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Resumo:

O presente trabalho tem por objetivo apresentar os resultados de um estudo empirico sobre a existéncia ou ndo de
correlacdo entre o indice de liquidez corrente e o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) das empresas distribuidoras de energia elétrica do Nordeste do Brasil. E realizada uma breve revisio
bibliogré&fica acerca dos indices de liquidez tradicionais, do EBITDA e dos conceitos de correlacéo e regressio linear
simples. Foram coletados dados das empresas de energia el étrica do Nordeste que tém suas demonstracdes contébeis
depositadas, trimestralmente, na Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, calculados indices de liquidez corrente e
EBITDA a partir de uma mesma metodol ogia e, com auxilio da planilha eletrénica Excel®; da Microsoft, analisada a
correlacdo entre esses indices. Como resultado do estudo, conclui-se que, embora haja autores que considerem que o
EBITDA reflete a capacidade de geracéo de caixa operacional e que o indice de Liquidez Corrente prové o melhor
indicador individual de solvéncia, ndo h& correlacdo entre os dois indicadores nas empresas analisadas. Por fim,
recomenda-se a aplicagao deste estudo em empresas de outro ramo de atividade e em outras regides do pais.

Areateméatica: Controladoria
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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo apresentar os resultados de um estudo empirico sobre a
existéncia ou nao de correlagdo entre o indice de liquidez corrente e o EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) das empresas distribuidoras de
energia elétrica do Nordeste do Brasil. E realizada uma breve revisdo bibliogrdfica acerca
dos indices de liquidez tradicionais, do EBITDA e dos conceitos de correlagdo e regressdo
linear simples. Foram coletados dados das empresas de energia elétrica do Nordeste que tém
suas demonstragoes contabeis depositadas, trimestralmente, na Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, calculados indices de liquidez corrente e EBITDA a partir de uma
mesma metodologia e, com auxilio da planilha eletrénica Excel® da Microsoft, analisada a
correlagdo entre esses indices. Como resultado do estudo, conclui-se que, embora haja
autores que considerem que o EBITDA reflete a capacidade de geragdo de caixa operacional
e que o Indice de Liquidez Corrente prové o melhor indicador individual de solvéncia, ndo ha
correlagdo entre os dois indicadores nas empresas analisadas. Por fim, recomenda-se a
aplicagdo deste estudo em empresas de outro ramo de atividade e em outras regioes do pais.
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1. Introducao

As empresas de grande porte sediadas no Brasil, tanto nacionais quanto as
estrangeiras, tém divulgado o EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization como um de seus importantes indicadores de performance. Por ndo considerar as
despesas e receitas financeiras no seu célculo, esse indicador, para alguns autores como Silva
(2004) e Martelanc (2005), fornece a performance operacional e, por eliminar depreciagdo e
amortizagdo, apresenta a capacidade de geracdo de caixa operacional. Outra aplicagdo do
EBITDA tem sido na mensuragdo do valor das companhias.

Os investidores e credores da empresa estdo interessados em conhecer nao
somente a sua rentabilidade, mas também a capacidade de pagamentos de suas dividas.

Interessado em assegurar o retorno de seu investimento, o acionista procura
acompanhar os indicadores empresariais a fim de avaliar a performance do negdcio e
implementar acdes que venham a garantir a sua continuidade. Dentre os indicadores avaliados
estdo a liquidez, a estrutura de capitais e a rentabilidade. Os indices de liquidez procuram
mensurar esta capacidade de pagamento pela razdo entre ativos (bens e direitos) e passivos
(exigibilidades). Um dos indices tradicionais mais populares para mensuragdo da capacidade
de cobertura de dividas das empresas € o indice de liquidez corrente.
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Diante do exposto, surge o seguinte questionamento: existe uma relacao de causa e
efeito entre o EBITDA, que corresponde ao lucro antes dos juros, imposto de renda,
depreciagdo e amortizagdo, e o indice de liquidez corrente de uma empresa ?

As hipoteses do problema apresentado sdo as seguintes:
Ho: ha correlagdo entre o EBITDA e o Indice de Liquidez Corrente nas empresas.

H;: ndo ha correlagio entre o EBITDA ¢ o Indice de Liquidez Corrente nas
empresas.

O principal objetivo do trabalho é analisar se a variagdo no indice de liquidez
corrente das empresas de distribuicdo de energia elétrica do Nordeste, no periodo de 1999 a
2004, ¢ justificada pela a variagdo no EBITDA dessas empresas. Para alcangd-lo serad
realizada uma revisdo bibliografica acerca do EBITDA e de Indices de Liquidez, serdo
coletados dados das demonstragdes contabeis das empresas que depositam suas informagdes
trimestralmente na Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM e calculados, por uma mesma
metodologia, 0 EBITDA e o Indice de Liquidez Corrente de cada empresa. Para testar se
existe relagdo de causa e efeito, isto ¢, dependéncia entre as variaveis EBITDA e Indice de
Liquidez Corrente, serd realizada analise de regressdo e calculo da correlagdo utilizando o
software Microsoft Excel®.

2. Revisao da literatura

Conhecer a capacidade de pagamento de uma empresa ¢ um aspecto de grande
importancia para os analistas, investidores e credores. A liquidez, vista como a possibilidade
de realizacdo de ativos em caixa, constitui-se uma varidvel muito importante pois podera
influenciar o grau de solvéncia de uma entidade.

Conforme Hendriksen e Van Breda (1999, p. 177):

Liquidez ¢ a capacidade relativa de conversdo de ativos em caixa, as vezes
vista como proximidade dos ativos ao estado de moeda. Também refere-se a
relacdo entre os passivos circulantes da empresa e seus saldos de caixa e
aplicacdo financeiras.

Solvéncia é a capacidade de pagamento de dividas de uma empresa no
momento em que elas vencem.

Para Silva (2004, p. 308),

Os indices de liquidez visam fornecer um indicador da capacidade da
empresa de pagar suas dividas, a partir da comparacdo entre os direitos
realizaveis e as exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da capacidade de
a empresa ser lucrativa, da administracdo de seu ciclo financeiro e de suas
decisdes estratégicas de investimento e financiamento.

Uma forma de mensurar a liquidez de uma empresa ¢ através do Capital Circulante
Liquido — CCL, obtido pela diferenca entre ativo circulante e passivo circulante. Porém, deve-
se observar que analisar somente este indicador pode ndo ser suficiente para uma conclusao
acerca da satude financeira de uma entidade.

Conforme Assaf Neto e Silva (1997, p. 31), “é importante que se trabalhe
complementarmente com indices financeiros de liquidez, que relacionam também valores
correntes entre si’.
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2.1. Indices de Liquidez

Os valores registrados nos ativos e passivos do balanco patrimonial tém
vencimentos em datas diversas. Uma forma de refinar a analise através de indices é trazer
todos os valores a valor presente de uma mesma data.

Conforme Hoji (2003, p. 279)

Um aspecto importante que deve ser considerado é que a empresa precisa
“repor”os ativos circulantes que converter em dinheiro, para ndo interromper
sua atividade operacional. Nessas condi¢des, os ativos circulantes passam a
ter caracteristicas permanentes. Portanto, os indices de liquidez sdo validos
para as hipoteses em que a empresa ¢ “liquidada”.

Alguns indices tradicionalmente utilizados para analise de liquidez de uma
empresa serdo tratados a seguir:

2.1.1. Indice de Liquidez Geral (Current and long term assets to liabilities)

Obtido pela razdo entre os ativos (circulantes e realizdveis a longo prazo) e
os passivos (circulante e exigiveis a longo prazo), este indice indica a capacidade de a
empresa saldar suas dividas de curto e longo prazos.

| LG = (AC + ARLP) / (PC + PELP) |

Em outras palavras, indica quanto a empresa possui de numerario, bens e
direitos realizaveis no curto e longo prazos para saldar suas dividas totais.

2.1.2. Indice de Liquidez Corrente (Current ratio)

Este indice ¢ um dos mais utilizados para mensurar a saude financeira de
uma empresa. Ele ¢ obtido pela razdo entre o ativo circulante e o passivo circulante, indicando
de quanto a empresa dispde de recursos financeiros, bens e direitos conversiveis no curto
prazo para fazer face a suas dividas no mesmo periodo.

ILC=AC/PC|

Tem-se como regra geral que este indice sera considerado satisfatorio se
apresentar valor maior que 1. Porém, ndo ¢ suficiente observar o nimero. H4 necessidade de
conhecer a atividade da empresa, a politica de crédito, o prazo de rotagdo de estoques, dentre
outros aspectos, para afirmar se o indice ¢ bom ou ruim. Um indice de liquidez corrente de 1,5
pode parecer satisfatdrio, mas se os prazos de pagamentos de dividas forem menores que os
prazos de recebimentos de créditos, tal empresa poderd apresentar dificuldades financeiras.
Podera ocorrer o caso de uma empresa que apresente indice acima de 1,5 estar falida, bem
como uma empresa com indice menor que 1, em plena saude financeira.

Outro aspecto importante ¢ que nem sempre um indice crescente significa
melhora da situagdo financeira, assim como um indice declinante nem sempre significa
reducdo da capacidade financeira da empresa. O indice pode apresentar crescimento em
decorréncia de acumulo de estoques devido a erro na projecdo de vendas, e isso nao
corresponder a uma melhora da situagdo financeira. Nas palavras de Garrison e Noreen (2001,
p- 591) “a liquidez corrente é util, mas de interpretacdo traigoeira. Para evitar enganos, o
analista precisa examinar detidamente os ativos e as exigibilidades individuais envolvidos™.
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2.1.3. Indice de Liquidez Seca (Acid test)

Este indice demonstra a capacidade de a empresa saldar suas dividas de
curto prazo com disponibilidades e duplicatas a receber. Entenda-se disponibilidades como a
soma de numerario disponivel, depdsitos em contas bancérias a vista e aplicagdes financeiras
de resgate imediato.

\ LS = (AC — Estoques — Despesas Antecipadas) / PC |

Nas palavras de Assaf Neto (2001, p. 172), “o quociente demonstra a
porcentagem das dividas de curto prazo a serem saldadas mediante a utiliza¢do de itens
monetarios de maior liquidez do ativo circulante”.

1.1.4. Indice de Liquidez Imediata (Cash ratio)

Calculado a partir da razdo entre disponibilidades e passivo circulante,
indica capacidade de a empresa saldar suas dividas de curto prazo apenas com 0s recursos
monetarios, e ativos de conversiao imediata em moeda, existentes no momento.

| LI = Disponivel / PC |

2.2. EBITDA

O EBITDA, uma abreviatura do termo “Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization”, proporciona o conhecimento do potencial de geracdo de
caixa operacional de uma organizacdo. No Brasil este termo também ¢ conhecido por
LAJIDA, significa “Lucro Antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciagdo e Amortizagdo”.

De acordo com Martelanc et ali. (2005, p. 207), o EBITDA

“reflete a capacidade de geragdo de caixa operacional por parte da empresa,
para o caso de expansdo ou substitui¢do de ativos depreciados. E fortemente
correlacionado com o fluxo de caixa livre da organizagdo”.

Para alguns autores o EBITDA se constitui uma medida da rentabilidade da
atividade fim (operacional) de uma empresa. Conforme SILVA (2004, p. 221), “ o chamado
EBITDA é uma medida de performance operacional, que considera as receitas operacionais
liquidas, menos os custos e as despesas operacionais, exceto as depreciagoes e
amortizagoes”.

Este indicador pode ser utilizado para mensuracdo do valor da empresa através
de multiplos. Conforme Martelanc et ali. (2005, p. 207) “um estudo mostrou que o multiplo de
Ebitda é o que gera maior precisdo para avaliar empresas bem estabelecidas que estdo
abrindo o capital (fazendo IPOs)”.

O calculo do EBITDA ¢ um assunto ainda em debate. Uma das formas de
calculd-lo ¢ a seguinte: a partir do lucro operacional antes do imposto de renda, sdo
adicionados depreciacdo e amortizagdo, por ndo constituirem despesas desembolséveis, bem
como o resultado financeiro (receitas financeiras — despesas financeiras).

Os custos e despesas operacionais neste caso, ndo englobam as receitas e
despesas financeiras, que sdo consideradas nas demonstracdes contabeis publicadas no Brasil
como integrantes do resultado operacional.
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Esta medida por vezes ¢ utilizada para atribuicdo de beneficios a executivos e
empregados a partir do estabelecimento de metas. Conforme Silva (2004, p.222)

Muitas empresas estabelecem a remuneragdo de certos executivos a partir de
metas de EBITDA. Neste sentido, os executivos estdo sendo avaliados pela
performance operacional, ndo computando o impacto dos investimentos em
imobilizado (foi excluido o valor das depreciagdes e amortizagdes) nem da
estrutura de capitais.

2.3. Conceitos relacionados a métodos quantitativos

A fim de testar as hipoteses deste trabalho, serd aplicada a andlise de
regressao e calculada a correlacdo entre as varidveis EBITDA e Liquidez Corrente. Seguem
alguns conceitos aqui aplicados:

2.3.1. Correlacao e Regressao

Duas variaveis X e Y sdo positivamente correlacionadas quando tém a
mesma tendéncia de crescimento ou declinio, ou seja, valores grandes (ou pequenos) de X (ou
Y) corresponderdao a valores grandes (ou pequenos) para Y (ou X). Essas varidveis sao
negativamente correlacionadas quando tém tendéncias diversas, isto €, valores grandes (ou
pequenos) de X (ou Y) corresponderdo a valores pequenos (ou grandes) para Y (ou X).

Conforme Stevenson (2001, p. 341):

A andlise da correlagdo e regressdo compreende a analise de dados amostrais
para saber se ¢ como duas ou mais variaveis estdo relacionadas uma com a
outra numa populagdo ... A andlise de correlagdo da um numero que resume
o grau de relacionamento entre duas variaveis; a analise de regressao tem
como resultado uma equagdo matematica que descreve o relacionamento.

O nuimero evidenciado pela analise da correlagdo ¢ expresso em percentual e
representa a forca que ha na relacao entre as duas ou mais variaveis em estudo.

A equagdo matemadtica da analise de regressdo corresponde a uma leitura do
comportamento das variaveis e serve de instrumento de predigao.

Conforme Levine (2000, p.537),

A forca de uma relagdo entre duas variaveis de uma populagdo ¢ geralmente
medida pelo coeficiente de correlagdo p , cujos valores abrangem desde —1
para a correlagdo negativa perfeita até +1 para a correlagdo positiva perfeita.

2.3.2. Regressio Linear Simples

A regressdo linear simples constitui uma tentativa de estabelecer uma
equacdo matematica linear que descreva o relacionamento entre duas variaveis.

Sao exemplos de aplicagdo da Regressao Linear Simples:

- estimar valores de uma variavel com base em valores conhecidos de
outra;

- explicar valores de uma variavel em termos de outra; e

- predizer valores futuros de uma variavel.
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A aplicacdo da andlise de regressdo pressupde uma relacdo matematica de
casualidade.

O modelo matematico da regressao linear simples relaciona uma variavel
dependente (Y), também denominada variavel resposta, a uma variavel independente (X), ou
variavel explicativa.

2.3.3. Coeficiente de Determinacdo

Conforme Corrar et ali. (2004) “coeficiente que mede o grau de ajustamento
da reta de regressdo aos dados observados, indica a propor¢do da variagdo total da variavel
dependente que é explicada pela variacdo da variavel independente”.

E uma medida descritiva da propor¢do da variagdo de Y que pode ser
explicada por X. Pode ser calculado como a razdo entre a variacdo explicada e a variagdo
total.

Conforme Maher (2001, p.407), “o quadrado de R — o chamado coeficiente
de determinacdo ou R’ da regressdo — é interpretado como a propor¢do da variagdo na
variavel dependente, explicada pelas variaveis independentes”.

3. Dados

Os dados do presente trabalho foram coletados do site da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM (www.cvm.gov.br), e correspondem as empresas distribuidoras de
energia elétrica da regido Nordeste do Brasil, constituidas sob a forma de Sociedade An6nima
e que tém suas demonstragdes contabeis disponibilizadas trimestralmente.

A escolha das empresas deve-se ao fato de serem do mesmo ramo de atividade e
localizadas na mesma regido geografica do Brasil, possibilitando alguma comparabilidade
entre elas.

Das distribuidoras localizadas nos estados da Federacdo que constituem o
Nordeste Brasileiro, apenas cinco tém suas informacdes contdbeis apresentadas na CVM. Sao
elas:

- Companhia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN
- Companhia Energética do Estado da Bahia - COELBA

- Companhia Energética de Pernambuco — CELPE

- Companhia Energética do Ceara - COELCE

- Empresa Energética de Sergipe - ENERGIPE

Logo, ndo constaram deste estudo as empresas CEMAR (Maranhao), CEPISA
(Piaui), CEAL (Alagoas) e SAELPA (Paraiba).

Os dados coletados sdo do primeiro trimestre de 1999 ao terceiro trimestre de 2004
para as empresas COSERN, COELBA, CELPE, ¢ COELCE, e para a ENERGIPE, apenas
dados do primeiro trimestre de 2001 ao terceiro trimestre de 2004, em razdo de s6 haver
disponibilidade dessas informagdes no site da CVM.

Os dados coletados a partir do balango e da demonstracdo do resultado de cada
empresa foram: ativo circulante, passivo circulante, lucro operacional, depreciacdo e
amortizacao e resultado financeiro (receita financeira — despesa financeira).
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A partir dos dados extraidos foram realizados os calculos do EBITDA e do Indice
de Liquidez Corrente (LC) de cada empresa, chegando aos valores a seguir relacionados:

Finaldo| COSERN COELBA CELPE COELCE | ENERGIPE
Trimes- EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA

tre | R$mil | “C | Rsmil | *¢| R$mil | “¢ Rsmil | "¢ | Rgmil €
Mar/99 | 19.672 0,50 | 41.209] 030 12712 LI | 35795 096 - -
Jun/99 15.843 0,68 | 68.044] 0,36 43368 146 | 31354 1,06 - -
Set/99 9479 0,63 53.934 0,33 27894 126 | 56130 129 - -
Dez/99 | 14580 0,54 | 63.406 0,69 43484 147 21644 113 | - -
Mar/00 | 23919 0.61  65.051 0,74 | (183.176) 138 44247 123 | - -
Jun/00 | 30284 113 100.895 0,75 45217 147 58345 1,15 | - -
Set/00 | 24.288 1,35 | 114.723] 0,99 39015 145 | 56541 1,04 | - -
Dez/00 | 40532 1,09 | 236426 099 | 114931 121 47.884 0,80 | - -
Mar/0l | 29.665 1,14 | 91.640| 0,97 36.726) 122 | 55.546 0,79 | 13.707] 1,28
Jun/01 35514/ 1,10 | 113753 1,30 63423 1,16 | 58.139 0,67 |  22.529 042
Set/01 3869 1,10 | 70.311] 1,05 15419 0,82 33771 058 | 29.441 041
Dez/01 | 101441 0,84 | 345772 078 | 141276/ 0,55 | 121.602 049 | 6.175 037
Mar/02 | 17354/ 075 | 99.739 0,65 34593 072 | 78335 048 | 14.242] 0,61
Jun/02 14938 0,68 |  35.656 0,72 34555 0,65 | 56376 0,55 | 22.529] 042
Set/02 | 21.311 0,86 | 97.780] 0,89 28729 087 | 76.857 0,95 | 29.441] 041
Dez/02 | 41112 094 161.329 0,99 54937 1,19 | 46.018 1,08 | 5.640 037
Mar/03 | 25555 1,06 56515 0,88 50339 0.85 | 56.545 1,03 | 13.792) 0,61
Jun/03 | 28502 1,05 181275 0,48 79.599| 0.85 | 105.969 1,01 |  28.085 0,45
Set/03 22973 0,65 | 192.835 0.46 70.883) 0,77 | 66.894 1,08 26.667 0,79
Dez/03 | 46425 0,57 | 139.813 0.48 39316/ 0.61 | 42.619 1,09 38.749 0,72
Mar/04 | 24003 050 | 157.583] 0,52 38.842) 086 | 62.404 1,06 | 34031 0,73
Jun/04 | 87.852 0,64 | 199.932] 111 20836 145 | 32394 1,06 | 27.519] 0,58
Set/04 | 43213 0,96 | 132.346 1,07 79261] 129 | 18899 1,09 | 33.676 0,53

Tabela 1: EBITDA e indice de liquidez corrente das distribuidoras de energia elétrica do Nordeste Brasileiro

O EBITDA de cada empresa foi calculado da seguinte forma:

| EBITDA = Lucro Operacional + Depreciagio e Amortizagio + Resultado Financeiro |

O indice de liquidez corrente, calculado pela razdo entre ativo circulante e passivo
circulante de cada empresa:

| LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante |

A escolha do indice de liquidez corrente deve-se ao fato de ser o indice mais
comumente utilizado por aqueles que desejam analisar liquidez.

De acordo com Weston e Brigham (2000, p. 52):

“J& que o indice de liquidez corrente prové o melhor indicador individual da
extensdo pela qual as reivindicagdes dos credores de curto prazo sdo
cobertas pelos ativos que se espera converter em caixa um tanto
rapidamente, ela ¢ a medida mais comumente usada de solvéncia de curto
prazo”.

Analisando os dados, foi atribuido ao EBITDA a condicdo de variavel
independente e ao indice de Liquidez Corrente a condigdo de variavel dependente, dado ao
fato que o primeiro ¢ calculado a partir de informagdes extraidas da Demonstragdo do
Resultado do Exercicio, que detalha os motivos das variagdes ocorridas no patrimonio da
empresa e, o segundo, a partir do ativo constante do Balango Patrimonial.
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4. Analise dos dados

De posse dos dados, foi realizada para cada empresa a andlise de regressdo, com a
utilizacdo do Microsoft Excel®” , tendo obtido os seguintes resultados:

COSERN

Conforme pode ser observado no resumo dos resultados apresentados no quadro 1,
o R maltiplo = 0,01898 significa que hd baixa, ou quase nenhuma, correlagdo entre o
EBITDA e o indice de liquidez corrente da empresa em cada semestre. Este mesmo indice
pode %er encontrado ao se calcular a correlagao utilizando a fungdo CORREL do Microsoft
Excel .

O R-Quadrado (coeficiente de determinagdo) mostra que apenas,
aproximadamente 0,04% da variagdo do indice de liquidez corrente da empresa (varidvel
dependente) pode ser explicada pela variagdo do EBITDA (variavel independente).

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,01898002
R-Quadrado 0,000360241
R-quadrado ajustado  -0,047241652
Erro padrao 0,256888537
Observagdes 23
ANOVA
gl SQ MQ F F de significagdo
Regressé&o 1 0,000499412 0,000499 0,007568 0,931501209
Residuo 21 1,385826132 0,065992
Total 22 1,386325544

Coeficientes  Erro padrédo Stat t valor-P 95% inferiores  95% superiores _Inferior 95,0% _Superior 95,0%
Intersecéo 0,834851555 0,092613798 9,014332 1,15E-08 0,642250585 1,027452525  0,642250585 1,027452525
Variavel X 1 2,09279E-07  2,4057E-06 0,086993 0,931501 -4,79365E-06 5,21221E-06  -4,79365E-06 5,21221E-06

Quadro 1: Resultados da analise de regressao dos dados (EBITDA x Liquidez Corrente) da COSERN

Outra forma de constatar a informacdo acima, ¢ através do grafico de dispersdo,
conforme figura 1:

COSERN
N
E 1,5 .
o]
S 4 ¢ Qoo
- ‘A >
w
0 051 *¢e3 . ¢
[11]
=)
2 0 T T T T T
= 0 20000 40000 60000 80000 10000 12000
0 0
EBITDA

Figura 1: Grafico de Dispersdo - COSERN

Nota-se no grafico grande dispersdao em relagdo a reta.
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COELBA

Na COELBA, quadro 2, o R multiplo = 0,17607, embora maior que o apresentado
na COSERN, também significa baixa correlacdo entre o EBITDA e o indice de liquidez
corrente da empresa em cada semestre. Utilizando a fungdo CORREL do Microsoft Excel®

para o calculo da correlacao chegar-se-a ao mesmo resultado

O coeficiente de determina¢do (R-Quadrado) apresenta que, aproximadamente 3%
da variacdo do indice de liquidez corrente da empresa (variavel dependente) pode ser
explicada pela variagdo do EBITDA (varidvel independente), o que indica que ha outros

fatores que determinam a variagdo da liquidez corrente, € ndo o EBITDA.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,176073466
R-Quadrado 0,031001865
R-quadrado ajustado -0,015140903
Erro padrédo 0,281455965
Observagodes 23
ANOVA
ol SQ MQ F F de significagao

Regressao 1 0,053223704 0,053223704 0,671868347 0,421607093
Residuo 21 1,663566661 0,07921746
Total 22 1,716790365

Coeficientes __ Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores  95% superiores _Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegéo 0,678478589 0,116076327 5,845107311 8,40507E-06 0,43708461 0,919872568 0,43708461 0,919872568
Variavel X 1 6,69522E-07 8,16814E-07 0,819675757 0,421607093 -1,02913E-06 2,36818E-06 -1,02913E-06 2,36818E-06

Quadro 2: Resultados da analise de regressdo dos dados (EBITDA x Liquidez Corrente) da COELBA

Pode-se visualizar a informagdo acima no grafico de dispersao (figura 2):
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Figura 2: Grafico de Dispersdo - COELBA

Observa-se que, embora melhor que o grafico apresentado para a COSERN, este

ainda apresenta grande dispersao.
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CELPE

No resumo dos resultados apresentados (quadro 3) para a CELPE, o R multiplo =
0,27207 demonstra baixa correlacdo entre o EBITDA e o indice de liquidez corrente da
empresa em cada semestre. Ao calcular a correlacdo, utilizando a funcdo CORREL do
Microsoft Excel®, chegar-se-4 a0 mesmo resultado. Embora a correlagio na CELPE apresente
valores acima da COSERN e COELBA, ainda ¢ bastante pequeno para assegurar relacio entre
as variaveis.

O R-Quadrado mostra que apenas, aproximadamente 7% da variagdo do indice de
liquidez corrente da empresa (variavel dependente) pode ser explicada pela variagdo do
EBITDA (variavel independente).

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R muiltiplo 0,272070524
R-Quadrado 0,07402237
R-quadrado ajustado  0,029928197
Erro padréao 0,306292744
Observagoes 23
ANOVA
gl SQ MQ F F de signi?icag:a'o

Regress&o 1 0,1574908 0,157491 1,678734 0,209154212
Residuo 21 1,9701201 0,093815
Total 22 2,1276109

Coeficientes _Erro padrdo _ Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores _Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegéo 1,133405564 0,079176 14,31501 2,64E-12 0,968750016 1,298061113  0,968750016 1,298061113
Variavel X 1 -1,47387E-06 1,138E-06 -1,29566 0,209154 -3,83952E-06 8,91783E-07 -3,83952E-06 8,91783E-07

Quadro 3: Resultados da analise de regressao dos dados (EBITDA x Liquidez Corrente) da CELPE

Segue-se o grafico de dispersao dos dados da CELPE (figura 3). O EBITDA
negativo no primeiro trimestre de 2000, conforme tabela 1, pode ser verificado no grafico, no
mesmo periodo que a empresa apresenta indice de liquidez corrente positivo e bem acima das
demais empresas.
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Figura 3: Grafico de Dispersao - CELPE
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COELCE

Nos resultados apresentados no quadro 4, para a COELCE, o R multiplo = 0,39183
significa baixa correlacdo entre 0 EBITDA e o indice de liquidez corrente da empresa em
cada semestre. Utilizando a fungdo CORREL do Microsoft Excel® para o calculo da
correlagdo chegar-se-4 ao mesmo resultado. Analisando e comparando os R multiplos das
empresas, pode-se verificar que a COELCE apresenta o maior percentual de correlagdo entre
as cinco do estudo. Ainda assim, a correlacao ¢ considerada baixa.

O R-Quadrado mostra que apenas, aproximadamente 15% da variacdo do indice de
liquidez corrente da empresa (varidvel dependente) pode ser explicada pela variacdo do
EBITDA (variavel independente).

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R mdltiplo 0,391834094
R-Quadrado 0,153533958
R-quadrado ajustado 0,113226051
Erro padrdo 0,224206711
Observagdes 23
ANOVA
gl SQ MQ F F de signiﬁcag:éo

Regressao 1 0,191474707 0,191475 3,809028 0,064441563
Residuo 21 1,055641634 0,050269
Total 22 1,247116342

Coeficientes  Erro padrao Stat t valor-P 95% inferiores  95% superiores _Inferior 95,0% _Superior 95,0%
Interse¢do 1,152521344 0,117819323 9,782108 2,85E-09 0,907502606 1,397540082  0,907502606 1,397540082
Variavel X 1 -3,8397E-06  1,96739E-06 -1,95167 0,064442 -7,9311E-06 2,5171E-07  -7,9311E-06 2,5171E-07

Quadro 4: Resultados da analise de regressao dos dados (EBITDA x Liquidez Corrente) da COELCE

Abaixo (figura 4) o grafico de dispersao dos dados da COELCE:
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Figura 4: Grafico de Dispersdo - COELCE
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ENERGIPE

No resumo dos resultados apresentados (quadro 4) para a ENERGIPE, o R
multiplo = 0,04826 reflete a baixa correlagao entre o EBITDA e o indice de liquidez corrente
da empresa em cada semestre. E possivel confirmar esta informagdo através do calculo da
correlacdo utilizando a funcdo CORREL do Microsoft Excel®.

O R-Quadrado mostra que apenas, aproximadamente 0,2% da variacdo do indice
de liquidez corrente da empresa (varidvel dependente) pode ser explicada pela variagao do
EBITDA (variavel independente).

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R mudltiplo 0,048264038
R-Quadrado 0,002329417
R-quadrado ajustado -0,074414474
Erro padrao 0,247043012
Observagdes 15
ANOVA
gl SQ MQ F F de significagdo

Regresséo 1 0,001852459 0,001852459 0,030353 0,864375256
Residuo 13 0,793393249 0,06103025
Total 14 0,795245708

Coeficientes  Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegéo 0,553916257 0,162337644 3,412124532 0,004633 0,203207167 0,904625348  0,203207167 0,904625348
Variavel X 1 1,12679E-06 6,46755E-06 0,174221499 0,864375 -1,28455E-05 1,50991E-05 -1,28455E-05 1,50991E-05

Quadro 5: Resultados da analise de regressdo dos dados (EBITDA x Liquidez Corrente) da ENERGIPE

Abaixo (figura 5) o grafico de dispersdo dos dados da ENERGIPE:
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Figura 5: Grafico de Dispersdo - ENERGIPE
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5. Conclusao

Este trabalho teve por objetivo averiguar se havia correlagdo entre os indices de
liquidez corrente e 0 EBITDA das empresas distribuidoras de energia elétrica do Nordeste do
Brasil que tém suas demonstragdes depositadas na Comissdo de Valores Mobiliarios. Foram
aplicados a analise de regressao e calculo da correlacao para as variaveis EBITDA e indice de
liquidez corrente de cada empresa chegando-se a conclusdo de que ndo hé relacdo de causa e
efeito entre as varidveis. Portanto, rejeita-se a hipotese Hy: hé correlacao entre o EBITDA e o
indice de Liquidez Corrente nas empresas. Isto é, embora haja autores que consideram que o
EBITDA reflete a capacidade de geragdo de caixa operacional e que o Indice de Liquidez
Corrente prové o melhor indicador individual de solvéncia, uma variagdo positiva ou negativa
do EBITDA de um periodo para outro ndo corresponde a uma variacdo positiva ou negativa
no indice de liquidez corrente das empresas.

Recomenda-se a aplicagdo deste estudo em empresas de outro ramo de atividade e
em outras regides do pais.
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