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Resumo

A relevancia da informacdo contdbil € um dos principios que norteia a Contabilidade.
Sabendo-se que a criagdo de valor € um dos principais objetivos da empresa, este trabalho
buscou identificar os indicadores contabeis mais relevantes para discriminar as companhias
criadoras de valor no setor de energia eétrica brasileiro. Foi utilizada uma amostra de 52
empresas com agdes negociadas na BM&FBOVESPA, totalizando 385 balancos anuais. Os
resultados indicam que houve geragcdo de valor em 41,82% dos casos. Além disso, apontam
quatro indicadores como mais relevantes: retorno sobre o patrimonio liquido, composic¢éo do
endividamento bancério, independéncia financeira e composi¢do do endividamento.

Palavras-chave: Relevancia da informagdo contabil. Vaor econdmico agregado (VEA).
Indicadores contébeis. Gestéo baseada no valor.

Abstract

The relevance of accounting information is one of the accounting guiding principles.
Knowing that value creation is one of the main objectives of the company, this study sought
to identify the most relevant financial indicators for discriminating companies that create
value in the Brazilian electricity sector. We used a sample of 52 companies listed on the
BM&FBOVESPA, totaling 385 annua statements. The results indicate that there was value
generation in 41.82% of cases. In addition, they point four indicators as most relevant: return
on equity, bank debt composition, financial independence and composition of debt.

Keywords. Relevance of accounting information. Economic value added (EVA). Accounting
indicators. Vaue-based management.

1 Introducao

Cada vez mais as informagdes contébeis estdo voltadas para auxiliar a tomada de
decisdo dos usuérios externos, especiamente investidores. 1sso pode ser visto explicitamente
no Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que
destaca a relevancia como uma das quatro principais caracteristicas qualitativas das
demonstracdes contdbels. Nesse contexto, esta a literatura sobre a relevancia da informacéo
contébil, conhecida como Value-Relevance, na qual muitas pesquisas foram desenvolvidas
relacionando as informagfes contabeis e 0 mercado de capitais, testando sua capacidade de
influenciar atomada de decisbes dos investidores.

Um dos principais interesses destes é avaliar as empresas, tanto para escolher em qual
investir, como para verificar se o resultado esta dentro do esperado. Ha diversas medidas de
desempenho que podem ser usadas para essa finalidade. Porém, a Moderna Teoria Financeira
defende que a administracéo esta voltada para a criagéo de riqueza, e a orientacdo basica das
decisdes financeiras das empresas segue 0 objetivo principal de maximizacdo da riqueza de
seus proprietarios (ASSAF NETO, 2010).
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Nesse contexto, encontra-se a Gestédo Baseada no Vaor (Value Based Management —
VBM), que fornece aos gestores uma métrica precisa e ndo ambigua sob a qua toda a
organizacdo deve ser criada, que é a geracdo de valor (KOLLER, 1994).

Dentre as medidas de criagdo de vaor, destacase o VEA (Vaor Econdmico
Agregado), muito utilizado tanto no mercado quanto na academia. E uma medida de criagio
de valor relacionada ao desempenho operacional da propria empresa. Ele pode ser descrito
como o lucro econdmico, ou sgja, 0 resultado apurado que excede a remuneracdo minima
exigida pelos proprietarios de capital (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005).

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), no mercado real, a regra para tomada de
decisdes é a escolha de estratégias que maximizem o lucro econdémico. Essa consciéncialevou
um numero crescente de administradores a se concentrar na criacdo de valor e,
consegquentemente, naidentificacdo de quais fatores levam a sua criagéo.

As principais varidveis que influenciam a geracdo de valor sdo os chamados
direcionadores de valor, ou sga, uma alteracdo em um deles tem a capacidade de aterar o
valor final de uma empresa (RAPAPPORT, 2001).

Dessa forma, considerando-se que a Contabilidade € a principal fornecedora de
informagdes para os investidores e que para estes interessa a identificacdo de empresas
geradoras de valor, pode-se destacar um importante ponto de investigac&o: identificar como as
informagdes contabeis publicadas podem ser relacionadas a geracdo de valor, usada como
medida de desempenho.

Assim, este trabalho teve como questdo de pesquisas Quais sdo os indicadores
contdbeis mais relevantes para discriminar empresas criadoras de valor no setor de energia
elétrica do mercado de capitais brasileiro?

Ao testar quais indicadores contébeis estdo mais associados a criagdo de vaor ao
acionista, este trabalho teve como objetivo principal avaliar a relevancia da informacéo
contabil na identificagdo de companhias do setor elétrico criadoras de valor no mercado de
capitais brasileiro. A escolha desse setor € justificada pela sua importancia econémica para o
Pais. Segundo Pereira et a. (2008), a energia elétrica é fundamental para o desenvolvimento
social e econdmico de uma regido, por ser um dos mais importantes componentes da rede de
infraestrutura, atuando como um insumo basico de varios setores da atividade econémica.
Blacconiere, Johnson e Johnson (2000) também ressaltam a importancia de estudar esse setor
devido a maior atencdo que tem recebido pelos investidores, principalmente em relacdo a
relevancia dos lucros e valores contdbeis na avaliagdo dafirma.  Além disso, como pode ser
observado na Tabela 1, no periodo em andise (de 2000 a 2009), ele representava 12%, em
média do valor de mercado das companhias de capital aberto ndo financeiras listadas na
BM& FBOVESPA e correspondia a 88,5% do setor de utilidade publica.

Tabela 1 - Representatividade do setor de energia elétrica no mercado brasileiro
M édia do Valor de M er cado*

Total ndo financeiro R$ 959.101.838.641,77
Setor de energia elétrica R$ 114.253.225.336,62
Representacdo do setor de energia elétrica em relagéo ao total ndo financeiro 11,9%
Setor de utilidade publica R$ 129.085.025.030,24
Representacdo do setor de energia el étrica em relacdo ao setor de utilidade publica 88,5%

*Média dos valores de dezembro de cada ano entre 2001 e 2009.
Fonte: BM&FBOV ESPA (2012).
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Com esse objetivo, foram identificados quais indicadores contabeis melhor
discriminam as empresas criadoras das destruidoras de valor com agdes negociadas na
BM&FBOVESPA do setor de energia el étrica no Brasil. Essa andlise empirica contou com a
aplicacdo das técnicas de regressdo logistica, teste t e correlagdo numa amostra de 52
empresas de capital aberto, no periodo de 2000 a 2009, totalizando 385 dados de Balancos
Anuais. Paraisso, foram utilizados 24 indicadores financeiros de forma arefletir as principais
estratégias da empresa ligadas a estrutura de capital, rentabilidade, liquidez, operacdo e
Investimento.

Diante desse cenério, este trabalho preenche uma lacuna do conhecimento ao fornecer
uma discussdo sobre a relevancia das informagdes contdbeis publicadas nos demonstrativos
financeiros para os investidores, focados principalmente na busca de empresas geradoras de
valor.

Além disso, hd uma grande importancia econdmica na identificacdo das empresas que
geram valor do ponto de vista do usuério externo. Assim, a pesquisa é relevante também aos
analistas e gestores de investimentos, para melhor orientacdo de suas decisdes e incentivo a
uma avaliagdo mais raciona dos papéis e composicdo de suas carteiras. A principal razéo é
que, com a identificacdo dos principais direcionadores de valor, eles terdo melhores
argumentos para avaiar as decisdes dos gestores e selecionar as empresas que apresentam
maior potencial de geracdo de valor no longo prazo, por meio de informagdes publicadas.

Como contribuicéo adicional, pretende-se colaborar com os gestores de empresas de
capital aberto desse setor, fornecendo-1hes subsidios para melhor tomada de deciséo dentro da
gestdo baseada no valor. 1sso acontece porque eles poderdo definir as estratégias da empresa
de acordo com o impacto que elas terdo nos indicadores identificados (principais
direcionadores de valor) ou us&los para avaliagdo de desempenho dos colaboradores e
estabel ecimento de metas.

O desenvolvimento do artigo apresenta-se dividido em cinco partes. A primeira inclui
esta introducdo; a segunda € o referencial tedrico, que discute a relevancia da informacéo
contdbil e a gestdo baseada no valor; a terceira trata de aspectos metodologicos; a quarta
demonstra os resultados apurados; e, por fim, sdo apresentadas as conclusdes da pesquisa.

2 Referencial Tedrico
2.1 Relevancia da informacéao contabil

Coallins, Maydew e Weiss (1997) relatam que estudos do Value-Relevance geralmente
examinam o poder do lucro contabil e o valor contabil do patrimbnio para explicar o0 prego
das agdes. Corroborando com a mesma ideia, Sami e Zhou (2004) entendem que a relevancia
da informag&o contabil é a capacidade de os nimeros contébeis resumir ainformacéo baseada
Nno prego das agoes.

Na literatura contébil-financeira, ha vérios estudos sobre 0 Value-Relevance. Neles, as
variaveis contébels sdo utilizadas para avaliar 0 prego e o retorno das empresas, exercendo
seus poderes explanatérios na geracdo de valor. Dimitropoulos e Asteriou (2009), Song,
Thomas e Yi (2010) e Chamers, Naviss e Qu (2010) sdo exemplos de estudiosos que
demonstram arelevancia das demonstragdes financeiras.
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Ressdlta-se que grande parte dessa literatura focou seu trabaho em paises
desenvolvidos para avaliar a relevancia dos resultados contdbels, como, por exemplo, 0
trabalho de Collins e Kothari (1989). I1sso ocorreu, pois, inicialmente, havia um receio quanto
aos paises em desenvolvimento, quanto a sua baixa relevancia das informagdes contabeis para
analisar o mercado de capitais. Entretanto, essa ideia foi sendo superada com a realizacdo de
pesquisas e comprovacdo de resultados. Andises empiricas encontraram que a informagdo é
impactada pelo ambiente em que atua, inclusive nos paises subdesenvolvidos (ALALI;
FOOTE, 2012; AL-HARES; ABUGHAZALEH; HADDAD, 2012; ALI; HWANG, 2000;
CHALMERS; NAVISSI; QU, 2010; CHEN; CHEN; SU, 2001; EBAID, 2011
TSALAVOUTAS; ANDRE; EVANS, 2012).

Ali e Hwang (2000) realizaram um estudo comparativo de 16 paises com os Estados
Unidos. Observaram que a relevancia da informagdo contabil € influenciada por diversos
fatores, tais como o0 continente do pais, as regras tributérias, as baixas despesas com 0s
servicos de auditoria externa, a inflagdo, entre outros. Em outras palavras, a andise do valor
relevante também leva em consideracdo o0 ambiente em que as empresas estdo inseridas.
Nessa seara, a pesquisa empirica de Chalmers, Navissi e Qu (2010) apresenta evidéncias da
relevancia da informac&o contabil em um mercado emergente: a China. Chen, Chen e Su
(2001) encontraram os mesmos resultados nesse ambiente, ou sgja, evidéncias de que a
informacdo contabil € relevante para os investidores. Dimitropoulos e Asteriou (2009)
também se encaixam nesses exemplos ao testarem a relevancia das informagdes financeiras
dentro do contexto de um mercado de capitais emergentes, como a Grécia. Realizado no
mesmo mercado, o estudo recente de Tsalavoutas, André e Evans (2012) avaliou arelevancia
da informacdo contébil antes e depois da adocdo do International Financial Reporting
Sandards (IFRS) na Grécia. Alai e Foote (2012) também avaiaram a relevancia da
informacdo contdbil sob as normas internacionais de Contabilidade (IFRS) na Bolsa de
Valores de Abu Dhabi (ADX). Atuamente, ha também estudos sobre a relevancia da
informacdo contdbil em outros mercados como a pesquisa de Al-Hares, Abu Ghazaleh e
Haddad (2012), no Kuwait; Srinivasan e Narasimhan (2012), na india; e de Ebaid (2011), no
Egito. Este Ultimo merece destague, pois avaiou a relevancia de medidas de desempenho
baseada na contabilidade em mercados emergentes, assim como o presente estudo.

Dentre os mercados emergentes, também foram realizadas pesquisas empiricas no
Brasil. Por exemplo, o estudo de Murcia et al. (2008) faz uma discussdo sobre a adocéo de
medidas baseadas no valor justo, avaliando a relevancia da informag&o contabil. No mesmo
mercado, Helou Netto e Pereira (2010) investigaram se a republicacdo de demonstractes
financeiras impactava o preco das agoes. Jacques et a. (2011), em um estudo mais recente,
avaliaram a relevancia das informagdes contdbeis para 0 atendimento de normas de
governanca corporativa.

Nesse interim, destaca-se uma importante literatura, citada por muitos como
precursora: € ade Ball e Brown (1968). Eles foram os primeiros a destacar a relacéo entre os
precos das agdes e as informagdes divulgadas nas demonstracdes financeiras. Relacionaram a
informacdo contabil e o mercado de capitais. Concluiram que o lucro tem um valor
informativo, constatando que nem toda informacdo é antecipada apenas pelo mercado,
havendo uma tendéncia apds a divulgacdo dos relatorios contébeis. Kothari (2001) demonstra
importancia ao informar que, num periodo de trés décadas, foram mais de mil artigos
publicados.
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No campo da pesquisa empirica sobre 0 Value-Relevance, suaraiz esta na teoria sobre
0s modelos de avaliagdo patrimonial. Os estudos de Ohlson (1995) fornecem uma base
conceitual sobre o poder explanatério das variaveis. Fundamentam que os numeros contabeis
fornecem suporte para a analise da avaliagdo econémica da empresa, criando seu modelo para
examinar a relacdo entre o valor de mercado e os valores contdbeis reconhecidos e
divulgados. Em outras palavras, o valor de uma empresa pode ser expresso como uma fun¢éo
linear do valor contébil, do lucro e de outros valores rel evantes da informacao.

Essa trgetdria evidencia que a Contabilidade tornou-se indispensavel para os usuarios
terem condicOes de avaliar as empresas e redizar seus investimentos. Por meio de seus
demonstrativos, indices contébeis e variaveis, ela gera informacdes rel evantes para a tomada
de decisdes. Este € um dos motivos que justifica o interesse de pesquisadores na literatura do
Value-Relevance.

Assim, como a informac&o contabil esta no rol dos principais meios de comunicacéo
entre a empresa e seus usuarios, cada vez mais a Contabilidade busca melhorar o nivel de
transparéncia em seus relatérios. No Brasil, isso pode ser visto na adogdo das normas
internacionais de Contabilidade (IFRS), sendo que, no Pronunciamento Conceitual Basico,
emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), a relevancia € destacada como
uma das quatro caracteristicas qualitativas das demonstracfes contébeis. Eles citam que “para
serem Uteis, as informagdes devem ser relevantes as necessidades dos usuérios na tomada de
decisdes” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2008, p. 11).

No mesmo pronunciamento, eles explicam que “as informacdes sdo relevantes quando
podem influenciar as decisdes econdmicas dos usuérios, gudando-os a avaliar o impacto de
eventos passados, presentes ou futuros ou confirmando ou corrigindo as suas avaliagOes
anteriores” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2008, p. 11).

E nesse cendrio que este artigo se insere, ou sgja, na avaliagio de quais informagdes
contabeis s80 mais relevantes para avaliacdo de desempenho de empresas dentro da gestéo
baseada no valor, que na teoria moderna de finangas pode ser considerada uma das principais
decisdes econdmicas dos usuérios.

2.2 Gestao baseada no valor

Segundo Porterfield (1976), para que as decisdes sgfam tomadas em uma base racional
dentro das empresas € preciso que haja um objetivo, pois, sem ele, ndo havera um critério pelo
qual medir o efeito das decisdes propostas. A Teoria dos Shareholders defende que a empresa
deveria maximizar o bem-estar econdmico de seus proprietarios como objetivo principal.
Baseada nessa teoria, surge a gestao baseada no valor, que nada mais € do que gerir aempresa
de acordo com o objetivo de maximizagdo de riqueza dos acionistas, ou sgja, gerar valor
(DAMODARAN, 1997).

Nesse contexto, é preciso, primeiro, definir uma forma de mensurar a geracéo de
valor. Grant (2003) destaca que, diferente do lucro contabil, arelacéo entre o lucro econémico
e a geracdo de valor para 0 acionista € transparente. I1sso ocorre, pois a medida de
maximizacao do lucro liquido, comumente usada, ndo leva em consideracdo o risco inerente a
atividade da empresa, ou sgja, ndo considera 0s riscos associados aos fluxos esperados de
rendimentos (MARTINS, 2009). Essa lacuna pode ser preenchida pelo Vaor Econdmico
Agregado (VEA), que é o resultado contabil apurado que excede a remuneracdo minima
exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas).
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De acordo com Assaf Neto (2003), o conceito da medida de valor econémico agregado
€ bastante antigo, sendo conhecido na literatura contabil e financeira por lucro residua ou
lucro econémico. Ele data, pelo menos, de 1890, pois consta no trabalho do economista
Alfred Marshall (1890, v. 1, p. 142 apud COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002, p. 147)
que “o valor criado por uma empresa durante qualquer periodo de tempo (seu lucro
econdmico) deve levar em consideracéo ndo somente as despesas lancadas em seus registros
contabeis, mas, também, o custo de oportunidade do capital utilizado na empresa”.
Posteriormente, sua popularizagdo deu-se com a denominagdo de Economic Value Added
(EVA®), marca registrada de propriedade da Stern Stewart & Co (GRANT, 2003). Assim,
neste trabal ho foram considerados sindnimos os termos VEA, EVA®, lucro econémico e lucro
residual, usados como proxy para criacdo de vaor, medida de desempenho empresaria na
gestéo baseadano valor.

Dentro desta teoria, é de suma importancia identificar quais sao as estratégias e acoes
que levam a geracdo de vaor. Koller, Goedhart e Wessels (2005, p. 410) definem
direcionador de valor (value driver) como “uma acdo que afeta o0 desempenho de um negécio
no curto ou no longo prazo e assim cria valor” (Tradugdo nossa).

Segundo Bloxham (2003), entender os maiores direcionadores da criacdo de valor é
uma questdo de causalidade, uma questdo que envolve real persisténcia, hipotetizacdo e teste
para discernimento. E uma questdo-chave para as organizagfes. Frezatti (2003) confirma
visd0 ao dizer que as decisdes da empresa devem ser tomadas de acordo com sua capacidade
de geracao futura de caixa, pois, antever o valor esperado da empresa no futuro, € umavaliosa
etapa do processo decisorio das empresas dentro da gestéo baseada no valor.

Em busca de uma classificacdo gque gerasse melhor entendimento dos direcionadores
de valor, Assaf Neto (2010, p. 155) dividiu-os em estratégias financeiras e capacidades
diferenciadoras. Essas Ultimas “sdo entendidas como estratégias adotadas que permitem as
empresas atuarem com um nivel de diferenciacdo em relacéo a seus concorrentes de mercado,
assumindo uma vantagem competitiva e maior agregacao de mercado a seus proprietarios”.
Elas podem ser classificadas em relagdes de negocios, conhecimento do negocio, qualidade e
inovacdo. Por outro lado, as estratégias financeiras refletem as capacidades diferenciadoras e
podem ser identificadas nos demonstrativos financeiros das empresas. Por exemplo, um
aumento no giro dos estoques € consequéncia de uma menor necessidade de investimentos em
giro, promovendo um maior retorno aos proprietérios e maior valor agregado.

Rapapport (2001) apresentou outra classificagdo: os microdirecionadores e 0s
macrodirecionadores de valor. Estes sdo de natureza financeira e influenciados pelos
microdirecionadores, que, por sua vez, correspondem aos resultados de natureza operacional,
ou sgja, viabilizam os resultados estratégicos da organizacéo.

Assim, como os indicadores financeiros (macrodirecionadores de valor), calculados a
partir dos demonstrativos contabeis, refletem as estratégias da empresa (microdirecionadores
de valor) e por este trabalho ter como objetivo avaliar a relevancia da informacéo contabil na
geracao de valor, verificou-se como esses indicadores estéo relacionados ao VEA.

Ao escolher quais indicadores usar, buscou-se os mais citados dentro da literatura de
analise de balancos que refletissem as principai s estratégias das empresas que poderiam estar,
de aguma forma, relacionadas a geracdo de vaor, divididas em estrutura de capital,
rentabilidade, liquidez, operacdo e investimento.

Para elevar seu valor, a empresa precisa fazer uma ou mais dentre as seguintes
medidas (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002, p.146):
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- elevar o nivel dos lucros obtidos sobre o capital existente (obter maior
retorno sobre o capital investido em bens duréveis);

- assegurar que o retorno sobre 0 novo capital investido supere o WACC;

- elevar sua taxa de crescimento, mas somente na medida em que o retorno
sobre 0 novo capital investido supere o WACC;

- reduzir o custo de seu capital.

Dessa forma, a rentabilidade pode ser relacionada de forma positiva a geracéo de
valor, pois esta associada a um aumento no nivel dos lucros obtidos pela empresa em relacéo
a0 capital existente. Ja a liquidez representa a salde financeira da empresa e, apesar de néao
estar diretamente relacionada a criag&o de valor, pode haver uma relacéo indireta com esta por
sua influéncia nos riscos da empresa, impactando seu custo de capita (KOLLER,;
GOEDHART; WESSELS, 2005). Além disso, a decisdo do gestor sobre a escolha do nivel de
liquidez pode influenciar sua decisdo de investimento quando o capital disponivel for restrito.

Em relacdo a estrutura de capital, inicialmente Modigliani e Miller (1958) destacaram,
em sua proposicao |, airrelevancia da proporcdo de capital proprio e de terceiros na captacéo
de recursos para o valor de uma firma, considerando a auséncia de impostos, custos de
transacdo e imperfeicdes de mercado. No mesmo trabalho, ao incluir a existéncia de impostos,
estabeleceram a proposicdo Il que cita 0 aumento do valor da empresa por meio da
alavancagem financeira. Diversas pesquisas sobre o tema foram desenvolvidas desde entéo, e,
apesar de ndo haver um resultado conclusivo, € consenso na literatura de estrutura de capital
que ela pode exercer alguma influéncia no valor da companhia, pois afeta 0 seu custo de
capital por meio da alavancagem financeira. Segundo Magni (2005), ndo ha um modelo claro
para encontrar a estrutura 6tima de capital, ou sgja, 0 grau de alavancagem gue gera 0 maior
valor possivel aos acionistas, mas ha evidéncias de que a alavancagem traz beneficios assim
como aumenta certos custos. Koller, Goedhart e Wessels (2005) destacam gue 0s principais
fatores a serem considerados sdo: economia de impostos, reducéo do sobreinvestimento
corporativo, custos de faléncia e de decadéncia do negocio e custos de conflitos entre
investidores.

As estratégias de investimento podem influenciar a geracdo de valor a medida que
estdo relacionadas a busca eficiente de novas oportunidades de mercado criadoras de valor, a
reducdo dos investimentos sem alteracéo do volume de atividade e a identificacéo de ativos
destruidores de valor, ou sga, que ndo conseguem um retorno suficiente para remunerar o
custo do capita empregado. Por outro lado, as estratégias operacionais podem ser
consideradas direcionadoras de valor quando a empresa busca maximizar a eficiéncia das
decisbes operacionais, estabelecendo politicas de pregos, de compras, de vendas e de estoques
voltadas acriar valor (ASSAF NETO, 2010).

Hall (1999) destacou 18 variavels econdmico-financeiras como direcionadoras de
valor: retorno sobre o capital empregado, margem operacional de vendas ap0s impostos,
margem operacional do capital investido apOs impostos, margem operacional antes dos
impostos, margem bruta, crescimento das vendas, lucro retido/capita investido,
vendas/capital investido, vendas/capital circulante liquido, vendas/ativo fixo, WACC
(Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital), empréstimos de
longo prazo/capita investido, capital de terceiros de longo prazo/capital investido, mudancas
em capital investido/ NOPAT (Net Operating Profit After Taxes — Lucro Operacional),
aliquota de impostos, aavancagem operacional, alavancagem financeira.
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Assaf Neto (2010) dividiu as estratégias financeiras em trés blocos. operacionais,
financiamento e investimento. Os direcionadores de valor das estratégias financeiras
operacionais sd0: crescimento das vendas, prazos operacionais de cobrancga e pagamento, giro
dos estoques e margem de lucro. Ja as de financiamento contam com 0s seguintes
direcionadores de valor: estrutura de capital, custo do capital proprio, custo do capital de
terceiros e risco financeiro. Por fim, os direcionadores das estratégias financeiras de
investimento sdo: investimento em capital de giro, investimento em capital fixo,
oportunidades de investimentos, andlise giro X margem e risco operacional.

Para Young e O’Byrne (2003), eles correspondem a cinco principais: giro dos ativos
fixos, prazo de estocagem, prazo de recebimento das contas a receber, prazo de pagamento
das contas a pagar e indice de conversdo em caixa. Moskowitz (1988) e Stewart (1991)
encontraram seis. NOPAT, beneficio fiscal associado a divida, montante de novo capital
investido, taxa de retorno sobre o novo capital investido, custo de capital da empresa e tempo
de duragéo do crescimento em valor. Martin e Petty (2004), por sua vez, identificaram outros
seis: crescimento de vendas, margem de lucro operacional, aliguota de imposto de renda base
caixa, capital de giro liquido/vendas, ativos fixos/vendas e outros ativos de longo
prazo/vendas.

Nesse contexto, ha também diversos trabalhos empiricos que trataram desse tema. Por
exemplo, 0 estudo de Fiordeliss e Molyneux (2010) teve como objetivo descobrir os
determinantes da geracdo de valor para os acionistas de bancos europeus. O trabalho de
Trémolieres e Turko (2009) avaliou se as fusdes e aquisicdes nas firmas de internet criavam
valor na Europa e na América. O estudo de Fader e Hardie (2010) analisou como bases de
clientes estavam relacionadas com a avaliacéo de empresas. Na pesquisa realizada por Joshi e
Hanssens (2010), foram avaliados os efeitos diretos e indiretos dos gastos com publicidade no
valor de empresas.

No Brasil, Arajjo (2005) verificou a relaggo do VEA com vaiaves
macroecondmicas. Palma (2004) avaliou a capacidade de inovagdo como formadora de valor.
Em outra linha de pesquisa, Pignanelli (2007) pesquisou a contribuicdo da gestdo da
qualidade para os resultados financeiros, incluindo a geragcéo de valor. Bonizio (2005) estudou
a andise de sensibilidade do valor econémico agregado dentro de cada setor da economia
brasileira. Tavares Filho (2006) procurou verificar o impacto das préticas de governanca
corporativa no valor dafirma. Outro trabal ho interessante sobre o tema é o de Cabello e Parisi
(2008), que analisou se as préticas de Gestéo Baseada em Vaor utilizadas pelas empresas séo
coerentes com o proposto pelateoria. Por fim, pode-se destacar o trabalho recente de Sobue e
Pimenta Jr. (2012) sobre a relacéo entre a geragao de valor econdmico e o valor de mercado
das empresas sucroalcooleiras brasileiras.

3 Metodologia

No desenvolvimento deste estudo foram coletadas as demonstracdes contabeis de 52
empresas de capital aberto com agdes negociadas na BMF& BOVESPA do setor de energia
elétrica do Brasil. Além disso, com base na revisao de literatura e nas teorias apresentadas,
foram selecionados diversos indicadores contdbeis, dentre os econémico-financeiros, que
podem influenciar a geracdo de valor. Abaixo estdo descritas as varidveis dependente e
independente. A seguir, seré descrita a coleta de dados e analisada a ferramenta utilizada para
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a selecdo das variaveis que melhor discriminam as empresas criadoras das destruidoras de
valor. Pararealizar os célculos e testes estatisticos foi utilizado o software SPSS®.

3.1 Variaveis

Variavel dependente:

Vaor Econdmico Agregado (VEA) = Lucro Liquido — Ke*Patriménio Liquido (JORION,
2003, p. 557), sendo:

Lucro Liquido = Resultado liquido contabil divulgado para o referido ano, incluindo a
participacdo de acionistas minoritérios, no caso de grupos de empresas. Alguns autores
sugerem alguns gjustes para o calculo do lucro a ser utilizado no VEA, como, por exemplo, a
exclusdo de gastos com pesguisa e desenvolvimento e receitas provenientes do excesso de
liquidez (ASSAF NETO, 2010; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005; STEWART,
1991). Porém, neste trabalho estes gjustes ndo foram considerados pela dificuldade e
principamente pela subjetividade em fazé-los com base em dados publicados, o que néo
invalida a pesquisa, ja que foi utilizado o ativo total, e ndo o investimento para o calculo dos
indicadores.

Patrimonio Liquido = Patriménio liquido anual médio, incluindo participacdo de minoritérios

Ke = custo do capital proprio, que foi calculado pelo modelo de precificacdo de ativos de
capital (CAPM) de Sharpe (1964) e Lintner (1965). Porém, pela dificuldade de calculo dos
valores que 0 compde em paises emergentes, como o Brasil, optou-se por fazé-lo através de
benchmarking do mercado norte-americano, onde ele € calculado como se a empresa estivesse
naguele mercado e acrescenta-se 0 risco especifico do pais (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2005). A férmula usada é destacada a seguir:

Ke=Rf + *(Rm - Rf) + Risco-Brasi| (ASSAF NETO, 2010, p. 436)

onde;

Rf = taxa livre de risco (risk free) = taxa média anual do T-Note de 10 anos dos Estados
Unidos (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002)

Rm = taxa de retorno do mercado = taxa média de 20 anos do retorno mensal do indice da
NY SE (Bolsa de Vaores de Nova lorque), escolhido pois, dentre os indices mais comuns
(S&P500, Nasdag e Dow Jones) € o que abrange 0 maior nimero de empresas, com
caracteristicas diversas e usa um critério objetivo de andlise.

B = beta (medida de risco sistemético). Foi utilizado o beta médio ndo aavancado das
empresas listadas na NY SE do setor de energia elétrica, ou sgja, 0 beta de empresas norte-
americanas com risco econdmico similar, e posteriormente alavancado pela estrutura de
capital de cada empresa brasileira em andlise, de forma a refletir além do risco econémico, o
risco financeiro especifico de cada firma, utilizando a aliquota de imposto de renda brasileira.
A férmula utilizadafoi:

B = By*[1+(Passivo Oneroso/Patrimonio Liquido)* (1-1R)] (HAMADA, 1969)

Revista
Contemporinea de ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v.9, n.18, p.137-166, jul./dez., 2012 146
Cuntabilidade



A relevanciadainformacdo contabil naidentificacio de empresas criadoras de valor: um estudo do setor...

Bu = beta médio ndo alavancado do setor de energia el étrica dos Estados Unidos
Passivo Oneroso = Passivo oneroso médio da empresa brasileiraem analise
IR=aliquota de imposto de renda mais contribuicéo socia sobre o lucro liquido (CSLL)= 34%

Variaveisindependentes:

As varidveis independentes da pesquisa foram os indicadores contédbeis, usados para
operacionalizar as principals estratégias empresariais, ja que, segundo Assaf Neto (2010),
refletem seu desempenho. Elas podem ser divididas em estrutura de capital, rentabilidade,
liquidez, operacéo e investimento.

A escolha dos indicadores deu-se com base na literatura estudada, especiamente a
relacionada & mensuracéo de desempenho financeiro empresarial e andlise de baancos,
buscando-se os que refletissem as estratégias empresariais de forma mais abrangente. Dessa
maneira, no Quadro 1 estdo relacionadas as variaveis independentes desta pesquisa, sendo que
0s codigos usados nos testes encontram-se entre parénteses, logo apds seu nome,
respectivamente. A aliquota de imposto de renda e a contribui¢éo socia sobre o lucro liquido
utilizada foram de 34%.

Quadro 1 - Variaveisindependentes
Estrutura de Capital

1 - Independéncia Financeira (IndFinanc) = Patriménio Liquido/Ativo Total
2 - Indice de Endividamento Oneroso (EndOner) = Passivo Financeiro/Patriménio Liquido
3 - Composicdo do Endividamento (CompEnd) = Passivo Circulante/Passivo
4 - Composic¢do do Endividamento Bancario (EndBanc) =Passivo Circulante Financeiro/ Passivo Financeiro
5 - Imobilizag&o do Patriménio Liquido (ImobPL) = Permanente/Patriménio Liquido
6 - Imobilizagdo de Recursos Nao Correntes (ImobRNC) = Permanente/(Patrimonio Liquido + Passivo Ndo
Circulante)

Rentabilidade
7 - Retorno sobre o Ativo (ROA) = Lucro Operacional (NOPAT)/Ativo Total
8 - Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (ROE) = Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido
9 - Margem Operacional (MargOp) = Lucro Operacional (NOPAT)/Receita Liquida
10 - Margem Liquida (MargLiq) = Lucro Liquido/Receita Liquida
11 - Giro do Ativo (GiroAt) = Receita Liquida/Ativo Total
12 - Giro do Patrimdnio Liquido (GiroPL) = Receita Liquida/Patriménio Liquido

Liquidez

13 - Liquidez Corrente (LiqCorr) = Ativo Circulante/Passivo Circulante
14 - Cover = EBITDA (Lucro antes dos Juros, | mpostos, Depreciacdo e Amortizagdo)/Despesas Financeiras

15 — Capacidade de Geracdo de Caixa (GerCaixa) = EBITDA/Receita Liquida

16 - Liquidez Gera (LigGeral) = (Ativo Circulante + Realizavel em Longo Prazo)/(Passivo Circulante +
Passivo N&o Circulante)

17 — Capital de Giro (CapGiro) = (Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional)/(Ativo
Circulante — Passivo Circulante)

Operacional
18 - Crescimento das Vendas (CrescRec) = [(Receita Liquida / Receita Liquida,.) -1]
19 - Eficiéncia Operacional (EficOper) = Despesas Operacionais/Receita Liquida
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20 - Grau de Alavancagem Operacional (GAO) =(Lucro Operacional; - Lucro Operacional,;)/ (Receita Liquida
— Receita Liquida. ;)
21 - Grau de Alavancagem Financeira (GAF) = ROE / ROA

22 - Aliquota Efetiva de Imposto de Renda (AligIR) = IR/ (Lucro antes Imposto Renda — Resultado de
Equivaléncia Patrimonial)

Investimento
23 - Custo do Capital de Terceiros (Ki) = [Despesas Financeiras* (1 — aliquota | R)]/Passivo Oneroso
24 — Taxa de crescimento do NOPAT (gNOPAT) = bNOPAT*ROA, sendo:

bNOPAT = (Variagdo do Investimento em Giro e em Ativos Fixos— Depreciacdo)/NOPAT
Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Coleta de dados

Os dados foram coletados da base de dados Economética®, sendo o critério inicial
usado para a coleta ainclusdo de todos os demonstrativos anuais de 2000 a 2009 das empresas
do setor de energia elétrica, conforme classificacdo setorial da propria Economética®, o que
totalizava 54 empresas e 454 demonstrativos financeiros (foram utilizados os balangos
consolidados e, quando ndo disponivels, osindividuais).

O célculo dos valores do balanco patrimonial de cada empresa em cada ano foi feito
da seguinte forma:

Xi=(Vi+ V)2

sendo:

Xt = valor do item do balanco patrimonia usado para calcular os indicadores financeiros no
anot

V¢ = valor do item do balanco patrimonial no ano t (por exemplo, valor do ativo circulante da
empresa A no ano 2000)

V.1 = valor do item do balango patrimonial no ano t-1 (por exemplo, valor do ativo circulante
daempresa A no ano 1999)

Além disso, foram excluidos os demonstrativos anuais que apresentavam pelo menos
uma das seguintes caracteristicas:
- patrimonio liquido negativo no ano em analise ou no ano anterior (t ou t-1);

- algum dado utilizado para calculo dos indicadores financeiros ndo divulgado no ano em
analise para as contas do balanco patrimonia ou da demonstracdo de resultado;

- receita liquida zero ou negativano ano em andlise ou no ano anterior (t ou t-1);
- passivo oneroso zero no ano em andlise ou no ano anterior (t ou t-1).

Dessa forma, foram coletados dados transversais das empresas em cada um dos dez
anos selecionados, de acordo com as caracteristicas acima citadas, totalizando 52 empresas
(exclusdo de duas empresas da amostra inicia), o que gerou 385 dados validos anuais (perda
de 15,2% dos dadosiniciais). A Tabela 2 apresenta a distribuic¢éo dos dados nos anos.
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Tabela 2 — Dados anuais utilizados de 2000 a 2009
Frequéncia  Porcentagem % Acumulada

2000 33 8,6 8,6
2001 32 8,3 16,9
2002 33 8,6 255
2003 38 99 35,3
2004 39 10,1 45,5
2005 39 10,1 55,6
2006 41 10,6 66,2
2007 43 11,2 774
2008 44 11,4 88,8
2009 43 11,2 100,0
Tota 385 100,0

Fonte: Elaborada pelos autores.
3.3 Definicao das ferramentas de analise

Para identificar quais sdo as variaveis que melhor diferenciam as empresas criadoras
das destruidoras de valor € necessé&ria a utilizagdo de uma ferramenta estatistica que busca
estimar a relagdo entre uma varidvel ndo métrica dependente e vérias variaveis métricas
independentes. Considerando isso, existem duas ferramentas estatisticas que poderiam ser
utilizadas. andlise discriminante e regressdo logistica (modelo logit) (HAIR JR. et d., 2005).

A andlise discriminante pode ser definida como uma combinac&o linear de duas (ou
mais) variaveis independentes que discriminardo melhor entre os grupos definidos a priori.
No entanto, a utilizacgo dessa ferramenta depende estritamente de se atenderem as suposi ¢oes
de normalidade multivariada e de iguais matrizes de variancia-covariancia nos grupos (HAIR
JR. et a., 2005). Portanto, para avaliar a utilizacdo desse método é necess&rio avaliar
inicialmente se os dados |evantados atendem aos seus pressupostos.

A Tabela 3 apresenta os testes de normalidade Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk.
Pelo teste de Kolmogorov-Smirnov, apenas as variaveis “composi¢do do endividamento” e
“giro do ativo” apresentam distribuicdo normal. Ja pelo teste de Shapiro-Wilk, nenhuma das
varidveis tem distribuicdo normal. 1sso quer dizer que o primeiro pressuposto da aplicacdo da
andlise discriminante n&o € atendido.

Tabela 3- Teste de Normalidade das variavelsindependentes
K olmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica G.. Sig. Estatistica G.. Sig.
IndFinanc 0,072 385 0,000 0,973 385 0,000
EndOner 0,197 385 0,000 0,694 385 0,000
CompEnd 0,041 385 0,147 0,960 385 0,000
EndBanc 0,116 385 0,000 0,852 385 0,000

ImobPL 0,286 385 0,000 0,307 385 0,000
ImobRNC 0,051 385 0,017 0,968 385 0,000
ROA 0,090 385 0,000 0,925 385 0,000
ROE 0,134 385 0,000 0,844 385 0,000
MargOp 0,372 385 0,000 0,207 385 0,000
MargLiq 0,353 385 0,000 0,295 385 0,000
GiroAt 0,037 385 0,200 0,982 385 0,000
GiroPL 0,324 385 0,000 0,233 385 0,000
LigCorr 0,095 385 0,000 0,939 385 0,000
Cover 0,422 385 0,000 0,098 385 0,000
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GerCaixa 0,285 385 0,000 0,350 385 0,000
LigGera 0,078 385 0,000 0,957 385 0,000
CapGiro 0,304 385 0,000 0,339 385 0,000
CrescRec 0,275 385 0,000 0,338 385 0,000
EficOper 0,378 385 0,000 0,362 385 0,000

GAO 0,377 385 0,000 0,277 385 0,000
GAF 0,344 385 0,000 0,252 385 0,000
AligIR 0,498 385 0,000 0,030 385 0,000
Ki 0,256 385 0,000 0,446 385 0,000

gNOPAT 0,090 385 0,000 0,879 385 0,000
a. Correcdo da Significanciade Lilliefors
*. Estaéaparte inferior dareal significancia.
Fonte: Elaborada pel os autores.

A Tabela 4 demonstra se existe homogeneidade entre as matrizes de covariancia
Considerando-se um nivel de significancia de 5%, deve-se rgjeitar a hipotese nula, pois, as
matrizes sd0 heterogéneas. Assim, 0 segundo pressuposto da andlise também deixou de ser
atendido. Observe-se gque esse teste é sensivel a normalidade das variaveis. Como as variaveis
n&o possuem distribui¢do normal, o resultado do teste pode estar distorcido.

Tabela 4 — Teste de homogeneidade das matrizes de variancia-covariancia

Box'sM 187,292
Aprox. 5,084
E Gl1 36
Gl.2 400769,611
Sig. 0,000

Testa a hip6tese nula de matrizes de covariancia populacionaisiguais.
Fonte: Elaborada pel os autores.

Como os pressupostos da andlise discriminante ndo foram atendidos, foi necessaria a
utilizacdo de umatécnica em que estes ndo existissem.

Uma ferramenta que apresenta essa caracteristica € a regressao logistica. A regressao
logistica € uma técnica em que a relagdo entre as variavels € ndo linear, ja que usa uma
relacdo assumida entre as variaveis independente e dependente que lembra uma curva em
forma de “S”, conforme mostra a Figural (HAIR JR. et al., 2005).

Figural- Formadarelagdo logistica entre variaveis dependente e independente.

1 ....................................................

Probabilidade de evento
(variavel dependente)

ax)
0 >
Baixo VariévNil\ﬁeé davgreinétveelxt)deoendente Alto
ld—onte: ar Jr. e% a. (2005, p. 232).
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Assim, optou-se pelo uso da regressdo logistica, pois ela ndo depende de suposicoes
rigidas, tails como as suposicdes de normalidade multivariada e de iguais matrizes de
variancia-covariancia nos grupos, e € muito mais robusta quando tais pressupostos ndo sdo
satisfeitos. Ela também lida com variavels independentes categoricas facilmente. Além disso,
os resultados da regressdo logistica sdo similares aos da regressdo multipla nos termos de sua
interpretacéo e medida dos diagndsticos vaidos caso a caso para exame dos residuos (HAIR
JR. et al., 2005).

Segundo Penha (2002), ha véarios tipos de regressdo logistica: regressdo logistica
binéria, multinomial e ordinal. Nesta pesquisa, foi utilizada a regressdo logistica binéria, pois
a variavel dependente usada no estudo era nomina e bindria. empresa criadora (1) ou
destruidora de valor (0). As observacbes com VEA positivo foram classificadas como
criadoras de valor, e as observagdes com VEA negativo, como destruidoras de valor.

A regressdo multipla emprega o0 método dos minimos quadrados, 0 que minimiza a
soma das diferencas dos quadrados entre os valores atuais e previstos para a variavel
dependente. A natureza n&o linear da transformacéo |ogistica requer outro procedimento, o da
méxima verossimilhanga, que € usado de uma maneira interativa para encontrar a melhor
estimativa para os coeficientes. 1sso resulta no uso do estimador de maxima verossimilhanca
no lugar da soma dos quadrados quando se calcula as medidas de guste do modelo (HAIR JR.
et a., 2005). O modelo logistico é baseado na funcéo logistica f(z), dada por (KLEINBAUM,
1996):

f(z) = 1/(1+ e™)
sendo,

e=2,718,

Z € uma combinagéo linear das variaveisindependentes: Bo + B1X1 + BoXo + ... + BpXp;
Bo uma constante e B;...B,, coeficientes estimados a partir dos dados;

X1...Xp as variaveis independentes.

Os coeficientes estimados sdo, na verdade, medidas das variagdes na proporcdo das
probabilidades chamada de razéo de desigualdade. Assim, um coeficiente positivo aumenta a
probabilidade, enquanto um valor negativo diminui a probabilidade prevista (HAIR JR. et al.,
2005).

De acordo com Hair Jr. et a. (2005), o tamanho minimo recomendado de uma amostra
é de cinco observagdes por variavel independente, sabendo que, quanto maior o numero de
observagdes, menos instaveis serdo os resultados. Neste estudo, foi utilizada uma amostra de
385 observactes para um total de 24 variaveis independentes, ou sga, uma média de 16
observagdes por variavel.

O método utilizado para a aplicagéo da regresséo logistica foi o Forward Sepwise
(Wald), pois, em comparagdo com o método Enter que analisa e inclui no modelo todas as
variaveis independentes, o méodo Sepwise insere somente as variaveis que Sa0
diferenciadoras dos casos, contribuindo efetivamente para a sua classificagdo e, a0 mesmo
tempo, identificando quais sdo as principais caracteristicas influenciadoras (HAIR JR. et al.,
2005). Dessa forma, o software aplica a ferramenta estatistica por “passos” (steps), e em cada
um deles uma nova variavel é incluida até obter a melhor modelagem, fazendo um ndimero de
iteragcOes que otimize a porcentagem de acertos.
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Para avaliar o modelo obtido pela ferramenta estatistica, optou-se por utilizar o
método k-fold cross-validation ou validagdo cruzada. Nessa técnica, divide-se o conjunto de
dados disponiveis em K subconjuntos. O modelo € elaborado com K-1 subconjuntos e
validado com o subconjunto restante. O erro de validacdo é medido testando-o sobre o
subconjunto deixado de fora. Esse procedimento é repetido até que todos os K subconjuntos
sgjam avaliados. Assim, é possivel calcular uma média da taxa de acerto e seu desvio padréo
sobre uma base sempre inédita, obtendo uma estimativa da taxa de acerto verdadeira do
modelo (REFAEILZADEH; TANG,; LIU, 2009). Devido ao tamanho da base, optou-se por
dividi-laem quatro subconjutos.

Além da regressdo logistica, foi aplicado o teste t para duas amostras independentes
para verificar se ha diferencas de médias entre as empresas com VEA positivo e as com VEA
negativo. O teste t foi escolhido, pois, segundo Pestana e Gageiro (2003), € indicado para
verificar se as médias populacionais de dois grupos sdo estatisticamente iguais quando ndo se
conhece suas variancias populacionais e pode ser aplicado, quando se trata de amostras
maiores de 30 casos, a grupos com distribui¢cbes ndo normais.

Também foi aplicada a correlacdo de Pearson entre as varidveis independentes e a
variavel dependente. De acordo com Stevenson (1981), esse teste mede o grau de
relacionamento entre duas variaveis continuas, indicando até que ponto os valores de uma
variavel estdo relacionados com os de outra.

4 Resultados e Discussao
4.1 Andlise descritiva do setor de energia elétrica

A Tabela 5 apresenta uma analise descritiva das empresas em estudo. Observa-se que
ha elevada variabilidade nas caracteristicas das companhias do setor, especidmente em
relacéo ao ativo total, ao patrimoénio liquido, ao lucro liquido e ao valor econdmico agregado,
j& que seus coeficientes de variagdo ficaram acima de 2. Apenas o custo do capital préprio

apresentou relativamente menor variabilidade, com uma média de 16,41% ao ano para o setor.

Tabela 5- Andlise descritiva do setor de energia elétrica

Média  Desvio-padrdo Coeficiente  Minimo M aximo

(mil R$) (mil R$) devariacdo  (mil R%) (mil R$)
Ativo Total 8.007.214,6  18.507.266,2 2,31 107.580,0 135.935.296,0
Patrimbnio Liquido 3.683.386,0  11.433.522,0 3,10 20.426,0 83.099.939,5
ReceitaLiquida 2.739.207,3 3.722.552,7 1,36 339,0 30.066.350,0
Lucro Liquido 265.361,0 617.286,2 2,33 -3.4175240  6.149.330,0
Ke 16,41% 3,80% 0,23 10,70% 36,36%
VEA -281.644,5 1.487.862,3 -5,28 -12.586.788,5  1.793.388,7

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme descrito na metodologia, item 3.1 deste trabalho, o custo do capital proprio
de cada empresa por ano foi calculado de acordo com a formula abaixo, a partir dos dados
apresentados na Tabela 6:

Ke = Rf + B*[1+(Passivo Oneroso/Patriménio Liquido)* (1-0,34)]* (Rm — Rf) + Risco-Brasil
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Tabela 6 — Dados utilizados para célculo do custo do capital préprio (Ke)

Ano Rf(%aa)® BU°

Rm (% a.a)® Risco-Brasil (% a.a.)°

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

6,03%
5,02%
4,61%
4,02%
4,27%
4,29%
4,79%
4,63%
3,67%
3,26%

0,36
0,3183
0,36654
0,42199
0,46482
0,5443969
0,6349283
0,6217418
0,4858246
0,4778689

12,23%
12,23%
12,23%
12,23%
12,23%
12,23%
12,23%
12,23%
12,23%
12,23%

7,23%
8,80%
12,69%
8,03%
5,33%
3,95%
2,33%
1,78%
2,83%
2,95%

a. Taxaanua médiado T-Note com maturidade de 10 anos dos EUA (IPEADATA, 2011b).
b. Média anua do beta ndo alavancado das empresas do setor de energia elétrica listadas na NY SE (dados obtidos no

software Economética®).

¢. Média de 20 anos do retorno mensal anualizado do indice NY SE (YAHOO FINANCE, 2011).
d. Médiaanual do risco-Brasil calculado pelo EMBI+ do JP Morgan (IPEADATA, 20114).

Fonte: Dados da pesquisa.

Segundo a teoria econdémica, € possivel que o tamanho das empresas interfira na sua
geracéo de valor. Assim, antes da aplicacdo dos testes, a amostra foi dividida em quatro
grupos, com a mesma quantidade de observagdes cada, de acordo com o valor do ativo total,
utilizado como proxy para o tamanho. Os interval os de confianga resultantes foram:

Tabela 7 — I ntervalos de confianca para tamanho

Intervalo de Confianca n° observacBes Valor do Ativo Total da Empresa

Tamanho 1
Tamanho 2
Tamanho 3
Tamanho 4

96
96
96
97

Até R$ 2,146 bilhdes

De R$ 2,146 aR$ 3,33 bilhdes
De R$ 3,33 a R$ 6,46 bilhdes
Acimade R$ 6,46 bilhGes

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 8 mostra a porcentagem de empresas que apresentaram VEA positivo e VEA
negativo em cada grupo de tamanho. Do total de 385 dados em andlise, apenas 161 deles
apresentaram VEA positivo, ou sgja, houve geracéo de valor em 41,82% dos casos.

Tabela 8 — Porcentagem de empresas com VEA positivo e negativo por tamanho

VEA negativo VEA positivo Total
N ~ % Total N ~ % Total N ~ % Total
observacoes observacdes observacoes
Tamanho 1 62 64,6% 34 35,4% 96 25%
Tamanho 2 55 57,3% 41 42,7% 96 25%
Tamanho 3 47 49,0% 49 51,0% 96 25%
Tamanho 4 60 61,9% 37 38,1% 97 25%
Total 224 58,2% 161 41,8% 385 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Para verificar se a geracdo de valor apresentada na Tabela 8 era significativamente
diferente entre os quatro grupos, foram aplicados dois testes. a andlise de varidncia e o teste
ndo paramétrico de Kruskal Wallis (estatistica Qui-quadrado), cujos resultados séo mostrados
respectivamente nas Tabelas 9 e 10. Ambos indicaram gue se deve aceitar a hipétese nula de
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gue a geracdo de valor é estatisticamente igual nos quatro grupos, ou sga, o tamanho ndo e
umavariavel considerada relevante nesse contexto.

Tabela9 - ANOVA - Diferenca de médias do VEA em relacédo ao tamanho

Soma de Quadrado da
quadrados G.l. média F Sig.
Entre grupos 1,349 3 0,450 1,855 0,137
Dentro grupos 92,324 381 0,242
Total 93,673 384

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 10 - Teste Kruskal-Wallis (Qui-quadrado) para diferenca de médiasdo VEA em relacdo
ao tamanho
Estatisticas do Teste™”

VEA
Qui-quadrado 5,529
G.. 3
Asymp. Sig. 0,137

a. Teste Kruskal Wallis b, Varidvel de agrupamento: Tamanho
Fonte: Dados da pesguisa.

Ao comparar as médias das principais contas das empresas que apresentaram VEA
negativo com as que apresentaram VEA positivo por meio da aplicacdo do teste t para
diferenca de médias (Tabela 11), observa-se que as empresas destruidoras de valor sdo
maiores em termos de ativo total e patrimoénio liquido. A receita liquida € similar nos dois
grupos, ou segja, as medias ndo sdo diferentes em um nivel de significancia de 5% (p-valor de
21%). Porém, o lucro liquido e 0 VEA sdo maiores nas empresas geradoras de valor, enquanto
gue seu custo de capital proprio € menor. Isso significa que elas apresentam maior
rentabilidade absoluta (lucro liquido) e especialmente em relacéo ao capital investido.

Tabela 1l - Testet - Analise descritiva comparando empresas ger ador as das destruidoras de
valor (em milharesdereaiseo Keem % ao ano)
VEA Negativo VEA Positivo

Ativo Total” 9.769.260 5.555.673
Patriménio Liquido’ 4.937.770 1.938.156
Receita Liquida 2.552.884 2.998.440
Lucro Liquido’ 72.153 534.172
VEA’ - 672.512 262.171
Ke 17,08% 15,47%

* 1% nivel de significancia— Teste t para amostras independentes (bicaudal)
Fonte: Dados da pesguisa.

A Tabela 12 apresenta a correlagdo entre os indicadores financeiros e o VEA.
Observa-se que as variaveis que foram consideradas significativamente correlacionadas a um
nivel de significancia de 5% foram: independéncia financeira, indice de endividamento
oneroso, composicao do endividamento, composicdo do endividamento bancario, retorno
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sobre o ativo, retorno sobre patrimonio liquido, giro do ativo, eficiéncia operacional e grau de
alavancagem operacional.

Tabela 12 - Correlacdo entre osindicador esfinanceirose o VEA
VEA VEA
IndFinanc -0,258"  LigCorr  -0,045
EndOner 0,102”  Cover 0,022
CompEnd 0,250°  GerCaixa 0,043
EndBanc 0,130°  LigGeral 0,041
ImobPL 0,044 CapGiro -0,012
ImobRNC -0,095 CrescRec 0,010

ROA 0,308°  EficOper -0,185
ROE 0,242° GAO -0,142"
MargOp 0,037 GAF 0,051

MargLig 0,059 AligIR -0,004
GiroAt 0313  Kicont 0,029
GiroPL 0,084 gNOPAT 0,054
* Correlacdo é significante a 1% nivel de significancia (bicaudal)
** Correlagdo é significante a5% nivel de significancia (bicaudal)
Fonte: Dados da pesguisa.

Na Tabela 13, pode-se verificar as médias de cada variavel independente para o grupo
de empresas geradoras de valor (VEA positivo) e para 0 grupo de empresas destruidoras de
valor (VEA negativo). Por meio da aplicacdo do teste t para diferenca de médias, observa-se
gue os indicadores que apresentam médias significativamente diferentes a 1% de nivel de
significancia para 0s grupos sdo: independéncia financeira, composicéo do endividamento,
composi¢do do endividamento bancério, imobilizagdo de recursos ndo correntes, retorno sobre
0 ativo, retorno sobre o patrimonio liquido, margem liquida, giro do ativo, giro do patriménio
liquido, liguidez corrente, cover, liquidez geral, grau de alavancagem financeira e taxa de
crescimento do NOPAT.

Tabela 13- Testet - Diferenca das médias dos indicador es financeir os das empresas criadoras e
dasdestruidoras de valor
VEA Negativo VEA Positivo

IndFinanc 0,40 0,32
EndOner™ 1,08 1,37
CompEnd’ 0,36 0,41
EndBanc’ 0,30 0,22
ImobPL 2,00 2,19
ImobRNC’ 0,80 0,72
ROA” 0,06 0,14
ROE -0,04 0,39
MargOp 0,21 0,30
MargLiq’ -0,13 0,24
GiroAt’ 0,37 0,58
GiroPL" 1,35 2,80
LigCorr’ 0,92 1,08
Cover’ 0,17 3,40
GerCaixa 0,29 0,38
LigGeral” 0,64 0,73
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CapGiro -0,48 0,23
CrescRec 0,15 0,13
EficOper” 0,24 0,09
GAO -0,04 0,00
GAF -2,22 2,86
AligIR -5,37 0,26
Ki™ 0,23 0,17
gNOPAT’ 0,02 0,05

* 1% nivel de significancia— Teste t para amostras independentes (bicaudal)
** 506 nivel de significancia— Teste t para amostras independentes (bicaudal)
Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 Regressao Logistica
Mediante a aplicacdo do teste Qui-Quadrado, a Tabela 14 demonstra se os coeficientes
do modelo sdo significativos. Considerando um nivel de significancia de 5%, pode-se afirmar

gue estes sa0 estatisticamente significativos.

Tabela 14 — Significancia dos coeficientes do modelo
Teste Omnibus dos Coeficients do M odelo

Qui- .
quadrado Gl. Sig.
Passo 5,393 1 0,000
Passo 6  Bloco 505,102 5 0,000
Modelo 505,102 5 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 15 se relaciona a adequagdo do modelo. O -2LL (Log likelihood) ideal €
igual a zero. Nesse caso, apesar de ndo ser zero, 0 modelo apresenta uma boa adequacéo, ja
gue seu -2LL é 18,266, vaor considerado baixo. O R2 de Cox e Snell e de Nagelkerke sdo
comparaveis com a medida do R2 em regressdo multipla (proporcéo de variancia da variavel
dependente que € explicada pelas variaveis independentes). Segundo Hair Jr. et al. (2005), a
medida de Cox e Shell é limitada, pois, apesar de ser do tipo quanto maior, melhor, ela ndo
pode acangar o valor maximo de 1. Ja o R? de Nagelkerke varia entre zero e um, fornecendo
melhor interpretacdo do resultado. Nesse caso, 0 R2 de Nagelkerke foi de 98,3%, indicando
um excelente gjuste.

Tabela 15— Adequacdo do modelo
-2 Log Cox & Nagelkerke
likelihood Snell R? R2
6 18,266" 0,731 0,983
a. A estimag&o terminou naiteragdo nimero 15 porque a estimativa do parémetro mudou menos de 0,001.
Fonte: Dados da pesguisa.

Passo

A Tabela 16 mostra o gjuste final do modelo pela estatistica Hosmer e Lemeshow, o
qual mede a correspondéncia entre os valores reais e 0s previstos da variavel dependente.
Aqui, um melhor gjuste do modelo € apontado por uma menor diferenca entre a classificacéo
observada e a prevista. Assim, um bom guste do mesmo € indicado por um vaor qui-
guadrado ndo significante. Como o valor de P (“Sig.” na tabela) é 1,000, pode-se dizer que o
gjuste do modelo € bom, pois ndo é significativo em um nivel de significancia de 5%.
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Tabela 16 - Medida de ajuste do modelo — Estatistica Hosmer e L emeshow
Passo Qui-quadrado G.. Sig.
6 0,039 7 1,000
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 17 apresenta a porcentagem de acerto do modelo ao ser aplicado na propria
amostra usada para fazer a modelagem, que foi de 98,7% dos casos.

Tabela 17 - Validagdo do modelo — Tabela de classificacao

Previsto
Observado VEA Porcentagem
Negativo  Positivo Correta
VEA Negativo 221 3 98,70
Passo 6 Positivo 2 159 98,80
Porcentagem Geral 98,70

a O valor de corte € 0,500.
Fonte: Dados da pesqguisa.

A Tabela 18 mostra os valores estimados dos coeficientes que serdo utilizados para
especificar 0 modelo, seus desvios-padréo e os valores P (Sig.). Pela Tabela, observa-se que
as varidveis que foram incluidas no modelo, e que, portanto, sGo mais relevantes para
discriminar as empresas geradoras de valor nesse setor, foram a independéncia financeira, a
composi¢cao do endividamento, a composi¢éo do endividamento bancério, o retorno sobre o
patriménio liquido e o crescimento dareceitaliquida

Os valores de P testam a hipétese nula de que 0s parametros sdo iguais a zero versus
estes parametros sendo diferentes de zero. Assim, observamos que as variaveis independéncia
financeira, composi¢do do endividamento bancario e retorno sobre o patrimoénio liquido so as
gue sdo significativas em um nivel de significancia de 5%, porém, se adotar um nivel de
significancia de 10%, as outras variavels incluidas no modelo também podem ser
consideradas estatisticamente significativas.

De acordo com o teste estatistico Wald, o coeficiente mais significativo (mais
importante para influenciar a geragdo de valor) € o retorno sobre o patriménio liquido, em
segundo lugar, a composicdo do endividamento banc&rio seguido de independéncia
financeira, composi¢éo do endividamento e, por Ultimo, o crescimento da receita.

Tabela 18 - Varidveisindependentes ha equacdo

. 95% |.C.para EXP(B
B SE Wdd Gl S ExpB) —ereoPXaExPE)

IndFinanc 31,141 13,384 5413 1 0,02 3,34E+13 135,358 8,26E+24
CompEnd 19,418 11,305 295 1 0,09 2,71E+08 0,065 1,14E+18
EndBanc -26,406 11,158 5601 1 0,02 0 0 0,011
ROE 289,81 111,11 6,804 1 0,01 7,28E+125 1,94E+31 2,74E+220
CrescRec  -8,171 4,887 2,796 1 0,10 0 0 4,082
Constante -53,608 20,424 6,889 1 0,01 0

Fonte: Dados da pesguisa.
A equacdo da regressdo logistica para este estudo foi:

Z = -53,608 + 31,141* IndFinanc + 19,418* CompEnd - 26,406* EndBanc + 289,808* ROE —
8,171* CrescRec
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Isso quer dizer que a equacdo final, ou sgja, a que calcula a probabilidade da empresa
ser criadora de valor em um determinado ano, ou segja, obter VEA positivo, € a seguinte:

P(VEA positivo) = 1/ (1+€%) =
— ]J ( 1+ e—(-53,608 + 31,141*IndFinanc + 19,418* CompEnd — 26,406* EndBanc + 289,808* ROE — 8,171* Creﬂ:Rec))

4.3 Validacao do modelo

Para melhor validacéo do teste, foi aplicado o método k-fold cross validation. Assim, a
amostra foi dividida em quatro partes iguais, treinando-se 0 modelo com 75% da amostra e
avaliando-se com a parte restante. A divisdo da amostra foi feita aleatoriamente pelo software
estatistico, tendo preservado a propor¢do dos grupos da variavel dependente (VEA negativo e
positivo) em cada parte. Com isso, foi possivel verificar a precisdo do modelo, ou sgja, a
porcentagem de acerto em uma amostra “nova” (com dados ndo utilizados para a
modelagem). Conforme mostra a Tabela 19, o modelo previu corretamente em meédia 97,15%
dos casos reais, com um desvio padrdo de 1,55%, 0 que resulta em um erro médio de 2,85%.

Tabela 19 - 4-fold cross validation
Rodadas 1 2 3 4 Média Desvio Padrao
Acerto  96,90% 97,90% 99,00% 94,80% 97,15% 1,55%
Fonte: Dados da pesguisa.

4.4 Andlise dos resultados

A Tabela 20 compara os resultados dos trés testes aplicados (correlagdo, teste t para
diferenca de médias e a regresséo logistica). Pode-se observar que trés tipos de indicadores
s80 mais relevantes para a geragdo de valor: arentabilidade, representada pelo retorno sobre o
patriménio liquido, pelo retorno sobre o ativo e pelo giro do ativo; o endividamento,
representado pela composicdo do endividamento bancério, independéncia financeira,
composicdo do endividamento e indice de endividamento oneroso; e o operacional,
representado pela eficiéncia operacional .

Tabela 20 — Compar acdo dosresultados dos tréstestes— Nivel de significancia de 5%

Nome Cdédigo Sinal Correlacdo Testet Regressdo Logistica
Independéncia Financeira IndFinanc - X X X
Composi¢do do Endividamento CompEnd + X X X
Composi¢ao do Endividamento Bancario EndBanc - X X X
Retorno sobre o Patriménio Liquido ROE + X X X
indice de Endividamento Oneroso EndOner  + X X
Retorno sobre o Ativo ROA + X X
Giro do Ativo GiroAt + X X
Eficiéncia Operacional EficOper - X X

*Significante a 10% de nivel de significancia.
Fonte: Dados da pesquisa.

Porém, dos oito indicadores destacados apenas quatro foram considerados
estatisticamente significativos para discriminar 0s grupos pelos trés testes, sendo:
independéncia financeira, composicdo do endividamento, composicdo do endividamento
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bancario e retorno sobre o patriménio liquido. As outras quatro variavel's, apesar de néo terem
sido selecionadas na regresséo, foram consideradas significativas pelos outros dois testes.

A inclusdo do retorno sobre o patriménio liqguido como sendo a variavel mais
relevante para a identificacéo das empresas que geram valor tem sentido econdémico, pois,
teoricamente, a rentabilidade apresenta relacéo positiva com a geracdo de valor e, dentre as
medidas de rentabilidade, o retorno sobre o patriménio liquido é o indicador mais importante
para os investidores, ja que reflete seu ganho.

A composicdo do endividamento bancério, segunda variavel identificada em ordem de
importancia pela regressdo logistica, esta negativamente relacionada a geracéo de valor, isto
quer dizer que quanto mais longo o prazo para pagamento das dividas (passivo oneroso),
maior o valor criado ao acionista. Além disso, no Brasil o custo da divida esta mais
relacionado as fontes de financiamento do que as caracteristicas do empréstimo. Assim,
contrariando a teoria da estrutura temporal das taxas de juros, muitas vezes os empréstimos e
financiamentos de longo prazo apresentam menores custos do que os de curto prazo. 1sso
ocorre, pois a maioria dos empréstimos de longo prazo no Brasil sdo subsidiados, como os do
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social). Especialmente no setor
de energia elétrica, em que, por ser considerado de utilidade publica, ha financiamentos de
longo prazo subsidiados pelo governo.

O indicador de independéncia financeira apresenta relacéo negativa com a geracdo de
valor. Do ponto de vista estritamente financeiro, quanto menor essa relagdo, menor a
liberdade de decisbes financeiras da empresa ou maior a dependéncia a recursos de terceiros.
Por outro lado, do ponto de vista de obtencdo de lucro ou até mesmo da geragdo de valor, a
alavancagem financeira pode ser vantgjosa (MATARAZZO, 2003). Conforme descrito no
referencial tedrico, as empresas buscam uma estrutura 6tima de capital, ja que a alavancagem
traz tanto beneficios quanto custos. No caso do setor de energia elétrica em andlise,
empiricamente verificou-se que a aavancagem financeira foi positivamente relacionada a
geracao de valor, indicando que aremuneragcdo paga a esses capitais de terceiros foi menor do
gue o lucro conseguido com a sua aplicacéo nos negocios.

A relacdo positiva entre a composicdo do endividamento e a geragcdo de valor,
indicando que, quanto mais de curto prazo for o passivo, maior o VEA, aparentemente pode
parecer contréria a0 esperado. Porém, ao andisar o indicador, verifica-se que o passivo
circulante € composto por passivo oneroso e ndo oneroso. E a verdadeira relacdo por tras
quanto maior a participagdo do passivo ndo oneroso, maior a geracéo de valor, conforme
mostra a Tabela 21, jA que a média da participacdo do passivo operacional no passivo
circulante é significativamente superior nas empresas geradoras de valor.

Tabela21 - Testet - Médias do passivo cir culante financeir o e operacional das empresas
geradoras e destruidoras de valor

VEA N Meédia Desvio-padrédo Erro-padrédo médio
Negativo 224 0,632 0,20895 0,01396

% ’ ’ ]
PCOPC Positivo 161 0,748 0,15534 0,01224
PCF/PC* Negativo 224 0,368 0,20895 0,01396
Positivo 161 0,252 0,15534 0,01224

* 1% nivel de significancia— Teste t para amostras independentes
Fonte: Dados da pesguisa.
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Em dezembro de 1996, foi criada a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica),
responsavel pela regulagdo do setor, especialmente em relacdo as tarifas. O Brasil adota o
regime de tarifacdo price cap ou preco-teto. A firma regulada nessa abordagem estara
limitada a perseguir a eficiéncia operacional, diminuindo seus custos ou aumentando a
eficiéncia de utilizacdo de seus ativos, em busca da geracéo de valor. 1sso acontece porque 0s
precos ndo sao determinados pel os custos adicionais incorridos (SILVA, 2007).

Diante desse cendrio, era de se esperar que o indicador margem operaciona fosse
relevante para discriminar as empresas geradoras de valor. Porém os resultados dos testes
mostram-no estatisticamente ndo significativo. Uma das explicacdes possiveis é a dificuldade
em reduzir custos em um setor regulado.

Caso 0s precos estivessem abaixo do nivel minimo necessario para cobrir 0S custos,
haveria um forte incentivo para subinvestimento e/ou racionamento da oferta (para o
segmento de geracéo de energia). No caso das prestadoras de servico (distribuidoras de
energia), isso se manifestaria com uma queda na qualidade do servigo. Porém, como é uma
industria regulada, seu pacote especifico de produto/servico ofertado ja estara delineado pelos
nivels minimos de padrdo exigidos pelo regulador para a qualidade do fornecimento
(SERRATO, 2006).

Ja o crescimento das vendas, esperava-se inicialmente que tivesse uma relagdo positiva
e significativacom o VEA, pois quanto maior areceita, maior seria a geracéo de valor. Porém
o0 teste de diferenca de médias ndo indicou diferenca estatisticamente significativa, a sua
correlacd com o VEA também ndo se apresentou significativa e a regressdo logistica o
indicou como significativo apenas ao nivel de 10% de significancia e com sinal negativo.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de ser um setor regulado pela
impossibilidade das empresas em gjustar 0 preco aos seus custos. 1sso também ocorre em
licitacOes e contratos de prestacfes de servicos. Muitas vezes, a empresa ndo pode reduzir a
oferta, mesmo que a receita extra ndo sgja suficiente para cobrir os dispéndios. Ademais,
outro ponto a destacar é quanto ao aumento de receita. Para sua ocorréncia, podem ser
necessarios altos investimentos em ativos fixos, cujos gastos podem ultrapassar os beneficios
obtidos com a mudanca.

Dessa forma, ao se relacionarem os resultados obtidos a teoria de Value-Relevance,
pode-se dizer que as informagtes contdbeis mais relevantes para discriminar as empresas de
capital aberto geradoras de valor do setor de energia elétrica brasileiro séo: o lucro liquido, o
patriménio liquido, o ativo total, o passivo circulante, o passivo financeiro de curto e longo
prazo, areceitaliquida e as despesas operacionais.

5 Consideracdes Finais

De acordo com a teoria de Financgas, o objetivo principal da empresa € a criacdo de
riqueza aos acionistas. Por sua vez, a Contabilidade tem como um dos seus principios a
relevancia dainformagéo contabil para atomada de decisdes.

Assim, em busca da verificagdo da relevancia das informacfes contébeis para a
identificagdo da criacdo de valor, este estudo testou quais indicadores contabeis s80 mais
relevantes na discriminagcdo das empresas geradoras de valor, utilizando como pilares a teoria
do Value-Relevance e amedida VValor Econdomico Agregado (VEA).
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Para isso, 0 setor de energia elétrica foi usado como estudo de caso pela sua
importancia econdmica para o Pais. Essa andlise empirica contou com uma amostra de 52
empresas de capital aberto com agdes negociadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2000 a
2009, totalizando 385 demonstrativos anuais. Com esse propésito, foram utilizados 24
indicadores financeiros de forma a refletir as principais estratégias da empresa ligadas a
estrutura de capital, rentabilidade, liquidez, operacdo e investimento.

Do total de dados em andlise, apenas 161 deles apresentaram VEA positivo, ou sgja,
houve geracdo de valor em 41,82% dos casos. Ao comparar as médias das empresas que
apresentaram VEA negativo com as que apresentaram VEA positivo, observa-se que as
empresas destruidoras de valor sGo maiores em termos de ativo total e patrimdnio liquido. A
receita liquida é similar nos dois grupos. Porém o lucro liquido e o VEA sdo maiores nas
empresas geradoras de valor, enquanto gque seu custo de capital préprio € menor. Isso significa
que elas apresentam maior rentabilidade absoluta (lucro liquido) e em relacdo ao capital
investido.

Além disso, os resultados indicam gue trés tipos de indicadores sGo mais rel evantes
para a geracdo de valor: arentabilidade, representada pelo retorno sobre o patrimonio liquido,
pelo retorno sobre o ativo e pelo giro do ativo;, o endividamento, representado pela
composicdo do endividamento bancério, independéncia financeira, composicdo do
endividamento e indice de endividamento oneroso; e 0 operacional, representado pela
eficiéncia operacional.

Porém dos oito indicadores destacados apenas quatro foram considerados
estatisticamente significativos ao nivel de 5% de significancia para discriminar 0s grupos
pelos trés testes realizados (correlagdo, teste t para diferenca de médias e regresséo logistica),
sendo eles: independéncia financeira, composicdo do endividamento, composi¢do do
endividamento bancario e retorno sobre o patriménio liquido. As outras quatro variaveis,
apesar de ndo terem sido selecionadas na regressdo, foram consideradas significativas pelos
outros dois testes.

Assim, ao relacionar os resultados obtidos a teoria de Value-Relevance, pode-se dizer
que as informagdes contabeis mais relevantes para discriminar as empresas de capital aberto
geradoras de valor do setor de energia elétrica brasileiro sdo: o lucro liquido, o patriménio
liquido, o ativo total, o passivo circulante, o passivo financeiro de curto e longo prazo, a
receitaliquida e as despesas operacionais.

Uma das limitages deste trabalho foi a ndo inclusdo de todas as possiveis variaveis
gue apresentam influéncia na criag@o de valor. Assim, néo se pode afirmar que as variaveis
identificadas no estudo sdo as Unicas que influenciam ou que sdo relevantes para a
discriminacdo das empresas geradoras de valor. Como futuros estudos, sugere-se a
comparagao com outros setores para avaliar se ha diferenca entre eles.
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