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A Value Relevance dos Ativos Intangiveis das Empresas do Setor de &mgia Elétrica

GUILHERME DOMICIANO FERREIRA
Graduando em Ciéncias Contabeis
CARLOS HENRIQUE SILVA DO CARMO
Orientador

Resumo

A informacao contabil € relevante quando auxiliasoario na tomada de decisdo, uma das
maneiras de verificar essa relevancia € analisasngportamento dos acionistas através do
preco das acdes. Acredita-se que as alteracdesdadvila conversao as normas internacionais
aumentaram a relevancia da informacéo contabil paravestidores. Uma das alteracdes
ocorridas pela convergéncia foi na forma de cohrtaios contratos de concessao (ICPC 01),
que agora sao divididos em ativo financeiro e aintangivel. Diante dessas alteracdes, o
presente trabalho teve como objetivo verificar lav@ncia dos contratos de concessao no
comportamento dos precos das acbes das empresasedga elétrica no Brasil. Para tal
analise foi utilizado o Modelo de Ohlson e a an@&ir composta pelas empresas de energia
elétrica que divulgaram contratos de concessaeuna@svo intangivel no periodo de 2010 a
2015. Foram criadas duas hipéteses, em uma o wagatrimonio liquido seriamalue
relevantse na segunda o lucro, o patriménio liquido e ocostratos de concessodes
reconhecidos no ativo intangivel serigadue relevantsPara verificar as hipoteses criadas foi
realizada regressédo de dados em painel com aagéilizdo software STATA. Os resultados
apontaram que o lucro, o patrimonio liquido e ostraios de concessao sao relevantes,
entretanto o poder incremental dos contratos decessdo foi praticamente nulo. Os
resultados sobre o poder explanatorio dos contggosoncessao foi inverso aos resultados
esperados.

Palavras chave:Value RelevangeContratos de Concessao, Setor de Energia Eléiva
Intangivel, ICPC 01.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos o Brasil passou por grandes afiesano seu arcabouco contabil, as
novas mudancas trouxeram consideraveis desafiasagampresas e profissionais contabeis.
Um dos motivos dessas alteracdes foi aumentaegamtia da informacéo contabil para seus
usuarios. Lopes, Sant’‘Anna e Costa (2007) afirmam® @ preocupacdo com a utilidade e
relevancia da informacdo contdbil ganhou importrguando, por influéncia da area de
Financas, ampliou seu enfoque para pesquisasvassitjue se baseiam na teoria da agencia,
mercados eficientes e na ciéncia economica.

Segundo Holthausen e Watts (2001) varios estuduosbiéscado entender como o
mercado de capitais se comporta com a divulgac&odaoonstrativos contdbeis. Essas
pesquisas, que procuram provar a relacdo entrd@miacoes divulgadas pela contabilidade
e os valores de mercado da empresa sdo chamadalsieleelevance

Para Marques, Santos e Lemes (2014) a divulgac&oddmonstracdes contabeis
deveria proporcionar o preenchimento em relac@acunk existente sobre o valor da empresa,
entretanto ndo € isso que acontece, pois nem samipfermacao contabil tem relevancia
para o investidor. Os trabalhos d&lue relevancduscam avaliar se os valores divulgados
tém relevancia na variacdo do preco das acdesn8edrezende (2005)\alue relevance
vem sendo pesquisada ha alguns anos e as vatawndbeis (lucro e patriménio liquido) séo
proxiescomumente utilizadas para avaliar o valor das esagre

De maneira complementar, a intensidade das aséesiaptre essas mesnpasxiese
0 preco ou retorno das acdes tem sido utilizadaoquemametro de comparacao de relevancia
entre padrbes contabeis distintos (BARTH; LANDSMAN;ANG, 2008), entre
demonstracdes contabeis alternativas distintas (RFIXQ; BEZERRA; KLANN, 2003), entre
as informacdes divulgadas em tempos distintos (GO&L. MAYDEW; WEISS, 1997) e,
principalmente, é utilizada para investigar o airée de informacéo produzida por grupos
contabeis distintos (REZENDE, 2005; MARTINS al, 2012; MARTINS; MACHADO;
MACHADO, 2013; SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO, 2013,

Varios grupos novos foram criados com a convergédeis normas brasileiras de
contabilidade para a IRFS. Para Macedo, BezerréaenK(2014) alguns estudos acreditam
que essas alteracdes tenham deixado as informagd&sbeis mais relevantes, no entanto,
existe a linha de pesquisa que acredita que nd®impacto na adoc¢ao.

No setor de energia elétrica houve alteracdo madate contabilizar os contratos de
concessao, na maneira de reconhecer as receaasr@afla uma nova conta para registrar os
contratos. Esses contratos tém seu valor registnadativo financeiro ou no intangivel.
Conforme instrucdo do Comité de Pronunciamentogdbers (ICPC 01), que se baseia na
IFRIC 12, o reconhecimento do ativo financeiro dégasmedida que o concessionario tem o
direito de receber caixa ou outros ativos finamsequando existe um contrato incondicional,
normalmente quando o contrato € executivel poaoncessionario deve reconhecer um
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ativo intangivel a medida que recebe o direito alar os usuarios do servico publico, esse
direito ndo constitui direito incondicional de rbee caixa porque o0s valores sao
condicionados a utilizacao do servico publico.

Essas alteragbes oriundas pelo ICPC 01 trouxeramsidsraveis mudangas nas
demonstracdes financeiras do setor elétrico, jéagteriormente toda a parte de infraestrutura
era reconhecida no ativo imobilizado, o que podininar a tomada de decisado equivocada,
pois a infraestrutura ndo pertencia ao operadas,anaoncedente. Para Gouveia (2010) essas
alteragbes impactaram positivamente na qualidadenfiemacdo e nos indicadores de
desempenho econémico-financeiro.

A criagdo de uma nova conta, que registrard paecdntratos de concessao no ativo
intangivel, foi apoiada pela maioria dos usuariggeparadores da informacao contabil nas
empresas de energia (PARIS, 2012). Segundo o asitentrevistados acreditam que a nova
informacé&o é mais relevante que a anterior.

Para Belém e Marques (2012) a importancia do atiamgivel tem sido crescente no
mundo inteiro. Antunes e Leite (2008) afirmam cargerior as normas internacionais (IFRS),
as informacgfes divulgadas nas demonstracfes c@tdfe contemplavam todo o seu
potencial, pois boa parte do ativo intangivel n@oreconhecida, o que dificultava as decisdes
dos analistas de investimentos do mercado de tapita

Alguns fatores evidenciam a importancia e a reptasgidade do setor de energia
elétrica na economia brasileira. Segundo Borgesl. (2014) em 2013 foram investidos no
setor cerca de 12,3 bilhGes de reais através dgrggma Inova Energia, com finalidade o
desenvolvimento de projetos de inovacao tecnoldgicsetor. Correat al (2012) afirma que
no periodo de 2000 a 2009, as empresas de capiaioado setor de energia elétrica
representavam na BM&FBOVESPA cerca de 12% do vadomercado e correspondia a
88,5% no segmento de utilidade publica.

Devido essa grande importancia do setor elétrido e@econhecimento dos ativos
intangiveis, o trabalho traz como problema a seéguierguntagual a relevancia do ativo
intangivel relativo ao contrato de concesséo paraglicar o comportamento dos precos
das a¢Oes das empresas de energia elétrica no Blfasi

Utilizando-se 0 modelo de Ohlson de avaliacdo dpresas, o presente trabalho tem
como objetivo verificar a relevancia dos contratessoncessao no comportamento dos precos
das acdes das empresas de energia elétrica nd Brasi

2 REFERENCIAL TEORICO
2.10 Setor de Energia Elétrica

Brito e Silveira (2005) afirmam que os mercadoshdes em economias estatais se
modificaram em meados da década de 80. Os paisesrose da Organizagdo para
Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdémico (OCDEgnforos protagonistas dessas
alteracfes. Brito e Silveira (2005) ainda afirmane dpouve uma reorganizagéo patrimonial
no setor publico desses paises, ocorrendo umastdéigacdo”, sendo ela por meio da venda
ou de concessdes de empresas estatais a ini@atrada.

No Brasil ndo foi diferente, segundo Brugnial (2012), ap0s o surgimento da Lei n®
8987/95 e a Lei n° 9074/95 (que trata sobre o pemcale concessdes e suas regras)
aumentou-se a participacdo da iniciativa privada servicos publicos. Desta maneira o
governo acabou concedendo a essas empresas prvaggponsabilidade de prestar um
servico publico e em contrapartida cobrarem tapfa realizacdo do mesmo.



No segmento de energia elétrica também houve ecaselas empresas privadas no
setor. Para Luz, Gomes e Brandéo (2012), o progareestruturou o setor elétrico brasileiro
(Projeto RE-SEB) definiu algumas caracteristicasram seguidas pelo setor, dentre elas:

. Desverticalizacao da geracéao, transmisséo, digtéible comercializacdo de energia;
. A nova competicdo nos segmentos de geracdo e daliECa0, COm precos
definidos o mercado;
. Criacdo de agéncia reguladora (Agéncia Naciondriergia Elétrica — ANEEL), do
orgao operador do sistema elétrico (Operador Natido Sistema Elétrico — ONS) e de um
mercado para negocia¢des de compra e venda dezeekétgca (que a partir de 2010 chama-
se Camara de Comercializagdo de Energia Elét2EE).

Diante da adequacdo das exigéncias oriundas deest¢igacdo” das empresas
energia elétrica, passou-se entdo a ter nessagssasuas contabilidades, uma societaria (de
acordo com o CPC) e outra regulatoria (de acordo &@neel).

2.2 Ativo Intangivel nas Empresas de Energia Elétrica

Os ativos intangiveis sdo importantes para as @a@gdes, pois sao utilizados como
vantagem competitiva, onde estdo ligados diretaena@ntriacdo ou adicdo de valor da
empresa. Moura, Fank e Varela (2012) afirmam gaeidd a alta competitividade e grande
influéncia da era do conhecimento, passou a existia grande preocupacdo com a
administracdo dos ativos intangiveis.

Devido a preocupacdo com o0s ativos intangiveisngbéan com os contratos de
concessao, em meados de 2006 foi emitido deternational Financial Reporting
Interpretations Committe@FRIC) a IFRIC 12, que trata da interpretacaolA8B sobre a
contabilizacdo dos contratos de concesséo de ssnhitp Brasil a interpretacdo sobre esses
contratos so foi divulgada no final de 2011 pel®C01.

O ICPC 01 trata de alguns assuntos como: o tratangendireito dos concessionarios
sobre a infraestrutura; o reconhecimento e a mag&ardo valor do contrato e o tratamento
contabil subsequente de ativo financeiro e ativanigivel. Segundo a mesma interpretacao, a
remuneracao recebida pelo concessionario podeos¢alidlizada como ativo financeiro ou
ativo intangivel, deve ser reconhecido como atirtarfceiro quando o contrato for
incondicional e executavel por lei. Ja& para recoeheomo ativo intangivel o concessionario
deve ter recebido o direito (autorizacdo) de codr usuarios do servi¢co publico, ndo se
trata de direito incondicional, pois ele é condieido a utilizacdo do servico.

Analisando o ano de 2008, Moura, Fank e VarelaZp0btiveram o resultado de que
64,29% das empresas analisadas tinham contratoesndessdo em seus ativos intangiveis.
Esses contratos de concessdo podem durar décadass@ o reconhecimento das tarifas
cobradas pelos servicos prestados, quando registrad ativo intangivel podem causar
grandes impactos no patriménio das empresas e pseepercebidos como relevantes para
seus acionistas.

2.3Value Relevance e o Modelo de Ohlson

As duas principais caracteristicas qualitativasdéumentais da contabilidade séo:
representacéo fidedigna e relevancia, como tr&®0 00. Silva, Macedo e Marques (2013)
destacam que s&o relevantes as informacbes quectanpanas tomadas de decisdes
econdmicas dos usuarj@udando na avaliacdo de eventos passados, mesentuturos.
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Como trata o proprio pronunciamento técnico CPC @0 principais usuarios das
informacgBes divulgadas por meio das demonstragéesdeiras sdo 0S USUArios externos,
principalmente os investidores, os financiadoresiteos credores. Esses usuarios utilizam as
informacgdes para tomar as decisdes, investir ouimastir, emprestar ou ndo emprestar e
qual o risco e retorno esperados daquelas empresasisso € importante que essas
informagdes sejam relevantes nas tais decisoes.

Pesquisas que avaliam a relevancia da informacatalub sdo chamadas dealue
relevance que buscam entender se elas (informacdes cosyab&n capacidade de
influenciar nas expectativas do mercado. Essasctatpas sdo analisadas através do preco
das acOes, verificando assim o comportamento deestidores a partir das informacoes
divulgadas. Yokohama et al (2015) conceituaalue relevancecomo o poder das
informacgdes contabeis para resumir ou capturarrimdgdes sobre 0s precos das acdes.

Os estudos devalue relevancesdo uma maneira de entender o consenso dos
investidores sobre a relevancia das informacgfegbeis (SILVA; SOUZA; KLANN, 2015).

A confiabilidade e relevancia dessas informacdeteposer medidas pelo comportamento
dos investidores refletidos nos precos das acdlescar e Dalmacio (2006) afirmam que a
contabilidade tem se tornado essencial no proagssavaliacbes econdmicas das empresas.
Para elas os numeros oferecidos pela contabiliddelmonstram-se como variaveis
importantes nos modelos de avaliacédo e previsaty to preco e retorno das a¢des quanto
do valor da empresa.

Para Martins, Machado e Callado (2014) os estudpnsatle relevancebuscam
verificar se existe relacdo entre os valores decader das empresas e as informagoes
contabeis. Diante do exposto pelos autores supdast acredita-se que o modelo de Ohlson
(1995) consegue verificar a relacdo dos estudosadne relevanceSegundo Dalméciet al
(2011) o modelo de Ohlson tem estimulado pesqusasnvestigam a ligacao entre o valor
da empresa e os valores contabeis divulgados. ®Iil#95) construiu o0 modelo com as
seguinteproxies:lucro anormal, patrimonio liquido e outras infogdes.

Buscando avaliar @alue relevancelas informacdes contabeis, Silva Filho, Martins e
Machado (2013) verificaram se, apds a adocdo do ZPPECAtivos Biologicos e Produtos
agricolas, os ativos biologicos mensuradosfao value teriam maior relevancia que os
registrados a custo historico. Foram analisadasgsesas da BM&FBovespa que utilizavam
esses ativos nos anos de 2008 e 2009. Ao finalwdoam que os dois tipos de mensuracéo
eramvalue relevancgpara o mercado brasileiro, entretanto a mensunagista pelo CPC
29, que € o uso do valor justo (far valug, é mais relevante do que a anterior, afirmando
entdo que as alteragdes oriundas da conversadR&d&usaram mudancas estatisticamente
significativas para o patriménio liquido.

Outro trabalho que investigowalue relevancede informacdes contabeis foi o de
Macedo, Bezerra e Klann (2013). Os autores invastig qual demonstracdo era masue
relevantno periodo de 2006 a 2010, a DOAR ou a DFC. Odtaes indicaram que as
informacdes da DOAR e da DFC nado foram significangara a composi¢cao do preco da
acao, pois o poder explicativo de ambas foi baixo.

Martins, Machado e Machado (2013) buscaram verifseaas operacdes thasing
operacional eram relevantes nos anos de 2010 e a9Fmpresas que compunham a amostra
eram as listadas na BM&FBovespa. Ao realizar agssfio e comparar o0 R2 sem o ajuste das
operacdes dieasingcom o R? ajustado, observou-se que ambos eraniisertes. Concluiu-
se gue a adicao dessa informacao ao Balanco Patalhmé@io causaria mudanca no preco das
acoes, visto que o mercado ja absorve esses sitEEsingcontidos nas notas explicativas.

Os estudos de Rezende (2005) e Alencar e Dalmao@c) aplicaram o modelo de
Ohlson para verificar qual a relevancia dos atimtengiveis para explicar o comportamento
dos precos das acOes das empresas negociadassaadbsl setores de telecomunicacoes,
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sideruargico e bancéario. Enquanto Rezende (2003isana periodo de 1995 a 2003, Alencar
e Dalmacio (2006) analisou o periodo de 2000 a .2006/o resultados encontraram que 0s
ativos intangiveis (classificados na época dentvoativo diferido) tiveram baixo poder
explanatérice foram considerados semlue relevance

Rezende (2005) justifica a falta de relevanciaAteo Intangivel pois 0 mesmo era
constituido, em grande parte, por gastos com peas|ei desenvolvimento. Adicionalmente, o
autor acredita que os coeficientes da regressapresentaram baixos, pois nessas empresas,
0 volume de investimento no ativo intangivel erquamo.

Martinset al (2012) analisaram por meio do modelo de Ohlsdoatencos trimestrais
das empresas da Bovespa de 2010 e 2011. O estwdtudeelevancéoi aplicado tanto para
0s ativos intangiveis em geral quanto gamdwill em especificoVerificou que ambas as
variaveis (intangivel goodwill) eramvalue relevantquando testadas isoladamente. Nesta
mesma linha, Silva, Souza e Klann (2015) analisaaanrempresas listadas na Bovespa dos
periodos de 2010 a 2013, com informacgdes coletadasstralmente. Concluiram que o ativo
intangivel e @oodwill sdovalue relevants.

Seguindo a mesma linha de pesquisa e utilizandmdolelgia semelhante a de
Rezende (2005), Hungarato e Lopes (2008) buscargender se os gastos com P&D
(pesquisa e desenvolvimento) tém relevancia nado@im dos precos das acbes das empresas
brasileira na Bovespa. Dividiram em dois tipos ogresa, setores de alta tecnologia e baixa
tecnologia. Acreditava-se que o0s setores de attaolegia seriavalue relevantengquanto o
setor de baixa tecnologia ndo seria. Utilizou-sen@anodelo de avaliacdo Ohlson (1995)
sobre as empresas da bolsa do periodo de 19996a @Begaram a conclusdo de que 0s
gastos com P&D isoladamente néo era relevante maafo dos precos das empresas
analisadas, tanto com alta tecnologia como baototegia.

Observa-se pelas pesquisas relatadas anteriorgeatem alguns cenarios o ativo
intangivel apresentou relevancia positiva na foéonagos precos das acdes das empresas
analisadas. No entanto, nenhum dos trabalhos tratd@adamente das empresas de energia
elétrica. O ativo intangivel das concessionariaeiiergia elétrica representa uma parcela
consideravel de seus ativos, pois compreende gart@lor do contrato de concessao. Nesse
sentido, nota-se uma lacuna no corpo de pesquidae ® ligacdo entre os valores dos
contratos de concesséao e o valor de mercado dassasp

Segundo Cupertino e Lustosa (2006) o modelo de o@hisropiciou diversas
contribuigbes para as pesquisas sobre mercadoptaisaem estudos delue relevancea
utilizacdo de variaveis contabeis nos modelos ddiagdo de empresas. Para Alencar e
Dalmacio (2006) os interesses pelo modelo de Olddorexplicados pela utilizagdo de duas
variaveis contabeis no modelo, sendo elas: o PationLiquido (Balanco Patrimonial) e
Lucro Liquido (Demonstracdo de Resultado do Exergiconforme se observa na equacao
abaixo proposta por Colliret al. (1997) baseada no modelo de Ohlson:

PiAj = w0 + wlEij + w2BVij +¢&j

Em que:
PiAj = preco das acOes da empreésé meses (abril, no caso brasileiro) apés o firal d
exercicio sociajl.
BVij = valor do patriménio legal por acdo da empresafinal do exercicio social
Eij = valor do lucro liquido por acdo da emprena final do periodo exercicio socjal

&jj = valor termo de erro da regressao.



O modelo de tem a caracteristica de permitir asiigacido de conteudo informacional
adicional referente a novos grupos de contas, [geow da comparacao entre os coeficientes de
determinacdo R? dos modelos.

Rezende (2005) ainda aponta cinco razdes pardizarigsse modelo:

Quadro 1 - Justificativas para o uso do modelo @hls

POSSIVEIS JUSTIFICATIVAS COMENTARIOS E PESQUISAS

RAZOES

1° O modelo de Ohlson oferece a ligagdbundholm (1995, p. 761) comenta
formal entre avaliacdo e numerpgue Ohlson (1995) oferece uma
contébeis. representacgao descritiva ja

contabilidade e do processo e
avaliacdo de empresas.

20 Os pesquisadores apreciam a versatilidaBeankel e Lee (1996) sustentam dque
do modelo. 0 modelo de avaliagdo pelo lucfo
residual deve ser parte integral de
uma solucdo abrangente para| o
problema da diversidade contéabil e
ressaltam que os testes empiricos
ilustram a forca do modelo nas
diferencas estentes ng
contabilidade internacional.

30 O modelo de Ohlson rebate a afirmacaqg damalises demonstram que a ALR
Lev (1989) de que as abordagemsferece uma base eficiente para
tradicionais usadas nas pesquisas contgbestimar a variacdo de pregos |de
encontram uma ligagdo muito fraca (baixmercado (FRANKEL; LEE, 1996,
R?) entre mudangas no valor de mercago 2).
da empresa e informacdes contabeis.

40 O alto R2 encontrado nos estudodand e Landsman (1998, p. 24)
empiricos que aplicam o MO leva |&ustentam que o papel das
conclusdo de que a variavel “outramformacdes ndo capturadas pelos
informacdes” tem pouca relevancia neelatorios contabeis deve ser mais
avaliacdo. Como ‘“outras informacdeslimitado do que anteriormente
entendam-se todas as varidveis que a|nidaaginado.
ndo foram capturadas pelo lucro liquido,

valor contabil do patriménio liquido (PL)
dividendos.

D

50 O Alto Poder Explanatério do modelo dé& MO tem estimulado um crescente
Ohlson (1995) leva alguns pesquisadorescanjunto  de  trabalhos quye
concluir que esta abordagem pode |sekaminam a ligacao entre valor de
usada para recomendacdes de politjicaercado da empresa e montantes
contébeis. reconhecidos ou divulgados nps
relatorios contdbeis. O Coopers |&
Lybrand Accounting  Advisory
Committee defende que pesquisas
empiricas de avaliacdo dos padrfes
promulgados de divulgacdo
financeira sdo mais bem conduzidas
pelo padrdo de Ohlson (HAND;
LANDSMAN, 1998, p. 2).

Fonte: Rezende (2005, p.7)
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Por apresentar as contribuicdes citadas, acregligue o modelo de Ohlson pode
contribuir as pesquisas de value relevance, guizautas proxies deste modelo (lucro e
patrimonio liquido).

3 METODOLOGIA

3.1Coleta de dados

O universo de pesquisa compreende as 65 emprasadal no setor de energia
elétrica da BM&F Bovespa. Os valores dos Ativosamgfiveis, Lucros Liquidos e
Patrimoénios Liquidos foram coletados das demor@sadinanceiras anuais relativas aos
periodos de 2010 a 2015 obtidas a partir do baecdados do sistema EconomdiicdDe
maneira consistente com os demais trabalhos sadssumto (REZENDE, 2005; ALENCAR;
DALMACIO, 2006; HUNGARATO, LOPES, 2008; MACEDO; BHERRA; KLANN,
2013), os precos das ac¢des foram coletados aodénquatro meses ap0s o encerramento do
exercicio social anterior.

Foram excluidas da amostra as empresas que namtichntratos de concessao
registrados no ativo intangivel e as empresas gadinham negociacdes ativas, sobrando 25
empresas e totalizando 141 observacgdes, visto Iguenas empresas da amostra possuiam
dados disponiveis em apenas alguns dos anos aoalisgaomo o perfil das observacgdes é
heterogéneo, foi utilizada a técnica de deteccaoutleers multivariados descrita por Hadi
(1992 apud Ribeiro, 2014) com o auxilio do software StataAssim foram excluidas 32
observacoes restando 109.

3.2Modelos de avaliacao

A pesquisa se dividiu em duas etapas, utilizando-setodo de regressdo multipla.
Primeiramente foi avaliado o poder de explicacaween lucro liquido e patriménio em
relacdo dos precos das acdes. Na segunda etaperifaiado se os valores registrados no
intangivel, relativos aos contratos de concess@ieseentariam poder explicativo ao modelo,
a partir da comparacao entre os coeficientes dardetacdo R? ajustado dos dois modelos.
Tal procedimento € o mesmo que o utilizado nosathals de Collins, Maydew e Weiss
(1997), Rezende (2005), Alencar e Dalmacio (206&zendeet al (2008), Hungarato e
Lopes (2008). Assim, foram estimados os seguinteteinos por meio de dados em painel:

Pij = ﬁo+ﬁ1LUC+ﬁ2PLij+ 8ij (|)
Py = fotp1LUCH+S(PLj -INT;;) + S3INT;+ &jj (1))

Sendo:
P; = preco das a¢des da empriedaneses apos o final do exercicio sogial
PL;; = valor do patriménio liquido por a¢éo da emptiesa final do exercicio socigl
INT; = valor dos contratos de concesséao por acéo deesaipo final do periodo exercicio
socialj.
LUC; = valor do lucro liquido por acdo da empresa final do periodo exercicio socjal
&jj= valor termo de erro da regressao

A partir dos modelos formulados, propdem-se astbgas a seguir:
11



Hipdtese (i):O lucro e o patriménio liquido geram informacgBestébeis relevantes
para os investidores. A ser testada pelo modelo (1)
Hipdtese (ii): O lucro, o patriménio liquido e os contratos dencsssao geram
informacfes contabeis relevantes para os invessdoA ser testada pelo modelo (1)

anteriormente apresentado.

Para a estimacao das regressdes foram utilizaddslosode dados em painel curto,
pois devido a estrutura da base de dados, commedndaracteristicas de corte transversal e
de serie temporal (foram coletados dados de vénasresas ao longo de varios anos), é
possivel obter maior eficiéncia na estimacdo, ponta do aumento no numero de
observacdes coletadas e da reducdo dos efeitos ulidcalimearidade das variaveis
independentes (DUARTE, LAMOUNIER E TAKAMATSU, 20Q7)

ApoOs a realizacdo dos testes F de Chow, Lagrandgaphar de Breusch-Pagan e
Hausmman foi indicado que o método de estimaca@iaims aleatdrios era o mais adequado
para a estrutura dos dados da pesquisa. O modedstimado com erros padrao robustos,
considerando a existéncia de heterocedasticidadedddos, conforme teste realizado de

Breusch-Pagan.

5. RESULTADOS OBTIDOS

Com o intuito de mostrar a grande participacdoatwgratos de concessdes dentro da
empresa, foi elaborada a Tabela 1, que trouxeramloses das 20 maiores empresas do setor

de energia elétrica.

Tabela 1 - Participacdo dos contratos de concésgaagivel) no ativo total — Empresas de
Energia Elétrica — Final do Exercicio 2015.

Empresa Ativo Total Contratos de Concessd % de
(em milhares) (em milhares) Participacéo
ELETROBRAS 149.645.40¢ 935.151 0,62%
CEMIG 40.879.964 10.275.104 25,13%
CPFL ENERGIA 40.532.471 9.210.337 22.72%
COPEL 28.947.657 5.684.529 19,64%
ENERGISA 18.502.182 7.420.982 40,11%
EDP 18.412.34( 2.427.905 13,19%
TRACTEBEL 15.300.673 243.323 1,59%
LIGHT 14.905.979 3.624.924 24,32%
AES ELPA 13.872.026 5.719.894 41,23%
ELETROPAULO 13.274.827 5.158.378 38,86%
REDE ENERGIA 12.936.78(0 5.426.893 41,95%
EQUATORIAL 12.585.887 4.124.64(Q 32,77%
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS 11.904.102 3.237.144 27,19%
COELBA 9.653.040 3.761.922 38,97%
CELESC 7.988.929 3.055.684 38,25%
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Empresa Ativo _Total Contratos qle Concessa % _de )
(em milhares) (em milhares) Participacéo
ELEKTRO 6.894.061 1.783.296 25,87%
CELPA 6.856.209 2.151.364 31,38%
CEMAR 5.119.339 1.758.723 34,35%
CELPE 4.945.151 2.240.672 45,31%
ENERGISA MATO GROSSO 4.666.751 1.830.771 39,23%

Fonte: dados da pesquisa

Conforme a Tabela 1, no ano 2015 a CEMIG chegar 23,13% de todo seu ativo
como contratos de concessdes reconhecidos no imthngm algumas empresas como a
CELPE esse valor chega a quase metade do seutatalp tendo uma participacao de
45,31%. Muitas dessas empresas exercem o monagaliseus estados, o que justifica a
grande concentracdo de contratos de concessaaisratsms.

Na Tabela 2 sédo apresentados os valores de estatisscritivas (média, mediana,
maximo, minimo e desvio padrdo) das variaveis dastiam em valores absolutos, ou seja,
sem considerar a sua divisdo pelo total das adfiEa-se nos resultados apresentados que,
em média, os contratos de concessao reconhecidogamgivel (2.745 milhdes) chegam a
aproximadamente 93% do valor do patriménio ligu2l®45 milhdes) das empresas do setor
elétrico, o que demonstra a grande expressividagdeabnhecimento desses contratos.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variawveisaores absolutos

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo
P 16,26 13,12 4591 0,63 11,90
Lucro Liquido?* 498.571 323.694 4.271.685 -696.863 80.270
Patrimonio Liquido? 2.945.102 1.948.274 12.995.135 -483.596 2.873.221
Cont. de Concesséao! 2.745.298 2.003.990 10.275.104 30.074 2.313.887

Fonte: dados da pesquida/alores em milhares de reais.

Mesmo apos a retirada dositliers ainda foi encontrado grande diferenca entre os
valores maximos e minimos, como é o caso da CEMI& am 2015 registrou R$ 10.275
milhdes de contratos de concessdes reconhecidosamgivel, ja a AFLUENTE em 2015 so
registrou, na mesma conta, 0 montante de R$ 3®aslhNo patriménio liquido também é
encontrada essa mesma disparidade, a CEMIG tend&h?valor de R$ 12.995 milhdes em
seu PL, ja na outra ponta tem a CEEE-D com ummatrio descoberto de R$ 483 milhdes.

O lucro liquido demonstrou valores minimos de R8 4&Ihdes negativos (prejuizo) e
maximo de R$ 4.271 milhdes, o desvio padrao (R$rilB@des) foi muito superior a média
(R$ 498 milhdes), o que demonstra grande diferengadémica entre as empresas analisadas,
um dos fatores que podem explicar essa disperséfat® de que parte das empresas desse
setor sdo estatais e possuem monopolio em divessados.

Para dar mais destaque aos dados consideradosdetonde analise multivariada, séo
apresentados na Tabela 3 os valores de estattiseritivas das variaveis, conforme
incorporadas nas regressoes estimadas.
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Tabela 3- Estatisticas descritivas das variaveis por acao

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padréo
P 16,26 13,12 4591 0,63 11,90
LUC 1,55 1,43 6,06 -1,63 1,64
PL 9,91 8,66 28,99 -1,24 7,09
PL-INT -0,57 -0,30 11,84 -17,29 5,28
INT 10,48 8,73 34,40 0,32 9,51

Fonte: dados da pesquisa

Pode-se observar que o desvio padrédo é supericelagdio as médias de praticamente
todas as variaveis o que demonstra, novamente) tareanho das empresas é diversificado,
mesmo retirando-se asutliers como a Eletrobras, que em todos os anos foadajrpois
acabava enviesando a analise do setor.

Na tabela 3, é possivel observar também que a nudieariavel INT (10,48) é
superior ao PL (9,91). O que demonstra mais umajuezos valores registrados na conta de
contratos de concessao registrados no intangivelre@vantes em relacdo ao PL das
empresas.

A Tabela 4 evidencia os resultados da regress&oerdgé ao modelo |, em que sao
utilizadas as variaveis explicativas, Lucro Liquield?atriménio Liquido. No Painel A foi
realizado a regressdo pelo modelo de Efeito Aleattom erro padrdo robusto, justificado
pelos testes do Painel B.

Tabela 4 — Regressbes — Lucro e Patrimdnio Liquido

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padréo p-value
LUC 3,527 0,884 0,000
PL 0,588 0,207 0,004
Painel B
Descricdo Valor Descricao Valor
R2 Within 0,404 Teste F de Chow (p-value) 0,000
R2 Between 0,683 Lagrangian* (Estatistica) 63,760
R2 Overall 0,608 Lagrangian* (p-value) 0,000
Breusch-Pagan (Estatistica) 24,710 Hausman (B&tajis 2,680
Breusch-Pagan (p-value) 0,000 Hausman(p-value) 20,26
Teste F de Chow (Estatistica) 6,770 Numero de ©Ohgsées 109

Fonte: dados da pesquisa. *Refere-g¢esde Breusch-Pagan Lagrangian.

A hipotese de variancias homocedasticas foi rejeil@pds a realizacdo do teste de
Breusch-Pagan em nivel de 5%, exigindo-se o0 usteglessdes com correcdo de White,
também chamadas de regressdo com erros padrado®ipasa heterocedasticidade. Para
verificar se seria usado o modelo de POLS ou matdielgfeitos Fixos, foi aplicado o teste F
de Chow, onde foi descartada a hipotese do moaeBQLS, indicando que os interceptos
nado sao iguais para todas asoss-sectionsanalisadas. JA o teste de Breusch-Pagan
Lagrangian rejeitou a hipotese de POLS em relagianadelo de Efeitos Aleatorios,
indicando que existem diferengas entre as empdssamostra que sao refletidas nos termos
de erro da regressao.
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Ao aplicar o teste de Hausmman, para confrontarodefo de Efeitos Fixos em
relagédo ao Aleatorio, rejeitou-se entdo o model&f@éos Fixos, indicando que o modelo de
Efeitos Aleatorios € o mais eficiente para estiagregressoes a partir das caracteristicas dos
dados coletados. Quando aplicado a regressao pmlelonde Efeitos Aleatérios com erro
padrdo robusto, foi constatado que o lucro liqudd@ patriménio liquido seriamalue
relevantspois possuem um alto poder de explicar o compaméondas acdes, apresentando
um R total de aproximadamente 61% e com as duas viidltamente significativas, a um
nivel menor do que 1%, nao rejeitando assim, atilgad( | )

Esse resultado é corroborado pelos achados deg, Sbhuza e Klann (2015) que
também contataram que o lucro e o patriménio lig@#ovalue relevantsao considerar as
empresas brasileiras da BM&F Bovespa que possuidimosA Intangiveis em suas
demonstragdes dos anos de 2010 a 20K3resultados obtidos v&o ainda de encontro aos
apresentados por Rezende (2005) que, apos anafisanacdes contabeis e de mercado de
empresas possuidoras de Ativos Intangiveis, dos dad 995 a 2003, também observou que
as informacfes contabeis podem ser utilizadasepaolecar o preco das acdes, como € 0 caso
do patriménio e lucro liquido.

A partir da constatacdo que o Lucro e o Patrimdriguido das empresas que
possuem Ativos Intangiveis de Contratos de Conoedsdsetor de Energia Elétrica da
BM&F Bovespa tém poder explicativo sobre o precsulas acdes, procedeu-se a analise do
modelo econométrico, considerando a informacao tieoAdo Contrato de Concessédo em
separado do Patrimonio Liquido das empresas. Qtivabjéoi o de analisar se o poder
explanatdrio incremental dos contratos de concgsddio intangivel) serigalue relevant

Tabela 5 — Regressfes — Lucro, Patrimonio LiquiGomtratos de Concessao

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padréo p-value
LUC 3,398 0,936 0,000
(PL-INT) 0,742 0,352 0,035
INT 0,582 0,203 0,004
Painel B
Descricdo Valor Descricao Valor
R2 Within 0,408 Teste F de Chow (p-value) 0,000
R2 Between 0,687 Lagrangian* (Estatistica) 64,190
R2 Overall 0,607 Lagrangian* (p-value) 0,000
Breusch-Pagan (Estatistica) 24,950 Hausman (B&tajis 2,310
Breusch-Pagan (p-value) 0,000 Hausman(p-value) 00,51
Teste F de Chow (Estatistica) 6,750 Numero de ©Ohgsées 109

Fonte: dados da pesquisa *Refere-se ao teste Br&laman Lagrangian.

A Tabela 5 evidencia os resultados da regress&oerdgé ao modelo Il, em que sao
utilizadas as variaveis de controle, Lucro LiquiBatrimonio Liquido, excluindo-se o valor
do Ativo Intangivel do Contrato de Concessao eydintangivel em separado. No Painel A
foi realizado a regressao pelo modelo de Efeitosa#kios com erro padrdo robusto,
justificado pelos testes do Painel B.

Assim como no modelo |, a hipétese de varianciamdoedasticas foi novamente
rejeitada apods a realizacdo do teste de BreusdmRag nivel de 5%, exigindo-se o uso de
regressées com correcdo de White, também chamadagmssao com erros padrao robustos
para heterocedasticidade. Para verificar se seadauo modelo de POLS, modelo de Efeitos
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Fixos ou Efeitos Aleatorios, foram aplicados osete$ de Chow, Breusch-Pagan Lagrangian
e Hausmman, que rejeitaram a hipétese de POLS elma® Efeitos Fixos, indicando
novamente, o modelo de Efeito Aleatério a seraadb.

Corroborando com os resultados encontrados naatdhed analise do modelo Il foi
também value relevant o R2 encontrado por esse modelo demonstrou-séanbas
significativo, onde g-value ndo ultrapassou os 5%. No entanto ao analisar ajuRtado
nota-se que o poder incremental dos contratos deesedo foi muito pequeno, onde a
diferenca do modelo | e o modelo 1l foi de apend&@analisando-se o R? Between.

Os resultados das regressdes estimadas indicanosgdeis modelos apresentaram
basicamente o mesmo poder explicativo, expressm Rfetjeral de aproximadamente 61%
para ambos e, apesar da variavel Ativo Intangipedsentar elevada significancia estatistica
(p-value < 1%), o desmembramento de seu valor ¢&l o Patrimoénio Liquido néo
acrescenta informacdo relevante a tomada de deds&oinvestidores (expressa pelo
movimento dos precos das acdes) o que leva a a@iclde que o Ativo Intangivel ndo
acrescenta poder explicativo ao Lucro e ao Patiionbiguido das empresas em relacdo ao
valor de mercados das mesmas, rejeitando-se paeritd a Hipotese |l.

O resultado obtido foi divergente do encontrado Rerende (2005), onde os ativos
intangiveis tiveram efeito inverso e acabaram riedlazo poder explanatério do modelo, é
importante lembrar que a pesquisa de Rezende (2@05ealizada anterior alteracfes
oriundas pela convergéncia as normais internagoairéem, na pesquisa de Silva, Souza e
Klann (2015), os autores constataram que o0s ativasigiveis e agoodwill seriamvalue
relevantsem 164 empresas listadas na Bovespa de 2010 a 2013

Possiveis explicacdes para os resultados encostséoo fato de que, historicamente,
as empresas do setor de energia elétrica sao d¢dakegor serem boas pagadoras de
dividendos (TARABORELLI, 2014), e esse aspectagasiderado no Lucro e no Patrimdnio
Liquido, fontes dos dividendos, ja sdo suficieriasa as decisdes de compra e venda de
acOes pelos investidores dessas empresas. Segazteky(2015) as empresas de energia
elétrica estdo no topo das mais indicadas pelagtooas aos investidores que procuram
retorno em dividendos.

Outro aspecto a ser considerado € que o reconh&cingen separado do Ativo
Intangivel do contrato de concessao das empresasetgia elétrica foi realizado a custa do
desmembramento dos valores que compunham antentaneeAtivo Imobilizado dessas
empresas, assim, pode ser que essa nova clasgificqge considera, além do Ativo
Intangivel, o Ativo Financeiro, a partir do Imobdido anterior, ndo acrescente valor
informativo adicional.

Ainda, considerando esse aspecto da separacadigio Ativo Imobilizado, o fato das
empresas desse setor apresentar dois conjuntosfalenacdes a partir dos mesmos
resultados, ou seja, balanco contabeis societ&ibslancos contabeis regulatorios, pode
indicar que os investidores analisem as informagdm#abeis relativas ao contrato de
concessao nos balanco regulatérios e que o Lucm Ratriménio Liquido sejam as
informagBes mais relevantes nos balangos socisfdéiajue, para fins regulatorios, o Ativo
Imobilizado € apresentado de maneira agregadajimad tanto informacdes sobre o Ativo
Intangivel, quanto informagBes sobre o Ativo Firewrm Essas diferencas entre a
contabilidade societaria e regulatéria podem caasarmetria informacional, que causa
divergéncia na tomada de decisao dos usuérionestéCARVALHOet al, 2012)

6. CONSIDERACOES FINAIS

Diante das alteragbes trazidas pela conversdo damas brasileiras as normas
internacionais, mais especificamente a IFRIC 1Xresente estudo teve como objetivo
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investigar a relevancia do ativo intangivel relatao contrato de concessao para explicar o
comportamento dos precos das acdes das empresasrde elétrica no Brasil.

Estudos que buscam explicar a relevancia da infgioaontabil para os investidores
sao classificadas como pesquisavaee relevancecomo € o caso do presente trabalho. A
amostra foi composta por 109 observacfes, das sagpo® energia elétrica que registravam
a conta pesquisada no periodo de 2010 a 2015.

Foram levantadas duas hipotese para a respostalolerpa, a primeira seria de que o
lucro e o patrimdnio liquido séo relevantes, naisdg hipétese lucro, patriménio liquido e os
contratos de concessdes sao relevantes. A intesrgédsaber se, adicionando os contratos
registrados no ativo intangivel, as informac¢festameis teriam relevancia, utilizando-se o
modelo de Ohlson.

Os resultados da aplicacdo do modelo | evidenciapanLucro e Patriménio Liquido
saovalue relevantsp que confirma a primeira hipétese, resultado quassemelha com o
obtido por Rezende (2005) e Alencar e Dalmacio 200

Quanto aos resultados obtidos no modelo Il mostraenLucro, Patriménio Liquido e
os Contratos de Concessado sdo relevantes, entretapbder incremental dos Contratos €
irrelevante, ocasionando assim, com aceitacaogha@isegunda hipotese.

A falta do poder incremental dos contratos de essies pode ser explicada por duas
suposicdes: primeiro € que historicamente as emprde setor de energia elétrica sdo
conhecidas por serem boas pagadoras de divideadpse explica o lucro e o patriménio
liqguido se mostraremvalue relevants segundo, por ser um setor que mantem duas
contabilidade (societaria e regulamentada), a@editque os investidores podem utilizar as
informacdes oriundas dos balangos regulamentados.

Para pesquisas futuras, sugere-se que seja ulizacho variavel incremental os
valores de dividendos distribuidos, para verifisarrealmente sdo os dividendos que sao
relevantes para os investidores.
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