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RESUMO

Esta pesquisa partiu do estudo de Marques (2008pj€divo geral é verificar se a analise de
regressao linear multipla é capaz de explicar opawtamento do valor econdmico agregado,
através de indicadores econdmicos e financeiro®uagsesas do setor elétrico brasileiro no
periodo de 2000 a 2004. O estudo foi elaboradata pa questionamento se as medidas do
modelo dindmico, o lucro liquido e o endividamentotal conseguem explicar,
estatisticamente, o comportamento do valor ecordragregado das empresas do setor
elétrico brasileiro. A hipétese testada foi quénaices do modelo dindmico e os patrimoniais
explicam o comportamento do valor econémico agregesta hipotese foi aceita, devido aos
resultados dos testes estatisticos realizados.squpsa foi classificada como bibliogréfica,
ex-post fact@ experimental, como método hipotético-dedutiva{dagem) e comparativo e
estatistico (procedimento). A analise de resultatmdirmou que as varidveis explicativas
sdo capazes de explicar o comportamento do EVA®se@bu-se também que o
comportamento dos subgrupos distribuicdo e produgdtransmissdo € diferente. Na
realizacdo dos testes estatisticos notou-se qaeiavel endividamento total ndo contribuia
para a explicacdo da varidvel dependente. A cgdelado apresentou nenhuma tendéncia
entre as variaveis explicativas.

Palavras-chave:Criacdo de valor. Andlise financeira. Regressaealimudltipla. Setor de
energia elétrica.

ABSTRACT

This paper is based on the Marques’ study (2002présents the main value creation
measures and the dynamic analysis model of theimgréapital. In order to develop the
study, it was asked if the measures of the dynanadel, the net profit and the total debt are



able to, statistically, explain the conduct of #gmnomic value added at electric Brazilian
companies. It was tested an assumption in whichdyfmamic model and patrimonial rates
explain the conduct of the economic value addedt &ksumption was accepted according to
the statistical tests done. The research was fibsas bibliographic, ex-post facto and
experimental, the hypothetical-deductive and atedomparative and statistical (procedure)
methods.. The analysis of the results showed figaéxplanatory variables are able to explain
the conduct of EVA. It also could be seen that ¢baduct of the sub-groups is different.
During the statistic tests it could be noticed tthee ET/AT variable doesn’t contribute to
explain the dependent variable. The correlatiom’tighresent any tendency among the
explanatory variables.

Key-words: Value creation. Financial analysis. Multiple langegression. Electric sector.



1 INTRODUCAO

Esse estudo tem por objetivo verificar se a anéiseegresséo linear multipla € capaz
de explicar o comportamento do valor econbmico gagte, através de indicadores
econbmicos e financeiros das empresas do setacelBtasileiro no periodo de 2000 a 2004.

Vale aqui ressaltar, que esse artigo € uma codadei da pesquisa de Marques
(2002), na qual foi utilizada a analise de regmessfear multipla para explicar o
relacionamento do valor econémico agregado cormdgaddores do Modelo Fleuriet das
empresas de trés setores distintos no periodoGke£2002.

Buscou-se no presente estudo trabalhar apenas mosetor econémico, dividido em
dois subgrupos, num espaco de tempo maior e comosoindicadores além daqueles
presentes no Modelo Fleuriet, sendo esses: endieidi®m total, necessidade de capital de
giro, saldo de tesouraria e lucro liquido. Estadides juntamente com 0 EVA® e o modelo
de regressao linear multiplo observadas nas engpdesaetor elétrico brasileiro presentes na
revista Balanco Anual nos periodos de 2000-2004sttaem os dados coletados para
realizacdo do trabalho. O EVA® foi escolhido paga stilizado nos testes estatisticos. Tal
escolha é justificada pela Revista Balanco Anuater somente este indicador como de
medida de criacao de valor.

Nessa pesquisa, o problema a ser resolvido dieitespo relacionamento de indices,
quocientes e medidas extraidos das demonstragdascéiras. Ou seja, as medidas do
modelo dindmico, o lucro liquido e o endividamentotal conseguem explicar,
estatisticamente, o comportamento do valor ecordragregado das empresas do setor
elétrico brasileiro?

O problema de pesquisa reflete 0 questionamenter angestigado, entretanto os
pesquisadores ja iniciam seus estudos com ceraiibdade quanto aos resultados a serem
alcancados. Nesse momento, surge a necessidadeacioade hipdteses, que segundo Gil
(2002, p. 31), é a proposicéo testavel que poda ser a solucdo do problema. Assim, neste
estudo a hipétese testada € se os indices do mdidéimico e os patrimoniais explicam o
comportamento do valor econémico agregado.

Este artigo justifica-se por sua natureza empinmas espera-se, primeiramente,
explicar, através de indicadores e medidas pomukaidas das demonstracdes financeiras
o comportamento do valor econdmico agregado dasesay o EVA®, ja que esse é
considerado como uma das principais medidas deacride valor das empresas, empregado
atualmente em todo o mundo.

Em segundo lugar, espera-se conseguir construirmodelo estatistico Uutil aos
gestores do setor elétrico no gerenciamento e fiaig#® de estratégia para a gestdo
empresarial buscando a criacdo de valor atravéacdmpanhamento dos indicadores do
modelo dindmico e de indices patrimoniais.

Espera-se ainda, que o modelo construido possataries gestores das empresas do
setor elétrico, quanto a decisdes de curto praamaaciamento do ativo através de recursos
de terceiros.

As limitagBes do estudo consistem: (1) na utiliagé um Unico setor econémico; (2)
no uso apenas do EVA® como medida de criacao ae;\(&) no espaco temporal se limitar
a cinco anos; (4) na inclusdo, na amostra, de exaprabertas, fechadas e limitadas, que
revelam qualidades de divulgacao distintas e digeist e (5) na metodologia do calculo do
EVA® elaborado pela Revista Balango Anual.

Além dessa introducao, esse artigo discute a arideévalor, apresenta a metodologia
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utilizada, demonstra os resultados obtidos e aslus@es do estudo.
2 CRIACAO DE VALOR

O objetivo das decisdes financeiras € criar rigueaa 0S acionistas/investidores,
(Gitman, 2004; Damodaran, 2004; e Brigham e Ehtha@06).

A busca e o0 aprimoramento de técnicas a sereradatls como medidas de criacdo de
valor vém estimulando pesquisadores desde os @&ndainbdos pioneiros, o modelo CAPM —
Capital Asset Pricing Mode(Modelo de Precificacdo de Ativgshoi desenvolvido para
formar precgos de ativos, observando o risco e@nmetque cada ativo pode gerar. A taxa de
desconto imputado no risco ja era uma preocupagdoaccriacdo de valor para o acionista.
Esse modelo foi o marco inicial para as medidaside&o de valor atuais.

Segundo Rappaport (2006), existem dez principiesdgwem guiar as empresas para
a criacao de valor:

1. N&o gerencie o lucro ou dé indicacbes sobre o jucro

2. Tome decisBes estratégicas que maximizem o vajmerado, ainda que o
resultado seja um lucro menor no curto prazo;

3. Faca aquisicbes que maximizem o valor esperadda aoe o resultado seja
um lucro menor no curto prazo;

4. Mantenha somente ativos que maximizem o valor;

5. Devolva dinheiro a acionistas quando ndo ha opmfhdes factiveis de
geracdo de valor para o investimento no negocio;

6. Premie o presidente e altos executivos por getarn@s superiores no longo
prazo;

7. Premie executivos de divisbes operacionais porgagnem valor superior por
Varios anos;

8. Premie gerentes de nivel médio e o pessoal da lodafrente pelo
desempenho superior nos principais geradores de s@b sua direta influéncia;

9. Exija que altos executivos assumam o risco do tmaesto tanto quanto
acionistas; e

10. Dé a investidores informagdes relevantes paraar.val

Uma publicacdo de relevancia para o desenvolvimerdivulgacdo das medidas de
criacdo de valor foi o livro da Mc Kinsey Groupgce® por Tom Copeland, Tim Koller e
Jack Murrin em 1990 (COPELANEX al,2002).

2.1 MEDIDAS DE CRIACAO DE VALOR

Uma empresa cria valor quando o retorno de um iimvesto € maior que seu custo
de oportunidade do capital.

Hoganet al (1999) estabelece que no mercado competitivo, @r \éakriado quando
uma companhia investe em projetos que geram ret@unmeriores ao custo de capital.

De forma complementar, Petty e Martin (2001) afirmgue a criacdo de valor
envolve muito mais que meramente o monitoramenfmedarmance. Comentam que o valor
€ criado quando os gestores estdo engajados naespmade identificacdo de boas
oportunidades de investimento e direcionam suagemap para 0 aproveitamento 6timo de
cada oportunidade.



Dessa forma, observa-se que a busca pela criacéealde deve ser a grande
preocupacdo dos executivos e para isso estratdenasn ser criadas e desenvolvidas com o
foco de criar valor.

Michael et al (2000) diz que para desenvolver e criar estratégfieitvas para gerar
valor € necessario entender os fatores que det@mman criacdo de valor e assegurar que
todos os gerentes enxerguem em seus locais déhtvadpze a criagdo de valor € o objetivo
fim da empresa.

As idéias centrais sobre criagdo de valor e susunagdo sao encontradas nas cinco

licoes em Copelanet al (2002, p. 57) sendo essas:
1. No mercado real, cria-se valor por meio da aj#ferde retorno sobre o capital
investido superior ao custo de oportunidade daa&api
2. Quanto mais se investir em retornos superiasesuato de capital, mais valor se
cria (ou seja, o crescimento cria mais valor, dejpge o retorno sobre o capital
exceda seu custo).
3. Deve-se escolher estratégias que maximizemar paésente dos fluxos de caixa
previstos ou o lucro econémico (a resposta é a masiependentemente da medida
escolhida).
4. O valor das acdes de uma empresa no mercadapi@is € igual ao valor
intrinseco baseado nas expectativas que tem o deessa relacdo ao desempenho
futuro, mas esta estimativa do desempenho podeardmparcial.
5. Os retornos obtidos pelos acionistas dependeimm d®a mudancas quanto as
expectativas do que do desempenho efetivo da cdrgan

Pode-se afirmar que a criagcdo de valor se da pedeabe selecdo de projetos que
gerem retornos maiores que o custo do capitalptent é necessario mensurar essa criagao
de valor, para isso, varias técnicas foram criaddassenvolvidas para fazer essa mensuracao.

2.2 VALOR ECONOMICO AGREGADO

A teoria das financas pressupde que para uma emgres valor, ela precisa efetuar
investimentos que gerem retornos maiores que o dastapital alocado no empreendimento.
As pesquisas que enfatizam a criacdo de valor canawecno século XVIII, Frezatti (1998)
resume a evolucéo historica dessas pesquisas pesyssadores.

Conforme Frezatti (1998) David Ricardo, no inicio século XIX apresentou uma
pesquisa que tratava da remuneracdo do capitalegagw sob a forma de capital
operacional. Marshall em 1890 enfatizou a necedsidi®e se considerar o custo do capital
sobre o resultado contabil. Anthony criou o cridédio Residual Incomédvalor encontrado
pela subtracdo do custo do capital do resultadoaommal) esse foi utilizado na General
Electric na década de 50Além desses estudiosos, sdo citados na pesquappaport com
sua obraCreating Shareholder Valuge 1986, Stewart com o livibhe Quest of Valuale
1991 e Copeland, em 1995, com a publicacad¥@eation: measuring and managing the
value of companie$i0s quais se apresentam o conceito do lucro egond

Nota-se que o0s pesquisadores citados buscavamntiesco resultado o custo do
capital empregado, dessa forma, desde as primpgaquisas apresentadas o objetivo
permanece até os dias atuais. Com isso, poders@mafijue 0s conceitos desidual income
lucro econémico e valor econémico agregado apewalsiieam ao longo do tempo. Nesse
artigo, tendo em vista a base de dados utilizaalajdfinido o emprego do termo do valor
econdmico agregado.

O EVA® é um modelo criado para medir a criagdo drve o desempenho das
empresas. Seus precursores afirmam que ele dewtilszdo ao invés do lucro contabil e
também da geracéo do fluxo de caixa operacional.

A mensagem do EVA® néo enfatiza o lucro como olgetinico, a empresa precisa
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obter resultados suficientes para cobrir o custocdpital de terceiros e o custo de
oportunidade do capital proprio antes que ela ceragagerar riqueza.

No Brasil, 0 EVA® é bastante difundido e tem estado diversos pesquisadores a
realizarem estudos sobre o0 assunto (SILVE&RAI.,2004; COBO, 2001).

Stewart Il (2005, p. 24), afirma que o EVA® é ato operacional menos o custo de
todo o capital empregado para gerar esse lucrait@,ajue também é precursor do modelo
explica que

O EVA aumentara se o lucro operacional puder cresem necessidade de mais
capital ou entéo se novo capital for investido eojgios que rendam mais do que o
custo desse dinheiro, ou ainda se o capital pugteresnanejado ou liquidado das
atividades que ndo gerarem retornos adequados.oftor lado, o EVA sera

reduzido se a administracdo desperdicar recursgx@jetos que rendam menos do

gue o custo do capital ou, inversamente, se natesieir por projetos que gerem
mais do que esse custo.

Stewart Il (2005, p. 24) também enfatiza que acddado EVA® leva a empresa a
resolver uma das mais importantes questdes da téasi financas: o conflito existente entre
0S objetivos dos acionistas e dos administrad@agtilizacdo do EVA® como sistema de
remuneracdo dos executivos, leva esses a direemmngeus esforcos para a criacdo e
maximizagdo de riqueza para 0s acionistas, ignorandbusca por lucros imediatos que
podem levar a destruicao de riqueza no futuro.

Assim, Stewart Il (2005, p. 25) afirma que remamers administradores com um
bonus que seja uma fracdo do EVA® é a maneirateotiee motiva-los a criar valor e a fazé-
los pensar e se comportar como donos.

Contudo, nota-se que a estrutura do EVA® é umadbastiga que ja resultou em
diversos modelos usados ao longo da historia, pfwém patente da empresa de consultoria
Stern Stewart & Co. que difundiu o0 modelo, dema@mto sua capacidade informacional e
gerencial. Atualmente, o EVA® é um dos modelos ritgcéo de riqueza mais conhecido no
mundo dos negdcios e tema de inUmeras pesquisashiente académico.

Uma das funcdes do EVA® é servir como instrumeradaliacdo de desempenho
para as companhias. Nesse sentido, Fletcher e $20if4) realizaram uma pesquisa com o
intuito de integrar o EVA® com Balanced Scorecard - BSG sistema de gestdo proposto
por Robert Kaplan e David Norton no inicio dos af0s O artigo objetivou desenvolver
processos que interagem as métricas do EVA® codiresionadores d8SC,integrando o
orcamento com o planejamento estratégico, reswtasdim, num sistema de medida de
desempenho que abrange os dois modelos. Pararealiesquisa foi utilizado um estudo de
caso. Pode-se verificar que as limitagcdes dosrdogelos sdo minimizadas com a integragao.
Com isso, a utilizagdo de ambos gera um resultadis satisfatério para a avaliacdo de
desempenho empresarial.

O EVA® possui a mesma estrutura@sidual incomgdessa forma pode-se entender
que pesquisas que retratagsidual incomedrabalham com a idéia do EVA®.

Cheng (2005) investigou os determinantegekidual incomeatravés da andlise dos
relatorios contabeis e consequentemente do valadacmpara as companhias. A pesquisa
empirica comparou os fatores que influenciam o RREturno on Equily de empresas
comerciais e empresas industriais. Os fatores gfieenciaram o aumento do ROE no
enfoque da criacdo de valor foram: tamanho da esaptEarreiras de entrada para empresas
com tamanhos diferentes e os fatores contabeig@uores. Notou-se que com a integracao
desses determinantesresidual incomeaumenta significativamente através da variagdo no

6



indice do valor de mercado pelo valor contabil.

Silveiraet al. (2004) verificaram se 0 EVA® possui maior relacamao retorno das
acOes do que as medidas de lucro contabil, utdssow método dos minimos quadrados
ordinarios numa amostra de companhias brasileeasagital aberto no periodo de 1997 a
2003. Observou-se a superioridade do EVA® em relagélucro liquido e ao fluxo de caixa
operacional na associagcao com o retorno das aed@squla a amostra.

Um outro estudo foi a pesquisa de Cobo (2001) questigou a experiéncia de duas
empresas em utilizar o EVA® para avaliar o desempeate suas unidades de negdcio. Foi
feito um estudo de caso, os dados foram colhidases de entrevistas e de questionarios. As
empresas pesquisadas foram a Embratel e a WXZ (fiotiwégo de uma companhia do setor
varejista). Verificou-se que as sugestdes apredantam publicacdes ligadas a empresa Stern
Steward sobre a implantacdo do EVA®, nem sempranfeeguidas.

3 METODOLOGIA

Por sua natureza, esta pesquisa se caracterizagsesentar um estudo bibliografico,
ex-post facte experimental, como método de abordagem utibza-Bipotético-dedutivo, ja
como meétodo de procedimento, foi necessario a ag@ic do método comparativo e
estatistico.

A populagédo é representada por todas as empregasoqopdem o setor elétrico
brasileiro, haja vista que o modelo de regressé@pgsto sera adequado para esse universo de
empresas. No entanto decidiu-se utilizar os dadesthpresas constantes na revista Balanco
Anual do periodo de 2000 a 2004, divididos nos syims de distribuicdo e producéo, e
transmissado, constituindo as empresas que figuramrefierida revista e no periodo
compreendido como a amostra do estudo.

Esse tipo de amostra € definido como amostra iieak que segundo Marconi e
Lakatos (2002, p. 52) é o tipo mais comum de amos#&o probabilistica, na qual o
pesquisador esta interessado na opinido (acamcadeetc) de determinados elementos da
populacao.

Assim, decidiu-se usar as empresas do setor elé@istribuidos em dois subgrupos:
producdo e transmissao (109 empresas) e distrib @ empresas). Considera-se que 0s
dados foram obtidos através da média do periodondestra.

No entanto algumas dessas empresas nao fornecaranouumais indicadores
utilizados no modelo, com isso, a amostra empregarlanodelo foi reduzida para 94
empresas para producao e transmissao e 45 empeesadistribuicdo. O quadro 1 apresenta
os dados coletados da revista Balanco Anual.

Quadro 1: Indicadores extraidos da revista Balan¢cénual no periodo de 2000 — 2004

Indicador Sigla
Endividamento Total ET
Ativo Total AT
Economic Value Added EVA®
Receita Liquida RL
Necessidade de Capital de GjraNCG
Capital de Giro CDG
Lucro Liquido LL

Nota-se que dos indicadores do modelo FleurietagerSaldo de Tesouraria n&o foi
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incluso no modelo, essa exclusao se da em virtadaesmo ser o resultado da diferenca do
CDG pelo NCG, caso esse indicador fosse inclusarigenm problema de correlacao entre os
indicadores.

Com a utilizagdo de cinco periodos distintos swgaroblema do aparecimento de
empresas que figuram em um ano e nos outros nésa derma decidiu-se utilizar a média
aritmética para contornar essa situagao.

Média dos Indicadores = Y indicadores presentes

> de vezes que o indicador foi somado

Um outro problema que surgiu foi a comparacédo décatdores de empresas com
portes diferentes, por isso foi necessario relari@sses indicadores, resultando em: ET/AT,
EVA®/RL, NCG/RL, CDG/RL e LL/AT.

Os divisores destes quocientes (AT e RL) foram |estms de forma intencional,
primeiramente pela disponibilidade de seus valpeta Revista Balan¢co Anual, em segundo
lugar por se tratarem de valores positivos, poidammos valores, de acordo com suas
metodologias, ndo admitem valores negativos. Aizatho de divisores negativos
inviabilizaria a cientificidade desta pesquisa.e@¢iro fator esta relacionado a relacao entre
os divisores e os dividendos, pois 0 ET e LL passuelacbes com as aplicacdes totais
efetuadas nas entidades (Ativo Total).

Ja 0 EVA®, NCG e CDG relacionam-se com a Receigaitla gerada pela empresa,
pois o0 EVA® possui no RL base para seu calculo. 8GNe o CDG constituem-se de
indicadores de curto prazo e as atividades de quazo sdo as responsaveis pela geracdo da
RL.

O quociente EVA®/RL € a variavel dependente do rwodke regressao linear
multipla, j& os demais sdo as variaveis explicativa

A metodologia empregada pela Revista Balanco A(R@#4, p. 102) para os calculos
dos indicadores é explicada a seguir:

a. Receita Liquida — RL: Receita bruta deduzida dgsostos incidentes sobre as
vendas e das devolucdes e abatimentos.

b. Lucro/Prejuizo Liquido — LL: Valor declarado na demtracdo do resultado
apos a reversao dos juros sobre o capital proprio.

C. Ativo Total — AT: Valor declarado no balanco patoinmal, reclassificando as
duplicatas descontadas para o0 passivo.

d. Endividamento Total — ET: Passivo circulante (maigyjivel a longo prazo.

e. Capital de Giro — CDG: Passivo permanente (mertog) permanente.

f. Necessidade de Capital de Giro — NCG: Ativos openats de curto prazo

(menos) passivos operacionais de curto prazo, ofitleos Operacionais = Duplicatas a
receber (+) estoques (+) despesas antecipadas utrpsoativos ligados a atividade
operacional. Passivos Operacionais = Fornecedorgssdlarios e encargos sociais (+)
obrigacdes fiscais (+) outros passivos ligadosvidatie operacional.

g. Valor Econbmico Agregado — EVA®: Lucro liquido (noe) [Custo de
Oportunidade (multiplicado) Patriménio Liquido],i fadotado o custo de oportunidade
indicado pelo IPCA, calculado pelo IBGE, que € ¢d&0% mais 6% de juros de poupanca
(15,30%).



No primeiro instante, no qual foram coletados eattas os dados, utilizou-se o
software Microsoft Excel 2000. ApGs esse procedimenicial os dados passaram a ser
secundarios e utilizou-se o software estatistic® SP Statistical Package for the Social
Sciences for Windowserséao 13.0.

Esta pesquisa utilizou a andlise de regressao paflgpois tém-se a variavel
dependente EVA® e como variaveis explicativas oAH]/a NCG/RL, o CDG/RL e o
LL/AT.

A equacdo que representa o modelo de regressao hmdtipla é dada por:
Y = b+ b Xs + b Xo+ ... +RX,te

onde,

Y é a variavel dependente;

X1, X2, ... X% sdo as variaveis explicativas;

by, b, » ... Bsdo os parametros a serem estimados;

e é o termo aleatorio.

A aplicacdo desse modelo no presente estudo fomgeguinte equacéao:
EVA®/RL = by + b ET/AT + bNCG/RL + BCDG/RL + QLL/AT + e

O termo aleatdrio mede a dispersdo dos valoresnuzstea em torno da reta da
regressao.

Além da analise do modelo de regressdao multiplasseneestudo também foi
apresentada a andlise da correlagéo.

Em todos os trabalhos académicos existem limitagies impedem a adocdo do
estudo como definitiva, nessa pesquisa as limisagdeontradas foram: a pesquisa utilizou
dados coletados de um banco de dados ja prontseamdim possivel verificar se esses dados
refletem a realidade das empresas incluidas n@asen&lma outra limitacdo diz respeito a
metodologia empregada pela Revista Balanco Anua palcular o valor do EVA®, haja
vista, que para efeito do calculo da taxa de desdonempregada, de maneira uniforme para
todas as companhias listadas na Revista Balanceal Amm Unico percentual. Sabe-se que as
companhias possuem diferentes estruturas, composagdetaria, risco-retorno, entre outras
diferencas que, desta forma, necessitam de tax@dessdentos distintas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
A hipotese principal do estudo é apresentada drsegu

Ho. Os indicadores financeiros nao explicam o compatamdo EVA® das empresas
do setor elétrico.

H,. Os indicadores financeiros explicam o comportameot&VA® das empresas do
setor elétrico.

No teste dessa hipdtese dividiu-se o setor elétiro dois subgrupos, os testes
estatisticos apresentados aparecem nas tabelas 1 e



Tabela 1: Estatistica de regressao — subgrupo digtuicdo

R multiplo 0,671
R-Quadrado 0,450
R-quadrado ajustaglo 0,397
Erro padrao 0,311
Observacgoes 46

Tabela 2: Estatistica de regresséo — subgrupo prodéo e transmisséo

R multiplo 0,971
R-Quadrado 0,942
R-quadrado ajustaglo 0,940
Erro padrao 1,580
Observagoes 95

Nas analises dos modelos de regressado linear simpikza-se o coeficiente de
regressdo R? (R-Quadrado), Gujarati (2005, p. ffha que o R2 € uma medida sintética que
diz quao bem a reta da regressao da amostra $a egudados. No entanto, esse modelo usa
a regressao multipla e para Corrar e Theophilo4200114)

E recomendado que na regressdo mdltipla se utilizeeficiente de determinacéo
ajustado (R-quadrado ajustado) em vez do coefe&iBAt Isso porque, quando uma
variavel explicativa é adicionada no modelo, o miefte de determinagdo R2 tem
seu valor majorado, ou pelo menos mantido, mesn® egsa variavel ndo seja
estatisticamente significativa. O coeficiente déedrinagédo ajustado compensa os
efeitos desses aumentos indevidos no valor docieefie R2.

Nota-se nas tabelas 1 e 2 que o R-quadrado ajustad® subgrupo distribuicdo é de
0,397 e do subgrupo producéo e transmissao 08zt significa que as variaveis explicativas
do modelo de regressédo do subgrupo distribuicadicexp 39,7% do comportamento da
variavel dependente. Ja as variaveis explicativassabgrupo producdo e transmissao
explicam o comportamento da variavel dependent@4%in

Para testar a hipotese principal utiliza-se o téstde significancia, apresentado na
tabela 3. O teste F, segundo Stevenson (2001 0p,. @&ve ser comparado com uma tabela de
valores de F, que indica o valor maximo da estedisto caso de diser verdadeira, a um
determinado nivel de significancia. No softwarestico esta comparacéo é feita atraves do
indicador estatistico F de significancia que desrensenor que o nivel de significancia 0,05.
Encontrou-se 0,000 para ambos os subgrupos.

Tabela 3: Teste F de significAncia dos modelos

Subgrupo F de siginifcancia
Producgédo e Transmissac 0,000
Distribuicdo 0,000

Através da observacao dos valores obtidos do Rrgdadjustado e do indicador F de
significancia, conclui-se que a hipotese nula ppmicdeve ser rejeitada, adotando-se a
hipétese alternativa, isto €, que os indicadoreanfieiros explicam o comportamento do
EVA®.

Através das tabelas 1 e 2, passa-se a testar tedg@péecundaria do estudo, que
afirma:

Ho. Os subgrupos do setor elétrico possuem o0 mesmoartangento explicativo.
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Hi. Os subgrupos do setor elétrico ndo possuem o mesmportamento explicativo.

Neste caso, aproveitam-se 0s resultados apresemntadeste da hipotese principal, no
qual o R-quadrado ajustado do subgrupo produc@ansmissdo € de 0,94 e do subgrupo
distribuicdo é de 0,397.

Observa-se que o modelo de regressao linear daupd@roducdo e transmissao
explica a varidvel dependente com certeza supaoi@ubgrupo distribuicdo (94% - producéo
e transmisséao e 39,7% para distribuicéo).

Para confirmar essa interpretagao, foi realizaddaste F para igualdade de modelos.
O resultado se encontra na tabela 4.

Tabela 4: Teste F de igualdade dos modelos

Estatistica F de
F siginifcancia
12,81 0,001

Verifica-se que o F de significancia é menor qué50,assim, nota-se que 0
comportamento explicativo dos subgrupos € difergistatistica F — 12,81 e F de
significancia — 0,001). Com isso rejeita-se a lépétnula.

Devido a hipotese nula ter sido rejeitada, seréimados dois modelos, um para cada
subgrupo.

A seguir sdo apresentados os resultados dos daislosode regressédo. Cabe observar
gue antes de se obter as estimativas dos modelosedlizado o teste Goldfeld-Quandt
(GUJARATI, p. 373-375, 2005), e em ambos os casbpatese de heterocedasticidade foi
rejeitada.

Foi utilizado o recurso dos softwares estatiste@s resultados estdo resumidos nas
tabelas 5 e 6.

Tabela 5: Analise do modelo de regresséo linear miijdla do subgrupo distribuicdo
Coeficientes| Erro padrfoStatt | valor-P| 95% inferiorf®5% superiores
Intersecao -0,329 0,133 -2,48]1 0,017 -0,597 -0,061
ET/AT 0,091 0,210 0,432 0,668 -0,333 0,515
NCG/RL 0,586 0,138 4,253 0,00( 0,308 0,865
CDG/RL -0,241 0,094 -2,558 0,014 -0,431 -0,051
LL/AT 0,982 0,353 2,780 0,008 0,268 1,695

Tabela 6: Analise do modelo de regresséo linear ntiflla do subgrupo producéo e transmisséo

CoeficientesErro padrdo| Statt |valor-P |95% inferiores|95% superiores
Intersecdg  -1,317 0,316 -4,167  0,00( -1,945 -0,689
ET/AT 0,725 0,567 1,280, 0,204 -0,401 1,851
NCG/RL -0,709 0,289 -2,454  0,01p -1,283 -0,135
CDG/RL 0,247 0,074 3,317 0,001 0,099 0,395
LL/AT 8,664 0,230 37,652 0,00( 8,207 9,121

Nota-se nessas tabelas que o quociente ET/AT passuvalor-P em ambos o0s
subgrupos maior que 0,05 (distribuicdo — 0,6680€elygéo e transmissao — 0,204), neste caso,
deve-se retirar esta variavel do modelo de regoegsdis a mesma ndo esta explicando a
variavel dependente, ou seja, a manutencdo desaaelgrejudicard o modelo proposto.
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Sendo assim, torna-se necessario calcular novamerggressao e encontrar novos
valores. Os novos valores estdo apresentadosbedadd e 8.

Tabela 7: Analise do modelo de regresséo linear miijdla do subgrupo distribuicdo sem ET/AT

Coeficienteg Erro padrdo| Statt| valor-P 95% inferiores| 95% superiores
Intersecao -0,276 0,049 -5,613 0,000 -0,375 -0,177
NCG/RL 0,569 0,131 4,358 0,000 0,306 0,833
CDG/RL -0,254 0,088 -2,888 0,006 -0,432 -0,077
LL/AT 0,956 0,345 2,773 0,008 0,260 1,651

Tabela 8: Analise do modelo de regresséo linear niifla do subgrupo producéo e transmisséo

sem ET/AT
Coeficiente§ Erro padréo Statt| valor-P 95% inferiores| 95% superiores
Intersecdo -0,979 0,174 -5,614 0,000 -1,326 -0,633
NCG/RL -0,698 0,290 -2,407 0,018 -1,273 -0,122
CDG/RL 0,220 0,072 3,068 0,008 0,077 0,362
LL/AT 8,688 0,230 37,758 0,000 8,231 9,145

Antes de iniciar a analise desses valores, vale eqgiatizar que o R-quadrado
ajustado ndo sofre alteracdes que prejudiquem fadtados j4 obtidos, haja vista, que a
variavel retirada nédo é significante para o modptos o valor-P para ET/AT no subgrupo
distribuicdo € de 0,668 e no subgrupo producastngsao € de 0,204.

A primeira observacéo a skita diz respeito ao alto valor do coeficientecassdo a
LL/AT, sendo essa a principal variavel explicatiiamodelo.

Verifica-se que os coeficientes associados a CRD@RICG/RL invertem os sinais
nos subgrupos, ou seja, 0 CDG/RL esta negativoubgrepo distribuicdo e positivo no
subgrupo producédo e transmisséo, processo invemoeono caso do NCG/RL. Esse fato,
possivelmente, estad relacionado a diferenca dasit@sts financeiras, pois o subgrupo
producdo e transmissdo necessita de um investinmaior em ativos imobilizado que o
subgrupo distribuicdo. Essa inversdo de sinais podeser um tema de pesquisa futura.

A partir da observacéo dos valores obtidos na eollimeficientes, pode-se apresentar
o modelo estimado de regressao linear multiplasidgyrupos do setor de energia elétrica
brasileiro (tabela 9).

Tabela 9: Equacdes de regressao linear mdltipla
Subgrupo Modelo estimado de regresséo linear multipla
Producéo e Transmissgo EVA/RL =-0,979 —0,698NCG/RL +0,220CDG/RL +8,6881A07
Distribuicéo EVA/RL =-0,276 +0,569NCG/RL — 0,254CDG/RL +0,956A0
Nota-se nas equacoes estimadas do modelo queaippfinoeficiente explicativo € o
do LL/AT. Logo, quanto maior o lucro e menor o ativnaior sera o valor econdmico

agregado. No caso do subgrupo producéo e transm@ssa situacao possui relevancia maior,
pois o coeficiente é de 8,688, superior ao 0,956utbgrupo distribuicéo.

Verifica-se também, que nas empresas de produgéansmissdo quanto menor o
valor da NCG, maior sera a criacao de valor, essacio € inversa no subgrupo distribuicéo,
pois 0s sinais do coeficiente estdo invertidos.

O quociente CDG/RL possui 0 mesmo comportamentoog€G/RL. Neste caso 0
aumento de CDG/RL cria valor para o subgrupo pradwgtransmissédo, mas destroi valor no
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caso do subgrupo distribuicéo.

Apds construir a equacao que representa 0 modalegdessao linear multipla, faz-se
necessario apresentar a analise da correlaca@dasers.

A correlagdo constitui um dos principais indicadgoara a andlise estatistica. Gujarati
(2005, p. 9) comenta que a correlacéo esta intimwmelacionada com a regressao, poréem
as duas sdo conceitualmente muito diferentes. $egonautor, a correlagdo tem como
objetivo basico medir a intensidade ou o grau de@acao linear entre duas variaveis.

Stevenson (2001, p. 367) explica que o termo “tagé®” significa literalmente “co-
relacionamento”, pois indica até que ponto os eslale uma variavel estdo relacionadas com
0s de outra.

Neste estudo, as correla¢des estédo calculadasbedad 10 e 11.

Tabela 10: Correlacéo das variaveis do subgrupo poucéo e transmissao

Coeficientes EVA/RL NCG/RL CDG/RL LL/AT
EVA/RL 1
NCG/RL -0,114 1
CDG/RL 0,007 0,458 1
LL/AT 0,966 -0,088 -0,051 1

Nota-se na tabela 10, que no subgrupo producédo aesmissdo apenas O

relacionamento do EVA/RL e LL/AT é significante. ©de NCG/RL e CDG/RL é
considerado elevado para os padrbes estatistioasnpa teoria que trata desse assunto deixa
claro que os conceitos do NCG e do CDG s&o inveisasteressante verificar que o r = -
0,114 para o relacionamento dos quocientes EVA/RIC&/RL, explica a relagao inversa
entre estes, ja observada no modelo de regressfads.

Tabela 11: Correlacdo das variaveis do subgrupo disbuicao

Coeficientes EVA/RL NCG/RL CDG/RL LL/AT
EVA/RL 1

NCG/RL 0,525 1

CDG/RL -0,229 0,070 1

LL/AT 0,319 0,136 0,233 1

O subgrupo distribuicdo possui maior correlagdoeent varidvel dependente e as
variaveis explicativas, no entanto, o quociente WRIGé 0 que apresenta o maior
relacionamento. O quociente LL/AT possui um relaamento inferior ao do subgrupo
producdo e transmissdo. Verifica-se que o CDG/R&spiosinal negativo em relacdo a
variavel explicativa, confirmando dessa forma qusea crescimento diminui a criacdo de
valor. Entre as variaveis explicativas, apenas wxigntes LL/AT e CDG/RL apresentam
certo grau de relacionamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa foi elaborada de acordo com as rectam@es do trabalho de Marques
(2002). No citado trabalho, o autor estudou o refemmento entre as variaveis do modelo
Fleuriet e 0 EVA® em uma amostra constituida de dmpresas distribuidas pelos setores
de: Comércio varejista; Transportes; Veiculos e@egas. Os dados foram coletados na
Revista Balan¢go Anual no periodo de 1999-2000iZdtitse a andlise de regressdo multipla

13



para testar as hipéteses do estudo. As variaveigcativas foram o CDG, a NCG e o ST,
tendo como variavel independente o EVA®. Verifig®l-que 0 relacionamento entre as
variaveis do modelo Fleuriet e 0 EVA® ¢ signifigati observou-se também que a analise
realizada por tipo de setor econdmico influenciau relacionamento entre os modelos
estudados, por fim, mostr@eque 0s momentos em que as variaveis foram aputaitidem
influenciaram no relacionamento entre os modelos.

Marques (2002) recomendou que fossem realizadosesmos testes estatisticos para
uma amostra com menor grau de heterogeneidaddiddades das empresas. Sendo assim,
esta pesquisa objetivou utilizar a analise de ss@ie linear multipla para explicar o valor
econbmico agregado das empresas do setor elémasileiro no periodo de 2000 a 2004,
dividindo o mesmo em dois subgrupos (producaoresmnéssao; distribuicdo). Como variavel
independente permaneceu o EVA®, ja as varidveiBoatipas foram: o CDG, a NCG, o LL
e 0 ET. O ST (medida do modelo Fleuriet) ndo faelufdo no modelo por apresentar forte
correlagédo com o CDG e a NCG.

A fim de analisar o comportamento do EVA®, foi edédlo o R-quadrado ajustado
gue apresentou o valor de 0,397 para o subgruptbdisdo e 0,94 para o subgrupo producéo
e transmissdo. Ou seja, esses valores indicam gywareveis explicativas do modelo de
regressdo do subgrupo distribuicdo explicam 39,786 comportamento da variavel
dependente. Ja as variaveis explicativas do subgpupducédo e transmissdo explicam o
comportamento da variavel dependente em 94%.

Além do R-quadrado ajustado, realizou-se o testle Bignificancia para ambos os
subgrupos cujo resultado aponta para a rejeicdbipfaese nula, indicando a validade do
modelo proposto.

A diferenca observada entre os valores do R-quadigdstado indica que o
comportamento nos dois subgrupos seria diferenteesGtado do teste F de igualdade dos
modelos, no qual chegou-se a estatistica F de t2/81F de significancia de 0,0001, muito
abaixo do nivel de significancia usual de 0,05miémdo rejeitar a hipétese nula, aceitando-
se H. O comportamento dos subgrupos € diferente.

Para a construcdo do modelo, inicialmente utiligeuas cinco variaveis. Porém, o
indicador do quociente ET/AT apresentou um valoiomgue 0,05 para o valor-P, assim este
guociente ndo estava explicando a varidvel depémdé&tetirando este quociente, foram
obtidos os seguintes modelos:

EVA/RL =-0,979 0,698NCG/RL +0,220CDG/RL +8,688LL/AT (Prod. e Trg
EVA/RL =-0,276 +0,569NCG/RL — 0,254CDG/RL +0,956A (Distribui¢ao)

Examinando cada equacao, observa-se que para mpalqgoducao e transmissao o
EVA/RL depende principalmente do LL/AT (nota-se el coeficiente 8,688 é mais de 10
vezes superior aos demais). Ja para o subgrupdbdigiio a variavel que mais afeta o
EVA/RL ainda é o LL/AT, mas o destaque em relag@ideanais ndo € o mesmo.

Além disso, foram observados sinais diferentescoe$icientes NCG/RL e CDG/RL,
tendo comportamento inverso nos dois subgrupos. @ssle ser explicado, possivelmente,
pela diferenca das estruturas financeiras, poiggrspo producao e transmissédo necessita de
um investimento maior em ativos permanentes quingrapo distribuicao.

A analise da correlacdo mostrou certa associacie enCDG/RL e a NCG/RL,
porém, observando a teoria sobre o modelo Flewsaie-se que estes dois indicadores
possuem caracteristicas diferentes. Notou-se também a correlacdo do EVA/RL com
LL/AT no subgrupo transmissédo e producdo apreseatotaior coeficiente, 0,966. Ja no
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subgrupo distribuicdo, a maior correlacdo foi doAERL com o NCG/RL, 0,525. Vale
informar que correlacdo da variavel dependente aorariavel explicativa ndo interfere na
validacdo do modelo.

O modelo estatistico foi construido para ambosubgrsipos do setor elétrico. Além
desta contribuicao, verificou-se que as medidasridedo de valor apresentadas neste artigo
objetivam demonstrar a riqueza gerada aos acignidescontando o custo de capital
empregado no investimento, sendo que essa preén@s#ga, tendo pesquisas datadas do fim
do século XIX.

A principal limitacdo do estudo foi a utilizagdo dados prontos, fornecidos pela
Revista Balango Anual, impossibilitando a realizagé testes para verificar a confiabilidade
dos calculos elaborados para determinacdo dosegal@utra limitacao refere-se a utilizacéo
de um Unico setor econdmico, que passou por unodmede turbuléncia (possibilidade de
apagao e racionamento) no espaco temporal da pasglém disso, a metodologia do calculo
do EVA® empregada pela Revista Balanco Anual éadirtritacdo de destaque na pesquisa.

Esta pesquisa foi elaborada a partir da recomendigautro estudo. Espera-se que as
sugestdes a seguir também possam ser exploragstadals:

Realizar os mesmos testes em um outro setor ecoaprpara verificar se o0s
resultados alcangados se repetem.

Utilizar fonte de dados, que ndo seja a Revistargal Anual, para testar se 0s
resultados terdo o mesmo comportamento. Uma ougestio seria a utilizacdo de dados
internos de uma Unica empresa.

Inserir novos indicadores financeiros no modeloedgesséo linear multipla.

Confirmar o motivo do comportamento inverso dosficantes NCG/RL e CDG/RL
na analise do modelo de regressao linear multiplsetbr elétrico brasileiro em relacéo a seus
subgrupos.
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