Analise da Influéncia do Modelo de Gestao Dinamico na Geracao
de Valor Economico Agregado nas Empresas Distribuidoras de
Energia Elétrica do Sul do Brasil

RESUMO

A presente pesquisa buscou verificar a existéncia de correlacdo entre o Modelo Dindmico
com o processo de geragdo de valor aos acionistas nas companhias de energia elétrica do sul do
Brasil. Para tanto foi realizada uma revisdo de literatura acerca do Modelo Dindmico, que preconiza
uma reclassificacdo das contas do Balanco Patrimonial com a finalidade de se estabelecer um perfil
financeiro e do modelo de Valor Econémico Agregado (EVA®), que verifica se o Retorno sobre o
Investimento superou o Custo Médio Ponderado de Capital, de forma a criar valor para os acionistas.
O setor escolhido foi o de Energia Elétrica e a pesquisa utilizou uma amostra composta pelas
empresas distribuidoras de energia elétrica do sul do pais cujos demonstrativos financeiros (no
periodo de 1998 a 2007) estivessem disponiveis no site da BOVESPA. Foram realizados ajustes nos
demonstrativos contdbeis das empresas analisadas bem como utilizados tratamentos estatisticos para
verificar a existéncia de correlacdo entre os modelos. Quanto aos resultados: a andlise pelo Modelo
Dindmico apresentou um alto risco de insolvéncia para os primeiros periodos, ocorrendo uma
recuperacdo no setor a partir de 2005; a criacdo de valor para os acionistas, pelo EVA®, somente
ocorreu a partir de 2005; o tratamento estatistico apontou a existéncia de correlagdo entre os
modelos, contudo, com baixo poder explicativo e auséncia de significdncia de relacionamento entre os
modelos. Concluindo pela necessidade de inclusdo de outras varidveis ao estudo.

Palavras-chave: Modelo Dinamico, Valor Econdmico Agregado, Correlagdo.

1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas o mundo dos negécios tem determinado muitas mudancas na
forma de se gerir uma empresa. Acontecimentos como a crise do petréleo na década de
setenta e a abertura dos mercados mundiais, forcaram as organizagdes a assumirem uma nova
forma de fazer negdcios.

Esta mudanca na forma de fazer negdcios levou, conseqiientemente, a profundas
mudancas na maneira de se administrar uma organiza¢do. A esséncia do conceito de
Administrar € o processo de tomada de decisdo. Da qualidade das decisdes tomadas depende a
continuidade de qualquer negdcio. Assim, administrar € decidir. ASSAF NETO (2005).

Ainda, segundo o Assaf Neto (2005), neste contexto o administrador financeiro passou
a ser mais exigido. Identificando uma necessidade cada vez maior de atualizacdo e
especializacdo. Como forma de auxiliar os gestores financeiros em seus processos de tomada
de decisdo, surgiu vdrias ferramentas e métodos de andlise.

O presente trabalho destaca dois modelos de analise econdmico-financeira que
convergem sobre a questdo do capital de giro e, como ele foi empregado pelos gestores
financeiros na geracdo de riqueza aos acionistas, garantindo a continuidade da empresa.

Devido a sua importancia estratégica para o pais, o setor de energia elétrica foi
escolhido para se aplicar a conceituagdo bdsica de administracio do capital de giro e
agregacao de valor ao acionista.

Segundo Rocha; Braganca e Camacho (2006) mudangas significativas para o mercado
elétrico brasileiro foram incluidas no novo marco regulatério do setor, instituido em 2004,
ano no qual as concessiondrias de distribuicdo correspondiam a 95% do fornecimento de



energia elétrica, e muitos dos investimentos a serem feitos no setor envolvem recursos
privados, assim: Estima-se que para sustentar um crescimento anual da ordem de 4,5% até
2010, o setor demandara US$ 6 bilhGes de investimentos por ano, 50% destinados a geragao,
15% a transmissdo e 35% a distribuicdo de energia elétrica. Sendo o setor de distribui¢do o
gerador de caixa que custeard os novos investimentos necessarios a expansao do sistema. Essa
demanda de US$ 6 bilhdes em investimentos anuais torna relevante uma pesquisa sobre a
saude financeira das empresas concessiondrias de distribui¢ao de energia elétrica.

No que tange a andlise econdmico-financeira de empresas a mesma tem como objetivo
a tomada de decisodes referente a concessdes de empréstimos e financiamentos. Nao obstante
as informagdes fornecidas pelo modelo de andlise tradicional, através dos demonstrativos
contdbeis, novos modelos estdo surgindo como forma de se avaliar a satide financeira das
empresas e se as mesmas sdo capazes de gerar valor para seus acionistas.

O modelo dindmico de andlise ou Modelo Fleuriet considera a situacdo econdmico-
financeira da empresa em funcionamento e nao no encerramento de suas atividades, como no
modelo tradicional. Tomando as Demonstracdes Financeiras como premissa para uma
reclassificacdo das contas, novos grupos de contas sdo determinados (Erritico, Ciclico e
Permanente), visando a obtencdo de indicadores como: Necessidade de capital de giro (NCG);
Capital de giro (CDG) e Saldo de tesouraria (T). Esses indicadores possibilitam uma analise
da satde financeira da empresa.

Em uma outra metodologia, embora no mesmo contexto, a andlise econdmico-
financeira das empresas pelo EVA™, Valor Econdmico Agregado, dispde sobre a capacidade
de a empresa gerar valor aos seus acionistas. Partindo das demonstracdes contédbeis, através de
uma série de ajustes, o modelo evidencia a capacidade de a empresa gerar riqueza.

O mundo das finangas esta inserido num contexto extremamente dinamico, exigindo
dos analistas respostas rapidas e com alto grau de assertividade. Devido a sua complexidade o
EVA™ demanda dados extra-contdbeis e mais tempo de andlise. Entretanto, os indicadores
do Modelo Dinamico podem ser apurados e analisados mais rapidamente. Um Analista ou
Gestor Financeiro, ao analisar as Companhias Distribuidoras de Energia Elétrica do Sul do
pais através do Modelo Dinamico pode seguramente afirmar qual foi o seu EVA?

Tendo como base o exposto acima a presente pesquisa visa verificar se ha correlacao
entre os indicadores gerados pelo Modelo Dindmico (Fleuriet) com o processo de Agregacao
de Valor Economico aos acionistas das Companhias de Energia Elétrica do Sul do pais.
Assim, estabeleceu os seguintes objetivos especificos: analisar os indicadores gerados nas
Companhias de Energia Elétrica do Sul do pais na perspectiva do Modelo Fleuriet; verificar
se as empresas, objeto de estudo, estdo gerando Valor Econdmico Agregado, e identificar,
através de tratamento estatistico, se existe relacdo entre 0 EVA™ e os indices gerados pelo
Modelo Fleuriet (CDG, NCG e T).

2. MODELO DINAMICO

Neste item € apresentado o modelo dindmico de andlise econdmico-financeira, modelo
este que surgiu com o enfoque de mudanga na andlise das empresas, passando da estdtica
analise dos indicadores de liquidez e capital de giro, para uma base dinamica, utilizando
dados contdbeis atualizados, visando enxergar a capacidade de captacdo de recursos e a sua
utilizagcdo para a obtencdo de retornos maximizados. A base para a formulacdo desta sessdao
foi a obra de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) por ser uma reedi¢do e atualizacdo da obra
original que lancou o método em 1978.

O modelo dinamico considera que as contas devem ser classificadas de acordo com o
seu ciclo. Desta forma trés grupos principais de reclassificacdo das contas contdbeis sdo



definidos por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a saber:

= Permanente ou Nao ciclico: devido a sua lenta movimentagcdo. (Realizdvel a
longo prazo; Investimentos; Reserva de lucros, etc.);

= Continuo ou ciclico: pois estdo relacionadas com o ciclo operacional do negécio.
(Estoques, Clientes, Fornecedores, etc.);

= Descontinuo ou errdtico: onde se abrigam as contas que ndo estdo diretamente
relacionadas com a operacdo da empresa. (Disponivel, Titulos negocidveis,
Duplicatas descontadas, etc.).

O modelo dinamico utiliza essencialmente trés indicadores: a Necessidade de Capital
de Giro (NCG); o Capital de Giro (CDG) e o Saldo de Tesouraria (T). O conceito, a aplicagdao
e, o célculo destes indicadores é apresentado mais adiante, juntamente com os Tipos de
Balancos que sdo formados através da utilizagdo do modelo, permitindo uma andlise em
conjunto dos indicadores, e da situacdo financeira da empresa. A realidade dinamica da
empresa € evidenciada com essa reclassificacdo nas contas do Ativo e do Passivo. A Figura 1
ilustra a nova estrutura do Balanco Patrimonial apds a reclassificacdo das contas e como
ficam assim dispostos 0s novos grupos de contas.

Ativo ‘ Passivo
—Circulante
Numerario em caixa Circulante
Bancos com Movimento Duplicatas descontas
Tit .e valores Mobiliarios Empréstimos a curto prazo ||
etc . etc.

Errético

Eratico

Duplicatas a receber I
Estoques Prod . Acabados

Estoques em producéo

Estoques de Mat . Prima, Fornecedores de Mat .
etc . Prima , etc.

Aivo Circulante
Passivo Circulante

Ciclico

Ciclico

Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Figura 1 — Estrutura do Balanco Patrimonial apds a reclassificagdo

2.1. A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

A Necessidade de Capital de Giro expressa a diferenca entre as contas do ativo ciclico
(soma das contas ciclicas do Ativo) e do passivo ciclico (soma das contas ciclicas do Passivo).
Desta forma: NCG = ativo ciclico — passivo ciclico. Quando as saidas de caixa ocorrem antes
das entradas de caixa cria-se uma necessidade de aplicacdo permanente de fundos,
evidenciada por uma diferenga positiva entre o ativo ciclico e o passivo ciclico, conforme
demonstrado pela Figura 2. A essa necessidade permanente de fundos denomina-se de
Necessidade de Capital de Giro, segundo FLEURIET; KEHDY e BLANC (2003).

NCG

Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, 9)
Figura 2 — Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) destacam os seguintes pontos sobre a NCG: a NCG
difere do Capital Circulante Liquido (CCL), devido ao fato da mesma ser composta por



apenas uma parte do ativo e do passivo circulantes; a NCG refere-se ao saldo de contas
ciclicas (ligadas a operacao da empresa). Assim, sua medida pode variar, de acordo com as
informacdes disponiveis para o analista sobre os ciclos operacional e financeiro da empresa; a
NCG depende, basicamente, da natureza dos negécios (determinada pelo ciclo financeiro) e
do nivel de atividades da empresa (funcdo das vendas); contas do ativo e do passivo ligadas as
operacdes da empresa e que representam aplicacdes ou fonte de fundos compdem a NCG;
uma NCG negativa evidencia que as saidas de caixa ocorrem depois das entradas de caixa.
Constituindo o passivo ciclico como uma fonte de fundos para a empresa; quando a NCG ¢é
financiada com recursos de curto prazo, o risco de insolvéncia aumenta; e de modo geral, a
NCG, quando positiva, deve ser financiada com uma parte dos fundos permanentes
(patrimonio liquido e certas contas do Exigivel a longo prazo) utilizados pela empresa.

2.2. O CAPITAL DE GIRO (CDG)

Uma parte dos fundos permanentes € utilizada para financiar a Necessidade de Capital
de Giro, visto que esses recursos sdo normalmente utilizados para financiar as aplicagdes
permanentes (Ativo permanente e certos itens do Realizdvel a Longo Prazo). A parte do
passivo permanente (contas ndo ciclicas do passivo) que ndo esteja financiando o ativo
permanente (contas nao ciclicas do ativo) compde o Capital de Giro. Desta forma: CDG =
Passivo permanente — Ativo permanente. O ativo permanente € constituido pelo Realizdvel a
Longo Prazo somado ao Ativo Permanente e, o Passivo permanente somado ao Patrimdnio
Liquido, segundo FLEURIET; KEHDY e BLANC (2003).

CDG Passivo

Permanente

Ativo Permanente

Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, 11)
Figura 3 — Capital de Giro (CDG)

No que tange ao Capital de Giro tem-se: apesar de apresentarem conceitos diferentes,
o Capital de Giro e o Capital Circulante Liquido obtém resultados idénticos; novos
investimentos em ativo permanente geralmente sao realizados por meio de Autofinanciamento
(recursos que sdo gerados pela empresa e que sdo conservados para seu financiamento
interno), empréstimos a Longo Prazo e aumento no capital social, que acabam por
aumentarem o passivo permanente. Assim, o CDG apresenta-se razoavelmente estavel ao
longo do tempo; um CDG negativo ocorre quando o ativo permanente € maior que o passivo
permanente e, significa que a empresa estd financiando parte de seus ativos permanente com
fundos de curto prazo. Aumentando o risco de insolvéncia; mesmo com um CDG negativo a
empresa pode se desenvolver desde que tenha uma NCG negativa, segundo FLEURIET;
KEHDY E BLANC (2003).

2.3. O SALDO DE TESOURARIA (T)

O Saldo de Tesouraria € determinado pela diferenca entre o ativo e o passivo erraticos,
assim como apresentado na Figura 4. Tanto o ativo como o passivo erratico representam
contas do circulante que se alteram de forma aleatdria, ou seja, ndo estdo diretamente ligadas
com a operacdo da empresa. Assim temos: T = Ativo errdtico — Passivo erratico. O Saldo de
Tesouraria também representa a diferenca entre o Capital de Giro e a Necessidade de Capital
de Giro, portanto, outra expressdo pode ser utilizada para representd-lo: T = CDG — NCG,
segundo FLEURIET; KEHDY e BLANC (2003).
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Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, 14)
Figura 4 — Saldo de Tesouraria (T)

Em relagdo ao Saldo de Tesouraria verifica-se que: se o Saldo de Tesouraria for
negativo, significa que o Capital de Giro € insuficiente para financiar a Necessidade de
Capital de Giro. Indicando que a empresa financia parte de sua NCG e/ou o ativo permanente
com fundos de curto prazo, aumentando o risco de insolvéncia; e se o T for positivo, significa
que a empresa dispde de fundos de curto prazo que, podem ser aplicados em titulos de
liquidez imediata. Aumentando sua seguranga financeira. Entretanto, isto pode evidenciar que
a empresa ndo esteja aproveitando adequadamente suas oportunidades de investimento,

segundo (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

2.4. OS TIPOS DE BALANCO

Uma vez realizada a reclassificacdo das contas e apurados o CDG, a NCG e o T ¢
possivel classificar a empresa em um dos seis tipos de balancos, conforme proposto por Vieira
(2005), que estd disposta numa seqiiéncia de liquidez, iniciando com as empresas que
apresentam um alto risco financeiro (tipo 1) para uma situa¢do considerada como sélida (tipo
6). A Tabela 1 descreve as possiveis classificagdes.

Tabela 1 — Identifica¢do da estrutura financeira da empresa

Tipo NCG CDG T
1 >0 <0 <0
2 <0 <0 <0
3 <0 <0 >0
4 >0 >0 <0
5 >0 >0 >0
6 <0 >0 >0

Fonte: adaptado Vieira (2005)

2.5. O INDICADOR DE LIQUIDEZ (IL)

Uma das consideracoes feitas a respeito da Necessidade de Capital de Giro, quando
positiva, € a de que ela deve ser financiada com recursos de longo prazo. Quando esses
recursos de longo prazo nao sdo suficientes para financiar a Necessidade de Capital de Giro o
restante desta serd financiado com recursos de curto prazo, ou seja, com parte do Saldo de
Tesouraria. Esta prética de financiamento, apesar de arriscada, é utilizada com freqii€ncia pela
“maior parte das empresas” brasileiras, merecendo assim um constante monitoramento,
segundo VIEIRA (2005) ressaltando que, neste contexto, a utilizacdo dos recursos financeiros
do Saldo de Tesouraria, representados principalmente pelos empréstimos e financiamentos
bancdrios de curto prazo, no financiamento da demanda operacional de recursos indicada pela
Necessidade de Capital de Giro, representa um certo distirbio ou desequilibrio e se torna um
dos pilares para a avalia¢ao do risco financeiro e da liquidez da empresa.

O Indicador de Liquidez (ILncg) expressa a propor¢do entre o Saldo de Tesouraria em
relacdao a Necessidade de Capital de Giro, e atende ao objetivo de monitorar a utilizacido de



recursos de curto prazo no financiamento das operagdes da empresa, conforme indicado por
VIEIRA (2005): Indicador de Liquidez (ILncg) =

NCG

Ainda segundo Vieira (2005), quanto mais negativo for o valor do indicador, pior
tenderd a ser situacdo financeira da empresa e, a andlise de tendéncia, evidenciada por este
indicador, ao longo de pelo menos trés anos, verifica a existéncia do efeito tesoura.

3. VALOR ECONOMICO AGREGADO

A obra de Assaf Neto (2005) representa a esséncia deste item devido ao excelente
detalhamento das técnicas referente a utilizacdo do Valor Econdmico Agregado. Gerir
recursos das empresas com o objetivo de obter lucro e rentabilidade revela uma postura
convencional, entretanto, mudancas como: a globaliza¢do, diminuindo o0s precos e
aumentando a concorréncia; o foco na qualidade, que estd deixando de ser a durabilidade e
passando para o interesse despertado pelo produto e seu preco; e reduzir despesas, cortando
valores monetdrios, ndo agrega mais vantagem competitiva, agora € necessario que a empresa
conheca, antes dos rivais, as suas ineficiéncias. No cendrio atual os enfoques, lucro e
rentabilidade, estdo sendo redirecionados para a riqueza dos acionistas. Nao basta
simplesmente cobrir 0s custos nas vendas, o custo de oportunidade do capital investido deve
ser incorporado aos cdlculos, mesmo que tradicionalmente niao sejam contabilizados nos
demonstrativos de resultado e conseqiientemente na quantificacao da riqueza dos acionistas.

3.1. CUSTO DE OPORTUNIDADE E CRIACAO DE VALOR

Segundo Assaf Neto (2005), “um custo de oportunidade retrata quanto uma pessoa
(empresa) sacrificou de remuneracdo por ter tomado a decisdo de aplicar seus recursos em
determinado investimento alternativo, de risco semelhante”, esse custo € apurado através da
comparacdo do retorno esperado com o que seria obtido com outra alternativa de
investimento. Os riscos envolvidos devem ser semelhantes para que a comparagao produza os
efeitos desejados. A criacdo de valor somente se dd quando o lucro apurado for superior ao
custo de oportunidade do capital aplicado. “Uma empresa € considerada como criadora de
valor quando for capaz de oferecer a seus proprietarios de capital uma remuneracio acima de
suas expectativas minimas de ganho”. ASSAF NETO (2005). Para que haja a criacdo de valor
sd0 necessdrias receitas operacionais superiores a todos os dispéndios (custos e despesas)
incorridos acrescidos do custo de oportunidade, indicando uma agregagcdo de riqueza pelo
mercado conhecida como Market Value Added (MVA) ou goodwill. A riqueza refere-se ao
valor de mercado formado pelas expectativas dos investidores. Somente um goodwill superior
a zero, ou seja, quando os fluxos de caixa produzir um valor presente liquido (valor presente
das entradas de caixa superior ao das saidas), gera uma riqueza absoluta. Para que um
empreendimento tenha atratividade econdmica somente o lucro ndo basta, é necessdrio criar
valor a seus acionistas e promover a maximizacao de sua riqueza.

3.2. MODELO DE GESTAO BASEADA NO VALOR

O modelo de gestdo baseada no valor estd ligado a parametros com 0s quais 0S
gestores operacionais estdo familiarizados e confortaveis. RAPPAPORT (2001). Tais como:
mix de produtos; precificacdo; promog¢ao; propaganda; distribuicdo; nivel de servigo ao
consumidor (influem no crescimento das vendas, margem de lucro operacional e aliquota de
imposto de renda); aumento no nivel de estoques e aumento da capacidade (influem no
investimento em capital de giro e ativos permanentes).
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Fonte: adaptado de Assaf Neto(2005, p.175)
Figura 5: Visdo sintética de uma Gestdo Baseada no Valor

A Figura 5 resume o modelo de gestdo baseado no valor. A adogdo eficiente de
estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras leva a criacdo de valor econdmico, que €
o principal indicador da agregacdo de riqueza. “O modelo de valor prioriza essencialmente o
longo prazo, a continuidade da empresa, sua capacidade de competir, ajustar-se aos mercados
em transformacdo e agregar riqueza a seus proprietarios”. ASSAF NETO (2005). Neste
contexto sao desenvolvidos os direcionadores de valor, que sdo indicadores que permitem o
estudo de toda a cadeia de resultados que agregam valor e as dreas responsdveis pelas
decisdes, seus pontos fortes e fracos. Orientando no cumprimento das metas estabelecidas.
Capacidade diferenciadora € a capacidade de a empresa atuar em um nivel de diferenciacdo
em relacdo a seus concorrentes assumindo uma vantagem competitiva. As estratégias
financeiras, que sdo identificadas como: operacionais; de financiamento e, de investimento,
também devem estar voltadas ao objetivo de criar valor a seus acionistas.

3.3. FORMUALCAO DO VALOR ECONOMICO AGREGADO

Conforme anteriormente citado, o EVA exige um maior empenho por parte do
analista, apesar de uma formulacdo aparente simples, a decomposicao dos itens necessarios a
sua quantificacdo apresenta elementos externos a organizacdo que estd sendo objeto de
andlise. Segundo Assaf Neto (2005), “O valor econdmico agregado (VEA) € uma medida de
criacdo de valor identificada no desempenho operacional da propria empresa, conforme
retratada pelos proprios relatorios financeiros”. Ou seja, é o resultado criado pela empresa
acima das expectativas dos credores e acionistas.

O VEA indica se a empresa estd criando ou destruindo valor, conforme definido por
David Ricardo (1820) (apud ASSAF NETO, 2005). Ao longo do tempo o VEA recebeu
diversas denominagdes, mas acabou por popularizar-se como Economic Value Added
(EVA™), marca registrada pela Stern & Stewart Co. Inicialmente para o célculo do VEA €
necessario a identificagdo do custo total de capital da empresa, WACC — Weighted Average
Cost of Capital (custo médio ponderado de capital), determinado pelo custo de cada fonte de
financiamento ponderado pela participacdo no total do investimento, pelo ROI — Return On
Investment e pelo Investimento:

EVA = (ROI - WACC) x Investimento

, onde ROI ¢é o retorno sobre o investimento formado pelo produto do giro do
investimento e a margem operacional; e Investimento o total de recursos préprios e de
terceiros aplicados (Ativo total — passivo de funcionamento).




O ROI Residual (RROI) expresso por [ROI - WACC], indica o quanto o retorno
superou as expectativas e, pode ser entendido como spread econdmico da empresa, que € um
indicativo das estratégias financeiras adotadas pela empresa.

O custo total de capital indica a remuneracdo minima que deve ser exigida na alocacao
de capital. Segundo Assaf Neto (2005), esse custo representa, efetivamente, a taxa minima de
retorno (atratividade econdmica) desejada pela empresa em suas decisdes de investimento. Ou
seja, se o retorno do investimento for superior ao WACC haverd agregacdo de valor
econdmico a empresa, caso contrdrio, incorre-se numa destruicdo de seu valor de mercado,
reduzindo a riqueza de seus acionistas.

3.3.1. INVESTIMENTO

O Investimento total € o valor efetivamente investido pelos credores e acionistas na
empresa e, pode ser calculado deduzindo-se o passivo de funcionamento do ativo total, ou
seja: Investimento = Ativo total — Passivo de funcionamento

Segundo Assaf Neto (2005) o passivo de funcionamento, ou passivo ndo oneroso é
definido “como dividas e outras obrigagdes sem Onus, ou seja nao geram encargos
financeiros”, e dentre outros incluem “os saldrios a pagar e encargos sociais, tarifas publicas,
tributos a recolher, provisdes para contingéncias, dividendos a pagar, fornecedores etc.”.

3.3.2. RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO (ROI)

O ROI ¢é a medida do “retorno produzido pelo total dos recursos aplicados por
acionistas e credores nos negécios”, ASSAF NETO (2005), e pode ser obtido:

ROI = Lucro Operacional Liquido
Investimento

O Lucro Operacional Liquido, ou Resultado Operacional Liquido, difere do Lucro
Operacional apresentado na Demonstracdo de Resultado. Somente as despesas determinadas
pelas decisdes de ativos sdo consideradas, portanto, excluem-se do Lucro operacional as
despesas financeiras e os beneficios fiscais incidentes sobre as mesmas, de acordo com
ASSAF NETO (2005). O mesmo autor sugere a ado¢do da taxa de 34% para o célculo da
provisdo para Imposto de Renda e Contribuicdo Social a ser abatida do saldo do Lucro
operacional devidamente ajustado com as despesas financeiras. Assim o Lucro Operacional
Liquido € obtido mediante o seguinte tratamento: Lucro Op. Liquido = (Lucro operacional +
despesas financeiras) x (1 — IR). Tanto o retorno do investimento como o investimento total
sdao imprescindiveis a mensuracdo do valor econdmico agregado, entretanto, a contribuicao
mais relevante do EVA, para a identificacdo de criacdo ou destrui¢io de valor, esta associada
ao custo de oportunidade de capital ao investimento realizado.

3.3.3. CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

A mensuracdo do EVA, conforme anteriormente citado, consiste em trés elementos
basicos: Investimento total; Retorno sobre o investimento e o Custo médio ponderado de
capital. Pode-se observar que o investimento € O retorno apresentam uma mensuragdo
relativamente simples, uma vez que os elementos necessdrios a sua apuragdo constituem
essencialmente rubricas das Demonstragdes Financeiras.

Contudo, a complexidade de mensuragdo se apresenta na apuracdo do Custo médio
ponderado de capital (WACC), mais precisamente no Custo de capital proprio. Entretanto, “a
estimativa do custo de capital € essencial para o estabelecimento da taxa de retorno minima



aceitdvel ou taxa de corte que deve ser requerida pela gestio em novas propostas de
investimento”. RAPPAPORT (2001).

Para Ehrbar (1999) “o retorno total para os acionistas pode constituir medida enganosa
de desempenho, o valor de mercado por si s6 nada significa e lucro por agcdo ndo conta”, e
mais, “o retorno total realmente ndo nos diz se uma empresa estd indo melhor do que outra.
Isto porque a taxa de retorno exigida de uma empresa, ou seu custo de capital, aumenta
juntamente com o grau de risco do negdcio subjacente.”

Neste contexto, Assaf Neto (2005) diz que “a qualidade dos investimentos
empresariais € avaliada pela comparagio entre o retorno promovido” [...] “e o custo total de
capital da empresa, determinado com base no custo de oportunidade de suas fontes de
financiamentos”. Dois aspectos sao relevantes na ponderacdo “pela participagao de cada fonte
de fundos na estrutura de capital da empresa a longo prazo”, os acionistas (capital proprio)
devem exigir uma remunera¢do maior do que os credores (capital de terceiro). Primeiro, pelo
fato de que o retorno dos acionistas estd vinculado ao lucro, enquanto que os credores contam
com uma obrigacdo contratual previamente estabelecida, independente do sucesso alcangado,
além da incorporagdo de garantias de retorno do capital, diminuindo seu risco. O segundo
aspecto se refere a dedutibilidade dos encargos financeiros no cdlculo do Imposto de Renda,
esta vantagem ndo existe na distribui¢do de lucro dos acionistas, assim o custo de capital de
terceiro é diminuido devido a economia de Imposto de Renda, permitindo maior capacidade
de alavancagem dos resultados.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Devido a suas caracteristicas relevantes, este trabalho se classifica como uma pesquisa
descritiva e explicativa. Para Cooper e Schindler (2003, 31): “Um estudo descritivo tenta
descobrir respostas para as perguntas quem, o que, quando, onde, e, algumas vezes, como”.
Assim, uma exposicdo do desempenho econdomico e financeiro das empresas objeto de estudo
foi realizada. Apoiado na pesquisa descritiva, esse trabalho procurou identificar e discutir as
determinantes do desempenho destas companhias, para Vergara (2004, 47), a investigacdo
explicativa ‘“‘visa, portanto, esclarecer quais fatores contribui de alguma forma, para a
ocorréncia de determinado fendmeno”.

A pesquisa empirica foi desenvolvida através dos demonstrativos contdbeis, das
empresas que compdem a amostra deste estudo, coletados junto ao site da Bovespa e
acessados através do software “Divulgacdo Externa”, disponibilizado gratuitamente pela
propria Bovespa. Foram realizados os downloads das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) referentes aos anos de 1.998 a 2.007 de cada empresa.

Como premissa, todo estudo estatistico, requer a definicio de populagcdo, que de
acordo com Vieira (1999, 8) “é o conjunto de elementos sobre o qual desejamos obter
informacdo” e da amostra, que “é todo subconjunto de elementos retirados da populacao para
obter a informacgao desejada”. Neste contexto, a populacdo do estudo é formada por todas as
empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil. Tal escolha se deu, dentre outros
motivos, pelo fato da remuneragdo dos novos investimentos em geracdo de energia elétrica
passar pelas empresas distribuidoras, classificadas como o caixa do sistema de energia
elétrica, conforme analisaram ROCHA; BRAGANCA ¢ CAMACHO (2006). Em relacdao a
amostra, definiu-se como sendo as empresas de distribuicao de energia elétrica, localizadas no
sul do pais e que disponibilizaram suas demonstracdes financeiras e contdbeis no site da
Bovespa no periodo de 1998 a 2007, sendo selecionadas para formarem a amostra pesquisada
seis empresas: AES SUL, CEEE e RGE do Rio Grande do Sul; CELESC e Tractebel Energia
(Gerasul) de Santa Catarina e a COPEL do Parana. Sendo que a empresa CEEE foi retirada da



amostra, devido ao seu processo de reestruturacdo, de maneira que a uniformidade no periodo
em andlise fosse mantida.

As demonstracdes financeiras e contdbeis anuais de cada uma das empresas
pertencentes a amostra foram ajustadas a valor presente e atualizadas pelo método da corre¢do
monetéria integral, de acordo com Matarazzo (1993) e Fipecafi (2007), conforme sugerido
por Assaf Neto (2005, 104) e padronizadas no intuito de se proceder a reclassificacao das
rubricas contdbeis conforme o modelo dindmico. Na seqiiéncia utilizou-se o software
Microsoft Excel para a realizagdo dos célculos: da NCG, do CDG, e do T. No que tange ao
processo de andlise dos dados, foi realizada a classificacio dos novos demonstrativos
conforme os tipos de balancgos, calculado o Indicador de Liquidez e verificado a existéncia do
Efeito Tesoura, através da andlise do IL, conforme proposto por VIEIRA (2005).

Os célculos do ROI e do Investimento total seguiram a teoria anteriormente
apresentada. Contudo, a falta de informagdes disponiveis sobre as empresas (rentabilidade da
carteira para o periodo em analise) e a falta de acesso a agéncias especializadas (Retorno de
mercado, Risco Brasil etc.), por exemplo, a Economatica, dificultou sobremaneira o célculo
do WACKC. Desta forma a titica de benchmark foi adotada. O WACC utilizado foi o calculado
pela ANEEL (2007, fl. 01), onde “o objetivo da presente Nota Técnica € apresentar a
metodologia e os critérios adotados pela ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) para
determinacdo da estrutura 6tima de capital e do custo de capital a ser utilizado no cdlculo das
remuneracoes das instalacdes de distribuicdo de energia elétrica, a ser aplicado no segundo
ciclo de revisdo tarifaria periddica das concessiondrias”. A metodologia utilizada para o
calculo do WACC pela ANEEL (2007, fl. 23), foi o CAPM, “a estimacao do prémio de risco
cambial tornou-se mais relevante no Brasil apds a ado¢do do regime de cambio flutuante a
partir de 1999. Como se estd adotando uma abordagem baseada no CAPM global, torna-se
importante avaliar o risco incorrido no Brasil por um investidor global que, no momento das
suas movimentagdes financeiras que envolvam troca de moeda, se depara com uma taxa de
cambio que ndo reflete uma situacdo de equilibrio, como a condicdo de paridade coberta da
taxa de juros”.

Os técnicos da ANEEL (2007, f1.31) finalizam o documento concluindo que, “o custo
de capital a ser utilizado no cédlculo da remuneracdo das concessiondrias de distribuicao de
energia elétrica no Brasil no segundo ciclo de revisdo tarifaria sera igual a 9,95% a.a. em
termos reais e depois de impostos”.

Com o intuito de verificar a existéncia de correlacdo entre o Modelo Dindmico e o
EVA foram utilizadas as seguintes ferramentas estatisticas: Correlacdo, Regressdo linear
simples e Regressao linear multipla, conforme MOORE (2006), sendo utilizado o software
Microsoft Excel com o suplemento Andlise de dados, para a realizagdo dos célculos.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Apés os ajustes, atualizacdes e padronizacdes iniciais, os Balancos Patrimoniais de
cada empresa foram organizados cronologicamente e o cdlculo dos indicadores forneceu o
conjunto de dados apresentado nos graficos abaixo. A NCG média anual foi calculada pela
média ponderada utilizando o Ativo Total como peso na observacdo de sua importancia.
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Grafico 1 — Necessidade de Capital de Giro média

Conforme citado anteriormente, a NCG positiva deve ser financiada com parte dos
fundos permanentes da empresa, e caso ela seja financiada com parte dos fundos de curto
prazo o risco de insolvéncia aumenta, enquanto a NCG negativa constitui o passivo ciclico
como uma fonte de fundos para a companhia. Para o periodo estabelecido nesta pesquisa, a
NCG média das empresas objeto de estudo, manteve-se essencialmente positiva, com exce¢ao
em 2004 e 2005, desta forma ela precisou ser financiada. O Capital de Giro médio anual, que
de forma andloga a NCG, foi calculado pela média ponderada, é apresentado no Gréfico 2.

em mil R$ c D G

600.000 1

400.000 -

200.000

(200.000) - I l

{400.000)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Perido da analise

Grafico 2 — Capital de Giro médio

Um CDG negativo significa que se estd financiando parte dos ativos permanente com
fundos de curto prazo, aumentando o risco de insolvéncia. Mesmo com um CDG negativo a
empresa pode se desenvolver desde que tenha uma NCG negativa, o que é observado no
periodo 2004 e 2005. O CDG negativo ou praticamente nulo observado no periodo de 1998
até 2000 e novamente em 2003 evidencia que a NCG respectiva a esse periodo foi financiada
com recursos de curto prazo. Em 2006 e 2007 o CDG se apresentou positivo, evidenciando
que parte da NCG respectiva foi financiada com fundos de longo prazo.

O Saldo de Tesouraria médio foi calculado da mesma forma que o CDG e a NCG. Se
o Saldo de Tesouraria for positivo, significa que a empresa dispde de fundos de curto prazo
que, podem ser aplicados em titulos de liquidez imediata. Aumentando sua seguranga
financeira. Caso o T seja negativo, significa que o CDG ¢ insuficiente para financiar a NCG.
Indicando que a empresa financia parte de sua Necessidade de Capital de Giro e/ou o ativo
permanente com fundos de curto prazo, aumentando o risco de insolvéncia.

Em 2001 e 2002 observa-se o CDG positivo, porém insuficiente para financiar a NCG,
evidenciando assim o T negativo nestes periodos, assim como nos demais periodos ate 2004
nos quais o0 CDG negativo ja indicava o financiamento da NCG com recursos de curto prazo.
Em 2005 o CDG negativo foi financiado pela NCG negativa resultando num T positivo. Em
2006, a NCG positiva foi financiada pelo CDG também positivo, porém o T resultante do
excesso de CDG apresentou-se praticamente nulo. E finalmente em 2007, apesar da NCG
positiva o CDG apresentou-se positivo acarretando num T positivo, conforme o Grafico 3.
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Grafico 3 — Saldo de Tesouraria médio

Depois de devidamente calculadas, as varidveis do Modelo Dindmico permitiram a
classificacdo das empresas objeto de estudo em um dos seis Tipo de Balanco apresentados por
Vieira (2005), iniciando com as empresas que apresentam um alto risco financeiro (tipo 1)
para uma situag¢ao considerada como soélida (tipo 6), desta forma, a Tabela 2 apresenta a os
Tipos de Balanco obtidos pela classificacdo das varidveis anuais médias, evidenciando uma
baixa liquidez até 2005, apresentando, porém uma situacao excelente em 2006 e 2007.

Tabela 2 — Classificacio pelo Tipo de Balanco
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Classificacdo 1 1 1 4 4 1 2 3 5 5

Por tratar-se de uma relagao de propor¢do entre o T e a NCG o Indicador de Liquidez
reflete adequadamente as relagdes entre as varidveis do Modelo Fleuriet, uma vez que
somente a partir de 2005 o setor em estudo apresentou indicadores positivos. Outra
caracteristica apresentada por Vieira (2005) com relagcdo ao Indicador de Liquidez € o fato de
que quanto mais negativo for o valor do indicador, pior tenderd a ser situacdo financeira da
empresa e, a andlise de tendéncia, evidenciada por este indicador, ao longo de pelo menos trés
anos, verifica a existéncia do efeito tesoura. Desta forma observa-se a possibilidade de
ocorréncia do Efeito Tesoura no setor estudado no periodo de 1998 a 2000.
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Grifico 4 — Indicador de liquidez

A formulacdo aplicada no calculo do EVA foi: (ROI — WACC) * Investimento. O
Investimento e o ROI foram calculados conforme a metodologia apresentada. O WACC
adotado para esta pesquisa foi o calculado pela ANEEL (2007), desta forma o Grafico 5
evidencia em quais periodos o ROI foi superior ao WACC, proporcionando a criagdo de
riqueza para os acionistas.
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Grafico 5 — ROI - WACC

Seguindo o fundamento de que para a criacdo de EVA o ROI deve ser superior ao
WACC verifica-se que em 2001 houve uma pequena criagdo de EVA, sendo que nos demais
periodos, de 1998 a 2004, somente ocorreram destricdes do EVA. Contudo, a partir de 2005
observa-se uma recuperacio do setor, evidenciada pela superioridade do ROI sobre 0o WACC.
Uma vez apurada a porcentagem de EVA criado ou destrido, para o periodo em andlise,
procedeu-se o cdlculo dos montantes anuais respectivos, conforme apresentado no Grafico 6.
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Desta forma, evidencia-se a importancia do EVA, uma vez que apesar de as empresas
em estudo terem apresentado ROI positivo em todos os periodos analisados, somente houve
uma efetiva criacdo de valor para seus acionistas a partir de 2005.

Tabela 3 — Resultados do Modelo Fleuriet e do EVA

Periodo EVA NCG CDG T
1998 (522.852) 126.711 (37.145) (163.856)
1999 (507.446) 149.797 (155.202) (305.000)
2000 (337.075) 152.352 (374.845) (527.197)
2001 16.824 356.074 12.808 (343.265)
2002 (556.117) 213.241 88.271 (124.970)
2003 (122.641) 72.613 (115.166) (187.779)
2004 (83.640) (136.749) (341.816) (205.067)
2005 107.988 (316.012) (51.584) 264.427
2006 206.520 133.485 146.733 13.248

2007 86.067 72.449 574.221 501.773




Atendendo ao ultimo objetivo especifico estabelecido, foram realizados testes
estatisticos com as médias anuais resultantes do Modelo Fleuriet com a média anual do EVA.
A Tabela 3 apresenta as médias utilizadas na andlise estatistica. Conforme estabelecido na
metodologia as varidveis NCG, CDG e T foram alocadas como varidveis explicativas e o
EVA como a varidvel resposta. Desta forma, primeiramente verificou-se a existéncia de
correlacdo entre as varidveis.

A Tabela 4 apresenta a correlacdo entre as variaveis em estudo. Com relagdo ao EVA:
A NCG apresentou uma correlacdo de -0,3375; o CDG 0,3576 e o T 0,5291. Desta forma a
NCG e o CDG resultaram numa correlacdo baixa e o T numa correlacio moderada com o
EVA. Contudo, a correlacdo ndo sendo nula, permitiu a realizacdo das regressdes lineares
simples (NCG com EVA; CDG com EVA; T com EVA) e miltipla (NCG e CDG com EVA).

Tabela 4 - Correlacio

EVA NCG CDG T
EVA 1
NCG -0,3375 1
CDG 0,3576  0,1663 1
T 0,5291 -0,4712 0,7914 1

As trés varidveis explicativas utilizadas nas regressdes simples ndo poderem ser
consideradas significativas com relacdo a varidvel resposta. Mesmo assim um modelo de
regressao multipla foi desenvolvido, considerando apenas a NCG e o CDG como varidveis
explicativas e o EVA como varidvel resposta. O T ndo foi utilizado devido ao fato de
representar uma diferenca entre a NCG e o CDG, nao afetando o resultado da andlise. As
hipéteses foram assim formuladas: H,: NCG = CDG =0 (para a ndo existéncia de relagdao
linear) e H,: NCG e/ou CDG #0 (para a existéncia de relacdo linear).

Os resultados obtidos com essa regressdo apresentaram o coeficiente de correlacdo =
0,5385, o coeficiente de determinagdo de aproximadamente 29%, com a equacdo estimada da
retay =-0,63*NCG + 0,455*CDG — 107813.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,5385
R-Quadrado 0,2899
R-quadrado ajustado 0,0871
Erro padrado 274.824,14
Observagdes 10
ANOVA

gl sQ MQ F F de significagdo
Regressdo 2 2,16E+11 1,08E+11 1,4291 0,3017
Residuo 7 5,29E+11 7,55E+10
Total 9 7,45E+11

Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intersegdo -107.813,68 97.129,5331 -1,1100 0,3037 -337.488,53 121.861,17 -337.488,53 121.861,17
NCG -0,630 0,4982 -1,2639 0,2467 -1,81 0,55 -1,81 0,55
CDG 0,455 0,3453 1,3174 0,2292 -0,36 1,27 -0,36 1,27

Figura 6 — Saida de dados do Excel para NCG e CDG com EVA

O Teste F pelo critério do valor critico indicou que o valor F' = 1,4291 obtido é menor
que F, = 4,74 para um grau de liberdade 2 no numerador ¢ 7 no denominador. Acarretando
assim a possibilidade de aceitar-se a hipétese nula.

6. CONSIDERA COES FINAIS
O Modelo Dinamico possibilitou uma andlise econdomico-financeira, das empresas em
estudo, identificando como os recursos disponiveis foram aplicados. O relacionamento entre



as varidveis do modelo evidenciaram um alto risco de insolvéncia durante os sete primeiros
periodos pesquisados, ocorrendo uma inversao somente nos ultimos periodos. O EVA, apesar
de uma metodologia mais complexa, demonstrou que as empresas analisadas, praticamente
nao foram capazes de adicionar valor aos seus acionistas, durante o periodo estudado, sendo
que, somente nos ultimos anos, foi verificada a criagdo de valor para os acionistas. O
tratamento estatistico realizado indicou que apesar de haver correlacio entre as varidveis do
Modelo Dinamico e o EVA, o poder explicativo das regressdes apresentou-se baixo, e 0s
testes efetuados demonstraram ndo haver significancia de relacionamento entre as varidveis
estudadas. A conclusdo deste trabalho verificou que um Analista ou Gestor Financeiro, ao
analisar a empresas distribuidoras de energia elétrica do sul do pais, através do Modelo
Dinamico, ndo poderia seguramente afirmar se as mesmas criaram EVA. Sendo necessdria, a
andlise de outros fatores como: o incidente do Apagao em 2002; as privatiza¢des ocorridas no
setor; a regulamentacdo estabelecida pela ANEEL dentre outros, que nao considerados nesta
pesquisa. Representando assim uma sugestdo para futuros trabalhos.
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