas como boas ou

otimas.

Dessa forma, observou-se que das 21
empresas analisadas, oito ficaram entre as piores,
quatro entre as razodveis € nove entre as
melhores.
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Das piores classificadas, ha forte
predominancia das empresas localizadas no
sudeste, ja entre as razodveis, a predominancia
foi das localizadas no centro-oeste e, finalmente,
entre as melhores, a predominancia foi dividida

Tabela 1: Classificacao Das Empresas

Péssimo Deficiente
1# DECIL 20 DECIL
EAFBITDA (}) -1 296 -1
Empresa UF  Regido Péssimo Deficiente
1# DECIL 20 DECIL
Eletropaulo Metropoltana 5P Sudeste
Cemig MG Sudeste x
Light Rl Sudeste
CPFL - Paulista 5P Sudeste X
Cope! Distribuico FR Sul X
Celesc SC Sl
Elektra 5P Sudeste
Coelba BA MNordeste
Cetj Rl Sudeste
CPFL - Pirstinings 5P Sudeste
Bandeirante Energia 5P Sudeste
Cely G0 Certro-Oeste
RGE RS Sul
AES Sl RS Sul
Coelce CE Mordeste
Ezcelza ES Sudeste x
Celpa P& Morte
Cemat MT  Cenfro-Oeste
CEB DF Cenfro-Oeste x
Enersul M5 Cenfro-Oeste
Cosern RN Mordeste X

__|Piores

Fonte: Elaboracdo Prépria

4.3.2. Apresentacio das
indicador EBITDA

empresas pelo

Para possibilitar a comparacdo entre as
empresas, dividiu-se o EBITDA de cada
exercicio pela Receita Bruta apresentada no
mesmo periodo, obtendo um valor percentual.

Fraco
3 DECIL
-1

Fraco
3 DECIL

Razoavels

entre o sudeste e o sul do pais,
demonstrado na tabela a seguir.

como

As trés empresas nordestinas se dividiram
entre as trés categorias citadas, e a Celpa, tnica
representante da regido norte, foi classificada
entre as Melhores.

Razoavel Satisfatorio Bom Otimo
4* DECIL Mediana G°DECL 7°DECIL &°DECIL  9°DECIL
12 234 2N 309 636 1043
Razoavel Satisfatorio Bom Otimo
4* DECIL Mediana G°DECL 7°DECIL &°DECIL  9°DECIL

| |Melhares

Esse valor pode ser compreendido como
sendo a percentagem de lucro operacional
contido na receita bruta do exercicio.

A partir desse indice, foram calculados os
decis de cada exercicio. Os resultados alcangados
estdo expostos na tabela a seguir:
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Tabela 2: DECIS
PIORES RAZOAVEIS MELHORES
Conceitos/ Péssimo Deficiente Fraco Razoavel Satisfatario Bom Otimo
Exercicin 12 DECIL 27 DECIL 3 DECIL 2°DECIL | Mediana |F°DECIL  7°DECIL |8°DECIL |9°DECIL
2003 7 54% 15.22% 16.82% 2090% RER% | 3200% 0 3[AT% | 4008% | 4247%
2002 -38,A3% -8.70% -313% 0,12% 4.89% 16.22% | 2408% @ 2879% | 34A0%
20Mm 2.99% 14 K7 % 16,A0% 20.76% 2% | ZAA0% | 3176% | FhA0% | 47.04%
2000 -10 A0 % 2.27% 12 BR% N 7T% M7% | BE% 0 A% T2ER% | 4524%
1999 -1912% -7 B1% 241% 11 47% 1961% | 25h4% | 27R2% | 3186%  4303%
Fonte: Elabora¢do Prépria
apresentaram em 2002, predominancia na

Desta forma, chegou-se a conclusdo que
o melhor ano para o setor de distribuicao de
energia elétrica foi o de 2003, pois apresentou
Mediana mais alta (26,55%) que nos outros
exercicios e, também, por ter concentrado o
maior nimero de empresas classificadas como
otimas. Utilizando o mesmo critério de analise,
observou-se que o pior ano foi o de 2002,
apresentando Mediana de 4,99% e por ter
apenas 2 empresas classificadas como 6timas.

Nessa andlise foi observado equilibrio
entre as quantidades de empresas classificadas
em cada um dos trés conceitos citados
anteriormente. Ou seja, nos cinco anos
analisados, as 21 empresas analisadas ficaram
distribuidas de tal forma, que nenhum desses
conceitos deixou de ter, ao menos, uma
empresa classificada em cada ano analisado.

As empresas que prestam Sservigos no
sudeste brasileiro foram, predominantemente,
classificadas entre as melhores, com destaque
para o ano de 2002, quando seis delas
obtiveram tal classificacdo. Simultaneamente,
com esse aparente sucesso, em todos o0s
exercicios analisados foram, também, as
empresas dessa regido que predominaram como
piores.

As empresas do nordeste destacaram-se
em 1999, quando todas trés ficaram entre as
melhores, porém, nos proximos 4 anos, esse
nimero reduziu para 1, sendo a Cosern, nos
anos de 2000 a 2002 e a Coelba, em 2003.

A empresa representante do norte
brasileiro, Celpa, esteve classificada entre as
Melhores nos cinco anos analisados.

Ja as empresas sulistas,

classificacdo razodvel, com destaque para a
Copel Distribuicdo, que foi a tnica classificada
entre as piores nesse ano. Nos outros anos, essa
regiao apresentou classificacdo homogénea, onde
Copel Distribuicao e Celesc ficaram entre as
melhores e RGE e AES Sul entre as piores.

E finalmente, as quatro empresas do
Centro-Oeste, tiveram comportamento
heterogéneo durante o periodo analisado,
destacam-se a Celg e a CEB, que, predominaram,
ficaram entre as melhores, enquanto as demais
foram classificadas entre os outros dois
conceitos.

4.3.3. Anailise da evolucao do desempenho
das empresas pelo indicador EBTIDA

Analisando a evolucdo das empresas de
1999 a 2003, observou-se que 19% (4) delas
permaneceram estdticas em suas classificagdes,
durante os cinco exercicios analisados. Sendo
elas a Cemig e a Celpa, que ficaram entre as
melhores e a Light e a Cemat, que ficaram entre
as piores.

Destacou-se, também, que 24% (5) das
distribuidoras de energia elétrica analisadas
predominaram na mesma posi¢do durante 4, dos
5 anos estudados, 43% (9) permaneceram apenas
3 anos num mesmo conceito, enquanto 0s outros
14% (3) variaram entre as trés classificacdes.

A partir da andlise do grafico 1,
percebeu-se que a maior concentracdo das
distribuidoras, quando analisadas a cada ano, estd
na conceituacdo “Bom” nos cinco anos
analisados, ja a variacdo do EBITDA/Receita
Bruta  acumulado indica  variacdio da
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concentracdo de empresas entre 0s conceitos
“Bom” e “Deficiente”.

As empresas analisadas ficaram bem
distribuidas entre os nove conceitos (péssimo a
6timo), ou seja, ndo houve um conceito no
periodo avaliado que nao apresentasse pelo
menos uma empresa.

Dessa forma, a menor concentracdo foi
no conceito “Deficiente” em 1999, “Razoavel”,
em 2000 e “Fraco” em 2003, segundo a andlise
isolada de cada ano. Analisando a sua variagdo
acumulada, percebe-se 0 mesmo comportamento
em relacdo ao EBITDA/Receita Bruta, em 2003.

GRAFICO 1: QUANTIDADE DE EMPRESA POR CONCEITO
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e SOEBITDA, —=—2003 —— 2002 2001 =——w—2000 1999

Fonte: Elaboracao Prépria.

4.3.6. Analise do desempenho do EBITDA
a luz da analise do setor

Mesmo com o forte racionamento de
energia, imposto no ano de 2000, o
EBITDA/Receita Bruta das distribuidoras de
energia elétrica ndo foi prejudicado nesse ano,
que apresentou a segunda maior Mediana entre
os anos analisados, sendo, também, o Unico ano
que apresentou apenas 3 empresas conceituadas
como péssimas.

Segundo a anélise desse indice, a crise se

agravou nos dois anos seguintes de forma
progressiva até a sua recuperacao em 2003, que

apesar de ter apresentado grande nimero
de empresas classificadas como 6timas, igualou
com os anos de 2001 e 2002 quanto as quatro
empresas classificadas como péssimas.

Pode-se considerar tal analise otimista,
pois tem o dltimo ano como o melhor
conceituado conforme o descrito na andlise do
setor, € o governo federal, também, autorizou o
aumento tarifario, para garantir a recuperacao das
empresas no médio prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho avaliou o desempenho das
empresas do subsetor de distribui¢do de energia
elétrica, classificadas entre as Maiores (segundo
o faturamento) pela Revista Exame - Melhores e
Maiores de 2004, segundo desempenho do
EBITDA, nos cinco anos que antecederam a
publicacdo da revista.

A partir deste, concluimos que apesar da
crise sofrida pelo setor durante o periodo
analisado, a maior concentracdo de empresas foi
na classificacdo de Melhores, ou seja, foram
conceituadas, segundo a andlise dos decis, como
boas ou 6timas.

A hipétese abordada, de que a andlise do
desempenho das empresas do subsetor de energia
elétrica sob a otica do EBITDA, revelaria uma
situacdo econOdmica financeira satisfatoria, ndo é
plena, uma vez que, apenas, duas empresas
foram classificadas como satisfatéria, durante o
periodo analisado, com excec¢do do ano de 2001,
que apresentou 3 empresas com  essa
caracteristica.

E por fim, sugere-se, para temas de
trabalhos futuros, a investigacdo das estratégias
utilizadas pelas empresas Cemig e Celpa, para se
manterem classificadas como “6tima”, segundo
seu EBITDA, nos 5 anos analisados e a
investigacdo das causas  provdveis do
desempenho das empresas analisadas a luz do
EBITDA.
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APENDICE — A

PESQUISA EMPIRICA

SIGLA E NOME DAS EMPRESAS ANALISADAS

SIGLA
AES Sul

Bandeirante Energia

CEB

Celesc

Celg

Celpa

Cemat

Cemig

Cerj

Coelba

Coelce

Copel Distribui¢do
Cosern

CPFL - Paulista
CPFL - Piratininga
Elektro

Eletropaulo Metropolitana

Enersul
Escelsa
Light
RGE

NOME DA EMPRESA

AES Sul Distribuidora Gatcha de Energia S.A.
Bandeirante Energia S.A

Companhia Energética de Brasilia S.A

Companhia Elétrica de Santa Catarina S.A
Companhia Energética de Goids S.A

Companhia Elétrica do Para S.A

Companhia Elétrica Matogrossenses S.A
Companhia Elétrica de Minas Gerais S.A
Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro S.A
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia S.A
Companhia Energética do Ceard S.A

Companhia Paranaense de Energia S.A

Companhia Energética do Rio Grande do Norte S.A
Companhia Paulista de For¢a e Luz S.A
Companhia Piratininga de For¢a e Luz S.A

Elektro Eletricidade e Servigos S.A

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A
Empresa Energética do Mato Grosso do Sul S.A
Espirito Santo Centrais Elétricas S.A

Light Servigos de Eletricidade S.A

Rio Grande Energia S.A
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APENDICE - B

PESQUISA EMPIRICA
IDENTIFICACAO DAS EMPRESAS POR CATEGORIA - YAEBITDA

Empresa UF| Regido Péssimu| Deficiente |Fracn| |Razuéuel| Satisfatorio | Bom | Otimo
!1°DECIL !2° DECL !3° DECL !4° DECL, Meciana B°DECIL 7°DECL |&°DECL | 9°DECL
Eletropaulo Metropaltana | 5P |Sudeste X
Cemiy MG [Sudeste X
Light Rl |udeste X
CPFL - Paulista 5P |Sudeste X
Copel Distriouicio PR |5ul X
Celesc SC |5l X
Elektro 5P |Sudeste X
oelha B4 [Mordeste X
Cetj Rl |Sudeste X
CPFL - Pirstinings SR [Sudeste X
Bandeirante Energia 5P |Sudeste X
Cely G0 |Centro-Oeste X
RGE RS [Eul X
AES Syl RS [Sul X
coelce CE |Mordeste X
Escelza E5 [Sudeste X
Celpa P& |Mordeste X
icemat MT |Centro-Ceste X
CEB DF |Centro-Ceste X
Enerzul M5 |Centro-Oeste X
COSEn RN [Mordeste X
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