RELACAO DA RENTABILIDADE E DA LIQUIDEZ COM O VALOR DE
MERCADO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO:
ESTUDO DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

RESUMO Os investimentos nas empresas de capital abertenpser feitos por qualquer
pessoa que tenha recursos disponiveis. No enmfazer seus investimentos, essas pessoas
buscam a obtencéo de retornos satisfatorios. Bangificar se uma empresa tem capacidade
de gerar retornos futuros, pode-se recorrer asmzatanto de longo, quanto de curto prazo.
No tocante as de curto prazo, surge a analise pitacae giro, que mede a liquidez das
empresas. Assim, o presente estudo tem como abjdewtificar a relacdo da rentabilidade e
da liquidez com o valor de mercado das empresasieal aberto pertencentes ao setor de
energia elétrica. Por meio da andlise de regre$sappssivel verificar que a rentabilidade
tem um razoavel poder de influéncia sobre o vadomeércado das empresas, enquanto que
com a liquidez este poder de influéncia se modbem mais forte. O ROE (Retorno sobre
Patrimbnio Liquido) mostrou-se relacionado positieate com o valor de mercado. Ao
analisar a relacao da liquidez com o valor de nuercabservou-se que a variavel Capital de
Giro apresentou uma relagdo positiva, ao pass@a gaeidvel Necessidade de Capital de Giro
apresentou uma relacéo negativa, sendo ambasmdey@ara o modelo.
Palavras-chaveModelo Dinamico, Capital de Giro, Liquidez, Rentalaide.

ABSTRACT Investments in publicly traded companies can beeariad anyone who has
available resources. However, when making theiestwments, these people seek to obtain
satisfactory returns. Thus, to identify whetherompany has the capacity to generate future
returns analyzes of both the long and the sham t=n be made. To analyze the short term,
there is the analysis of working capital, which sweas the liquidity of companies. So, this
study aims to identify the relationship betweenfipability and liquidity to the market value
of publicly traded companies of the Brazilian EtecPower Industry. Through regression
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analysis, it was possible to ascertain that priofityg has a reasonable power to influence the
market value of businesses, while with liquiditistpower of influence was shown itself

much stronger. ROE (Return on Equity) was posiivelated to market value. By analyzing

the ratio of liquidity to the market value, it walsserved that the variable working capital had
a positive ratio, while the variable need for waorkicapital had a negative one, both being
relevant to the model.

Keywords: Dynamic Model, Working Capital, Liquidjti?rofitability.

1 INTRODUCAO

Na atual economia capitalista, as empresas qumfpagie do mercado de capitais sao
importantes na criacdo de tecnologia, no aumenjratdutividade e na geracao de riquezas.
O desenvolvimento dos mercados de capitais sergmocuma significativa fonte de
financiamento para as empresas de capital privadpjciando um ambiente adequado para o
surgimento das grandes corporagdes modernas.

No entanto, com o surgimento desse mercado, quajipssoa que tenha recursos
disponiveis pode investir nas acdes daquelas easese tém seu capital aberto. Porém, ao
fazer tais investimentos, essas pessoas buscanteac@b de retornos satisfatorios, que
podem vir como dividendos pagos aos acionistag;oouo ganhos de capital, resultado da
valorizacéo dos titulos no mercado de capitais.

Com o objetivo de verificar a capacidade das enagrpgsoporcionarem retorno futuro
aos investimentos, as pessoas podem utilizar Viaiass de analises. Dentre elas, a Anélise
Técnica é utilizada exclusivamente para identifsmhavera aumento ou diminuig&o no valor
das a¢bes no mercado financeiro, preocupando-seaspeom o0s ganhos de capital
proporcionados com a compra e venda de acfes.eBseasistema de analise tudo pode ser
resumido a analise do preco e do volume diario ciago das acodes.

Por outro lado, existe a Analise Fundamentalistee tem como objetivo avaliar
alternativas de investimento a partir do processémneée informacfes obtidas junto as
empresas, aliadas ao entendimento da conjuntureoetanomica e do panorama setorial nos
quais a companhia se insere, passando pela amétiespectiva de suas demonstractes
financeiras e estabelecendo previstes para o semg@enho.

No que tange a andlise das demonstracdes finasicekiatem técnicas que permitem

conhecer as politicas financeiras de longo praz® a®ganizacées, compreendendo as
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politicas de investimento, de financiamento e d&ribuicdo de resultados. Ha também
aguelas técnicas que objetivam analisar as pditleacurto prazo das empresas, verificando a
sua capitacdo e a alocacao dos recursos monetarios.

Quanto a analise das politicas de curto prazogsarde administracdo de capital de
giro, possibilitando ao investidor conhecer a cajzate de solvéncia (liquidez) da empresa
analisada. Por meio dessa informacdo, torna-seivebsislentificar se a empresa tem
condicbes de cumprir com seus compromissos de qudao, proporcionando assim,
continuidade em suas operacoes.

Outro ponto analisado € a rentabilidade proporclanzela empresa ao capital proprio
investido em sua estrutura, ou seja, a taxa denetin capital proprio.

Matarazzo (2003) salienta a diferenca entre a gdtuafinanceira e a situacao
econdmica das empresas. A primeira refere-se aidimtrepresenta a variacdo e saldo de
caixa e a segunda refere-se a resultado (lucrorguipo). Ainda conforme o autor, uma
empresa com bons indices de liquidez tem capacidagmgar suas dividas e uma empresa
com bons indices de rentabilidade evidencia o guesridderam 0s seus investimentos, ou
seja, o grau de éxito econémico da empresa.

Com isso, o presente estudo exple as seguintegdgsiesera que a liquidez e a
rentabilidade sdo fundamentos que influenciam naor\de mercado das empresas de capital
aberto no Brasil? Ou ainda, o fato de uma emprpsssantar uma situagao financeira que
garanta o pagamento das obrigacbes de curto praedere ou ndo no valor de mercado de
suas ac¢des? Outro questionamento esta relaciooatdo ¢ato de a rentabilidade apresentada
pela empresa interferir ou ndo no valor de mercdelguas acdes. Para responder a essas
perguntas, objetivou-se identificar a relacdo ddatslidade e da liquidez com o valor de
mercado das empresas brasileiras de capital atedetor de energia elétrica.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: ime&ate é apresentada a introducéo,
seguida do referencial tedrico e modelo conceitRalsteriormente sdo apresentadas a
metodologia e a analise dos resultados, encerrs@dom as consideracgdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Modelo Dinamico
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O Modelo Dinamico, também conhecido como Modelwufét, foi elaborado a partir
da experiéncia do francés Michael Fleuriet, juntat@eom Ricardo Kehdy e Georges Blanc.
O objetivo desses autores foi desenvolver técrdeagerenciamento financeiro voltadas para
a realidade brasileira. Essa unido teve iniciommde 1974, tendo como resultado a obra “A
dindmica financeira das empresas brasileiras — ano método de andlise, orcamento e
planejamento financeiro”, publicada em 1978.

De acordo com Fleuriet et al.(1978, p.4), essa atroadagem deveria:

v “ser sintética e globalizante, de forma a pernaitiomada rapida de decisao,
exigida pelo nosso ambiente, sujeito a rapidas mada

v incorporar os parametros de uma inflagdo endémiagas elevadas;

v considerar uma economia em crescimento permanente”

Esse modelo de analise financeira das organizagibeie da analise de liquidez
tradicional, tendo em vista que esta tem como &afea a capacidade de pagamento das
dividas da empresa, partindo do pressuposto deelguga encerrar suas atividades. Ja o
modelo dinamico analisa a capacidade de pagamenido como referéncia a continuidade
das atividades das empresas.

Para fazer as andlises do Modelo DinAmico é netesstlassificar as contas das
demonstracdes financeiras elaboradas e publicatias @mpresas, tendo em vista que 0 novo
modelo ndo relaciona as diversas contas somenteaadimensao temporal, mas também se
preocupa com o desenvolvimento das atividades cipeis.

Para Assaf Neto (2003), as atividades operaciaf@iama empresa sdo compostas
pela producdo de bens e servicos, pela respecivdave pelo recebimento. Sobressai, nesse
processo, o ciclo operaciordd empresa. Para Ross et al. (2000, p.414), “o opéracional
€ o periodo que vai desde a compra da mercaddéissua venda e o recebimento dessa
venda”.

Esse ciclo, desconsiderando a sobreposicéo de teémmesultado da soma dos ciclos
econdmico e financeiro. Segundo Assaf Neto (2003giclo econbmico abrange todo o
processo de producédo da empresa, reconhecidogtetaagem de matéria-prima, fabricacéo e
venda. J& o ciclo financeiro, para Fleugetal (1978), € caracterizado pelo prazo decorrido
entre 0os pagamentos aos fornecedores (saidas x# eaios recebimentos dos clientes
(entradas de caixa).
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2.1.1 Consideragdes sobre o Modelo Dinamico

Ao estudar o Modelo Dinamico, torna-se necessgiesgntar algumas dificuldades
encontradas no momento da reclassificacdo do lmaf@atgmonial para mensurar as variaveis
caracteristicas do modelo.

Nesse sentido, Neves (1989, p.t@) as seguintes observacgoes:

v “E extremamente dificil reclassificar as rubricast@lanco em funcéo do ciclo
respectivo;

v a obrigatoriedade de relagdo entre recursos eagpks vem contrariar o
principio de que ‘o dinheiro ndo tem olhos’, poisamjunto dos recursos financia o conjunto
das aplicacoes;

v é extremamente dificil a classificacdo de recurstdvel, pois alguns
empréstimos de curto prazo podem ser estaveigskammente renovados.”

Dessa forma, o presente modelo fica limitado acge®o de reclassificacdo, tendo em
vista que, para realizar essa atividade com 100%edeza, torna-se necessario conhecer

profundamente o plano de contas das organizagoes.

2.2 A Analise da liquidez no novo Modelo Dindmico

Ao discutir sobre o novo Modelo Dinamico de anatiseliquidez, Marques e Braga
(1995) procuraram desenvolver o modelo citado,iexptio sua relevancia no contexto da
analise da liquidez e solvéncia a luz de seus apaimentos incorporados, além de buscar a
sua integracao a analise de quocientes tradiciarlassificando-o0 como instrumento Util para
a avaliacdo financeira de negocios. Como resultadestudo permitiu uma comparacao da
magnitude do investimento operacional em giro ndantipelas empresas para a
implementacdo do nivel desejado de operacdes eao de endividamento (saldo de
tesouraria) praticado. Também foi verificado o celaamento entre niveis de retorno e
liquidez, ndo apresentando tendéncia entre essewelos que, para os autores, é devido a

peguena amostra e ao reduzido horizonte de tentydeek®.
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No tocante a relacéo entre o Modelo Dinamico e&isende quocientes tradicionais,
Alves e Aranha (2007) também se preocuparam com @smparacdo e concluiram que o
método de andlise dinamica do capital de giro aptes crescimento mais significativo do
saldo de tesouraria e consequente reducao da meckssle capital de giro, enquanto que o
indice de liquidez apresentou crescimento mais nadde

Fama e Grava (2000), ao discutirem sobre as foooam o tema liquidez tem sido
estudado em financas, elaboraram um ensaio coastitea administracdo do capital de giro,
a situacao de solvéncia das empresas e a liquaetitdlos por elas emitidos. Nesse ensaio,
0s autores partem de uma revisdo critica dos estothssicos sobre capital de giro,
considerando seu reflexo sobre a prépria saldadaia das empresas. O trabalho também
evidencia a dificuldade que tais modelos encontmantentativa de explicar a forma como o
capital de giro é administrado. Ao concluirem, o®ees primam pela transferéncia de foco
dos problemas operacionais de capital de giro panarépria estrutura financeira das
empresas, refletida na liquidez dos titulos pas ehaitidos e seu impacto no custo de capital.

Lopes (2002) ja se ateve a abordar as principaisic#s para a determinacdo do
montante apropriado de recursos que devem serdal®ee disponivel, buscando, com isso,
contribuir com o continuo processo de desenvolvimea ciéncia contdbil. Em seu estudo,
foi possivel concluir que, mesmo com as tentatacdémicas de buscar se estabelecer um
saldo apropriado de caixa, ainda ha limitacdes tquan aplicabilidade e a utilizacao,
principalmente devido a irregularidade nas entradssidas de recursos.

Também com o objetivo de avaliar o Modelo DinamiCarneiro Junior e Marques
(2005) enfatizaram sua estrutura teorica, caraticas e formas de implementagéo. Eles
complementaram o estudo apresentando um modelmiggea a andlise do capital de giro a
Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recu0aR). Por meio da utilizacdo de
exemplos e simulagdes, foi verificada a relevadoidModelo Dinamico na gestao financeira
das empresas, principalmente para fins de planefame controle, além de expor uma
maneira clara de integracéo do referido modela@@dida de andlise vertical da DOAR. Esses
autores entendem que ainda ha a necessidade depesguisas sobre 0 assunto, envolvendo
as analises estatisticas para projecdes de resukadiais medidas de liquidez e sua integracao
a andlise da Demonstracdo do Fluxo de Caixa.

Ao discutir sobre a Demonstracdo de Fluxo de CabBmaga e Marques (2001)

concluem que esse demonstrativo também permanece paplorado no que diz respeito ao
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seu formato de exposi¢cdo por categorias de atigglagbus métodos de elaboracdo do fluxo
de caixa gerado pelas operacdes e, principalmente,utilizacdo para fins de analise da
liquidez das organiza¢fes. Ainda segundo esseseautp utilizacdo de indicadores extraidos
de relacdes entre valores da DFC facilita a ine2ggéo da situacao financeira da empresa,
sendo o fluxo de caixa operacional a medida alesohaiis relevante mostrada no relatério.

Souza e Menezes (1997) buscaram ressaltar a imp@artda administracdo do capital
de giro em situacOes nas quais a empresa bus@sadnento pelo autofinanciamento. Para
isso, investigaram o modo pelo qual se relacionsuestratégias institucionais, o crescimento
da entidade e a administracdo do capital de gwo.nkeio de uma pesquisa qualitativa em
uma empresa varejista com o crescimento previstgéuturo proximo, foram apresentadas
recomendacfes embasadas em aspectos conceitufisntamios com realidades daquela
organizacdo e da atual conjuntura econémico-sdciaiosso pais, no sentido de contribuir
para a viabilizacdo do que a empresa tem como &atjyec

Nesse sentido, Fusco (1996) analisa os aspectmsarghdos entre o nivel de vendas e
o capital de giro necessario para que as empressaamp dar continuidade as suas operacgoes.
Essa analise se da no contexto de que a alavanagewendas ocorre como resultado de um
programa de ac¢des dos precos. O autor discutelqualser o ponto de equilibrio baseado no
capital de giro, buscando, com isso, auxiliar omiattradores a analisarem os efeitos
daquele tipo de alavancagem nos procedimentosciiras de uma empresa.

Seidel (2003) também discute sobre capital dedasoempresas e sugere a criacdo de
uma reserva de capital, denominada Reserva daa¢@as da Necessidade de Capital de Giro
(RVNCG), como forma de garantir a manutencdo datalafisico da empresa, ajustando o
lucro passivel de distribuicdo por meio da conizdgfio das variagbes da NCG. Para ele, os
investimentos em clientes e estoques (ambos osegatmntabilizados no ativo circulante)
podem significar uma decisé@o de investimento tamais duradoura do que aquela efetuada
em ativos permanentes. Ainda, a NCG e suas vasgapddem levar a faléncia muitas
empresas, principalmente pequenas e médias. Alémnedaupacdo monetaria, uma empresa
necessita garantir a manutencao de sua estrusica, fpermanente e operacional, necessaria

para suas atividades.

2.3 A andlise da rentabilidade no novo Modelo Dinaiwo
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Braga et al. (2004) apresentaram um novo model@rddise das demonstracdes
contabeis que permite integrar as avaliacbes dacsiv financeira e da rentabilidade do
capital préprio em uma unica medida, denominadecéadr da Saide Econdmico-Financeira
das Empresas (ISEF). O resultado mostrou que o,I8ERm de integrar as avaliacbes da
situacao financeira e da rentabilidade de uma esapm particular, determinando o grau de
sua saude econdmico-financeira, fornece uma visEgiabte ampla sobre o que esta
ocorrendo em diferentes setores de atividadesaeniiente empresarial como um todo.

Neste sentido, Perobelli et al. (2006) analisararalacdo existente entre 0 Retorno
sobre o Patrim6nio Liquido (ROE) de empresas pegt#ies a um setor comercial € a um
setor industrial e sua liquidez, medida conform®&ladelo Dinamico de Fleuriet. Com o
estudo foi possivel confirmar os pressupostos desriao apresentarem uma correlacéo
inversa entre o perfil de liquidez das empresafisatias e suas respectivas rentabilidades.
Ou seja, quanto mais uma empresa se aproxima dd dév exceléncia, em termos de
liquidez, menor € sua rentabilidade. Isto foi obado tanto nas empresas do setor de
comeércio quanto do setor industrial.

Dessa forma, Marques (2002) analisa o relacionameristente entre o Modelo
Dinamico e o modelo baseado no Valor Econémico ¢daple ou EVA. Para esse estudo
foram utilizadas as técnicas de andlise de regresis&@ar mdltipla, cujas variaveis
explicativas sdo o CDG, a NCG e o ST, e a variadwéépendente é o valor econdmico
agregado. No final o autor concluiu que: 1) o riela@mento entre as variaveis do Modelo
Dinamico e o valor econdmico agregado é significatembora o primeiro modelo tenha
explicado somente parte do comportamento da varitependente; 2) a andlise realizada por
tipo de setor econdmico, ou de segmento econdnmftoenciou no relacionamento entre 0s
modelos estudados e 3) os momentos em que as eiarif@vam apuradas, 1999 e 2000,
embora ndo tenham sido o foco da pesquisa, tamfiuericiaram no relacionamento entre
0s modelos.

Em complemento a essas discussoes, Oliveira e B2a@d) tiveram como objetivo
conhecer e analisar se ha indicios de que empmdaasificadas conforme o Modelo
Dinamico agregam ou nao valor econémico. De acedin a classificacdo desse modelo,
conforme o resultado de cada uma das variaveisemsanalisadas, as empresas podem ser
classificadas como excelente, sdlida, arriscadaatisfatéria, ruim e péssima. Assim,

procurou-se analisar se empresas classificadasipussexcelente, solida e arriscada (todas
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com o indicador saldo de tesouraria positivo) gasspiam maior valor agregado do que
aquelas classificadas nos tipos insatisfatoriacnrei péssima. Os autores chegaram a
conclusdo que empresas que apresentavam saldcalgatta negativo agregavam menos
valor econdmico, enquanto as que possuiam saldesderaria positivo tendiam a agregar

mais valor ao acionista.

2.4 A Analise dos Indicadores Contabeis e do Valale Mercado

Existem varios trabalhos que utilizam as variageistabeis. Dentre eles, o de Rangel,
Dalmécio e Teixeira (2005) objetiva identificaredlewancia dos indicadores tradicionais da
contabilidade na estimativa de retornos das a€@@%o resultado, verificou-se que em cinco
anos, entre os oito anos analisados, os indicadorgabeis foram relevantes. Isso significa
dizer que as empresas que apresentaram melhoreadiogks para aqueles periodos, no ano
seguinte obtiveram maiores retornos de suas agodes.

Nesse sentido, Nogueira e Monteiro (2008) buscacanhecer qual é a variacdo
existente entre os montantes pagos em dividendos @ anos de 1996 a 2005 e identificar
quais variaveis interferem nessa volubilidade. Psmleverificar que os pagamentos de
dividendos vém apresentando elevados crescimem®siiimos anos, e que 85% dessa
elevacao é explicada pelos lucros liquidos e pallorva empresa.

Fassina et al (2006) buscaram discutir alguns &speta relacdo existente entre os
indicadores econdmico-financeiros e a variacdordogde acdes. Concluiram que 0s precos
das acdes se alteram em proporgcbes diferentes fadssedos resultados contdbeis
evidenciados nas demonstra¢gdes contabeis.

2.5 Modelo conceitual de pesquisa

Para atingir o objetivo deste estudo, a Figura fesgmta, a seguir, o Modelo
Conceitual de Pesquisa.

Observando a figura 1, este estudo ira identificeglacdo entre o valor de mercado e
a liquidez apresentada pelas empresas, bem cometacdo entre o valor de mercado e a
rentabilidade das empresas. Para isso, fez-se nalseade regressdo, em que a variavel
dependente foi 0 “valor de mercado”, enquanto agweis independentes foram as variaveis

de “liquidez” e de “rentabilidade”.
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O Valor da Empresa em funcéo da
Rentabilidade e da Liquidez

VALOR DA
EMPRESA

| Valor da Empresa |

i Fundamentos?j
RENTABILIDADE

CDG - Capital de Giro | ROE — Retorno sobre Patriménio Liquido |
NCG — Necessidade de Capital de Giro
ST — Saldo de Tesouraria

AF — Auto-financiamento

FIGURA 1 O Valor da Empresa em funcéo da Rentaidkde da Liquidez.
Fonte: Elaboracéo propria

Buscou-se verificar se as pessoas, ao investiremagéims, fazem uma analise mais
aprofundada das empresas em questdo, a chamadza dnatlamentalista. Isso se constata
caso haja uma relagdo positiva entre o valor decader e o resultado de liquidez e de
rentabilidade. Por outro lado, se ndo houver esksdo, pode-se afirmar que ao fazer
investimentos em acdes, 0s investidores levam ensideracdo apenas 0S precos e as
quantidades negociadas nas ultimas negociacoe® & gxaminado pela andlise técnica.

Quando leva em conta a andlise fundamentalistaalegdo das empresas, a presente
pesquisa prevé uma relacdo consideravel entre rés/@ia liquidez e rentabilidade com o
preco de mercado das acles. Esse fen6meno termerargorque a liquidez € um indice
importante a ser analisado em uma empresa e alaafarretara problemas financeiros a
empresa no momento de honrar seus compromissa@s refdabilidade é uma medida que
deve ser considerada pelos investidores, pois enastapacidade da empresa em remunerar

seu capital.

3 METODOLOGIA

Para identificar a relacdo da rentabilidade e giaidez com o valor de mercado das

empresas brasileiras de capital aberto que perterate setor de energia elétrica, foram
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utilizadas como populacdo as empresas que, alésagipserrogativas, sdo responsaveis pela
geracao, transmisséo e/ou distribuicdo e tém agégsciadas na Bolsa de Valores de Séao
Paulo (BOVESPA).

Terminada a selecado das empresas, iniciou-se & a®dedados, que foi feita junto ao
sitio da Economatica Ltda e da Comissdo de Valwlasiliarios - CVM. Foram coletados
todos os demonstrativos contabeis consolidadosaslesapresas nos anos de 2003 a 2006.
Nessa coleta foram excluidas as empresas que réseafavam os dados completos nos anos
pertencentes ao estudo, ou seja, empresas que lemmpaos um dos anos estudados

deixaram de apresentar algumas das informacfess#izs ao estudo.

3.1 Descricéo das variaveis e forma de mensura-las

Variavel Dependente

A variavel dependente deste estudo sera o Valbteteado das empresas, utilizando-
se como proxy o Valor da Firma, coletado junto arteenética Ltda.

Segundo Braga e Marques (2000), o valor de merdadona empresa (VM), grosso
modo, significa o0 montante resultante da multiglimada cotacdo de sua acdo no mercado
pelo numero total de titulos em circulagéo.

Esse indicador é calculado pela Economatica, atitib a expresséo a seguir:

VF =Cotacad TA Debl Firr AdC€E DisplnvC

Onde:

VF: Valor da Firma

TA: Total de Acdes

Deb.: Debéntures Curto Prazo e Longo Prazo

Fin.: Financiamentos de Curto Prazo e Longo Prazo
Ad.CC: Adiantamentos de Contratos de Cambio

Disp.Inv.CP: Disponibilidades e Investimentos det€&razo.

Variaveis independentes
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As variaveis independentes deste estudo foramidascem dois grupos. No primeiro,
constam as variaveis de liquidez medida pelo moé&dariet, enquanto que no segundo
grupo tem-se a variavel ROE. No Quadro 1, a segsgas variaveis podem ser visualizadas,
juntamente com os sinais esperados para cada Uasaede variavel dependente.

Na presente pesquisa, optou-se por utilizar valodefasados das variaveis
independentes, ou seja, valores calculados atdbgdemonstrativos contdbeis consolidados
referentes ao ano de 2003 com o valor de mercad@y{el dependente) referente ao ano de
2004, e assim sucessivamente. Essa opcéao foi ecakndo-se como objetivo identificar se
a situacdo de liquidez e rentabilidade apreserpatiss empresas no inicio do ano anterior
tem influéncia no seu valor de mercado no ano ntereComo os demonstrativos contabeis
sdo publicados no final do ano e demonstram adedi do ano que finalizou, optou-se
relacionar a liquidez e a rentabilidade de um amo o valor de mercado do ano subsequente,
pois se entende que o investidor somente terd@éssmformacdes da empresa quando de
sua publicacdo, o que podera gerar influéncia far @@ mercado das a¢des no ano seguinte,

apos a publicacéo das informacdes.

3.2 Variaveis do Modelo Dinamico

QUADRO 1 Variaveis independentes do estudo

Legenda Descri¢ao Sinal esperado
NCG Necessidade de Capital de Giro -
CDG Capital de Giro +
ST Saldo de Tesouraria +
AF Auto-financiamento +

Fonte: Dados da Pesquisa.

As variaveis do Modelo Dinamico foram calculadasagerdo com o Quadro 2, a
seqguir:

QUADRO 2 Calculo das variaveis do Modelo Dinamico

CDG | Ativo Circulante — Passivo Circulante

NCG | Ativo Circulante Ciclico — Passivo CirculantEl@o

ST Capital de Giro — Necessidade de Capital de Giro

AF Lucro Liquido + Depreciacdo/Amortizacado/Exaustddividendos Pagos
Fonte: Dados da Pesquisa.

Para o calculo dessas variaveis, sdo apresentad@siadro 3, abaixo, a formula de

calculo das variaveis Ativo Circulante Ciclico (AC€Passivo Circulante Ciclico (PCC):
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QUADRO 3 Célculo das variaveis basicas do Modelwabiico
Duplicatas a Receber + Estoques de Produtos Acaba@stoques de Produtos ¢

§

ACC | Processo + Estoques de Matéria-Prima + Outras €@yaracionais

PCC | Fornecedores de Matérias-Primas + Impostogar PaSalarios e Encargos a Pagar
+ Outros Adiantamentos + Outros Passivos Circutante

Fonte: Dados da Pesquisa.

3.3 Variavel de rentabilidade

A varidvel utilizada para representar a rentabile#oi o retorno sobre o patriménio
liguido (ROE). Essa variavel faz parte do segundp@de varidveis independentes utilizadas
neste estudo e, para Damodaran (2004, p.100),exdanina a rentabilidade a partir da
perspectiva do investidor em ac¢des, relacionandam lao investidor em ac¢des com o valor
contabil do investimento em agdes”.

Matarazzo, observando pela 6tica do investidoyraenta que:

“O papel do indice de rentabilidade do patrimémiuibdo é mostrar qual a
taxa de rendimento do capital proprio. Essa taxdem®r comparada com a
de outros rendimentos alternativos no mercado, ataderneta de poupanca,
CDBs, letras de cambio, acdes, aluguéis, fundaswdsstimentos, etc. Com
isso se pode avaliar se a empresa oferece redtadslisuperior ou inferior a
essas opcoes” (Matarazzo, 1995, p.187).

O calculo do ROE se deu através da seguinte esgues

RQE=£E
PL

Onde:
ROE: Retorno sobre Patrimoénio Liquido
LL: Lucro Liquido

PL: Patrimbnio Liquido

E esperado que essa variavel apresente uma refamgitva com a variavel

independente, ja que as empresas que apresentaremaior retorno sobre o patriménio
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liguido tornar-se-do0 mais interessantes para osgsiidores, tendo em vista a maior
rentabilidade do capital investido. Com isso, @eagas empresas serdo mais valorizadas e o

valor de mercado da empresa ira aumentar.

3.4 Andlises estatisticas

Para a realizacdo das analises estatisticas, fotdimados os softwares SPSS
(Statistical Package for the Social Sciencesversdo 15.0.) e GretlGAu Regression,
Econometrics and Time-series Library

Inicialmente calculou-se a correlacdo de Pearstre ¢éodas as variaveis, para o qual
se utilizou o software SPSS. Segundo Malhotra (R0fikrelacdo € um indice que objetiva
determinar se ha uma relacao linear entre X e dicéno grau em que a variacdo de uma
variavel X esta relacionada com a variacédo de ouatrivel Y. Esse coeficiente € conhecido
por correlacédo de Pearson, por ter sido propogt@imente por Karl Pearson.

Terminado o célculo dos coeficientes de correlagéoPearson, iniciaram-se as
analises de regressao, para as quais foi utilivastafitware Gretl. Para Aaket al (2004), a
analise de regressao € uma técnica estatisticzadél para relacionar duas ou mais variaveis.
Dessa maneira, uma variavel de interesse, a vadapendente (Y), € relacionada com uma
ou mais varidveis independentes (Xs).

Na mesma linha de raciocinio, Hair (2005, p.13@p que a analise de regressao
multipla € uma técnica estatistica que pode sataupara analisar a relacédo entre uma unica
variavel dependente e varias variaveis indepensgente

O método de regressao utilizado foi 0 método dosirivis Quadrados Ordinarios
(MQO), que utiliza como modelo a curva cuja soma daoadrados da distancia entre os
dados e a curva seja a menor possivel. No enfar@ssupostos desse método podem nao ser
atendidos, o que leva, segundo Gujarati (2006}jiaagdo da estimacgdo dita robusta, em que
0 método de estimacdo passa a ser denominado denddirQuadrados Generalizados
(MQG). Devido a esse método de regressao, fezsess@rio a utilizacdo do Gretl, pois o

SPSS, na versao utilizada, ndo dispde dessa fartame

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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Um total de 22 empresas fez parte da populacadasdy gerando com isso, um total
de 66 observagbes. Devido a uma amplitude sigtifecalas varidveis Valor de Mercado
(VM), Capital de Giro defasado (CDGd), NecessiddeeCapital de Giro defasado (NCGd),
Saldo de Tesouraria defasado (STd) e Autofinancitonelefasado (AFd), houve a
necessidade de se aplicar logaritmo para a reddg&onplitude dos valores, porém com a
utilizacdo de uma mesma base. Assim, é possivelhwaia linearidade em relagédo aos dados
dessas variaveis. Os resultados da logaritmizagadacestdo apresentados na Tabela 1,

abaixo.

TABELA 1 Descricdo estatistica das variaveis cownhoddogaritmizados.

Média Minimo Maximo  Desvio padrdo
InVM 14,32 11,38 17,18 1,46
INCDGd 12,23 10,37 15,14 1,26
INNCGd 12,13 7,72 14,80 1,31
InSTd 11,91 9,15 14,43 1,42
InAFd 12,03 8,54 14,86 1,25
ROEd 0,06 -1,21 1,17 0,30

Fonte: Dados da pesquisa.

Com isso, considera-se a partir de agora essasavemi em suas formas

logaritmizadas.

4.1 Matriz de Correlagéo

A matriz de correlacéo é utilizada para verificagrau de associacao existente entre
cada uma das variaveis utilizadas neste estuddof®o@ pode ser observado na Tabela 02, a
seguir, ha a ocorréncia de alta correlacdo entl@stas variaveis independentes de liquidez.

ApoOs a andlise da correlacdo entre a variavel dispe@ e as variaveis independentes
de liquidez e de rentabilidade, apresentam-se assigaificativas na sequéncia:

v quanto maior o capital de giro, maior sera a pritidable de elevacdes no
valor de mercado. Isso pode ser observado atravéssdltado da correlacdo de Pearson igual
a 0,770** (significante ao nivel de 0,01). Essaagéb reforca o argumento de que ao
apresentar maior capital de giro melhor sera acito de solvéncia da empresa, valorizando

assim seu valor de mercado;
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v guanto maior a necessidade de capital de giro,rnsaié a probabilidade de
acréscimo do valor de mercado. Isso pode ser ddndeatraves do resultado da correlacao de
Pearson igual a 0,477** (significante ao nivel d&l. Essa relacdo positiva contraria o que é
esperado pela pesquisa, tendo em vista que o anrarniecessidade de capital de giro ira
influenciar negativamente a liquidez/solvéncia dgesa, desvalorizando assim seu valor de
mercado;

v guanto maior o autofinanciamento, maior sera aghitidade de elevacéao do
valor de mercado. Isso pode ser observado por dwi@sultado da correlacdo de Pearson
igual a 0,865** (significante ao nivel de 0,01)skselacdo atende ao esperado pela pesquisa,
visto que, com o aumento do autofinanciamento, aresa tera melhores condicbes de
realizar seus investimentos futuros, ao passo qu@ havendo aumento deste
autofinanciamento, a empresa podera encontrar@mas para investimentos futuros;

v guanto maior o ROEd, maior sera a probabilidadeatéscimos no valor de
mercado. Isso pode ser observado através do misulla correlacdo de Pearson igual a
0,310* (significante ao nivel de 0,05). Essa r@atambém esta dentro do que era esperado
pela pesquisa. O aumento do retorno contabil sobpatriménio liquido ira aumentar o
patriménio dos socios, seja por meio do autofireaneinto, com a integralizacdo do capital,
seja pelo pagamento dos dividendos. Isso melhommagem da empresa no mercado,
valorizando, assim, suas acoes.

As informacdes apresentadas acima podem ser maisvimializadas através da

Tabela 2, abaixo, que representa a matriz de eg&elde Pearson.
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TABELA 2 Matriz de Correlacdo de Pearson das vaigudo modelo

INnVM InCDGd InNCGd InSTd InAFd ROEd
Correlacéo
Pearson1,000 0,770** 0,477** 0,425 0,865** 0,310* InVM
Significancia - ,000 ,000 ,100 ,000 ,011
N 66 32 52 16 60 66
Correlacéo
Pearson 1,000 0,518** 0,182 0,821** 0,231 InCDGd
Significancia - ,003 ,500  ,000 ,204
N 32 30 16 30 32
Correlacéo -
Pearson 1,000 0,183 0,429** -0,196 INnNCGd
Significancia - 532 ,000 ,165
N 52 14 49 52
Correlacao
Pearson 1,000 0,266 0,170 InNSTd
Significancia - .32C ,52¢
N 16 16 16
Correlacéo
Pearso 1,00C 0,241 InAFd
Significancia _ ,063
N 60 60
Correlacao
Pearson 1,000 ROEd
Significancia -
N 66

** Correlacdo é significante ao nivel de 0,01.
*, Correlacéo é significante ao nivel de 0,05.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na sequéncia, sera analisada a relacdo entre ndealmercado e a liquidez. Para tal,

utilizou-se a analise de regressao.

4.2 Relacao entre o valor de mercado e a liquidez

Inicialmente, foi gerado um modelo de regressadizatido todas as variaveis
independentes. Porém, tendo em vista a existérneiaodrelacdo significante entre as
variaveis independentes, 0 que pode causar probtembheterocedasticidade no modelo,

houve a necessidade de se excluir a variavel Indé-dnodelo. Apds a exclusdo dessa
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variavel independente, foi estimado outro modeloreigressdo via Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), que ainda apresentou problemasisados pela presenca de
heterocedasticidade. Tornou-se, entdo, necessastnaacao de um modelo de regresséo via
Minimos Quadrados Generalizados (MQG). Esse maeeloz a variancia dos estimadores e
torna 0 modelo mais consistente e confiavel.

Assim, segue abaixo, na Tabela 3, o modelo relao@m o valor de mercado com as

variaveis de liquidez.

TABELA 3 Regresséao entre Valor de Mercado e asivars de Liquidez
Variavel Coeficiente Erro padrao estatistica-t  p-valor

Const -0,177245 1,87598 -0,0945 0,92659
LnCDGd 1,47868 0,23348 6,3332 0,00009  ***
LnNCGd -0,277818 0,126753 -2,1918 0,05317 *
LnSTd -0,0750999  0,137439 -0,5464 0,59676
***p<0,001; *p<0,05; *p>0,01

R® A, = F(3, 10) = 25,4418 (p-valor < 0,0001)

0,8494

Normalidade Qui-quadrado (2) = 0,7136; p-valor 8999

Fonte: Dados da Pesquisa.

Como pode ser visto, a variavel InSTd, que é o tibga do Saldo de Tesouraria
Defasado, apresentou baixo valor de t e, consegmente, menor significancia estatistica
com o modelo. No entanto, analisando-se o modefmocam todo, observa-se que essa
variavel auxiliou num melhor ajuste, gerando, ddesama, um coeficiente de determinacao
(R? ajustado de 84,9%. O resultado mostra que aaveis utilizadas tém bom poder de
explicagdo sobre o valor de mercado das empresse fato ainda é reforcado pela
significancia estatistica do teste F, que tem sdorvgual a 25,44, a probabilidade de 1%.
Isto impossibilita a hipotese de que o efeito cotgudas variaveis independentes seja nulo.

Dentre as variaveis incluidas no modelo, percebgusea variavel InCDGd, que € o
Logaritmo do Capital de Giro Defasado, foi a maignificativa, apresentando-se
positivamente relacionada com a variavel InVM (Litgao do Valor de Mercado), o que era
esperado pela presente pesquisa. Essa relacda imaéc 0 acréscimo de 1% da variavel
INCDGd ird aumentar, em média, 1,48% a variAveMn\6so pode ser explicado ao analisar

a influéncia da variavel capital de giro na liguitd®lvéncia das empresas, em que 0 aumento
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do capital de giro de uma organizagdo ird melharaua situacdo de liquidez/solvéncia,
melhorando, assim, a percep¢cao dessa empresa eeladao de capitais.

Ao analisar a variavel INNCGd, que € Logaritmo decéssidade de Capital de Giro
Defasada, percebe-se que ha relacdo negativa canagel dependente InVM. Essa relacao
indica que um aumento da variavel InNCGd ira redaziariavel InVM. Essa relagéo esta de
acordo com o esperado a priori, tendo em vistaogaemento da necessidade de capital de
giro de uma organizacao ira deixa-la numa pioraséio de liquidez/solvéncia. Com isso, 0
mercado ira ter uma reacao negativa quanto ao gtalarercado das acfes dessa organizacgao.

Ao analisar a variavel InSTd, Logaritmo do Saldorésouraria Defasado, percebe-se
que ha relacdo negativa com a variavel dependent®l.| Porém, por essa variavel ter

apresentado baixa significancia com o modelo, e&é analisada com maiores detalhes.

4.3 Relagéo entre o valor de mercado e a rentabibde

Buscando analisar a relacdo entre o valor de mereaal rentabilidade, inicialmente,
foi estimado o modelo de regressao via minimos iquad ordinarios (MQO). No entanto, no
modelo foi encontrado problema no teste Durbin-Watem que a hipotese basica é a
existéncia de autocorrelacdo entre os residuoss&mrhouve a necessidade da estimacao de
um modelo de regressao via minimos quadrados denagi@s (MQG), devido a necessidade
de reduzir a variancia dos estimadores, tornanodelo mais consistente e confiavel.

Depois de realizados todos os testes necessarnas/gidar o modelo, a tabela 4, a

seguir, apresenta os resultados obtidos do moeelegiesséo.

TABELA 4 Regresséao entre Valor de Mercado e a Rdidade
Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t  p-valor

Const 14,2682 0,183359 77,8153 <0,00001 ***
ROEd 1,28281 0,334102 3,8396 0,00029  ***
***p<0,001; *p<0,05; *p>0,01

R® A, = F = 6,826 (p-valor = 0,011)

0,1745

Normalidade Qui-quadrado (2) = 0,4078; p-valor&165

Fonte: Dados da Pesquisa.

Como pode ser notado, a variavel ROEd, Retornces®atrimoénio Liquido Defasado,

apresentou-se significativa a 1%, ao modelo deessgo. Esse modelo de regresséo
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apresentou baixo coeficiente de determinac&d gRistado, igual a 17,45%, justificado pelo
fato de se estar utilizando somente uma variavel paplicar o valor de mercado, e outras
variaveis poderiam ter sido incluidas. Isso pode camfirmado por meio do resultado

apresentado pela Estatistica F, com valor igua8265 sendo significante a 0,011.

Ao analisar a relacdo entre a variavel indeperdB@Ed e a variavel dependente
InVM, percebe-se que ha relagdo positiva entre agweis, resultado condizente com o
esperado pela presente pesquisa. Essa relacda mucum acréscimo de 1% na variavel
ROEd ird aumentar, em média, 1,28% a variavel InVM.

Esse resultado é condizente com a teoria, tendovista que o0 aumento da
rentabilidade, isto é, do retorno sobre o patrimdiuido de uma empresa ira aumentar o
patrimdénio dos sécios, seja por meio do autofiremnento, com a integralizacdo do capital,
seja pelo pagamento dos dividendos. Com isso, @atianmo ROEd fara com que o mercado

valorize melhor as agcbes da empresa.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa foi realizada com o principal obgetde identificar a relacdo da
rentabilidade e da liquidez com o valor de merad@® empresas brasileiras de capital aberto
do setor de energia elétrica.

Ao analisar a relacdo entre o valor de mercado leuddez no setor estudado,
percebeu-se que a variavel INCDGd (Logaritmo doit@lage Giro Defasado) apresenta-se
positivamente relacionada com a variavel InVM (Lritggo do Valor de Mercado). Essa
relacdo, além de ser esperada pela presente pesrpfirca a ideia de que o aumento do
capital de giro de uma organizacdo melhora a $uacsio de liquidez/solvéncia, melhorando,
por conseguinte, a percepcdo dessa empresa peladueate capitais.

Analisando a variavel INNCGd (Logaritmo da Necesdal de Capital de Giro
Defasada), percebeu-se uma relagdo negativa camavel dependente InVM, estando em
conformidade com a expectativa deste estudo ai,ptieforcando que o aumento da
necessidade de capital de giro de uma organizagixa-d numa pior situacdo de
liquidez/solvéncia. Com isso, o0 mercado tera uragde negativa quanto ao valor de mercado

das ac¢Oes dessa organizagao.
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Pode-se inferir que ha forte relacdo entre o vddomercado e a liqguidez medida pelo
Modelo Dindmico no setor de energia elétrica, ademnto periodo estudado. Ou seja, 0s
investidores analisam a liquidez/solvéncia dasrorgades antes de investirem seus recursos.

Ao analisar a relacédo entre o valor de mercadoR®O& (Retorno sobre Patriménio
Liquido), percebeu-se que ha relagdo positiva eaitsevariaveis, apresentando, dessa forma,
resultado condizente com a teoria. Isso se da tenduista que o aumento da rentabilidade,
ou do retorno sobre o patrimdnio liquido de umareisgy aumenta o patrimoénio dos socios,
ou por meio do autofinanciamento, com a integrafivado capital, ou pelo pagamento dos
dividendos. Portanto, o aumento no ROE fara comoguercado valorize melhor as acdes da
empresa.

Conclui-se entdo, que a liquidez e a rentabilids@le realmente fundamentos que
influenciam o valor de mercado das empresas birasilee capital aberto, pertencentes ao

setor estudado nesta pesquisa.
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