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RESUMO

O presente estudo foi realizado com o objetivo de medir o efetivo
desempenho das empresas estatais do setor elétrico brasileiro, a partir do
desencadear do processo de privatizagdo, ocorrido em 1995, com a inclusédo no
Plano Nacional de Desestatizagdo da Eletrobras e de suas subsidiarias. Verificou-se
se as mesmas apresentaram ou ndo melhora em suas atividades, com base em
parametros determinados. Este estudo consistiu em avaliar fatores tais como: o
crescimento da rentabilidade; o capital fixo; a alavancagem; o nivel de dividendos
pagos; a eficiéncia operacional; o numero de empregados; o valor econdmico
agregado ao acionista e a atuacéo da area de relagées com o mercado de capitais,
no periodo de 1995 a 1998. Para tanto, construiu-se um modelo de analise de
desempenho, utilizando indicadores adequados aos parametros selecionados. A
amostra abrangeu as empresas com registro de companhia aberta junto a Comisséo
de Valores Mobiliarios - CVM. Como fontes de pesquisa foram utilizados os dados
de resultados divulgados por essas empresas e disponibilizados nos balangos
anuais, além de entrevistas a respectiva area de relagdes com o mercado de
capitais. Esta pesquisa caracterizou-se por ‘uma abordagem predominantemente
quantitativa e, em termos gerais, avaliou comparativamente os resultados gerados.
Concluiu-se que houve melhoria nos resultados das empresas estatais do setor
elétrico brasileiro a partir do desencadear do processo de privatizagdo, no que se
refere a rentabilidade, capital fixo, dividendos, eficiéncia operacional, emprego, valor
econdmico agregado e relagbes com o mercado de capitais. Verificou-se, portanto,
que todas as empresas melhoraram os seus resultados neste periodo, tendo obtido
indice de satisfagdo superior a 70% em todo conjunto de indicadores utilizados no
modelo. |
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ABSTRACT

This survey was carried out to assess the actual performance of the Brazilian
state-controlled electric utilities since the beginning of the privatization program,
which tock place in 1995, when Eletrobras and its subsidiary companies were
included in the National Privatization Plan. The survey allowed for the assessment of
any improvements in the companies’ results from 1995 to 1998 in respect of certain
performance indicators, such as growth in profitability, fixed capital, leverage,
dividend declared, operational efficiency, number of employees, Economic value
added to shareholders’ equity (EVA), and market relations performance. A
performance assessment model was created based on indicators which met the
parameters chosen for the survey. The companies evaluated were the ones listed on
the Brazilian Securites and Exchange Commission (Comissdo de Valores
Mobiliarios- CVM). The survey source material was composed of the company’s
annual reports, balance sheets and related financial statements, as well as interviews
with their market relations representatives. A predominantly quantitative approach
was adopted, and the results achieved by the target companies were evaluated
mostly by comparison. The survey showed that there was an overall improvement in
the results of the Brazilian state-controlled electric utilities since the beginning of the
privatization program as regards profitability, fixed capital, dividend declared,
operational efficiency, workforce, value added, and market relations performance. Ali
the companies included in the survey presente improved results in the period having
achieved a levei of satisfaction of over 70% in relation to ali the indicators taken into
account by the assessment quel. ' |
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1 INTRODUGAO

O setor elétrico brasileiro vém experimentando, nos ultimos 10 anos, uma
profunda mudanca nas suas relagdes com a comunidade financeira nacional e
internacional, a qual pode ser considerada a maior transformacdo na histéria do
segmento, que iniciou-se com O enxugamento das fontes tradicionais de
financiamento até entéo utilizadas e consideradas como Unicas pelo setor.

O Brasil foi um dos paises que, em raz&o da escassez de recursos e por ndo
mais dispor de fluxo fiscal suficiente para oferecer crédito barato, ndo atendeu as
necessidades financeiras dos planos de expansdao das empresas estatais.
Encerrando esse processo, os organismos multilaterais de crédito mudaram
radicalmente sua politica de financiamento para o setor elétrico de paises em
desenvolvimento. Oliveira (1998) confirmou essa situagdo ao analisar o relatério do
Banco Mundial sobre o setor elétrico no mundo quando identificou as inovagdes
financeiras propostas e o novo modelo de organizagdo industrial.

Essas fontes, que na década de 80 advinham de programas de incentivo ao
crescimento do sistema elétrico nas economias em desenvolvimento, geralmente
alimentadas por recursos financeiros oferecidos pelo Banco Mundial - BID e pelo
Banco Interamericano de Desenvolvimento — BIRD, e como ja citado geraram uma
mudanga da visdo de investimento, passando de financiamento a corporagéo e
setores de infra-estrutura para financiamento a projetos independentes do
segmento. o

Mais recentemente, a evolugdo do processo de desestatizagdo no mundo
contemporaneo atingiu em cheio "as economias em desenvolvimento e,
consequentemente, o setor elétrico brasileiro. No rolddo desse processo, o0 governo
brasileiro contratou consultoria internacional para estruturar um novo modelo
econdmico para o setor elétrico brasileiro. Tal atitude culminou com o
estabelecimento de mecanismos de competicdo de mercado nos negécios de

geracao, distribuicdo e comercializagdo de energia.



Como consequéncia dessa situagdo, diversos fatos ocorreram com as
empresas elétricas brasileiras. Algumas encolheram e tentaram sobreviver com
administragdo regionalizada, tendo como acionista majoritario o governo do seu
Estado que, exercendo grande interferéncia administrativa, acabou comprometendo
a administracdo. Outras empresas cbriseguirém dos organismos financeiros
brasileiros recursos monetdrios para atender suas necessidades de caixa e

investimento.

Por fim, algumas empresas, independentemente da forma de sua ¥
administragdo, passaram a pesquisar outras possiveis fontes de financiamento,
identificando os agentes operadores no mercado de capitais como possiveis
parceiros. Nesse momento, as duas correntes convergentes se encontraram: as
empresas elétricas, com necessidade de novas fontes de financiamento e, os
investidores detentores de poupanca, que buscavam novas formas de aplicar seus
excedentes financeiros. '

Todos os estagios desse proceéso de transformacéo, o ciclo da privatizacdo”
afetaram desde os aspectos de infra estrutura da organizacdo até os resultados
financeiros propriamente ditos. Diante desse cendrio, esta pesquisa analisou o
desempenho de dezoito empresas estatais do setor elétrico brasileiro, no periodo de

1995 a 1998.

1.1 Tema e problema pesquisa

Este estudo realizou uma analise comparativa de désempenho das empresas
estatais, do setor elétrico brasileiro de capital aberto apds o lancamento do programa
de privatizacdo do setor. ' |

[y

Para tal estudo, foram tragadas analogias entre o que ocorreu com a situacao
econdmica financeira das empresas elétricas brasileiras nesses Ultimos cinéo anos,
desde 0 momento em que o processo de privatizacdo do setor foi desencadeado,
com a inclusdo da ELETROBRAS e suas subsidiarias, no “Programa Nacional de
Desestat.izagéo — PND”, com base no Decreto nimero 1503 de 25 de maio de 1995

e, com a privatizagcdo da ESCELSA, em julho do mesmo ano.



As linhas do trabalho concentraram-se em quatro frentes correlatas:- a
abertura de capital das empresas; sua forma de gestdo de resultados; os ajustes
administrativos e o relacionamento com o mercado de capitais. Sempre tendo como
apoio 0 modelo de anélise de desempenho utilizado por Megginson et al. (1994). O
referido modelo constituiu-se na pesquisa comparativa da situagao de 61 empresas,
de 18 paises e 32 setores industriais, antes e depois da privatizagio. A éste modelo
foram incluidos dois outros parametros: o primeiro, tendo como base o valor
econdmico agregado ou Economic Value Added (EVA), que trata da capacidade da
empresa de gerar recursos ao acionista, e o outro, que trata do relacionamento das
empresas com o mercado de capitais, na sua forma da estrutura da area e

divulgacao de informagdes.

Para contribuir com o embasamento deste trabalho, foi desenvolvida uma
pesquisa de campo junto as empresas do setor elétrico, com o intuito de identificar a
situacdo de comando. Foram utilizados parametros financeiros aceitos como
consistentes, que serviram de base para a analise comparativa de cada uma das
empresas atuantes no setor elétrico brasileiro, e que estdo com seu capital aberto,
isto é, tém suas ag¢des negociadas em bolsas de valores brasileiras e atendem as
normas emanadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.

Os parametros foram definidos operacionalmente por meio de um ou mais
indicadores, sendo atribuido a cada um deles uma premissa de comparacéo, a qual
pressupc“)e a melhoria da eficiéncia das empresas na situagcdo em analise. Os
parametros encontram-se descritos e identificados na fundamentagdo tedrico-
empirica.

Face ao exposto, o presente trabalho se propde a responder :

“Houve melhoria nos resultados das empresas estatais do setor elétrico
brasileiro a partir do desencadear do processo de privatiza¢do, no periodo de
1995 a 19987”. '



1.2 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa consistiu em analisar se houve ou nio
melhoria nos resultados das empresas estatais do setor elétrico brasileiro, a partir do
desencadear do processo de privatizagdo, no periodo de 1995 a 1998.

O primeiro objetivo especifico foi elaborar um modelo de analise do
desempenho das empresas elétricas brasileiras, no que se refere a: rentabilidade;
capital fixo; alavancagem; dividendos; eficiéncia operacional; emprego; valor
‘econdmico agregado e relagdes com o mercado de capitais, no periodo
compreendido entre 1995 e 1998, apo6s o langamento do programa de privatizacdo
do setor.

0] segundo' objetivo especifico visou analisar comparativamente o
desempenho das empresas do setor elétrico brasileiro, no periodo compreendido
entre 1995 e 1998, apds o langamento do programa de privatizagcdo do setor em
1995 e, para tal, utilizou-se como referéncia o ano de 1995.

O terceiro objetivo especifico desta pesquisa foi verificar, com base nos
indicadores identificados, se o desempenho das empresas elétricas brasileiras
melhorou ou piorou no periodo compreendido entre 1995 e 1998, apés o langamento
do programa de privatizacdo do setor.

_ 1.3 Justificativa

Nada mais adequado que promover um estudo da situagido das empresas
elétricas brasileiras pois, a partir de 1995, quando o setor passou a fazer parte do
Programa Nacional de Desestatizacdo — PND, as privatizagdes renderam até junho
de 1999, US$ 3,9 bilhdes aos cofres publicos. Conforme Pinheiro (apud Giambiagi,
1999, p.164), no mesmo periodo também ocorreram dois movimentos simultaneos: a
decis&o de acabar com os monopolios do setor publico na area de infra-estrutura e a
decisdo dos governos estaduais de também desenvolverem seus préprios
programas de privatizagao.



Desta forma, o PND provocou nos executivos das empresas estatais
brasileiras reagdes das mais diversas na forma de administrar, seja no descaso na
conducdo da empresa, ou na busca da melhoria da atividade empresarial. O setor
elétrico brasileiro tem convivido com o desafio de sobreviver nesta situacéo, desde a
inclusdo da ELETROBRAS, neste processo no inicio de 1995 e, logo a seguir, com a
privatizacdo da ESCELSA.

Para avaliar a reagdo do executivo de empresa estatal do setor no que tange
a resultados financeiros, o presente trabalho mediu como foi que estes executivos as
geriram a partir daquele momento, e ainda identificou os efetivos resultados
financeiros alcancados pelas organizagdes que estiveram sob o seu comando.

A opinido do entdo Secretario de Energia de S&o Paulo, Sr. David
Zylbersztajn, ao afirmar que “o Estado de S&o Paulo esta fazendo a licio de casa,
centrando as agdes na limpeza do pesado endividamento concentrado,
principalmente da Cesp e Eletropaulo”, Pinheiro (1996 p.9), de certa forma corrobora
com a pesquisa quando mostra a preocupacdo dos principais executivos das
empresas estatais em mudar valores e padrdes neste periodo de pré-privatizacéo.

Para sedimentar esta pesquisa, o modelo escolhido para servir de alicerce na
construcdo do presente trabalho foi o de Megginson et al. (1994), por se tratar de
trabalho reconhecido e aceito pela comunidade académica como adequado para
este fim. Aos parametros utilizados foram incluidos outros dois parametros, o
primeiro para identificar o valor agregado a empresa, e o segundo voltado ao

relacionamento das empresas com investidores.

Espera-se, ao final do trabalho contribuir para o esclarecimento de como se
combortaram as empresas estatais do setor elétrico brasileiro, respondendo se
houve melhoria nos resultados destas empresas a partir do desencadear do
processo de privatizacdo. Desta forma, foi tracado um paralelo de como estava: a
situacdo econdmica e financeira; a estrutura de capital; a situagdo do controle
acionario das empresas; a eficiéncia operacional; a evolugéo do valor econdmico
agregado e a forma de relacionamento com o mercado de capitais, no periodo
compreendido entre os anos de 1995 e 1998, e avaliando como as empresas

elétricas brasileiras de capital aberto agiram nessa fase.



2 FUNDAMENTAGCAO TEORICO-EMPIRICA

As exigéncias da sociedade bara que o governo se volte para o social ao
contrario do governo/empresa, tém incentivado a transferéncia das empresas
publicas para a administragéo privada e, foram exploradas nos anos 80, pela Sra.
Margaret Thatcher, nas privatiza¢gdes ocorridas no Reino Unido. Segundo Velasco
Jr. (apud Giambiagi, 1999, p.195), em sua analise do processo de privatizacdo no
mundo, a Senhora Thatcher tinha como bandeira estimular a sociedade a participar
do processo, com um modelo de venda em larga escala, representando
fundamentalmente uma estfatégia de acomodacdo de interesses, objetivando ‘a ,
implementacédo de uma privatizagéo financeira atrativa para o publico como um todo.

No Brasil, o PND (Plano Nacional de Desestatizagéb) prevé a reordenagao da
posi¢cdo estratégica do Estado na economia e a contribuigdo para a redugdo do
endividamento estatal, visando ampliar a competitividade do parque industﬁal do
pais, aliado ao enxugamentb da capacidade de financiamento do préprio governo.
Isso gerou estimulo ao setor elétrico brasileiro ao ser incluido no processo de
vprivatizagéo e, para tal, o Governo Federal contratou uma consultoria internacional.
A firma escolhida foi a empresa inglesa Coopers & Lybrand, pela sua notoria
qualiﬁcagéo.

O propésito basico era propor um modelo de desregulamentacéo do setor
elétrico brasileiro, objetivando criar abdmpetitividade no segmento e incentivar as
empresas internacionais e potenciais investidores a participarem da administragéo
das empresas do setor. Os resultados da consultoria levaram as companhias
elétricas brasileiras a redefinirem suas atividades ou remodelarem-se, seja por cisao,
segmentagcdo em empresas independentes ou unidades de negécio, para se
adaptarem a uma realidade mercadolégica.

Para ser cdnscio de como se estruturam as organizagdes no Brasil, torna-se
necessario pesquisar a legislacdo sobre as sociedades por agdes. A sociedade
“andnima, na legislagdo brasileira, é regida pela Lei Federal numero 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, (Brasil, 1997) que, em seu artigo 1°, determina que a compahhia
ou sociedade andnima tera o capital dividido em ag¢bes e a responsabilidade dos

sécios ou acionistas sera limitada ao preco de emissdo das acdes subscritas ou



adquiridas. Ja com relagdo a agdo, a mesma lei, em seu artigo 11° do Capitulo Ili,
define o numero e o valor nominal como divisdo do capital que, em sua forma de
redacédo trata de seu valor relativo, afirmando que o estatuto fixara o numero das
acbes em que se divide o capital social e estabelecera se as acgdes teréo valor
nominal. O que de certa forma, coincide com o conceito atribuido a essa divisdo por
Gitman (1997), ao comentar que as agdes sao as unidades de que se constitui a
propriedade ou o patrimdnio de uma sociedade andnima.

Destaca-se a forma curiosa com que o professor Antdnio Zorato Sanvicente
traduz o conceito atribuido por Ross et al. (1995, p.26), afirmando que “uma
empresa pode emitir (vender) pedagos de papel chamados de obrigagdes (acordos
de divida) ou acbes (certificados de propriedade)’. Mais adiante, o préprio
Sanvicente trata especificamente das acgbes, dando destaque especial as acgdes
ordinarias, em que diz que estas representam as unidades basicas de propriedade
da sociedade andnima, confirmando a combinagcdo da unidade basica da sociedade
anbnima com a de certificado de propriedade que, como ja vimos na Lei 6.404,
determina a formacgao das empresas de sociedade. |

A estrutura de capital das émpresas € consubstanciada no artigo 4 ° da
referida Lei, a qual identifica 0 que vem a ser uma companhia aberta e fechada.
Para os efeitos desta lei, “a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos & negociagdo em bolsa ou no
mercado de balcdo” (Brasil, 1997 p.2). O atendimento a estes condicionantes
basicos confirma que as empresas estdo cumprindo com as exigéncias da
legislacéo.

Para o desenvolvimento do presente estudo, a opgdo mais adequada foi
buscar, em trabalhos cientificos ja consolidadyos, diretrizes para o assunto. Assim, o
trabalho de Megginson et al. (1998) serviu de boa base, por tragar um comparativo
da situagdo das empresas que se envolvem com o processo de privatizagéo. Ja a
administracéo financeira moderna utiliz? a avaliagdo do valor agregado ao acionista
como parametro adequado a medir a eficiéncia administrativa que, somado ao
relacionamento da empresa com a comunidade financeira, resulta nos pontos chave
do sucesso de um processo de privatizagao. |
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2.1 Estrutura das empresas no novo modelo do setor elétrico

As medidas que nortearam a reestruturagcdo do processo pautaram-se em
quatro ag¢des simultaneas logo apds a promulgacado das Leis de Concessdes
8987/95 e 9074/95. Essas estabeleceram as diretrizes para 0 novo modelo do
mercado e possibilitaram o inicio do processo de privatizagdo do setor elétrico. A
primeira acdo esteve voltada & criacdo de um regulador independente e autdnomo
para regulamentar, viabilizar as privatizagcbes e desenvolver projetos e contratos

vinculados ao setor.

Por regulamentacéo entende-se a determinagao das normas que promoverio
o acompanhamento das atividades em fungbes tipicamente publicas, como os
setores de telecomunicacgdes, transporte, gas e energia. Essas normas terdo suas
linhas baseadas em trés conjuntos de instrumentos que atuam paralelamente. Froes

(1999, pg.151) identifica esses conjuntos como sendo:

1°) Leis, codigos, decretos, regulamentos, ordens, autorizagbes, licengas,
_decretos, portarias, etc., que compdem a legislacio especifica para o setor
reguiado.

2°) Os contratos de concessé&o.

3% Os orgdos responsaveis pela implementacdo da regulagdo, ou os
bragos operativos do sistema.

Assim, com o setor devidamente regulamentado, pdde-se transferir a
concessdo. O detentor do licenciamento de exploragdo de uma atividade publica,
conscio de seus direitos e obrigagbes, podera promover investimentos no setor
garantindo o atendimento e, inclusive, melhorando o servigo prestado. Tais fatores
. estardo servindo de base para a implantagdo da préoxima acdo dentro do
plan~ejamento elaborado pelo governo federal, que vem a garantir da expanséo do
sistema.

Essa garantia, instrumento basico da segunda acéo, sustenta-se na oferta de
energia para atender a demanda do sistema, sendo fundamental para evitar o seu
racionamento a médio prazo, promover o equilibrio da oferta e demanda de energia
e evitar impacto negativo sobre os pre¢os da mesma. J4 a terceira acdo ateve-se no
esforco para efetivar as privatizagdo das empresas distribuidoras, principalmente as
federais, tais como a ESCELSA e a LIGTH, servindo para mostrar que a intencdo é

séria e para dar credibilidade as diretrizes de reestruturacédo e desenvolvimento do



11

setor elétrico brasileiro, elaboradas pela Secretaria de Energia do Ministério de
Minas e Energia, em 1998. ‘ '

A quarta agdo centrou-se no detalhamento do modelo de mercado. Com base
no estudo elaborado pela empresa de consultoria Coopers & Lybrand e equipes
técnicas do setor elétrico brasileiro, foi elaborada uma proposta de acdo com
medidas efetivas para que, até o ano 2005, o processo de reestruturagcéo do_setdr e
a consolidacéo dos objetivos estratégicos estejam materializados. Todas as agdes
estédo voltadas a atender a necessidade de formulagdo de solugdes adequadas a
realidade brasileira e estdo de acordo como os objetivos do governo federal. A
situacdo no Brasil, ao contrario dos paises industrializados, esta calcada no status
quo do pais neste final de milénio, pois 0 setor convive com a elevagdo do consumo
per capita de energia e a extensio dos servigos a novos consumidores. Isso faz com
que o modelo proposto pelo governo federal tenha em seu corpo a concepgao de
implantar um processo competitivo, subordinado ao processo de otimizacdo da
geracao hidrica.

Para a compreens&o desse modelo, elaborou-se pesquisa documental.
Encontra-se em Doria (1998) a proposta sugerida pela Coopers & Lybrand, da nova
estrutura para o setor elétrico e seus comentarios finais. O relatério da consultoria
prevé a segmentacdo do mercado elétrico brasileiro em diversas atividades, tendo
por base a cadeia produtiva do setor.

O setor foi separado em geracgéo, transmiss&o e distribuicdo, como ja era
usual nas empresas elétricas, e foi criada uma nova atividade chamada
comercializag@o. O primeiro segmento de negdcios, o de geragéo, tem sua atividade
vinculada a exploracdo das usinas hidrelétricas e térmicas existentes e a concesséo
de novas usinas, vinculando a elas grande aporte de recursos financeiros. |

A area de transmissdo possui a responsabilidade de administrar a exploragéo
das linhas de transmissdo. Também a ela esta vinculado o processo de licitagdo
para exploracdo de novas linhas de sistema, todavia, a érea tera os aportes de
recursos vinculados ao agente monopolista e, consequentemente, mantéré a figura

de empresa estatal com suas atividades regulamentadas.
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O segmento de distribuicdo tem suas proprias caracteristicas, pois até 2003
serd mantido o monopdlio de exploragao, devendo ser administrado tanto por
empresas estatais, como por empresas oriundas da iniciativa privada. Mas, como o
maior objetivo do governo brasileiro & privatizar o setor, as empresas estatais de
distribuicdo deverdo passar por esse processo em um curto periodo e, em
conseqléncia, seréo vexigidos macigos investimentos no negécio.

Ja o segmento de comercializagédo sera altamente competitivo, devendo atrair
capital e fazendo com que as empresas aprofundem o convivio com a comunidade
financeira nacional e internacional e, ainda, encontrem, nesses investidores, os
parceiros ideais de seu negécio, para maximizar resultados tanto na prestacéo de
servigos quanto na venda de energia para consumidores livres num primeiro

momento e, a todos os consumidores a longo prazo.

Como consumidor livre entende-se aquele que, desde a implantagéo da nova
estfutura, possua demanda superior a 10 Mw, e todos os novos consumidores que
demandem mais de 3 Mw. Apés a liberacdo do sistema, em julho de 2003, qualquer

consumidor com demanda superior a 3 Mw podera escolher o fornecedor de energia.

2.2 Sociedade an6nima e as empresas do setor de energia elétrica

Os estados da federagdo brasileira, como acionistas majoritarios e
controladores das empresas do setor, induziram a administragdo das empresas a
nao cumprirem sua fungéo financeira, pois os administradores estavam muito mais
voltados aos objetivos pessoais ou dos grupos governantes do que as empresas
propriamente ditas. Gitman (1997, p.18) conceitua o objetivo da fung&o financeira

como sendo:

O objetivo da empresa, e por conseguinte de todos os administradores e
empregados, € 0 de maximizar a riqueza dos proprietarios. A riqueza dos
proprietarios € medida pelo pre¢o da agdo, o qual, por sua vez, baseia-se
na data de ocorréncia dos retormos, em sua magnitude e em seu risco. Ao
considerar cada altemativa de decisdo financeira ou possiveis medidas,
em termos de seu impacto no pre¢o da acido da empresa, Os
administradores financeiros devem implementar somente aquelas medidas
que se espera que elevem o preco da agéo ...
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Contrarios aos principios defendidos por Gitman v(1997), os administradores
publicos ndo se esforcaram em aumentar ¢ preco das acdes de suas empresas
porque néo eram “cobrados” para exercer essa atividade mas sim, para atender aos
pedidos dos apadrinhados politicos dos governos, comprometendo a riqgueza dos

acionistas e tornando as empresas ineficientes.

Também faz-se necessario repensar as estratégias e praticas administrativas
experimentadas desde o fim da era Vargas. Naquela época optou-se pelo modelo de
intervengdo do Estado no dominio econdmico, o qual perdurou, desde entdo, com
forte presenca de empresas estatais no cenario econdmico (Salomao, 1991). A
situacdo da economia mundial, na era contemporanea, apresenta um ambiente de
competicdo acirrada, gerando, em consequéncia, uma mudanca de atitude das
empresas para que consigam sobreviver e perpetuar suas atividades. Hoje, diferente
do passado, a competitividade esta declarada no mercado e no setor em que estdo
inseridas todas as empresas elétricas brasileiras.

Adiciona-se a essa nova situagéo, a necessidade das empresas elétricas de
investirem aproximadamente, US$ 8 bilhées nos préoximos 5 anos, cdm o objetivo de
atender seus programas de investimento nos trés segmentos basicos da atividade.
Para tanto, as organizagbes promoveram a reestruturagcdo das areas financeiras,
criando diretorias de relagbes com ‘o mercado de capitais com a responsabilidade de
divulgagdo. das informagdes corporativas, além de promoverem a eficacia
administrativa, difundindo os resultados econdmicos e mostrando que esses

resultados alcangados sdo compativeis com o seu negdcio.

As perturbacdes que o executivo de empresas publicas tém enfrentado em
sua forma de gestdo, em razdo da convivéncia com o risco do processo de
privatizacdo, sdo reais, e é importante conhecer sua forma de atuag&o identificando
quais foram as medidas econdmicas e financeiras tomadas. Teve-se, no mundo
contemporaneo, os efeitos advindos dos processos de privatizacdo nos paises ditos
desenvolvidos que foram avaliados por Megginson et al. (1994). No final da década
de noventa, os paises em desenvolvimento estéo sofrendo o mesmo efeito. O Brasil,
em especial o setor elétrico, também esta convivendo com esse processo e, desta

forma, justifica-se o presente estudo, face a ambiéncia externa aqui relatada.
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2.3 Modelo de Megginson

A busca de comparativos da rentabilidade, investimentos, remuneragbes e
procedimentos administrativos das empresas, antes e depois do processo de
privatizagdo, levaram Willian Megginson, Robert Nash e Matthias Randenborgh
(Megginson et al., 1994)' a definir os parametros que alicercaram a base de seu
estudo, os quais demonstra-se na Tabela 1. Outras técniCas de avaliagdo, como o
valor econdmico agregado (EVA), que segundo Ross et al. (1998) é a técnica mais
moderna de avaliagdo econdmica existente, e a difusdo da informagéo, seja por
meio da area de relagdes com o mercado de capitais ou pelo envio de relatérios
periédicos, foram incrementos adequados ao estudo que o modelo de Megginson
propbe.

QUADRO 1 - Sumério dos parametros de comparagdo de Megginson et al.

Parametro Indicadores Premissas
Antes Depois
Rentabilidade |01. Margem operacional (MO) =
Lucro operacional / Receita operacional liquida MO < MO
02. Margem liquida (ML) =
Lucro liquido / Receita operacional liquida ML < ML
03. Retorno sobre ativo total (RAT) =
Lucro liquido / Ativo total RAT < RAT
04. Retorno sobre patrimonio liquido (RPL) =
Lucro liquido / Patrimdnio liquido RPL < RPL
Capital fixo 05. Imobilizado sobre ativo total (ISA) =
Imobilizado / Ativo total ISA > ISA
06. Imobilizado sobre vendas (ISV) =
Imobilizado / Receita operacional liquida ISV > ISV
07. Investimento liquido sobre vendas (ILSV) =
Investimento liquido / Receita operacional liqguida = |ISLV < ILSV
Alavancagem | 08. Empréstimos a L.P. s/patriménio liquido (ELPPL) =
Empréstimo a L.P. / Patriménio liquido ELPPL > ELPPL
09. Exigivel sobre ativo total (ESA) =
- Exigivel total / Ativo total ESA > ESA
Dividendos 10. Dividendos sobre vendas (DSV) =
Caixa dividendos / Receita operacional liquida DSV < D8V
11. Dividendos sobre lucro liquido (DLL) =
Caixa dividendos / Lucro liquido DLL < DLL
Eficiéncia 12. Eficiéncia das venda (EDV) =
operacional Receita operacional liquida / Numero de empregados | EDV < EDV
13. Eficiéncia do lucro liquido (ELL) =
Lucro liquido / Numero de empregados ELL < ELL

Emprego 14. Numero total de empregados (NTE) NTE > NTE
Fonte : Megginson et al. (1994). :

O estudo de Megginson et al. (1994) compara a rentabilidade das empresas,
tendo como base o patrimbnio liquido, a estrutura de capital, o nivel de

endividamento e os niveis de retorno, entre outros. As premissas por ele utilizadas
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partem do principio que cada um dos parametros tiveram um comportamento

diferente ap6s o desenrolar do inicio do processo de privatizagdo do setor avaliado.

Por rentabilidade entende-se como sendo o retorno obtido em um
determinado periodo de tempo em qualquer atividade, seja ela financeira ou
empresarial. Para medir a rentabilidade s&o utilizados indicadores de medigGes. No
trabalho de Megginson, os indicadores de rentabilidade foram os primeiros
parametros utilizados para andlise, ele acreditou na existéncia de melhoria da
eficiéncia apés o0 inicio do processo de privatizacdo. Esses indicadores
compreendem a margem operacional, a margem liquida, o retorno do ativo total e o

retorno do patrimonio liquido, que devem ser maiores que no inicio do processo.

Entende-se por margem operacional a avaliagdo quantitativa do Ilucro
operacional em relagao a receita operacional liquida. Gitman (1997) trata a margem
operacional como sendo a medi¢do da porcentagem de lucro obtido em cada
unidade monetaria de venda, antes dos jurds e do imposto de renda. Ja Tung (1985)
chama de lucro operacional e mede a diferenga entre as vendas liquidas, de um
lado, e o custo das vendas e as despesas, de outro.

Espera-se que a empresa mantenha as despesas e custos em niveis
adequados em relagéo as vendas liquidas, mas néo seréo levadas em consideragao
as receitas e despesas nao operacionais, com o intuito de evitar distorcGes no
resultado das operagdes propriamente dito. Caso a porcentagem seja crescente, isto
indicard que a empresa, a cada momento de medigao de sua atividade, apresenta

uma melhoria nos retornos esperados.

Margem liquida vem a ser o retorno alcangado pelo desenvolvimento de todas
as atividades na empresa, considerando-se, ai além da margem operacional, as
perdas e ganhos financeiros e ndo operacionais, incluindo taxas e impostos
incidentes sobre a atividade. Marion (1986, p.492) trata a margem liquida como
sendo “Margem de Lucro”, e ensina a calcular afirmando que é o quanto a empresa
ganha em cada unidade monetaria vendida correlacionado com o retorno esperado.
Por outro lado, Gitman (1997) entende a margem liquida como sendo o fator que
mede a porcentagem de cada unidade monetaria de venda que restou depois da

deducao de todas as despesas, inclusive do imposto de renda.
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A rentabilidade também pode ser medida pelo retorno esperado. Para tal, dois
indicadores tratam do ganho oferecido pela organizacéo, medindo a eficiéncia dos
resultados da mesma. O retorno sobre o ativo total apresenta o dilema do
administrador da empresa quando ele deve decidir-se entre o giro ou a margem
oferecida pelo negécio para maximizar os resultados. Ross et al. (1995) trata o
retorno sobre o ativo — ROA como um dos aspectos mais interessantes da
administracdo financeira. Na sua perspectiva, o ROA esta ligado ao modo pelo qual
alguns indices financeiros podem ser reunidos, de modo a calcula-lo visto que pode
ser expresso em termos da margem de lucro e do giro do ativo, ficando coerente
com 0 que se espera no tempo. '

O indicador de retorno € 0 que mede o retorno sobre o patriménio liquido,
sendo este diretamente relacionado ao investimento efetuado pelo acionista ou dono
da empresa propriamente dito. E através dele que o acionista tem condi¢bes de
medir o crescimento da empresa, podendo verificar a perpetuidade da organizagéo,
refletindo em ditima instancia no valor da agdo da companhia. Gitman (1997) trata a
taxa de retorno sobre o patriménio liquido como sendo o indice que mede o retorno
obtido sobre o investimento dos proprietarios da empresa, tanto faz que sejam
acionistas preferencialistas ou acionistas ordinarios.

Para avaliar o capital fixo, que & o volume monetario investido no negécio,
sd0 consideradas: a imobilizacdo do ativo, trabalhando-se com o quociente do
imobilizado em relagdo ao ativo total, que mede a relacdo entre vendas e
imobilizacdo e a imobilizagdo sobre as vendas, fazendo, assim, com que seja
elaborada a equacgéo correlativa entre o imobilizado e a receita operacional liquida,
entendendo-se que estes deveriam ser maiores. Ao contrario deles, o0 quociente do
investimento liquido e receita opéracional liguida deveria ser menor (na situag&o
anterior), no inicio do processo de privatizagdo. Ja o investimento liquido sobre as
vendas que é medido pela relagdo entre o volume liquido investido na empresa e a
receita operacional liquida, devendo ser menor nos anos subsequentes em relagdo

ao ano base.

Entende-se por alavancagem o grau de exposi¢cdo de uma organizacdo com

relacdo a terceiros, Ross (1998) chamou de alavancagem financeira. Para medir a
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[4

exposicdo das empresas nesse parametro € tracado um comparativo da
alavancagem sobre o patriménio liquido, que inclui o quociente dos empréstimos a
longo prazo e o patrimdnio liquido; o quociente do exigivel total e o ativo total.
Enquanto a relagdo empréstimo a longo prazo com patrimdnio liquido identifica a
dependéncia da empresa ao capital de terceiros de longo prazo, a relagdo exigivel
total e o ativo total demonstra a correlagéo de todas atividades da empresa, com as
obrigacdes operacionais e financeiras.

No quarto parametro — dividendos — relaciona-se o que o acionista deseja da
empresa, ou seja, a remuneragao do capital investido por meio dos dividendos. Em
dltima instancia esta demostrando o quanto a empresa esta disposta a remunerar o
acionista com relacao ao resultado obtido. Por caixa dividendos entende-se o exato
valor declarado de dividendos o qual, fazendo uma correlagdo com a receita
operacional liquida propde medir o quanto de retorno global a atividade esta
oferecendo.

Relacionar os dividendos com o lucro liquido promove o quanto dos
resultados liquidos da atividade retornam com base no capital investido, e € uma
forma de desenvolver o calculo do custo de capital préprio, que por sua vez
relaciona-se tanto com as ag¢les ordinarias, quanto com as ag¢des preferencias.
Lapponi (1996) e Casarotto et al. (1994) abordam a composi¢do do custo de capital
como sendo a combinagdo do custo do capital ihvestido no tempo pelo acionista,
com o custo de capital de terceiros.

Por eficiéncia operacional entende-se como sendo a capacidade da empresa
melhorar os seus resultados, tendo como base a relacdo de sua atividade
operacional com 0s meios fisicos utilizados para alcanga-los. Na andlise da
eficiéncia operacional utilizado por Megginson et al, foi tragcado inicialmente um
paralelo entre a receita operacional liquida, com o numero de empregados da
organizagéo. Este indicador estara demostrando qual serd a contribuicdo das
vendas por empregado. E, complementérmente, 0 quanto os resultados finais
obtidos pela empresa relacionam-se com 0 mesmo nimero de empregados. Todos
os dois, para mostrar melhoria na eficiéncia na administracdo da empresa, deveriam

ser maiores na situacdo apds o inicio do processo de privatizagéo.
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O emprego representa as ocupagdes internas necessarias para que a
organizacdo desenvolva suas atividades; em outras palavras, € a quantidade total de
empregados no final do exercicio fiscal. Esse parametro pressupde, que teria havido
acGes de melhoria caso a quantidade de funcionarios fosse menor na situagéo

posterior ao inicio do processo de privatizagao.

2.4 Valor econdmico agregado <

O acionista, necessitando monitorar o desempenho financeiro de uma
empresa para compor a carteira de investimentos, utilizou técnicas de selegao que
incorporam a rentabilidade esperada e o risco. O calculo da rentabilidade esperada é
facil, pois com os dados financeiros chega-se aos indicadores, que sdo comparaveis
entre si. Ja o risco envolve componentes complexos e, ao contrario da rentabilidade,
n&o é objetivo. Brito (1989) identificou trés componentes do risco: o indice beta, que
mede a sensibilidade da acdo aos movimentos globais de mercado; a liquidez da
acéo vinculada ao volume de negécios e o risco especifico da empresa associado a
outros componentes n&o tao perceptivos. )

As exigénqias de mercado obrigaram os investidores a buscar novas técnicas
de avaliagcao de'investimento, para identiﬁcar adequadamente o quanto de valor
estava Esendo agregado' de valor ao seu investimentb. O Economic Value Added
(EVA) ou valor econdmico agregado, de acordo com Ross et al. (1994, p.269) vem a .
ser “a ferramenta financeira da década de 1990, cobrindo adequadamente esta
lacuna. Consonante com a opini&o deles, é possivel afirmar que uma empresa que
tenha visdo moderna com cé_rteza estara oferecendo aos seus acionistas um
posicionamento de quanto esta adicionando ou destruindo de riqueza ao acionista.
‘As técnicas tém como base os resultados proporcionados pelo ativo operacional

liquido da empresa.

-

~
Como a empresa espera promover em suas decisdes financeiras um retorno

que remunere as expectativas de rendimentos de seus proprietarios de capital, a
comparacédo do retorno dperacional liquido com o custo total de capital permite

identificar se a empresa esta agregando ou destruindo valor econdmico ao acionista.
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Desta forma, pa?a que uma empresa demonstre viabilidade econdmica e financeira,

é necessario que o retorno do investimento cubra, pelo menos, seu custo de capital.

Tendo €omo base o enfoque financeiro, sabe-se que o EVA equivale a -
diferenca entre o retorno sébre o capital investido na empresa e o retorno liquido de
um investimento. Segundo Ross (1998,-p.262), o EVA ¢ o retorno esperado para um
projeto multiplicado pelo capital investido, ou o volume financeiro disponibilizado no
negécio. Assim, ele sera determinado pelo montante de capital operacional investido
na empresa. Em outras palavras, os 're_cursos financeiros vinculados na atividade
propriamente dita € calculada pela diferenca entre retorno sobre o capital apos
imposto de renda e, o retorno esperado da empresa com base no risco envolvido em’
seu negocio. Quanto maiof o capital operacional investido e quanto maior a
diferenca entre o retorno sobre o capital ap6és o imposto de renda e o custo ;:Ie
capital ponderado, mais lucro sera gerado e, consequentemente, mais valor estara
sendo criado para o acionistas.

Diversos fatores dificultam a utilizagdo do EVA, que € um indice para medir a -
saude financeira da empresa, entre eles o desconhecimento que as empresas tém
em relagéo ao capital investido na atividade, considerando-se ai o dinheiro aplicado
em ativos porque, sem essas informagbes, € quase impossivel determinar
corretamente os resultados,. O adequado gerenciamento na utilizagéo do sistema e
. 0 conhecimento por parte dos executivos da empresa complementam os fatores
chave de sucesso na determinag&o do valor econdmico agregado ao acionista.

- 2.5 | Relagao das empresas com o mercado de capitais.

A economia mundial, cada vez mais globalizada,“esté promovendo uma
revolugao nas relagc")es das empresas com 0 mercado de capitais. Um individuo
residente em um pais europeu, por exemplo, pode manifestar sua vontade de
investir em uma empresa sediada em outra parte no mundo, sem se preocupar com
a eventual distancia, visto qu‘e esta tornou-se virtual diante das inovagbes
tecnolégicaé e, para realizar seu deséjo, basta pesquisar em qual empresa seria

bom aplicar sua poupanca. As empresas que desejarem estar na frente devem
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buscar a forma mais adequada para promover esta aproximacao individuo/empresa.
Para tal, deve-se criar uma area especifica que atenda esta nova demanda, a qual
se pode denominar area de relagdes com o mercado de capitais.

A area de relagbes com o mercado de capitais, teve recentemente sua
denominacdo atualizada para relagdes com investidores, por meio da resolugéo
numero 309, baixada pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. A preocupacéio
do érgdo regulador foi a de modernizar o termo existente para estreitar o
relacionamento da organizagdo com 0 mercado financeiro.

A empresa que tenha uma visdo voltada para a parceria com o investidor,
seja ele qual for, devera seguir os fundamentos de administragcdo financeira, e
Gitman (1997, p.18) aborda que:

a principal parte interessada numa sociedade anénima séo os acionistas,ﬁ‘x
... sendo os verdadeiros proprietarios da empresa, levando a organizagcio
a maximizar a riqueza dos proprietarios, satisfazendo as necessidades de
todos os envolvidos sejam funcionarios, clientes, fornecedores e
principalmente os investidores.

Ja Ross et al. (1995) considera a relagdo do acionista com a empresa como
sendo a obrigacdo da empresa em criar valor para seu proprietario e identificar que o
objetivo da sociedade por agdo visa maximizar a riqueza do acionista. Por
conseguinte, Horne (1975) classifica que a fungéo financeira deve ser exercida com
base em decisdo de investimento, decisdo de financiamento e decisdo de
pagamento dos dividendos, envolvendo a area de atendimento a acionista que é
responsavel pela aproximacgao das duas partes — empresa/acionista.

7

O bom investimento é aquele que o individuo escolhe, apds analise das
informacgbes disponiveis, conforme trata Sanvicente et al. (1988). Pode-se, entao,
dizer que o disclosure de uma organizagdo é fundamental para essa relagdo. O
dicionario de mercado de capitais e bolsas de valores editado pela Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro, entende disclosure como sendo a revelagdo de informagdes, por
parte da empresa, aos acionistas; sendo um instrumento imprescindivel ndo sé para
a tomada de decisdo pelo investidor, como para sua protegao.
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_ De outro lado, a lei 6.404 (Brasil, 1997) dedica o artigo 157 especialmente as
responsabilidades e obriga¢cdes da companhia e do administrador em promover a
divulgacdo de deliberagbes ou fatos relevantes ocorridos na empresa para os
acionistas e investidores. A CVM, em consonancia com a lei 6385 de 1985 (Brasil,
1997), tem competéncia de expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre
a natureza, periodicidade e obrigatoriedade das divulgacdes.

Para substanciar ainda mais a preocupacdo dos orgaos fiscalizadores,
encontra-se, em 1979, a regulamentacéo pela CVM da figura do diretor de relagdes
com o mercado, por meio da Instrucdo numero 09/79 de 11.10.1979, que foi
atualizada mais tarde pela Instrugdo namero 60/87 de 14.01.1987. Esta define os
deveres e obrigagées do referido diretor em relagéo aos acionistas.v Para sedimentér
a importancia e o conceito de relagbes de uma organizagdo com o mercado de
capitais, Tertuliano et al. (1993) dedica-se ao estudo das relagbes e do

aperfeicoamento destas entre as duas partes.

A busca da perfeicdo no atendimento ao cliente é fungéo primordial de uma
emprésa voltada para o mercado, podendo estar sendo alcangada na adequada
difusdo da informagao e no atendimento personalizado ao cliente. Conforme alguns
autores, entre eles como Beuren (1998) e Tertuliano et al. (1993), qualquer
estratégia tem como requisito basico a diferenciacéo, sendo este um fator chave de

sucesso na difusdo da informacéo e penetracio junto aos clientes.

Beuren (1998) trata do arcaboucgo necessario a interpretacdo da difuséo da
informagdo e seu consequente gerenciamento, afirmando que a adequada
distribuicdo/disseminacdo da informagcdo e o bom trabalho na arquitetura da

informacéo organizacional, contribuirdo para a boa imagem da organizagéo.

Apds as consideracdes sobre os parametros de avaliagdo econdmico-
financeiro apresentados por Megginson et al. (1994); da maximizagao da riqueza do
acionista por intermédio da agregacéo de valores proposta por Ross et al. (1998) e
da visdo moderna das relagdes e difuséo da informac¢do defendidas por Tertuliano
(1993) e Beuren (1998) entre outros, espera-se, com a contribuicdo aqui proposta,
poder demonstrar como os administradores de empresas publicas buscam

resultados financeiros em situagées de demanda de um processo de privatizagao. -
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3 METODOLOGIA

v Trata-se de uma abordagem predominantemente quantitativa, visto que
buscou a comp'reenséo das relagdes entre as variaveis do objeto em estudo, ou
seja, os métodos quantitativos supbem uma populagao de objetos de obsérvagéo
comparéVeI entre si. Desta forma, verificou-se que no presente estudo os dados
foram inicialmente tratados estatisticamente e num segundo momento, foram

avaliados pela sua complexidade no que tange a origem desses resultados.

Dos parametros determinados quanto a rentabilidade; capital fixo;
alavancagem; dividendos; eficiéncia operacional; emprego; valor econdmico
agregado e relagbes com o mercado de Capitais, tornou-se necessario identificar os
indicadores e promover analise de como foi o desempenho das empresas
integrantes desse estudo. Para tanto, foi utilizada a técnica de analise documental, a
qual permitiu identificar pontos comuns e distintos presentes na amostra escolhida,
que ndo foram obtidos a partir de critérios estatisticos e consistiu em analisar
documentos, buscando novos dados e interpretagcdes complementares.

Em virtude da complexidade dos dados, também utilizou-se a técnica de
entrevista, para a busca das informag¢des sobre a existéncia da area de relagbes
com investidores e a forma de divulgar as informagbes corporativas da empresa.
Pbde-se, assim, ampliar a investigacéo da situagdo em questido obtendo-se uma
maior coleta de informacgdes acerca do assunto pesquisado.

Apéds a tabulacdo dos dados, j4 no moédulo de analise, avaliou-se as
informagdes coletadas de forma descritivo-analitica, sendo fiel a neutralidade
necessaria ao pesquisador e aos resultados apresentados. Segundo Santos (1999),
a analise descritiva-analitica busca apresentar os dados de forma impessoal
utilizando-se de uma linguagem positiva e légica, proporcionando fidelidade,

inteireza, objetividade, seletividade e veracidade as informagdes.
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3.1 Perguntas de pesquisa

Para procurar responder ao objetivo do estudo, precisou-se identificar quais
os questionamentos que acercam o trabalho e, desta forma, foram elaboradas as
perguntas de pesquisa que-necessitam -de-resposta, apresentadas a seguir para
alicer¢ar o trabalho.

Quais os critérios a serem adotados para construir um modelo de analise de
desempenho adequado as empresas elétricas brasileiras quanto a rentabilidade;
capital fixo; alavancagem; dividendos; eficiéncia operacional, emprego; valor
econdmico agregado e relagdes com o mercado de capitais, para comparar a
situacdo delas, no periodo compreendido entre 1995 e 1998, ap6s o langcamento do
programa de privatizagao do setor?

Como foi 0 desempenho das empresas do setor elétrico brasileiro, no periodo
compreendido entre 1995 e 1998, ap6s o langamento do programa de privatizacéo
do setor em 1995, tendo como referéncia o ano de 19957

As empresas elétricas brasileiras melhoraram ou pioraram o desempenho no
periodo compreendido entre 1995 e 1998, ap6s o langamento do programa de
privatizagdo do setor, tendo como base os indicadores identificados no modelo
construido?

3.2 Definigao de termos

A seguir apresenta-se, em ordem alfabética, os termos utilizados no

desenvolvimento do estudo, para se buscar a homogeneizagéo de conceitos.

Acédo - Menor fragdo do capital de uma empresa, podendo ser agio ordinaria e agéo
- preferencial.

Acdes ordindrias - Titulos emitidos pela sociedade andnima que oferecem ao

detentor, além do direito aos dividendos, o direito ao voto nos assuntos pertinentes a

organizagao.
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Acdes preferenciais - Titulos emitidos pela sociedade anbnima que oferece ao

detentor além do direito aos dividendos minimos, a preferéncia sobre o acionista

ordinario no caso da dissolu¢do da sociedade. Normalmente ndo tem direito ao voto.

Alavancagem - Medig&o da exposi¢do da empresa ao capital de terceiros em relagéo

ao capital proprio e ao ativo total da organizagao.

Capital fixo - Volume financeiro aplicado em alguma atividade produtiva, comercial
ou servigos, visando dar estrutura operacional a empresa.

Controle acionario - Posse da metade mais uma da totalidade das ac¢des ordinarias

gue um agente atuante no mercado de capitais possua de uma empresas.

Desempenho econdmico-financeiro - Resultado econdmico-financeiro obtido por

uma organizagdo em um determinado periodo de tempo, normalmente medido
anualmente, tendo como base a capacidade de lucro e de geragdo de caixa
correlacionado com o capital investido.

Desempenho organizacional - Forma de gerir os negdcios em uma empresa, seja ela

estatal ou privada, estando as preocupacdes do administrador centradas em
promover as melhorias nos resultados desta empresa.

Disclosure - Transparéncia de informagdes, por parte da empresa, aos acionistas;

Dividendos - Volume financeiro pago pela empresa ao acionista com vistas a
promover remuneragao do capital investido.

Eficiéncia operacional - Quanto é o retorno obtido pela empresa comparativamente

ao numero de empregados.

Emprego - Numero de ocupagdes internas necessarias para que a organizacio

desenvolva suas atividades.

Empresa estatal - Corporagéo que tenha o seu controle acionario e comando sob a

égide do poder publico, podendo ser municipal, estadual ou federal.
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Empresa privada - Empresa que tenha seu controle acionario e comando exercido

por pessoas ou outras empresas sem vinculo com o poder publico.

Megawatt hora - Medida de grandeza equivalente a mil watts hora de poténcia.

Mercado de capitais - Ambiente em que estdo inseridos todos os individuos que

promovem a troca de valores, sejam poupadores em busca da remuneragao de seus
excedentes, sejam tomadores procurando recursos financeiros para atenderem suas
necessidades financeiras ou organizacdes que buscam maximizar os resultados de
seus pares.

Privatizacdo - Processo de transferéncia de empresa sob a administragdo estatal -
governo federal, estadual ou municipal - para a administracdo da iniciativa privada,
sendo que no processo estara sempre sendo promovida a venda das agdes
ordinarias destas organizagbes.

Regulamentacdo - Determinagdo das normas que promoverdo 0 acompanhamento
das atividades em fungdes tipicamente publicas, como os setores de
telecomunicacgdes, transporte, gas e energia

Relacdes com o mercado - Area da empresa com a responsabilidade de promover

uma politica de divulgacéo de informag¢des ao mercado de capitais.

Rentabilidade - Retorno financeiro obtido de um valor investido, onde, no caso de
uma organizacao, esta relacionado com o lucro obtido na atividade da empresa.

Sociedade andnima de capital aberto - Empresa que tenha em sua participagéo

acionario entidades estatais, privadas ou pessoas fisicas, e seus titulos sejam

livremente negociados em bolsas de valores.

Valor_econdmico agregado - Valor que a empresa esta agregando a riqueza do

acionista, (Economic Value Added - EVA).
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3.3 Delimitagédo do estudo

‘ O estudo envolveu as empresas do setor elétrico brasileiro, com seu registro
de companhia aberta junto a Comiss@o de Valores Mobiliarios. O universo avaliado
compreendeu as sessenta e quarto organizagdes atuantes no setor em 1995,
combinando tanto as empresas que fazem parte do “indice Setorial de Energia
Elétrica® - administrado pela Bolsa de Valores de S&o Paulo - quanto aquelas que
ndo estdo contempladas no indice em referéncia, porém estdo registradas nas
Bolsas de Valores Brasileiras. O periodo de foco compreendeu os anos entre 1995 -
inicio do processo de privatizacdo do setor com a inclusdo da Eletrobras e suas
subsidiarias no Plano Nacional de Desestatizacdo - e 1998 e teve como fonte
principal de pesquisa os balangos publicados pelas empresas.

Como critério de selecdo a amostra foi identificada de acordo com seu grau
de importancia para o setor. As bases de selegéo foram as empresas estatais do
setor elétrico de capital aberto; as empresas com patrimdnio liquido superior a R$
100 milhbes e as empresas com representatividade na comercializagdo de energia.
A importancia aqui definida tratou-se de uma avaliacdo histérica das atividades
desenvolvidas pelas organizagbes, utilizando-se como critério avaliagédo subjetiva
corroborada pelos analistas do mercado de capitais, em seus relatérios, e
confirmada pelo estudo da analise setorial elaborado por Silveira (1997), que

classificou as empresas em ordem de grandeza na distribuigcdo de energia elétrica.

A amostra pesquisada compreendeu dezoito empresas: Companhia
Energética de Brasilia - CEB, localizada no Distrito Federal; Companhia Estadual de
Energia Elétrica S.A. - CEEE atuante no Estado do Rio Grande do Sul; Centrais
Elétricas de Santa Catarina - CELESC; Companhia Energética de Pernambuco -
CELPE; Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. - CEMAT, localizada no estado do
Mato Grosso;, Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG; Companhia de
Eletricidade do Rio de Janeiro - CERJ, exploradora de energia elétrica no Estado do
Rio de Janeiro; Companhia Energética de S&o Paulo - CESP; Companhia de
Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA; Companhia Energética do Ceara -
COELCE; Companhia Paranaense de Energia S.A. - COPEL; Companhia Paulista
de Forca e Luz - CPFL, distribuidora de energia elétrica no Estado de S&do Paulo;
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Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — ELETROBRAS, localizada no Estado do Rio de
Janeiro; Eletricidade de Séo‘ Paulo S.A - ELETROPAULO, distribuidora de energia
elétrica no Estado de Sado Paulo; - Centrais Elétricas do Sul do Brasil S.A. -
ELETROSUL, geradora e distribuidora de energia no sul do Brasil, Empresa
Energética de Mato Grosso do Sul S.A. — ENERSUL; Espirito Santo Centrais
Elétricas S.A. — ESCELSA; e Light Servicos de Eletricidade S.A. — LIGHT,
distribuidora de energia elétrica no Estado do Rio de Janeiro.

3.4 Coleta e analise dos dados

Para a coleta dos dados secundarios foram utilizadas as técnicas de analise
documental, visto a mesma ter se mostrado compativel com o objetivo do estudo em
questdo. Na analise documental observou-se trés aspectos: a escolha dos
documentos; 0 acesso a eles e; a andlise de seu contetido.

Quanto a escolha dos documentos, obteve-se os relatérios anuais publicados
pelas empresas integrantes da amostra por meio eletrdnico, diretamente com as
empresas, no 6rgao fiscalizador e/ou em operadores do sistema financeiro brasileiro,
sendo os principais a Comiss&o de Valores Mobilidrios e as Bolsas de Valores. No
que se refere a andlise de contelido, a mesma foi efetuada em trés etapas, pré
analise (organizacdo do material coletado, por meio de uma rapida leitura dos
documentos), exploragdo do material (leitura com maior profundidade visando a
codificacdo, classificagdo e categorizacdo dos dados) e tratamento dos resultados
(por intermédio de técnicas quantitativa e/ou qualitativa condensar os resultados,
buscando padrées, tendéncias ou relages).

Os dados foram coletados dos balancos patrimoniais publicados pelas
empresas pesquisadas, colhendo valores oriundos do ativo, do passivo e do
patrimonio liquido, complementados com as informagdes constantes das
demonstracées de resultado. Das demonstragées de origens e aplicagées de
recursos foram anotados os valores dos investimentos e dividendos. Para completar
a coleta dos dados, foram utilizadas outras infformagbes, as quais foram
disponibiliiadas pelas empresas participantes dos estudo e por publicagdes
especializadas em balancgo patrimonial.
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Ja os dados primérios foram obtidos com base na técnica de entrevista
estruturada, utilizando-se de entrevista telefdbnica com perguntas abertas, junto ao
6rgdo de relacdes com o mercado ou atendimento a acionistas das empresas
pesquisadas. Haguette (1987) afirma qué a entrevista estruturada caracteriza-se por
informagc“)es obtidas por meio de um roteiro de entrevista, constando de uma lista de

pontos ou tdpicos previamente estabelecidos, de acordo com a problematica central.

| 3.5 Limitagdes da pesquisa

Quando da busca dos dados referentes as empresas do setor elétrico
brasileiro integrantes do estudo, identificou-se que as informagbdes dos
demonstrativos financeiros publicados pelas empresas e divulgados pelos 6rgéos
oficiais ndo atendiam plenamente as necessidades do modelo. Tal restricdo ocorreu
em virtude de serem disponibilizadas exclusivamente informagdes de balangd e,
sendo assim recorreu-se a internet; ao site de empresa especializada em divulgagao
de informagbes corporativas; relatorios e publicagbes das empresas diretamente
ligadas ao setor elétrico brasileiro, visando a complementariedade das informagées,
0 que pode ter comprometido, de alguma forma, o aprofundamento de analise dos
dados.

Outro fator de limitagdo na abrangéncia da pesquisa foi a atual situagdo das
empresas CEEE, CESP, ELETROSUL e ELETROPAULO as quais, no periodo de
1995 até 1998, sofreram processo de cisdo e, em que, conseqUentemente, gerou-se
a necessidade de buscar informagdes acerca das empresas que surgiram desse
processo. Como resultado dessa nova situagdo, tornou-se necessario recorrer aos
balancos e outros relatérios que continham informagdes de todas as novas

empresas.

Essas empresas foram cindidas em empresas de geragao, transmissdo e uma
ou mais distribuidoras de energia elétrica. A CEEE foi cindida em quatro empresas,
uma geradora e distribuidora de energia, que ficou com o nome original da empresa;
duas distribuidoras, AES-Sul e RGE e uma empresa transmissora de energia a
CGTEE, todas localizadas no Rio Grande do Sul. ’
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Ja a CESP foi cindida em duas empresas, uma geradora e distribuidora de
energia no estado de Sdo Paulo, que ficou com o préprio nome, e a ELEKTRO, que
assumiu parte da distribuicdo de energia naquele estado. A ELETROSUL originaria
ficou com a transmissao de energia na regiao sul do Brasil e a empresa cindida dela,
a GERASUL, ficou :résponsével pelas atividades de geracao de energia. Por fim, da
ELETROPAULO foram criadas quatro novas empresas, trés de distribuicdo, a ELMA,
a EBE e a EMAE, ficando a EPTE com a transmissdo de energia no estado de S&o

Paulo.

Cabe destacar ainda que as empresas CEMAT, CERJ, COELBA, COELCE,
CPFL, ENERSUL, ESCELSA e LIGTH foram privatizadas a partir de 1995, gerando
uma maior atencdo na coleta de dados, pois foi necessario retirar dos balangos,
valores que pudessem comprometer o conjunto de informagdes geradas por estas
organizagdes. '

No caso especifico da ELETROBRAS, o indicador eficiéncia das vendas, o
qual utiliza a quantidade de megawatt hora vendido, precisou ser desconsiderado
em razao das caracteristicas desta empresa.

Quanto a pesquisa telefdnica, esta restringuiu-se exclusivamente as dezoito
empresas participantes do presente trabalho. As informagdes coletadas necessarias
para substanciar 0 modelo construido sobre a area de relagbes com o mercado
deveriam ser limitadas a essas empresas, ndo sendo estendida as outras
organizagées que foram incluidas no trabalho.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente trabatho teve por alicerce o mesmo principio utilizado no modelo
de Megginson et al. (1994), o qual utilizou como premissa basica avaliar como foram
os resultados econdmicos e financeiros de empresas privatizadas. Cabe salientar
que o modelo referido sofreu alguns ajustes, com o intuito de apresentar uma
resposta mais compativel e adequada com a realidade de empresas em eminéncia
de privatizagdo. O estudo centrou-se na avaliacdo dos resultados econdmicos e
financeiros de empresas estatais do setor elétrico brasileiro, a partir do desencadear

do processo de privatizagédo, no periodo compreendido de 1995 a 1998.

O processo de coleta dos dados recaiu sobre as informagdes contidas nas
demonstracdes anuais de resultados prestadas pelas empresas, e entrevista dirigida
aos 6rgaos competentes nas organizagdes integrantes do estudo. Com os dados
disponiveis promoveu-se a pré-analise, com a organizagao do material coletado, por
meio de uma répida leitura dos documentos. Na seqiiéncia, o material foi explorado
com leitura de méior profundidade visando a codificagdo, classificagao,
categdrizagéo e langamento dos dados no modelo.

No tratamento dos resultados utilizou-se os padrbes determinados e desta
forma, os dados foram condensados e novas situagdes foram evidenciadas. Das
dezoito empresas estatais cinco ainda continuam privatizadas, sendo que uma delas
tem administracdo compartilhada; outras cinco empresas foram cindidas surgindo
novas organizacdes, as quais passaram a fazer parte do presente estudo. Ja na
esfera federal, a Eletrobras precisa ser tratada de forma diferenciada porque
assumiu, além da sua atividade basica, a fungdo de banco do setor, com a
administracdo dos recursos financeiros oriundos da contribuicdo de todas as
empresas para a reserva global de reverséo.

4.1 Modelo construido para analise do desempenho das empresas

Para construir o modelo partiu-se do principio de que, para cada um dos

parametros, sejam dos utilizados pelos estudiosos ou outros mais adequados ao
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setor em estudo, foram utilizados indicadores de avaliagdo de performance. Os
resultados obtidos, sejam eles de aumento ou redugao, serviram de base para medir
o efetivo comportamento das empresas, verificando se apreséntaram ou nao
melhora em seus resultados.

Os parametros utilizados for‘am os de rentabilidade, capital fixo, alavancagem,
dividendos, eficiéncia operacional, emprego, valor econdmico agregado e relacbes
com o mercado. Em cada um deles identificaram-se indicadores que permitiram dar
suporte a avaliagdo pretendida, tendo como base os resultados das empresas no
ano de 1995. Estes resultados serviram de referencial para a comparagao com 0s
indicadores dos anos de 1996, 1997 e 1998. As fontes de pesquisa foram, os
préprios balangos publicados pelas empresas; os relatérios especiais elaborados
pela area de projetos e infra-estrutura do BNDES (BNDES, 1999); as publicagbes da
Eletrobras elaboradas pela area de andlise e acompanhamento de empresa
(Eletrobras, 1999); o software balangos e base acionaria elaborado pela
Economaética, e entrevista telefonica junto a area especifica das empresas.

O parametro de rentabilidade, o qual significa avaliar o retorno esperado no
negdcio, utiliza quatro indicadores de performance, sendo dois voltados a avaliar as
atividades operacionais da empresa e dois voltados a medir a rentabilidade. A
margem operacional é o primeiro indicaddr da atividade operacional e avalia a
relacdo do lucro operacional com a receita operacional liquida, sendo que se o
indice apurado foi menor em 1995, com relagdo aos levantados nos anos seguintes,
mostra que houve melhoria no que diz respeito as atividades operacionais da
empresa. O segundo indicador, a margem liquida, trata da relag&o do lucro liquido
com relagéo a receita operacional liquida, indicando, da mesma forma, que se o
indice apurado em 1995 foi menor com relagéo aos indices levantados nos anos de

1996, 1997 e 1998, isso mostra que houve melhoria ao resultado final da empresa.

Dos indicadores que tratam da rentabilidade, o primeiro avalia a atividade com
relacdo ao ativo, fazendo a relagéo do lucro liquido com o ativo total; ja o segundo
avalia o retorno da atividade sobre o patrimonio liquido da empresa, trabalhando
com a relacdo entre o lucro liquido e o referido patriménio. Os resultados alcangados

nestes dois indicadores, sendo maior ao final dos periodos de andlises refletem a
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melhoria na rentabilidade esperada da empresa.

O proximo parametro em estudo, o de capital fixo, trata do volume de
recursos financeiros aplicado no negdcio. Os dois primeiros indicadores medem o
volume financeiro imobilizado em relagéo ao total do ativo e a receita operacional
liqguida da organizagdo. Caso o resultado obtido no ano de 1995 seja maior em
relacdo aos préximos trés anos, isso demonstra que a empresa reduziu o volume
financeiro aplicado no seu negécio. O terceiro indicador do parametro capital fixo
avalia pontualmente os recursos financeiros aplicados na empresa, pois realiza a
relagdo do investimento liquido em um determinado ano, com a receita operacional
liquida daquele mesmo ano. Os resultados obtidos da relagdo em que € menor no
inicio do 'processo de avaliagdo em relagdo aos anos seguintes, confirma os dois

anteriores quanto a redugdo do investimento em ativos fixos.

O grau de exposicdo a terceiros € o objetivo do estudo do parametro
alavancagem. Inicialmente, trata da relagdo do quociente dos empréstimos a longo
prazo com patrimdnio liquido e, na sequéncia, do quociente do exigivel total com
relacéo ao ativo total. Esta dependéncia da empresa ao capital de terceiros de longo
prazo e ao ativo total mostra a vinculagéo de todas as atividades da empresa com as
obrigacdes operacionais e financeiras, as quais deveriam ser menores na situagcao
posterior ao inicio do processo de privatizagado.

A remuneracéo do acionista é tratada no quarto parametro, por intermédio da
avaliacdo dos dividendos efetivamente pagos. Primeiro trata da relagdo dos
dividendos sobre vendas, identificado na relagéo caixa dividendos com a receita
operacional liquida e, em'seguida, da relagdo dos dividendos sobre o lucro liquido,
medido pela divisdo do caixa dividendos com o lucro liquido da empresa em estudo.
O percentual apurado nesta relagéo deve ser superior em 1996, 1997 e 1998 com
relagdo ao ano base, indicando, desta forma, crescimento na remuneragdo do

acionista.

O setor elétrico brasileiro utiliza indicadores préprios para: medir sua
eficiéencia operacional. No modelo construido utilizou-se a equivaléncia do
megawatt hora (Mwh) vendido com relagdo ao numero de empregados, sendo que a

~ empresa demostra meihor eficiéncia quando os valores apurados crescem nos anos
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de 1996,' 1997 e 1998 comparativamente a 1995. A eficiéncia sobre o lucro liquido, o

qual relaciona o lucro liquido apurado com o numero de empregados, € o0 mesmo do
modelo de Megginson et al. (1994), demonstrando que se o lucro por empregado
apurado for maior nos trés anos com relagéo ao ano base, representa que houve
.melhora né eficiéncia corporativa. |

O sexto parametro, nimero de empregados, é pontual, pois contempla o'
efetivo numero de empregados que a empresa tem ao final de cada exerd’cio fiscal.
A redugéo no decorrer do périodo significa que as empresas estdo melhorando a
eficiéncia operacional.

Para monitorar o desempenho operacional das empresas elétricas, o valor |
econdmico agregado é identificado pela operacdo resultante do retorno do capital
investido com a remuneracdo -liquida de um certificado de depdsito bancario,
normalmente negociado no mercado de capitais brasileiro. Esse resultado, se
positivo, mostra que a empresa esta agregando valor ao acionista, porque o negdcio
estara oferecendo remunerag&o superior a uma aplicacéo financeira, mas caso seja

negativo, a empresa estara comprometendo o crescimento da riqueza do acionista.

Para o calculo do retorno do capital investido & necessario identificar qual foi o
lucro ajustado no ano em estudo (entende-se como lucro ajustado a redugédo do
imposto de renda e a contribuicéo social do lucro operacional) e dividi-lo pelo capital
investido no mesmo periodo. O calculo do capital investido é realizado somando-se
ao patrimdnio liquido ‘os valores referentes a empréstimos a curto prazo e
empréstimos a Ibngo 'prazo.-_ Desta forma, se o resultado do valor econdmico
agregado no ano base for menor que o resultado dos trés anos seguintes, mostrara
que a empresa estd buscando agregar valor ao capital investido pelo acionista e,
como resultado, melhorando o seu desempenho operacional.

hY

O ultimo parametro, relagdes com o mercado, esta vinculado a efetiva
partici’pagéo da empresa com os diversos agentes operantes do mercado de
capitais. O primeiro indicador trata da estruturacdo da area e sua composigéo
operacional, sendo assim, na entrevista, foi arguido se a empresa tinha area
especifica ou s6 cumpria a legislagdo tendo uma area de atendimento a acionistas.

Para confirmar o crescimento desse 6rgdo na empresa levantou-se a quantidade de
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funcionarios lotados na area, no final dos anos de 1995, 1996, 1997 e 1998. O Ultimo
indicador propSe avaliar se a empresa emite relatério corporativo trimestral
complementar ao relatério obrigatério, em cumprimento a lei das sociedades
andnimas, onde a resposta, caso seja positiva, demonstra que a empresa esta

melhorando o seu relacionamento com o mercado de capitais.

QUADRO 2 - Sumario dos parametros do modelo construido.

Parametro |Indicadores Premissas
1995 1996 1997 1998
Rentabili 01. Margem operacional (MO) =
dade Lucro operacional / Receita operacional | MO < MO MO MO
liquida
02. Margem liquida (ML) =
Lucro liquido / Receita operacional | ML < ML ML ML
liguida
03. Retorno sobre ativo total (RAT) =
Lucro liquido / Ativo total RAT < RAT RAT RAT
04. Retorno s/patriménio liquido (RPL) = .
Lucro liquido / Patriménio liquido RPL < RPL RPL RPL
Capital Fixo |05. Imobilizado sobre ativo total (ISA) = .
Imobilizado / Ativo total ISA > ISA ISA ISA

06. Imobilizado sobre vendas (ISV) =
Imobilizado / Receita operacional liquida

SV s ISV ISV ISV

07. Investimento liquido s/vendas (ILSV) =
Investimento liquido  / Receita|ILSV. » ILSV ILSV ILSV
operacional liquida

Alavan 08. Empréstimos a L.P. s/ patriménio liquido
cagem (ELPPL) = ELPPL 5 ELPPL ELPPL ELPPL
Empréstimo a L.P. / Patriménio liquido

09. Exigivel sobre ativo total (ESA) =
Exigivel total / Ativo total ESA > ESA ESA ESA

Dividendos | 10. Dividendos sobre vendas (DSV) =
Caixa dividendos / Receita operacional | DSV < DsvVv DSV DSV

liquida
11. Dividendos sobre lucro liquido (DLL)
Caixa dividendos / Lucro liquido DLL < DLL DLL DLL
Eficiéncia 12. Eficiéncia das venda (EDV) =
operacional Mwh vendido / Numero de empregados | EDV < EDV EDV EDV

13. Eficiéncia do lucro liquido (ELL)
. Lucro liquido / Nimero de empregados | ELL < ELL ELL ELL

Emprego 14. Nimero total de empregados (NTE) NTE > NTE NTE NTE

EVA 15. Valor econémico agregado (EVA)
retorno sobre capital investido /|EVA < EVA EVA EVA
remuneracio liquida anual de CDB

Relagdes 16. Area de relagdes com mercado =
com o . (ARLM)= ARLM . ARLM ARLM ARLM
mercado namero de funcionarios lotados

17. Emisséao de relatérios periddicos (ERP)
Relatério corporativo trimestral ERP < ERP ERP ERP
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4.2 Informagdes econdémicas e financeiras das empresas

Com o intuito de comprovar as afirmagbes do modelo construido, fez-se
necessario a realizagdo de coleta de dados referentes ao desempenho das
empresas do setor elétrico, as quais convivem com o processo de privatizacdo ou ja
foram privatizadas no periodo em andlise. Para obtengdo de tais informagdes
realizou-se pesquisa exploratdria, utilizando-se da internet, nos sites de todas as
empresas em estudo; da Comiss&do de Valores Mobiliarios; da Bolsa de Valores de

Sa0 Paulo e Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e da empresa Economatica.

Cabe ressaltar que a empresa Economatica € uma empresa especializada na
aglutinacdo das inforrﬁagc“:es econdmicas e financeiras de todas as empresas
nacionais de capital aberto, com credibilidade comprovada perante todos os agentes
atuantes no mercado de capitais nacional. Pode-se também, com pesquisa no site
dessa empresa, obter em seu -banco de dados as informacdes sobre o
comportamento das ag¢des, nas diversas bolsas de valores nacionais, de todas as
empresas brasileiras. |

Outras fontes de pesquisa foram os relatérios elaborados pela Diretoria
Financeira do BNDES, no periodo compreendido de 1996 a 1999, e as publicacbes
especificas da Eletrobras, nos anos de 1996, 1997 e 1999, que analisam os dados
econdmicos e financeiros das empresas do setor elétrico brasileiro.

A coleta de dados foi complementada com entrevista telefénica realizada
diretamente a area de relagbes com o mercado dessas empresas, para atender as
perguntas vinculadas aos indicadores numero de funcionarios lotados na area e a
emissdo de relatérios periddicos, pois, somente por meio desta técnica seria
possivel conhecer os dados relativos as questdes levantadas. |

Na coleta de dados identificou-se a ndo existéncia de fatores de diferenciagéo
entre as empresas CEB, CELESC, CELPE, CEMIG e COPEL, gerando em
consequéncia uma desnecessidade de busca de dados complementares, visto que
nenhum deles apresentaram destaque. Lista-se as Tabelas de 1 a 5, as quais
apresentam a consolidacéo do resultado da aplicagdo do modelo construido nessas

empresas.
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TABELA 1 - Informacgdes coletadas da empresa CEB, no periodo de 1995 a 1998,

no Distrito Federal

Indicador Férmula Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % 8,12 15,08 15,37 12,57
Lucro operacional operacional liquida R$ 18.669 43.499 48.554 43.379

Receita operacional liquida R$ 229.799 288.370 315.896 345.193

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % 5,15 8,72 8,76 8,86
Lucro liquido operacional liquida R$ 11.838 25135 27670 30.591

Receita operacional liquida RS 229.799 288.370 315.896 345.193

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido / ativo total % 2,21 4,36 5,06 5,36
Lucro liquido R$ 11.838 25.135 27.670 30.591

Ativo total R$ 536.412 576.158 546.726 570.709

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % 2,97 5,94 7,26 7,50
Lucro liquido patriménio liquido RS 11.838 25135 27.670 30.591

Patriménio liquido R$ 398.462 423.061 381.072 407.793

5 imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 80,46 82,12 78,77 78,70
Imobilizado R$ 431.579 473.138 430.657 449.145

Ativo total R$ 536.412 576.158 546.726 570.709

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 187,81 164,07 136,33 130,11
Imobilizado operacional liquida R$ 431.579 473.138 430.657 449.145

Receita operacional liquida R$ 229.799 288.370 315.896 345.193

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 12,21 13,14 13,73 16,44
Investimento liquido operacional liquida R$ 28.060 37.893 43.383 56.752

Receita operacional liquida . R$ 229.798 288.370 315.896 345.193

8 Empr. a longo prazo s/patr. lig. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 5,55 5,20 4,95 4,08
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 22.116 21.989 18.877 16.635

Patriménio liquido R$ 398.462 423.061 381.072 407.793

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 25,72 26,57 30,30 28,55
Exigivel total R$ 137.950 153.097 165.654 162.916

Ativo total R$ 536.412 576.158 546.726 570.709

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 2,30 2,44 2,17 2,21
Caixa dividendos operacional liquida R$ 5.288 7.048 6.840 7.641

Receita operacional liquida R$ 229.798 288.370 ,315.896 345.193

11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,45 0,28 0,25 0,25
Caixa dividendos lucro liquido R$ 5.288 7.048 6.840 7.641

Lucro liquido R$ 11.838 25.135 27.670 30.591

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 1.781 2.002 2.389 2.468
Mwh vendido empregados Mwh 2773499 2995300 3.224.491 3.447.665

Numero de empregados n. 1.557 1.486 1.350 1.397

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ 7,60 16,80 20,50 21,90
Lucro liquido empregados R$ 11.838 25.135 27.670 30.591

Nimero de empregados n. 1.557 1.496 1.350 1.397

14 Emprego (NTE) n. 1.557 1.496 1.350 1.397
Nimero de empregados n. 1.657 1.496 1.350 1.397

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital Inv. — coe % (42,41) (16,65) (13,32) (14,51)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % 2,97 5,86 7,07 7,38

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 12.580 26.376 28.673 31.852

Lucro operacional R$ 18.669 43.499 48.554 43.379

IR + Contribui¢éo social R$ 6.089 17.123 19.881 11.527

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 423.179 449.719 405.772 431.704

Patriménio liquido R$ 398.462 423.061 381.072 407.793

Empréstimo a curto prazo -R$ 2.601 4.669 5.823 7.276

Empréstimo a longo prazo R$ 22.116 21.989 18.877 16.635

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relages c/mercado (ARLM) numero empregados lotados n. 4 4 4 1
17 Emissao relatérios periédicos (ERP) emisséo de relatério trimestral néo ndo néo néo

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do

Brasil e a empresa CEB.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgacdo do balango. Informag&es complementares colhidas através de

entrevista junto a empresa CEB.
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no periodo de 1995 a
1998, no Estado de Santa Catarina.
Indicador Férmula Me;-jdida 1995 1996 1997 1998
e
. grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacionat / receita % (13,05) 10,00 13,45 (7,38)
Lucro operacionat operacional liquida R$ (76.020) 66.575 105.892 (61.803)

Receita operacional liquida R$ 582.704 665.605 787.548 837.112

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % {13,82) 9,31 5,45 (6,70)
Lucro liquido operacional liquida R$ (80.534) 61.984 42.908 (56.102)

Receita operacional liquida . R$ 582.704 665.605 787.548 837.112

3 Retomo sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (4,74) 3,22 2,08 (2,42)
Lucro liquido R$ (80.534) 61.984 42.908 (56.102)

Ativo total R$ 1.700.166  1.924.097 2.063.955 2.322.372

4 Retorno sobre patrimdnio liquido (RPL)  lucro liquido / % (6,36) 4,27 2,87 (4,19)
Lucro liquido patrimédnio liquido R$ (80.534) 61.984 42.908 (56.102)

Patriménio liquido R$ 1.266.605 1.451.746  1.497.361 1.338.091

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 63,10 61,16 60,48 58,27
Imobilizado ' R$ 1072816 1.176868 1248282 1.353.189

Ativo total R$ 1.700.166  1.924.097 2.063.955 2.322.372

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 184,11 176,81 158,50 161,65
Imobilizado operacional liquida R$ 1.072.816 1.176.868 1.248.282  1.353.189

Receita operacional liquida R$ 582.704 665.605 787.548 837.112

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) Investimento liquido / receita % 12,84 15,77 17,60 24,07
Investimento liquido operacional liquida R$ 74.845 104.942 138.619 201.500

Receita operacional liquida R$ 582.704 665.605 787.548 837.112

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 5,05 4,89 5,01 6.44
Empréstimo a longo prazo patrimdnio liquido R$ 64.016 71.024 75.070 86.132

Patrimdnio liquido RS 1.266.605 1.451.746 1.497.361  1.338.091

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 25,50 24,55 27,45 42,38
Exigivel total R$ 433.561 472.351 566.594 984.281

Ativo total R$ 1.700.166 1.924.097 2.063.955 2.322.372

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 2,21 1,29 0,00
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 14.721 10.191 0

Receita operacional liquida R$ 582.704 665.605 787.548 837.112

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,24 0,24 0,00
Caixa dividendos lucro liquido R$ 0 14.721 10.191 0

Lucro liquido R$ (80.534) 61.984 42.908 (56.102)

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 1574 1.779 2.051 2.407
Mwh vendido empregados Mwh 8.820915 9.341.548 10.190.647 10.811.446

Numero de empregados n. 5.604 5.252 4.968 4.491

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ (14,37) 11,80 8,64 (12,49)
Lucro liquido empregados R$ (80.534) 61.984 42 808 (56.102)

Niimero de empregados n. 5.604 5252 4.968 4.491

14 Emprego (NTE) n. 5.604 5252 4.968 4.491
Numero de empregados n. 5.604 5.252 4.968 4.491

15 Valor econdmico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % (51,58) (18,80) (14,74) (25,98)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % (6,20) 3.7 5,65 (4,09)

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (85.492) 57.003 €0.100 (61.803)

Lucro operacional R$ (76.020) 66.575 105.892 (61.803)

IR + Contribuigdo social R$ 9.472 9572 15.792 0

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 1377836 1.534657 1.594.117 1.509.692

Patrimdnio liquido R$ 1.266.605 1451746 1.497.361 1.338.091

Empréstimo a curto prazo R$ 47.215 11.887 21.686 85.469

Empréstimo a longo prazo R$ 64.016 71.024 75.070 86.132

CDB (rend. Liquido no ano) % 4538 2251 20,39 21,89

16 Area de relagdes c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 2 2 2 2
17 Emiss#o relatérios periédicos (ERP) emissao de relatério trimestral ndo sim sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatorios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CELESC.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagio do balango. InformagSes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CELESC.
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TABELA 3 - Informagdes coletadas da empresa CELPE, no periodo de 1995 a
1998, no Estado de Pernambuco. '

Indicador Férmula Mzdida 1995 1996 1997 1998
e
. grandeza .

1 Margem operacional (MO) Lucro operacional / receita % 8,28 4,74 4,75 11,02
Lucro operacional Operacional liquida R$ 33.529 22.402 26.004 65.994

Receita operacional liguida R$ 405.089 472916 547.320 598.871

2 Margem liquida (ML) Lucro liquido / receita % 7,21 7,88 10,35 9,76
Lucro liquido Operacional liquida R$ 29.206 37.278 56.648 £8.430

Receita operacional liquida R$ 405.089 472.916 547.320 598.871

3 Retorno sobre ativo total (RAT) Lucro liquido/ativo total % 3,48 4,00 5,58 5,23
Lucro liquido R$ 29.206 37.278 56.648 58.430

Ativo total R$ 839.693 931.317  1.016.049 1.117.173

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  Lucro liquido / % 4,73 5,78 7,95 8,70
Lucro liquido Patriménio liquido R$ 29.206 37.278 56.648 58.430

Patriménio liquido R$ 617.231 644.888 712.174 671.850

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) Imobilizado / ativo total % 61,48 64,90 60,98 59,58
Imobilizado R$ 516.281 604.454 619.635 665.609

Ativo total R$ 839.693 931.317 _ 1.016.049 1.117.173

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) Imobilizado / receita % 127,45 127,81 113,21 111,14
Imobilizado Operacional liquida R$ 516.281 604.454 619.635 665.609

Receita operacional liquida R$ 405.089 472916 547.320 598.871

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 17,03 14,08 8,19 22,56
Investimento liquido operacional liquida R$ 69.000 66.567 44.826 135.096

Receita operacional liquida R$ 405.089 472.916 547.320 598.871

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 4,23 5,49 6,59 11,27
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 26.121 35.406 46.935 75.717

Patriménio liquido R$ 617.231 644.888 712.174 671.850

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 26,49 30,76 29,91 39,68
Exigivel total R$ 222.461 286.429 303.875 443.323

Ativo total R$ 839.693 931.317 1.016.049 1.117.173

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 3,94 7,40 8,75 9,29
Caixa dividendos operacional liquida R$ 15.974 34982 47.871 55.637

Receita operacional liquida R$ 405.089 472.916 547.320 598.871

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) " caixa dividendos / R$ 0,55 0,94 0,85 0,85
Caixa dividendos lucro liquido R$ 15.974 34.982 47.871 55.637

Lucro liquido R$ 29.206 37.278 56.648 58.430

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 1.266 1.368 1.637 2.180
Mwh vendido empregados Mwh 5.723.300 6046379 6497487 7.018.288

NuUmero de empregados n. 4.522 4.419 3.970 3.219

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ 6,46 8,44 14,27 18,15
Lucro liquido empregados R$ 29.206 37.278 56.648 58.430

Numero de empregados n. 4.522 4.419 3.970 3.219

14 Emprego (NTE) n. 4522 4419 3.970 3.219
Numero de empregados n. 4.522 4.419 3.970 3.218

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital Inv. - COB % (41,16) (20,37) (18,36) {(15,15)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. investido % 4,22 2,14 2,03 6,74

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 27.292 14.758 15.755 58.662

Lucro operacional R$ 33.529 22.402 26.004 65.994

IR + Contribuigdo social R$ 6.237 7.644 10.249 7332

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 646.588 689.051 776.070 870.023

Patriménio liquido R$ 617.231 644.888 712.174 671.850

Empréstimo a curto prazo R$ 3.236 8.757 16.961 122.456

Empréstimo a longo prazo R$ 26.121 35.406 46.935 75.717

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relagcdes c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 1 1 1 3
17 Emiss3o relatorios periédicos (ERP) emisséo de relatério trimestral Nao ndo ndo Nao

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CELPE.

NOTA. Dados em milhares de reais ha moeda constante da época de divulgagdo do balango. Informagées complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CELPE.



TABELA 4 - Informacbes coletadas da empresa CEMIG, no periodo de 1995 a
1998, no Estado de Minas Gerais.
Indicador Férmula Medida 1995 1886 1997 1998
de
grandeza
1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % 6,74 16,03 12,09 8,91
Lucro operacional operacional liquida R$ 110.756 307.388 266.086 213.090
Receita operacional liquida R$ 1642336 1917144 2.200.086  2.390.466
2 Margem iiquida (ML) lucro liquido / receita % 13,22 11,01 14,10 20,20
Lucro liquido operacional fiquida R$ 217.068 210.982 310.112 482.780
Receita operacional liquida R$ 1642336 1.917.144 2.200.086 2.390.466
3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % 1,88 1,72 2,77 4,26
Lucro liquido R$ 217.068 210.982 310.112 482.780
Ativo total R$ 11.534.399 12.289.949 11.209.277 11.328.753
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % 2,52 2441 3,90 6,03
Lucro liquido patriménio liquido R$ 217.068 210.982 310.112 482.780
Patriménio liquido R$ 8.601.955 8.753.034 7.951.358 8.012.451
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobitizado / ativo total % 74,88 84,63 79,89 81,69
Imobilizado R$ 8.637.505 10.401.464 8955378 9.253.924
Ativo total R$ 11.534.399  12.289.949 11.209.277 11.328.753
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 525,93 542,55 407,05 387,12
Imobilizado operacional liquida R$ 8.637.505 10.401.464 8.955.378 9.253.924
Receita operacional liquida R$ 1642336 1917144 2200086 2.390.466
7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 36,02 31,90 30,57 22,73
Investimento liquido operacional liquida R$ 591.533 611.659 672.593 543.255
Receita operacional liquida R$ 1642336  1.917.144 2.200.086 2.390.466
8 Empr. a longo prazo s/patr. lig. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 7,95 10,05 11,83 12,24
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 683.761 879.807 940.534 981.028
Patriménio liquido RS 8.601.955 8.753.034 7.951.358 8.012.451
9 Exigive!l sobre ativo total (ESA) exigivel totai / ativo total % 25,42 28,78 29,06 29,27
Exigivel total R$ 2932444 3536915 3.257919 3.316.302
Ativo total R$ 11.534.399  12.289.949 11.209.277 11.328.753
10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 7.90 6,77 12,40 19,66
Caixa dividendos operacional liquida R$ 129.820 129.871 272.788 470.000
Receita oper. liquida R$ 1.642.336 1917144 2.200.086  2.390.466
11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,60 0,62 0,88 0,97
Caixa dividendos lucro liquido "R$ 129.820 129.871 272.788 470.000
Lucro liquido R$ 217.068 210.982 310.112 482.780
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 2.007 2515 3.082 3.473
Mwh vendido empregados Mwh 33.027.258 37.535.219 38.684.563 39.925.118
Nimero de empregados n. 16.452 14.923 12.550 11.497
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ 13,19 14,14 24,71 41,99
Lucro liquido empregados R$ 217.068 210.982 310.112 482.780
Numero de empregados n. 16.452 14.923 12.550 11.497
14 Emprego (NTE) n. 16.452 14.923 12.550 11.497
Numero de empregados n. 16.452 14.923 12.550 11.497
15 Valor econdmico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % (44,85) (20,26) (18,38) (20,15)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % 0,53 2,25 2,01 1,74
Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 49.505 220.298 181.857 159.007
Lucro operacional R$ 110.756 307.388 266.086 213.090
IR + Contribuigdo social R$ 61.251 87.0%0 84.229 54.083
Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 9.358.330 9.784.779 9.039.452 9.158.562
Patriménio liquido R$ 8.601.955 8.753.034 7.951.358 8.012.451
Empréstimo a curto prazo R$ 72.614 151.938 147.560 165.083
Empréstimo a longo prazo R$ 683.761 879.807 - 940.534 981.028
CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 2251 20,39 21,89
16 Area de relagées c/mercado (ARLM) ntimero empregados lotados n. 3 3 4 14
17 Emiss3o relatérios periédicos (ERP) emissao de relatério trimestral sim sim sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatorios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CEMIG.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagé@o do balango. Informagdes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CEMIG.
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TABELA 5 - Informagdes coletadas da empresa COPEL, no periodo de 1995 a
1998, no Estado do Parana.

Indicador Férmula Medida 1995 1996 1897 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % 11,89 14,41 22,35 23,52
Lucro operacional operacional liquida R$ 108.087 160.585 272.507 327.660

Receita operacional liquida R$ 909.137  1.114.323 1.219.387  1.392.973

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % 11,10 17.41 24,81 28,95
Lucro liguido operacional liquida R$ 100.875 193.948 302.568 403.265

Receita operacional liquida R$ 909.137 1114323 1.219.387 1.392.973

3 Retorno sobre ativo total (RAT) fucro liquido/ativo total % 1,75 3,11 4,07 5,70
Lucro liquido R$ 100.875 193.948 302.568 403.265

Ativo total RS 5.749.965 6.239.018 7.436.183 7.072.775

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % 251 4,78 6,23 9,04
Lucro liquido patriménio liquido R$ 100.875 193.948 302.568 403.265

Patriménio liquido R$ 4.013.650 4.056.422 4860444 4.458.921

S Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 72,88 82,63 74,40 75,91
Imobilizado R$ 4190422 5.155353 §5532.168 5.368.669

Ativo total R$ 5.749.965 6.239.018 7.436.183 7.072.775

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 460,92 462,64 453,68 385,41
Imobilizado operacional liquida R$ 4190422 5.155353 5.532.168 5.368.669

Receita operacional liquida R$ 909.137 1.114.323 1.219.387 1.392.973

7 Investimento liguido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 46,46 44,50 50,50 54,79
Investimento liquido operacional liquida R$ 422.340 495.849 615.760 763.194

Receita operacional liquida R$ 909.137 1.114.323 1.219.387 1.392.973

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 9,30 10,97 15,31 20,57
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 373.217 445.009 744.114 '917.140

Patrimbnio liquido R$ 4.013.650 4.056.422 4.860.444  4.458.921

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 30,20 34,98 34,64 36,96
Exigivel total R$ 1.736.315 2182596 2575.739 2.613.854

Ativo total R$ 5.749.965 6.239.018 7.436.183  7.072.775

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 2,66 10,49 12,30 9,78
Caixa dividendos operacional liquida RS 24175 116.857 150.000 136.200

Receita oper. liquida R$ 909.137  1.114.323 1.219.387  1.392.973

11 Dividendos s/lucro liquido (PLL) caixa dividendos / RS 0,2397 0,6025 0,4958 0,3377
Caixa dividendos lucro liquido RS 24175 116.857 150.000 136.200

Lucro liquido R$ 100.875 193.948 302.568 403.265

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 1.770 2616 2.437 2.901
Mwh vendido empregados Mwh 15.638.081 22.499.108 19.474.726 21.591.159

Niimero de empregados n. 8.835 8.602 7.991 7.442

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ 11,42 22,55 37,86 54,19
Lucro liquido empregados R$ 100.875 193.948 302.568 403.265

Numero de empregados ) n. 8.835 8.602 7.991 7.442

14 Emprego (NTE) n. 8.835 8.602 7.991 7.442
Numero de empregados n. 8.835 8.602 7.991 7.442

15 Valor econdémico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % -43,89 -19,96 -17,05 -17,83
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % 1,49 2,55 3,34 4,06

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 67.401 120.815 199.984 225.098

Lucro operacional R$ 108.087 160.585 272507 327.660

IR + Contribui¢do social R$ 40.686 39.770 72523 102.562

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 4528986 4.735.998 5980281 5.549.200

Patriménio liquido R$ 4013.650 4.056.422 4.860.444 4.458.921

Empréstimo a curto prazo R$ 142.119 234.567 375.723 173.139

Empréstimo a longo prazo R$ 373.217 445.009 744114 917.140

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 2251 20,39 21,89

16 Area de relagSes c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 12 9 8 8
17 Emissé&o relatérios periédicos (ERP) emissao de relatério trimestral ndo sim sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatdrios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa COPEL.

NOTA. Dados em mithares de reais na moeda constante da época de divulgagédo do balango. Informagdes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa COPEL.
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Torna-se importante conhecer a situacdo da Eletrobras que, apesar de ter
sido incluida no programa nacional de desestatizacdo em maio de 1995, é a
empresa que participa técnica, financeira e administrativamente na coordenagéo do
setor elétrico brasileiro. Desta forma, promove 0 intercambio e a aproximagao entre
as empresas elétricas e, ainda administra a concessdo de recursos financeiros
oriundos da Reserva Global de Reversdo (RGR) para as empresas do setor.

A Eletrobras, além de participar minoritariamente de novos projetos no
segmento, de ser acionista de empresas do setor, € a controladora de algumas
empresas, destacando-se entre elas a Eletrosul. Por essas caracteristicas, faz-se
imprescindivel dedicar especial atengdo na coleta de dados da Eletrobras para

compor o modelo construido.

E importante destacar que diversas empresas do setor j& foram privatizadas
entre o periodo de 1995 e 1998, sendo que da amostra as empresas CEMAT, CERJ,
COELBA, COELCE, CPFL, ENERSUL, ESCELSA e LIGTH ja estdo sob
administracdo da iniciativa privada. A primeira empresa elétrica brasileira privatizada
foi a ESCELSA, em 1995, seguida da LIGHT e CERJ no ano de 1996. As
privatizagdes ocorridas no ano de 1997 concentraram-se no segundo semestre,
iniciando pela COELBA e em seguida pela CPFL, ENERSUL e CEMAT.

No ano de 1998 ocorreu a privatizagdo da COELCE, além de outras
empresas que nao fazem parte da amostra. Cabe destacar que nesse processo
algumas empresas do setor elétrico, ja privatizadas, compraram outras empresas,
como é o caso da ESCELSA que comprou a ENERSUL; a CPFL, que comprou a
Empresa Bandeirante de Energia - EBE e a CERJ que comprou a COELCE,
iniciando, no setor, um compartilhamento na administracao destas empresas.

Assim, apés essas consideracdes, lista-se, a seguir, as Tabelas de 6 a 14,
das empresas acima citadas, iniciando-se pela Eletrobras.



TABELA 6 - Informagdes coletadas da empresa ELETROBRAS,
1995 a 1998, no Estado do Rio de Janeiro.
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no periodo de

Indicador Férmula Medida 1995 1996 1997 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % 30,32 87,19 48,86 66,54
Lucro operacional operacional liquida R$ 279616 1.779.884 1.718.030 2.734.832

Receita operacional liquida R$ 922329 2.041.322 3.516.188 4.110.200

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % 82,07 117,25 96,08 48,52
Lucro liquido operacional liquida R$ 756.932 2393485 3.378.212 1.994.200

Receita operacional liquida R$ 922329 2041322 3.516.188 4.110.200

3 Retomo sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % 0,91 3,18 4,23 2,92
Lucro liquido R$ 756932 2393485 3378212 1.994.200

Ativo total RS 83.462.839 75.341.292 79.910.440 68.330.317

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % 1,11 4,01 5,48 3.32
Lucro liquido patriménio liquido R$ 756.932 2393485 3378212 1.994.200

Patriménio liquido ] R$ 68.429.771 59.644.584 61.646.900 59.995.657

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 0,05 0,05 0,04 0,04
Imobilizado R$ 37.777 34.595. 32.800 24.931

Ativo total R$ 83.462.839 75.341.292 79.910.440 68.330.317

6 imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 4,10 1,69 0,93 0,61
Imobilizado operacional liquida R$ 37.777 34.595 32.800 24.931

Receita operacional liquida R$ 922329 2041322 3.516.188 4.110.200

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 0,59 0,13 0,06 0,38
Investimento liquido operacional liquida R$ 5.405 2.608 2.239 15.479

Receita operacional liquida R$ 922329 2.041.322 3516.188 4.110.200

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 7,33 6,91 6,10 1,93
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido RS 5014859 4.123500 3.759.143 1.158.943

Patriménio liquido R$ 68.429.771 59.644.584 61.646.900 59.995.657

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total 1 ativo total % 12,75 14,30 13,91 12,20
Exigivel total R$ 10.642.943 10.772.487 11.114.865 8.334.656

Ativo total R$ 83.462.839  75.341.292 79.910.440 68.330.317

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 25,89 29,13 42,27 18,19
Caixa dividendos operacional liquida R$ 238.751 594541 1.486413 747.633

Receita operacional liquida R$ 922.329 2.041.322 3516.188 4.110.200

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,32 0,25 0,44 0,37
Caixa dividendos lucro liquido R$ 238.751 594541 1.486.413 747.633

Lucro liquido R$ 756.932 2393485 3.378.212 _ 1.994.200

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / niimero de Mwh nsa nsa nsa nsa
Mwh vendido empregados Mwh nsa nsa nsa nsa

Nimero de empregados n. nsa nsa nsa nsa

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de RS 599,79 2.247,40 2.875,07 1.951,27
Lucro liquido empregados RS 756.932 2393485 3.378.212 1.994.200

Numero de empregados n. 1.262 1.065 1.175 1.022

14 Emprego (NTE) n. 1.262 1.065 1.175 1.022
Niimero de empregados n. 1.262 1.065 1.175 1.022

15 Valor econémico agregado EVA retomo s/capital Inv. - CDB % (45,25) (20,04) (18,61) (19,10)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. investido % 0,13 2,47 1,78 2,79

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 94382 1590244 1.177.545 1.720.032

Lucro operacional R$ 279616 1.779.884 1.718.030 2.734.832

IR + Contribuigdo social R$ 185.234 189.640 540485 1.014.800

Capital investido PL + emp.c.pz +emp.|. pz RS 73.788.083 64.316.545 66.202.180 61.674.536

Patriménio liquido R$ 68.429.771 59.644.584 61.646.900 59.995.657

Empréstimo a curto prazo R$ 343.453 548.4561 796.137 519.936

Empréstimo a longo prazo R$ 5.014.859 4.123.500 3.759.143 1.158.943

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relagdes c/mercado (ARLM) niimero empregados lotados n. 6 6 6 6
17 Emiss3o relatérios periédicos (ERP) emisséo de relatério trimestral sim sim sim sim

Fontes - Balancos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatorios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa ELETROBRAS. .

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagdo do balango. InformagSes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa ELETROBRAS. “n s a" equivale a “ndo se aplica”.
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TABELA 7 - Informacgdes coletadas da empresa CEMAT, no periodo de 1995 a
1998, no Estado do Mato Grosso.
Indicador Férmula Medida .1995 1996 1897 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % (55,92) (68,55) (47,73) (6,86)
Lucro operacional operacional liquida R$ (86.635) (152.936) (126.703) (21.383)

Receita operacional liquida R$ 154.934 223.102 265.466 311.911

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (64,64) (118,87) 17,03 0,73
Lucro liquido operacional liquida R$ (100.153)  (265.210) 45210 2.287

) Receita operacional liquida R$ 154.934 223.102 265.466 311911

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (10,83) (31,00) 4,15 0,20
Lucro liquido R$ (100.153)  (265.210) 45.210 2.287

Ativo total R$ 924.593 855.559 1.088.686  1.169.849

4 Retomo sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (44,52) (1.370,17) 9,59 0,48
Lucro liquido patriménio liquido R$ (100.153)  (265.210) 45210 2.287

Patriménio liquido R$ 224.962 19.356 471.449 479.987

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 75,76 77,69 63,88 60,93
Imobilizado R$ 700.504 664.682 695.417 712.804

Ativo total R$ 924.593 855559 1.088.686  1.169.849

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 452,13 297,93 261,96 228,53
Imobilizado operacional liquida R$ 700.504 664.682 695.417 712.804

Receita operacional liquida R$ 154.934 223.102 265.466 311.911

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 14,85 13,63 23,88 17,48
Investimento liquido operacional liquida R$ 23.000 30.399 63.395 54.509

Receita operacional liquida R$ 154.934 223.102 265.466 311.911

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 51,29 773,83 35,43 24,59
Empréstimo a longo prazo patrimdnio liquido R$ 116.383 149.783 167.017 118.032

Patriménio liguido R$ 224.962 19.356 471.449 479.987

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 75,67 97,74 56,70 58,97
Exigivel total R$ 699.601 836.203 617.237 689.862

Ativo total R$ 924.593 855.559 1.088.686  1.169.849

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 0,00 0,00 0,00
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 0 0 ¢}

Receita operacional liquida R$ 154.934 223.102 265.466 311.911

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,00 0,00 0,00
Caixa dividendos lucro liquido R$ 0 0 0 0

Lucro liquido R$ (100.1583)  (265.210) 45.210 2.287

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 759 1.005 1.568 2.041
Mwh vendido empregados Mwh 2.000.388 2.139425 2411435 2.718.737

Numero de empregados n. 2.636 2.129 1.538 1.332

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ (37,99) (124,57) 29,40 1,72
Lucro liquido empregados R$ (100.153)  (265.210) 45210 2.287

Nimero de empregados n. 2.636 2.129 1.538 1.332

14 Emprego (NTE) n. 2.636 2.129 1.538 1.332
Numero de empregados n. 2.636 2.129 1.538 1.332

15 Valor econémico agregado EVA retomo s/capital Inv. - CDB % (69,11) (96,549) (39,25) (25,15)
Retomo s/capital investido lucro ajustado / cap. investido % (23,73) (74,03) (18,86) (3,26)

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (86.635) (152.936) (126.703) (21.383)

Lucro operacional R$ (86.635) (152.936) (126.703) (21.383)

IR + Contribuigao social R$ 0 0 0 0

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 365.096 206.580 671.971 656.888

Patriménio liquido R$ 224.962 19.356 471.449 479.987

Empréstimo a curto prazo R$ 24.751 37.441 33.505 58.869

Empréstimo a longo prazo R$ 115.383 149.783 167.017 118.032

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relagées c/mercado (ARLM)

nimero empregados lotados

1

1

1

1

17 Emiss3o relatérios periédicos (ERP)

emisséo de relatorio trimestral

nio

ndo

néo

néo

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CEMAT.

NOTA. Dados em mithares de reais na moeda constante da época de divulgacéo do balango. Informagdes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CEMAT.
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TABELA 8 — Informacdes coletadas da empresa CERJ, no periodo de 1995 a 1998,
no Estado do Rio de Janeiro.

Indicador Férmula Medida 1995 1996 1997 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % (14,68) (56,82) 5,54 7.98
Lucro operacional operacional liquida R$ (59.572) (264.185) 33.420 60.101

Receita operacional liquida R$ 405.765 464.947 602.788 753.162

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (15,48) (57,51) 5,48 6,50
Lucro liquido operacional liquida RS (62.795)  (267.401) 33.040 48.940

Receita operacional liquida R$ 405.765 464.947 602.788 753.162

3 Retomo sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (10,37) (30,84) 3,31 2,36
Lucro liquido R$ (62.795)  (267.401) 33.040 48.940

Ativo total R$ 605.562 867.136 999.583  2.077.201

4 Retomo sobre patrimonio liquido (RPL)  lucro liquido / % (46,50) (120,55) 12,95 15,38
Lucro liquido patriménio liquido R$ (62.795)  (267.401) 33.040 48.940

Patrimdnio liquido R$ 135.041 221.815 255.065 317.946

5 imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 76,82 86,77 83,30 47,75
Imobilizado R$ 465.220 752.455 832.689 991.789

Ativo total . R$ 605.562 867.136 999.583 2.077.201

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 114,65 161,84 138,14 131,68
Imobilizado operacional liquida R$ 465.220 752.455 832.689 991.789

Receita operacionat liquida R$ 405.765 464.947 602.788 753.162

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 7.42 9,39 19,21 24,84
Investimento liquido operacional liquida R$ 30.121 43.652 115.799 187.088

Receita operacional liquida R$ 405.765  464.947 602.788 753.162

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 112,97 66,56 82,16 39,27
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido RS 152.557 147.634 209.558 124.861

Patrimdnio liquido R$ 135.041 221815 255.065 317.946

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 71,70 74,42 74,48 84,69
Exigivel total R$ 470.521 645.321 744518 1.759.255

Ativo total RS 605.562 867.136 999.583 2.077.201

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 0,00 0,00 0,00
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 0 0 0

Receita operacional liquida R$ 405.765 464.947 602.788 753.162

11 Dividendos sflucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,00 0,00 0,00
Caixa dividendos lucro liguido R$ 0 0 0 [}

Lucro liquido R$ (62.795)  (267.401) 33.040 48.940

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 1.203 1.411 2.808 3.939
Mwh vendido empregados Mwh 5781998 6.157.284 6.424.039 7.473.000

Numero de empregados n. 4.806 4.364 2.288 1.897

13 Eficiéncia do lucro liguido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ (13,07) (61,27) 14,44 25,80
Lucro liquido empregados R$ (62.795)  (267.401) 33.040 48.940

Numero de empregados n 4.806 4.364 2.288 1.897

14 Emprego (NTE) n 4.806 4364 2.288 1.897
Niimero de empregados n 4.806 4.364 2.288 1.897

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % (63,69) (86,26) (14,59) (17,67)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. investido % (18,31) (63,75) 5,80 4,22

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (59.572) (264.185) 33.420 44.204

Lucro operacional R$ (59.572) (264.185) 33.420 60.101

IR + Contribuicdo social R$ 0 0 0 15.897

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 325.354 414.427 576.240 1.046.766

Patriménio liquido R$ 135.041 221.815 255.065 317.946

Empréstimo a curto prazo R$ 37.756 44.978 111.617 603.959

Empréstimo a longo prazo R$ 152.557 147.634 209.558 124.861

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relagGes c/mercado (ARLM) numero empregados lotados n. 1 2 3 3
17 Emissé&o relatérios periédicos (ERP) emissao de relatério trimestral sim sim sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economética, Relatérios anuais BNDES, Relatorios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CERJ.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagéo do balango. InformagGes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CERJ.
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TABELA 9 — Informagbes coletadas da empresa COELBA, no periodo de 1995 a
1998, no Estado da Bahia.
Indicador Férmula Medida 1995 1996 1897 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % (30,01) (0,77) 12,97 0,38
Lucro operacional operacional liquida R$ (158.004) (4.987) 95.243 3.257

Receita operacional liquida R$ 526.572 644.199 734.523 867.076

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (32,25) (38,90) 12,21 22,21
Lucro liquido operacional liquida R$ (169.834)  (250.605) 89.670 192.578

Receita operacional liquida R$ 526.572 644.199 734.523 867.076

3 Retomo sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (9.31) (15.29) 4,29 8,25
Lucro liquido R$ (169.834)  (250.605) 89.670 192.578

Ativo total R$ 1.824.082 1.639.377 2.091.639  2.335.287

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (16,21) (28,71) 8,44 16,64
Lucro liquido patriménio liquido R$ (169.834)  (250.605) 89.670 192.578

Patriménio liquido R$ 1.047.745 872872 1.062.023 1.156.974

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 78,49 78,47 62,18 59,14
Imobilizado R$ 1431756 1.286.490 1.300.543 1.381.011

Ativo total R$ 1.824.082 1.639.377 2.091.639 2.335.287

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 271,90 199,70 177,06 159,27
Imobilizado operacional liquida R$ 1.431.756 1.286.490 1.300.543 1.381.011

Receita oper. liquida R$ 526.572 644.199 734.523 867.076

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 11,12 11,01 70,90 23,76
Investimento liquido operacional liquida R$ 58.552 70.935 520.811 206.059

Receita operacional liguida R$ 526.572 644.199 734.523 867.076

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 24,58 22,00 16,32 15,41
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 257.536 192.050 173.300 178.244

Patriménio liquido : R$ 1.047.745 872872 1.062.023  1.156.974

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 42,56 46,76 49,23 50,46

Exigivel total R$ 776.337 766505 1.029616 1.178.313

Ativo total R$ 1.824.082 1.639.377 2.091.639  2.335.287

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 0,00 9,39 15,34
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 0 68.946 132.968

Receita operacional liquida R$ 526.572 644.199 734.523 867.076

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,00 0,77 0,69
Caixa dividendos fucro liquido R$ 0 o] 68.946 132.968

Lucro liquido R$ (169.834)  (250.605) 89.670 192.578

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / niimero de Mwh 1.181 1.493 2.008 2.464
Mwh vendido empregados Mwh 7.672.633 8.099.948 8405979 9.117.823

Nimero de empregados n. 6.494 5.425 4.186 3.701

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / niimero de R$ (26,15) (46,19) 21,42 52,03
Lucro liquido empregados R$ (169.834)  (250.605) 89.670 192.578

Nimero de empregados n. 6.494 5.425 4.186 3.701

14 Emprego (NTE) n. 6.494 5425 4.186 3.701
Nimero de empregados n. 6.494 5.425 4.186 3.701

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % (56,73) (22,96) (13,23) (21,65)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % (11,35 (0,45) 7,16 0,24

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (158.004) (4.987) 95.243 3.257

Lucro operacional R$ (158.004) (4.987) 95243 3.257

IR + Contribuicio social R$ 0 0 0 [}

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 1.391.648 1098427 1.329462 1.376.565

Patriménio liquido R$ 1.047.745 872.872 1.062.023 1.156.974

Empréstimo a curto prazo R$ 86.367 33.505 94.139 41.347

Empréstimo a longo prazo R$ 257.536 192.050 173.300 178244

CDB (rend. liquido no ano) % 4538 2251 20,39 21,89

16 Area de relages c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 3 4 4 4
17 Emisséo relatorios periddicos (ERP) * emissao de relatério trimestral nao sim sim Sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa COELBA.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagéo do balango. Informagées complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa COELBA.
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TABELA 10 - Informagbes coletadas da empresa COELCE, no periodo de 1995 a
1998, no Estado do Ceara.

Indicador ) Férmula Medida 1995 1996 1997 1998
de

grandeza
1 Margem operacional (MO) - lucro operacional / receita % (3,96) 4,86 0,45 4,28
Lucro operacional operacional liquida R$ T (11.522) 17.920 1.991 21.846
Receita operacional liquida R$ 291.303 368.470 447.316 510.322
2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (5,51) 1,29 4,97 5,43
Lucro liquido operacional liquida R$ (16.051) 4.754 22229 27.721
Receita operacional liquida ) R$ 291.303 368.470 447.316 510.322
3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (2,44) 0,64 2,58 2,88
Lucro liquido R$ (16.051) 4.754 22.229 27.721
Ativo total R$ 657.751 739.566 861.902 963.761
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (4,14) 1,18 5,06 6,21
Lucro liquido patriménio liquido R$ (16.051) 4.754 22229 27.721
Patriménio liquido R$ 387.656 403.569 439.544 446.258
S Imobilizado sobre ativo total (1ISA) imobilizado / ativo total % 77,26 81,80 74,59 69,46
Imobilizado R$ 508.207 604.970 642.896 669.425
Ativo total R$ 657.751 739.566 861.902 963.761
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 174,46 164,18 143,72 131,18
Imobilizado operacional liquida R$ 508.207 604.970 642.896 669.425
Receita operacional liquida R$ 291.303 368.470 447.316 510.322
7 Investimento liquido s/vendas (IL.SV) investimento liquido / receita % 16,13 20,08 17,71 13,32
Investimento liquido operacional liquida R$ 47.000 74.000 79.200 67.985
Receita operacional liquida R$ 291.303 368.470 447.316 510.322
8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 21,26 22,89 23,66 23,39
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 82.409 92.384 104.008 104.401
Patriménio liquido R$ 387.656 403.569 439.544 446.258
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 41,06 45,43 49,00 53,70
Exigivel total R$ 270.095 335.997 422358 517.503
Ativo total R$ 657.751 739.566 861.902 963.761
10 Dividendos sobre vendas (DSV) " caixa dividendos / receita % 0,00 0,00 2,20 2,59
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 0 9.820 13.223
Receita operacional liquida R$ 291.303 368.470 447.316 510.322
11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,0000 0,0000 0,4418 0,4770
. Caixa dividendos lucro liquido : R$ 0 0 9.820 13.223
Lucro liquido R$ (16.051) 4.754 22.229 27.721
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 1.002 1.208 1664 2.930
) Mwh vendido empregados Mwh 4.027.417 4.412371 4756365 5.376.826
Numero de empregados n 4.019 3.653 2.859 1.835
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ (3,99) 1,30 7,78 15,11
Lucro liquido empregados R$ (16.051) 4754 22.229 27.721
Numero de empregados n 4.019 3.653 2.859 1.835
14 Emprego (NTE) n 4019 3.653 2.859 1.835
Numero de empregados n 4.019 3.653 2.859 1.835
15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % (47,78) (20,25) (23,36) (18,44)
Retomo s/capital investido lucro ajustado / cap. investido % (2,40) 2,26 (2,97) 3,45
Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (11.856) 12.073 (16.859) 20.125
Lucro operacional R$ (11.522) 17.920 1.991 21.846
IR + Contribuigio social R$ 334 5.847 18.850 1.721
Capital investido PL +emp.c.pz +emp.l. pz R$ 494.868 533.789 567.797 583.904
Patriménio liquido R$ 387.656 403.569 439.544 446.258
Empréstimo a curto prazo R$ 24803 37836 24245 33.245
Empréstimo a longo prazo R$ " 82.409 92.384 104.008 104.401
CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89
16 Area de relagées c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 0 1 1 3
17 Emiss&o relatérios periddicos (ERP) emissdo de relatério trimestral néo nio néo sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatdrios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa COELCE.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagdo do balango. Informagdes complementares cothidas através de
entrevista junto a empresa COELCE.
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TABELA 11 - Informagdes coletadas da empresa CPFL, no periodo de 1995 a
1998, no Estado de Sao Paulo.

{ndicador Férmula Medida 1995 1996 1897 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % (4,70) 14,03 11,86 12,19
Lucro operacional operacionat liquida ‘R$ (52.639) 179.892 174.290 199.347

Receita operacional liquida R$ 1.120.300 1.282.478 1469513 1.635.088

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (4,60) 9,28 512 21,77
Lucro liquido operacional liquida R$ (51.584) 118.987 75.215 356.027

Receita operacional liquida R$ 1.120.300 1.282.478 1.469.513 1.635.088

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (1,66) 4,70 2,70 10,65
Lucro liquido R$ (51.584) 118.987 75.215 356.027

Ativo total R$ 3.104.543 2.532.866 2.786.036  3.342.003

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (2,22) 6,79 5,01 21,19
Lucro fiquido patrimonio liquido R$ (51.584) 118.987 75.215 356.027

Patriménio liguido R$ 2327902 1.751689 1501449 1.680.542

S Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo totai % 79,02 78,52 73,15 60,08
Imobilizado R$ 2453232 1.988.702 2.037.991 2.007.954

Ativo total RS 3.104543 2532866 2.786.036  3.342.003

6 imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 218,98 155,07 138,68 122,80
imobilizado operacional liquida R$ 2.453.232 1.988.702 2037.991 2.007.954

Receita operacional liquida R$ 1.120.300 1.282.478 1.469.513  1.635.088

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento fiquido / receita % 11,42 9,44 9,40 32,84
Investimento liquido operacional liquida R$ 127.994 121.050 138.096 536.973

Receita operacional liguida R$ 1.120.300 1282478 1.469513 1.635.088

8 Empr. a longo prazo s/patr. lig. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 4,09 535 6,71 19,06
Empréstimo a longo prazo patrimonio liquido RS 95.122 93.774 100.808 320.244

Patriménio liquido RS 2327902 1.751689  1.501.449  1.680.542

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 25,02 30,84 46,11 49,71
Exigivel total R$ 776.641 781.177 1284587 1.661.461

Ativo total R$ 3.104543 2532866 2.786.036  3.342.003

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita’ % 0,00 2,71 0,01 8,82
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 34.731 202 144282

Receita operacional liquida R$ 1.120.300 1.282.478 1.469.513  1.635.088

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / RS 0,00 0,29 0,00 0,41
Caixa dividendos lucro liquido R$ 0 34.731 202 144.282

Lucro liquido RS (51.584) 118.987 75.215 356.027

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / ntimero de Mwh 2273 2531 3.231 4.240
Mwh vendido empregados Mwh 15.850.508 16.704.328 18.054.077 18.747.944

Nimero de empregados n. 6972 6.599 5.588 4.422

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / numero de R$ (7,40) 18,03 13,46 80,51
Lucro liquido empregados R$ (51.584) 118.987 75.215 356.027

Nimero de empregados n. 6.972 - 6.599 5.588 4.422

14 Emprego (NTE) n. 6.972 6.599 5.588 4.422
Nimero de empregados ) n. 6.972 6.599 5.588 4.422

15 Valor econdmico agregado EVA retorno s/capital inv. - CD8 % -47,45 -14,92 -14,48 -12,50
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % (2,07) 7,59 5,91 9,39

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (53.122) 147.934 95.936 199.347

Lucro operacional R$ (52.839) 179.892 174.290 199.347

iR + Contribuigo social R$ 483 31.958 78.354 0

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 2564.839 1949659 1.624.493 2.124.051

Patriménio liquido R$ 2327902 1.751.689 1.501.449 1.680.542

Empréstimo a curto prazo R$ 141.815 104.196 22.236 123.265

Empréstimo a longo prazo RS 95.122 83.774 100.808 320244

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relagbes c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 2 1 1 1
17 Emisséo relatérios periédicos (ERP) emissdo de relatério trimestral sim sim sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatdrios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CPFL.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagdo do balango. InformagSes compiementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CPFL.
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TABELA 12 — Informacdes coletadas da empresa ENERSUL, no periodo de 1995 a
1998, no Estado do Mato Grosso do Sul.

Indicador Formula Medida 1995 1986 1997 1998

de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % 13,80 (40,24) (26,96) (19,61)
Lucro operacional operacional ligiida™ =" " ©  R$ 23.508 (69.984) (58.028) (46.672)

Receita operacional liquida R$ - 169.170 173.916 215.248 238.037

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita e % 11,89 (65,75) (33,48) 31,06
Lucro liquido ’ operacional liquida R$ 20.113  (114.354) (72.060) 73.940

Receita operacional liquida R$ 169.170 173.916 215.248 238.037

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total o % 2,15 (11,41) (8,91) 8,15
Lucro liquido L R$ 20.113  (114.354) (72.060) 73.940

Ativo total . R$ 936.023  1.002.066 808.748 906.970

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / o % 4,13 (26,96) (18,67) 14,62
Lucro liquido patriménio liquido e R$ 20113 (114.354) (72.060) 73.940

Patriménio liquido R$ 487.149 424.128 385.951 505.835

S Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 56,51 60,00 75,84 60,85
Imobilizado ) R$ . 528.948 601.259 613.366 551.855

Ativo total R$ 936.023  1.002.066 808.748 906.970

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 312,67 345,72 284,96 231,84
Imobilizado operacional liquida - R$ 528.948 601.259 613.366 551.855

Receita operacional liquida R$ 169.170 173.916 215.248 238.037

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) Investimento liquido / receita % 26,06 20,67 23,21 33,87
Investimento liquido operacional liquida R$ 44.088 35.956 49.968 80.622

Receita operacional liquida R$ 169.170 173.916 215.248 238.037

8 Empr. a longo prazo s/patr. lig. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % ’ 28,47 .29,45 36,76 21,46
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 138.706 124.887 141.860 108.574

Patriménio liquido R$ 487.149 424.128 385.951 505.835

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total .. % 47,96 57,67 52,28 44,23
Exigivel total R$ 448.874 577.938 422.797 401.135

Ativo total R$ 936.023  1.002.066 808.748 906.970

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,46 0,00 0,00 4,11
Caixa dividendos operacional liquida R$ 782 0 0 9.784

Receita operacional iiquida R$ 169.170 173.916 215.248 238.037

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,04 0,00 0,00 0,13
Caixa dividendos lucro liquido R$ 782 0 0 9.784

Lucro liquido R$ 20.113  (114.354) (72.060) 73.940

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / niimero de Mwh 1.020 1.256 1.719 2.375
Mwh vendido empregados Mwh 2195454 2361993 2525278 2.543.870

Niimero de empregados ) n. 2.153 1.881 1.469 1.071

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / niimero de R$ 9,34 (60,79) (49,05) 69,04
Lucro liquido empregados R$ 20.113  (114.3549) (72.060) 73.940

Numero de empregados n. 2.153 1.881 1.469 1.071

14 Emprego (NTE) n. 2153 1.881 1.469 1.071
Numero de empregados n. 2.153 1.881 1.469 1.071

15 Valor econémico agregado EVA retomo s/capital Inv. - CDB % -42,46 -30,74 -29,33 -9,92
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % 2,92 (8,23) (8,94) 11,97

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 23.508 (69.984) (58.028) 81.428

Lucro operacional R$ 23.508 (69.984) (58.028) (46.672)

IR + Contribuicdo social R$ 0 0 0 (128.100)

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. \. pz R$ 805.099 850.660 648.911 680.247

Patriménio liquido R$ 487.149 424.128 385.951 505.835

Empréstimo a curto prazo R$ 179.244 301.645 121.100 65.838

Empréstimo a longo prazo R$ 138.706 124.887 141.860 = 108.574

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relagdes c/mercado (ARLM) numero empregados lotados n. 1 1 1 3
17 Emissao relatérios periédicos (ERP) emissio de relatorio trimestral nao nao . nao sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa ENERSUL.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagéo do balango. Informagdes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa ENERSUL. )



49

TABELA 13 - Informacgdes coletadas da empresa ESCELSA, no periodo de 1995 a
1998, no Estado do Espirito Santo.

Indicador Férmula Medida 1985 1996 1997 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % 3,03 35,64 31,20 23,56
Lucro operacional operacional liquida R$ 9.041 119.316 131.117 107.982

Receita operacional liquida R$ 297.970 334.742 420.226 458.344

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (33.52) 23,96 20,35 20,38
Lucro liquido operacional liquida R$ (99.893) 80.188 85.523 93.429

Receita operacional liquida R$ 297.970 334.742 420.226 458.344

3 Retomo sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (11,09) 8,11 5,09 4,93
Lucro liquido R$ (99.893) 80.188 85.523 93.429

Ativo total R$ 900.634 988.193  1.680.658  1.895.969

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (13,81) 10,13 10,01 10,08
Lucro liquido patrimdnio liquido R$ (99.893) 80.188 85.523 93.429

Patriménio liquido R$ 723.253 791.725 854.148 927.028

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 61,26 68,49 42 .96 41,06
Imobilizado R$ 551745 676.819 722.020 778.441

Ativo total R$ 900.634 -988.193  1.680.658  1.895.96%9

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 185,17 202,19 171,82 169,84
imobilizado operacional liquida R$ 551.745 676.819 722.020 778.441

Receita oper. Liquida R$ 297.970 334.742 420.226 458.344

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 14,05 19,20 79,07 99,79
Investimento liquido operacional liquida R$ 41.870 64.261 332.275 457.382

Receita operacional liquida R$ 297.970 334.742 420.226 458.344

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 0,00 0,00 65,46 72,37
Empréstimo a iongo prazo patrimdnio liquido R$ 0 0 559.089 670.858

Patriménio liquido R$ 723.253 791.725 854.148 927.028

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 19,70 19,88 49,18 51,11
Exigivel total R$ 177.381 196.468 826.510 968.941

Ativo total R$ 900.634 988.193  1.680.658  1.895.969

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 5,69 7.55 6,95
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 19.045 - 31.739 31.856

Receita operacionat liquida R$ 297.970 334.742 420.226 458.344

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,0000 0,2375 0,3711 0,3410
Caixa dividendos lucro liquido R$ 0 19.045 31.739 31.856

Lucro liquido R$ (99.893) 80.188 85.523 93.429

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / numero de Mwh 2.884 .3.100 3.644 3.937
Mwh vendido empregados Mwh 5.269.328 5.486.691 5.801.900 6.196.219

Numero de empregados n. 1.827 1.770 1.592 1.574

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / numero de R$ (54,68) 45,30 53,72 59,36
Lucro liquido empregados R$ (99.893) 80.188 85.523 93.429

Numero de empregados n 1.827 1.770 1.592 1.574

14 Emprego (NTE) n 1.827 1.770 1.592 1574
Numero de empregados n 1.827 1.770 1.592 1574

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital inv. - CDB % (44,92) (11,69) (13,84) (15,96)
Retomo s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % 0,46 10,82 6,55 5,93

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 3.338 85.942 94.350 96.691

Lucro operacional R$ 9.041 119.316 131.117 107.982

IR + Contribuicdo social R$ 5.703 33.374 36.767 11.291

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 725.319 794.027 1.439531 1.631.692

Patriménio liquido R$ 723.253 791.725 854.148 927.028

Empréstimo a curto prazo R$ 2.066 2.302 26.294 33.806

Empréstimo a longo prazo R$ 0 0 559.089 670.858

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de relagSes c/mercado (ARLM) numero empregados lotados n. 0 [+] 3 3
17 Emisséo relatérios periédicos (ERP) emissdo de relatério trimestral ndo nao sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatorios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa ESCELSA.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagdo do balango. Informagées complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa ESCELSA.
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TABELA 14 - Informacdes coletadas da empresa LIGHT, no periodo de 1995 a
1998, no Estado do Rio de Janeiro.

Indicador Férmuta Medida 1995 1996 1997 1998
de
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % 0,00 8,56 14,50 0,90
Lucro operacionat operacional liquida R$ 25 133.186 267.472 18.596

Receita operacional liquida R$ 1.465.420 1.555.237 1.844.754 2.065.630

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (7,52) 11,14 17,58 98,35
Lucro liquido . operacional liquida R$ (110.185) 173.293 324.358 193.058

Receita operacional liquida R$ 1.465.420 1.555.237 1.844.754 2.065.630

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (1,39) 5,18 9,03 3,16
Lucro liquido . R$ (110.185) 173.283 324358 193.058

Ativo total R$ 7937616 3345909 3.591.528 6.104.764

4 Retomo sobre patriménio quuidd (RPL) lucro liquido / % (1,63) 7,45 13,58 " 835
Lucro liquido patriménio liquido R$ (110.185) 173.293 324.358 193.058

Patriménio liquido R$ 6.745.764 2325488 2.387.736 _ 2.310.760

S Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 37,02 71,38 78,31 51,96
imobilizado R$ 2938782 2589223 2812407 3.171.849

Ativo total " R$ 7937616 3.345909 3591.528 6.104.764

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 200,54 166,48 152,45 153,55
Imobilizado operacional liquida R$ 2938.782 2589223 2812407 3.171.849

Receita operacional liquida RS 1465420 1555237 1.844.754 2.065.630

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) Investimento liquido / receita % 14,76 11,57 16,72 24,61
Investimento liquido operacional liquida R$ 216.356 179.987 308.452 508.312

Receita operacional liquida R$ 1465420 1555237 1.844.754 2.065.630

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 8,13 8,85 14,75 60,03
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 548.482 205.845 352.098 1.387.253

Patriménio liquido R$ 6.745.764 2325488 2.387.736  2.310.760

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 15,02 30,50 33,52 62,15
Exigivel total R$ 1.191.852 1.020421 1.203.792 3.784.004

Ativo total R$ 7937616 3.345909 3.591.528 6.104.764

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,38 12,70 15,99 11,13
Caixa dividendos operacional liguida R$ 5.601 197.565 295.000 230.000

Receita operacional liquida ' R$ 1465420 1555237 1.844.754 2.065.630

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ (0,05) 1,14 0,91 1,19
Caixa dividendos tucro liquido R$ 5.601 197.565 295.000 230.000

Lucro liquido RS (110.185) 173.293 324.358 193.058

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 1.893 3.134 3.596 3.462
Mwh vendido empregados Mwh 21.145.136 21.673.687 22.884.335 23.653.293

Numero de empregados n. 11.170 6.916 6.363 6.833

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / niimero de R$ (9,86) 25,06 50,98 28,25
Lucro liquido empregados R$ (110.185) 173.293 324.358 193.058

Niimero de empregados n. 11.170 6916 6.363 6.833

14 Emprego (NTE) n. 11.170 6916 6.363 6.833
Numero de empregados n. 11.170 6.916 6.363 6.833

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % (46,94) (19,43) (14,09) (21,87)
Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. investido % (1,56) - 3,08 6,30 0,02

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (114.003) 80.945 174.069 1.004

Lucro operacional R$ 25 133.186 267.472 18.586

IR + Contribuigdo social RS 114.028 52.241 93.403 17.592

Capital investido PL +emp.c.pz+emp.|. pz R$ 7315556 2.630.556 2.764.479 4.284.029

Patriménio liquido RS 6.745.764 2325488 2.387.736 2.310.760

Empréstimo a curto prazo R$ 21.310 99.223 24.645 586.016

Empréstimo a longo prazo R$ 548.482 205.845 352.098 1.387.253

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 22,51 20,39 21,89

16 Area de refagdes c/mercado (ARLM) numero empregados lotados n. 7 7 7 7
17 Emissao relatérios periédicos (ERP) emissdo de relatorio trimestral sim sim sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economética, Relatérios anuais BNDES, Relatdrios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa LIGHT.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagdo do balango. Informagdes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa LIGHT.
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Na etapa de coleta de dados, identificou-se nas empresas CEEE, CESP,
ELETROSUL e ELETROPAULO uma situagéo especial, oriunda de alteragdes nas
estruturas corporativas por terem promovido cis&do parcial ou total.

A CEEE - Companhia Estadual de Energia Elétrica S.A. foi cindida, em 1997,
em outras quatro empresas, ficando a prépria CEEE, a RGE — Rio Grande Energia
S.A., a AES-Sul Distribuidora Gaucha de Energia S.A e a Companhia de Geragao
Térmica de Energia Elétrica — CGTEE. Com essa nova situagdo, tornou-se
necessario estender a coleta de dados as outras trés empresas, objetivando a
consolidacéo dos 'dados dos anos de 1997 e 1998 eh um s6. Permitindo, assim,

poder-se elaborar a analise comparativa proposta com base no modelo construido.

Por sua vez, a CESP foi desmembrada em duas empresas, uma, a propria
CESP- Companhia Energética de Sao Paulo, e a outra, a empresa ELEKTRO
Eletricidade e Servicos S.A.. Da mesma forma, para atender aos objetivos do

modelo} construido, os balangos de 1998 das duas empresas foram consolidados.

A ELETROSUL, em outubro de 1997, passou a se chamar Empresa
Transmissora de Energia Elétrica do Sul do Brasil - ELETROSUL S.A., e dela foi
desmembrada a Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A. - GERASUL . Também foi
necessario unificar os balancos dos anos de 1997 e 1998 das duas empresas, para
atender o objetivo do modelo construido.

Quanto a ELETROPAULO, que foi dividida, em janeiro de 1998, em quatro
empresas, a ELMA - Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A., a
EBE — Empresa Bandeirante de Energia S.A., a EMAE — Empresa Metropolitana de
Aguas e Energia S.A. e EPTE — Empresa Paulista de Transmissdo de Energia
Elétrica S.A., da mesma forma os balangos de 1998 foram consolidados visando

atender o modelo construido.

As Tabelas de 15 a 18 apresentam a consolidagéo do resultado da aplicagéo
do modelo construido das empresas citadas acima.
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TABELA 15 - Informag0es coletadas da empresa CEEE, no periodo de 1995 a
1998, no Estado do Rio Grande do Sul.

Indicador Férmula Meddida 1985 1996 1897 1998
e
grandeza

1 Margem operacional (MQ) lucro operacional / receita % 1,46 (40,29) (54,67) (4,92)
Lucro operacional operacional liquida R$ 15766  (523.887) (874.610) (92.907)

Receita operacional liquida R$ 1.081.374 1.300.340 1.599.770 1.887.020

2 Margem liquida (ML) lucro fiquido / receita % 0,29 (40,67) (7.54) 3,81
Lucro liquido operacional liquida R$ 3.107 (528.806) (120.569) 71.930

Receita operacional liquida R$ 1.081.374 1300340 1599.770 1.887.020

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % 0,06 (9,41) 1,77) 0,85
Lucro liquido R$ 3.107 (528.806) (120.569) 71.930

Ativo total R$ 5.553.168 5.619.282 6.813.347 8.417.348

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % 0,10 (20,98) (4,33) 2,25
Lucro liquido patriménio liquido R$ 3.107  (528.806) (120.569) 71.930

Patrim&nio liquido R$ 3.017.825 2.519.944 2.786.465  3.190.447

S Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 7257 88,20 63,46 54,15
Imobilizado R$ 4.029.825 4956379 4.323.886 4.558.048

Ativo total R$ 5553.168 5.619.282 6.813.347 8.417.348

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 372,66 381,16 270,28 241,55
Imobilizado operacional liquida R$ 4029825 4956379 4.323.886 4.558.048

Receita operacional liquida RS 1.081.374 1.300.340 1.599.770  1.887.020

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 11,74 12,38 7,35 16,92
Investimento liquido operacional liquida R$ 127.000 161.000 117.633 319.346

Receita operacional liquida R$ 1.081.374 1.300.340 1.599.770 1.887.020

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 40,65 51,04 45,20 68,36
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 1.226.894 1.286.281 1.259.474 2.180.967

Patriménio liquido R$ 3.017.825 2519944 2786465 3.180.447

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 45,66 55,16 59,10 62,10
Exigivel total R$ 2535343 3.099338 4.026.882 5.226.901

Ativo total R$ 5.563.168 5619.282 6.813.347 8.417.348

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 0,00 0,37 1,44
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 0 5997 27.143

Receita operacional liquida R$ 1.081.374 1.300.340 1.599.770 1.887.020

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,00 (0,05) 0,38
Caixa dividendos lucro liquido R$ 0 0 5997 27.143

Lucro liquido R$ 3.107 _ (528.806)  (120.569) 71.930

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / namero de Mwh 1575 1.858 3.230 4.430
Mwh vendido empregados Mwh 14.913.132 15.442.349 17.260.173 17.898.506

Numero de empregados n. 9.468 8.311 5.343 3.986

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / niimero de R$ 0,33 (63,63) (22,57) 18,05
Lucro liquido empregados R$ 3.107 (528.806) (120.569) 71.930

Nimero de empregados n. 9.468 8.311 5.343 3.986

14 Emprego (NTE) n. 9.468 8.311 5343 3.986
Numero de empregados n. 9.468 8.311 5.343 3.986

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital Inv. - CDB % (45,23) (35,06) (42,78) (23,99)
Retorno s/capital Investido lucro ajustado / cap. Investido % 0,15 (12,55) (22,39) (2,10)

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ 6968  (523.887) (968.574) (118.609)

Lucro operacional R$ 15.766  (523.887) (874.610) (92.907)

IR + Contribuigéo social R$ 8.798 0 93.964 25.702
Capital investido PL + emp. c. pz + emp. I. pz R$ 4514618 4174897 4326743 5.652.343

Patriménio liquido R$ 3017825 2519944 2786465 3.180.447

Empréstimo a curto prazo R$ 269.899 368.672 280.804 280.929

Empréstimo a longo prazo R$ 1.226.884 1.286.281 1.259.474 2.180.967

CDB {rend. liquido no ano) % 45,38 2251 20,39 21,89

16 Area de relagdes c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 2 3 3 3
17 Emisséo relatérios periédicos (ERP) emissdo de relatério trimestral sim sim sim sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CEEE.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagéo do balango. Informagdes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CEEE. -
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TABELA 16 — Informacbes coletadas da empresa CESP, no periodo de 1995 a
1998, no Estado de Sao Paulo.
Indicador Férmula Medida 1985 1896 1997 1998
de
grandeza

1 Margem operacionai (MO) "lucro operacional / receita % (5,61) (14,51) (23,07) (10,55)
Lucro operacional operacional liquida R$ (165.276) (491.482) (883.363) (467.094)

Receita operacional liquida R$ 2947596  3.386.121 3.829.234 4.428415

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (6,57) (15,18) 32,68 20,43
Lucro liquido operacional liquida R$ (193.673) (513.933) 1.251.513 904.572

. Receita operacional liquida R$ 2947596 3.386.121  3.829.234  4.428415

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (0,82) (2,08) 4,68 3,01
Lucro liquido R$ (193.673) (513.933) 1.251.513 904,572

Ativo total R$ 23.610.250 24.703.350 26.724.487 30.019.633

4 Retomo sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (1,54) (4,04) 8,72 3,16
Lucro liquido patriménio liquido R$ (193.673) (513.933) 1.251513 904.572

Patriménio liquido R$ 12.564.991 12.706.246 14.358.732 28.611.647

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 61,84 89,03 86,63 82,56
Imobilizado RS 14.600.533 21.992.950 23.151.715 24.783.507

Ativo total R$ 23.610.250 24.703.350 26.724.487 30.019.633

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 495,34 649,50 604,60 559,65
Imobilizado operacional liquida R$ 14.600.533 21.992950 23.151.715 24.783.507

Receita operacional liquida R$ 2947596 3.386.121 3.829.234 4.428.415

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) Investimento liquido / receita % 21,74 27,59 23,19 27,37
Investimento liquido operacional liquida R$ 640.662 934.189 887921 1.212.130

Receita operacional liquida R$ 2947596 3.386.121 3.829.234 4.428.415

8 Empr. a longo prazo s/patr. lig. (ELPPL) empréstimo a fongo prazo / % 33,45 37,21 35,11 20,55
Empréstimo a longo prazo patriménio liquido R$ 4202598 4.728.034 5.040.832 5.879.170

Patriménio liquido R$ 12.564.991 12.706.246 14.358.732 28.611.647

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 46,78 48,56 46,27 43,03
Exigivel total R$ 11.045.259 11.997.104 12.365.755 12.916.325

Ativo total R$ 23.610.250 24.703.350 26.724.487 30.019.633

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 0,00 8,54 7,30
Caixa dividendos operacional liquida R$ 0 0 327.075 323.461

Receita operacional liquida R$ 2947586 3386.121 3.829.234 4428415

11 Dividendos sflucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,00 0,26 0,36
Caixa dividendos lucro liquido R$ [} 0 327.075 323.461

Lucro liquido R$ {193.673)  (513933) 1.251513 804.572

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 704 842 1.040 1.216
Mwh vendido empregados Mwh 9431661 9361564 10.123.864 11.329.552

Nimero de empregados n. 13.404 11.115 9.731 9.315

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ (14,45) (46,24) 128,61 97,11
Lucro liquido empregados R$ (193.673) (513.833) 1.251.513 804,572

- Numero de empregados n 13.404 11.115 9.731 9.315

14 Emprego (NTE) n 13.404 11.115 9.731 9.315
Niimero de empregados n 13.404 11.115 9.731 9.315

15 Valor econémico agregado EVA retorno s/capital inv. - CDB % (46,26) (25,09) (26,17) (23,71)
Retomo s/capital investido lucro ajustado / cap. investido % (0,88) (2,58) (5,78) (1,82)

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (165.276) (491.482) (1.177.563) (645.875)

Lucro operacional R$ (165.276)  (491.482) (883.363) (467.094)

IR + Contribuigéo social RS 0 0 294.200 178.781

Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 18.797.767 19.050.333 20.383.665 35.482.693

Patriménio liquido R$ 12.564.981 12.706.246 14.358.732 28.611.647

Empréstimo a curto prazo R$ 2.030.178 1.616.053 984.101 991.876

Empréstimo a longo prazo RS 4202598 4.728.034 5.040.832 5879.170

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 2251 20,39 21,89

16 Area de relagSes c/mercado (ARLM) niimero empregados lotados n. 5 5 5 8
17 Emissao relatorios periédicos (ERP) emisséo de relatoério trimestral sim sim sim sim

Fontes - Balancos da empresa, Banco de dados da Economética, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa CESP.

NOTA. Dados em mithares de reais na moeda constante da época de divulgagcio do balango. Informagdes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa CESP.
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TABELA 17 — Informagdes coletadas da empresa ELETROSUL, no periodo de 1995
a 1998, no Estado de Santa Catarina.

Indicador Férmula Medida 1995 1996 1997 1998
de

grandeza
1 Margem operacional (MO) lucro operacional / receita % (7,70) 9,35 2,88 2,43
Lucro operacional operacional liquida R$ (63.858) 94.791 34.916 31.426
. Receita operacional liquida R$ 828.865  1.013.740 1.210562  1.293.749
2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (8,07) 8,66 1,70 2,61
Lucro liquido operacional liquida R$ (66.849) 87.819 20.549 33.714
Receita operacional liquida R$ 828.865 1.013.740 1.210.562  1.293.749
3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo total % (0,90) 1,34 0,37 0,59
Lucro liquido RS (66.849) 87.819 20.549 33.714
Ativo total R$ 7439916 6575139 5517417 5.695.814
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (1,13) 177 0,58 0,91
Lucro liquido patriménio liquido R$ (66.849) 87.819 20.549 33.714
Patriménio liquido R$ 5801446 4.967.858 3523575 3.722.435
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 62,80 86,58 87,58 84,07
Imobilizado R$ 4672.061 5.693.036 4.832415 4.788.344
Ativo total R$ 7439916 6575139 5517417 5.695.814
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita % 563,67 561,59 399,19 370,11
Imobilizado operacional liquida R$ 4672.061 5.693.036 4.832415 4.788.344
Receita operacional liquida R$ §28.865  1.013.740  1.210562  1.293.749
7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 21,11 20,22 9,21 5,29
Investimento liquido operacional liquida R$ 175.000 205.000 111.500 68.488
Receita operacional liquida . RS 828.865 1.013.740 1.210.562  1.293.749
8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) empréstimo a longo prazo / % 14,57 17,47 28,71 26,54
Empréstimo a longo prazo patrimonio liquido R$ 859.676 867690 1.011.744 987.866
Patriménio liquido R$ 5901446 4.967.858 3.523.575 3.722.435
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 20,68 24,44 36,14 34,65
Exigivel total R$ 1.538.470 1.607.281 1993942 1.973.379
Ativo total R$ 7.439.916 6575.139 5517417 5.695.814
10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita % 0,00 2,06 1,83 0,14
Caixa dividendos operacional liquida R$ [¢] 20.857 22.200 1.812
Receita operacional liquida R$ 828.865 1.013.740 1.210.562  1.293.749
11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,24 1,08 0,05
Caixa dividendos lucro liquido R$ 0 20.857 22.200 1.812
Lucro liquido R$ {66.849) 87.819 20.549 33.714
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 10.189 13315 16.457 20.507
Mwh vendido empregados Mwh 34.284.320 42.569.000 42.196.839 53.832.000
Numero de empregados n. 3.365 3.197 2.564 2.625
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / nimero de R$ (19,87) 2747 8,01 12,84
Lucro liquido empregados R$ (66.849) 87.819 20.549 33.714
Numero de empregados n 3.365 3.197 2.564 2.625
14 Emprego (NTE) n 3.365 3.197 2.564 2625
Numero de empregados n 3.365 3.197 2.564 2.625
15 Valor econdmico agregado EVA retomo s/capital Inv. - CDB % (46,30) (21,02) (19.,65) (20,74)
Retomo s/capital investido . lucro ajustado / cap. investido % (0,92) 1,49 0,74 1,15
Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (64.569) 20.115 34.584 56.358
Lucro operacional R$ (63.858) 94.791 34916 31.426
IR + Contribui¢Zo social R$ 711 4676 332 (24.932)
Capital investido PL + emp. c. pz + emp. |. pz R$ 6.985.674 6.051.772 4685703 4.890.144
Patriménio liquido R$ 5901446 4967.858 3.523.575 3.722.435
Empréstimo a curto prazo R$ 224552 216.224 150.384 179.843
Empréstimo a longo prazo R$ 859.676 867.680 1.011.744 987.866
CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 2251 20,39 21,89
16 Area de relagdes c/mercado (ARLM) nimero empregados lotados n. 0 0 1 1
17 Emisséo relatérios periédicos (ERP) emissao de relatorio trimestral ndo ndo nio nao

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economatica, Relatdrios anuais BNDES, Relatorios anuais Eletrobras, Banco Central do
Brasil e a empresa ELETROSUL.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagéo do balango. Informagbes complementares colhidas através de
entrevista junto a empresa ELETROSUL.



55

TABELA 18 - Informagbes coletadas da empresa ELETROPAULO, no periodo de
1995 a 1998, no Estado de Sao Paulo.

Indicador

Férmula

Medida

p 1995 1996 1997 1998

e
grandeza

1 Margem operacional (MO) lucro oper. / receita % (14,81) 484 (9,06) 6,13

Lucro operacional Operacionat liquida R$ (534.235) 207.734  (436.433) 346.208

Receita operacional liquida R$ 3606.136  4.292.990 4818685 5.644.633

2 Margem liquida (ML) lucro liquido / receita % (13,5797) 3,9464 1,7138 26138

Lucro liquido operacional liquida R$ (489.703) 169.420 82.583 147.540

Receita operacional liquida R$ 3.606.136  4.292.990 4818685 5.644.633

3 Retorno sobre ativo total (RAT) lucro liquido/ativo totat % (3.91) 1,85 0,82 1,11

Lucro liquido R$ (489.703) 169.420 82.583 147.540

Ativo total R$ 12.516.969  9.162.360 10.050.312  13.307.724

4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)  lucro liquido / % (7.31) 447 1,60 2,46

Lucro liquido Patriménio liquido R$ (489.703) 169.420 82.583 147.540

Patriménio liquido R$ 6.698.793  3.788.984 5.165370 5.990.740

5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) imobilizado / ativo total % 77,32 85,26 76,70 71,60

Imobilizado R$ 9.677.771 7.811.890 7.708636 9.528.814

Ativo total R$ 12.516.968  9.162.360 10.050.312  13.307.724

6 Imobilizado sobre vendas (ISV) imobilizado / receita 9% 268,37 181,97 159,97 168,81

Imobilizado operacional liquida R$ 9677.771 7.811.890 7.708636 9.528.814

Receita operacional liquida R$ 3.606.136 4292990 4.818685 5.644.633

7 Investimento liquido s/vendas (ILSV) investimento liquido / receita % 10,57 7,13 9,44 10,19

Investimento liquido Operacional liquida R$ 381.000 306.000 455.000 575.076

Receita operacional liquida R$ 3.606.136 4292990 4.818.685 5.644.633

8 Empr. a longo prazo s/patr. liq. (ELPPL) Empréstimo a longo prazo / % 15,70 36,44 24,15 27,87

Empréstimo a longo prazo Patriménio liquido RS 1051622 1.380.634 1247563 1.669.331

Patriménio liquido RS 6.698.793 3.788984 5.165.370  5.990.740

9 Exigivel sobre ativo total (ESA) exigivel total / ativo total % 46,48 58,65 48,60 54,98

Exigivel total R$ 5818.176 5.373.376 4884942 7316984

Ativo total R$ 12.516.969  9.162.360 10.050.312  13.307.724

10 Dividendos sobre vendas (DSV) caixa dividendos / receita 9% 0,00 0,00 0,00 0,09

Caixa dividendos Operacional liquida R$ 0 0 0 5.109

Receita operacional liquida R$ 3.606.136_ 4.292.990  4.818.685  5.644.633

11 Dividendos s/lucro liquido (DLL) caixa dividendos / R$ 0,00 0,00 0,00 0,03

Caixa dividendos Lucro liquido R$ 0 0 0 5.109

Lucro liquido R$ (489.703) 169.420 82.583 147.540

12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh vendido / nimero de Mwh 2.609 3.104 3.200 4162

Mwh vendido Empregados Mwh 54.715.639 55.148.018 58.183.210 62.748.263

Nimero de empregados . n. 18.807 17.768 18.183 15.078

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) lucro liquido / niimero de RS (26,04) 9,54 4,54 9,79

Lucro liquido Empregados R$ (489.703) 169.420 82583 147540

Numero de empregados n. 18.807 17.768 18.183 15.078

14 Emprego (NTE) n. 18.807 17.768 18.183 15.078

Numero de empregados n. 18.807 17.768 18.183 15.078

15 Valor econémico agregado EVA Retorno s/capital Inv. — CDB % 51,72) (19,31) (18,81) (19,40)

Retorno s/capital investido lucro ajustado / cap. Investido % 6,34) 3,20 1,58 2,49

Lucro ajustado lucro operacional - (IR + CS) R$ (534.235) 188.538 115.146 204.921

Lucro operacional R$ (534.235) 207.734 (436.433) 346.208

IR + Contribuicdo social RS 0 19.196 (551.579) 141.287

Capital investido PL +emp. c. pz + emp. |. pz R$ 8427450 5.892.471  7.281961 8242246

Patriménio liquido R$ 6.608.793 3.788.984 5165370 5.990.740

Empréstimo a curto prazo R$ 677.035 722.853 869.028 582.175

Empréstimo a longo prazo R$ 1.051.622 1.380.634 1.247563  1.669.331

CDB (rend. liquido no ano) % 45,38 2251 20,39 21,89

16 Area de relagdes c/mercado (ARLM) Numero empregados lotados n. 2 2 2 9

17 Emisséo de relatérios periédicos (ERP)  Emisséo de relatorio trimestral n3o nio nio sim

Fontes - Balangos da empresa, Banco de dados da Economética, Relatérios anuais BNDES, Relatérios anuais Eletrobras, Banco Central do

Brasil e a empresa ELETROPAULO.

NOTA. Dados em milhares de reais na moeda constante da época de divulgagdo do balango. Informagées complementares colhidas através de

entrevista junto a empresa ELETROPAULO.
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4.2.1 Analise dos indicadores do modelo construido

O indicador valor agregado ao acionisfa, utilizado na analise do crescimento
da riqueza do acionista, teve comportamento negativo em todas as empresas. Tal
fato ocorreu em razdo de que a base de equivaléncia € a remuneragao financeira
liquida recebida por um investidor em uma aplicaco no titulo certificado de depésito
bancario (CBD). A escolha de equivaléncia recaiu sobre a remuneragdo liquida de
um CDB em razéo de que este é o ativo financeiro mais usado por um investidor no
mercado financeiro. Assim, o rendimento liquido foi usado em confronto ao retorno
sobre o capital investido e, automaticamente, o crescimento do valor da empresa.
Mesmo assim, apesar de negativo, € valido, pois € a mesma base para todas as
empresas integrantes do estudo.

Ao efetuar a andlise dos dados das empresas CEB, CELESC, CELPE e
COPEL, n&o foram identificados fatores relevantes que merecessem destaque,
‘sendo que as informagbes econdmicas e financeiras, nos quatro anos em estudo,
apresentaram-se adequadas as situagdes das empresas e em condi¢gbes de serem
interpretadas com base no modelo construido. Unico ponto a ressaltar é o néo
pagamento de dividendos da CELESC nos anos de 1995 e 1998, o qual, por esta
razao, distorce os dados mas n&o invalida a analise comparativa dos indicadores
envolvidos no modelo.

Em alguns indicadores, as empresas apresentaram comportamento diverso
da premissa nos anos de 1996 e 1997, mas atenderam adequadamente se
comparado o ano de 1998 com o0 ano base 1995. Como o objetivo do estudo é
avaliar os resultados até o final do periodo de andlise, a premissa foi considerada
como adequada a evolugdo em todo o periodo.

Desta forma, construiu-se as Tabelas 19 a 22, as quais apresentam o0s
resultados da analise dos dados destas empresas.
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TABELA 19 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da CEB,

no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % 8,12 15,08 15,37 12,57
2 Margem liquida (ML) % 5,15 8,72 8,76 8,86
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 2,21 436 506 5,36
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 297 594 7,26 7,50
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 80,46 82,12 78,77 78,70
6 imobilizado sobre vendas (I1SV) % 18781 16407 13633 130,11
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 12,21 13,14 13,73 16,44
Alavancagem
8 Empréstimo a . prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 555 5,20 495 408
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 2572 26,57 30,30 28,55
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 2,30 2,44 217 2,21
11 Dividendos sobre lucro liguido (DLL) R$ 0,45 0,28 0,25 0,25
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.781 2.002 2.389 2.468
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 7,60 16,80 20,50 21,90
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 1.857 1.496 1.350 1.397
Valor econémico agregado
15 Valor econdémico agregado (EVA) % (42,41) (16,65) (1332) (1451
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 4 4 4 1
17 Emissé&o de relatérios periédicos (ERP) néo nao ndo nao

TABELA 20 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da

CELESC, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % (13,05) 10,00 13,45 (7,38)
2 Margem liquida (ML) % (13,82) 9,31 545 (6,70)
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (4,74) 3,22 208 (2,42)
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (6,36) 427 287 (419)
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 63,10 61,16 60,48 58,27
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 18411 17681 15850 161,65
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 12,84 15,77 17,60 24,07
Alavancagem
8 Empréstimo a . prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 5,05 489 501 6,44
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 25,50 2455 27,45 42,38
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 2,21 1,29 0,00
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,24 0,24 0,00
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.574 1.779 2.051 2.407
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (14,37) 11,80 864 (12,49)
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 5604 5252 4.968 4.491
Valor econémico agregado :
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (51,58) (18,80) (14,74 (25,98)
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 2 2 2 2
17 Emissé&o de relatorios periédicos (ERP) nao sim sim sim
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TABELA 21 - Caélculo dos indices de desempenho do modelo construido, da

CELPE, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza
Rentabilidade ]
1 Margem operacional (MO) % 8,28 474 475 11,02
2 Margem liquida (ML) % 721 788 10,35 9,76
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 3,48 4,00 558 523
) 4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 473 5,78 7,95 8,70
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 61,48 64,90 60,98 59538
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 12745 - 12781 11321 11114
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 17,03 14,08 8,19 22,56
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 4,23 5,49 6,59 11,27
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 26,49 30,76 2091 39,68
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 3,94 7,40 8,75 9,29
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,55 094 085 095
Eficiéncia operacional )
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh- 1.266 1.368 1.637 2.180
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 6,46 8,44 14,27 18,15
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 4.522 4419 3.970 3.219
Valor econdmico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (41,16) (20,37) (18,36) (15,15
Relag6es com o mercado
16 Area de relagSes com o mercado (ARLM) n. 1 1 1 3
17 Emissédo de relatérios periédicos (ERP) néo néo nao ndo

TABELA 22 - Calculo dos indices de desempenho do

COPEL, no periodo de 1995 a 1998.

modelo construido, da

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % 11,82 14,41 22,35 2352
2 Margem liquida (ML) % 11,10 17,41 24,81 28,95
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 1,75 3,11 407 5,70
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 2,51 4,78 6,23 8,04
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 72,88 82,63 74,40 75,91
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 46092 462,64 45368 38541
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 46,46 44 50 50,50 54,79
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 9,30 10,97 15,31 20,57
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 30,20 34,98 34,64 36,96
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 2,66 10,49 12,30 8,78
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,24 0,60 0,50 0,34
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.770 2616 2437 2901
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 11,42 22 55 37,86 54,19
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 8.835 8.602 7.991 7.442
Valor econdmico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (4389 (1996) (1705 (17,83
Relagoes com o mercado
16 Area de relagbes com o mercado (ARLM) n. 12 ] 8 8
17 Emisséo de relatérios periédicos (ERP) ndo sim sim sim
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Em margo de 1997, a CEMIG, passou a ter uma situagcdo de empresa com
administracdo compartilhada em razdo de seu acionista majoritario, o Estado de
Minas Gerais, ter leiloado 33% do capital votante da empresa. Na ocasido, o
Consércio Southern Eletric AES e o Fundo de Investimento Opportunity arremataram
estas agbes e, a partir daquele momento, passaram a gerir a empresa corho sécios
estratégicos, numa administragdo compartilhada.

Em consequéncia, os resultados apresentados pela empresa nos anos
seguintes sofreram influéncia dessa nova forma de administragdo. Isso é confirmado
pela analise do indicador investimentos liquidos sobre vendas, o qual reduziu no ano
de 1998 em relagdo a 1997. Outro ponto identificado que sofreu os efeitos dessa
administracdo compartilhada foi o crescimento nos dividendos sobre vendas e
dividendos sobre lucro liquido, no ano de 1998 em relacéo a 1997.

A Tabela 23 tem por objetivo apresentar todos os indicadores calculados
dentro do modelo construido, para a empresa CEMIG.

TABELA 23 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da
CEMIG, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores : Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade
1 Margem operacional (MO)
2 Margem liquida (ML)
3 Retorno sobre ativo total (RAT)
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL)

6,74 16,03 12,00 8,91
13,22 11,01 14,10 20,20
1,88 1,72 2,77 4,26
252 24 3,90 6,03

Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA)
6 Imobilizado sobre vendas (ISV)
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV)

74,88 84,63 7989 81,69
525093 54255 40705 38712
3602 3190 3057 22,73

Alavancagem
8 Empréstimo a I. prazo s/patr. Liquido (ELPPL)
9 Exigivel sobre ativo total (ESA)

795 1005 1183 1224
2542 2878 2006 29,27

Dividendos

10 Dividendos sobre vendas (DSV)

11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL)
Eficiéncia operacional

12 Eficiéncia das vendas (EDV)

13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL)

7,90 6,77 12,40 19,66
0,60 0,62 0,88 0,97

2007 2515 3082 3473
13,19 1414 2471 41,99

Emprego )

14 Namero total de empregados (NTE) 16452 14923 12550 11.497
Valor econémico agregado

15 Valor econdmico agregado (EVA)
Relagdes com o mercado

16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) 3 3 4 14

17 Emissao de relatérios periédicos (ERP) sim sim sim sim

(44,85) (20,26) (18,38) (20,15)

> & |7 |BE [B% |== [gse |zs=se




60

Como comentou-se anteriormente, a ELETROBRAS é a empresa
coordenadora do setor elétrico brasileiro, atuando técnica, financeira e
administrativamente. Dentro de suas caracteristicas financeiras, opera como uma
instituicdo bancaria ao administrar os recursos financeiros oriundos da RGR na
concessé&o de empréstimos para as empresas do setor.

As contas apresentadas pela empresa necessitaram de ajustes para atender
ao objetivo do presenté estudo, sendo elas: investimento liquido, obrigagbes
especiais e realizavel a longo prazo. Como a maior parte do volume financeirb,
indicado no balango da empresa tem por objetivo atender as necessidades
financeiras das empresas coligadas ou controladas, tornou-se necessario identificar
exatamente o volume financeiro investido pela Eletrobras na prépria empresa e, s6
ap6s, efetuar o langamento na conta investimentos liquidos. Todas as contas de
passivo exigivel necessitaram de ajuste com a exclusdo da conta obrigagbes
especiais. Foram glosados R$ 4,3 milhdes em 1995, R$ 4,9 milhdes em 1996 e R$
7.1 milhées em 1997, para poder adequar aos valores informados em 1998, que ja

nédo faziam parte dessa conta.

Em 1998, a Eletrobras glosou R$ 12,8 bilhdes da conta realizavel a longo
prazo, referente a transferéncia a Unido de créditos representados por
financiamentos a longo prazo concedidos a ltaipu, pela celebracdo de contrato de
confissdo de divida entre a Eletrobras e a Unido. Desta forma, tomou-se um cuidado
especial na andlise das informagdes que envolvessem direitos que a Eletrobras
possuisse no realizavel a longo prazo. Assim, para manter a equivaléncia, esse valor
foi considerado no realizavel a longo prazo do exercicio de 1998.

Tendo a Eletrobras as caracteristicas de ser a empresa aglutinadora de todo
o setor e ndo desenvolver atividade comercial de geracéo, de distribuicdo ou
comercializagdo de energia, os dados referentes a eficiéncia das vendas, que €
calculado com base na quantidade de megawatt hora vendido com o numero de
empregados, ndo se aplica a essa empresa, ficando desta forma prejudicada a
andlise desse indicador. A Tabela 24 foi elaborado como o intuito de apresentar os

dados analisados da Eletrobras.
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TABELA 24 - Célculo dos indices de desempenho do modelo construido, da
ELETROBRAS, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
. grandeza

Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) 30,32 87,19 48,86 66,54
2 Margem liquida (ML) % 82,07 117,25 96,08 48,52

*®

3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 091 3,18 423 292
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 1,11 401 548 3,32
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 0,05 0,05 004 0,04
6 Imobilizado sobre vendas (I1SV) % 410 1,69 0,93 0,61
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 0,59 0,13 0,06 0,38
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 733 691 6,10 1,93
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 12,75 14,30 1391 12,20
Dividendos
10.Dividendos sobre vendas (DSV) % 25,89 29,13 42,27 18,19
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 032 0,25 0,44 0,37
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh nsa nsa nsa nsa
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 599,79 2.247,40 2.875,07 1.951,27
Emprego .
14 Numero total de empregados (NTE) n. 1.262 1.065 1175 1.022
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (45,25) (20,04) (18,61) (19,10
RelagbGes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 6 6 6 6
17 Emissédo de relatérios periédicos (ERP) : sim sim sim sim

Em dezembro de 1997, a CEMAT foi privatizada, tendo sido comprada pelo
Consoércio Vale do Paranapanema, formado pela Empresa de Eletricidade Vale do
Paranapanema, a qual transferiu para a empresa Caiua Servicos de Eletricidade
S.A. e a empresa Inepar Participagbes S.A..

Quanto a analise dos resultados de seus indicadores, destaca-se o prejuizo
nos anos de 1995 e 1996, o qual, de acordo com os relatdrios divulgados pela
companhia, ocorreu em fungdo de ajustes nas diversas contas da empresa ao
prepara-la para a privatizagdo. A consequéncia direta foi o reflexo na conta
patrimonio liquido da empresa, no ano de 1996, que reduziu de R$ 224 milhdes em
1995 para R$ 19 milhées naquele ano, provocando grande crescimento negativo nos
indices de retorno, comprometendo a rentabilidade e a eficiéncia do lucro liquido em
1996. Essa situacdo refletiu, consideravelmente, na analise d‘o indicador de valor
econdmico agregado, fazendo com que o retorno, nos dois anos, fosse superior a
todas as outras empresas estudas.
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Outro ponto a destacar refere-se a conta dividendos, que a empresa nao
efetuou pagamento em nenhum dos anos que compuseram o estudo, prejudicando
os indicadores de dividendos sobre vendas e dividendos sobre lucro liquido.

A Tabela 25 objetiva apresentar os dados da CEMAT de acordo com o
modelo construido.

TABELA 25 — Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da

CEMAT, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (55,92) (68,55) (47,73) (6,86)
2 Margem liquida (ML) % (64,64 (118,87) 17,03 0,73
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (10,83) (31,00) 4,15 0,20
: 4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (44,52) (1.37017) 959 0,48
Capitai fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 75,76 717,69 63,88 60,93
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 452,13 297983 26196 22853
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 14,85 13,63 23,88 17,48
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 51,29 77383 3543 24,59
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 75,67 97,74 56,70 58,97
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 0,00 0,00 0,00
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,00 0,00 0,00
Eficiéncia operacional .
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 759 1.005 1568 2041
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (37,99) (12457 29,40 1,72
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 2.636 2129 1638 1.332
Valor econdmico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (69,11 (9654 (3925 (25,15
Relagbes com o mercado
16 Area de relages com o mercado (ARLM) n. 1 1 1 1

17 Emissdo de relatérios periddicos (ERP) néo néo ndo nao

O Estado do Rio de Janeiro promoveu a privatizagdo da CERJ em novembro
de 1996, passando o controle acionario para a Empresa Electrica de Panama S.A,,
que ficou com 21,5%, EDP - Electricidade de Portugal S.A. com 21,1% e a
Sociedade Panamena Electrica S.A., que ficou com 20,7% do capital da CERJ. Tal
fato permitiu a participagdo, em abriIA de 1998, com 36,4 % em um consércio na
compra da COELCE, sendo inclusa, a partir daquele ano, no corpo diretivo daquela

empresa.
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Esses dois fatos ndo provocaram alteragdes representativas nos resultados
da CERJ, além de que os valores referentes ao investimento na COELCE né&o foram
considerados no estudo. Ha de se destacar que o resultado apurado pela empresa
no ano de sua privatizagdo comprometeu os indicadores de resultado, tendo obtido,
neste ano, um retorno sobre o patrimdnio liquido de 120,55% negativo e,
consequentemente, todos os outros indicadores de resultado foram elevados. Tal
fato deveu-se pela absorcéo de resultados negativos anteriores naquele ano.

Da mesma forma que a CEMAT, a .CERJ nao promoveu pagamento de
dividendos nos anos de 1995, 1996, 1997 e 1998, prejudicando a andlise deste
indicador. Apresenta-se na Tabela 26 os dados analisados da CERJ.

TABELA 26 — Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da CERJ,
no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (14,68) (56,82 554 7,98
2 Margem liquida (ML) % (1548) (57,51) 5,48 6,50
3 Retorno sabre ativo total (RAT) % (10,37) (30,84 331 2,36
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (46,50) (120,55) 12,95 15,39
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 76,82 86,77 83,30 47,75
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 11465 16184 138,14 131,68
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 7,42 9,39 19,21 2484
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 112,97 66,56 82,16 39,27
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 77,70 74,42 74,48 84 69
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 0,00 0,00 0,00
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,00 0,00 0,00
Eficiéncia operacional )
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.203 1.411 2.808 3.939
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (13,07) (61,27) 14,44 25,80
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 4.806 4.364 2.288 1.897
Valor economico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (63,69) (86,26) (1459 (17,67)
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 1 2 3 3
17 Emisséo de relatérios periédicos (ERP) néo sim sim sim

A COELBA foi privatizada em julho de 1997, sendo o consoércio Guaraniana,
composto pelo Banco do Brasil - Fundo de Investimentos, Fundo de Pensé&o Previ e
a companhia Iberdrola, o compraddr. A empresa espanhola Iberdrola ficou com
65,6% do capital votante da empresa.
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Em dezembro do mesmo ano, a COELBA, ja sob comando da Iberdrola,
adquiriu o controle acionario da Corsen - Companhia Energética do Rio Grande do
Norte. No resultado de 1998 da COELBA, ndo foram considerados os valores
referentes a essa aquisigao, para n&do provocar distorcbes na base de dados do
modelo construido.

Os acionistas da COELBA decidiram nao efetuar pagamento de dividendos
nos anos de 1995 e 1996, prejudicando assim os indicadores de dividendos sobre
vendas e dividendos sobre lucro liquido naqueles dois anos. Chama atengdo o
comportamento do lucro operacional da empresa no ano de 1998 que ficou em R$ 3
milhées contra o resultado de 1997 de R$ 95 milhdes; isso deveu-se a apropriagéo
de resultados negativos no ano de 1998. A Tabela 27 propicia uma visdo dos dados
consolidados da COELBA.

TABELA 27 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da
COELBA, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (30,01) 0,77) 12,97 0,38
2 Margem liquida (ML) % (32,25) (38,90) 12,21 22,21
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (931) (15,29) 429 8,25
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (16,21) (28,71) 844 16,64
Capital fixo ) :
5 Imobilizado sobre ativo tota! (ISA) % 78,49 78,47 62,18 59,14
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 27190 199,70 17706 159,27
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 11,12 11,01 70,90 23,76
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 2458 22,00 16,32 15,41
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 42,56 46,76 49,23 50,46
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 000 - 939 15,34
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,00 0,77 0,69
Eficiéncia operacional ~
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.181 1.493 2,008 2.464
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (26,15) (46,19) 21,42 52,03
Emprego
14 Nimero total de empregados (NTE) n. 6.494 5.425 4.186 3.701
Valor econdmico agregado
15 Valor econdémico agregado (EVA) % (56,73) (2296) (13,23) (21,65

Relagdes com o'mercado :
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 3 4 4 4
17 Emiss3do de relatérios periédicos (ERP) sim sim sim sim
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Como j4 foi citado anteriormente, a COELCE foi comprada pela Cerj, Enersis

S.A. e Chilectra S.A. (integrantes do Consércio Distriluz Energia Elétrica S.A.), em

leildo de privatizacéo ocorrido no més de abril de 1998. Um item de destaque, na

analise dos dados da empresa, foi 0 crescente aumento do lucro liquido nos anos de

1997 e 1998 em relacéo ao ano de 1995, base do estudo.

Quanto aos dividendos, a COELCE n&o efetuou o pagamento noé anos de

1995 e 1996, tendo com esta decisdo prejudicado os indicadores que tem como

base o parametro dividendos. Os dados, devidamente analisados, encontram-se

apresentados na Tabela 28.

TABELA 28 — Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da

COELCE, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza :
Rentabilidade i
1 Margem operacional (MO) % (3,96) 486 0,45 4,28
2 Margem liquida (ML) % (551) 1,29 497 5,43
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (2,44 0,64 258 2,88
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (414) 1,18 506 6,21
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 77,26 81,80 7459 69,46
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 17446 16418 14372 131,18
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 16,13 20,08 17,71 13,32
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 21,26 22,89 23,66 23,39
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 41,06 45,43 49,00 53,70
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 0,00 2,20 2,59
11 Dividendos sobre iucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,00 044 0,48
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.002 1.208 1.664 2930
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (3,99) 1,30 778 1511
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 4019 3.653 2.859 1.835
Valor econdmico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (47,78) (20,25) (23,36) (18,49
Relagées com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 0 1 1 3
17 Emissdo de relatérios periédicos (ERP)’ néo nao ndo sim

A Cesp era a acionista controladora da CPFL até novembro de 1997, quando

esta foi vendida em leildo de privatiZag:éo ao consorcio constituido pela VBC

Energia, Fundo de Pens&o Previ e Bonaire Participagbes, o qual passou a



66

administrar a empresa. Mais tarde, em setembro de 1998, a CPFL, ja privatizada,
comprou em leildo, em conjunto com a EDP, a Empresa Bandeirante de Energia
(empresa cindida da antiga Eletropaulo S.A.).

Além desse fato, os dados da empresa se apresentaram adequados a analise
de acordo com o modelo construido. Os dados, em referéncia, constam da Tabela
29 |

TABELA 29 — Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da CPFL,
no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % (4,70) 14,03 11,86 12,19
2 Margem liquida (ML) % (4,60) 9,28 512 21,77
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (1,66) 4,70 2,70 10,65
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (2,22) 6,79 5,01 21,19
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 79,02 78,52 73,15 60,08
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 218,98 15507 138,68 12280
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 11,42 9,44 9,40 32,84
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 4,09 535 6,71 19,06
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 25,02 30,84 46,11 4971
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 2,71 0,01 8,82
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,29 0,00 0,41
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 2273 2531 3.231 4.240
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (7,40) 18,03 13,46 80,51
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 6.972 6509 5588 4.422
Valor econdmico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (47,45) (1492) (14,48) (12,50)
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 2 1 1 1
17 Emiss&o de relatérios periédicos (ERP) sim sim sim sim

A ENERSUL é um bom exemplo de empresa que se preparou para a
privatizacdo desde 1996. Em outubro daquele ano, foi assinado um contrato de
gestdao entre o entdo acionista majoritario, o Estado de Mato Grosso do Sul, a
Eletrobras e o BNDES, visando a recuperagdo e consequiente preparagédo para o
processo de privatizagdo. Esse processo foi encerrado em novembro de 1997,
quando a Magistra Participagdes S.A., controlada pela Escelsa, comprou a
ENERSUL em leildo de privatizagéo.
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Esse fato refletiu nos resultados apresentados nos anos de 1996 e 1997,
conforme pode ser observado na Tabela 30. Os resultados apresentados referentes
ao ano de 1998 ja espelham a administrag&o privada.

TABELA 30 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da
ENERSUL, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores "~ Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 1390 (40,24) (2696) (19,61)
2 Margem liquida (ML) % 11,89 (65,75 (33,48) 31,06
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 215 (11,41) 8.91) 8,15
4 Retorno sobre patrimonio liquido (RPL) % 413 (26,96) (18,67) 14,62
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 56,51 60,00 75,84 60,85
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 312,67 34572 28496 231,84
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 26,06 20,67 23,21 33,87
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 28,47 20,45 36,76 21,46
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 47,96 57,67 52,28 44,23
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,46 0,00 0,00 411
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,04 0,00 0,00 0,13
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.020 1.256 1.719 2375
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 934 (60,79) (49,05) 69,04
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 2.153 1.881 1.469 1.07
Valor econémico agregado
15 Valor econdémico agregado (EVA) ) % (42,46) (30,74) (29,33) (9,92)
Relagdes com o mercado .
16 Area de relagbes com o mercado (ARLM) n. 1 1 1 3
17 Emissdo de relatdrios periédicos (ERP) nao nao ndo sim

A primeira empresa do setor elétrico brasileiro a ser privatizada foi a
ESCELSA, fazendo com que o dia 12 de julho de 1995 se tornasse um marco na
histéria do setor. Os compradores da empresa, no leildo de privatizagdo, foram as
empresas lven (Bancos Pactuai, Icatu, Citibank e Opportunity), GTD Participacdes
S.A., composto por 17 fundos de pensdo, e o Clube de Investimentos Cinves,
constituido pelos empregados da Escelsa.

Nesses quatro anos que compdem o estudo, a ESCELSA esteve sob
administragéo privada e seus numeros n&o apresentam diferenca em relagdo as

demais empresas do setor, conforme pode ser constatado na Tabela 31.
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Outro fato importante com relagdo a ESCELSA é que, em novembro de 1997
por meio de sua empresa controlada Magistra Participacdes S.A., adquiriu o controle
da Enersul, em leildo de privatizagdo. Esse fato fez surgir a conta empréstimos a
longo prazo no ano de 1997, refletindo, assim, no exigivel a longo prazo e exigivel

total.

TABELA 31 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da
ESCELSA, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 303 3564 31,20 23,56
2 Margem liquida (ML) % (33,52) 23,96 20,35 20,38
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (11,09) 8,11 509 493
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (13,81) 10,13 10,01 10,08
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 61,26 68,49 42 96 41,06
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 185,17 20219 17182 16984
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 14,05 19,20 79,07 9,79
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 0,00 0,00 65,46 72,37
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 19,70 19,88 49,18 51,11
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 5,69 755 6,95
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,24 037 0,34
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 2884  3.100 3.644 3937
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (54,68) 45,30 53,72 59,36
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 1.827 1.770 1.502 1.574
Valor econdémico agregado :
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (4492) (11,69) (1384 (15.96)
Relagdées com o mercado .
16 Area de relagbes com o mercado (ARLM) n. 0 0 3 3
17 Emisséo de relatérios periddicos (ERP) nado néo sim sim

Algumas empresas do setor, nesses quatro anos, passaram por um processo
de cisdo parcial ou total, visando a atender os objetivos do governo federal de
maximizar o processo de privatizagdo. A primeira empresa que passou por esse
processo foi a LIGHT Servicos de Eletricidade S.A., em janeiro de 1996. Ela foi
separada em duas, sendo que uma delas passou a ser denominada Lightpar
Participagdes S.A. e continua como uma empresa estatal federal, controlada pela
Eletrobras, tendo por objeto participar acionariamente das empresas oriundas da

antiga Eletropaulo.
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A outra empresa, LIGHT S.A., que faz parte do presente estudo, foi
privatizada em maio de 1996, sendo que os compradores, a EDF Interhational S.A
(subsidiaria da estatal francesa de energia elétrica EDF —Eletrecité de France), a
AES Coral Reef Inc. e Houston Industries Energy (empresas privadas americanas) e
a Companhia Siderurgica Nacional - CSN (empresa privada nacional pertencente ao
grupo Vicunha), tomaram a partir dai medidas para melhorar seu desempenho,
conforme é demonstrado na Tabela 32. Cabe ressaltar que em 1998, a LIGHT

comprou em leildo a empresa Eletropaulo Metropolitana — Eletricidade de S&o Paulo.

TABELA 32 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da LIGHT,
no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 19956 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 0,00 8,56 1450 0,90
2 Margem liquida (ML) % (752) 11,14 17,58 9,35
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (1,39) 518 903 3,16
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (1,63) 7,45 13,58 835
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 37,02 77,38 78,31 51,96
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 20054 16648 15245 153,55
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 14,76 11,57 16,72 24,61
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 8,13 8,85 14,75 60,03
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 15,02 30,50 3352 62,15
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,38 12,70 15,99 11,13
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ (0,05) 1,14 091 1,19
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1893 3134 359 3.462
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (9,86) 2506 5098 28,25
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 11.170 6916 6.363 6.833
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % ) (4694) (1943) (1409 (21,87
Rela¢gées com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 7 7 7 7
17 Emisséo de relatérios periédicos (ERP) sim sim sim sim

A empresa gaucha de energia, CEEE, foi cindida em quatro empresas em
1997, que passaram a denominar-se CEEE, RGE, AES e CGTEE. A CEEE -
Companhia Estadual de Energia Elétrica, aglutina as atividades da CEEE hidrica, a
transmissdo no estado e parte da distribuicdo na regido sul-sudeste do estado do
Rio Grande do Sul, estando ainda sob o controle do estado do Rio Grande do Sul. A
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RGE - Rio Grande Energia S.A., explora a distribuicdo de energia elétrica no norte-
nordeste do estado, e foi vendida em leildo de privatizagdo, em novembro de 1997,
para a Comunity Energy Alternatives (americana), VBC Energia e o Fundo de
Penséao Previ.

A AES-Sul Distribuidora Gaucha de Energia S.A., explora a distribuicdo de
energia na regiao centro-oeste do estado gaucho, tendo sido privatizada em outubro
de 1997 pela empresa AES do Brasil. A quarta empresa, a Companhia de Geracéo
Térmica de Energia Elétrica — CGTEE, foi transferida para o governo federal em abril
de 1998. A analise dos dados foram desenvolvidos com as informagdes
consolidadas de todas as empresas nos anos de 1997 e 1998 em um s0, visando
atender os objetivos do modelo construido e compor a Tabela 33.

TABELA 33 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da CEEE,

no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza '

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 1,46 (40,29) (54,67) (492)
2 Margem liquida (ML) % 029 (40,67) (7,54) 3,81
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 006 (@©4) (1,77 0,85
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 0,10 (2098) (4,33) 225
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 7257 . 88,20 63,46 54,15
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 37266 381,16 27028 24155
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 11,74 12,38 735 16,92
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 40,65 51,04 45,20 68,36
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 45,66 5516 59,10 62,10
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 0,00 037 1,44
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,00 (0,05) 0,38
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1575 1.858 3.230 4.490
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 033 (63,63) (22,57) 18,05
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 9.468 8.311 5.343 3.986
Valor econ6émico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (45,23) (3506) (42,78) (23,99
Rela¢bées com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 2 3 3 3
17 Emissao de relatérios periédicos (ERP) sim sim sim sim

A CESP criou uma empresa subsidiaria integral chamada de ELEKTRO
Eletricidade e Servicos S.A., a qual foi vendida em leildo de privatizagdo, em julho de
1998, a empresa americana Enron International através de sua holding brasileira



71

Terrago Participacdes Ltda. Na Tabela 34, além das andlises dos balancos da
empresa nos anos de 1995, 1996 e 1997, & apresentada uma analise agrupada dos
balancos de 1998 das duas empresa. |

TABELA 34 — Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da CESP,

no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (561) (1451) (23,07) (10,59)
2 Margem liquida (ML) % 657) (15,18) - 32,68 20,43
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (0,82) (2,08) 4,68 3,01
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (1,54) (4,04) 8,72 3,16
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 61,84 83,03 86,63 82,56
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 49534 64950 60460 55965
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 21,74 27,59 23,19 27,37
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 33,45 37,21 35,11 20,55
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 46,78 48,56 46,27 43,03
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 0,00 8,54 7,30
11 Dividendos sobre lucro liguido (DLL) R$ 0,00 0,00 0,26 0,36
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 704 - 842 1.040 1.216
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (1445) (4624) 12861 97,11
Emprego .
14 Numero total de empregados (NTE) n. 13.404 11.115 9.731 9315
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (46,26) (25,09 (2617) (28,71) .
Relagtes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 5 5 5 8
17 Emissédo de relatorios periédicos (ERP) sim sim sim sim

A Eletrobras, acionista majoritaria da ELETROSUL, desmembrou-a em outras
duas empresas em outubro de 1997. Uma delas passou a se chamar Empresa
Transmissora de Energia Elétrica do Sul do Brasil — ELETROSUL S.A., ficando
responsavel pela transmissdo de energia elétrica no sul do Brasil. Criou-se, ainda, a
empresa Centrais Geradoras do Sul do Brasil S A. - GERASUL, a qual foi
privatizada em setembro de 1998 tendo sido vendida & empresa belga Tractebel Sul
S.A

A anélise dos balangos dos anos de 1997 e 1998 das duas empresas foi
desenvolvida em conjunto, objetivando atender ao modelo construido, sendo que
nos anos de 1995 e 1996 nédo foram constatadas distor¢ées que merecessem
destaque. A Tabela 35 apresenta os indices da ELETROSUL.
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TABELA 35 — Célculo dos indices de desempenho do modelo construido, da
ELETROSUL, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (7,70) 935 2,88 2,43
2 Margem liguida (ML) % 8,07) 8,66 1,70 2,61
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (0,20) 1,34 037 0,59
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (1,13) 1,77 058 091
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (1SA) % 62,80 86,58 87,58 84,07
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 563,67 56159 39919 370,11
" 7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 21,11 20,22 921 5,29
Alavancagem
8 Empréstimo a |. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 14,57 17,47 28,71 26,54
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 20,68 2444 36,14 34,65
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 2,06 183 0,14
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 024 1,08 0,05
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 10.189 13315 16.457 20507
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (19,87) 27,47 8,01 12,84
Emprego
14 Numero totai de empregados (NTE) n. 3.365 3.197 2.564 2.625
Valor econdmico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % (46,30) (21,02) (19,65) (20,74)
Relagbes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 0 0 1 1
17 Emiss&o de relatérios periddicos (ERP) néao nado néo nao

Em janeiro de 1998, a ELETROPAULO foi cindida em quatro empresas,
ELMA — Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.; EBE — Empresa
Bandeirante de Energia S.A.; EMAE — Empresa Metropolitana de Aguas e Energia
S.A. e EPTE - Empresa Paulista de Transmissdo de Energia Elétrica S.A,,
passando, a partir desta data, o encargo para cada empresa de desenvolver suas
préprias atividades.

A empresa ELMA, sob a administragdo da LightPar S.A., explora a
distribuicdo de energia elétrica na regido metropolitana de S&o Paulo. A EBE vem a
ser a distribuidora de energia elétrica no estado de S&o Paulo, e foi adquirida pela
EDP - Eletricidade de Portugal S.A. e a CPFL, em setembro de 1998. A EMAE ficou
com a atividade de geragdo das usinas pertencentes a antiga Eletropaulo. Seu |
controle acionario permanece com o Estado de S&o Paulo, continuando, portanto,
como uma empresa estatal. Por fim, a EPTE assumiu a transmisséo de energia
elétrica no estado, também permanecendo sdb a tutela do governo do estado de
Séo Paulo.

Desta forma, os dados da antiga Eletropaulo, dos anos de 1995, 1996 e 1997,
foram utlizados na anadlise e para 0 ano de 1998 foram utilizados os dados das
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quatro empresas para dar consisténcia ao modelo construido, conforme a Tabela 36.

TABELA 36 - Calculo dos indices de desempenho do modelo construido, da
ELETROPAULO, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 1996 1997 1998
grandeza
Rentabilidade .
1 Margem operacional (MO) % (14,81) 484  (9,06) 6,13
2 Margem liquida (ML) % (13,58) 395 1,71 261
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (3,91) 1,85 082 1,1
4 Retorno sobre patrimdnio liquido (RPL) % (7,31) 447 1,60 2,46
Capital fixo
5 imobilizado sobre ativo total (ISA) % 77,32 85,26 76,70 71,60
6 imobilizado sobre vendas (ISV) % 26837 181,97 15997 16881
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 10,57 713 944 10,19
Alavancagem
8 Empréstimo a l. prazo s/patr. Liquido (ELPPL) % 15,70 36,44 2415 27,87
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 46,48 58,66 = 48,60 54,98
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 0,00 0,00 0,00 0,09
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 0,00 0,00 0,00 0,03
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 2909 3.104 3.200 4162
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (26,04) 9,54 454 9,79
Emprego .
14 Numero total de empregados (NTE) n. 18.807 17.768 18.183 15.078
Valor econdmico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % (51,72) (1931) (18,81) (19,40)
Relagoes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 2 2 2 9
17 Emisséo de relatérios periédicos (ERP) ndo néo nao sim

4.3 Comparativo dos indicadores de desempenho das empresas

O objetivo precipuo do presente trabalho é promover um estudo comparativo
de como agiram as empresas do setor elétrico brasileiro, no periodo compreendido
entre os anos de 1995 e 1998, apds o langamento do programa de privatizagéo do
setor, com base em uma andlise da evdlugéo dos indicadores classificados no
modelo construido. Da consolidacdo dos resultados observados nas empresas
integrantes do estudo, teve-se condigbes de responder se as empresas realmente
tomaram decis6es voltadas a preparar-se para o processo de privatizagao.

4.3.1 Comparativo dos indicadores por empresa da amostra

Baseando-se nos resultados apresentados na andlise dos indicadores da
CEB, verifica-se que, das 17 premissas adotadas no modelo construido, 5 ndo foram

confirmadas. Séo elas: do indicador exigivel sobre ativo total, que deveria ser maior
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no ano base de 1995 e apresentou-se menor que nos anos seguintes; o indicador de
dividendos sobre vendas, que no ano base de 1995 deveria ser menor que nos anos
subsequentes e comportou-se maior; o indicador dividendos sobre lucro liquido, que
deveria ser menor no ano base em relagao aos trés préximos anos e foi maior; o
indicador 4rea de relagdes com o mercado, que deveria ser menor em 1995 e
comportou-se igual aos anos de 1996 e 1997 e maior que em 1998 quando deveria
ser menor e o indicador emissao de relatérios periddicos, que comportou-se igual ou
sem emissao, nos quatro anos, quando deveria ser maior.

Observa-se, em consequéncia que essas 5 premissas ndo foram verdadeiras
para o caso estudado com relagdo a empresa CEB. Quanto as demais premissas,
que representam 70,6% do modelo construido, foram confirmadas, evidenciando
uma melhoria do desempenho da empresa no periodo analisado. A Tabela 37 visa a

apresentar a comparagédo dos indicadores com base no modelo construido.

TABELA 37' ~ Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da CEB, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros  Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CIN
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % 812 <« 15,08 15,37 1257 C
2 Margem liquida (ML) % 515 <« 8,72 8,76 886 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 2,21 < 4,36 5,06 536 C
. 4 Retorno sobre patrimonio liquido (RPL) % 297 < 594 7,26 750 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 8046 > 82,12 78,77 78,70 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 18781 > 16407 13633 130,11 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 12,21 < 13,14 13,73 16,44 C
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 5585 > 520 495 408 C
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 2572 < 26,57 30,30 2855 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 230 > 2,44 217 221 N
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 045 > 0,28 0,25 025 N
Eficiéncia operacional : .
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.781 < 2002 2389 2468 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 760 < 16,80 20,50 2190 C
Emprego
: 14 NUmero total de empregados (NTE) n. 1557 > 1.486 1.350 1397 C
Valor econémico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % 42,41) < (1665 (1332) (1451) C
Relagdes com o mercado _ .
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 4 > 4 4 1 N
17 Emissao de relatorios periédicos (ERP) ndgo = nao nao Nao N

NOTA. “C” equivale a confirmagéo e "N” a ndo confirmagao.
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De acordo com os resultados analisados nos indicadores da CELESC,
verifica-se que, das 17 premissas adotadas no modelo construido, duas n&o foram
confirmadas. O indicador empréstimo a longo prazo sobre patrimonio liquido e o
indicador exigivel sobre ativo total, que deveriam ser maiores no ano base de 1995
em comparagao aos anos seguintes, comportaram-se menores.

Permite inferir que 88,2% das premissas do modelo construido foram
validados evidenciando uma efetiva melhora no desempenho da empresa no

periodo analisado.

Estes dados podem ser verificados na Tabela 38, que apresenta a
consolidagdo das informagdes geradas da analise do modelo construido para a
empresa CELESC.

TABELA 38 — Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da CELESC, no periodo de 1995 a 1998.

. Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CI/N

“Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (13,0590 <« 10,00 13,45 (738) C
2 Margem liquida (ML) % (1382) < 9,31 545 (6,700 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 4749 < 3,22 208 (242) C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (636) < 4,27 287 (419 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 63,10 > 61,16 60,48 58,27 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 18411 > 17681 15850 16165 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 1284 < 15,77 17,60 2407 C
Alavancagem
8 Emprést. a I. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 505 < 489 5,01 644 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 2550 < 24,55 27,45 4238 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 < 2,21 1,29 000 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 < 0,24 0,24 000 C
Eficiéncia operacional ;
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1574 < 1.779 2051 2407 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (1437 < 11,80 864 (1249) C
Emprego }
14 NGmero total de empregados (NTE) n. 5604 > 5252 4968 4491 C
Vaior econémico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % 51,58 < (18,80) (1474 (2598 C
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 2 = 2 2 2 C
17 Emissdo de relatérios periédicos (ERP) ndo < sim sim sim C

NOTA. “C" equivale a confirmagao e “N" a ndo confirmagéo.
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Verifica-se que das 17 premissas adotadas no modelo construido, 3 néo
foram confirmadas na empresa CELPE. Essas premissas sd@o, do indicador de
empréstimo a longo prazo sobre patrimdnio liquido, que no ano base de 1995
deveria ser maior que nos anos subsequentes e comportou-se menor; o indicador
exigivel sobre ativo total, que deveria ser maior no ano base em relagdo aos trés
proximos anos e foi menor e o indicador emissdo de relatérios periddicos, que
deveria ser maior, ou com emissdo nos trés anos seguintes ao ano base, e
comportou-se igual e sem emisséo.

Das 17 premissas do modelo construido, 14 sdo verdadeiras para o caso
estudado com relagéo a empresa CELPE, o que representa 82,3% de atingimento
dos pressupostos, confirmando uma melhoria do desempenho da empresa no
periodo analisado, como se pode observar na Tabela 39.

TABELA 39 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da CELPE, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa C/N

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 828 <« 474 475 - 11,02 C
2 Margem liquida (ML) % 721 < 7,88 10,35 976 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 348 < 4,00 5,58 523 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 473 < 578 795 870 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 61,48 > 6490 60,98 5958 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 12745 > 12781 11321 11114 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 17,08 < 14,08 819 225 C
Alavancagem
8 Emprést. a l. prazo s/patr: liquido (ELPPL) % 423 < 549 6,59 11,27 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 2649 < 30,76 299 3968 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 394 < 7,40 8,75 929 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) RS 055 < 0,94 0,85 095 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1266 < 1.368 1.637 2180 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) RS 646 < 8,44 14,27 1815 C
Emprego )
14 Nmero total de empregados (NTE) n. 4522 > 4419 3970 3219 C
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % 41,16) < (20,37) (1836) (15,15) C
Rela¢ées com o mercado '
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 1 < 1 1 3 C
17 Emissdo de relatérios periédicos (ERP) ndo = nao nao ndo N

NOTA. “C” equivale a confirmagao e “N" a ndo confirmagdo.
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A tabela 40 representa os dados da empresa CEMIG, a qual apresentou que,
das 17 premissas adotadas no modelo construido, 4 ndo foram confirmadas, sendo
elas do indicador imobilizado sobre ativo total, que deveria ser maior em 1995 com
relacéo aos proximos e comportou-se menor; do indicador investimento liquido sobre
vendas, que deveria ser menor no ano base de 1995 e apresentou-se maior que nos
anos seguintes; dos dois indicadores, de empréstimo a longo prazo sobre patrimdnio
liquido e exigivel sobre ativo total, que no ano base de 1995 deveriam ser maior que
nos anos subsequentes e comportaram-se menor.

A CEMIG atendeu 76,4% do modelo construido, com 13 premissas
verdadeiras para o caso estudado, confirmando uma melhoria do desempenho da
empresa no periodo analisado.

TABELA 40 — Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do

modelo construido, da CEMIG, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores : Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
Grandeza missa CI/N

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 6,74 < 16,03 12,09 891 C
2 Margem liquida (ML) % 13,22 < 11,01 1410 2020 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 188 < 1,72 2,77 426 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 252 < 2,41 3,90 603 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 7488 < 84,63 79,89 8169 N
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 52593 > 54255 40705 38712 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) - % 3602 > 31,90 30,57 2273 N
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 795 < 10,05 1,83 1224 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 2542 < 28,78 29,06 2927 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 79 < - 8,77 12,40 1966 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 060 < 0,62 0,88 097 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 2007 < 2515 3082 3473 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 1319 < 1414 2471 419 C
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 16.452 > 14923 12550 11497 C
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) - % (4485 < (2026) (1838) (2015) C
Relag6es com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 3 < 3 4 14 C
17 Emissdo de relatérios periédicos (ERP) sim = sim sim sim C

NOTA. “C" equivale a confirmagao e “N” a ndo confirmagéo.
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Conforme andlise dos dados geradores, das 17 premissas adotadas no
modelo construido, 3 ndo foram confirmadas na empresa COPEL. As premissas que
ndo formam confirmadas sdo dos dois indicadores de empréstimo a longo prazo
sobre patrimbnio liquido e exigivel sobre ativo total, que no ano base de 1995
deveriam ser maiores que nos anos subsequlientes e comportaram-se menores e do
nuimero de empregados lotados na area de relagdes com o mercado, que deveria
ser menor no ano base em relagdo aos seguintes e comportou-se maior.

Com o atendimento de 14 premissas verdadeiras pafa o caso estudado, a
COPEL cumpriu 82,3% do modelo construido, confirmando uma melhoria do
desempenho da empresa no periodo analisado.

TABELA 41 — Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da COPEL, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CIN

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 11,89 < 14,41 235 2352 C
2 Margem liquida (ML) - % 11,10 < 17,41 24,81 2895 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 1,75 < 3,1 407 570 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 251 < 478 6,23 904 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 7288 > 82,63 74,40 7591 C
6 Imobilizado sobre vendas (iSV) % 46092 > 462,64 45368 38541 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 4646 < 4450 50,50 5479 C
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 930 < 10,97 15,31 2057 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 3020 < 3498 3464 3696 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 266 < 10,49 12,30 978 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 024 < 0,60 0,50 034 C
Eficiéncia operacional )
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.770 < 2616 2437 2001 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) ' R$ 11,42 < 2255 3786 5419 C
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 8835 > 8.602 7.99 7442 C
Valor economico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % 4389 < (1996) (17,05 (1783 C
Relagdes com o mercado )
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 12 > 9 8 8 N
17 Emissao de relatdrios periddicos (ERP) ndo < sim sim sim C

NOTA. “C” equivale a confirmacéo e “N" a ndo confirmag&o.
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No caso da ELETROBRAS, o indicador referente a eficiéncia das vendas ndo
se aplica, visto ser uma empresa com caracteristicas diferentes das outras do setor
elétrico brasileiro. Desta forma, a andlise foi composta por 16 premissas das
adotadas no modelo construido. Assim, conforme a Tabela 42, trés premissas nio
foram confirmadas, sendo elas: do indicador margem liquida, que no ano base de
1995 deveria ser menor que nos anos subsequientes e apesar de confirmar em 1996
e 1997, no ano de 1998 comportou-se maior; do indicador investimento liquido sobre
vendas, que deveria ser menor no ano base em relagéo aos seguintes e comportou-
se maior e do indicador dividendos sobre vendas, que em 1995 deveria ser menor
gue nos anos seguintes e somente foi menor que 1996, ficando maior que dos anos
de 1997 e 1998.

Considerando-se o caso especial da ELETROBRAS, 16 premissas destas 13
foram verdadeiras para o caso estudado, atendendo, assim, 81,3% do modelo
construido, confirmando uma melhoria do desempenho da empresa no periodo
analisado. |

TABELA 42 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do

modelo construido, da ELETROBRAS, no periodo de 1995 a 1998.
Parémetrbs Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.

grandeza missa CIN
Rentabilidade
: 1 Margem operacional (MO) % 3032 < 87,19 44886 6654 C
2 Margem liquida (ML) % 8207 > 11725 9608 4852 N
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 091 < 3,18 4,23 292 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 1,11 < 401 5,48 332 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 005 > 0,05 0,04 004 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 410 > 1,69 0,93 061 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 059 > 0,13 0,06 038 N
Alavancagem :
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 733 > 6,91 6,10 1983 C
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 12,75 > 14,30 13,91 1220 C
Dividendos .
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 2589 > 2013 42,27 18,19 N
11 Dividendos sabre lucro liquido (DLL) R$ 032 < 0,25 0,44 037 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh nsa nsa nsa nsa nsa nsa
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 599,79 < 224740 287507 195127 C
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 1262 > 1.065 1.175 1022 C
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (45,25) < (20,04) (1861) (19,100 C
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 6 = 6 . 6 6 C
17 Emisséo de relatérios periédicos (ERP) sim = sim sim sim C

NOTA. "C” equivale a confirmagdo e “N” a ndo confirmagéo."nsa’equivale a ndo se aplica.
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Com base nos resultados apresentados na Tabela 43, verifica-se que, das 17
premissas adotadas no modelo construido, 3 ndo foram confirmadas na empresa
CEMAT. Os indicadores né&o atendidos foram dividendos sobre vendas e dividendos
sobre o lucro liquido. Estas premissas néo foram confirmadas porque a empresa nao
efetuou pagamento de dividendos em todos os anos compreendidos pelo estudo e 0
outro indicador nao confirmado foi a emiss&o de relatérios periddicos, que a empresa
nao emitiu em nenhum dos anos que compreende o estudo. |

Observa-se que essas trés premissas n&do foram verdadeiras para o caso da
empresa CEMAT. Ja as demais premissas, que representam 82,3% do modelo
construido, foram confirmadas, evidenciando uma melhoria do desempenho da
empresa no periodo analisado.

TABELA 43 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da CEMAT, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CI/N
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % 8592 < (68,55) (47,73) (686) C
2 Margem liquida (ML) % (6464 < (118,87) 17,03 073 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (1083) < (31,00) 415 020 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 4452) < (1.370,17) 9,59 048 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 757 > 77,69 63,88 6093 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 452,13 > 20793 26196 22853 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 1485 < 13,63 23,88 1748 C
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 51,29 > 77383 35,43 2459 C
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 767 > 97,74 56,70 5897 C
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 = 0,00 0,00 000 N
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 = 0,00 0,00 000 N
Eficiéncia operacional :
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 729 < 1.005 1.568 2041 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (37,99) < (12457) 29,40 1,72 C
Emprego
14 Ndmero total de empregados (NTE) n. 2636 > 2120 1538 1332 C
Valor econémico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % (69,11) < (9654) (30,25 (2515 C
Relagoes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 1 = 1 1 1t C
17 Emissao de relatérios periédicos (ERP) ndo = Nao n&o naio N

NOTA. “C” equivale a confirmagéo e “N" a ndo confirmacéo.
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Com base nos resultados apresentados na analise dos indicadores da CERJ,
verifica-se que, das 17 premissas adotadas no modelo construido, 4 ndo foram
confirmadas. Essas premissas sdo do indicador imobilizado sobre vendas, que
deveria ser maior no ano base de 1995 e apresentou-se menor que nos anos
seguintes; do indicador exigivel sobre ativo total, que no ano base de 1995 deveria
ser maior que nos anos subsequentes e, apesar de ter reduzido nos anos de 1996 -
1997, voltou a crescer no ano de 1998, tendo, assim comportado menor e o dois
indicadores relacionados a dividendos, dividendos sobre vendas e dividendos sobre
lucro liquido, os quais n&o tiveram alteragéo pelo ndo pagamento de dividendos por
parte da empresa nos quatro anos do estudo.

Observa-se que essas 4 premissas nao foram verdadeiras para o caso
estudado com relagdo & empresa CERJ, e as demais premissa, que representam
76,5% do modelo construido, foram confirmadas, evidenciando uma melhoria do
desempenho da empresa no periodo analisado.

A Tabela 44 apresenta a comparacdo dos indicadores da empresa CERJ,
com base no modelo construido.

TABELA 44 — Comparativo dos indiciadores de desempenho com resuitado do
modelo construido, da CERJ, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
) grandeza missa CIN
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % (1468) < (56,82) 554 798 C
2 Margem liquida (ML) % (1548) < (5751) 548 650 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (1037) < (30,84) 331 236 C
4 Retorno sobre patrimdnio liquido (RPL) % (4650) < (120,55) 12,95 1539 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 7682 > 86,77 8330 4775 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 11465 < 161,84 13814 13168 N
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 742 < 939 19,21 2484 C
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 11297 > 6656 8216 3927 C
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 77,70 < 74,42 74,48 8469 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 = 0,00 0,00 000 N
11 Dividendos sobre lucro fiquido (DLL) R$ 000 = 0,00 000 000 N
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1208 < 1.411 2808 3939 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (1307 < (61,27) 1444 2580 C
Emprego )
14 Numero total de empregados (NTE) n. 4806 > 4.364 2.288 1897 C
Valor econdmico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % (63,69 < (8626) (1459) (17670 C
Relacées com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 1 < 2 3 3 C
17 Emissao de relatérios periédicos (ERP) ndo < sim sim sim C

NOTA. “C" equivale a confirmagao e “N" a ndo confirmagao.
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Ao promover o estudo do comportamento dos indicadores da empresa
COELBA, verifica-se que, das 17 premissas adotadas no modelo construido,
somente 1 n&o foi confirmada, o indicador exigivel sobre ativo total, que no ano base
de 1995 deveria ser maior que nos anos subsequentes, comportou-se menor.
Verifica-se que essa premissa n&o foi verdadeira para o caso estudado com relagéo
a COELBA, e as demais premissas, que representam 94,1% do modelo construido,
foram confirmadas, evidenciando uma melhoria do desempenho da empresa no
periodo analisado.

A Tabela 45 apresenta a comparacao dos indicadores da empresa COELBA,
com base no modelo construido.

TABELA 45 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do

modelo construido, da COELBA, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre- 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa "CIN

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (30,01) <« {0,77) 12,97 038 C
2 Margem liquida (ML) % (32,25) < (38,90) 12,21 2221 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % ©e31) <« (15,29) 4,29 825 C
4 Retorno sobre patrimdnio liquido (RPL) % (1621) < (28,71) 8,44 1664 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 77849 > 78,47 62,18 8914 C
6 Imobilizado sobre vendas (I1SV) % 27190 > 189,70 17706 15927 C€
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 11,12 < 11,01 70,90 2376 C
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 2458 > 2200 1632 1541 C
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 256 < 46,76 4923 5046 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 < 0,00 939 1534 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 <« 0,00 0,77 069 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1.181 < 1.493 2.008 2464 C
13 Eficiéncia do lucrotiquido (ELL) R$ (26,15) < (46,19) 21,42 5203 C
Emprego
14 Ndmero total de empregados (NTE) n. 6.494 > 5425 4186 3701 C
Valor economico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % 56,73) < (2296) (1323) (2165 C
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 3 < 4 4 4 C
17 Emissdo de relatérios periédicos (ERP) sim = sim sim sim C

NOTA. “C” equivale a confirmagao e “N" a ndo confirmagao.
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Os resultados apresentados pelos indicadores da COELCE mostram que, das
17 premissas adotadas no modelo construido, 3 ndo foram confirmadas. O indicador
_investimento liquido sobre vendas, que deveria ter sido menor no ano base em
relagcado aos outros anos, apesar de atender a premissa em 1996 e 1997, em 1998
ndo atendeu a premissa tendo ficado maior; o indicador empréstimo a longo prazo
sobre patrimdnio liquido, que deveria ser maior no ano de 1995, comportou-se
menor nos anos de 1997 e 1998 e o indicador exigivel sobre ativo total, que no ano
base de 1995 deveria ser maior que nos anos subsequentes, comportou-se menor,
néo confirmando a pressuposicéo efetuada. |

Assim, na COELCE, essa premissa néo foi verdadeira para o caso estudado,
e as demais premissas, que representam 82,3% do modelo construido, foram
confirmadas, evidenciando uma melhoria do desempenho da empresa no periodo
analisado.

A Tabela 46 apresenta a comparagio dos indicadores da empresa COELCE
com base no modelo construido.

TABELA 46 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do

modelo construido, da COELCE, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CIN

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (396) < 4,86 0,45 428 C
2 Margem liquida (ML) % 551) < 1,29 497 543 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 24) < 0,64 258 288 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 414 < 1,18 5,06 621 C
~ Capital fixo
’ 5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 7726 > 81,80 7459 6946 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 17446 > 16418 14372 13118 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 16,13 > 20,08 17,71 1332 N
Alavancagem
8 Emprést. a l. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 21,26 < 22,89 23,66 2339 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 406 < 4543 4900 5370 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 < 0,00 2,20 259 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 < 0,00 0,44 048 C
Eficiéncia operacional :
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1002 < 1.208 1664 2930 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (399 < 1,30 7,78 1511 C
Emprego
'14 Namero total de empregados (NTE) n. 4019 > 3.653 2.859 183 C
Valor econdmico agregado )
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (47,78) < (20,25) (2336) (1844) C
Relagbes com o mercado
16 Area de relagbes com o mercado (ARLM) n. 0 <« 1 1 3 C
17 Emissdo de relatérios periédicos (ERP) ndo < ndo néo sim C

NOTA. “C" equivale a confirmagdo e “N" a ndo confirmagao.
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A Companhia Paulista de Forga e Luz (CPFL), no periodo em estudo, atendeu ‘
satisfatoriamente 14 das 17 premissas do modelo construido. As 3 gue néo foram
confirmadas s&o: empréstimo a longo prazo sobre patrimonio liquido; exigivel sobre
ativo total e area de relagbes com o mercado. O indicador empréstimo a longo prazo
sobre patrimonio liquido, que deveria ser maior no ano de 1995, comportou-se
menor nos anos seguintes; o indicador exigivel sobre ativo total que no ano base de
1995 deveria ser maior que nos anos subseqlentes, comportou-se menor e o
indicador area de relagées com o mercado foi maior no ano base em relagéo aos 3
anos seguintes, quandd deveria ser menor, ndo confirmando, desta forma, a
pressuposi¢cao efetuada.

Assim, na CPFL, essas trés premissas ndo foram verdadeiras para o caso
estudado, e as demais 14, que representam 82,3% do modelo construido, foram
confirmadas evidenciando uma melhoria do desempenho da empresa no periodo
analisado, como é apresentado na Tabela 47. |

TABELA 47 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da CPFL, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1985 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CIN

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % (4700 < 14,03 11,86 1219 C
2 Margem liquida (ML) % (460 < 9,28 512 21,77 ¢C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (166) < 4,70 2,70 1065 C
4 Retorno sobre patrimdnio liquido (RPL) % (222 < 6,79 501 21,19 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 7002 > 78,52 73,15 6008 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 21898 > 155,07 138,68 12280 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 11,42 < 9,44 9,40 3284 C
Alavancagem '
8 Emprést. a . prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 400 < 535 6,71 19,06 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 2502 < 30,84 46,11 4,71 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 <« 2,71 0,01 882 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 <« 0,29 0,00 04 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 22713 < 253 3.231 4240 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (7400 < 1803 1346 8051 C
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 6972 > 6599 5588 4422 C
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (4745 < (1492) (1448) (1250) C
Relag6es com o mercado
16 Area de relagbes com o mercado (ARLM) n. 2 > 1 1 1 N
17 Emissao de relatérios periédicos (ERP) sim = sim sim sim C

NOTA. “C" equivale a confirmagéo e “N" a ndo confirmag&o.
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Com base nos resultados apresentados na andlise dos indicadores da
ENERSUL, verifica-se que, das 17 premissas adotadas no modelo construido, 2 ndo
foram confirmadas. Essas premissas sdo do indicador margem operacional, que
deveria ser menor no ano base de 1995 e apresentou-se maior que nos anos
seguintes e o indicador imobilizado sobre ativo total, que deveria ser maior no ano
base em relagdo aos trés préximos anos e foi menor.

Sendo assim, 15 premissas foram confirmadas, para o caso estudado com
relacdo a empresa ENERSUL, as quais representam 88,2% do modelo construido
evidenciando uma melhoria do desempenho da empresa no periodo analisado.

A Tabela 48 apresenta a compara¢do dos indicadores da empresa ENERSUL
com base no modelo construido.

TABELA 48 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da ENERSUL, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza Missa CIN
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % 1390 > (40,24) (2696) (1961) N
2 Margem liquida (ML) % 11,89 < (65,75) (3348) 31,06 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 215 <« (11,41) (891) 815 C
"4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 413 < (26,96) (18,67) 1462 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 56,51 < 60,00 75,84 60,85 N
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 31267 > 345,72 28496 23184 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 2606 < 20,67 23,21 387 C
Alavancagem
8 Emprést. a l. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 2847 > 24 3676 2146 C
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 4796 > 5767 5228 4423 C
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 046 < 0,00 0,00 411 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 004 < 0,00 0,00 013 C
.Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1020 < 1256 1719 2375 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 934 < (60,79) (49,05) 6904 C
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 2153 > 1.881 1469 1071 C
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (4246) < (30,74) (29,33) (9920 C
Relagdes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 1 < 1 1 3 C
17 Emissdo de relatérios periédicos (ERP) ndo < nédo nao sim C

NOTA. "C” equivale a confirmagao e “N” a ndo confirmacéo.
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Ao promover a analise dos indicadores da ESCELSA, verifica-se que 2
premissas ndo foram confirmadas. Essas premissas s&o o indicador empréstimo a
longo prazo sobre patrimonio liquido e o indicador exigivel sobre ativo total, os quais
deveriam ser maiores no ano base de 1995 e apresentaram-se menor que nos anos
seguintes. Desta forma, estas premissas ndo foram verdadeiras para o caso
estudado com relagdo a empresa ESCELSA, e as demais 15 premissas que
representam 88,2% do modelo construido, foram confirmadas, evidénciando uma

melhoria do desempenho da empresa no periodo analisado.

A Tabela 49 apresenta a comparagéo dos indicadores da empresa ESCELSA
com base no modelo construido.

TABELA 49 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da ESCELSA, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
Grandeza Missa CIN

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 303 < 364 31,20 235 C
2 Margem liquida (ML) % (3352 «< 2396 2035 2038 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (11,090 <« 8,11 5,090 493 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % {(1381) < 10,13 10,01 1008 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 61,26 > 6849 4296 4106 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 18517 > 20219 17182 16984 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) "% 1405 < 19,20 78,07 979 C
Alavancagem :
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 000 < 000 6546 7237 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 1970 < 1988 49,18 51,11 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 < 5,69 755 695 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 < 0,24 0,37 034 C
Eficiéncia operacional .
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 2884 < 3100 3644 3037 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (5468) < 4530 5372 5936 C
Emprego ’
14 Ndmero total de empregados (NTE) n. 1827 > 1.770 1.592 1574 C
Valor econdmico agregado )
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (4492) < (11,690 (1384 (1596) C
Relagdes com o mercado
16 Area de relages com o mercado (ARLM) n. 0 <« 6] 3 3 C
17 Emissé&o de relatérios periédicos (ERP) ndo < Nao sim sim C

NOTA. “C" equivale a confirmagdo e “N" a ndo confirmag&o.
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Para a empresa LIGHT, identificou-se que 3 premissas ndo foram
confirmadas, sendo elas o indicador imobilizado sobre ativo total, que deveria ser
maior em 1995 e comportou-se menor em relagdo a 1996, 1997 e 1998; os
indicadores emprestimo a longo prazo sobre patrimoénio liquido e exigivel sobre ativo
total, que deveriam ser maiores no ano base de 1995 e apresentaram-se menor que
nos anos seguintes.

Permite inferir que as 3 premissas identificadas néo foram verdadeiras para o
caso estudado com relacdo a empresa LIGHT. Ja as demais premissas, que
representam 82,3% do modelo construido, foram confirmadas, evidenciando uma
melhoria do desempenho da empresa no periodo analisado.

A Tabela 50 apresenta a comparagéo dos indicadores da empresa LIGHT
com base no modelo construido.

TABELA 50 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da LIGHT, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
Grandeza Missa CIN
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) - % 000 < 8,56 14,50 090 C
2 Margem liquida (ML) % (752) < 11,14 1758 935 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % (139 < 5,18 9,03 316 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (163 < 745 1358 835 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 3702 < 77,38 78,31 519 N
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 20054 > 166,48 15245 15355 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 14,76 < 11,57 16,72 2461 C
Alavancagem )
8 Emprést. a . prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 813 < 885 1475 60,03 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 1502 < 30,50 33,52 62,15 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 038 < 12,70 15,99 11,13 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 005 < 1,14 0,91 1,19 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 1893 «< 3134 359 3462 C
13 Eficiéncia do lucro liquido {(ELL) R$ ©86) < 2506 65088 2825 C
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 11170 > 6916 6.363 6833 C
Valor econdémico agregado
15 Valor econdémico agregado (EVA) % (4694 < (1943) (1409) (2187) C
Relag6es com o mercado )
16 Area de relagbes com o mercado (ARLM) n. 7 = 7 7 7 C
17 Emissé&o de relatérios periédicos (ERP) sim = Sim sim sim C

NOTA. “C” equivale a confirmagéo e “N" a n2o confirmacao.
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Tendo por base o estudo dos 17 indicadores adotados no modelo construido,
a empresa CEEE néo confirmou 4 premissas, que sao elas o indicador margem
operacional, o qual deveria ser menor em 1995 comparativamente aos anos
subsequientes e comportou-se maior; o indicador imobilizado sobre ativo total, que
deveria ser maior em 1995 e comportou-se menor em relacdo a 1996, 1997 e 1998 e
os indicadores empréstimo a longo prazo sobre patriménio liquido e exigivel sobre
ativo total, os quais deveriam ser maior no ano base de 1995 e apresentaram-se
menor que nos anos seguintes. Observa-se, portanto, que as 4 premissas
identificadas n&o foram verdadeiras para o caso estudado com relagdo a empresa
CEEE, e as demais premissas (76,4% do modelo construido) foram confirmadas,
evidenciando uma melhoria do desempenho da empresa no periodo analisado.

A Tabela 51 apresenta a comparagao dos indicadores da empresa CEEE com
base no modelo construido.

TABELA 51 — Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da CEEE, no periodo de 1995 a 1998.

Pardmetros  Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza Missa CIN

Rentabilidade .
1,46

1 Margem operacional (MO) % > (40,29) (54,67) 492) N
2 Margem liquida (ML) % 029 < (40,67) (754) 381 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 006 < ©e41) 1,77 085 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % 010 <« (2088) (433) 225 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 7257 < 88,20 63,46 5415 N
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 37266 > 381,16 27028 24155 C
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 11,74 < 12,38 7,35 1692 C
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 4065 < 51,04 4520 6836 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 4566 < 5516 5910 6210 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 < 0,00 0,37 144 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 < 000 (0,05 038 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) ~ Mwh 1575 < 1858 3230 4490 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ 033 < (63,63) (22,57) 1805 C
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 0468 > 8.311 5343 3086 C
Valor econémico agregado
15 Valor econémico agregado (EVA) % {(45,23) < (3506) (42,78) (2399) C
Relagoes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 2 < 3 3 3 C
17 Emissé&o de relatérios periddicos (ERP) sim = sim sim sim C

NOTA. “C” equivale a confirmagéo e “N" a ndo confirmagéo.
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A empresa CESP teve 3 premissas ndo confirmadas dos 17 indicadores
adotados no modelo construido. Essas premissas s&o o indicador margem
operacional, que deveria ser menor em 1995 comparativamente aos anos
subsequentes e comportou-se maior; o indicador imobilizado sobre ativo total que
deveria ser maior em 1995 e comportou-se menor em relagéo a 1996, 1997 e 1998;
e o indicador imobilizado sobre vendas, que deveria ser maior no ano base em
relacao aos anos seguintes e comportou-se menor.

Assim, identificou-se que 82,3% do modelo construido foi confirmado,
gerando evidéncia de melhoria do desempenho da empresa CESP no periodo
analisado, conforme pode ser observado na Tabela 52.

TABELA 52 - Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da CESP, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre- 1996 1997 1998 RES.
grandeza Missa CIN

Rentabilidade

1 Margem operacional (MO) % 561) > (1451) (28,07) (1055) N
2 Margem liquida (ML) % 657) < (1518) 32,68 2043 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 082 < (2,08) 4,68 301 C
4 Retorno sobre patriménio liquido (RPL) % (154 < (4,04) 8,72 316 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 61,84 < 89,03 8663 825 N
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 49534 < 64950 60460 55965 N
7 Investimento liquido sobre vendas (ILSV) % 21,74 < 2789 23,19 2737 C
Alavancagem )
8 Emprést. a I. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 345 > 37,21 35,11 205 C
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 46,78 > 48,56 46,27 4303 C
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 <« 0,00 8,54 730 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 <« 0,00 0,26 036 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 704 < 842 1.040 1216 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (1445) < (46,24) 128,61 9711 C
Emprego
14 Namero total de empregados (NTE) n. 13.404 > 11.115 9.731 9315 C
Valor econéomico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (46,26) < (2509 (2617) (23,711) C
Relagées com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 5§ <« 5 5 8 C
17 Emisséo de relatérios periédicos (ERP) sim = Sim sim sim C

NOTA. “C” equivale a confirmagao e “N" a ndo confirmagé&o.
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Conforme analise dos dados geradores, das 17 premissas adotadas no
modelo construido, 5 ndo foram confirmadas na empresa ELETROSUL, essas
premissas s&o o indicador imobilizado sobre ativo total, que deveria ser maior em
1995 e comportou-se menor em relagédo a 1996, 1997 e 1998; o indicador
investimento liquido sobre vendas, que deveria ser menor no ano base e teve
comportamento superior aos outros anos do estudo; os indicadores empréstimo a
longo prazo sobre patriménio liquido e exigivel sobre ativo total, que deveriam ser
maior no ano base de 1995 e apresentaram-se menor que nos anos seguintes e 0
indicador emisséo de relatérios periddicos, que deveria ser menor, ou sem emisséo,
no ano base e comportou-se igual, sem emiss&o, nos quatro anos do estudo.

Dessa forma, das 17 premissas, 5 nao foram verdadeiras para o caso
estudado com relagéo a empresa ELETROSUL, sendo que as demais premissas, as
quais representam 70,6% do modelo construido, foram confirmadas, evidenciando
uma melhoria do desempenho da empresa no periodo analisado, de acordo com a
Tabela 53.

TABELA 53 — Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da ELETROSUL, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CIN
Rentabilidade .
1 Margem operacional (MO) % (7,700 < 9,35 2,88 243 C
2 Margem liquida (ML) % 807y < 8,66 1,70 261 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 0e0) < 1,34 0,37 05 C
4 Retorno sobre patrimonio liquido (RPL) % (1,13) < 1,77 0,58 091 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 62,80 < 86,58 87,58 8407 N
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 563,67 > 56159 30919 37011 C
7 Investimento liguido sobre vendas (ILSV) % 21,11 > 20,22 9,21 529 N
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 1457 < 17,47 28,71 2654 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 2068 < 2444 3614 3465 N
Dividendos
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 < 2,06 1,83 014 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 < 0,24 1,08 005 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 10189 < 13315 16457 20507 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (1887) < 27,47 8,01 1284 C
Emprego
14 Nimero total de empregados (NTE) n. 3366 > 3197 2564 2625 C
Valor.econdmico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (4630) < (21,02) (1965 (20,74 C
RelagGes com o mercado
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 0 < 0 1 1 C
17 Emissao de relatorios periédicos (ERP) . ndo = nao nao nao N

NOTA. *C" equivale a confirmagéo e “N" a ndo confirmagéo.
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Na analise das premissas adotadas no modelo construido, na empresa
ELETROPAULO duas premissas ndo foram confirmadas, que sdo os indicadores
empréstimo a longo prazo sobre patrimonio liquido e exigivel sobre ativo total, os
quais deveriam ser maiores no ano base de 1995 e apresentaram-se menor que nos
anos seguintes.

Sendo assim, permitiu-se inferir que 2 premissas ndo foram verdadeiras para
o caso estudado com relagéo a empresa ELETROPAULO. Ja as demais premissas,
representando 88,2% do modelo construido, foram confirmadas, o que evidencia
uma melhoria do desempenho da empresa no periodo analisado, conforme pode ser
observado na Tabela 54.

TABELA 54 — Comparativo dos indicadores de desempenho com resultado do
modelo construido, da ELETROPAULO, no periodo de 1995 a 1998.

Parametros  Indicadores Medida de 1995 Pre - 1996 1997 1998 RES.
grandeza missa CIN
Rentabilidade
1 Margem operacional (MO) % (1481) < 484 (9,06) 613 C
2 Margem liquida (ML) % (1358) < 3,95 1,7 261 C
3 Retorno sobre ativo total (RAT) % 391) < 1,85 0,82 1,11 C
4 Retorno sobre patrimdnio liquido (RPL) % (731) < 4,47 1,60 246 C
Capital fixo
5 Imobilizado sobre ativo total (ISA) % 77,32 > 85,26 76,70 71,60 C
6 Imobilizado sobre vendas (ISV) % 26837 > 18197 15997 16881 C
7 Investimento liguido sobre vendas (ILSV) % 1057 < 7,13 9,44 1019 C
Alavancagem
8 Emprést. a |. prazo s/patr. liquido (ELPPL) % 1570 < 3644 2415 2787 N
9 Exigivel sobre ativo total (ESA) % 4648 < - 5865 4860 5498 N
Dividendos )
10 Dividendos sobre vendas (DSV) % 000 < 0,00 0,00 002 C
11 Dividendos sobre lucro liquido (DLL) R$ 000 < 0,00 0,00 003 C
Eficiéncia operacional
12 Eficiéncia das vendas (EDV) Mwh 2909 < 3104 3200 4162 C
13 Eficiéncia do lucro liquido (ELL) R$ (26,04) < 9,54 4,54 979 C
Emprego
14 Numero total de empregados (NTE) n. 18.807 > 17.768 18.183 15078 C
Valor econémico agregado
15 Valor econdmico agregado (EVA) % (51,72) < (1931) (1881) (19,400 C
Relagdes com o mercado _
16 Area de relagdes com o mercado (ARLM) n. 2 < 2 2 9 C
17 Emissé&o de relatdrios periddicos (ERP) ’ ndo = néo néo sim C

NOTA. *C” equivale a confirmagao e “N" a ndo confirmacao.
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4.3.2 Anadlise global dos resultados obtidos nas premissas

Promovendo uma analise global das premissas estruturadas no modelo
construido, identificou-se que, na busca do atingimento de melhoria na atividade
empresarial para conviver com o processo de privatizagdo, todas as empresas
integrantes do estudo atingiram plenamente as premissas de melhoria em trés
parametros: eficiéncia operacional, émprego e valorv econdmico agregado. Do
parametro de eficiéncia operacional, os indicadores que satisfizeram as condigdes
foram: eficiéncia das vendas (EDV); eficiéncia do lucro liquido (ELL); ja, dos
parametros emprego e valor econdmico agregado os indicadores, numero total de
empregados (NTE) e valor econdmico agregado (EVA), respectivamente, foram os
que atingiram plenamente a premissa de melhoria na atividade.

Os indicadorés retorno sobre ativo total (RAT); retorno sobre patrimdnio
liquido (RPL), integrantes do parametro rentabilidade, também foram atendidos por
todas as empresas integrantes do estudo. Desta forma, o total de 6 indicadores
atingiram plenamente as premissas de melhoria representando 35,2% do total das

premissas do modelo construido.

Outras 9 premissas do modelo construido atingiram indice superior a 60% em
todas as empresas integrantes do estudo. A premissa de melhoria na margém
operacional (MO) foi cumprida em 15 empresas, com 83,3% de representatividade.
Destaca-se, todavia, que as empresas ENERSUL, CEEE e CESP n&o tiveram
melhoria nessa premissa. Quanto a margem liquida (ML), foi atendida em 17
empresas, sendo que somente a ELETROBRAS n&o satisfez essa premissa. A
premissa imobilizado sobre ativo total (ISA) foi atingida por 12 empresas, as quais
representam 66,6% da amostra e as empresas CEMIG, ENERSUL, LIGTH, CEEE,
CESP e ELETROSUL néao satisfizeram os objetivos do estudo nessa premissa.

Ja o imobilizado sobre vendas (ISV) teve melhoria em 16 empresas
integrantes do modelo equivalente a 88,8% delas, e a CERJ e a CESP né&o se
adequaram aos objetivos do estudo. Para a premissa investimento liquido sobre

vendas (ILSV), 14 empresas atenderam a melhoria em suas atividades.
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Representando 77,7% do total das organizagbes, sendo que CEMIG,
ELETROBRAS, COELCE e ELETROSUL ndo atenderam a melhoria nessa
premissa. |

Das duas premissas estruturadas do parametro dividendos, dividendos sobre
vendas (DSV) e dividendos sobre lucro liquido (DLL), a primeira foi cumprida por 14
empresas, 0 que representam 77,7% do total das empresas, e a segunda foi
cumprida por 15 das empresas do modelo, o que representam 83,3% para ela.
Salienta-se que CEB, ELETROBRAS, CEMAT e CERJ ndo cumpriram a premissa
relacionada com o indicador dividendos sobre vendas. Ja CEB, CEMAT, CERJ néo

cumpriram a premissa de dividendos sobre lucro liquido.

As empresas CEB, COPEL e CPFL ndo cumpriram a premissa area de
relacées com o mercado (ARLM), e as outras 15 empresas, representando 83,3% da
amostra, satisfizeram essa premissa quando buscaram melhoria nas suas
atividades. Com relacdo a premissa emissdo de relatérios periédicos (ERP) 14
empresas, equivalentes a 77,7% da amostra, atenderam os objetivos. Somente as
empresas CEB, CELPE, CEMAT e ELETROSUL, ndo atenderam os objetivos do
presente estudo com relagéo a esta premissa.

Somando-se as premissas plenamente satisfeitas por todas as empresas com
as premissas que foram atendidas em mais de 60% das empresas da amostra, tém-
se como resultado 88,2% das premissas atendidas, as quais vém comprovar que as
empresas tomaram medidas voltadas a melhorar o desempenho da empresa no
periodo analisado.

Duas premissas do modelo construido n&o foram atendidas pela maioria das
empresa elétricas brasileiras integrantes do estudo. Elas estdo relacionadas ao
parametro alavancagem e sdo a premissa empréstimo a longo prazo sobre
patriménio liquido (ELPPL) e exigivel sobre lucro liquido (ESA), que atingiram indice
de 38,8% e 22,2%, respectivamente, de atendimento aos objetivos do estudo.
Quanto as premissas empréstimo a longo prazo, somente as empresas CEB,
ELETROBRAS, CEMAT, CERJ, COELBA, ENERSUL e CESP tomaram medidas de
melhoria no desempenho e exigivel sobre ativo total, por outro lado as empresas
ELETROBRAS, CEMAT, ENERSUL e CESP foram as Unicas empresas que
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tomaram medidas de melhoria no desempenho no periodo compreendido neste

estudo.

GRAFICO 1 - Percentual do comportamento das premissas do modelo construido,
das empresas integrantes do estudo, no periodo de 1995 a 1998.
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Como pode ser observado, no Grafico 1, sdo visualizadas todas as premissas
integrantes do estudo, destacando-se as seis premissas; retorno sobre ativo total
(RAT); retorno sobre patriménio liquido (RPL); eficiencia das vendas (EDV);
eficiéncia do lucro liquido (ELL); nudmero total de empregados (NTE) e valor
econdmico agregado (EVA), que atingiram plenamente a melhoria na atividade
empresarial neste periodo de pré-privatizagdo. Também merecem destaque as duas
premissas; empréstimo a longo prazo sobre patrimonio liquido (ELPPL) e exigivel

sobre ativo total (ESA), que n&o atingiram as premissas do modelo construido:
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4.3.3 Analise global dos resultados obtidos pelas empresas

De outro lado, analisando individualmente todas as premissas em cada
empresa, identificou-se que a empresa COELBA foi a que melhor perseguiu os
objetivos de melhoria em suas atividades, voltada a preparacdo para a eminente
privatizacdo, onde atingiu 94,1% de satisfagdo na busca de melhoria em seus
padrées, com base no modelo construido, somente n&o tendo cumprido a premissa
relacionada ao indicador exigivel sobre ativo total (ESA), integrante do parametro

alavancagem.

Ja as empresas CELESC, ENERSUL, ESCELSA e ELETROPAULO
cumpriram 88,2% dos objetivos do modelo construido, tendo melhorado seu
desempenho em 15 das premissas integrantes do estudo. Das premissas nao
atendidas a CELESC, ESCELSA e ELETROPAULO, n&o cumpriram os indicadores
empréstimo a longo prazo sobre patrimonio liquido (ELPPL) e exigivel sobre ativo
total (ESA), vinculados ao parametro alavancagem. J4 a ENERSUL n&o atingiu
plenamente os indicadores margem operacional (MO), utilizado no parametro
rentabilidade, e imobilizado sobre ativo total (ISA), correlacionado ao parametro
capital fixo.

As empresas CELPE, COPEL, CEMAT, COELCE, CPFL, LIGHT e CESP
obtiveram melhoria em seu desempenho em 14 das premissas do modelo
construido, tendo obtido 82,3% dos objetivos tragados no estudo. Quanto as
empresas CEMIG, CERJ e CEEE, essas obtiveram melhoria em 13 das premissas,
obtendo 76,4% de atendimento na melhoria de desempenho na organizagdo. No
caso especial da ELETROBRAS, o estudo abrangeu 16 das premissas e a empresa
melhorou seu desempenho em 13 delas, obtendo 81,2% de desempenho positivo
com base no modelo construido.

No que se refere as empresas CEB, e ELETROSUL, essas foram as
companhias que obtiveram menores indices de atendimento aos objetivos do
trabalho. Com 70,5%, cumpriram 12 das premissas identificadas no modelo
construido e, mesmo assim, mostraram-se preocupadas em melhorar o desempenho
no periodo de 1995 a 1998.
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GRAFICO 2 - Percentual de atendimento as premissas do modelo construido, pelas

empresas integrantes do estudo, no periodo de 1995 a 1998.
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O Grafico 2 representa a correlagdo das empresas integrantes do presente
trabalho quanto ao atingimento das premissas do modelo construido. No gréfico,
pode ser observado que todas as corporagdes situaram-se em niveis de satisfagéo
compreendido entre 70,5% (CEB e ELETROSUL) e 94,1% (COELBA), dos objetivos
do estudo comprovando que houve melhoria nos resultados das empresas estatais
do setor elétrico brasileiro a partir do desencadear do processo de privatizagdo no

periodo compreendido na avaliagéo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

A transformagdo com que o setor elétrico brasileiro tem convivido nesses
ultimos cinco anos, com o risco da privatizagdo, refletiu substancialmente na forma
de administrar as empresas. O inicio do processo, com a privatizagdo da Escelsa em
1995, serviu para confirmar o forte interesse do governo federal em, efetivamente,
retirar-se da atividade empresarial.

O reflexo na forma de administrar as empresas foi dos mais variados, desde o
descaso dos governantes para com a organizacao até empresas se preparando para
continuar estatais, num mercado privatizado. Essas empresas resistiram ainda
estatais até 1998, quando medidas de conteng&o ao financiamento, promovidas pelo
governo federal, impediram-nas de competirem de igual forma com as empresas ja
privatizadas. Nao sobrando outra op¢ao sendo aceitar e promover a transferéncia
das empresas para a iniciativa privada.

Face aos resultados da pésquisa de campo, em atendimento aos objetivos
deste trabalho, pode-se concluir que houve melhoria nos resultados das empresas
estatais do setor elétrico brasileiro a partir do desencadear do processo de
privatizagdo. Essa melhoria foi constatada na andlise dos indicadores de
rentabilidade, capital fixo, dividendos, eficiéncia operacional, emprego, valor
econdmico agregado e relagbes com o mercado de capitais, no periodo
compreendido de 1995 a 1998, tendo como base o ano de 1995. Ja com relagéo ao
parametro alavancagem, o indicador de empréstimo a longo prazo sobre patrimdnio
liquido, oito empresas (as quais representam 44,4% da amostra) cumpriram as
premissas adotadas e, quanto ao indicador exigivel sobre ativo total, somente 5
empresas (27,7%) atingiram a meta determinada no modelo, confirmando, desta
forma, que as empresas nao tomaram medidas de melhoria para seus resultados, no
qué tange a este parametro.
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O modelo construido, adaptado a partir do modelo de Megginson et al. (1994),
comprovou ser adequado para a analise do desempenho das empresas estatais do
setor elétrico. O mesmo forneceu sustentacao equilibrada em todos os parametros
determinados no modelo de apoio e aos parametros incluidos, valor agregado a
empresa e relagdes com o mercado.

Os indicadores utilizados para o estudo do desempenho das empresas
elétricas brasileiras, no periodo compreendido entre 1995 e 1998, apds o
langamento do programa de privatizagao do setor, mostraram-se eficientes. Tal fato
€ corroborado visto que a coleta de informagdes e, a andlise dos resultados obtidos
mantiveram-se equilibrados no periodo do estudo.

A analise comparativa do desempenho das empresas do setor elétrico
brasileiro, no periodo compreendido entre 1995 e 1998, ap6s o langamento do
programa de privatizagdo do setor em 1995, tendo como referéncia o ano de 1995,
foi efetuada em todos os indicadores estruturados no modelo e verificou-se que em
somente dois deles, os relacionados a alavancagem, as empresas tiveram grau de
satisfacdo abaixo de 50% pela necessidade premente de investimento no setor em
que atuam em consequéncia da crescente demanda de energia e, a pressdo
privacionista exercida pelo governo federal. Por outro lado, todas as empresas
cumpriram, em mais de 70% dos indicadores, os objetivos de melhoria no
desempenho no periodo em analise.

O grau de exposicéo a terceiros consiste no objetivo do estudo do parametro
alavancagem. Inicialmente trata da relacdo do quociente dos empréstimos a longo
prazo com patrimdnio liquido e na sequéncia, do quociente do exigivel total com
relacéo ao ativo total. Essa dependéncia da empresa ao capital de terceiros de longo
prazo e ao ativo total demostra a correlag&o de todas atividades da empresa com as
obrigacbes operacionais e financeiras, as quais deveriam ser menores na situagio
posterior ao inicio do processo de privatizagdo. Complementar, a necessidade do
setor investir para atender a demanda crescente de energia, outro fator do pouco
atendimento por parte das empresas a estas premissas € o programa do Ministério

de Minas e Energia em criar oferta de energia.
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Finalmente, os objetivos especificos de elaborar um modelo de anadlise do
desempenho das empresas elétricas brasileiras com base nos parametros
determinados, de analisar comparativamente 0 desempenho dessas empresas e,
ainda, de identificar se o desempenho das empresas elétricas brasileira melhorou o
piorou no periodo compreendido entre 1995 e 1998, apdés o lancamento do

programa de privatizagdo do setor, foram atendidos em todos seus itens.

Um fator de grande importancia no setor elétrico brasileiro foi o processo de
transformacdo, ocorrido desde a inclusdo do setor no Plano Nacional de
Desestatizacdo, em 1995. Neste ano havia 64 concessionarias, sendo 55 empresas
distribuidoras, cinco empresas mistas, isto &, geradoras, transmissoras e
distribuidoras de energia elétrica e 4 empresas geradoras. No final de 1998 esse
nuimero aumentou em 15 empresas, passando para 79 concessionarias, sendo o
fruto da cis&o ocorrida em 7 das empresas. Ainda complementarmente no ano de
1999, a CESP remanescente foi cindida em outras 4 empresas, passando o setor,
no final de 1999, a possuir 82 concessionarias. -

Em relagdo ao cumprimento da meta de privatizagéo do setor no periodo do
estudo, de 1995 a 1998, dezoito empresas foram privatizadas. Gerou-se, desta
forma, aos cofres publicos o expressivo montante de R$21,5 bilhdes, tendo sido
vendidas empresas que equivalem a 62% dos consumidores brasileiros e 53% do
consumo total de energia elétrica. No ano de 1999, foram privatizadas as empresas
CESP-Paranapanema, CESP — Tieté (cindidas no ano da CESP) e Elektro gerando
R$ 2,5 bilhdes e em fevereiro de 2000 a empresa CELPE foi privatizada, sendo que
a Iberdrola, o Fundo de Pensdo PREVI e o BBI (Fundo de Investimentos do Banco
do Brasil) pagaram R$ 1,8 bilhdo pela empresa. No total, o setor elétrico gerou
nesse periodo (1995 a 1999), R$ 25,7 bilhdes aos cofres dos estados e da Uniéo.

Toda essa ebolicdo com que se estd convivendo no momento, seja pelas
novas administragdes de algumas empresas, pelas empresas que ainda resistem em
ser privatizadas ou pela transferéncia de responsabilidade na condugéo do processo
de privatizagcéo do setor elétrico brasileiro, do BNDES para o Ministério de Minas e
Energia, informada pelo governo federal em fevereiro de 2000, sao boas propostas
de continuidade no estudo do setor.
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O que se pdde notar é que poucas empresas privadas, principalmente
estrangeiras, tém comprado muitas empresas elétricas, criando, ai, um emaranhado
de comando, sen&o um comando unico, em diversas regides do Brasil. Outro fato
que esta acontecendo é o “fechamento branco” do capital das empresas, que se
entende por promover a compra da maioria das agbes, tanto ordinarias como
preferenciais das empresas, pelo controlador, mantendo na m&o dos acionistas
minoritarios uma inexpressiva quantidade de agdes, somente para nido declarar
como empresa de capital fechado, pois essa agdo € proibida pelo processo de
privatizacdo. Avaliar o comando e as efetivas agcdes dos novos controladores e
entender esse xadrez que esta sendo montado € uma boa sugestdes de estudo.

Outro trabalho que pode ser desenvolvido, a partir deste estudo, é a analise
do desempenho e a prestacéo de servicos das empresas do setor elétrico, apds
1998. Como se sabe, nestes dois Ultimos anos, muitas empresas foram cindidas e
vendidas e em recente pesquisa promovida pelo Instituto Brasileiro de Defesa do
Consumidor, em convénio com o Banco Interamericano de Desenvolvimento,
- concluiu-se que a qualidade dos éervi(;os nao melhorou, ou ainda, esta pior do que
antes das privatizagdes.
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ANEXO — ROTEIRO DAS ENTREVISTAS

Para consubstanciar a entrevista telefénica, ao se manter contato com o
entrevistado, foi feita uma breve explanacdo de que se tratava de um trabalho
eminentemente académico, voltado a promover uma analise do comportamento das
empresas do setor elétrico brasileiro. Da mesma forma foi transmitido que o principal
objetivo da pesquisa era especificamente avaliar como as ‘empresas ‘estavam se
comportando quanto a necessidade de criar, gerenciar e relacionar com 0 mercado
de capitas, assim, esperava-se que, com estas explicagcdes, o entrevistado se

sentisse a vontade para responder as perguntas que estariam sendo feitas a ele.
As perguntas utilizadas na entrevista foram:
1 - Quando a empresa abriu o capital?

2 - A empresa tem area especifica de Relagées com o mercado ou s6 “atendimento
a acionistas™?

3 - Caso tenha area de Relagdes com o mercado, quando esta foi criada?

4 - Quantos funcionarios estavam lotados na area, no final dos anos de 1995, 1996,
1997 e 19987 '

5 - A empresa emite Relatério Corporativo trimestral ao mercado de capitais, além
dos obrigatérios (Balango trimestral e anual)?



