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RESUMO

ANALISE DE GANHO DE EFICIENCIA DE COMPANHIAS PRIVATIZADAS: UM
ESTUDO DE CASO DA DISTRIBUIDORA VIBRA

Objetivo: Identificar melhorias na performance da Vibra apds a saida da Petrobras
de seu controle. Material e Método: Analise de indicadores financeiros confrontando
com pares setoriais, junto a observacdo dos multiplos de mercado. Resultados:
ApOs a analise dos dados e confrontamento com a estratégia adotada pela
companhia, foi visto que no estudo de caso da Vibra os principais ganhos ja
observéaveis se traduzem na eficiéncia do corte de despesas da companhia, capazes
de aumentar margens e geracao de caixa da empresa ao longo dos ultimos anos.

Descritores: Privatizac6es, Governanca, Eficiéncia Operacional

JEL: G30, H42, H82



ABSTRACT

ANALYSIS OF EFICIENCY IMPROVE IN PRIVATIZED COMPANIES: A CASE
STUDY OF VIBRA DISTRIBUTOR

Purpose: Identify improves in Vibra’s performance after Petrobras leaved control.
Material and Method: Analysis of finance indicators and negotiation multiples
crossing with sectorial peers. Results: After data analysis and confrontation with
company’s strategy, it is observed that in case study of Vibra the main gains that
could be identified yet are resumed in good execution of company’s expenses
reduction, that provided margins increase and cash generation throug last years.

Key words: Privatizations, Governance, Operational Efficiency

JEL: G30, H42, H82
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1 INTRODUCAO

1.1 INTRODUCAO

As discussdes sobre privatizacbes sempre foram um dos assuntos mais citados e
discutidos em planos de governo, sendo também um dos principais pontos de
divergéncia entre os candidatos representantes das mais diversas correntes
ideolégicas para o campo da economia. No entanto, dentro do mundo de financas
corporativas, avaliando sob a oética de gestdo e ganho de eficiéncia, tem-se a
crencga, quase que geral, de que o governo ndo € um bom controlador. Dentre 0s
principais argumentos que sustentam essa tese estdo a falta validagéo técnica dos
membros estatais escalados para a gestdo das companhias, o conflito entre
interesses politicos e empresariais dos demais acionistas da companhia,
imprevisibilidade de determinadas decisdes, volatilidade com alteracdes partidarias
no comando politico, entre outros.!

Como exemplo recente, vimos a maior empresa estatal do pais listada em bolsa, a
Petrobras, sendo palco de interferéncias do governo federal atual por motivacdes
politicas. A alta rotatividade no cargo de presidéncia gera receio aos demais
acionistas sobre qual a politica de precos a companhia devera seguir. Por um lado, o
interesse do governo federal parece ser de retencdo dos precos, permitindo
defasagem no preco da gasolina federal e ndo acompanhamento da paridade
internacional. Por outro lado, os acionistas esperam o acompanhamento dos precos
internacionais, aumentando a competitividade da companhia e prezando pela
eficiéncia operacional.

Dito isso, a monografia pretende se aprofundar nas questdes relativas ao controle

estatal através do estudo de um caso mais recente de privatizacdo, a distribuidora

1 Disponivel em: < https://economia.uol.com.br/noticias/reuters/2022/06/17/petrobras-
desaba-em-meio-a-temor-sobre-interferencia-politica-na-empresa-apos-reajuste-de-

precos.htm>. Acesso em: 29 de jul. de 2022
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Vibra (antiga BR Distribuidora). Em resumo, a BR Distribuidora era uma empresa
que operava no setor de distribuicdo de combustiveis que possuia a Petrobras,
empresa estatal de extracao e refino de petréleo, como sua controladora.

No ano de 2017, a BR Distribuidora fez uma oferta puablica inicial, Initial Public
Offering (IPO), na bolsa de valores, operacdo que reduziu a fatia de participacdo da
Petrobras no controle da empresa de 100% para 71,25%. A operacao, que girou em
torno de 5 bilhdes de reais?, levantou recursos para a petroleira seguir com o
pagamento de suas dividas e melhorar sua estrutura de alavancagem. A magnitude
da operacédo fez com que a oferta publica inicial fosse a maior desde 2013.

Dois anos apoOs este fato, a Petrobras voltou a reduzir sua posicdo de forma
significativa na distribuidora. Em 2019, guiada pela decisdo de seguir com a
estratégia de desinvestimentos, em que a petroleira optou por focar nos segmentos
em que possuia mais expertise, exploracdo de petroleo (foco no pré-sal), a
companhia vendeu mais uma representativa quantidade de sua participacdo na
distribuidora, ficando com uma fatia de 37,5% do capital social, ou seja, deixou de
ser a controladora com isso. O processo em questdo marcou a desestatizacdo da
companhia.

Apos isto, a companhia realizou uma série de lotes de venda de suas acfes até o
dia 30 de junho de 2021, em que divulgou através de comunicacdo ao mercado a
sua saida completa da empresa, zerando sua participacdo no capital social da BR
Distribuidora. O dia em questdo marcou o fim de um processo de reducdo acionaria
da Petrobras na distribuidora que durou aproximadamente 4 anos e rendeu a

companhia um total de 11,36 bilhdes de reais.

2 Disponivel em: < https://gl.globo.com/economia/noticia/petrobras-obtem-r-5-

bilhoes-com-ipo-da-br-distribuidora.ghtmI>. Acesso em: 29 de jul. de 2022
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1.2 OBJETIVO

De forma sintética, o objetivo da monografia sera analisar se j& foi possivel aferir
melhoras na performance da distribuidora atribuidas a uma melhor gestdo apos a
saida da Petrobras de seu controle.

Vale ressaltar que a companhia apresentou algumas mudancas nos cargos de
gestdo com a saida da Petrobras, assim como mudou um pouco seu campo de
atuacao, entrando em setores mais diversificados, apostando na transicdo da matriz
energética para fontes renovaveis e energia limpa.

No entanto, nas operacdes que ja existiam, o intuito € avaliar melhorias, ou pioras,
provenientes de uma melhor governanca e nas que entraram, caso seja possivel
estabelecer uma correlacdo direta a nova gestdo, como estdo impactando na
estrutura financeira e performance de mercado da empresa.

Para isso, este trabalho ira:

1. Analisar a evolugao dos indicadores de eficiéncia financeira da companhia
vendo se foi possivel notar melhorias ou deterioragfes significativas em
relacdo aos pares setorias ap0s o periodo da saida da Petrobras do
controle.

2. Identificar se houve ganho ou perda de volume vendido pela companhia
de forma significativa apds o periodo da saida da Petrobras do controle.

3. Analisar os indicadores de mercado da empresa (mdultiplos financeiros e
valor de mercado) e comparar com a evolucdo das demais companhias
gue compdem o Ibovespa para tentar identificar mudancas relevantes no

periodo posterior a privatizacao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 PRIVATIZACOES

A literatura académica acerca do terma de privatizacdes € consideravel, porém
grande parte dos estudos se aprofundam na parte constitucional e politica dos
movimentos de desestatizac&o. Os artigos envolvendo o tema se propuseram muitas
vezes a dedicar seus esforgos para analises historiogréficas, politicas ou sociais. No
entanto, um artigo em especifico se destaca no contexto do que o presente trabalho
se predispfe a analisar.

O artigo de Anuatti-Neto (2005) junto com demais pesquisadores buscou identificar
os efeitos da privatizacdo sobre o desempenho econdmico e financeiro das
empresas privatizadas. Em resumo, os autores utilizaram uma amostra com diversas
empresas brasileiras que tiveram seus controles transferidos da gestdo publica para
a privada ao longo da década iniciada em 1990 e tentaram inferir se foi possivel
observar ganhos/perdas em diversos parametros operacionais. Estes foram
segregados em sete grandes blocos: lucratividade, eficiéncia operacional,
investimento, producéo, dividendos, financeiro e impostos.

A partir disso, foram utilizados testes de média, mediana e analise econométrica na
amostra e no grupo controle, grupo de empresas listadas na bolsa, aferindo a
variacao dos parametros supracitados no periodo de 2 anos antes das privatizacdes
e 2 anos apos as privatizacdes. A utilizacdo do grupo controle serviu para tangibilizar
possiveis efeitos macroecondmicos que poderiam contribuir para eventuais
distorcbes nos indicadores, atribuindo efeitos fora privatizagdo aos mesmos.
Ademais, foram utilizadas dummies de Regulacdo, Reestruturacdo, Minoritario,
Listada e Tradable para tornar a comparagao mais fidedigna. Por fim, foram rodados
os testes de (1) média e mediana e a (2) a analise econométrica, esta utilizando os
recursos de maior complexidade citados anteriormente.

Assim sendo, os resultados obtidos pela analise econométrica apresentaram maior
robustez, uma vez que levaram diversos fatores em consideragdo capazes de
interferir em uma analise mais simplista como os testes puros de média e mediana.

A afirmacdo foi respaldada pela significancia em 1% do parédmetro de efeito
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macroecondmico no teste econométrico, efeito gerado pela observacdo de
desempenho no mesmo indicador pelo grupo controle.

Dentre os resultados observados, foi possivel notar um aumento de lucratividade e
eficiéncia operacional nas companhias apds a sua privatizagdo. Ja a estrutura de
capital das mesmas foi modificada apontando uma reducédo do endividamento de
longo prazo e aumento da liquidez corrente. Os demais parametros nao
apresentaram significancia estatistica relevante para concluir qualquer impacto.

Dito isso, o trabalho trouxe uma contribuicdo muito grande para a época, por ser o
mais extensivo em quantidade amostral, periodo observado e sofisticacdo no
tratamento dos dados através da observacdo em painel. Dessa forma, sera de suma
importancia para o desenvolvimento do artigo no enfoque aos parametros validados
para o estudo de caso da Vibra, mesmo que o estudo ndo se limite apenas a esta
selecéao.

Outro trabalho que explora o tema da privatizacdo, porém de um viés mais descritivo
e focado no caso das empresas de saneamento do estado de Sdo Paulo é o artigo
de Sanchez (2001). Nele, o autor explora as questdes politicas que envolveram o
debate acerca das privatizacdes dos sistemas de saneamento dos municipios de

Séo Paulo, trazendo os entraves juridicos e técnicos do assunto.
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3 MATERIAL E METODO

3.1 METODOLOGIA

Neste trabalho, iremos trazer alguns dos indicadores mais relevantes para a analise
financeira das empresas do setor de distribuicdo e confrontaremos o desempenho
da companhia Vibra com as suas concorrentes setoriais Raizen (joint venture entre
Cosan e Shell) e Ultrapar (dona da marca Ipiranga). Com isso, tentaremos ver se
houve desvio de tendéncia relevante entre os anos que antecederam a privatizacao
da companhia com o0s anos que sucederam a privatizacdo da companhia,
relativizando sempre pelas empresas pares.

Ademais, iremos focar no estudo de caso dos indicadores em que o artigo
de Anuatti-Neto (2005) reconheceu significancia estatistica, lucratividade e eficiéncia
operacional. Para isso, veremos se ja foi possivel identificar melhorias de
perfomance apds a saida da Petrobras em parametros financeiros relacionados a
estes topicos.

Por fim, vale ressaltar que para completar as informacfes de 2022, tendo em vista
que os resultados do quarto trimestre fiscal das companhias ainda ndo foram
divulgados, foi feita a anualizacdo do quarto trimestre a partir dos resultados
divulgados nos trés primeiros, respeitando a sazonalidade histérica fornecida por
cada companhia em cada métrica. Por exemplo, histéricamente o volume de
combustivel vendido nas trés companhias no quarto trimestre gira em torno de 26%,
com isso utilizamos o realizado nos nove primeiros meses de 2022 como valor
referente a 74% do total do ano. Nas outras métricas, os valores utilizados respeitam
os coeficientes histéricos apontado por cada sazonalidade. Os resultados foram bem

similares entre as trés companhias.

3.2 DADOS

Em relacdo a fonte das informacgbes, utilzaremos os dados fornecidos pelas
companhias nos préprios sites de Relacdes com Investidores (RI), em que estas
disponibilzam seus balancos trimestrais com informagdes auditadas e nao auditadas.
Para dados de negociacdo e multiplos financeiros, utilizaremos o agregador de

dados do Refinitv que compdes informacdes das mais diversas origens, dentre elas



17

areas de pesquisas de instituicbes financeiras e dados da B3, bolsa brasileira em

gue as acdes das companhias supracitadas sdo negociadas.
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4 RESULTADOS

O setor de distribuicdo tem algumas métricas especificas de andlise que estdo
diretamente relacionadas ao perfil da atividade, comercializacdo de combustiveis.
Dessa forma, grande parte das métricas financeiras € relativizada pelo volume de
metros cubicos transacionados no periodo, considerando os diferentes insumos
(diesel, gasolina, lubrificantes, combustivel de aviag&o, entre outros), tornando mais
simplificada a analise de crescimento horizontal, por volume, ou vertical, por preco
médio.

Dito isso, o gréafico 1 disposto abaixo mostra a evolucao de receita por metro cubico
comercializado das trés companhias analisadas pelo estudo, assim como a média
entre elas. No entanto, vale ressaltar que o grafico tem maior poder ilustrativo, para
entendermos o posicionamento de cada companhia quanto ao preco médio do
combustivel vendido, do que conclusivo, uma vez que um aumento de receita por Si
s6 pode ser reflexo de uma alteracdo de mix para produtos de maior pre¢co médio ou
até mesmo estar ocrrendo acompanhado de um crescimetno de maior nivel de

custos e despesas, corroendo margens.

Gréfico 1 - Receita Operacional Liquida (em R$) por Metro
Cubico Vendido
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Posicionadas as empresas, vemos que a Vibra desde o comeco da série em 2016
tem a menor receita operacional liquida por metro cubico comercializado. Dentre
outros fatores, a companhia tem maior representatividade no mix de produtos com
menor preco meédio. Vale ressaltar que todas as companhias apresentaram
crescimento acima do IPCA acumulado do periodo (42,61% entre 01/2016 e
10/2022), reflexo da alta dos derivados do petr6leo acompanhando os precos da
commodity insumo.

Abaixo, no Gréfico 2, vemos o primeiro grafico de lucratividade. Como explorado por
Anuatti-Neto (2005), a margem operacional, receita liquida descontados os custos
dos produtos vendidos sobre receita liquida, foi um dos indicadores que
apresentaram significancia ap0s os testes econométricos.

Como é possivel observar, houve uma deterioracdo geral da margem bruta do setor,
atingindo as trés companhias. Ja na tabela 1, vemos a taxa de crescimento anual
composta (CAGR) da margem bruta, isto €, o percentual de variacdo médio anual da
margem bruta que composto ao longo do periodo daria a queda entre o Ultimo ano e
0 inicio de cada periodo. Nela, vemos que ap6s o ano de privatizagdo, 2019, a Vibra

nao apresentou destaque no indicador.

Gréfico 2 - Margem Operacional
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Tabela 1 - CAGR Margem Bruta

Taxa de Crescimento Composta De 2016 até De 2019 até
Anualizada 2019 2022
Vibra -5,6% -11,4%
Raizen -7,9% -12,6%
Ultrapar (Ipiranga) -12,1% -9, 7%
Média -8,7% -11,1%

Fonte: Site de RI das Companhias | Elaboracéo Prépria

No entanto, quando olhamos os indicadores operacionais de EBITDA (sigla em
inglés para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization ou lucro
antes de juros, impostos, depreciagdo e armotizacdo) vemos sinais de reversao de
tendéncia mais expressivos. Vale ressaltar que o indicador é um dos indicadores
mais relevantes para se analisar o desempenho da companhia no seu negdcio foco,
uma vez que retira impactos secundarios a atividade principal ou ndo controlados,
comos receitas e despesas financeiras, variacdbes que nao impactam caixa
(amortizacao e depreciacdo) e impostos.

Dito isso, temos no grafico 3 o EBITDA ajustado das companhias, forma divulgada
pelas empresas em que sdo retirados impactos pontuais e nao recorrentes que
podem inflar ou deflacionar o indicador interferindo numa analise assertiva, sobre o
metro cubico vendido. Dessa forma, vemos tanto no grafico como na Tabela 2, em
gue had o CAGR deste indicador, que houve melhora significativa entre o periodo até
2019 com o periodo seguinte.

Em linhas gerais, a companhia ja apresenta tendéncia reversa as suas concorrentes
setorias no primeiro periodo. Enquanto ambas caem o indicador de EBITDA por
metro cubico, a Vibra ja esbocava aumento. No entanto, a velocidade deste aumento
foi intensificada para um patamar muito acima do que estava sendo visto antes e até
mesmo com as demais companhias no mesmo periodo. Assim sendo, a companhia

passou da pior margem por volume para a lider do setor.
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Gréfico 3 - EBITDA por Metro Cubico Vendido
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Tabela 2 — CAGR de EBITDA por Metro Cubico Vendido
Taxa de Crescimento Composta De 2016 até De 2019 até
Anualizada 2019 2022
Vibra 6,4% 22,5%
Raizen -2,4% 2,4%
Ultrapar (Ipiranga) -6,9% 7,4%
Média -2,2% 10,3%

Fonte: Site de Rl das Companhias | Elaboragdo Propria

Exposto os nimeros acima, torna-se mais nitido de que a melhora veio direto da

parte de despesas, uma vez que a relacdo entre receita e custo do produto vendido

nao vou uma alavanca consideravel de melhoria.

Dessa forma, no grafico 4 separamos as depesas com vendas, gerais e

administrativas, que basicamente sdo as despesas principais da companhia para

apoiar a sua atividade principal. Nele, vemos que a Vibra ndo segue a tendéncia das

demais companhias e consegue diminuir despesas mesmo com a incidéncia natural

da inflacdo sobre este grupamento. Para auxiliar, a tabela 3 facilita essa

interpretacdo, enquanto no periodo apdés 2019 as empresas veém expansao de

despesas, a Vibra consegue continuar sua tendéncia de diminuicao.
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No grafico 5, trazemos uma visao similar, mas agora relativizando pela receita total,
trazendo o indicador de eficiéncia. Em resumo, ele fala o quanto de despesa deste
grupo corresponde a sua receita, ou seja, quao menor for o indicador, maior a sua

eficiéncia de despesa na geracgéo de receita.

Gréfico 4 - Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas
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Tabela 3 — CAGR das Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas

Taxa de Crescimento Composta De 2016 até De 2019 até
Anualizada 2019 2022
Vibra -6,2% -5,1%
Raizen 8,6% 10,3%
Ultrapar (Ipiranga) -3,9% 6,0%
Média -2,4% 2,3%

Fonte: Site de Rl das Companhias | Elaboragao Propria
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Gréafico 5 - indice de Eficiéncia (Despesas de Vendas, Gerais e
Administrativas sobre Receita Liquida)
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Como podemos ver no grafico 6, o caixa liguido gerado pelas atividades
operacionais, isto é, o quanto o as atividades principais da empresa de fato geraram
de incremento para seu caixa, manteve-se praticamente estavel. Dessa forma,
podemos ver que os esforcos da companhia em readequar o quadro de funcionarios,
otimizar seus contratos logisticos, além de outras tarefas capitaneadas pela gestéao
para conter despesas, foram essenciais para que a empresa ndo perdesse a saude

de seu caixa ou comprometesse investimentos em infraestrutura e manutencéo.?

% Vibra controla custos e tem margem histérica em 2021. Brazil Journal, S&o Paulo, 23 de
mar. de 2022. Disponivel em: < https://braziljournal.com/vibra-controla-custos-e-tem-

margem-historica-em-2021/>. Acesso em: 25 de nov. de 2022.



25

Gréfico 6 - Caixa liquido gerado (ou utilizado) pelas atividades
operacionais
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Fonte: Site de RI da Vibra | Elaboracéo Propria

No gréfico 7, vemos um indicador financeiro muito utilizado que é o mdultiplo
conhecido em inglés como Enterprise Value to Ebitda (EV/EBITDA). Em resumo, o
multiplo calcula a razdo entre o valor de mercado da empresa mais sua divida
liquida, divida bruta menos caixa da companhia, sobre o EBITDA, supracitado,
esperado para os proximos 12 meses. Os dados foram retirados da plataforma
Refinitv e definem a média das projecbes de um grupo de analistas que
acompanham as companhias no seu dia de trabalho.

Dessa forma, o indicador serve para entendermos o “prémio” que se da para uma
companhia em razdo da outra, ou seja, caso todas as condi¢cdes fossem constantes,
custo da divida, expectativa de crescimento, informac¢des publicas, entre outros,
companhias do mesmo setor deveriam negociar a multiplos praticamente idénticos.
Afinal, a expectativa de retorno deveria ser a mesma.

No entanto, expectativas em relacdo ao futuro da companhia podem influenciar esse
multiplo, atribuindo determinado prémio quando comparada a sua concorrente. Esse
prémio pode ser originado por varias formas, dentre elas uma maior taxa esperada
de crescimento, uma melhor governanca da companhia, a mitigagcdo de um risco
inerente ao setor, entre outros.

Dito isso, o grafico mostra uma aderéncia interessante entre ambas as companhias
ao longo da série, Raizen foi listada posteriormente, por isso foi retirada da analise.
Em 2019, hd um nitido descasamento logo apdés o anuncio da desestatizagdo da
companhia que se destaca. No entanto, vemos os multiplos convergirem para um

patamar similar na sequéncia, ou seja, 0 prémio nao se sustentou ao longo da série.
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Gréfico 7 - Relacao entre Valor da Empresa (EV) e EBITDA
esperado para 0s proximos 12 meses
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Fonte: Refinitv | Elaborag&o Propria

No grafico 8, conseguimos ver o excesso de retorno em relagdo ao Ibovespa, indice
mais popular que retine as empresas mais negociadas listadas na B3. Como vemos,
desde o inicio, a Vibra tem um desempenho muito similar ao indice, entregando um
excesso de retorno quase nulo. No entanto, confrontando com seu par setorial,
vemos que a melhoria de performance fez com que a companhia conseguisse
preservar seu valor de mercado mesmo com a deterioracao do setor. Vale lembrar

novamente que a Raizen foi listada posteriormente, o que inviabiliza a comparacao

base 0.
Gréfico 8 - Excesso de retorno do Ibovespa
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Fonte: Quantum | Elaboracédo Prépria
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Por fim, no grafico 9 é possivel ver a evolucdo do volume vendido pelas trés
companhias. Como é reafirmado pela tabela 4, a Vibra destoa um pouco do restante
das suas pares setoriais e perde volume ao longo da série. Ao olharmos a quebra
por produto vendido, os principais detrator € o etanol. Vale lembrar que a Raizen
possui um diferencial competitivo nessa frente, uma vez que tem a producédo de

cana-de-acucar verticalizada na companhia.

Gréfico 9 - Volume Vendido (em Milhdes de Metros Cubicos)
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Tabela 4 — CAGR Volume Vendido (em Milhdes de Metros Cubicos)

Taxa de Crescimento Composta

Anualizada De 2016 até 2019 | De 2019 até 2022
Vibra -4,3% -1,4%
Raizen 3,2% 0,8%
Ultrapar (Ipiranga) 0,0% -0,7%
Média -1,1% -0,5%

Fonte: Site de RI das Companhias | Elaboracéo Prépria
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5 CONCLUSOES

Feitas as exposi¢cdes, conseguimos concluir que o principal ponto de melhoria
identificado na companhia ap6s a exposicdo dos numeros e comparacdes foi a
melhoria de margem EBITDA por metro cubido vendido trazida pelo corte de
despesas. Neste aspecto, a companhia passou por um processo de reformulacao
interno, que o ex-CEO, Wilson Ferreira Jr., hoje no comando da Eletrobras, afirmou
ter sido concluido no comec¢o do ano em entrevista ao Brazil Journal.

Como um parametro de lucratividade, indicador citado no trabalho de ANUATTI-
NETO (2005) como significativo ap6és mudancas de controle de empresas publicas
para gestao privada, o estudo de caso da Vibra apontou ganhos nesse sentido. Além
disso, por se tratar de um negdcio altamente intensivo em volume, ou seja, 0s
ganhos sao feitos com pequenas margens operacionais e altos volumes de vendas,
nao foi possivel aferir ganhos consideraveis em margem operacional. De forma
geral, o setor como um todo sofreu com compressado das margens e a Vibra nao
conseguiu se destacar nesse aspecto, embora tivesse enxergado quedas de menor
nivel no periodo que antecedeu a sua privatizacdo, mas sacrificando volume em
maiores escalas.

Ademais, no que se refere a comparacédo dos multiplos projetados por analistas, foi
interessante perceber um choque inicial no descolamento comparativo com a
companhia par Ipiranga, afinal a série € bem aderente neste indicador ao longo do
periodo avaliado. No entanto, a convergéncia mostra que o prémio ndo se sustentou
no meédio prazo.

Por fim, como aspecto de extrema relevancia para a saude financeira da empresa,
vemos que a trajetéria de contencéo de despesas foi emergencial no que se refere a
manutencdo da saude do caixa da companhia. Ao travarmos a trajetéria inercial das
despesas, conseguimos enxergar uma deterioracdo nitida da geracdo de caixa
operacional da companhia, uma vez que mesmo com ampliacdo da margem EBITDA
por volume vendido, tivemos uma geracao de certo modo declinante.

Assim sendo, o presente trabalho avaliou e destrinchou em nimeros e indicadores a
performance das trés principais empresas do setor de distribui¢cdo brasileiro, focando
na performance da Vibra nos anos pré e poés privatizacdo. Vale ressaltar que

diversas questdes envolvendo esse tema ndo foram foco deste estudo, como a
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questdo das externalidades sociais causadas pela privatizacdo, avaliacdo de
mercado que a Petrobras recebeu pela venda, perfil estratégico da distribuidora
dentro do portfélio do governo brasileiro, dentre outros. Dessa forma, salienta-se a
relevancia de observacéo destes outros fatores em estudos envolvendo o tema das
privatizacdes, mas reafirma-se que o recorte feito para abordagem foi de avaliacdo

de performance dentro da propria companhia.
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