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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar a relevéncia das informacdes
contdbeis sobre LL, EBITDA e FCO de empresas do setor elétrico brasileiro no
periodo de 2005 a 2009, visando discutir os impactos informacionais das recentes
mudancas contdbeis no Brasil, principalmente no que diz respeito &
obrigatoriedade da publicacdo da Demonstracdo de Fluxos de Caixa (DFC).
Para tanto, utiliza-se da andlise de regressdo, tendo sempre como varidvel
dependente o preco das acdes e como varidveis independentes as
informacdes contdbeis. Os resultados para o periodo estudado e para a
amostra analisada revelaom que gquando a regressdo € feita com cada uma
destas varidveis mais o PL como varidvel de controle encontra-se relevancia
para as informacdes de LL e FCO. Isso € um indicativo ndo sé de que o EBITDA
ndo se mostra uma informacdo relevante para o mercado de capitais, mas
também que o FCO traz conteiudo informacional ndo contemplado pelo
EBITDA. Numa comparacdo entre LL e FCO observa-se que o LL é uma
informacdo mais relevante. De posse destas evidéncias pode-se dizer que no
dmbito deste estudo foi possivel capturar incremento informacional do FCO,
que a partir do exercicio de 2008 passou a ser uma informacdo contdbil
obrigatdria, contida na DFC. Porém, pelos resultados encontrados, ndo existiria
uma justificativa de incremento da relevéncia das informacdes contdbeis para
a exigéncia de publicacdo da DFC, jd que num periodo anterior s mudancas,
mesmo o FCO sendo uma informacdo relevante para o mercado de capitais, o
LL se mostrou uma informacdo mais relevante.
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Estudo Comparativo entre as Informacdes de Lucro e de Caixa

ANALYSIS OF THE RELEVANCE OF THE ACCOUNTING INFORMATION
IN THE BRAZILIAN ELECTRIC SECTOR FROM 2005 TO 2009: A
COMPARATIVE STUDY BETWEEN PROFIT AND CASH INFORMATION

ABSTRACT

This study aims to analyze the relevance of the following accounting information:
LL, EBITDA and FCO - of the Brazilian electric sector companies from 2005 to 2009
and to discuss the informational impact of recent accounting changes in Brazil,
especially as concerns the obligation of the Cash Flow Statement (CFS)
publication. For this, it uses regression analysis, always with stock price as the
dependent variable and accounting information as independent variables. The
results for the period studied and the sample analyzed show that only the FCO
and LL information are relevant when the regression is made with each variables
plus the PL as a control variable. This indicates that EBITDA is irrelevant information
for the capital market and that the FCO provides informational content not
covered by EBITDA. In a comparison between LL and FCO is observed that the LL
is more relevant information. Once this evidence we can say that in this study it
was possible to capture the FCO increasing informational, that from the year
2008 became mandatory accounting information, contained in the DFC.
However, the results show that there would be no justification based on
increasing of the accounting information relevance for the DFC publication
requirement, whereas in a period prior to the changes the LL showed a more
relevant information, although the FCO is a relevant information for the capital
market.

Keywords: Value Relevance; IFRS; Electric Sector.

1 INTRODUCAO

Na concepcdo de Niyama e Silva (2008) a Contabilidade € a principal
inguagem de comunicacdo dos agentes econdmicos na busca de
oportunidades de investimentos e na avaliacdo do risco de suas transacoes. Isso
porque, segundo ludicibus e Lopes (2004) e Yamamoto e Salotti (2006), o
objetivo bdsico da Contabilidade € mensurar o conjunto de eventos
econdbmicos que impactam a organizacdo e comunicd-los das partes
interessadas (os vdrios usudrios da informacdo contdbil), de forma que
propiciem decisdes economicamente racionais.

A utilidade das demonstracdes contdbeis depende, fundamentalmente,
da relevancia das informacdes que sdo divulgadas aos usudrios. As pesquisas
que buscam investigar a relevéncia de determinada informacdo contdbil sdo
denominadas estudos de “value relevance”. Nestes, uma informacdo contdbil é
considerada relevante se ela estiver associada com os valores de mercado da
empresa, ou seja, se as mesmas estiverem refletidas no preco das acoes.
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O estudo do papel da contabilidade como fornecedora de informacdes
para o mercado de capitais € de extrema importéncia para a avaliagdo da
eficiéncia da informacdo contdbil no atendimento de alguns de seus mais
importantes usudrios: analistas e investidores de mercados de capitais (LOPES,
2002).

Assim sendo, percebe-se que o mercado de capitais representa um
ambiente adequado para a realizacdo de estudos empiricos com capacidade
de investigar o uso das informacdes contdbeis divulgadas, fornando possivel a
avaliacdo da utilidade da contabilidade para os usudrios como investidores,
analistas, credores e outros participantes no mercado de capitais.

Alguns estudos dessa natureza mostram essa questdo vista sob a
perspectiva do processo de convergéncia 4as normas internacionais de
contabilidade. Nesse sentfido, cabe ressaltar os estudos de Holthausen e Watts
(2001) e de Barth, Beaver e Landsman (2001), que discufiom a importdncia e o
impacto das pesquisas de value relevance no estabelecimento de padrdes e
normas contabeis.

Neste sentido, o presente estudo estd inserido num ambiente de
convergéncia contdbil as normas internacionais, visto que no periodo analisado
houve a primeira fase do processo de convergéncia as normas internacionais
de contabilidade. Além disso, a discussdo sobre a relev@ncia da informacdo de
fluxo de caixa estd inserida no contexto de substituicdo da Demonstracdo de
Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) pela Demonstracdo de Fluxos de
Caixa (DFC). De acordo com Braga e Almeida (2008), embora a DOAR seja
considerada pelos especialistas como uma demonstracdo mais rica em termos
de informacdo, os conceitos nela contfidos, como ,[por exemplo, a variagcdo do
capital circulante liquido, ndo sdo faciimente compreendidos pelos usudrios das
demonstracdes financeiras. A DFC, ao contrdrio, possui uma melhor
comunicacdo com a maioria dos leitores das demonstracdes financeiras.

Ainda nessa discuss@o sobre a relevancia da informacdo de fluxo de
caixa, em relacdo as empresas do setor elétrico, setor analisado neste estudo, a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, érgdo regulador do setor, através
da Resolucdo n°® 444/2001 de 26 de outubro de 2001, instituiu o Manual de
Contabilidade do Servico PuUblico de Energia Elétrica (MCSPE) que nortearia
todas as contabilizacdes do setor. Uma das novidades intfroduzidas a época, diz
respeito a obrigacdo de divulgacdo da DFC a partir do exercicio de 2002,
juntamente com as demais demonstracdes contdbeis j& divulgadas por forca
da Lei 6.404/76.

Isso mostra a relevancia em se estudar o setor, visto que desde 2002 a
informacdo de fluxo de caixa é obrigatdéria, o que s6 aconteceu para empresas
de outros setores a partir de 2008. Além disso, destaca-se a importdncia
econdbmica do setor, visto que segundo Macedo et al. (2012) existe mutua
interdependéncia entre a economia e o setor elétrico. Isso porque o setor de
energia utiliza insumos de vdarios setores produtivos e este setor também se
mostra insumo para oufros diversos tipos de atividades econdémicas.
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Neste contexto, o presente estudo apresenta o seguinte problema de
pesquisa: qual a relev@ncia das informacdes contdbeis de lucro e de caixa das
empresas do setor elétrico para o mercado brasileiro de capitais?

Assim sendo, o objetivo geral deste estudo € analisar a relevéncia das
informacdes contdbeis sobre o Lucro Liquido (LL), EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e Fluxo de Caixa Operacional
(FCO) de empresas do setor elétrico brasileiro no periodo de 2005 a 2009,
visando discutir os impactos informacionais das recentes mudancas contdbeis
infroduzidas no Brasil com a promulgacdo da Lei n° 11.638/2007 em 28 de
dezembro de 2007, que altera, revoga e introduz novos dispositivos a Lei das
Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404/76), especificamente em relacdo ao
capitulo XV, que trata de assuntos de natureza contdbil.

Por fim, o problema de pesquisa pode ser desdobrado nas seguintes
questdes de pesquisa, que sdo respondidas ao final do estudo:

e Asinformacdes contdbeis sobre LL, FCO e EBITDA sdo isoladamente
relevantes para o mercado de capitaise

e As informacdes contdbeis sobre LL, FCO e EBITDA sdo relevantes
quando da presenca da varidvel de controle PL2

e Comparativamente o que se pode dizer a respeito da relevancia
destas trés informacoes? Quem é mais relevante: FCO ou EBITDA? E
ainda: LL ou FCO?2

e Qual o impacto do processo de convergéncia 4as normas
internacionais de contabilidade na relev@ncia das informacodes
contdbeis?e

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A Informagao Contabil

Como ponto de partida para a discussdo sobre qualquer tema
relacionado a informacdo contdbil e seu conteudo informativo, faz-se
necessaria uma discussdo sobre a informacdo contdbil no seu aspecto
conceitual, bem como suas caracteristicas qualitativas.

De acordo com o Pronunciamento Técnico sobre Estrutura Conceitual
emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB, 2001) as
caracteristicas qualitativas sdo os atributos que tornam a informacdo contabil
Util a seus usudrios. As quatro principais caracteristicas qualitativas sdo:
compreensibilidade, confiabilidade, comparabilidade e relevancia.

Neste sentido, o Pronunciamento Conceitual Bdsico emitido pelo Comité
de Pronunciamentos Contdbeis (CPC-00), em consondncia com a Estrutura
Conceitual do IASB, esclarece que a compreensibilidade é vinculada ao pronto
entendimento da informagcdo pelos usudrios. Para esse propdsito € necessdrio
gue os usudrios tfenham um conhecimento razodvel dos negodcios, atividades
econdmicas e Contabilidade e a disposicdo de examinar as informacdes com
razodvel diligéncia (CPC, 2008).
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Com relacdo a confiabilidade, tem-se que para ser Util, a informagdo
deve ser confidvel, ou seja, deve estar livre de erros ou vieses relevantes e
representar adequadamente o que se propode a representar. De acordo com o
IASB (2001) uma informacdo pode ser relevante, mas a tal ponto ndo confidvel
em sua natureza ou divulgacdo que o seu reconhecimento pode
potencialmente distorcer as demonstracdes contdbeis.

Para concluir sobre a confiabilidade da informacdo contdbil, o CPC-00
atenta para o fato de que para ser confidvel, a informacdo deve representar
adequadamente as fransacdes e outros eventos que ela diz representar (CPC,
2008).

No que diz respeito d comparabilidade da informacdo contdbil, de
acordo com o CPC-00, os usudrios devem poder comparar as demonstragcoes
financeiras de uma enfidade ao longo do tempo, a fim de identfificar
tendéncias na sua posicdo patrimonial e financeira e no seu desempenho. Os
usudrios precisam ter informacodes suficientes que lhes permitam identificar
diferencas enfre as prdaticas contdbeis aplicadas a transacdes e eventos
semelhantes, usadas pela mesma entidade de um periodo a outro e por
diferentes entidades (CPC, 2008; IASB, 2001).

Neste mesma linha, Hendriksen e Van Breda (1999) definem a
comparabilidade como sendo a qualidade da informacdo que permite Qos
usudrios identificar semelhancas e diferencas entre dois conjuntos de fendbmenos
econdbmicos. A comparabilidade depende de dois aspectos primordiqis:
uniformidade e consisténcia.

Para os autores, a uniformidade pode ser definida como sendo a
qualidade de possuir caracteristicas suficientemente parecidas para tornar as
comparacoes apropriadas. Ao se reportarem A consisténcia, os autores afirmam
que esta pode e deve ser interpretada mais amplamente, no sentido de
divulgacdo, a cada periodo, de toda informacdo necessdria relevante para
gue os usudrios possam fazer predicoes.

Por fim, ao discorrerem sobre relev@ncia, Hendriksen e Van Breda (1999)
explicam que relevante é a informacdo pertinente & questdo que estd sendo
anadlisada. A informacdo pode ser pertinente pelo menos de frés maneiras:
afetando metas, afetando a compreensdo e afetando decisdes. Ainda de
acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), o conceito de relevancia permite
gue se faca uma distingcdo Util entre informacodes e dados.

O CPC-00 destaca que as informacdes sdo relevantes quando podem
influenciar as decisdes econdmicas dos usudrios, ajudando-os a avaliar o
impacto de eventos passados, presentes ou futuros ou confirmando ou
corrigindo as suas avaliacoes anteriores (CPC, 2008).

Ainda discorrendo sobre relevancia Hendriksen e Van Breda (1999)
afirmam que a informacdo ndo pode ser relevante quando ndo € oportuna, ou
seja, deve estar disponivel a um individuo que deseja tomar uma decisdo antes
de perder sua capacidade de influenciar a decisdo, ou seja, para a informacdo
ser relevante ela necessariamente precisa ser oportuna. A oportunidade
também pressupde que as demonstracoes financeiras sejam apresentadas em
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intervalos frequentes, de modo a revelarem modificacdes na situacdo da
empresa que possam, por sua vez, afetar as predicdes e decisdes do usudrio.

De acordo com Yamamoto e Salotti (2006), a informacdo contdbil é
considerada Util e relevante quando é capaz de alterar o estado da arte do
conhecimento do seu usudrio em relacdo 4 empresa, pois a partir de
interpretacdes, ele a utiliza na solucdo de problemas.

Lopes e Martins (2005) afiirmam que a relevancia dos nimeros contdbeis
pode ser investigada, dentro da perspectiva da informacdo, por intermédio do
impacto da contabilidade nos precos das acoes negociadas em mercados de
capitais. A logica estd em considerar que a associacdo dos nUmeros contdbeis
com 0s valores de mercado das acdes das empresas contribui para definir se a
informacdo € relevante ou ndo (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001 e
HOLTHAUSEN; WATTS, 2001). As pesquisas dessa natureza sdo denominadas
estudos de value relevance.

Por conseguinte, a principal motivacdo para estudos dessa natureza é
verificar se dada informacdo contdbil € relevante para o mercado de capitais,
pelo menos a certo nivel de significancia. Ou seja, se a informag¢do contdbil estd
minimamente refletida no preco das acdes das empresas. Assim sendo, estes
estudos buscam verificar, utilizando o mercado de capitais como um laboratério
para testes, a relevancia de determinada informacdo contdbil para o mercado
de capitais. Em outras palavras, buscam verificar se a informacdo contdbil é
capaz de auxiliar seus usudrios na avaliacdo dos efeitos potenciais de
transacdes passadas, presentes e futuras (valor preditivo) e/ou na confirmacdo
ou correcd@o de suas avaliacdes anteriores (valor confirmatdrio) (BARTH, BEAVER
e LANDSMAN, 2001).

ludicibus e Lopes (2004) complementam ressaltando que esses estudos,
de maneira geral, tém foco em verificar aspectos relacionados ao conteudo
informacional das demonstracdes financeiras para o mercado de capitais,
tendo como base os preceitos da hipdtese dos mercados eficientes (EMH) de
que o0s precos das acoes refletem toda e qualguer informacdo relevante e
disponivel e ajustam-se em funcdo desse conjunto de informacdes.

2.2 Estudos sobre Value Relevance

Existem vdrios estudos que buscam verificar a relevancia da informagcdo
contdbil, desde os primeiros estudos dos australianos Ray Ball e Phillip Brown em
1968 e do norte-americano Willian Beaver também em 1968, que de acordo
com Yamamoto e Salofti (2006) foram os precursores deste tipo de estudo.

Em seu estudo, Ball e Brown (1968) avaliaram o conteUudo informacional
das demonstracdes contdbeis, sem a intencdo de predizer precos futuros de
acodes, mas simplesmente verificar a relacdo entre a variacdo no lucro ndo
esperado e a variacdo nas taxas de retornos anormais médias. J& no estudo de
Beaver (1968) o objetivo era analisar o conteudo informacional da
contabilidade, verificando se o anuncio dos lucros alteraria a expectativa de
fluxo futuro das empresas.

Segundo Lopes e Martins (2005) e Yamamoto e Salotti (2006), estes
estudos concluiram que o anuncio das demonstracdes financeiras agrega valor
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informativo para o mercado de capitais, pois € capaz de alterar expectativas
de retornos futuros. A partir de entdo, a literatura contdbil passou a adotar a
premissa de que a contabilidade fornece informacdes para o mercado de
capitais, utilizando esse paradigma para investigar as relacdes entre a
contabilidade e o preco das acdes, nos chamados estudos de value relevance.

Barth, Beaver e Landsman (2001), analisando pesquisas sobre value
relevance concluiram que a literatura de value relevance evidenciou, de
maneira geral, correlacdo entre informacdes contdbeis e preco das acgoes.
Percebe-se, ainda, que informagdes contdbeis de melhor qualidade, ou seja,
que refletem melhor a readlidade econdmica da empresa, estdo mais
fortemente relacionadas com os precos das acoes.

No Brasil, pesquisas sobre value relevance ainda ndo receberam a
atencdo dos pesquisadores como em outros paises, sendo que a maior
producdo de pesquisas sobre estas relacdes sao relativamente recentes.

O estudo pioneiro € o de Lopes (2001), que aplicou o modelo de Ohlson
(1995) em empresas listadas na Bolsa de Valores de SGo Paulo (BOVESPA) e
verificou que as informacdes do patfrimdnio liquido sGo mais relevantes que as
do lucro para explicar os precos das acoes. Os resultados mostraram ainda que
o0 modelo de avaliagdo de Ohlson (1995) com base em numeros contdbeis
superou o tradicional modelo dos dividendos descontados em muitos periodos
analisados.

Outros estudos no Brasil seguiram essa mesma linha de pesquisa, dentre os
quais destaca-se Sarlo Neto (2004); Lopes, Sant’Anna e Costa (2007); Galdi e
Lopes (2008) e Bastos et al. (2009).

Segundo Brown, Lo e Lys (1999) e Kothari (2001), alguns dos estudos sobre
value relevance mostram que a relevancia da informacdo contdbil difere em
relacdo ao regime ou conjunto de normas contdbeis estabelecidas, ou seja, aos
denominados GAAPs (Generally Accepted Accounting Principles) alternativos.
Cabe ressaltar que, nesse sentido, em 2001, foram publicados os artigos de
Holthausen e Watts (2001) e de Barth, Beaver e Landsman (2001), que discutiom
a importdncia e o impacto das pesquisas de value relevance no
estabelecimento de padrdes e normas contdbeis.

Nesse conftexto, tém-se estudos de comparacdo das mesmas
demonstracdes apresentadas em GAAPs diferentes ou, mais recentemente, o
impacto no value relevance das mudancas advindas da convergéncia contdbil
as normas intfernacionais (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards
Board (IASB).

Barth, Landsman e Lang (2008) sugerem que, existe uma maior
associacdo entre a cotacdo das acdes e os resultados e o capital préprio para
as empresas que adotaram as IAS/IFRS, em comparacdo com as empresas que
ndo adotaram tais normas. O frabalho de Barth, Landsman e Lang (2008) mostra
que, de maneira geral, a adocdo de normas internacionais (IFRS) em empresas
de 21 paises leva a mais value relevance das informacdes contdbeis, quando
comparada com a adocdo de padrdes locais.
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Os estudos de Bartov, Goldberg e Kim (2005) e Hung e Subramanyam
(2007) também chegaram & conclusdo idéntica para empresas alemads. Assim
como o de Morais e Curto (2009) para empresas na Europa e o de Kadri, Aziz e
lorahim (2009) para a Maldsia,

Por outro lado, o trabalho de Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000), para
empresas na Finldndia e o de Morais e Curto (2008), para empresas de Portugal,
concluiram que a mudanca do padrdo local para os padrdes internacionais
(IFRS) nGo frouxe incremento significativo de value relevance para a informacdo
contabil.

Especificamente sobre mudancas de normas contdbeis que envolvem a
obrigatoriedade da publicacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), o
trabalho de Vishnani e Shah (2008) mostra que as novas informacodes trazidas
pela DFC na india ndo sé@o value relevant.

J& Bartov, Goldberg e Kim (2001) analisaram a relevéncia do lucro e do
fluxo de caixa para explicar o retorno das acdes em cinco paises. As evidéncias
empiricas indicam que o lucro € mais relevante para explicar o retorno das
acdes do que o fluxo de caixa para os trés paises anglo-saxdnicos (Estados
Unidos, Reino Unido e Canadd), mas isso ndo acontece nos paises ndo anglo-
saxdnicos (Alemanha e Japdo).

Malacrida et al (2008) analisaram a capacidade do lucro e do fluxo de
caixa operacional em predizer os fluxos de caixa operacionais futuros nas
companhias abertas brasileiras com ADRs no periodo de 1999 a 2005, utilizando
o0 modelo desenvolvido por Barth, Cram e Nelson (2001), o qual se baseia no
modelo de Dechow, Kothari e Watts (1998). Os autores concluiram que a
demonstracdo do fluxo de caixa fornece informacdes adicionais relevantes em
relacdo daquelas fornecidas pelo lucro na predicdo dos fluxos de caixa
operacionais futuros das empresas.

Malacrida (2009), na continuacdo desse estudo, analisou a relevancia do
fluxo de caixa operacional e do lucro para o mercado brasileiro de capitais, no
periodo de 2000 a 2007. Os resultados evidenciaram que a divulgacdo da DFC
ajuda a reduzir os niveis de assimetria informacional, pois melhora o conteudo
informativo da contabilidade para o mercado de capitais.

Neste com texto de discussdo sobre relevancia de informacdes de fluxo
de caixa, cabe fazer algumas consideracdes importantes em relacdo ds
informacdes de lucro liquido e fluxo de caixa.

Hendriksen e Van Breda (1999) apontam que o objetivo primordial da
contabilidade € permitir cos acionistas e outros usudrios a formacdo de
expectativas sobre os fluxos de caixa futuros da empresa. Assim, parece Util o
fornecimento dos fluxos de caixa passados da empresa, que podem ser
utilizados para fazer projecdes de fluxos futuros, que podem ser utilizados na
avaliacdo da empresa como entidade em andamento.

Assim sendo, justifica-se a obrigatoriedade da publicacdo da DFC pelo
possivel ganho de previsibilidade dos fluxos de caixas  futuros,
comparativamente com as informacdes j& disponiveis na DRE, tais como o LL e
o EBITDA.
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Segundo Damodaran (2005), o fluxo de caixa operacional indica a
capacidade de geracdo de caixa, sendo uma das principais informacoes
utilizadas por investidores e analistas no mercado, por ser considerada como
objetiva, como proxy para medir o valor futuro da empresa (BARTH; CRAM;
NELSON, 2001).

Porém, Dechow, Kothari e Watts (1998) expdem vdarios motivos para a
proeminéncia dos lucros contdbeis: (i) os lucros refletem melhor o fluxo de caixa
projetado (BEAVER, 1989; DECHOW, 1994) e tem uma maior correlacdo com o
valor da empresa do que o fluxo de caixa corrente (WATIS, 1977; DECHOW,
1994). Isso, segundo os autores, ajuda a explicar por que lucro é frequentemente
usado no lugar do fluxo de caixa operacional nos modelos de avaliacdo e
medidas de desempenho das empresas.

Outra discussdo importante neste contexto de relevincia das
informacdes da DFC € a questdo do EBITDA (FREZATTI; AGUIAR, 2007). Segundo
Martins (1998) o EBITDA representa o potencial de geracdo de caixa produzido
pelos ativos genuinamente operacionais, sem os efeitos da estrutura de capital
e antfes dos efeitos tributdrios. Desta forma, segundo Assaf Neto (2002), o EBITDA
equivale ao conceito restrito de fluxo de caixa operacional da empresa
apurado antes do cdlculo do imposto de renda.

Alguns estudos procuraram atestar a validade do EBITDA, como proxy do
FCO, bem como tecer criticas a essa medida de desempenho das empresas.
Neste sentido, o estudo de Stumpp et al. (2000) aponta vdrios problemas do
EBITDA, dentre os quais destaca-se: superavaliacdo do fluxo de caixa em
periodos de crescimento do capital circulante; ndo consideracdo do montante
de reinvestimento necessdrio — especialmente para companhias com ativos de
vida curta; e ignora as distincoes na qualidade do fluxo de caixa resultante de
politicas contdbeis — nem todas as receitas sdo caixa.

A respeito da comparacdo entre o FCO e o EBITDA, Braga e Marques
(2001) também possuem a mesma percepcdo. Em relacdo ao cdlculo do
EBITDA, expdem que ndo se consideram outras diferencas de valor entre os
regimes de caixa e competéncia, como recebimentos de clientes e receitas de
vendas, pagamentos e despesas de saldrios. Essa simplificacdo pode conduzir a
diferencas relevantes enfre FCO real e LAJIDA, assim como erros na previsdo de
tendéncias.

No Brasil, Salotti e Yamamoto (2004 e 2005) realizaram um estudo para
avaliar se o EBITDA poderia ser substituto do FCO no periodo de 2000 a 2001 com
base nas empresas do mercado brasileiro que espontaneamente publicaram a
Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC). Apds a pesquisa os autores concluem
que o EBITDA ndo poderia ser considerado como uma aproximacdo do valor do
FCO.

Mesmo com todos estes potenciais problemas, segundo Eastman (1997)
este é o indicador favorito dos analistas de mercado de capitais e € a mais
popular medida de geracdo de fluxo de caixa entre os agentes de crédito.
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2.3 O Processo de Convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade
no Brasil

A divulgacdo das informacdes contdbeis pode ser vista como o principal
papel no processo de comunicacdo da contabilidade. Sendo assim, num
mercado totalmente globalizado torna-se importante que as demonstracoes
contdbeis obedecam a determinadas normas gerais.

Na visdo de Carvalho e Lemes (2002, p. 63), “a dificuldade que a
Contabilidade tem em definir uma linguagem Unica de comunicacdo em nivel
mundial acaba sendo um empecilho inicial as empresas que, por vezes, sentem-
se desestimuladas a recorrer a outros mercados, quando se deparam com as
dificuldades em apresentar suas demonstracdes contdbeis sob outras normas.”

Neste sentido, foram criadas as Normas Internacionais de Contabilidade,
qgue foram adotadas primeiramente pela Unido Européia, a partir de 31 de
dezembro de 2005, visando a harmonizacdo das demonstracoes financeiras
consolidadas pelas empresas abertas européias. Atualmente, 117 nacdes ja
adotam ou estdo em fase de implantacdo dessas normas, estabelecidas pelo
Comité Internacional de Normas Contdbeis.

No Brasil, do ponto de vista legal, a Lei n.° 11.638, publicada em
28.12.2007, posteriormente modificada pela Medida Proviséria n.° 449, de 3 de
dezembro de 2008, alterou profundamente a parte contdbil da Lei das
Sociedades por Acdes (Lei n.° 6.404/1976), notadamente no seu Capitulo XV,
que trata das demonstracdes contdbeis das sociedades por acoes, viabilizando
a convergéncia das normas contdbeis adotadas no Brasil das normas
internacionais.

Para Braga e Almeida (2008) € importante ressaltar que a Lei n°
11.638/2007 introduziu importantes modificacdes nas regras contdbeis brasileiras,
sendo o seu principal objetivo a convergéncia aos pronunciamentos
infernacionais de contabilidade, em especial os emitidos pelo IASB, através dos
IFRS (Internatfional Financial Reporting Standards) e dos IAS (International
Accounting Standards).

A mesma Lei lancou a possibilidade da Comissdo de Valores Mobilidrios -
CVM, Banco Central do Brasil e demais 6rgdos e agéncias reguladoras
celebrarem convénio com enfidade que tenha por objeto o estudo e a
divulgacdo de principios, normas e padroes de contabilidade e de auditoria.
Isso deu origem ao Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC).

Esse 6rgdo colegiado (CPC) foi constituido mediante a associacdo de
cinco instituicdes: Associacdo Brasileira de Companhias Abertas (ABRASCA),
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(APIMEC Nacional), Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), Conselho Federal
de Contabilidade (CFC), Fundacdo Instituto de Pesquisas Contdbeis, Atuariais e
Financeiras (FIPECAFI) e o Instituto dos Auditores Independentes (IBRACON).

Segundo o Art. 3° da Resolucdo CFC 1.055/05, o principal objetivo do CPC
é "o estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de contabiidade e a divulgacdo de informacdes dessa
natureza, para permifir a emissdo de normas pela entidade reguladora
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brasileira, visando & cenfralizacdo e uniformizacdo do seu processo de
producdo, levando sempre em conta a convergéncia da contabilidade
brasileira aos padrdes internacionais”.

Essa convergéncia, proporcionada no Brasil com a criagcdo do CPC, na
visdo de Braga e Almeida (2008) € irreversivel e insere-se no contexto das
melhores prdticas de governanca corporativa, contribuindo para a maior
transparéncia das informacdes das empresas, aumentando sua exposicdo aos
investidores internacionais € ao mercado de um modo geral.

Com a promulgacdo da Lei n°® 11.638/2007, uma mudanca importante foi
a “substituicdo” da Demonstracdo das Origens e Aplicacdoes de Recursos
(DOAR) pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC). Embora possuissem
estruturas até certo ponto similares, a DFC € considerada de entendimento
muito mais facil para os usudrios sem um maior grau de conhecimento contabil
(LUSTOSA, 1997 e SANTOS, 1991). Por esse mesmo motivo, ainda antes da Lei n°
11.638/2007 entrar em vigor, muitas empresas j& publicavam a DFC de forma
esponté@nea, concomitantemente com a DOAR.

Esta substituicdo seguiu a prdtica internacional - em especial os
pronunciamentos Statement of Financial Accounting Standard (SFAS) n® 95 e
International Accounting Standard (IAS) n° 7 - e as orientagcdes da CVM, que j&
recomendavam as companhias abertas brasileiras a elaboracdo da DFC e a
tornava obrigatéria para aquelas que, no exterior, divulgavam esta
demonstracdo.

De acordo com Melo e Salofti (2009) com a finalidade de estabelecer
regras de como as entidades devem elaborar e divulgar as demonstracdes dos
fluxos de caixa para aftendimento & Lei n® 11.638/2007, o Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC) divulgou o Pronunciamento Técnico CPC 03
— Demonstracdo de Fluxos de Caixa, que foi aprovado pela CVM conforme
Deliberacdo n°® 547/2008, de 14 de agosto de 2008.

De acordo com o objetivo do CPC 03 as informacdes dos fluxos de caixa
de uma entidade sdo Uteis para proporcionar aos usudrios das demonstracoes
contdbeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e
equivalentes de caixa, bem como suas necessidades de liquidez. As decisdoes
econdmicas que sdo tomadas pelos usudrios exigem avaliacdo da capacidade
de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como da época e do
grau de seguranca de geracdo de tais recursos.

Melo e Salotti (2009) ao se reportarem a IAS 07 descrevem que O
montante de fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais (FCO) é
um indicador chave na medida em que as operacdes da empresa gerarem
fluxos de caixa suficientes para pagar empréstimos, manter a capacidade
operacional da empresa, pagar dividendos e fazer novos investimentos sem
precisar, para isso, recorrer a financiamentos externos.

Para Almeida (2000), o FCO representa a fonte principal de recursos da
empresa, sendo nele registradas as entradas e saidas derivadas das atividades
operacionais, como o recebimento de clientes e o pagamento de
fornecedores.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com Vergara (2009), como
um estudo descritivo e explicativo, pois procura expor caracteristicas das
informacdes contdbeis (no caso sua relevéncia) das empresas do setor elétrico
no periodo de 2005 a 2009, através da andlise da relacdo entre estas
informacdes e o comportamento dos precos das acdes destas mesmas
empresas.

Assim sendo, quanto a abordagem utilizada para este estudo pode-se
classifica-lo, de acordo com Martins e Thedphilo (2009), como empirico-
positivista, pois apresenta técnicas de coleta, tfratamento e andlise de dados
marcadamente quantitativos e onde a validagcdo da prova cientifica é
buscada através de testes dos instrumentos, graus de significncia e
sistematizacdo das definicdes operacionais.

A populacdo da pesquisa consiste no conjunto de companhias abertas
do setor de energia elétrica, participantes do mercado brasileiro, no periodo de
2005 a 2009, que divulgaram todas as informacdes utilizadas neste trabalho.

O processo de amostragem € ndo probabilistico por acessibilidade, pois
parte-se de um universo naturalmente restrito, &0 que as empresas foram
escolhidas a partir da listagem da base de dados Séries Econdmico-Financeiro
do Setor Elétrico do GESEL/UFRJ. A escolha dos elementos da amostra é feita de
forma ndo aleatdria, sendo incluidas no estudo as empresas que apresentaram
as informacgodes necessdrias em cada ano da andlise.

Foram coletadas da base de dados Séries Econdmico-Financeiro do Setor
Elétrico do GESEL/UFRJ informacdes referentes ao Lucro Liquido (LL), ao EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), ao Fluxo de
Caixa Operacional (FCO) e ao Patrimdnio Liquido (PL) de empresas do setor
elétrico brasileiro no periodo de 2005 a 2009.

As informacdes referentes ao preco das acdes, a quantidade de acdes e
aos fatores de liquidez (quantidade de negdcios, quantidade de fitulos
negociados e volume monetdrio negociado) foram obtidos no banco de dados
da Economdtica.

Para o preco das acdes considerou-se o preco da acdo de maior liquidez
da empresa na data de 30 de abril do ano subsequente ao da publicacdo das
demonstracdes contdbeis que, no Brasil trata-se do Ultimo dia para publicacdo
das demonstracdes contdbeis para empresas de capital aberto.

Para a decisdo da escolha desta data, levou-se em consideracdo a
dificuldade de apurar os precos das acoes, de todas as empresas no periodo
analisado, na data efetiva da publicacdo das demonstracdes contdbeis e o
fato de que tal procedimento é realizado em vdrios estudos no Brasil, tais como
os de Rezende et al (2008) e Alencar e Dalmdcio (2006). J& para selecionar a
acdo de maior liquidez considerou-se os trés fatores simultfaneamente, pois os
mesmos apontaram sempre para a mesma escolha.
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As regressoes (pooling), que sdo feitas para andlise de value relevance,
consideram cada empresa em cada ano como uma unidade de andlise. Sendo
assim, a amostra final ficou formada com 119 unidades de andilise, sendo 26 em
2005, 24 em 2006, 25 em 2007, 22 em 2008 e 22 em 2009 que tinham disponiveis
todas as informagdes necessdarias, conforme quadro 01.

A escolha pela andlise de empresas do setor de energia elétrica, assim
como o periodo de andlise, se justifica pelo fato do setor ter uma legislacdo
especifica (a Resolucdo da ANEEL N° 444, DE 26 DE OUTUBRO DE 2001), que
instituiu o Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétfrica -
MCSPE, a ser utilizado a partir de 1° de janeiro de 2002, obrigatoriamente, pelas
concessiondrias e permissiondrias do servico publico de energia elétrica e,
opcionalmente, pelos produtores independentes e autorizados). Este manual
tornou obrigatdria a divulgacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa para as
concessiondrias e permissiondrias do servico publico de energia elétrica, o que
permite a andlise de uma série histérica, ainda que pequena, destas
informacdes. Com isso, pode-se considerar a andlise do FCO num periodo
anterior a Lei n° 11.638/2007, que tornou obrigatdéria a apresentacdo da
Demonstra¢cdo do Fluxo de Caixa (DFC).

A escolha das varidveis para andlise segue a logica do estudo, que visa
analisar a relevancia das informacdes contdbeis em um ambiente de mudanca
das praticas contdbeis. Isso justifica a inclusdo das varidaveis LL e FCO, pois a
comparacdo da relevancia das mesmas pode dar uma idéia do impacto das
mudangas infroduzidas posteriormente pela lei 11.638/2007 e pelos CPC's, que
sO influenciaram os exercicios posteriores a 2008.

Por fim, a escolha do EBITDA também tem a mesma ldgica, jG que
segundo Assaf Neto (2009) esta pode ser considerada uma proxy do FCO a
partir das informacdes da DRE, j&d que representa uma medida de capacidade
de geracdo operacional de caixa. Com isso a comparacdo entre a relevancia
do FCO e do EBITDA pode mostrar se o conteudo informacional trazido pela
exigéncia de publicacdo da DFC j& estaria devidamente contemplado pela
publicacdo da DRE pelo cdlculo do EBITDA.

O periodo de andlise compreendeu os exercicios apds a Resolucdo n° 444
da ANEEL, desconsiderando os primeiros anos, pois foram poucas as empresas
que aderiram a recomendacdo de publicacdo da DFC.
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Quadro 01 - Empresas do Setor de Energia Elétrica

2005 2006 2007 2008 2009

AES AES AES AES AES

ELETROPAULO | ELETROPAULO |ELETROPAULO | ELETROPAULO | ELETROPAULO

AES ELPA AES ELPA AES ELPA AES ELPA AES ELPA

AES-TIETE AES-TIETE AES-TIETE AES-TIETE AES-TIETE

AMPLA AFLUENTE AFLUENTE AFLUENTE CEB

CEB AMPLA AMPLA CEB CELESC

CELESC CEB CELESC CELESC CELPE

CELG D CELESC CELPE CEMAR CEMAR

CELPA CELPE CEMAR CEMAT CEMIG

CELPE CEMAR CEMAT CEMIG CESP

CEMAR CEMIG CEMIG CESP COELBA

CEMAT CESP CESP COELCE COELCE

CEMIG COELBA COELCE COPEL COPEL

CESP COELCE COPEL CPFLEnergia | COSERN

CFLCL COPEL CPFL Energia CTEEP CPFL Energia

COELBA CPFL Energia | CTEEP E%’;ﬂf”erg"’s do | creep

COELCE CTEEP EDP_(Energic:s do ELETROBRAS EDP(Energios do
Brasil) Brasil)

COPEL DUKE ELEKTRO ELETROBRAS ELETROBRAS

COSERN EDP(Energias | ¢ erroBrAS ENERGISAS.A  |ENERGISA S.A

do Brasil)

CPFL Energia | ELETROBRAS EMAE EQUATORIAL EQUATORIAL

CTEEP ENERGISA S.A | ENERGISA S.A LIGHT S.A LIGHT S.A

ngég‘j)rg'os EQUATORIAL  |EQUATORIAL REDE ENERGIA | REDE ENERGIA

ELETROBRAS | LIGHTS.A LIGHT S.A TRACTEBEL TRACTEBEL

EMAE REDE ENERGIA | MPX Energia

EQUATORIAL | TRACTEBEL REDE ENERGIA

REDE ENERGIA TRACTEBEL

TRACTEBEL

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo econométrico utilizado para mensurar a relacdo existente entre
o preco das acoes e as informagdes contdbeis tem como base os trabalhos de
Collins, Maydew e Weiss (1997), Costa e Lopes (2007) e Morais e Curto (2008).

A andlise estd dividida em vdrias partes, cada uma relacionada a um
objetivo especifico ou questdo de pesquisa do trabalho. Para todas as andlises
faz-se uso de regressdes lineares simples ou multiplas, tendo sempre o preco
como varidvel dependente e alternadamente as informacdes contdbeis
sozinhas ou combinadas como varidveis independentes.

Na primeira parte da andlise o objetivo € verificar a relevéncia das
informacdes contdbeis (value relevance) isoladamente. Para tanto, utiliza-se das
seguintes equacdes (1, 2 e 3):
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Pii =0, +0, LLPA  +¢, Eq. 1

P, =0, +a,FCOPA  +¢ Eq. 2

P, = 0y +,EBITDAPA  +¢, Eq. 3

Onde:

p,, = Varidvel dependente, representada pelo preco das agdes da

empresa i, nNo tempo t;
% = |ntercepto;

% = Coeficiente de inclinacéo;

LLPA= Varidvel independente, representada pela divisdo do lucro liquido
(LL) advindo da DRE pelo nUmero de acdes da empresa i, no tempo t;

FCOPA= Varidvel independente, representada pela divisdo do fluxo de
caixa operacional (FCO) advindo da DFC pelo niUmero de acdes da
empresa i, no tempo f;

EBITDAPA= Varidvel independente, representada pela divisdo do EBITDA
advindo da DRE pelo niUmero de acdes da empresa i, no tempo t;

€ = Erro aleatdrio (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e
variéncia constante.

Numa segunda andlise, o objetivo ainda estd relacionado ao value
relevance das informagcdes contdbeis, mas desta vez o teste foi feito
considerando o patrimoénio liquido dividido pelo nUmero de acdes da empresa
(PLPA) como variavel de controle. Este artificio foi utiizado por conta da
infencdo de saber qual a informag¢do contdbil (LL ou FCO ou EBITDA) ajusta
melhor o valor contdbil da empresa ao valor de mercado. Em outras palavras,
qual informacdo contdbil agrega mais conteludo informacional & tentativa de
explicar o valor de mercado a partir do valor contdbil. Esta I6gica tem como
base o estudo de Collins, Maydew e Weiss (1997).

Pii =0y +o,LLPA +0,PLPA  +¢& Eq. 4
P =0, +a,FCOPA  +0,PLPA  +¢, Eqg. 5
Pi; =a, +0o, EBITDAPA;  +a,PLPA , +¢; Eq. 6
Onde:

a, = Coeficiente de inclinagdo para o PLPA;

PLPA= Varidvel independente, representada pela divisdo do patrimdnio
liguido (PL) advindo do BP pelo nUmero de acdes da empresa i, no tempo
f;

Seguindo as orientacdes de Gujarati (2006), Corrar, Paulo e Dias Filho
(2007) e Favero et al. (2009), para estimar as funcdes de regressdo (simples e
multiplas) utilizou-se o método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO).
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Além disso, para testar o modelo como um todo, fez-se um teste F, que
tem como hipdtese nula (Ho) que o R? é igual a zero. Adicionalmente, para
testar os coeficientes das varidveis, fez-se um teste t, que tem como hipdtese
nula (Ho) que os coeficientes sGo nulos (iguais a zero).

Em relacdo aos pressupostos da regressdo, para testar a normalidade dos
residuos, utilizou-se o teste de Jarque-Bera (JB). Para a homocedasticidade dos
residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG). Para a
multicolinearidade das variaveis, foi utilizada a estatistica FIV (variance inflation
factor), sendo a regressdo considerada aceita quando o FIV foi menor que 5,00.
Por fim, para a autocorrelacdo, cabe ressaltar que segundo Favero et al. (2009),
ndo faz sentido se falar em autocorrelacdo, quando os dados estdo em pooling,
CoOmMO No caso da presente pesquisa.

Todos os testes, a excecdo do FIV que foi executado no SPSS 16.0, foram
executados no Eviews 6.0, onde também foram feitas as andlises de regressdo.
Para todos os casos, considerou-se o nivel de significGncia de 5%. Para os casos
em que se encontrou problema de heterocedasticidade dos residuos, utilizou-se
a corre¢cdo de Newey-West, que, segundo Gujarati (2006), corrige os erros-
padrdo dos coeficientes, tornando-os consistentes para heterocedasticidade.

A andlise comparativa dos resultados das equacodes 4, 5 e 6, para verificar
o nivel de ganho informacional com a adicdo alternada das varidveis LLPA,
FCOPA e EBITDAPA, é feita pela comparacdo entre os R? ajustados. Desse modo
guanto maior o R2 maior serd a contribuicdo da varidvel.

Além disso, também aplicou-se o teste de Wald, via estatistica F, que,
segundo Heij et al. (2004), & preferivel  comparacdo por meio do R? Ajustado. A
l6gica do teste € comparar um modelo original, denominado de restrito (que no
caso deste estudo seria uma regressdo que teria apenas o PLPA como varidvel
independente), com os modelos com as varidveis explicativas adicionais,
denominado de modelo irrestrito (Equacoes 4, 5 e 6). O objetivo € avaliar se a
inclusdo das varidveis LLPA, FCOPA e EBITDAPA melhoram o poder explicativo
do modelo que usa apenas o PLPA. Para esse teste, a estatistica F € calculada
da seguinte maneira:

(R2|R — RZR)/m
(L-R%g)/n-k

Onde: R?’r = R?do modelo irrestrito (Equacdes 4, 5 e 6); R’x = R*do
modelo restrito (apenas com o PLPA como regressor); m: niumero de
restricdes; n: numero de observacdes; k: numero de coeficientes do
modelo irrestrito.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 01 mostra os resultados para a regressdo da Eq. 1, onde apenas
o lucro liquido por acdo (LLPA) aparece como varidvel independente, sendo o
preco da acdo a varidvel dependente.
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Pela andlise da tabela 01 percebe-se que a regressdo como um todo
passa no teste F. Em outras palavras, rejeita-se a hipdtese nula de que o R2 é
igual a zero. Porém, pela andlise do teste t para a varidvel LLPA, percebe-se que
o coeficiente desta variavel ndo € significativamente diferente de zero. Além
destas questoes esta regressdo também apresenta problemas de
homocedasticidade e de normalidade. Isso quer dizer que ao nivel de
signific@ncia de 5 % rejeitfam-se as hipodteses nulas de distribuicdo normal dos
residuos e de varincia constante dos mesmos. Nos resultados apresentados os
erros padrdo, bem como o valor do teste t e seu p-value, j& estdo estimados
com correcdo de Newey-West para heterocedasticidade. Por conta de todos
estes elementos de andlise ndo se pode afirmar que a informacdo contdbil de
lucro liquido seja significativa para o mercado de capitais, quando olhada
isoladamente.

Tabela 01 - Relevdncia do LLPA com o Preco (Regressdo da Eq. 1)

Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo t p-value
ou Independente
C 17,79605 2,118367 8,400837 0,0000
LLPA 1,450559 0,995281 1,457436 0,1477
Infomrac;o.es Valores Informagoes Adicionais Valores
Adicionais
R2 0,139955 | F (estat.) 19,20216
R2 Ajustado 0,132667 | F (p-value) 0,000026
Breusch-Pagan-Godfrey
Jarque-Bera (estat.) 117,8329 | (estat.F) 39,26395
Jarque-Bera (p- Breusch-Pagan-Godfrey (p-
value.) 0,0000 | value) 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

J& a tabela 02 mostra a regressdo com a varidvel independente fluxo de
caixa operacional por acdo (FCOPA).

Tabela 02 - Relevancia do FCOPA com o Preco (Regressdo da Eq. 2)

Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo t p-value
ou Independente
C 17,58026 1,458275 2,669908 0,0000
FCOPA 0,818972 0,306742 12,05551 0,0087
Informagoes
Adicionais Valores Informacgoes Adicionais Valores
R2 0,165392 | F (estat.) 23,38369
R2 Ajustado 0,158319 | F (p-value) 0,000004
Breusch-Pagan-Godfrey
Jarque-Bera (estat.) 25,02449 | (estat.F) 4,683757
Jargque-Bera (p- Breusch-Pagan-Godfrey (p-
value.) 0,0000 | value) 0,0325

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pela andlise da tabela 02 também percebe-se que a regressdo passa No
teste F ao nivel de 5%, o que também é confirmado pelo teste t. Em sintese o
FCOPA, que é a Unica varidvel independente no modelo, mostra-se com
coeficiente significativamente diferente de zero, ao nivel de 5%. A regressdo
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apresenta  também problemas de normalidade dos residuos e de
heterocedasticidade, ambos ao nivel de 5%. Isso quer dizer que ndo se aceita
nem o HO de normalidade dos residuos e nem o de vari@ncia constante dos
mesmos. Por conta do problema de heterocedasticidade, os erros padrdo, bem
como o valor do teste t e seu p-value, j& estdo estimados com correcdo de
Newey-West. Logo, pelos fatos expostos, ndo se pode afirmar que a informacdo
contdabil de fluxo de caixa operacional seja significativa para o mercado de
capitais, quando olhada isoladamente, j& que a regressdo apresenta problemas
de normalidade dos residuos.

Na tabela 03 tem-se esta mesma andlise sé que para a varidvel
independente EBITDAPA.

Tabela 03 - Relevdancia do EBITDAPA com o Preco (Regressao da Eq. 3)

Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo t p-value
ou Independente

C 15,8131 1,152178 13,72453 0,0000

EBITDAPA 1,127542 0,191367 5,892034 0,0000
|nf0l.'l130§:0.e s Valores Informagoes Adicionais Valores
Adicionais

R2 0,227324 | F (estat.) 34,71606

R2 Ajustado 0,220776 | F (p-value) 0,000000

Jarque-Bera (estat.) 2,72368 Breusch-Pagan-Godfrey 0,449148

(estat.F)
Jarque-Bera (p- 0.256189 Breusch-Pagan-Godfrey (p- 0.5040
value.) value)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados mostram que neste caso também ndo se observa
problemas da regressdo no teste F, o que denota significGncia do R? ao nivel de
5%. 1sso é confirmado, conforme esperado, pelo teste t da varidvel EBITDAPA,
qgue mostra que seu coeficiente é significativamente diferente de zero ao nivel
de 5%. No caso desta regressdo ndo se observa problemas de normalidade e
homocedasticidade dos residuos, j&@ que nos testes de Jarque-Bera e Breusch-
Pagan-Godfrey tem-se p-values > 0,05. Em funcdo das observacoes feitas pode-
se afirmar que a informacdo contdbil de EBITDA é significativa para o mercado
de capitais, quando olhada isoladamente.

A andlise isolada destas trés varidveis mostra para o LLPA e para o FCOPA
problemas de heterocedasticidade e de normalidade dos residuos. SGo estes
fatores que impedem que estas duas varidveis sejam consideradas
estatisticamente significativas ao nivel de 5%. Para tentar resolver estes
problemas ufilizou-se a modelagem proposta por Collins, Maydew e Weiss
(1997), onde o patriménio liquido é utilizado como varidvel de controle.
Procedeu-se, entdo, novamente a andlise de cada uma destas varidveis (LLPA,
FCOPA e EBITDAPA), mas tendo como varidvel de controle o patrimoénio liquido
por acdo (PLPA). Antes, porém, de fazer estas novas trés andlises verificou-se a
relevncia do PL para o mercado de capitais.

Os resultados mostram que a regressdo do PLPA como varidvel
independente tem um R2 agjustado de 0,1809 significativo ao nivel de 5 % pelo
teste F (p-value = 0,0000). Isso & confirmado pelo teste t para o coeficiente desta
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variavel que também se mostrou significativo ao nivel de 5 % (p-value = 0,0000).
Além disso, a regressdo ndo apresentou problemas nem de normalidade (p-
value do teste de JB = 0,6289) e nem de heterocedasticidade (p-value do teste
de BPG = 0,1674). Isso mostra que o PL € uma informacdo contdabil relevante
para o mercado de capitais.

Tendo estas informacdes sobre o PL pode-se proceder as andlises
incrementais para as varidveis LLPA, FCOPA e EBITDAPA. A tabela 04 mostra os
resultados para a regressdo com o LLPA e o PLPA.

Tabela 04 - Relevdancia do LLPA e do PLPA com o Preco (Regressdo da Eq. 4)

Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo t p-value
ou Independente
C 14,21246 1,019635 13,93877 0,0000
LLPA 1,872839 0,280975 6,665488 0,0000
PLPA 0,202392 0,027557 7,344385 0,0000
InfOfnfac;o.es Valores Informagoes Adicionais Valores
Adicionais

R2 0,411342 | F (estat.) 40,87854
R2 Ajustado 0,401279 | F (p-value) 0,000000
Jarque-Bera (estat.) 0,339250 I?erfj:Jgfg—Pogon—Godfrey 0.295083
Jarque-Bera (p- Breusch-Pagan-Godfrey (p-
value.) 0,843981 | value) 0,7450
FIV (PLPA e LLPA) 1,044

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados da tabela 04 revelam um R? gjustado, significativo a 5%, de
0,4013, o que mostra uma melhoria no poder de explicacdo da regressdo
apenas com o PLPA. Além disso, tém-se significncia para ambas as variaveis
independentes, pois os dois p-values do teste t sdo menores que 5%. Também
pode-se observar que a regressdo ndo apresenta problemas de normalidade
(p-value do teste de JB > 5 %) e de heterocedasticidade (p-value do teste de
BPG > 5 %). Também ndo se observa problemas de colinearidade entre as
varidveis LLPA e PLPA, pois o FIV é inferior a 5,0000. Com base em todas estas
informacdes pode-se dizer que o lucro liquido € uma informacdo contdbil
relevante para o mercado de capitais, quando examinada em conjunto com o
patrimoénio liquido.

A tabela 05 mostra a mesma andlise, porém considerando como varidveis
independentes o FCOPA e o PLPA.

Os resultados desta andlise (tabela 05) mostram que a regresséo do preco
da acdo contra o FCOPA e o PLPA tem um R2 gjustado de 0,3381, que é
significativo a 5% (p-value do teste F < 0,05). Isso € complementado pela
significGncia dos coeficientes de ambas as varidveis, que € apontado pelos p-
values dos testes f, que possuem valores inferiores a 5%. Pode-se observar que a
regressdo ndo apresenta problemas de normalidade (p-value do teste de JB > 5
%) e de heterocedasticidade (p-value do teste de BPG > 5 %). Também ndo se
observa problemas de colinearidade entre as varidveis FCOPA e PLPA, pois o FIV
é inferior a 5,0000. Com base em todas estas informacdes pode-se dizer que o
fluxo de caixa operacional € uma informacdo contdbil relevante para o
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mercado de capitais, quando examinada em conjunto com o patrimdnio

liquido.
Tabela 05 - Relevancia do FCOPA e do PLPA com o Preco (Regressdo da Eq.5)
Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo t p-value
ou Independente
C 15,29177 1,194835 12,79822 0,0000
FCOPA 0,809019 0,221454 3.653216 0,0004
PLPA 0,163043 0,017384 9,378935 0,0000
InfoTn‘!ogo.es Valores Informagoes Adicionais Valores
Adicionais
R2 0,349184 | F (estat.) 31,38711
R2 Ajustado 0,338059 | F (p-value) 0,000000
Jarque-Bera (estat.) 0,632958 (Berff;f;‘)'Poggn'GOdfrey 3,272691
Jarque-Bera (p- Breusch-Pagan-Godfrey (p-
value.) 0.728710 value) 0,0414
FIV (PLPA e FCOPA) 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, a tabela 06 encerra as regressdes apresentando os resultados
para a andlise que contempla o EBITDAPA e o PLPA como varidveis

independentes.

Tabela 06 - Relevancia do EBITDAPA e do PLPA com o Preco (Regressdo da Eq. 6)

Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo t p-value
ou Independente
C 14,71375 1,18434 12,42359 0,0000
EBITDAPA 0,937924 0,225651 4,156518 0,0001
PLPA 0,129213 0,012469 10,36245 0,0000
Infor.n?ag:o.es Valores Informagoes Adicionais Valores
Adicionais

R2 0.336345 | F (estat.) 31,38711
R2 Ajustado 0,325001 | F (p-value) 0,000000
Jarque-Bera (estat.) 1,254997 | Breusch-Pagan-Godirey 2,919389

(estat.F)

Jarque-Bera (p- 0.533926 Breusch-Pagan-Godfrey (p- 0.0579
valve.) value)

FIV (EBITDAPA e PLPA) 1,059

Fonte: Elaborada pelos autores.

A regressdo também ndo apresenta problemas de significGncia de seu R2
(R2 ajustado = 0,3250 com p-value do teste F < 0,05), além de mostrar que os
coeficientes das varidveis EBITDAPA e PLPA sdo significativos ao nivel de 5%. A
regressdo ndo apresenta problemas de normalidade e nem de colinearidade
entre as variaveis EBITDAPA e PLPA. Porém, observa-se problema de
heterocedasticidade (apesar do p-value do teste de BPG ser um pouco maior
do que 5%). Isso fez com que os erros padrdo, bem como o valor do teste t e seu
p-value, j& fossem estimados com a correcdo de Newey-West. Ressalta-se que
este procedimento foi uma precaucdo dos pesquisadores, jd que a rigor ndo hd
problemas de heterocedasticidade ao nivel de significncia de 5%. Em funcdo
desta andlise pode-se perceber relevéncia do EBITDA para o mercado de
capitais.
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A sintese da andlise feita até o momento aponta para a relevéncia do LL,
do FCO e do EBITDA, quando estas sdo analisadas tendo o PL como varidvel de
controle. Isso mostra que as trés informacodes possuem conteddo informacional
para o mercado de capitais.

Além disso, numa comparacdo entre os R? ajustado das Eq. 4, 5 e 6
(0,401279, 0,338059 e 0,325001) pode-se perceber que a Eq. 4, que incorporou a
varidvel LLPA & regressdo com o valor contdbil (PLPA), € a que possui maior
poder de explicacdo da varidvel dependente preco das acdes. Assim sendo,
pode-se, entdo, dizer que a melhor varidvel, ou seja, aquela que mais adiciona
valor informacional a regressdo com PLPA, é o LLPA.

Isso & corroborado pela aplicacdo do teste de Wald (tabela 07), pois os
modelos das Eq. 4, 5 e 6 (modelos irrestritos) mostraram-se superiores, ao nivel de
significncia de 5%, ao modelo com apenas o PLPA (modelo restrito), pois
apresentam p-value de 0,0000, 0,0004 e 0,0010 e estatisticas F de 44,4287,
13,3460 e 17,2767, respectivamente. Isso tamlbém mostra certa superioridade do
modelo com LLPA (Eq. 4), [& que o mesmo apresenta maior valor para a
estatistica F e menor p-value.

Tabela 07 - Teste de Wald das variaveis do estudo

Varidvel Estatistica F P-
Value
PLPA e LLPA 44,428733 | 0,0000
PLPA e FCOPA 13,34598 | 0,0004
PLPA e EBITDAPA 17.27665| 0,0010

Fonte: Elaborada pelos autores.

Logo, pode-se concluir que com a inclusdo das variaveis LLPA ou FCOPA
ou EBITDAPA observa-se uma melhora no poder explicativo do referido modelo
apenas com o PLPA. Além disso, a varidvel LLPA apresenta melhores valores de
R2 e de F para o teste de Wald, sendo apontada assim como a varidvel que
possui maior value relevance dentre as que foram testadas.

Ao analisar a relacdo EBITDAPA com o FCOPA (Eq. 5 € 6), percebe-se que
ndo hd clara superioridade de relev@ncia de nenhum dos indicadores, uma vez
que a regressdo com EBITDAPA apresentou um R? agjustado de 0,325001, ao
passo que o R? do FCOPA foi de 0,338059. Por outro lado, ao realizar o teste de
Wald, o EBITDAPA apresentou um valor de 17,27665 de Estatistica F e o FCOPA
apresentou um valor de 13,34598, impossibilitando desta forma chegar a uma
conclusdo definitiva sobre qual informacdo € mais relevante (FCO ou EBITDA)
para as empresas sob andlise. Logo, percebe-se que ndo hd evidéncia empirica
de que o FCO € uma informacdo mais relevante do que o EBITDA, para
empresas de capital aberto do setor de energia elétrica que foram objeto de
andlise neste trabalho.

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a relevancia das informacdes
contdbeis de LL, FCO e EBITDA para o mercado de capitais, visando discutir os
impactos informacionais das recentes mudancas contdbeis no Brasil, para
empresas do setor elétrico brasileiro com acdes negociadas na BOVESPA no
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periodo de 2005 a 2009. Para tanto, realizou-se regressdes de cada uma destas
informacodes (isoladamente ou em conjunto com o PL como varidvel de
controle) como varidveis explicativas, tendo como varidvel dependente o
preco das acoes.

O foco das andlises estava na comparacdo entre as relevancias das
informacodes de FCO e EBITDA e de LL e FCO. A primeira comparacdo serviria
para verificar se o conteldo informacional do FCO, oriundo da DFC, j& ndo
estaria contemplado pelo EBITDA, oriundo da DRE. Isso justificaria ou ndo a
mudanca intfroduzida pela Lei n°® 11.638/2007 e pelo CPC 03 que tornou
obrigatéria a divulgacdo da DFC a partir do exercicio de 2008. J& a
comparacdo entre LL e FCO mostraria se a publicacdo da DFC fraria mais
relevancia para o conjunto das informacdes contdbeis.

Os resultados, mostrados de forma resumida na Tabela 08, para o periodo
estudado e para a amostra analisada, revelom que individualmente as
informacdes contdbeis sobre LL e FCO ndo sdo relevantes. Ou seja, apenas o
EBITDA se mostra isoladamente significativo. Porém, quando a regressco € feita
com cada uma destas varidveis mais o PL como varidvel de controle encontra-
se value relevance para as informacdes sobre LL, FCO e EBITDA. Isso € um
indicativo de que o EBITDA se mostra como uma informacdo relevante para o
mercado de capitais, mas também que o FCO traz conteudo informacional.
Numa comparacdo entre o LL e FCO observa-se que o LL é apontado como a
informacdo mais value relevant.

Tabela 08 — Resumo dos Resultados

. o Teste Significancia do Teste de Significdncia de
Variavel Explicativa ou Coeficiente da Variavel (p- Incremento Informacional
Independente .
para Teste t para Teste JB | Estatistica F p-Value

LLPA 0,1477 0,0000 - -
FCOPA 0,0087 0,0000 - -
EBITDAPA 0,0000 0,2562 - -
LLPA (Controlada por PLPA) 0,0000 0,8440 44,4287 0,0000
FCOPA {Controlada por 0,0004 0,7287 13,3460 0,0004
PLPA)
EEE'FIS)APA (Controlada por 0,0001 0,5339 17,2766 0,0010

Fonte: Elaborada pelos autores.

De posse destas evidéncias pode-se dizer que no dmbito deste estudo foi
possivel capturar incremento informacional do FCO, que a partir do exercicio de
2008 passou a ser uma informacdo contdbil obrigatéria evidenciada na
Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Porém, pelos resultados encontrados, ndo
existem comprovacdes empiricas de incremento do value relevance das
informacdes contdbeis que justifiquem a exigéncia de publicacdo da DFC. Isso
porgue na andlise conduzida no estudo, mesmo o FCO sendo uma informacdo
relevante para o mercado de capitais, o EBITDA se mostrou uma informacdo
igualmente relevante. Cabe ressaltar que os resultados do presente estudo
estdo circunscritos ao periodo de andlise e ao setor elétrico.
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Assim sendo, de maneira geral, os resultados do presente estudo ndo
confirmam, para o periodo e setor analisados, os achados de incremento
informacional pela ado¢cdo do padrdo contdbil internacional, apontado por
Bartov, Goldberg e Kim (2005), Hung e Subramanyam (2007), Barth, Landsman e
Lang (2008), Morais e Curto (2009) e Kadri, Aziz e Ibrahim (2009), pelo menos no
que diz respeito a obrigatoriedade da DFC e, por conseguinte, do FCO, j& que o
FCO ndo se mostrou mais value relevant que o EBITDA.

Por outro lado, os resultados confiimam, para o periodo e setor
analisados, os achados de Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000) e Morais e Curto
(2008), que concluiram que a mudanca do padrdo local para os padroes
internacionais (IFRS) ndo trouxe incremento significativo de value relevance para
a informacdo contdbil.

Além disso, os resultados ratificam, para o periodo e setor analisados, os
achados de Bartov, Goldberg e Kim (2001) e de Vishnani e Shah (2008), j& que
NnAo se observou um incremento de value relevance quando da comparacdo
entre FCO e LL.

Porém, cabe ressaltar que o FCO se mostrou uma informacdo contdbil
relevante, confirmando, para o periodo e setor analisados, os achados de
Malacrida et al (2008) e Malacrida (2009) de que a DFC fem conteudo
informacional para o mercado de capitais.

Por fim, uma proposta de continuacdo desta pesquisa estd na ampliacdo
do periodo de andlise, com a inclusdo de mais exercicios apds as mudancas
nas praticas contdbeis implementadas em 2008. Porém, o foco se estenderia da
andlise da relev@ncia para uma avaliacdo do impacto do processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade, num estudo que iria
verificar se houve quebra estrutural na regressdo, por meio do teste de Chow.
Além disso, poder-se-ia aplicar um modelo de regressdo com dados em painel,
ao invés de uma regressdo pooled, como utilizado na presente pesquisa.
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