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Resumo 

 

O trabalho analisou a divulgação da métrica EBITDA Ajustado por empresas do Setor 

Elétrico com capital aberto na bolsa de valores de São Paulo (Bovespa) em seus 

relatórios anuais dos anos de 2012 a 2021, e verificou a direção desses ajustes 

(aumentando ou diminuindo o valor da métrica) em relação ao EBITDA obtido na base 

de dados da Economática. Analisou também as justificativas para os ajustes e 

interferência deles em cláusulas financeiras de vencimento antecipado, estabelecidas 

nos prospectos definitivos de emissão de debêntures por essas empresas emitidos 

entre 2012 e 2021. Com isso, foi investigada a possibilidade de comportamento 

oportunista das companhias no momento da divulgação de seus resultados.  O 

trabalho também comparou o resultado obtido nas empresas do setor elétrico com um 

grupo de controle formado por 6 empresas do setor de concessões de infraestrutura 

pública. Observou-se que em 66.7% das vezes o ajuste do EBITDA eleva seu valor, 

não havendo diferença relevante entre os dois grupos analisados. O ajuste permitiu 

que não houvesse a quebra da cláusula em 12 oportunidades e, em apenas uma vez 

o ajuste incorreu numa quebra de cláusula. Não houve heterogeneidade relevante 

quanto a distribuição ao longo do tempo das vezes nas quais o EBITDA Ajustado 

superou o EBITDA, porém, o maior número de quebra de cláusulas financeiras (33%) 

ocorreu em 2021, podendo estar relacionado a situação do setor elétrico em meio à 

crise da COVID-19. Ao todo, foram constatados 68 ajustes nos EBITDAs das 

empresas que puderam ser separados em 5 categorias de acordo com características 

semelhantes. Por fim, concluiu-se que não houve indícios de comportamento 

oportunista por parte das empresas na divulgação do EBITDA Ajustado. 

 

Classificação JEL: G14, M41, L10 

 

Palavras-Chave: EBITDA Ajustado, Comportamento Oportunista, Desempenho 

Financeiro. 
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Introdução 

 

 Atualmente tem se observado um movimento interessante no âmbito das 

finanças pessoais do cidadão brasileiro. Cada vez mais o investidor pessoa física tem 

se interessado por opções de investimentos diferentes da tradicional Caderneta de 

Poupança. Uma das opções que tem se tornado mais presente no portifólio do 

poupador brasileiro é o investimento em ações de empresas que possuem capital 

aberto na bolsa de valores. Diferentemente da poupança, investir com segurança no 

papel de uma empresa exige que o investidor tenha certo conhecimento de onde está 

alocando seu recurso. Para isso, são necessários conhecimentos sobre a saúde 

financeira da companhia, e o método mais utilizado é o da avaliação de suas 

demonstrações financeiras.  

 Tendo isso em vista, fica claro que a transparência das informações financeiras 

transmitidas ao mercado por parte da companhia é de fundamental importância para 

que as decisões de investimento dos poupadores sejam as mais acertadas possíveis.  

Essa pesquisa busca entender se os ajustes feitos juntos ao EBITDA (formado o 

chamado EBITDA Ajustado) podem ter como objetivo distorcer o real desempenho da 

companhia. Se sim, esses ajustes caracterizariam um comportamento oportunista das 

companhias que promoveria uma assimetria de informação entre empresa e demais 

agentes econômicos, resultando em uma alocação ineficiente de recursos.  
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1. Contextualização e levantamento bibliográfico 

 

1.1 Contexto 

 

Em conformidade com o Artigo 176 da lei número 6.404 de 15 de Dezembro de 

1976 (Brasil, 1976), empresas que possuem acionistas devem divulgar seus 

resultados financeiros no final de cada exercício social, de duração de 1 ano de acordo 

com o artigo 175 da mesma lei. Esses relatórios devem apresentar o desempenho 

financeiro da empresa através da apresentação das métricas contábeis: balanço 

patrimonial, demonstração dos lucros ou prejuízos acumulados, demonstração do 

resultado do exercício, demonstração dos fluxos de caixa, e para companhias de 

capital aberto, as demonstrações do valor adicionado. De acordo com Bromwich 

(1992), a divulgação das demonstrações financeiras serve para manter a 

transparência das informações entre acionistas e companhias, com isso os agentes 

econômicos podem decidir sobre as suas alocações de recursos de maneira mais 

assertiva. 

Além das métricas contábeis vistas acima, que constam nos relatórios das 

companhias por obrigação legal, outras métricas podem ser encontradas nas 

demonstrações financeiras divulgadas pelas empresas, as chamadas métricas “não-

GAAP”. De acordo com Andrade e Murcia (2019) as chamadas medidas “não-GAAP” 

são aquelas originadas a partir de interferências manuais em números contábeis, tais 

interferências não são autorizadas pela estrutura contábil concebida atualmente, mas 

surgiram devido à demanda do mercado por indicadores mais precisos na hora de 

avaliar a real performance de uma empresa. 

Uma das métricas não-GAAP (ou seja, que extrapola a regulação contábil), é o 

EBITDA, acrônimo para earnings before Interests, taxes depreciation and amortization 

(ou em Português LAJIDA, acrônimo para lucro antes de juros, impostos depreciação 

e amortização). 

Essa métrica deriva da demonstração de resultados do exercício e mede o 

quanto a empresa gerou de lucro apenas levando em consideração sua receita líquida 

menos os seus custos e despesas, acrescido da depreciação e da amortização, visto 

que esses custos não representam uma saída efetiva de recursos da empresa. Para 

Reis (2018) “Custo é um gasto relativo ao bem ou serviço utilizado na produção de 
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outros bens, ou serviços. Já as despesas podem ser consideradas gastos 

relacionados à manutenção do negócio”. E, de acordo com o artigo 57 da lei federal 

4.506 de 1964 (Brasil,1964), depreciação refere-se à “diminuição do valor dos bens 

do ativo resultante do desgaste pelo uso, ação da natureza e obsolescência normal” 

e, de com Reis (2018) “A amortização funciona um pouco diferente da depreciação, 

pois consiste na alocação sistemática do valor amortizável de um ativo intangível ao 

longo de sua vida útil”. Assim, o que difere as duas contas é o tipo de ativo, tangível 

ou intangível, que está sofrendo desgaste. 

 Portanto, para calcular o montante, utiliza-se a fórmula: 

 

 Receita líquida 

 

 - Custos  

 

- Despesas Operacionais 

 

+ Depreciação  

 

+ Amortização  

 

= EBITDA  

 

O mesmo resultado, e que deriva o nome da métrica, pode ser obtido ao se 

fazer o movimento inverso a partir do lucro líquido da companhia. Somam-se a ele os 

impostos pagos (Imposto de Renda sobre Pessoa Jurídica e Contribuição Social 

Sobre o Luro Líquido), os juros pagos e recebidos, a depreciação e a amortização, 

chegando novamente ao EBITDA: 

 

Lucro líquido 

 

+ Impostos (Imposto de Renda sobre Pessoa Jurídica e Contribuição Social Sobre o 

Lucro Líquido) 
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+ Juros pagos e recebidos 

 

+ Depreciação  

 

+ Amortização  

 

= EBITDA  

 

Segundo Vasconcelos (2001), o EBITDA é capaz de retratar a operação da 

empresa e sua capacidade de gerar caixa e a exclusão dos itens financeiros ocorre 

pois esses custos não estão relacionados à essência da atividade da companhia. De 

acordo com Maragano, Borba e Fey (2014) dentre as vantagens de se utilizar essa 

métrica estão: a facilidade que ela proporciona em se comparar empresas do mesmo 

setor, a possibilidade dela ser utilizada como um benchmark financeiro, o fato dela 

permitir uma avaliação de mudanças nas estratégias financeiras das companhias, e 

também o fato dela representar uma medida globalizada que permite a comparação 

de dados de empresas de diferentes países. 

Quanto a popularidade que a métrica tomou no mercado, a obra de Frezatti e 

Aguiar (2008) comenta que o EBITDA é a métrica preferida dos agentes de mercados 

de capitais e é a medida mais popular para medir fluxo de caixa entre os profissionais 

do crédito. No Brasil, sua popularização, segundo Vasconcelos (2017), ocorreu a partir 

de 1997, quando a desvalorização cambial do Real e a elevação das taxas de juros 

fizeram com que os gastos com pagamentos de juros das companhias aumentassem 

de forma considerável, fazendo com que o lucro líquido delas diminuísse de forma 

substancial. Dessa forma o EBITDA surgiu como opção para retratar o desempenho 

da empresa desconsiderando o pagamento de juros. 

Tendo em vista a enorme difusão do EBITDA, e que ele é uma métrica não-

GAAP, ou seja, que não deve ser obrigatoriamente reportado pelas empresas, o que 

se observa em diversos relatórios financeiros é a modificação da métrica com ajustes 

extras de diversas naturezas, produzindo os chamados “EBITDA Ajustados”. Ainda 

segundo Vasconcelos (2017), não há um arcabouço teórico que abranja quais tipos 

de ajustes podem ou não ser realizados ao EBITDA, dando grande liberdade para as 

empresas na hora de ajustar a métrica. 
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Esse assunto virou preocupação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 

em 2005 quando foi divulgado o Ofício-Circular número 01/2005 que, à época, 

ressaltou que estava sendo observado que EBITDAs estavam sendo elaborados de 

forma muito particular e divergente entre as companhias. Já em 2012, a CVM, através 

do artigo 5º da Instrução Número 527, determinou que a divulgação de EBITDAs com 

ajustes extras à sua composição tradicional deveriam vir com a nomenclatura 

“Ajustado” junto a eles.  

A métrica se disseminou pelo mercado e passou a ser usada com frequência 

pelas companhias para servir de base em cláusulas financeiras. Segundo Silva 

(2008), dentre os 11 principais covenants contábeis em títulos de dívidas e créditos 

bancários do Brasil, 7 deles se utilizam da métrica, sendo eles: Dívida 

Onerosa/EBITDA, EBITDA/Despesas Financeiras, EBITDA/Serviço da Dívida, 

EBITDA/ Receita Operacional Líquida, Dívida de Curto prazo/EBITDA, EBITDA/ 

Passivo Circulante e Dívida Bancária/EBITDA. Além disso, segundo Silva (2008), 

essas cláusulas representavam 64% do total de número de cláusulas investigadas 

pelo autor. 

Portanto, o trabalho irá investigar se esses ajustes realizados na métrica podem 

indicar um comportamento oportunista, aquele que, segundo Willianmson (1987), 

ocorre quando agentes econômicos utilizam de mecanismos desonestos para obter 

vantagens sobre os demais agentes, por partes das empresas na tentativa de alterar 

seus resultados financeiros, e assim, distorcer a real performance das empresas. 

Segundo Pimenta (2009), um contexto em que há uma desigualdade na capacidade 

de aquisição de informações proporciona uma assimetria de informação prejudicial 

aos agentes econômicos. 

 

 1.2 Revisão Bibliográfica 

 

Em artigo de 2017 “IFRS e a divulgação das medidas de desempenho não-

GAAP “EBITDA” e “EBITDA Ajustado” no cenário corporativo brasileiro” , Vasconcelos 

(2017) analisou os dados dos resultados trimestrais entre os anos de 2014 e 2015 das 

empresas que, à época, compunham o índice IBrX100. Em uma análise qualitativa o 

artigo demonstrou que das possíveis  390 comparações realizadas (visto que nem 

sempre houve a divulgação de ambos os indicadores em cada trimestre), 72% das 
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vezes o EBITDA Ajustado foi maior que o EBITDA sem ajustes. De forma qualitativa, 

a pesquisadora concluiu que esse número sozinho não pode indicar uso 

indiscriminado da medida não-GAAP. 

Maragano, Borba e Fey (2014) analisaram os resultados trimestrais das 

empresas que compunham o índice IBrX dos anos de 2010, 2011 e 2012. A conclusão 

foi que os ajustes feitos junto ao EBITDA foram “demasiadamente otimistas”. Em todos 

os anos as médias desses ajustes foram positivas em 8.9%, 4.3% e 35.5%, 

respectivamente. 

Shida (2020) faz uma análise sobre a diferença entre o EBITDA e o EBITDA 

ajustado no universo de 6 companhias do setor de consumo cíclico. Dos onze ajustes 

analisados em seu estudo, seis deles elevaram o EBITDA (54.5%)  e cinco deles o 

diminuíram. 

Andrade e Murcia (2019) analisaram de forma qualitativa os ajustes realizados 

nos EBITDAs trimestrais de empresas que compunham o índice IBrX durante os anos 

de 2014 e 2015. Segundo o estudo, dos ajustes feitos, 83.3% eram referentes a 

Impermaints e 3.5% referentes a correções de erros. Ainda segundo os autores, os 

ajustes realizados pelo mercado nas métricas foram legítimos na hora de retratar o 

real desempenho das companhias. De acordo com os autores desse estudo: “O 

Impairment nada mais é que o reconhecimento do efeito econômico de uma perda 

nas demonstrações financeiras por desvalorização de ativos sob o escopo do CPC 01 

(R1). 

Redução ao Valor Recuperável de Ativos.” (Andrade e Murcia, 2019 p.479). 

Para eles, o fato dessa conta não representar um gasto da companhia justificaria o 

ajuste no EBITDA. Apesar disso, eles também salientam que o Impairment tem um 

efeito temporal que: “pode vir a se concretizar no caixa” (Andrade e Murcia, 2019 

p.479). Mesmo assim, os autores defendem que, no fim, o ajuste da conta Impairment 

no EBITDA das empresas ainda é acertado.  

 

 

2. Metodologia  
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2.1 Formação do espaço amostral 

Para a seleção das empresas que formariam a amostra do presente estudo foi 

acessado o site de Sistemas CVM (https://sistemas.cvm.gov.br/) e selecionado os 

Prospectos Definitivos de Emissão de Debêntures dos anos de 2012 a 2021 do setor 

de energia elétrica de empresas de capital aberto na Bovespa. Para a formação do 

grupo de controle foram coletados os prospectos, no mesmo período de tempo, de 

empresas de concessão de serviços públicos. 

 

2.2 Coleta das Cláusulas Financeiras nos prospectos 

De cada Prospecto Definitivo de Emissão de Debênture foram extraídas as 

cláusulas financeiras de vencimento antecipado da dívida estabelecido para cada 

companhia. 

 

2.3 Coleta dos valores do EBITDA e EBITDA Ajustado 

 

 2.3.1 EBITDA 

Foi utilizada a ferramenta Economática para coleta dos dados. Os dados são 

referentes ao resultado do quarto trimestre de cada ano, acumulado nos últimos 12 

meses e em moeda original. 

A Ferramenta1 utiliza a seguinte fórmula para o cálculo da métrica:  

 

EBITDA = Lucro Antes de Juros e Impostos + Depreciação, Amortização e Exaustão 

 

 

 2.3.2 EBITDA Ajustado 

As métricas ajustadas foram retiradas dos respectivos endereços eletrônicos 

da seção de Relação com os Investidores dos sites das companhias, nas 

Demonstrações Financeiras Padronizadas, Relatórios Anuais ou Release de 

Resultados. 

 

1 Fórmula retirada no site da base de dados da Economática. 
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2.4  Verificação sobre se o ajuste no EBITDA favoreceu a não quebra de 

cláusulas financeiras 

Testou-se as cláusulas financeiras obtidas nos prospectos das empresas com 

os seus resultados financeiros em todos os anos do estudo, isto é, de 2012 a 2021.   

Nessa etapa, foi observado que muitas vezes as dívidas líquidas e brutas 

divulgadas nos Relatórios Anuais, Demonstração Financeiras Padronizadas e 

Releases de Resultados eram diferentes das dívidas líquidas e brutas coletadas na 

base de dados do Economática. Por conta disso, também foi elaborada uma 

comparação entre esses indicadores financeiros. Por conta disso, o teste de quebra 

de cláusula do tipo dívida dividida por EBITDA foi separado em 2, um utilizando a 

dívida divulgada e o outro utilizando a dívida obtida na base de dados da Economática. 

 

2.4.1 Dívida Líquida retirada da base de dados da Economática 

 

 Os dados são referentes ao valor da dívida no final do quarto trimestre de cada 

ano. A Ferramenta2 utiliza a seguinte fórmula para o cálculo da métrica: 

 

Dívida Total Líquida = Dívida Total Bruta – Caixa e Equivalentes de Caixa – Aplicações 

Financeiras  

 

 Sendo que: 

 

Dívida Total Bruta = Total de Empréstimos e Financiamentos Curto Prazo + Total de 

Empréstimos e Financiamentos Longo Prazo 

 

 

  2.4.2 Dívida Líquida divulgada pelas empresas 

 

 

2 Fórmulas retiradas no site da base de dados da Economática. 
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As dívidas foram retiradas dos respectivos endereços eletrônicos da seção de 

Relação com os Investidores dos sites das companhias, nas Demonstrações 

Financeiras Padronizadas, Relatórios Anuais ou Release de Resultados.  

Segundo Reis (2022), essas dívidas estão relacionadas ao passivo oneroso 

que a empresa possuí, isto é, aqueles que incorrem na cobrança de juros e taxas. 

Fazem parte do passivo oneroso empréstimos, financiamentos, debêntures.  

 

2.5  Verificação sobre quais ajustes foram feitos no EBITDA e qual os motivos 

das diferenças entre as dívidas 

Através das informações divulgadas pelas companhias, na seção de relação 

com investidores nos seus sites eletrônicos, foi observado se havia explicação das 

contas que estavam ajustando o EBITDA e por qual razão as dívidas divulgadas e 

obtidas nas bases de dados da Economática eram diferentes.  

 

2.6  Análise temporal dos resultados obtidos. 

Analisou-se como os resultados obtidos na pesquisa se distribuíram ao longo 

dos anos do estudo e tentou-se estabelecer possíveis conexões com o ambiente 

macroeconômico de cada período 

 

3. Resultados 

 

 3.1 Amostras utilizadas  

Foram obtidos 15 prospectos definitivos de dez empresas diferentes no setor 

de energia elétrica e nove prospectos definitivos pra seis empresas diferentes do 

grupo de controle. Dos 24 prospectos obtidos, 22 deles eram de emissão de 

debêntures simples e dois deles de emissão de debêntures incentivadas. O total do 

valor emitido nas somas dessas 24 emissões foi de 19.7 bilhões de reais. A tabela 

com todas as emissões pode ser vista no Apêndice 1. As empresas que fazem parte 

dessa pesquisa e o número de prospectos emitidos no período analisado no estudo 

podem ser vistos nas tabelas 1 e 2. 
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                     Tabela  1: Empresas do Setor Elétrico 

Empresa Número de Prospectos 

AES Tiete 1 

Celpa 1 

Cemar 1 

Cia Paulista de Força e Luz 1 

CTEEP 3 

EDP Energia 1 

Eneva S.A 1 

Engie S.A 2 

Light SESA 3 

Pampa Sul 1 

                       Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

                   

Tabela  2: Empresas do Grupo de Controle 

Empresa Número de Prospectos 

Arteris 2 

CCR 2 

Rota das Bandeiras 1 

Comgas 1 

Copasa 1 

Sabesp 2 

                   Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

 3.2 Cláusulas Financeiras 

Os prospectos definitivos dispunham das cláusulas financeiras demonstradas 

nas Tabela 3 e 4. As cláusulas podem ser separadas em dois tipos, o primeiro deles 

é o de dívida (líquida ou bruta) dividida pelo EBITDA. O segundo tipo é do EBITDA 

dividido pelo Resultado financeiro ou pelas despesas financeiras. 
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Tabela  3: Cláusulas do tipo dívida dividida pelo EBITDA 

Cláusula Financeira Limite Empresas 

Dívida Líquida Financeira / EBITDA Ajustado ≤ 3,5 AES Tiete 

Dívida Líquida Financeira / EBITDA Ajustado ≤ 3,75 Light SESA 

Dívida Líquida / EBITDA Ajustado ≤ 3,5 CTEEP e Sabesp 

Dívida Líquida / EBITDA Ajustado ≤ 4,0 Arteris e CCR 

Dívida Líquida / EBITDA Ajustado ≤ 4,5 Rota das Bandeiras 

Dívida Líquida/ EBITDA Regulatório ≤ 3,5 Celpa 

Dívida Líquida/ EBITDA Regulatório ≤ 3,25 Cemar 

Dívida Líquida / EBITDA ≤ 3,75 CPFL 

Dívida Líquida / EBITDA ≤ 4,0 Copasa e COMGAS 

Dívida Líquida / EBITDA ≤ 4,5 Eneva S.A 

Dívida Financeira Líquida Consolidada / EBITDA ≤ 3,5 EDP Energia 

Dívida Total Consolidada / EBITDA Consolidado ≤ 4,5 Engie S.A e Pampa Sul 

Fonte: Prospectos Definitivos. Elaborado pelo autor.  

 

 

Tabela  4: Cláusulas do tipo EBITDA dividido pelo resultado financeiro ou pela despesa financeira. 

Cláusula Financeira Limite Empresas 

EBITDA Ajustado / Despesas Financeiras ≥ 1,5 Sabesp 

EBITDA Ajustado / Despesas Financeiras ≥ 1,75 AES Tietê 

EBITDA / Serviço da Dívida ≥ 1.2 Copasa 

EBITDA Ajustado / Resultado Financeiro ≥ 2,0 CTEEP 

EBITDA / Resultado Financeiro ≥ 2,25 CPFL 

EBITDA Regulatório / Resultado Financeiro Líquido ≥ 1,5 Celpa e Cemar 

EBITDA Consolidado / Despesas Financeiras 

Consolidadas 
≥ 2,0 Engie S.A e Pampa Sul 

EBITDA Ajustado / Despesa Ajustada e Consolidada 

de Juros Bruto 
≥ 2,0 Light SESA 

Fonte: Prospectos Definitivos. Elaborado pelo autor.  

 



21 

 

Podem ser observados quatro nomes diferentes referente ao EBITDA nas 

cláusulas financeiras dos prospectos. EBITDA se refere a métrica como explicada na 

seção “Contexto” do primeiro capítulo desse estudo. O EBITDA Ajustado se refere à 

métrica adicionada de ajustes. EBITDA Regulatório refere-se ao EBITDA exigido pelo 

órgão que regula o setor de atividade da empresa. EBITDA Consolidado é o nome 

dado ao EBITDA Ajustado pelas empresas Engie S.A e Pampa Sul. 

 

 3.3 Coleta dos Valores do EBITDA e EBITDA Ajustado 

 

Das 135 comparações possíveis3, o EBITDA Ajustado foi maior do que o 

EBITDA em 90 das vezes (66.7%). A comparação com resultados encontrados na 

literatura pode ser vista na tabela 5. 

Nas empresas do Setor Elétrico, das 79 possíveis comparações, o EBITDA 

Ajustado foi  maior que o EBITDA em 53 vezes (67%).  

No grupo de controle, das 56 comparações possíveis, o EBITDA Ajustado foi 

maior que o EBITDA 37 vezes (66%).  

 

 

Tabela  5: Porcentagem de vezes que o EBITDA Ajustado foi maior do que o EBITDA, de acordo com 

cada estudo. 

Estudo EBITDA Ajustado > EBITDA 

Presente Estudo 66.7% 

VASONCELOS  72.0% 

Shida 54.4% 

Fonte: VASCONCELOS (2017), Shida (2020). Elaborado pelo autor. 

 

 

 

 

3 Não divulgaram EBITDA Ajustados: Comgas (2012, 2020 e 2021), Copasa (2020), EDP Energia ( 

2012, 2013, 2014 e 2015), Engie S.A (2012 e 2014), Pampa Sul (2012 e 2014) e CTEEP (2012, 2013, 

2014 , 2015 e 2016). Além disso AES Tietê não possui documentos em seu site de relação com os 

investidores para anos além de 2021. 
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3.4 Verificação sobre se o ajuste no EBITDA favoreceu a não quebra de 

cláusulas financeiras 

 

3.4.1 Para as Cláusulas do tipo Dívida dividida pelo EBITDA 

Em relação à diferença entre as dívidas obtidas na Economática e dívidas  

divulgadas pelas empresas, observou-se que em 105 vezes os valores das dívidas 

líquidas obtidas na base de dados da  ferramenta Economática eram diferentes dos 

valores das dívidas líquidas divulgadas nas demonstrações financeiras padronizadas, 

relatórios anuais ou release de resultados. Em 67 vezes (63.8%) a dívida líquida 

divulgada era menor do que a dívida líquida obtida na Economática. No grupo de 

empresas do setor elétrico essa porcentagem foi de 58.3% e no grupo de controle foi 

de 73.3%.  

Em relação à dívida bruta, observou-se que em 20 vezes os valores diferiram 

e que em 18 vezes (90%) o valor divulgado pela companhia era menor do que o valor 

obtido na base de dados da Economática. Para as dívidas brutas não há comparação 

entre o resultado do grupo de empresas do setor elétrico e do grupo de controle pois 

todas as empresas que se utilizaram dessa métrica pertencem ao grupo de empresas 

do setor elétrico. 

Primeiro, considerando as dívidas divulgadas (que na maioria das vezes são 

menores do que a dívida obtida na base de dados da Economática), a utilização do 

EBITDA Ajustado permitiu que não houvesse a quebra de cláusulas financeiras em 5 

oportunidades, isto é, a utilização do EBITDA na cláusula financeira incorreria numa 

quebra, porém, ao se utilizar o EBITDA Ajustado, a quebra não ocorre. As quebras de 

cláusula podem ser vistas na Tabela 6. 

 

Tabela  6: Quebra de cláusulas financeiras evitadas com a utilização do EBITDA Ajustado utilizando a 

dívida  divulgada pela companhia.  

Empresa Cláusula Financeira Anos 

Arteris Dívida Líquida/ EBITDA Ajustado  ≤ 4.0 2015, 2018 e 2019 

Eneva S.A Dívida Líquida/ EBITDA Ajustado ≤ 4.5 2016 

Light SESA Dívida Líquida Financeira/ EBITDA Ajustado ≤ 3.75 2017 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Considerando as dívidas da base de dados do Economática (que na maioria 

das vezes são maiores do que as dividas divulgadas pelas empresas), a utilização do 

EBITDA Ajustado permitiu que não houvesse a quebra de cláusulas financeiras em 8 

oportunidades, mostradas na Tabela 7. 

 

Tabela  7: Quebra de cláusulas financeiras evitadas com a utilização do EBITDA Ajustado utilizando a 

dívida líquida da base de dados da Economática. 

Empresa Cláusula Financeira Anos 

Arteris Dívida Líquida/ EBITDA Ajustado  ≤ 4.0 2015, 2018 e 2019 

Eneva S.A Dívida Líquida/ EBITDA Ajustado ≤ 4.5 2016 

Light SESA Dívida Líquida Financeira/ EBITDA Ajustado ≤ 3.75 2017 e 2019 

CPFL Dívida Líquida/ EBITDA ≤ 3.75 2012 

Rota das 

Bandeiras 
Dívida Líquida/ EBITDA Ajustado ≤ 4.5 2021 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Ainda considerando a dívida obtida na base de dados da Economática, a 

utilização do EBITDA Ajustado incorreu numa quebra de cláusula em uma única 

oportunidade, mostrada na Tabela 8. 

 

Tabela  8: Quebra de cláusula ocasionada pela utilização do EBITDA Ajustado utilizando a dívida 

líquida da base de dados da Economática. 

Empresa Cláusula Financeira Ano 

CPFL Dívida Líquida/ EBITDA   ≤ 3.75 2013 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

3.4.2 Para as cláusulas do tipo EBITDA dividido pelo resultado financeiro ou 

pelas despesas financeiras 

 

A utilização do EBITDA Ajustado permitiu que não houvesse a quebra de 

cláusulas financeiras em 4 oportunidades, mostradas na tabela 9. 
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Tabela  9: Quebra de cláusulas financeiras  do tipo EBITDA dividido pelo resultado financeiro ou pelas 

despesas financeiras evitadas pela utilização do EBITDA Ajustado. 

Empresa Cláusula Financeira Anos 

Engie S.A EBITDA Consolidado / Despesas Financeiras Consolidadas ≥ 

2.0 
 

2021 

Pampa Sul EBITDA Consolidado / Despesas Financeiras Consolidadas ≥ 

2.0 
2021 

AES Tiete EBITDA Ajustado / Despesas Financeiras ≥ 1,75 2021 

Light SESA EBITDA Ajustado / Despesa Ajustada e Consolidada de Juros 

Bruto ≥ 2,0 
 

2017 

Fonte: Elaboração própria. 

 

 

 3.5 Ajustes feitos nas métricas financeiras - Setor Elétrico 

Nessa seção são estudados os fatores que fazem com que o valor do EBITDA 

divirja do valor do EBITDA Ajustado junto com a direção desses ajustes, isto é, se 

foram ajustes positivos (fazendo com que o EBITDA Ajustado fosse maior que o 

EBITDA) ou se foram ajustes negativos (fazendo com que o EBITDA Ajustado fosse 

menor do que o EBITDA). Também foram analisados os fatores que atuaram na 

diferença entre a  Dívida Líquida (ou Bruta, para ENGIE S.A e Pampa Sul) da base de 

dados da Economática e das dividas divulgadas pelas empresas em seus relatórios e 

releases anuais. 

 

 AES Tiete 

Em relação aos ajustes no EBITDA, no ano analisado, a empresa não 

descreveu que tipos de ajustes foram feitos junto a métrica. 

Em relação à diferença na dívida líquida, a leitura do relatório anual de 2021, 

obtido no site da empresa, permite entender que a diferença entre as dívidas líquidas 

ocorreu pois a empresa considerou a conta Garantias de Financiamento como 

disponibilidade. 

 



25 

 

 Celpa 

Em relação aos ajustes no EBITDA: a companhia divulgou EBITDA Ajustado 

nos anos de 2019, 2020 e 2021. Em 2017 e 2018 o EBITDA divulgado foi chamado 

de EBITDA Societário e, entre 2012 e 2016, o EBITDA foi divulgado apenas como 

EBITDA, apesar de conter ajustes junto a sua fórmula original. 

EBITDAs Ajustados foram descritos pela empresa4 como EBITDA “acrescido 

ou reduzido por itens que entendemos como não recorrentes ou que não afetam a 

nossa geração de caixa , como perda/ganho na desativação e direitos”. A companhia 

não divulgou quais são esses itens e seus valores. A empresa não explicou o que 

compõem a métrica EBITDA Societário. Por fim, EBITDA foi classificado pela 

empresa5 como “Resultado antes dos Juros , Impostos, Depreciação, Amortização e 

ganhos/perdas na alienação/desativação de bens e direitos e outros resultados não 

operacionais”. Novamente, a companhia não descreve quais seriam esses ganhos 

nem quais seriam os outros resultados não operacionais. 

Em relação às diferenças nas dívidas líquidas: em todas os anos observados a 

dívida líquida obtida na base de dados da Economática divergiu da dívida líquida 

divulgada pela empresa. A consulta as demonstrações financeiras padronizadas da 

empresa permite entender que a divergência ocorreu pois na Dívida Bruta divulgada, 

além de Empréstimos e Financiamentos de Curto e Longo Prazo, também são 

consideradas as contas de Fundo de Pensão (no ano de 2021), Tributária (no ano de 

2021)  e de Mútuos Passivos. Além disso, é considerada como disponibilidade, além 

de Caixa e Equivalentes em Caixa e Aplicações Financeiras, os ganhos e perdas com 

derivativos. 

 

 Cemar 

Em relação aos ajustes no EBITDA: a companhia divulgou EBITDA Societário 

dos anos de 2013 a 2021. Não há explicação em suas demonstrações financeiras 

padronizadas do que compõem a métrica. No ano de 2012 a empresa divulgou apenas 

 

4 Demonstrações Financeiras Padronizadas da Celpa do ano de 2021, página 136. 

5 Demonstrações Financeiras Padronizadas da Celpa de 2015, página 113. 
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a métrica EBITDA sem qualquer explicação do que a métrica era formada. O valor do 

ano diverge do valor da base de dados da Economática. 

Em relação à diferença na dívida líquida: A dívida líquida obtida na base de 

dados da Economática divergiu da dívida líquida divulgada nos releases em todos os 

anos observados. A consulta as demonstrações financeiras padronizadas da empresa 

permitem entender que a dívida líquida foi divulgada considerando os ativos 

regulatórios líquidos, entretanto não há descrição de qual seja a sua composição nem 

de qual é e o seu valor. 

 

 Companhia Paulista de Força e Luz (CPFL) 

Em relação aos ajustes no EBITDA, pode ser observado que entre os anos de 

2012 e 2021 a empresa divulgou EBITDA Ajustado. De 2016 a 2021 a empresa 

divulgou uma tabela reconciliando, com contas e seus respectivos valores, o EBITDA 

do EBITDA Ajustado. Os ajustes se deram pelas seguintes contas:  

Equivalência Patrimonial: De acordo com a norma técnica contábil NBC TSP 

18, o método da equivalência patrimonial: 

é o método contábil por meio do qual o investimento é inicialmente 
reconhecido pelo seu custo e ajustado, posteriormente, pela participação do 
investidor na variação do patrimônio líquido da coligada ou do 
empreendimento controlado em conjunto. O resultado do período do 
investidor inclui sua participação no resultado do período da investida (NBC 
TSP 18, 2018, p. 3) 

 Em todos esses anos essa conta diminuiu o valor do EBITDA, em média 

subtraindo 373.3 milhões de reais da métrica a cada ano.  

EBITDA – Projetos 100%: Empresa não explicou a presença dessa conta de 

ajuste. Em todos os anos o ajuste foi negativo, isto é, ele diminuiu valor do EBITDA 

Ajustado quando comparado ao EBITDA. A conta apareceu nos anos de 2016 a 2021. 

Em média a diminuição foi de 1 bilhão de reais ao ano.  

Ajuste Pró Forma (EBITDA Histórico) CPFL -T: Considera o resultado dos 

últimos 12 meses da Empresa CPFL Transmissão, que antes era denominada CEEE-

T (CPFL Energia, 2022). Esse ajuste ocorreu apenas no ano de 2021, com valor 

positivo de 371 milhões de reais. 
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EBITDA Proporcional: Adiciona o EBITDA de empresas subsidiárias e de 

empresas investidas da companhia, de acordo com a porcentagem de participação da 

CPFL Energia (CPFL Energia, 2022). Ajuste ocorreu em todos os anos que houve  

reconciliação do EBITDA com o EBITDA Ajustado, sempre elevando o valor do 

EBITDA Ajustado. Em média foi acrescido 1.49 bilhão de reais por ano na métrica 

ajustada.  

RGE Sul: Considera o EBITDA da empresa Rio Grande Energia que foi 

incorporada a CPFL no ano de 2016 (CPFL Energia, 2017). O ajuste foi positivo em 

169 milhões de reais. 

A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 2. 

De 2012 a 2015 a empresa não disponibilizou uma reconciliação do EBITDA 

Ajustado, a empresa6 divulgou que “incluem-se no cálculo do EBITDA Ajustado os 

efeitos das contas”: 

 CVA – Conta de Compensação de Variações de Parcela A: É uma conta 

regulatória específica do setor de distribuição de energia elétrica. De acordo com a 

página do escritório de advocacia Mattos Filho: 

A denominada Parcela A nada mais é do que a parcela da tarifa composta 
por custos que não estão sob o controle da distribuidora. Assim, tendo em 
vista que esses custos podem variar sem a ingerência da distribuidora e que 
a tarifa somente é reajustada anualmente, foi instituída a CVA para registro 
das variações entre o valor estimado dos custos não gerenciáveis e o 
efetivamente incorrido no período compreendido entre os reajustes tarifários 
(...) os saldos de CVA são registrados pelas distribuidoras como ativos e/ou 
passivos financeiros, tendo como contrapartida no resultado o registro da 
respectiva receita ou despesa. Desta forma, se o saldo da CVA for positivo (o 
custo efetivo for superior ao estimado), por exemplo, registra-se um ativo 
financeiro e uma receita no resultado. Já se a CVA for negativa (custo efetivo 
inferior ao estimado), registra-se um passivo financeiro e uma despesa no 
resultado, equilibrando-se a receita ou despesa de custo estimado registrada 
a maior. (MATTOS FILHO, 2021) 

 

 A empresa não divulgou o valor desse ajuste ao EBITDA. 

EBITDA Histórico de projetos recém-adquiridos: Referente ao resultado de 

companhias recém adquiridas pela empresa. A CPFL não divulgou quais foram essas 

companhias nem qual o efeito disso no EBITDA Ajustado. 

 

6 Release de Resultados do quarto trimestre de 2015 da CPFL. 
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Em relação à diferença nas dívidas líquidas: a dívida líquida obtida na base de 

dados da Economática divergiu da dívida líquida divulgada nos releases em todos os 

anos observados. Dos anos de 2016 a 2021 a diferença entre os dois valores ocorreu 

pois a dívida bruta divulgada incluía em seu valor, além de Empréstimos e 

Financiamentos de Curto e Longo prazo, valores de Hedge, porém não houve 

descrição sobre o que formou essa conta nem seus valores. Além disso, nesses 

mesmos anos, a disponibilidade incluiu os Títulos de Valores Mobiliários. Nos anos de 

2012 a 2015 a diferença ocorreu devido a dívida bruta incluir o valor do Hedge de suas 

dívidas. 

 

 CTEEP 

Em relação aos ajustes no EBITDA, de 2017 a 2021 a empresa divulgou 

EBITDA Ajustado. A métrica EBITDA também foi divulgada, porém seu valor não 

corresponde ao valor obtido na base de dados da Economática. A reconciliação foi 

feita a partir do EBITDA divulgado. Os ajustes ocorreram pelas seguintes contas: 

Reconhecimento PA (RTP e RBSE):  De acordo com a empresa7: 

 

Parcela de Ajuste referente Parcela de Ajuste (PA) referente à aplicação da 
Revisão Tarifária Periódica (RTP) do contrato renovado, o 059, e da 
remuneração do componente financeiro da RBSE pelo custo do capital 
próprio (“Ke”). (CTEEP, 2021, p. 8) 

 

 É uma conta referente ao tipo de operação da empresa (Transmissão de 

Energia) e de sua regulamentação pela ANEEL. De acordo com o Release de 

resultados do quarto trimestre de 2020 essa parcela será recebida pela empresa ao 

longo dos anos de 2020 a 2023, por conta disso a empresa desconsidera do EBITDA 

as parcelas que receberá apenas em anos futuros, e contabiliza a parcela que recebeu 

no ano (ISA CTEEP, 2021). Essa conta apareceu nos anos de 2020 e de 2021. Em 

2020 o ajuste foi negativo com valor de 871 milhões de reais, em 2021 o ajuste foi 

positivo com valor de 199 milhões de reais. 

 

7 Release de Resultado da CTEEP do quarto trimestre de 2021, página 8. 
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Recebimento do Retroativo da PA (RTP e RBSE): Refere-se à contabilização 

da parcela recebida no ano de 2020 (ISA CTEEP, 2021). Essa conta apareceu 

somente no ano de 2020 e teve valor positivo de 145 milhões de reais. 

Custos e Despesas não recorrentes: De acordo com a empresa8 entram nessa 

conta: “gastos não recorrentes com projetos de crescimento, auto de infração e 

honorários advocatícios”. Essa conta apareceu nos anos de 2019, 2020 e 2021, em 

todos as vezes o ajuste foi positivo, com  média de 25 milhões de reais por ano.  

EBITDA Coligadas (ponderando pela participação ISA CTEEP): Adiciona o 

EBITDA de empresas subsidiárias e de empresas investidas da companhia, de acordo 

com a porcentagem de participação da CTEEP (ISA CTEEP, 2020). A conta apareceu 

nos anos de 2017, 2018 e 2019, sempre com ajustes positivos de, em média, 228 

milhões de reais por ano. 

Equivalência Patrimonial: A conta apareceu nos anos de 2017, 2018 e 2019. 

Em todos esses anos o ajuste foi negativo, com média de 44 milhões de reais por ano. 

Outros: De acordo com a empresa9, fazem parte dessa conta “Ressarcimento 

de IPTU, despesas com leilão, com consultoria e com comissões de êxito em 

contingências”. Esse ajuste apareceu nos anos de 2017 e de 2018. Em 2017 o ajuste 

foi negativo no valor de 10.8 milhões de reais e em 2018 o ajuste foi negativo no valor 

de 17.4 milhões de reais. 

Aquisições: Referente a aquisição das subsidiárias IENNE ( Interligação 

Elétrica Norte e Nordeste S.A.) e IE Sul (Interligação Elétrica Sul S.A.) (ISA CTEEP, 

2019). Esses ajustes apareceram nos anos de 2017 e de 2018. Em 2017 o ajuste foi 

negativo de 38.4 milhões de reais e em 2018 o ajuste foi negativo em 2.8 milhões de 

reais. 

A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 3. 

Entre 2012 e 2016 a empresa não divulgou EBITDA Ajustado. 

Em relação à diferença nas dívidas líquidas: a divergência entre as dívidas 

líquidas da Economática e dos relatórios anuais aconteceu dos anos de 2018 a 2021. 

 

8 Release de Resultado da CTEEP do ano de 2020, página 12. 

9 Release de Resultado do quarto trimestre de 2018 da CTEEP, página 13. 
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Nesses quatro anos a diferença ocorreu pois a dívida líquida divulgada não considerou 

a conta de Arrendamentos e, além disso, não considerou a disponibilidade de 

Subsidiárias não consolidadas. 

 

 EDP Energia 

Em relação aos ajustes no EBITDA: De 2016 a 2021 a empresa divulgou 

EBITDA Ajustado. Em todos anos o EBITDA Ajustado foi menor do que o EBITDA. 

Nesse período a empresa divulgou uma tabela, com contas e respectivos valores, 

reconciliando o valor do EBITDA e do EBITDA Ajustado. Os ajustes se deram pelas 

seguintes contas: 

Atualização do ativo financeiro indenizável – VNR: Conta regulatória do setor 

de distribuição de energia referente ao crédito que a empresa possui com o poder 

concedente ao final da concessão, de acordo com a companhia10 na Nota Explicativa 

20 das Demonstrações Financeiras Padronizadas de 2021: “a título de indenização 

pelos investimentos efetuados e não recuperados por meio da prestação de serviços 

outorgados”. Os ajustes ocorreram em todos os anos que a empresa divulgou o 

EBITDA Ajustado  e foram sempre negativos, com valor médio de 176.2 milhões de 

reais por ano. 

EBITDA Societário Transmissão: Conta referente ao resultado (EBITDA) do 

setor de transmissão de energia elétrica da empresa (EDP Energias do Brasil, 2022).  

Não foi encontrada justificativa para a inclusão do ajuste. Essa conta apareceu nos 

anos de 2020 e de 2021, nos dois anos o ajuste foi negativo no valor de 370 milhões 

de reais e de 665 milhões de reais, respectivamente.  

EBITDA Regulatório Transmissão: Conta referente ao resultado regulatório 

(EBITDA) do setor de transmissão de energia elétrica da empresa (EDP Energias do 

Brasil, 2022). Também não foi encontrada justificativa para a inclusão desse ajuste.  

A conta impactou positivamente o EBITDA Ajustado no valor de 115.9 milhões de reais 

e de 29.2 milhões de reais nos anos de 2020 e 2021, respectivamente. 

Transmissão: Correção Mais valia: Em 2021 a empresa vendeu 3 

empreendimentos do setor de transmissão de energia elétrica (EDP Energias do 

 

10 Demonstrações Financeiras Padronizadas da EDP de 2021, página 103.  
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Brasil, 2022). O ganho obtido com a venda foi positivamente contabilizado, no valor 

de 283.4 milhões de reais, ao EBITDA Ajustado do ano de 2021. 

Repactuação do GSF: De acordo com o Release de Resultado do quarto 

trimestre de 2021 essa conta é referente a um acordo que empresas geradoras de 

energia fizeram com o poder público para serem compensadas pelos riscos não 

hidrológicos que afetaram sua capacidade de geração de energia (EDP Energias do 

Brasil, 2022). A conta incorreu em um ajuste negativo ao EBITDA Ajustado da 

empresa no valor de 165 milhões de reais e de 388.8 milhões de reais, nos anos de 

2020 e 2021, respectivamente. 

EBITDA Transmissão: Nome dado, nos anos de 2019 e 2018, para a conta 

“EBITDA Societário Transmissão”. Novamente a conta representou um ajuste 

negativo, isto é, o EBITDA da operação de transmissão de energia elétrica da empresa 

foi descontado do EBITDA para formar o EBITDA Ajustado. O valor das contas foi de 

232.3 milhões de reais e 30.2 milhões de reais para os anos de 2019 e 2018, 

respectivamente.  

RAP Transmissão – Em Operação: Receita Anual Permitida do setor de 

transmissão de energia elétrica, de acordo com o site da corretora de investimentos 

XP “A Receita Anual Permitida (RAP) é a remuneração que as transmissoras recebem 

pela prestação do serviço público de transmissão aos usuários.” O ajuste foi positivo 

no valor de 24.6 milhões de reais e de 52 milhões de reais nos anos de 2019 e 2020, 

respectivamente.  

Mais Valia Costa Rica +PCH's+Santa Fé: Conta referente aos ganhos que a 

empresa obteve com a venda de 3 de seus ativos (EDP Energias do Brasil, 2020). Os 

ajustes ocorreram nos anos de 2018 e 2019 e foram negativamente ajustados ao 

EBITDA Ajustado. Em 2018 o ajuste foi de 374 milhões de reais e em 2019 o ajuste 

foi de 14.5 milhões de reais.  

EBITDA Venda Costa Rica + PCH's+Santa Fé: Referente a venda de 3 ativos 

de geração de energia (EDP Energias do Brasil, 2019). Valor foi descontado do 

EBITDA Ajustado já que os ativos não pertenciam mais a empresa. O valor da conta 

foi de 101 milhões de reais e ocorreu no ano de 2018. 

Ressarcimento FID: Refere-se ao valor recebido pela empresa pelo reajuste do 

Fator de Indisponibilidade pela Aneel (EDP Energias do Brasil, 2019). Com valor de 
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106.5 milhões de reais, essa conta impactou negativamente o EBITDA Ajustado do 

ano de 2018.  

Laudo Atuarial: Conta referente a mudança de custos dos benefícios de 

assistência médica dos empregados da companhia (EDP Energias do Brasil, 2020).  

A conta apareceu no ano de 2019 e com valor de 137 milhões de reais, impactando 

negativamente o EBITDA Ajustado.  

Provisão ressarcimento do encargo hídrico: Referente ao valor que a empresa 

recebeu do estado do Ceará pela situação de escassez hidrológica que afetou a 

capacidade de geração de energia da companhia (EDP Energias do Brasil, 2018). A 

conta afetou negativamente, e no valor de 30 milhões de reais, o EBITDA Ajustado do 

ano de 2017. 

Venda Pantanal Energética: Referente a venda, por parte da empresa, de sua 

operação de geração de energia Pantanal Energética (EDP Energias do Brasil, 2017).  

A conta afetou negativamente o EBITDA Ajustado do ano de 2016, no valor de 278 

milhões de reais. 

Ressarcimento do Seguro UTE Pecém: Segundo a empresa11: “referente ao 

reconhecimento de lucro cessante por parte da Seguradora na rubrica de ‘Custo da 

matéria prima consumida’”  A conta afetou negativamente, em 9 milhões de reais, o 

EBITDA Ajustado do ano de 2017. 

A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 4. 

De 2012 a 2015 a empresa não divulgou EBITDA Ajustado. 

Em relação à diferença na dívida líquida: a diferença entre as dívidas líquidas 

da Economática e dos relatórios anuais aconteceu nos anos de 2017 a 2021, no 

restante dos anos os valores foram os mesmos. A análise dos relatórios divulgados 

pela empresa demonstra que a razão da diferença foi o fato da dívida líquida divulgada 

considerar Títulos de Valores Mobiliários como disponibilidade e, além disso, adicionar 

a conta Caução ao seu valor, entretanto, não há maiores descrições sobre a 

composição dessa conta nem sobre o seu valor. 

 

 

11 Release de Resultados da EDP de 2017, página 16. 
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 Engie S.A 

Em relação aos ajustes no EBITDA: no período analisado a empresa divulgou 

EBITDA Ajustado nos anos de 2013 e nos anos de 2015 a 2021. Nos períodos que 

ocorreu a divulgação do EBITDA Ajustado também ocorreu a reconciliação de seu 

valor com o EBITDA. Nesses períodos os ajustes ocorreram por 5 contas: 

Impairment Líquido: De acordo com as Normas Brasileiras de Contabilidade- 

Setor Público 21 (NBC-TSP 21):  

Redução ao valor recuperável (impairment) é perda de benefícios 
econômicos ou potencial de serviços futuros, além e superior ao 
reconhecimento sistemático da redução dos benefícios econômicos ou 
potencial de serviços futuros do ativo por causa de depreciação. (NBC-TSP 
21, 2018, p. 3). 

 Esse ajuste apareceu nos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021. Em todas as vezes 

ele foi positivo, com média de 304 milhões de reais por ano. 

 Alienação de Subsidiária: Em 2021 a companhia vendeu sua subsidiária 

Diamante, o resultado líquido com a alienação foi de BRL 200 milhões negativos 

(Engie Brasil Energia S.A, 2022). Esse valor foi positivamente ajustado ao EBITDA do 

mesmo ano. 

Ganho de Ação Judicial Créditos Extemporâneos de Incentivos Fiscais: Em 

2020 a empresa obteve decisões favoráveis que garantiram o direito de reaver 

créditos e tributos federais (Engie Brasil Energia S.A, 2022). O ajuste foi negativo e 

no valor de 156 milhões de reais. 

Provisão para redução ao valor recuperável: Nome dado a conta referente ao 

Impairment Líquido nos anos de 2013 a 2017 (de 2018 a 2021 a conta foi chamada 

de Impairment Líquido). Em todos os anos o ajuste foi positivo, num valor médio de 

55.6 milhões de reais por ano. 

Resultado de Participações Societárias: Referente ao resultado de empresas 

que a companhia tem participação (Engie Brasil Energia S.A, 2018). Esse ajuste 

apareceu nos anos de 2016, 2017, 2018 . Em 2016 o ajuste foi positivo de 2.8 milhões 

de reais ,em 2017 o ajuste foi positivo em 1.9 milhão de reais e no ano de 2018 o 

ajuste foi positivo em 1 milhão de reais. 

A tabela completa de reconciliação pode ser vista no Apêndice 5. 



34 

 

  Em relação à diferenças nas dívidas, as Dívidas Brutas da ferramenta 

Economática e as divulgadas pela própria empresa divergiram em 8 das 10 vezes, 

exceto nos anos de 2012 e 2016. A análise dos relatórios da empresa demonstra que 

nos anos de 2013 a 2015 e de 2017 a 2019 a diferença foi ocasionada pela presença 

dos efeitos líquidos de Hedge na dívida bruta divulgada pela empresa. Em 2020 e 

2021, além da diferença mencionada acima, também ocasionou diferença nas dívidas 

a entrada da conta Ações Preferenciais Resgatáveis na formação da dívida bruta. 

 

Eneva S.A 

Em relação aos ajustes no EBITDA: a empresa divulgou EBITDA Ajustado em 

todos os anos entre 2012 e 2021. Entre 2016 e 2021 a empresa divulgou uma tabela, 

com contas e respectivos valores, reconciliando o valor do EBITDA e do EBITDA 

Ajustado. Os ajustes se deram pelas seguintes contas: 

Poços Secos: Despesas relacionadas a perfuração de poços de gás natural 

que não obtiveram resultados (ENEVA S.A., 2022). Essas despesas foram excluídas 

do EBITDA. O ajuste ocorreu nos anos de 2019, 2020 e 2021, sempre positivo e com 

valor médio de 36.8 milhões de reais ao ano. 

PCLD e Poços Secos: Conta que reuniu as despesas relacionadas a 

perfuração de poços de gás natural que não obtiveram resultados, e a conta de 

Provisão de Créditos de Liquidação Duvidosa (ENEVA S.A., 2019). Essa conta 

ocorreu nos anos de 2016, 2017 e 2018, sempre com valor positivo, o ajuste foi de em 

média 120.2 milhões de reais ao ano. 

Ajustes não Recorrentes: Conta relacionada a ajustes de diversas naturezas 

como12: “Custos trabalhistas, Bônus e Crédito de PIS/COFINS”. Essa conta apareceu 

nos anos de 2016, 2017 e 2018. Em 2016 e 2018 o ajuste foi negativo, com média de 

60.3 milhões de reais por ano. Em 2017 o ajuste foi positivo e com valor de 31.8 

milhões de reais. 

 A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 6. 

 

12 Releases de Resultado da Eneva do quarto trimestre de 2018, página 37. 
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 Entre 2012 e 2015 a empresa divulgou apenas o EBITDA Ajustado, sem 

qualquer explicação do que a métrica era formada. O valor divulgado em cada ano 

diverge do valor da base de dados Economática. 

Em relação as diferenças nas dívidas brutas: durante os anos de 2012, 2016 e 

2019 a 2021 houve diferenças entre os valores das dívidas. Em 2012 e 2016 o release 

de resultado apenas apresenta o valor da dívida, por conta disso não é possível 

entender o valor da diferença entre elas. De 2019 a 2021 a análise dos relatórios da 

empresa permite entender que a diferença se encontra no fato da empresa considerar 

Arrendamento Mercantil como parte da dívida, enquanto a base de dados da 

Economática não considerar. 

 

 Light SESA 

 As informações são da Light S.A, garantidora da Light SESA. A companhia 

divulgou a métrica EBITDA Ajustado durante os anos de 2012 a 2021. Os ajustes 

ocorreram pois a empresa adicionou ao EBITDA os valores das contas: 

Equivalência Patrimonial: Esse ajuste ocorreu nos anos de 2014 a 2021. Em 

2014 o ajuste foi negativo com valor de 134.6 milhões de reais. Nos anos restantes o 

ajuste foi positivo, com valor médio de 123 milhões de reais por ano. 

Outras Receitas (Despesas) Operacionais: A empresa não discriminou o que 

compõe essa conta. A conta esteve presente nos anos de 2014 a 2021, sempre 

positiva e com valor médio de 66 milhões de reais ao ano. 

Ativos e Passivos Regulatórios: Referente a ajustes regulatórios que 

influenciam os contratos tarifários da empresa, como visto na conta “CVA –Conta de 

Compensação de Variações de Parcela A” da CPFL. Essa conta apareceu nos anos 

de 2012 e 2013. Em 2012 o ajuste foi positivo no valor de 325 milhões de reais e, em 

2013, o ajuste foi negativo em 21 milhões de reais.  

A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 7. 

Em relação às diferenças nas dívidas: a análise dos dados divulgados pela 

empresa e dos dados obtidos na base de dados da Economática permite entender 

que a dívida líquida foi diferente em todos os anos analisados na pesquisa. Entre 2018 

e 2021, a diferença decorreu da empresa incluir na conta de sua dívida bruta a conta 



36 

 

Instrumentos financeiros derivativos swaps. Entre 2012 e 2017 a empresa incluiu em 

sua dívida operações de swap e fundos de pensão, ocasionando a diferença para a 

dívida observada na Economática. 

 

 Pampa Sul 

Os dados utilizados para a empresa são os mesmos utilizados para a empresa 

Engie S.A, visto que suas cláusulas financeiras estão relacionadas aos indicadores 

da outra empresa (sua garantidora).  

 

3.6 Grupo de Controle 

 

 Arteris S.A. 

Em relação aos ajustes no EBITDA, a companhia divulgou EBITDA Ajustado 

em todos os anos que compreendem a pesquisa. A empresa também divulgou a 

reconciliação entre as métricas durante todo o período. As contas de ajuste foram:  

Provisão para Manutenção de Rodovias: Conta que reflete um custo em que 

não há saída efetiva de caixa no período, é um valor provisionado para futuras 

manutenções (Arteris S.A., 2022). Apareceu nos anos de 2012 a 2021, sempre com 

valor positivo, com valor médio de 259.5 milhões de reais por ano. 

Provisão para Redução ao valor recuperável: Nome dado para a conta de 

Impairment. A conta apareceu apenas no ano de 2021, com valor positivo de 27.8 

milhões de reais. 

A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 8.  

Em relação à diferença na dívida líquida: em todos os anos ocorreu diferenças 

entre as dívidas líquidas divulgada e a líquida divulgada na Economática. A análise 

dos relatórios da empresa permitiu entender que a diferença foi ocasionada pela 

presença das contas Aplicações Financeiras Vinculadas e da conta de  Ajustes de 

Posição de Derivativos (em 2018, 2019 e 2020). 
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CCR 

Em relação aos ajustes no EBITDA: a companhia divulgou EBITDA Ajustado 

em todos os anos que compreendem a pesquisa. A empresa também divulgou a 

reconciliação entre as métricas durante todo o período. As contas de ajuste foram:  

Despesas Antecipadas: De acordo com a própria companhia13 em seu relatório 

anual de 2021: “Refere-se à apropriação ao resultado de pagamentos antecipados 

relacionados à concessão, que é ajustada, pois se trata de item não-caixa nas 

demonstrações financeiras.”. O ajuste, sempre positivo, ocorreu em todos os anos do 

estudo e teve um valor médio de 154.7 milhões de reais por ano. 

Provisão de Manutenção: De acordo com a CCR14: “A provisão de manutenção 

é ajustada, pois se refere à estimativa de gastos futuros com manutenção periódica 

nas investidas da CCR, e trata-se de item não-caixa nas demonstrações financeiras.”. 

O ajuste também aconteceu em todos os anos da pesquisa. Com exceção do ano de 

2020, o ajuste sempre foi positivo e com valor médio de 164 milhões de reais por ano. 

Em 2020 o ajuste foi negativo e teve valor de 55.1 milhões de reais. 

Equivalência Patrimonial: A conta apareceu nos anos de 2013 a 2021. Com 

exceção do ano de 2020 a conta sempre incorreu em um ajuste negativo, com valor 

médio de 127.3 milhões de reais por ano. Para o ano de 2020, o ajuste foi positivo 

com valor de 36.3 milhões de reais. 

Participação de Acionistas não Controladores: Referente ao resultado de 

empresas que possuem parte minoritária da empresa (CCR S.A., 2022). Essa conta 

apareceu nos anos de 2020 e de 2021. Em 2020 o ajuste foi negativo e teve valor de 

104.9 milhões de reais. Em 2021 o ajuste foi positivo de 110 milhões de reais.  

Participação de Minoritários: Referente ao resultado de empresas que possuem 

parte minoritária da empresa (CCR S.A., 2022). Essa conta apareceu nos anos de 

2013 a 2019. Em 2013 e 2014 o ajuste foi positivo com valor de 16.9 milhões de reais 

e 900 mil reais, respectivamente. De 2015 a 2019 o ajuste foi negativo, e teve valor 

médio de 67.3 milhões de reais por ano.  

 

13 Demonstrações Financeiras Padronizadas do quarto trimestre de 2021 da CCR, página 46. 

14 Release de Resultados do quarto trimestre de 2021 da CCR, página 15. 
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 A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 9. 

Em relação à diferença na dívida líquida: em todos os anos ocorreram 

diferenças entre as dívidas líquidas divulgadas e as obtidas na Economática. A análise 

dos relatórios divulgados pela companhia permite entender que a diferença foi 

ocasionada pela presença da conta Ajustes de Swap a Receber (Pagar) nas 

disponibilidades da dívida divulgada pela empresa. 

 

 Rota das Bandeiras 

A companhia divulgou EBITDA Ajustado em todos os anos que compreendem 

a pesquisa. A empresa também divulgou a reconciliação entre as métricas durante 

todo o período. As contas de ajuste foram: 

Margem de Construção: Segundo a empresa15  a conta se refere a:” Margem 

de 1% reconhecida sobre os custos relativo ao serviço de construção prestado, 

conforme Orientação OCPC 05.” Essa conta esteve presente em todos os anos do 

estudo. Todos os ajustes dessa conta foram negativos, com valor médio de 2.5 

milhões de reais por ano. 

Provisão de Conserva Especial: Definido pela empresa16 como “provisão para 

manutenção ou reposição de infraestrutura”. Os ajustes apareceram em todos os anos 

do estudo, sendo sempre positivos. O valor médio desses ajustes foi de 20.1 milhões 

de reais por ano.  

Provisão de Contingência: Recursos provisionados para pagamento de 

processos legais que a companhia possui (CONC ROTA DAS BANDEIRAS, 2022). 

Essa conta apareceu nos anos de 2017 a 2021. Nos anos de 2017 e 2020 o ajuste foi 

negativo, com valor de 145 mil reais e de 4.9 milhões de reais, respectivamente. Já 

para os anos de 2018, 2019 e 2021 o ajuste foi positivo e teve valor médio de 7 milhões 

de reais por ano. 

Outras Receitas (despesas) líquidas: Empresa não discrimina o que compõe a 

conta. Ela apareceu nos anos de 2014 a 2021. De 2014 a 2017 o ajuste foi positivo, 

 

15 Demonstrações Financeiras Padronizadas de 2021 da Rota das Bandeiras, página 20. 

16 Demonstrações Financeiras Padronizadas de 2021 da Rota das Bandeiras, página 20. 
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com valor médio de 8 milhões de reais. De 2018 a 2021 o ajuste da conta foi negativo, 

com valor médio de 2 milhões de reais por ano. 

  A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 10. 

Em relação à diferença entre as dívidas: ocorreram divergências entre os 

valores nos anos de 2013 a 2021. Apesar da Economática e do Relatório anual 

seguirem as mesmas fórmulas para a Dívida Líquida (Dívida Bruta - Caixa -Aplicação 

Financeira), o resultado foi diferente de 2012 a 2021.  

 

 Comgas 

A empresa divulgou o chamado EBITDA Normalizado nos anos de 2013 a 

2019. Não há uma reconciliação entre os valores das duas métricas. A companhia 

apenas explica que o EBITDA é normalizado pela conta corrente regulatória. A 

definição de conta corrente regulatória apresentada pela Comgas é: 

as diferenças entre o custo real incorrido e o custo de gás incluído na tarifa 
(e cobrado dos clientes conforme estrutura tarifária definida pela ARSESP) 
são acumuladas na conta corrente regulatória e repassadas/cobradas 
conforme determinação do Regulador nos reajustes periódicos ou nas 
revisões tarifárias. (COMGAS, 2019, p. 3) 

Em todos os anos do estudo ocorreram diferenças entre as dívidas líquidas 

divulgadas e dívida líquida da base de dados da Economática.  As diferenças 

ocorreram pelo fato da companhia, ao contrário da base de dados da Economática, 

incluir na composição de sua dívida a conta de arrendamentos e o saldo líquido de 

operações com derivativos. Além disso, diferentemente da Economática, a companhia 

ainda considera títulos e valores mobiliários como uma disponibilidade. 

 

 Sabesp 

 A empresa divulgou EBITDA Ajustado em todos os anos entre 2012 e 2021. A 

empresa também divulgou a reconciliação entre as métricas durante todo o período. 

O ajuste da métrica foi feito por apenas uma conta: 

 Outras Receitas (Despesas) Operacionais Líquidas: De 2018 a 2021 a empresa 

classificou essa conta como:  

As outras receitas operacionais compõem se de lucro nas vendas do ativo 
imobilizado, venda de editais, venda de direito de energia elétrica, 
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indenizações e ressarcimento de despesas, multas e cauções, locação de 
imóveis, água de reuso, projetos e serviços do Pura e estão apresentadas 
líquidas de Cofins e Pasesp.  As outras despesas operacionais compõem se 
de baixa de bens das concessões por obsolescência, obras desativadas, 
poços improdutivos, projetos economicamente inviáveis, perda de ativo 
imobilizado e custo excedente de energia elétrica comercializada. 
(Demonstrações Financeiras Padronizadas Sabesp de 2021, página 49) 

 De 2012 a 2017 a empresa descreveu essa conta como: 

Outras receitas/despesas operacionais líquidas, referem‐se principalmente 
as baixas de ativo imobilizado, perdas estimadas com ativos intangíveis, 
perda com projetos economicamente inviáveis, deduzidos das receitas com 
venda de ativo imobilizado, vendas de editais, indenizações e ressarcimento 
de despesas, multas e cauções, locação de imóveis, água de reuso, projetos 
e serviços do Pura e Aqualog. (SABESP, 2017, p. 34) 

 

 O ajuste foi positivo nos anos de 2012, 2014, 2017, 2019 e 2021, com valor 

médio de 14.5 milhões de reais por ano. O ajuste foi negativo nos anos de 2013, 2015, 

2016, 2018 e 2020, com valor médio de 57.6 milhões de reais por ano.  

A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 11. 

 Não houve diferenças entre as dívidas líquidas divulgadas e obtidas na base 

de dados da Economática. 

 

 Copasa 

A empresa divulgou EBITDA Ajustado durante os anos de 2012 a 2019 e em 

2021. Durante todos os anos a empresa apresentou a reconciliação com as contas e 

valores do ajuste. As contas utilizadas para ajustar o EBITDA foram:  

Programa de Desligamento Voluntário: Gasto não recorrente que a companhia 

teve com seu programa de demissão de funcionários (COPASA, 2022). A conta 

apareceu no ano de 2021 e refletiu um ajuste positivo de 152 milhões de reais ao 

EBITDA Ajustado daquele ano. 

Devolução Arsae-MG: Valor que a empresa teve que devolver aos usuários em 

2021 devido a cobrança de tarifas irregulares. Retorno foi estipulado pela  Agência 

Reguladora de Serviços de Abastecimento de Água e de Esgotamento Sanitário do 

Estado de Minas Gerais (Arsae-MG) (COPASA, 2022). O ajuste foi positivo e no valor 

de 82.6 milhões de reais. 
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Incremento da Provisão Processo Trabalhista: A empresa elevou a provisão 

para um processo trabalhista com o principal sindicato de empregados da companhia 

(COPASA, 2022). Esse ajuste ocorreu no ano de 2021 e teve valor positivo de 110.3 

milhões de reais. 

Compensação Estimada dos Custos não Administráveis: De acordo com a 

NOTA TÉCNICA GRT Nº 10/2019 da Arsae-MG, essa é uma conta referente as 

variações de preços estimadas e incorridas para os itens não administráveis. Esse 

ajuste foi positivo e aconteceu nos anos de 2018 e 2019, com valor de 65.1 milhões 

de reais e 44.8 milhões de reais, respectivamente. 

  Compensação Estimada da CVA: Conta estipulada pelo órgão regulador 

referente as variações de preços estimadas e incorridas para os itens não 

administráveis. O ajuste ocorreu no ano de 2017 e foi positivo no valor de 10.2 milhões 

de reais.  

Resultado de Construção: Empresa não especificou que do que se trata essa 

conta, apenas que ela não tem efeito caixa imediato (COPASA, 2016). Esse ajuste 

ocorreu nos anos de 2012 a 2015, sendo sempre ajustes negativos. O valor médio 

desses ajustes foi de 13.2 milhões de reais por ano.  

Despesas Extraordinárias não Recorrentes: Conta referente ao programa de 

desligamento de funcionários ocorrido no ano de 2015 (COPASA, 2016). O ajuste foi 

positivo no valor de 172.8 milhões de reais.  

 A tabela de reconciliação pode ser vista no Apêndice 11 

  Houve diferença entre as dívidas líquidas nos anos de 2016 a 2021. A diferença 

ocorreu devido a conta Outras Obrigações Onerosas, referente a dívida que a 

empresa possui com os planos de aposentadoria da empresa. 

 

 

 3.7 Análise dos resultados ao longo dos anos (2012 – 2021) 

Como visto no item 3.3 desse capítulo, o valor do EBITDA Ajustado superou o  

valor do EBITDA sem ajustes em 90 vezes. A distribuição ao longo dos anos pode ser 

vista no gráfico 1. 
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Gráfico 1: Distribuição ao longo dos anos das vezes que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Pelo gráfico pode-se perceber que não houve variações abruptas ao longos 

dos anos. Os dois anos com mais observações foram 2017 e 2021, com 13 

observações (14.4%) cada. 

A distribuição para o grupo de empresas do setor elétrico e para o grupo de 

controle podem ser visto nos gráficos 2 e 3, respectivamente. 

 

Gráfico 2: Distribuição ao longo dos anos das vezes que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA nas 

empresas do setor de energia elétrica. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Gráfico 3: Distribuição ao longo dos anos das vezes que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA nas 

empresas do grupo de controle. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

  

 Como visto no item 2.2.4 desse capítulo, utilizando-se a dívida líquida retirada 

da base de dados da Economática, observou-se que o ajuste no EBITDA impediu que 

ocorresse a quebra de cláusulas financeiras em 12 oportunidades, a distribuição 

desses casos ao longo dos anos pode ser vista gráfico 4.  

 

Gráfico 4: Número de vezes que o ajuste no EBITDA impediu que houvesse uma quebra de clausula 

financeira. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

De acordo com o gráfico, pode-se perceber que as vezes que o EBITDA 

Ajustado permitiu que não houvesse quebra de cláusulas foi concentrada no ano de 

2021.  
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O gráfico 5 mostra as variações do Produto Interno Bruto e da taxa SELIC 

acumulada ao longo dos anos de 2012 a 2021. 

 

Gráfico 5: Variação do PIB e da taxa SELIC acumulada dos anos de 2012 a 2021 

 

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaborado pelo autor. 

 

Em relação ao número de vezes em que o EBITDA Ajustado superou o 

EBITDA, uma possível hipótese que corroboraria com a ideia da existência de 

comportamento oportunista pelas empresas seria de que em anos que a economia 

teve um baixo desempenho, as empresas se utilizariam de ajustes positivos mais 

volumosos para inflar seus resultados (EBITDA).  Porém a análise dos gráficos 1 e 5 

indica que esse movimento não aconteceu. Os anos de desempenho econômico 

negativo do PIB (2015, 2016 e 2020) não foram os anos de maior incidência de ajustes 

positivos. Em 2020, por exemplo, ano em que houve a maior queda percentual do PIB 

do estudo (-3.9%), ocorreram apenas 7 dos 90 ajustes positivos, mesmo número que 

foi observado para o ano com segunda maior variação positiva do PIB: 2013 com 

crescimento de 3% (em 2021 o crescimento percentual do PIB foi maior mas por conta 

da recessão do ano anterior). 

Em relação as cláusulas do tipo EBITDA por resultado ou despesas financeiras, 

uma possível hipótese de ação oportunista das companhias seria ajustar seus 
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maiores encargos com suas despesas financeiras, com isso seria mais difícil honrar 

esse tipo de compromisso financeiro. Porém, pela análise dos gráficos, os anos em 

que as taxas de juros são mais altas (2015 e 2016) não são os anos em que ocorre 

maior aparição de EBITDAs Ajustados mais elevados do que o EBITDA (2017 e 2021). 

Entre os anos observados nesse estudo, um de destaque é o de 2021. Esse foi 

o ano em que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA no maior número de vezes (junto 

com 2017) e, além disso, foi também o ano em que mais vezes o ajuste do EBITDA 

possibilitou que não ocorressem quebras de cláusulas financeiras. Uma possível 

hipótese para isso são as tribulações, apontadas por Gandolfo, Saragoça e Soares 

(2022), no setor elétrico durante 2021. De acordo com os autores, a crise econômica 

decorrente da pandemia da COVID-19 aliada as medidas tomadas para seu 

enfrentamento foram bastante custosas ao setor. A desaceleração econômica refletiu-

se em menor consumo, a continuidade das operações foi comprometida em prol da 

saúde dos colaboradores e a interrupção do fornecimento de energia em razão de 

inadimplência foi suspensa. Dentro da análise dos resultados ao longo do tempo esse 

seria um indício que, em um período de adversidade, as companhias reportaram um 

EBITDA Ajustado demasiadamente elevado visando distorcer seu real desempenho. 
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4. Discussão 

Dentro do espaço amostral utilizado na pesquisa, formado por 10 empresas do 

setor de energia elétrica e 6 empresas do setor de concessões de serviços públicos, 

ao longo da década que compreende os anos de 2012 a 2021, pode ser observado 

que na maioria das divulgações ocorreram ajustes na métrica EBITDA. O nome mais 

comum dado a métrica ajustada foi de “EBITDA Ajustado”, porém também foram 

encontrados nomes como “EBITDA Normalizado” e “EBITDA Societário”. Além disso, 

nos prospectos de emissão de debêntures também foram encontrados nomes como 

“EBITDA Consolidado” e “EBITDA Regulatório”. Assim, englobando tanto os relatórios 

anuais, os releases de resultados e os prospectos de emissão de debêntures 

somaram-se 6 nomes diferentes para a métrica EBITDA. 

Em uma análise quantitativa foi observado que na maioria dos casos (66.7% 

das vezes) o ajuste aumentou o valor do EBITDA, resultado que vai de encontro com 

a literatura observada na pesquisa. Não houve diferença substancial entre os dois 

grupos no que se refere a quantidade de vezes que o ajuste elevou a métrica. Em 

67% das vezes para empresas do setor elétrico, e em 66% das vezes no grupo de 

controle. Não foram encontradas hipóteses que explicassem a proximidade desses 

números.  

De encontro com os resultados obtidos por Silva (2008), observou-se que todas 

as cláusulas financeiras presentes nos prospectos utilizados nesse estudo estavam 

relacionadas ao indicador EBITDA, reforçando a sua relevância no mercado. Na 

análise das cláusulas do tipo dívida dividida por EBITDA, observou-se a diferença 

entre os valores das dívidas (líquida ou bruta) da base de dados utilizada 

(Economática) e das divulgadas pelas empresas em seus relatórios anuais. Em 105 

vezes a dívida líquida divulgada foi diferente da dívida da base de dados, dessas em 

68 vezes (64%) a dívida líquida divulgada foi menor. No grupo de empresas do setor 

elétrico a porcentagem foi de 58.3% e no grupo de controle foi de 73.3%. Já para a 

dívida bruta (para as empresas Engie S.A e Pampa Sul) a diferença ocorreu em todas 

as observações do estudo, em 90% dos casos a dívida divulgada foi menor.  

A prevalência de EBITDAs Ajustados maiores do que os EBITDAs encontrados 

na base de dados da Economática e de dívidas divulgadas menores do que as dívidas 

da Economática são os dois fatores que, sozinhos, mais contribuem para a suspeita 

de comportamento oportunista das empresas no momento de divulgar seus 
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resultados. Porém, a conclusão do estudo, abordada na próxima seção, não vai de 

encontro a essa hipótese.  

Para as cláusulas do tipo dívida dividida por EBITDA, a presença de ajustes no 

EBITDA e a utilização das dívidas divulgadas pelas empresas em seus relatórios, 

permitiu que não ocorresse a quebra das cláusulas financeiras em 5 oportunidades. 

Já a presença de ajustes apenas no EBITDA (considerando a dívida da Economática) 

permitiu que não houvesse quebra de cláusulas em 8 oportunidades.  

Para as cláusulas do tipo EBITDA por resultado ou despesas financeiras, a 

presença de ajuste no EBITDA permitiu que não houvesse quebra do compromisso 

financeiro em 4 oportunidades, sendo 3 delas em 2021. Apenas uma vez o ajuste da 

métrica EBITDA incorreu numa quebra de cláusula, em 2013 na empresa CPFL.  

Dessa forma, em um cenário mais rigoroso (aquele em que se consideram as dívidas 

da base de dados da Economática), ocorreram uma média de 1,2 quebras de 

cláusulas financeiras para cada ano do estudo. Ao se desconsiderar o ano de 2021 

esse número cai para 0,8 quebra de cláusula por ano.  

Para as empresas em análise no espaço temporal do estudo foram observadas 

68 contas que ajustaram o EBITDA. Uma média de 4,3 contas de ajuste por empresa. 

No setor elétrico a média foi de 4,9 contas de ajuste no EBITDA por empresa. No 

grupo de controle a média foi de 3,3 contas de ajustes no EBITDA por empresa. 

Resultado que demonstra que o setor de energia elétrica tende a fazer mais ajustes 

ao seu EBITDA do que o grupo de controle. As 68 contas de ajustes foram reunidas 

em 5 grupos de acordo com características semelhantes entre elas. Os próximos 

parágrafos irão apresentar esses grupos, suas tendências de ajuste (positivos ou 

negativos) ao longo dos anos do estudo e discutir a razoabilidade da presença deles 

na hora de demonstrar o real desempenho das companhias através da métrica 

EBITDA. 

Grupo de contas referentes a resultados de empresas ligadas a companhia 

(subsidiárias, com participação minoritária, adquiridas ou vendidas e a conta de 

equivalência patrimonial). Exemplos: “EBITDA Coligadas”, “EBITDA Proporcional”, 

“Equivalência Patrimonial” e “Alienação de Subsidiária”. Esse tipo de conta apareceu 

23 vezes (33.8%) do total das 68 contas observadas no estudo. Considerando os 10 

anos da pesquisa (visto que a mesma conta pode aparecer repetidamente em 
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diferentes anos) a conta foi vista em 69 vezes, em 29 dessas vezes (42%) o ajuste foi 

positivo, isto é, fez com que o EBITDA Ajustado fosse maior que o EBITDA. Parece 

acertada a opção das companhias de retratar o desempenho de empresas 

subsidiárias em seu EBITDA, visto que elas estão intrinsicamente ligadas à sua 

operação. Já quando o ajuste é referente a empresas em que a matriz possuí 

participação minoritária, e tendo em vista que especificamente todos esses ajustes 

foram positivos, aparenta-se ser uma maneira sutil, porém ainda aceitável, da 

empresa maximizar o seu EBITDA. Seguindo a argumentação apresentada nos dois 

subgrupos anteriores, os ajustes referentes a conta de equivalência patrimonial 

também podem ser considerados razoáveis. Por fim, ajustes referentes ao resultado 

da venda de uma subsidiária (considerando que isso não faz parte da operação 

primordial da companhia) parecem ser uma maneira exagerada e errônea da 

companhia apresentar seu EBITDA ao mercado.  

Grupo de Conta Outros: Abrange as contas explicitamente denominadas de 

“Outros” junto com ajustes relacionados a eventos não recorrentes. Exemplos: Conta 

“Outros” e “Despesas Extraordinárias não recorrentes”. Contas que apareceram 18 

vezes (26%) do total das 68 contas do estudo. Ao se considerar os 10 anos do estudo, 

esse tipo de conta apareceu em um total de 58 vezes. Dessas, em 30 vezes (52%) o 

ajuste foi positivo, isto é, elevou o valor do EBITDA. O fato de serem eventos não 

recorrentes (ou que não fazem parte da operação principal da empresa), não implica 

sua inexistência. Entende-se que toda companhia está sujeita à atribulações e 

sucessos secundários a sua atividade principal que impactam seus resultados. 

Portanto, tais ajustes não deveriam ser desconsiderados no momento da elaboração 

do EBITDA. Apesar disso a Comissão de Valores Mobiliários, através do artigo quarto 

da Instrução 527, autoriza as empresas a ajustar o EBITDA “por outros itens que 

contribuam para a informação sobre o potencial de geração bruta de caixa”, deixando 

espaço para a inclusão desses tipos de contas no EBITDA Ajustado. 

Grupo de Contas Regulatórias: abrange as contas referentes a ajustes 

regulatórios. (Exemplos: “Atualização do ativo financeiro indenizável – VNR” e “CVA 

–Conta de Compensação de Variações de Parcela A”). Das 68 contas observadas no 

estudo, 16 (22%) delas podem ser enquadradas nesse grupo.  Ao longo dos anos 

essas contas apareceram em um total de 25 vezes, em 11 vezes (44%) o ajuste foi 

positivo. Em geral os ajustes regulatórios foram incorporados de forma conservadora 
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ao EBITDA ajustado, além disso, por representarem especificidades dos setores de 

concessão pública, sua inclusão é considerada coerente com o desempenho das 

companhias. 

Grupo de contas de Provisões: Abrange contas como “Provisão para 

manutenção de Rodovias” e “Provisão de Manutenção”. Esse tipo de conta apareceu 

6 vezes (9%) no total das 68 contas. E, ao considerar os 10 anos do estudo, essas 

contas apareceram em um total de 46 vezes. Em 43 oportunidades (93% das vezes) 

esse ajuste foi positivo, ou seja, elevou o valor do EBITDA Ajustado quando 

comparado com o valor do EBITDA.  Pela natureza da conta não incorrer num gasto 

efetivo, visto que o valor é apenas provisionado para ocasiões futuras, é possível 

entender o porquê das companhias optarem por retornar esse valor ao EBITDA 

Ajustado. Entretanto, considerando i) o princípio contábil da continuidade de que as 

empresas continuarão em atividade por tempo indeterminado no futuro (CFC, 2011), 

e ii) que essas provisões fazem parte da atividade que a empresa exerce, é plausível 

considerar que a provisão sempre irá se concretizar num gasto e que, portanto, em 

uma perspectiva mais rigorosa, esse ajuste não representaria de forma acertada o 

desempenho da empresa, não devendo ser considerado na hora de ajustar o EBITDA. 

Grupo de Contas de  Impairment: Abrange as contas de “Impairment” e de 

“Provisão para redução ao valor recuperável.” Aparecendo 5 vezes, esse tipo de conta 

representou 7% do total das 68 contas observadas no estudo. Ao se considerar os 10 

anos do estudo, a conta apareceu 16 vezes e em todas elas o ajuste foi positivo, 

aumentando o valor do EBITDA.  Seguindo a mesma lógica discutida no grupo de 

contas de provisões, é possível entender a escolha das empresas em considerar esse 

ajuste, visto que ele não implica um gasto efetivo. Porém, valem aqui as mesmas duas 

considerações feitas para o grupo anterior: ao se considerar o princípio da 

continuidade e, ainda, que o fato gerador do impairment irá, num momento futuro, 

impactar o resultado da companhia, entende-se que uma representação mais 

rigorosa, transparente e assertiva do resultado da empresa não deveria acrescentar 

esse valor ao EBITDA Ajustado.  

As 68 contas que ajustaram os EBITDAs observadas no estudo vão de 

encontro com o apontado por Vasconcelos (2017), não há um arcabouço teórico 

normatizando quais tipo de ajustes podem ser feitos ao EBITDA, dando grande 

liberdade para a formulação do EBITDA Ajustado. 
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5. Conclusão 

Por fim, levando em consideração o que foi exposto até aqui, não foram 

encontrados indícios suficientes em nenhum dos grupos pesquisados para concluir 

que houve comportamento oportunista por parte das empresas na divulgação de seus 

EBITDAs Ajustados. 

Apesar de na maioria das vezes os ajustes terem elevado o valor do EBITDA e 

de que parte das contas de ajuste, como visto na seção 3.1, não refletirem de forma 

mais acertada o desempenho da companhia, também foi observado que na maior 

parte das vezes houve informação suficiente para os demais agentes econômicos 

entenderem o ajuste e, com isso, formarem seu próprio juízo sobre o desempenho da 

companhia. 

O fato das dívidas reportadas pelas companhias serem diferentes, e na  maioria 

dos casos menores, do que as dívidas observadas na base de dados da Economática 

também poderia ser considerado um indício de que as empresas estariam distorcendo 

seus resultados. Porém, vale aqui a mesma ressalva feita para os ajustes nos 

EBITDAs: na grande maioria das vezes as informações explicando as diferenças 

estavam disponíveis, permitindo o entendimento e interpretação individual de cada 

agente. 

Além disso, entende-se que a quantidade de vezes em que o ajuste no EBITDA 

permitiu que não ocorresse uma quebra de compromisso financeiro (12 vezes no 

decorrer de uma década) não foi expressiva para fomentar a hipótese de uma ação 

oportunista por parte das empresas. 

Considerando a análise dos resultados ao longo do tempo (apontada na seção 

3.7) também não foram encontradas evidências que dessem suporte a hipótese de 

ação oportunista pelas companhias. A particularidade observada no ano de 2021 

sozinha não é suficiente para afirmar que houve uso sistemático de ajustes para 

distorcer o resultado apresentado pelas empresas.  

O que é possível afirmar é que as diversas nomenclaturas observadas junto ao 

EBITDA (Ajustado, Normalizado, Regulatório, Societário e Consolidado) junto aos 

numerosos ajustes (68 observados na pesquisa) feitos junto a ele faz com que suas 

vantagens iniciais indicadas por Maragano, Borba e Fey (2014), como a possibilidade 

de comparação de empresas do mesmo setor e de permitir uma medida globalizada 
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para a comparação de empresas de diferentes países sejam substancialmente 

atrofiadas.  

Extensões da pesquisa podem acontecer através da replicação do estudo em 

outras empresas do setor de energia elétrica e também em empresas de outros 

setores de atividade econômica.  
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 Apêndices 

 

APÊNDICE 1: TABELA DE EMISSÕES DE DEBÊNTURES 

Empresa Garantidora 
Tipo de 

Debênture 

Valor  da 

Emissão 

LIGHT SERVIÇOS DE ELETRICIDADE 

S.A. Light S.A Simples 

          

916,381,000  

Usina Termelétrica Pampa Sul 

Engie Brasil Energia 

S.A Simples 

          

582,000,000  

Eneva S.A Eneva S.A Simples 

          

947,968,000  

CTEEP CTEEP Simples 

          

409,325,000  

Engie Brasil Energia S.A 

Engie Brasil Energia 

S.A  Incentivada  

       

1,600,000,000  

LIGHT SERVIÇOS DE ELETRICIDADE 

S.A. Light S.A Simples 

          

700,000,000  

Engie Brasil Energia S.A 

Engie Brasil Energia 

S.A Incentivada 

          

746,610,000  

CTEEP CTEEP Simples 

          

621,000,000  

LIGHT SERVIÇOS DE ELETRICIDADE 

S.A. Light S.A Simples 

          

458,664,000  

CPFL Paulista CPFL Energia S.A Simples 

          

700,000,000  

CTEEP CTEEP Simples 

          

300,000,000  

Celpa Celpa Simples  

          

300,000,000  



69 

 

Cemar Cemar Simples 

          

270,000,000  

AES Tietê S.A AES Tietê S.A Simples 

          

594,000,000  

EDP Energia do Brasil EDP Energia do Brasil Simples 

          

892,206,000  

Arteris Arteris Simples 

       

2,000,000,000  

Arteris Arteris Simples 

       

1,615,764,000  

CCR CCR Simples 

          

716,514,000  

CCR CCR Simples  

          

545,000,000  

Rota das Bandeiras Rota das Bandeiras Simples 

       

2,167,482,000  

Comgas Comgas Simples 

          

675,000,000  

Copasa Copasa Simples 

          

268,000,000  

Sabesp Sabesp Simples 

       

1,250,000,000  

Sabesp  Sabesp Simples 

          

400,000,000  
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APÊNDICE 2: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO DA CPFL (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

APÊNDICE 3: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO DA CTEEP (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

 

 

 

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 4,125             4,863             5,637             6,394             6,779           9,159           
Equivalência Patrimonial (312)               (312)               (335)               (349)               (410)             (522)             
EBITDAS Projetos 100% (1,230)           (1,467)           (1,473)           (1,457)           (280)             (461)             
Ajustes Pró Forma -                     -                     -                     -                     -                    371               
EBITDA Proporcional 1,364             1,447             1,508             2,189             1,074           1,342           
RGE Sul 169                -                     -                     -                     -                    -                    
EBITDA Ajustado 4,116             4,531             5,337             6,777             7,163           9,889           

Ano 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA Economática 2,057             2,468             2,361             4,447             4,460             

EBITDA Divulgado 1,351             2,287             2,254             3,416             2,357             

Reconhecimento PA (RTP e RBSE) -                    -                    -                    (871)               199                

Recebimento do Retroativo da PA (RTP e RBSE) -                    -                    -                    145                -                    

Custos e Despesas não recorrentes -                    -                    33                  26                  16                  

EBITDA Coligadas (Ponderado pela participação ISA CTEEP) 216                235                234                -                    -                    

Equivalência patrimonial (18)                 (46)                 (70)                 -                    -                    

Outros (11)                 (17)                 -                    -                    -                    

Aquisições (38)                 (3)                  -                    -                    -                    

EBITDA Ajustado 1,499             2,455             2,451             2,716             2,572             
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APÊNDICE 4: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO EDP ENERGIA (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA CVM 2,182           2,170           2,773           2,983           3,462           4,557           

Resultado das Participações Societárias 115              16               (3)                (68)              (80)              (242)             

EBITDA  Divulgado 2,298           2,187           2,770           2,915           3,382           4,315           

Atualização do ativo financeiro indenizável - VNR (194)             (25)              (58)              (293)             (136)             (351)             

EBITDA Societário Transimissão -                  -                  -                  -                  (370)             (665)             

EBITDA Regulatório Transimissão -                  -                  -                  -                  29               115              

Transimissão: Correção Mais valia -                  -                  -                  -                  -                  283              

Repactuação do GSF -                  -                  -                  -                  (389)             (165)             

EBITDA Transimissão -                  -                  (30)              (232)             -                  -                  

RAP Transimissão -                  -                  -                  27               52               -                  

Mais Valia Costa Rica +PCH's+Santa Fé -                  -                  (375)             (15)              -                  -                  

EBITDA Venda Costa Rica + PCH's+Santa Fé -                  -                  (107)             -                  -                  -                  

Ressarcimento FID -                  -                  (107)             -                  -                  -                  

Laudo Atuarial -                  -                  -                  (137)             -                  -                  

Provisão ressarcimento do encargo hídrico -                  (30)              -                  -                  -                  -                  

Venda Pantanal Energética (278)             -                  -                  -                  -                  -                  

Ressarcimento do Seguro UTE Pacém (82)              (9)                -                  -                  -                  -                  

EBITDA Ajustado 1,744           2,123           2,093           2,265           2,568           3,532           
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APÊNDICE 5: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ENGIE S.A (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

APÊNDICE 6: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ENEVA S.A (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ano 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 2,970         3,104         3,052         3,499         4,327         5,158         6,485         5,941         

Impairment Liquido -            -            -            -            39             5               99             1,076         

Alienação de Sub -            -            -            -            -            -            -            200            

Ganho de Ação Judicial -            -            -            -            -            -            (84)            -            

Crédito extemporâneos de incentivos fiscais -            -            -            -            -            -            (72)            -            

Provisão para redução ao valor recuperável 73             10             121            18             -            -            -            -            

Resultado de Participações Societárias -            -            3               2               1               -            -            -            

EBITDA Ajustado 3,043         3,115         3,176         3,519         4,367         5,163         6,428         7,217         

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 917                       1,125                     1,563                     1,457                     1,599                     2,201                     

Poços Secos -                        -                        -                        37                         18                         56                         

PCLD e Poços Secos 268                       93                         0                           -                        -                        -                        

Ajustes não recorrentes (85)                        32                         (36)                        -                        -                        -                        

EBITDA Ajustado 1,099                     1,250                     1,527                     1,494                     1,617                     2,256                     
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APÊNDICE 7: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO LIGHT S.A (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

 

APÊNDICE 8: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ARTERIS (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

 

APÊNDICE 9: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO CCR (MILHÕES DE REAIS) 

 

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 1,456     1,697     1,810     1,095     1,009     1,694     1,507     1,875     2,372     1,821     

Equivalência Patrimonial -            -            (135)       126        337        199        85          38          28          48          

Outras Receitas (Despesas) Operacionais) -            -            41          50          81          83          91          49          94          40          

Ativos e Passivos Regulatórios 325        (21)         -            -            -            -            -            -            -            -            

EBITDA Ajustado 1,781     1,676     1,716     1,272     1,427     1,976     1,683     1,962     2,495     1,909     

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 1,078     1,233     1,357     1,258     1,545     1,552     1,255     1,499     1,375     1,608     

Provisão para manutenção de Rodovias 236        196        145        197        204        225        433        363        354        243        

Provisão para Redução ao Valor Reuperável -        -        -        -        -        -        -        -        -        28         

EBITDA Ajustado 1,314     1,429     1,503     1,455     1,749     1,776     1,687     1,861     1,729     1,879     

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 3,038      3,273      3,557      3,640      5,338      5,067      3,964      5,501      4,561      6,686      

Despesas Antecipadas 82          82          82          82          82          82          220        279        279        279        

Provisão de Manutenção 152        167        207        200        271        170        195        116        (55)         5            

Equivalência Patrimonial -             (53)         (198)       (176)       (243)       (135)       (162)       (94)         36          (85)         

Participação de Acionistas Não Controladores -             -             -             -             -             -             -             -             (105)       110        

Partcipação de Minoritários -             17          1            (88)         (76)         (15)         (147)       (12)         -             -             

EBITDA Ajustado 3,272      3,486      3,649      3,658      5,371      5,169      4,071      5,790      4,716      6,995      
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APÊNDICE 10: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ROTA DAS BANDEIRAS (MILHÕES DE 

REAIS) 

 

 

 

 

 

APÊNDICE 11: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO SABESP (MILHÕES DE REAIS) 

 

 

 

 

 

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 323        368        403        411        457        450        479        521        494        538        

Margem de Construção (1)           (4)           (3)           (1)           (2)           (2)           (2)           (2)           (3)           (4)           

Provisão de Conserva Especial 0            1            1            1            1            24          32          37          36          69          

Provisão de Contingência -             -             -             -             -             (0)           5            11          (2)           5            

Outras Receitas (despesas), líquidas -             -             1            0            0            32          (0)           (5)           (2)           (2)           

EBITDA Ajustado 322        365        401        411        456        503        514        562        523        606        

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBITDA 3,582    4,010    2,915    4,118    4,576    5,264    6,569    7,492    6,529    6,351    

Outras Receitas (Despesas) Operacionais Líquidas 23         (3)          4           (144)      (5)          6           (29)        19         (108)      22         

EBITDA Ajustado 3,605    4,007    2,919    3,974    4,572    5,269    6,540    7,510    6,422    6,373    
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APÊNDICE 12: RECONCILIAÇÃO EBITDA E EBITDA AJUSTADO COPASA (MILHÕES DE REAIS). 

 

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021

EBITDA 1,143       1,157       1,108       865         1,396       1,521       1,491       1,758       1,595       

Programa de Desligamento Voluntário -              -              -              -              -              -              -              -              152         

Devolução Arsea-MG -              -              -              -              -              -              -              -              83           

Incremento da Provisão - Processo Trabalhista -              -              -              -              -              -              -              -              110         

Compensação Estimada dos Custos Não Administráveis -              -              -              -              -              -              65           45           -              

Compensação Estimada da CVA -              -              -              -              -              10           -              -              -              

Resultado de Construção (15)          (17)          (17)          (5)            -              -              -              -              -              

Despesas Extraordinárias não Recorrentes -              -              -              173         -              -              -              -              -              

EBITDA Ajustado 1,128       1,140       1,091       1,033       1,396       1,531       1,556       1,803       1,941       


