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I. FORMULAGAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A partir da abertura da economia brasileira iniciada no governo Collor
de Mello, em 1991 e favorecida pela relativa estabilizagdo econdmica
proporcionada ao Brasil pelo plano Real, a partir de 1994, o Brasil tornou-se

novamente alvo dos mercados financeiros internacionais.

Estes “mercados” se interessaram por diversas areas da economia
brasileira, e se fizeram e fazem presentes de maneira tdo variada quanto
possivel. Neste cenario ocorreram varias privatizagdes que procuravam
diminuir o tamanho do Estado e ao mesmo tempo melhorar as finangas

publicas.

Um dos outros fatores que possibilitou esta série de privatizagdes foi a
globalizagdo dos mercados o que levou varias empresas a procurar expandir
as suas areas de atuagdio, e como uma das formas usou-se a compra de

empresas estatais.




ll. JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Dos varios setores incluidos no programa de privatizagdes do governo,
dentre eles o sidertrgico, ¢ o de telecomunicagdes, um dos principais foi o
setor elétrico. De 1995 a 1998, a maior parte das empresas distribuidoras de
Energia Elétriéa foi privatizada. A escolha por trabalhar sobre o setor elétrico
(distribui¢do) deve-se ao grande nimero de empresas a serem estudadas, o

que possibilita um melhor entendimento do processo de privatizagao.

Como conseqiiéncia natural espera-se que os servigos oferecidos por
estas empresas melhorem e que devido ao aumento de eficiéncia trazido pela
iniciativa privada tenha servido como fator para aumentar o valor desta
empresas. As modernas teorias de criag@o de valor atribuem ao management a
responsabilidade pelo desenvolvimento da empresa. H4 uma crenga comum
que a administragdo estatal das empresas seja um deficiente principalmente no
que se refere a controle de custos, eficiéncia e rapidez de processos,
capacitacdo de seu pessoal e principalmente pela morosidade em adaptar-se a
novas condicdes de mercado. Além disso, a estrutura brasileira de industria de

bases na fase pré-privatizagio e pré-abertura, era praticamente monopolista.
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Como ndo havia concorréncia, pouco eram os incentivos para inovagdes €
servicos diferenciados, isso sem mencionar os alto precos cobrados por uma

série de tarifas e a ma qualidade do servico oferecido.

Portanto, esse estudo visa averiguar se, com um management mais
capacitado, € possivel obter melhores resultados financeiros, gerando e

criando valor para o acionista.

Neste caso, este aumento de valor é percebido de varias maneiras pelo
mercado, pelos novos controladores e pelos shareholders. Mesmo assim, tais
mudancas nfio se fazem sentir imediatamente, ¢ mesmo tratando-se de
operacdes recentes, espera-se que no curto prazo alguns efeitos ja possam ser

sentidos.



I1I.OBJETIVOS DA INVESTIGACAO

O objetivo desta pesquisa ¢ avaliar o resultados das privatizagdes das
companhias de distribuigdo de eletricidade no pais. Desta forma, pretende-se
verificar do ponto de vista financeiros quais foram os ganhos para estas

empresas € seus acionistas e controladores com a administra¢@o privada.



IV. METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

A condugdo deste trabalho se fara através dos seguintes passos:
e [evantamento Bibliografico e de fontes;

o Identificagdo da Amostra da pesquisa, pela verificag¢do das datas

dos leildes, e pelas cotagdes de agdes em bolsa;

e Elaboragdo de critérios qualitativos para a analise, tals como
classes de a¢des e indices financeiros que permitam medir a

valor das empresas;

e Elaboragio e escolha dos pardmetros quantitativos e especificos

de avaliacdo das empresas;
e Aplicagdo dos pardmetros a amostra escolhida;
e Tabulagdo dos resultados;

e Elaboragio das conclusdes e redagao final da pesquisa.



V. IDENTIFICAGAO DA AMOSTRA

O primeiro passo desse trabalho foi a identificagdo do universo a ser
estudado. Para tanto, foi realizado um estudo das empresas do setor de
distribui¢do de energia elétrica visando obter uma amostra de quais empresas
foram privatizadas desde 1994. Para o refinamento da amostra determinou-se
que seriam analisadas empresas privatizadas até 1998, para que se possa
analisar pelo menos dois exercicios sob gestdo privada, pés-privatiza¢do, ou
seja, 1998 e 1999,.de forma a obter-se resultados conclusivos ao se comparar

0s anos anteriores sob administragio ptblica e os de privada.

Por estes critérios, as empresas identificadas como integrantes do

universo amostral sio:

Capacidade Vendas Vendas Prego de Data da Prémio % do capital
total instalada GWh Liquidas Venda Privatizacdo pago total vendido
(MW) (data priv.) (R$) R$ (%)

EMPRESAS
Escelsa 169,6 5.269 274.124 357.920 11/07/95 12% 50%
Light 776 21.689 1.492.000 2.217.000 21/05/96 0% 55%
Cerj 59,98 5.733 464.947 605.330 20/11/96 30% 70%
Coelba 27,9 8.099 707.000 1.730.000 31/07/97 7% 51%
CEEE-d2-AES 906 5.772 416.000 1.510.000 21/10/97 94% 100%
CEEE-d3-RGE 4.611 383.000 1.635.000 21/10/97 83% 100%
CPFL 148 17.778 1.282.478 3.014.000 05/11/97 70% 41%
Enersul 37,2 2.467 212.000 625.500 19/11/97 84% 55%
Cemat 33 2412 250.490 391.500 2711/97 21% 74%
Energipe - 1.351 150.000 577.100 03/12/97 96% 86%
Cosern - 2.087 164.900 676.400 12112/97 74% 78%
Coelce - 4.796 427.026 987.090 02/04/98 27% 51%
Metropolitana - 34.965 3.410.000 2.026.732 15/04/98 0% 30%
Elektro 59 10.295 888.700 1.270.000 15/07/98 98% 47%
Bandeirantes - 23.100 1,706.896 1.014.000 17/09/98 0% 30%




Fonte: Salomon Smith Barney

Com base nessa amostra foram levantados os balangos destas
empresas com dados anteriores hd pelo menos dois anos antes da data de
privatiza¢do. Também foi levantado qual dessas empresas sdo negociadas em

bolsa atualmente, e quais foram as taxas de retorno destas agdes.

Das empresas supramencionadas, foram excluidas da amostra
analisada: CEEE-d2-AES, CEEE-d3-RGE, Energipe e Cosern, pelo fato de
ndo se encontrarem disponiveis todos os dados necessarios para aplicag@o
desta analise. Assim sendo, o universo amostral reduziu-se a onze do total de

quinze empresas privatizadas.



VI. ELABORAGAO DE CRITERIOS QUALITATIVOS

A mensuragio do valor de uma companhia pode ser realizada de varias
maneiras, sendo as mais usuais o seu valor de mercado (em transacdes
publicas ou privadas), e seu valor real calculado como o valor presente de seu
fluxo de caixa (DCF). Além disso, existem variadas metodologias a serem
utilizadas como o valor econdmico agregado (EVA), valor agregado ou

acionista (SVA), a analise de indices econdmico-financeiros, dentre outras.

Para verificar se a privatizagdo de uma companhia foi capaz de
adicionar valor a esta companhia, a utilizacdo de uma sé metodologia torna-
se insuficient¢, uma vez que como cada metodologia adota pressupostos
diferentes e analisa fatores diferentes, os resultados obtidos demonstram-se
muitas vezes inconclusivos. Um exemplo disto € a utilizagdo de pregos de
acdes como base de valor. Com o advento da globalizagdo, os mercados
financeiros apresentam-se integrados globalmente, assim, oscilagdes no
mercado internacional acabam tendo impactos diretos ou indiretos sob o
mercado local. Portanto, muitas vezes fatores alheios ao status e a gestdo da

companhia acabam influenciando no pre¢o de uma determinada agdo.Sendo
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assim, 0s critéfios qualitativos a serem utilizados para a determinagéo de valor
serdo baseados tanto em valores das a¢Ges das empresas, como em indices
financeiros e operacionais, ¢ metodologias intrinsecas as mesmas. Ndo se
pretende utilizar o DCF para estas empresas, dado o horizonte de analise

restrito, uma vez que a maior parte das privatizagdes ocorreu entre 1997 e

1998.
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VILI.

ELABORAGAO DOS PARAMETROS

Para a andlise das empresas foram escolhidos os seguintes parametros:

Taxa de retorno das agdes, que € a real geracdo de valor para o
acionista medida pelo valor de mercado das agdes, calcula-se
através da varia¢do anual do valor da agdo deflacionado pelo
IGP-DI;

CFROI, Cash flow return on investments, mede qual € a
rentabilidade da empresa pela razdo entre o seu fluxo de caixa
e seus ativos descontados depreciagio e amortizagdo;

Crescimento Ativos, variagdo anual dos ativos, expressa o

_crescimento das operagdes da empresa;

Market Value / Book Value, avalia como o mercado percebe a
empresa pela razdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial de suas ag¢des;

Liquidez Corrente, os indices de liquidez expressam a
capacidade das empresas honrarem 0s seus COmMpromissos, a
liquidez geral é calculada pela razéio entre ativo circulante e
passivo circulante;

Liquidez Imediata, raziio entre disponibilidades e passivo
circulante;

Exigivel Total/Ativo Total, mostra a estrutura de capital da
empresa, € a proporgio do capital de terceiros na empresa,

'Financiamento/Ativo Total, é a propor¢do de financiamento

bancério nos ativos da empresa, ao contrario do exigivel total
em que parte do capital pode prover de fornecedores, neste
caso apenas o endividamento bancario e de empréstimos €
considerado;

Margem Operacional (%), a margem operacional mostra qual €
o percentual da receita da empresa que ndo € consumido pelas
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10.

suas operacdes, ou seja, qual é o lucro operacional versus sua
receita;

Margem Liquida (%), a margem liquida mostra qual ¢ o
percentual da receita da empresa torna-se lucro liquido no final
do periodo.
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VIIl. APLICACAO DOS PARAMETROS

O ano de cada privatizagdo foi considerado a Base para as analises,
assim como realizado nos estudos de Megginson (in MEGGINSON, William
L., NASH, Robert; VAN RANDENBORGH, Matthias — “The financial and
operating perfprmance of newly privatized firms. An international empirical
analysis.” — Journal of Finance, p.403-452 — June, 1994). Desta forma, pode-

se comparar empresas com datas diversas de privatizagio.
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A. Escelsa

A Escelsa fornece energia elétrica para o Estado de Espirito Santo .

Ela foi privatizada em julho de 1995. Utilizando-se este ano como base, e

aplicando os parametros escolhidos temos:

-2 -1 Base (1995) | +1 +2 +3 +4
Taxa de retorno das -90 -22 414 30
acoes(%)
CFROI (%) -5,5 2,4 34 4,7 4,1 9,4 6,0
Crescimento Ativos (%) - 1 10 70 13 7
Market Value/Book Value 1,8 1,5 0,8 0,9
Liquidez Corrente 0,4 0,5 1,5 1,6 0,8 0,4 0,4
Liquidez Imediata 0,7 1,1 1,4 2,8 4,3 2.2 2,0
Exigivel Total/Ativo Total | 22,3 19,9 19,7 19,9 49,2 51,1 61,4
Financiamento/Ativo Total | 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,3 45,0
Margem Operacional (%) | -19,8 | 17,9 |-30,4 35,6 312 23,6 -35,5
Margem Liquida (%) -25,2 | 13,7 |-33,5 24,0 20,4 20,4 -25,1

Fonte: Economatica

Tabela 1: Parametros da Escelsa

1. Parametros Favoraveis:

» Taxa de retorno da ag@o

= CFROI

» Indices de Liquidez

* Margens operacional e liquida

=  (Crescimento dos ativos
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2. Parametros Desfavoraveis:

= MV/BV

* jndices de Endividamento

3. Conclusao

Pelo principal pardmetro analisado, a taxa de retorno das agdes, nota-
se que houve geragdo de valor ao acionista. Da mesma forma, as medidas de

rentabilidade da empresa também melhoraram ap6s a sua privatizagéo.

Em contraposi¢do, a estrutura de capital da empresa mudou,
acumulando uma maior parcela de capital de terceiros. Isto ndo
necessariamente é desfavoravel a empresa, para afirmar isto seria necessario
ter acesso ao custo desta divida, mas pode ser uma indicagio de que a
empresa ja estd utilizando-se de todo o seu potencial de alavancagem
financeira. O outro pardmetro desfavoravel é a relaggo entre valor de mercado
e valor patrimonial, que decresceu ao longo do tempo. Analisando este fator
em conjunto com os outros se pode perceber que o valor da a¢do da empresa
ainda nfo realizou todo o seu potencial de retorno, uma vez que a situagdo da
empresa aparenta melhoria, mas a sua valorizagdo de mercado (versus seu

valor patrimonial) decresceu.
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B. Light

A Light fornece energia elétrica para parte do Estado do Rio de
Janeiro . Ela foi privatizada em maio de 1996. Utilizando-se este ano como

base, e aplicando os pardmetros escolhidos temos:

-2 -1 Base (1996) | +1 +2 +3
Taxa de retorno das|-17 -6 6 23 -80 172
agoes(%o)
CFROI (%) 49 0,2 15,3 38,3 13,6 18,4
Crescimento Ativos (%) 878 20 -58 7 70 47
Market Value/Book Value | 0,6 0,5 1,6 2,0 0,7 1,1
Liquidez Corrente 1,1 1,2 0,7 0,6 0,2 0,2
Liquidez Imediata 2,0 2,6 1,0 1,0 0,5 0,5
Exigivel Total/Ativo Total | 16,8 15,0 30,5 33,5 62,1 72,4
Financiamento/Ativo Total | 8,3 7,2 8,9 10,3 47,6 50,1
Margem Operacional (%) | 8,6 0,0 14,0 123 10,9 -17,2
Margem Liquida (%) 9,5 -7,5 11,0 17,6 91 -10,8

Fonte: Economatica

Tabela 2: Parametros da Light

1. Parametros Favoraveis

= Taxa de retorno das ag¢des

= CFROI

2. Parametros Desfavoraveis

= MV/BV

» indices de liquidez
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» indices de endividamento

= Margens operacional e liquida

3. Concluséo

A Light, ap6s a sua privatizagdo, foi capaz de gerar retorno aos seus
acionistas, € obter maior rentabilidade sobre o seu investimento. Em
compensa¢ido ela tornou-se uma empresa com menor liquidez e maior
endividamento, além da degradagdo de suas margens operacional e liquida.
Isto significa que apesar de ter gerado retorno, a privatizagdo da Light ndo foi

capaz de melhorar todos os outros aspectos financeiros desta companhia.
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C. Cerj

A Cerj fornece energia elétrica para parte do Estado do Rio de Janeiro
(ndo servida pela Light). Ela foi privatizada em novembro de 1996.

Utilizando-se este ano como base, e aplicando os pardmetros escolhidos

temos:

2 -1 Base (1996) | +1 +2 +3
Taxa de retorno das |91 57 82 -1 -63 93
agoes(%)
CFROI (%) -36,0 -20,3 -22,9 21,6 15,6 8,4
Crescimento Ativos (%) 987 25 43 15 108 14
Market Value/Book Value | 1,4 2,6 3,8 4,4 1,9 3.3
Liquidez Corrente 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4
Liquidez Imediata 0,4 0,7 0,5 0,6 0,9 0,8
Liquidez Seca 0,3 0,6 0,4 0,6 0,9 0,8
Exigivel Total/Ativo Total | 69,3 Tl 74,4 74,5 84,7 89,7
Financiamento/Ativo Total | 9,4 31,4 22.1 32,1 34,6 9,8
Margem Operacional (%) | -30,5 -14,7 -56,8 4,8 8,0 -5,6
Margem Liquida (%) -31,1 -15,5 -57,5 4,7 6,5 -5,6

Fonte: Economatica

Tabela 3: Parametros da Cerj

1. Parametros Favoraveis

s CFROI
= Indices de liquidez
= Financiamento / Ativo total

* Margens operacional e liquida

19



2. Parametros Desfavoraveis

= Taxa de retorno das a¢des

= MV/BV
3. Concluséo
A situagdo da empresa, utilizando-se o0s parametros intrinsecos,
percebeu melhoria apds a sua privatizag@o. Entretanto, esta melhoria ndo foi
percebida pelo mercado, o que gerou uma perda de valor do acionista da Cerj.
Vale notar qué o prego das ag¢des no mercado esta sujeito a fatores alheios a

companhia, como oscilagdes de mercado.
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D. Coelba

A Coelba fornece energia elétrica para o Estado da Bahia. Ela foi
privatizada em julho de 1997. Utilizando-se este ano como base, e aplicando

os parametros escolhidos temos:

-2 -1 Base (1997) | +1 +£2
Taxa de retorno das 162 0 -46 12
acdes(%)
CFROI (%) 2,3 -6,1 6,1 19,0 10,6
Crescimento Ativos (%) 24 -10 28 12 10
Market Value/Book Value | 0,2 0,7 1,3 0,7 1,1
Liquidez Corrente 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4
Liquidez Imediata 0,7 0,5 0,6 0,9 0,8
Exigivel Total/Ativo Total | 42,6 46,8 49,2 50,5 57,8
Financiamento/Ativo Total | 18,5 13;5 27,0 9,4 16,8
Margem Operacional (%) |-30,0 |-0,8 13,0 0,4 -11,7
Margem Liquida (%) -32,3 |-389 |[12,2 22,2 -8,7

Fonte: Economatica

Tabela 4: Parametros da Coelba

1. Parametros Favoraveis

» (CFROI

= (Crescimento dos ativos

= Indices de liquidez

* Financiamento / Ativo total
= MV/BV

» Margens operacional e liquida
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2. Parametros Desfavoraveis

= Taxa de retorno das agées

3. Concluséo

A Coelba foi capaz de realizar o crescimento de seus ativos, de
melhorar a rentabilidade sobre o seu investimento, tornar-se mais liquida e

possuir menos financiamento bancério.

Além disso, as suas margens operacional e liquida foram
relativamente positivas., 0 que naturalmente levaria a uma criagéo de valor do
acionista. Mas o que se observou no mercado foi a taxa de retorno

(acumulada) negativa desde a sua privatizagao.
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E. CPFL

A CPFL (Companhia Paulista de Forga e Luz) fornece energia elétrica
para parcela do Estado de Sdo Paulo . Ela foi privatizada em novembro de

1997. Utilizando-se este ano como base, e aplicando os parametros escolhidos

temos:

-2 -1 Base (1997) | +1 +2
Taxa de retorno das | -34 139 6 27 -28
acdes(%)
CFROI (%) 2,2 7,6 4,8 15,6 5,9
Crescimento Ativos (%) 23 -18 10 20 96
Market Value/Book Value | 0,4 1,4 1,9 1,0 0,4
Liquidez Corrente 0,5 0,7 0,6 0,8 0,9
Liquidez Imediata 0,6 0,9 1,2 11 1.3
Exigivel Total/Ativo Total | 25,0 30,8 46,1 49,7 30,0
Financiamento/Ativo Total | 7,2 1.7 4,3 12,9 8,5
Margem Operacional (%) | -4,7 14,0 11,9 11,8 [4,0
Margem Liquida (%) -4,6 9,3 5,1 21,1 6,2

Fonte: Economatica

Tabela 5: Parametros da CPFL

1. Parametros Favoraveis

= CFROI
= (Crescimento dos ativos
= Indices de liquidez

= Exigivel total / Ativo total
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2. Parametros Desfavoraveis

* Taxa de retorno das a¢des

= MV/BV

3. Concluséo

A CPFL ¢ outro exemplo de empresa, que como a Coelba, foi capaz de
realizar o crescimento de seus ativos, de melhorar a rentabilidade sobre o seu

investimento e tornar-se mais liquida.

Junto a isso temos o fato de que suas margens, apesar de positivas, nao
chegam aos patamares do ano -1. Observa-se que o retorno (acumulado)
negativo de suas agdes ocorre desde a sua privatizagdo assim como a

deteriorizagdo de sua métrica de MV / BV.

24



F. Enersul

A Enersul fornece energia elétrica para parcela do Estado do Rio

Grande do Sul . Ela foi privatizada em novembro de 1997. Utilizando-se este

ano como base, e aplicando os parametros escolhidos temos:

-2 -1 Base (1997) | +1 +2
Taxa de retorno das |35 185 -33 10 130
acdes(%)
CFROI (%) 2.7 -7,1 -1,6 16,6 3.9
Crescimento Ativos (%) 37 7 -19 12 8
Market Value/Book Value 0,8 0,6 1,8
Liquidez Corrente 0.7 0,7 0,5 0,6 0,6
Liquidez Imediata 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0
Exigivel Total/Ativo Total | 48,0 57,7 52,3 442 51,9
Financiamento/Ativo Total | 27,6 35,0 24,3 19,2 23,9
Margem Operacional (%) [ 13,9 |-62,5 |-29,7 1.9 -18,0
Margem Liquida (%) 11,9 -65,8 | -33,5 52,6 -13,4

Fonte: Economatica

Tabela 6: Parametros da Enersul

1. Parametros Favoraveis

= Taxa de retorno das agdes

» CFROI

= MV/BV

* Margens operacional e liquida

2. Conclusdo
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Das empresas analisadas até o momento, a Enersul destaca-se por ter
obtido melhorias na quase totalidade dos parametros utilizados, € mesmo
naqueles em que ndo se observam melhorias, houve uma manutengdo de seu

status quo.

A Enersul, claramente, gerou valor para o seu acionista apos a sua
privatizagdo através do retorno das suas agdes € da melhoria da situagdo

global da empresa em termos de rentabilidade e estrutura de capital.
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G. Cemat

A Cemat fornece energia elétrica para o Estado do Mato Grosso. Ela
foi privatizada em novembro de 1997. Utilizando-se este ano como base, €

aplicando os parametros escolhidos temos:

-2 -1 Base (1997) | +1 +2
Taxa de retorno das 146 -2 -69 122
agoes(%)
CFROI (%) -8.,0 -12,9 14,4 4,8 6,1
Crescimento Ativos (%) -7 2 T 11
Market Value/Book Value | 0,1 1,9 02 0,2 0,3
Liquidez Corrente 0,2 0,2 0,6 0,7 0,6
Liquidez Imediata 0,4 0,4 0,9 0,8 0,7
Exigivel Total/Ativo Total | 75,7 97,7 56,7 59,0 67,0
Financiamento/Ativo Total | 11,2 12,0 14,4 15,1 36,8
Margem Operacional (%) | -55,9 |[-75,8 -47,7 -6,7 -26,5
Margem Liquida (%) -64,6 |-1274 17,0 0,7 -15,7

Fonte: Economatica

Tabela 7: Parametros da Cemat

1. Parametros Favoraveis
= Margem operacional
2. Parametros Desfavoraveis

» Taxa de retorno das agdes
= (CFROI

= Indices de liquidez
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= Indices de estrutura de capital

= Margem liquida
3. Concluséo

No caso da Cemat, apos a sua privatizagdo, ocorreu uma deterioragdo
da situag@o financeira da empresa. Isto pode ser comprovado pela melhoria da
sua margem operacional, ou seja, em relagdo a sua receita, o seu lucro
operacional foi superior a antes da sua privatizagdo. O que nio significa que
uma margem deficitdria é favoravel, apenas que ela melhorou apds a

privatizagao.

Em contraposi¢do, temos que a margem liquida sofreu queda, o que
claramente indica que as atividades ndo operacionais da empresa estdo
influindo para um resultado negativo na companhia. Isto significa que
operacionalmente a empresa parece estar relativamente saudavel, mas néo na

sua administragdo financeira.
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H. Coelce

A Coelce fornece energia elétrica para o Estado do Ceard . Ela foi

privatizada em abril de 1998. Utilizando-se este ano como base, e aplicando

os parametros escolhidos temos:

2 -1 Base (1998) [ +1

Taxa de retorno das| 323 0 -5 50
acoes(%)

CFROI (%) 3,9 6,7 6,0 9,8
Crescimento Ativos (%) 12 17 12 83
Market Value/Book Value | 1,0 1,8 1,4 0,5
Liquidez Corrente 0,4 0,5 0,6 0,5
Liquidez Imediata 0,9 0,8 0,9 1,1
Exigivel Total/Ativo Total | 45,4 49,0 53,7 30,0
Financiamento/Ativo Total | 17,6 14,9 14,3 8,2
Margem Operacional (%) | 5,9 0,4 4,3 8,1
Margem Liquida (%) 1,3 5,0 5.5 13,0

Fonte: Economatica

Tabela 8: Parametros da Coelce

1. Parametros Favoraveis

» Taxa de retorno das agdes

= (CFROI
= (Crescimento dos ativos

s Estrutura de capital

» Margens operacional e liquida
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2. Parametros Desfavoraveis

= MV/BV

3. Concluséo

A Coelce conseguiu, apds a sua privatizagdo, obter melhorias
significantes nos principais pardmetros analisados. A gera¢do de valor ao
acionista pode ser percebida na taxa de retorno de suas agdes € na melhor

rentabilidade sobre o investimento realizado.

O tunico parimetro que apresentou um resultado desfavoravel foi a
relacio MV / BV, o que novamente pode ser uma indicag@o de potencial de

ganho de valor para esta agéo.
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I. Metropolitana, Elektro e Bandeirante

Estas trés empresas foram privatizadas em 1998 a partir da divisdo da
Eletropaulo. Utilizando-se este ano como base, e¢ aplicando os parametros

escolhidos temos:

Base (1998) | +1
Taxa de retorno das|-73 180
acdes(%)
CFROI (%) 0,7 11,6
Crescimento Ativos (%) 11
Market Value/Book Value | 0,9 1,8
Liquidez Corrente 0,4 0,4
Liquidez Imediata 1,1 0,8
Exigivel Total/Ativo Total | 69,0 66,5
Financiamento/Ativo Total | 17,6 9.4
Margem Operacional (%) | -9,4 9,7
Margem Liquida (%) -13,6 10,5

Fonte: Economatica

Tabela 9: Parametros da Metropolitana
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Base (1998) | +1
Taxa de retorno das|-57 -49
acoes(%)

CFROI (%) 4,0 9,2
Crescimento Ativos (%) 2
Market Value/Book Value 0,8
Liquidez Corrente 0,2 0,3
Liquidez Imediata 1,5 1,0
Exigivel Total/Ativo Total | 53,1 49,7
Financiamento/Ativo Total | 41,5 3,2
Margem Operacional (%) | 14,2 -50,5
Margem Liquida (%) 8,4 -33,2

Fonte: Economatica

Tabela 10: Parametros da Elektro

Base (1998) | +1
Taxa de retorno das | -85 -1
acdes(%)
CFROI (%) 5,1 2,0
Crescimento Ativos (%) 10
Market Value/Book Value | 0,7 0,7
Liquidez Corrente 0,3 0,4
Liquidez Imediata 0,9 0,4
Exigivel Total/Ativo Total | 69,1 77,2
Financiamento/Ativo Total | 18,3 34,2
Margem Operacional (%) | -6,4 -9,7
Margem Liquida (%) -4,9 -7,2

Fonte: Economatica
Tabela 11: Parametros da Bandeirantes
Dada o reduzido nimero de periodos para a analise dessas empresas,

torna-se impossivel realizar alguma afirmagdo fundamentada sobre o
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desempenho das mesmas. Baseado nos dois periodos disponiveis, pode-se
notar que essas empresas, antes uma so, tiveram desempenho bastante diverso
uma das outras apds a sua separagdo, sendo a Metropolitana a unica que gerou
valor para os seus acionistas em forma de taxa de retorno das suas agdes.
Nesses exemplos, a falta dos balangos pré-privatizagido € o fator limitante a

andlise pretendida.
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IX. CONCLUSAO

Apos realizar a andlise separadamente por empresa, deve-se procurar
padrdes nas sﬁas evolugdes que permitam indicar tendéncias que possam ser
provenientes de suas privatizagdes. Na maior parte das empresas analisadas a
sua rentabilidade aumentou no periodo seguinte a privatizag@o. Além disso as
empresas se mostraram com maior liquidez, mas com maior endividamento, o

que ¢ sinal de uma maior alavancagem financeira.

No entanto, a geragdo de valor aos acionistas das empresas do setor de
distribuicéio de energia elétrica no Brasil através da taxa de retorno de suas
acdes, ocorreu apenas para parte das empresas. Enxergando o setor como um
conjunto, ¢ dificil afirmar se houve geragdo ou destruicdo de valor pelas
privatizagdes ocorridas, considerando a diversidade de resultados e a recente

data destes acontecimentos.

Podemos separar as empresas em dois grupos, para as quais a
privatizagdo foi positiva e para as quais ndo foi. O critério utilizado, no caso

da geracdio de valor ao acionista serd a taxa de retorno das agdes das
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empresas. Assim sendo temos:

Empresas com taxa de retorno acumulada

positiva apos a privatizagio

Empresas com taxa de retorno acumulada

negativa ap6s a privatizacdo

= Escelsa
= Light

* Enersul
= Coelce

* Metropolitana

= Cerj

= Coelba
* CPFL
* Cemat

=  FElektro

» Bandeirante

Tabela 12: Classificacio das empresas

Do total de onze empresas, apenas para cinco delas o acionista teve
retorno no curto prazo devido a privatizagdo das mesmas. Por este critério
percebe-se que a privatizagdo ndo significou necessariamente a geragdo de
valor, o que poderia ser explicado pelas diferentes gestdes adotadas pela nova

administra¢do dessas empresas.

Para se chegar a uma afirmagio conclusiva sobre a geragdo de valor,
torna-se necessario utilizar outros pardmetros como o SVA (Shareholder
value added) ou o EVA (Economic value added), que ndo foram utilizados

pela necessidade de se conhecer o custo de capital dessas empresas, fato
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tipicamente néo divulgado publicamente pelas empresas.

Sugere-se que este estudo seja realizado novamente em alguns anos
com o objetivo de aumentar o horizonte de analise, e procurar identificar

tendéncias ainda nio visiveis.
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