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Resumo:

O presente estudo tem como objetivo geral identificar dentre os indicadores econdmico-financeiros
selecionados, os de maior relevancia que devem ser levados em consideracéo na avaliagdo do desempenho de
curto prazo das distribuidoras de energia elétrica, permitindo a utilizacdo de critérios menos subjetivos na
analise dessas empresas. Além disso, pretende-se verificar a relacdo existente entre o desempenho
econdmico-financeiro de curto prazo e os indicadores gerais de rentabilidade. A pesquisa foi desenvolvida
com a coleta de indicadores econdmico-financeiros das 43 distribuidoras de energia elétrica disponiveis no
livro Séries Econdmico-Financeiras das Empresas do Setor de Energia Elétrica (Séries 2009), sendo
classificada como exploratéria, quantitativa e ex post facto, com a utilizacdo do método estatistico (anélise
fatorial e anélise de regressio). Assim, os resultados revelaram um conjunto de 3 fatores distintos: Liquidez
de Curto Prazo (Fator 1); Garantia Operacional Corrente (Fator 2); e Necessidade de Capital de Giro (Fator
3), estando relacionados, respectivamente, a capacidade de pagamento de obrigacbes de curto prazo,
garantia de pagamento com recursos provenientes das operacbes e necessidade de investimentos
operacionais de curto prazo. Com base nestes fatores, pode-se confirmar apenas a relacao estatisticamente
significativa do fator Garantia Operacional Corrente com o retorno sobre o ativo e o retorno sobre o
patrimdnio liquido.

Palavr as-chave: Desempenho Econdmico-Financeiro. Anélise Fatorial. Analise de Regressao.

Areatemética: Controladoria
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Utilizacao de analise multivariada na avaliacdo ddesempenho
econdmico-financeiro de curto prazo: uma aplicacano setor de
distribuicdo de energia elétrica

Resumo

O presente estudo tem como objetivo geral ideatifidentre os indicadores econdémico-
financeiros selecionados, os de maior relevancedgvem ser levados em consideragéo na
avaliacdo do desempenho de curto prazo das disloitas de energia elétrica, permitindo a
utilizagé@o de critérios menos subjetivos na andessas empresas. Além disso, pretende-se
verificar a relacdo existente entre o desempenbadegico-financeiro de curto prazo e o0s
indicadores gerais de rentabilidade. A pesquisadsenvolvida com a coleta de indicadores
econdmico-financeiros das 43 distribuidoras de gaeglétrica disponiveis no livro Séries
Econbmico-Financeiras das Empresas do Setor degianEiétrica (Séries 2009), sendo
classificada como exploratoria, quantitativaexe post facto com a utilizacdo do método
estatistico (analise fatorial e analise de regmssdssim, os resultados revelaram um
conjunto de 3 fatores distintos: Liquidez de CuPi@mzo (Fator 1); Garantia Operacional
Corrente (Fator 2); e Necessidade de Capital de @tator 3), estando relacionados,
respectivamente, a capacidade de pagamento deagbes) de curto prazo, garantia de
pagamento com recursos provenientes das operacOoescessidade de investimentos
operacionais de curto prazo. Com base nestes $atpogle-se confirmar apenas a relagcéo
estatisticamente significativa do fator Garantieef@pional Corrente com o retorno sobre o
ativo e o retorno sobre o patriménio liquido.

Palavras-chave Desempenho Econdémico-Financeiro. Analise Fatoridndlise de
Regressao.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducéo

O atual panorama econdémico mundial, que ainda ssfrefeitos da crise financeira
desencadeada pelsubprime (SILVA; PINESE, 2009), tem se apresentado como uma
dificuldade extra para as companhias. No Bragilav@, a situacéo parece distar da maioria
dos paises. Diante do aquecimento da demandaani@WrRA, 2008), do aumento da renda
e do emprego (SIMIONI, 2010), do crescimento ecanérsustentado e da moeda forte e
estavel (BARROS, 2008), o momento parece ser an@alra a economia brasileira.

Contudo, de modo a aproveitar tal oportunidade griisdomentando o progresso
nacional, faz-se necessario que um dos principagsnentos da economia, o0 setor de
distribuicdo de energia elétrica, mantenha a pr@alegn ascensdo sem sofrer colapsos, sejam
de natureza operacional ou financeira.

A crise sofrida pelo setor elétrico durante os a8@sque culminou na deterioracao
das condicdes de funcionamento e perda de efiei@wcsegmento (GASTALDO, 2009), e o
racionamento de energia imposto pelo governo fedstae 2001 e 2002, que impactou o
comportamento dos consumidores causando importapgedas financeiras para as
distribuidoras (OLIVEIRA, 2003), sdo fatos que @ndiam o grau de relevancia deste
segmento para o desenvolvimento do pais.

Nesse sentido, considera-se de fundamental immoatéanalisar o comportamento
econdmico-financeiro das empresas deste setor, dadodesempenhos nédo satisfatorios
podem oferecer indicios de pequenos problemas dlamles mais graves, afetando o sistema
econdbmico como um todo. A literatura aponta quereoqupacdo com a avaliacdo de
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desempenho econdémico-financeiro ndo é recenteamaganhias, iniciando-se sua pratica ha
mais de cem anos através da andlise de balancoRIOM 2009; SILVA, 1995), sendo que
no Brasil, ainda hoje, a técnica de avaliacdo peionde indices € bastante utilizada
(ANTUNES; MARTINS, 2007).

Gitman e Madura (2003) entendem que analise dedadierve para examinar e
monitorar 0 desempenho das empresas e possui cant@s nteressadas: 0s acionistas, que
estudam os niveis de risco e retorno; os credqresavaliam a liquidez de curto prazo e a
capacidade de pagamento; e a administracdo, queoterhjetivo de produzir indices
financeiros que sejam favoraveis aos outros ussi@riaonitorar a performance da empresa.

Nesse contexto, o presente estudo tem como objgival identificar dentre os
indicadores econdmico-financeiros selecionadosleamaior relevancia, através da utilizacao
da andlise fatorial, que devem ser levados em dersjao na avaliagdo do desempenho
econdmico-financeiro de curto prazo das distribiadode energia elétrica. Além disso,
pretende-se verificar a relagéo existente entreserdpenho econdémico-financeiro de curto
prazo e os indicadores gerais de rentabilidadey@drda analise de regressao.

Assim sendo, tem-se no problema de pesquisa asingEgyuquestbes: Quais
indicadores devem ser utilizados numa analise dendgenho econémico-financeiro de curto
prazo? Qual a relacdo destes com a rentabilidadenfeesa?

Espera-se, também, contribuir de forma indireta osrseguintes aspectos no tocante
a distribuidoras de energia elétrica: demonstrag quutilizacdo de técnicas estatisticas
minimiza a subjetividade na avaliacdo; reduzir anefd de indicadores econdmico-
financeiros de curto prazo necessarios para adalide desempenho; e apoiar as instituicdes
e demais usuarios na escolha dos indicadores edomdimanceiros mais adequados para
avaliacao de desempenho de curto prazo.

Através do alcance dos objetivos propostos, alsejaelaborar com o aumento da
capacidade de interpretacdo dos indicadores filrascgque séo utilizados para avaliagéo de
desempenho econdmico-financeiro de curto prazodistsibuidoras de energia elétrica,
permitido a utilizacdo de critérios menos subjetina analise dessas empresas.

2 Indicadores econémico-financeiros

A mensuracdo de desempenho das organizacdes sdpipmgma questdo de
preocupacdo da Contabilidade desde sua origem.éAcfai Contabil buscava aprimorar a
traducdo da realidade dos atos praticados por gesi®res, e dos demais fatos que as
atingem, com o objetivo de abastecer seus usuémimsinformagdo significativa, tempestiva
e util, e oferecer efetiva contribuicdo para a icudade dos empreendimentos (DUARTE;
LAMOUNIER, 2007).

A analise das demonstracfes financeiras em cadkdeou indices tem sido
tradicionalmente utilizada por credores, invesedoragéncias reguladoras e concorrentes,
extraindo informacgfes sobre a posicdo passadegneeg projetada, para avaliar a saude
financeira, a performance organizacional e as tendé futuras (ASSAF NETO, 2001;
DANZI; BOOM,1998).

Ainda hoje, a andlise por meio de indices e daduwstarlos na estrutura das
demonstracdes contabeis é considerada relevarge ess bastante apreciado (ANTUNES;
MARTINS, 2007). Inameros sao os trabalhos na liteeaque tratam dessa temética.

Duarte e Lamounier (2007) estudaram o desempenbadeico-financeiro das
empresas de construcdo civil através da comparegfie os indicadores de liquidez e
rentabilidade com indices-padréo, reduzindo a i&@dugo erro devido a eliminacdo da
subjetividade do analista.
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Em outro estudo, Nunest al. (2009) examinaram os dados de 28 empresas do
segmento do setor elétrica, relativos aos anos088 2 2007, e analisaram a correlagcéo
existente entre os indices de liquidez e solvéxdi@idos da DFC e os indices tradicionais.

Através da conjugacédo de técnicas de analise ratiitla, como a analise fatorial e a
analise discriminante, Pereiet al. (2006) estimaram o desempenho de 40 empresas do
segmento energético brasileiro e evidenciaramca@f do modelo de previsao, contribuindo
com as empresas d&ting na analise de crédito.

O trabalho de Marquet al. (2009) também proporcionou contribuicdo interetesan
discussbes sobre avaliacdo do desempenho por reeiodices contabil-financeiros. Os
autores consideraram os indicadores de grau deieachiento, dependéncia de recursos de
terceiros, composicdo do endividamento e relaci® @s endividamentos de curto e longo
prazo, com o objetivo de conhecer a evolugédo davielagnento das empresas brasileiras
distribuidoras de energia elétrica, negociadas@¥IBSPA no periodo entre 2001 e 2007. Os
resultados apontaram um elevado grau de dependéeadiacursos de terceiros, estando o
menor volume da divida concentrado no curto pragoeeo grau de risco incorrido por essas
companhias é relativamente baixo.

Dentre outras pesquisas, pode-se citar outroslti@dgue também utilizaram técnicas
estatisticas de andlise de dados, em especialiseafia@orial, com o objetivo de identificar os
indicadores econdmico-financeiros mais signifiaaiypara a avaliacdo do desempenho de
seguradoras (BEZERRA; CORRAR, 2006), de coopemtagropecudrias (CARVALHO;
BIALOSKORSKI NETO, 2008), de Operadoras de Plan&déade — OPS (SOARES, 2006),
empresas do setor de informética (ALMEID& al, 2008) e empresa do setor varejista
(REGOet al, 2010). Da mesma forma, outro estudo combinou esagrde diversos setores,
como Auto-industria, Energia, Papel e Celulose,ned e Petroquimica, Siderurgia e
Metalurgia e Transporte, e se disp6s a examinagriboqmance daquele grupo através da
utilizacdo de indicadores contébil-financeiros poiando-se em outras técnicas estatisticas
(MACEDO et al, 2008).

3 Metodologia de pesquisa
3.1 Classificacéo e Descricao da pesquisa

A pesquisa pode ser classificada como exploratguantitativa eex post factocom a
utiizagdo do método estatistico (GIL, 1995). Exatdéria porque visa ampliar o
conhecimento existente sobre a utilizacdo de t@snéstatisticas multivariadas na avaliacéo
de desempenho das distribuidoras de energia brasil®uantitativa porque as caracteristicas
das variaveis utilizadas neste trabalho sdo nuaggcserao tratadas como t&s.post facto
porque serdo avaliadas as ocorréncias apds aveiartérem interferido sobre o objeto de
pesquisa, uma vez que nao é possivel a interfar&wipesquisador sobre as variaveis
analisadas. Por ultimo, estatistico em func¢éo ifiaagdo de técnicas de analise multivariada.

O estudo foi desenvolvido com a coleta das demagis contabeis e dos indicadores
econbmico-financeiros das 43 distribuidoras de gtaeglétrica disponiveis no livro Séries
Econbmico-Financeiras das Empresas do Setor dgigrgétrica (Séries 2009).

Inicialmente, foram extraidos 10 indicadores ecadné+financeiros para cada uma
das distribuidoras de energia elétrica, a parsridbormacdes do ano de 2008. Dessa forma,
esses indicadores foram submetidos a técnica desearfatorial para a determinagdo de
grupos de indicadores (fatores) através da utdizatpsoftwareStatistical Package for the
Social SciencegSPSS 17)0 O output gerado por esse procedimento foi utilizado para
verificar a relacdo existente entre o desempenbadegico-financeiro de curto prazo e o0s
indicadores gerais de rentabilidade, através ddisanée regressdo, com o auxilio do
programaEviews 6.0
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Assim, os indicadores utilizados na analise fatséa os seguintes:
+ Indice de liquidez imediata (ILI): DISP / PC

« Indice de liquidez corrente (ILC): AC / PC

« Indice de perfil do endividamento (IPE): PC / (PENC)

« [ndice de cobertura de dividas (ICD): FCO / PC

 Indice de cobertura de juros (ICJ): EBIT / (DF €F$

« Indice de capital circulante liquido (ICCL): CCIAT

« Indice de necessidade de investimento em capitgird€INIG): NIG / AT
« Indice de eficiéncia operacional (IEQ): FCO / AT

« Indice de eficiéncia econémica (IEE): FCO / EBIT

« Indice de tesouraria (IT): ACF — PCF / RL

J& os indicadores de rentabilidade utilizados @dédisnde regresséo, juntamente com
os fatores gerados pela analise fatorial, sGogsrges:

* Retorno sobre o patriménio liquido (RSPL) — LL/PL

» Retorno sobre o ativo total (ROA) — LL/AT

Onde: AC = Ativo Circulante; ACF = Ativo Circulant@nanceiro; AT = Ativo Total;
CCL = Capital Circulante Liquido; DISP = Disponiddades; DF = Despesas Financeiras;
EBIT = Earnings before Interest and Tax@acro antes dos juros e dos impostos); FCO =
Fluxo de Caixa Operacional; JSCP = Juros sobrepataldroprio; LL = Lucro Liquido; PC
= Passivo Circulante; PCF = Passivo Circulantert@aao; PL = Patrimdnio Liquido; PNC =
Passivo Nao Circulante; NIG = Necessidade de limesto em Capital de Giro; RL =
Receita Liquida.

3.2 Andlise fatorial

A andlise fatorial € uma técnica multivariada dentependéncia que visa resumir as
relacdes observadas entre um conjunto de varidntEsrelacionadas, com o objetivo de
identificar fatores comuns (FAVER@t al, 2009). Nesse sentido, o principal objetivo da
andlise fatorial consiste em simplificar ou redumim grande numero de variaveis,
determinando um grupo de dimensdes latentes cormhasjadas de fatores. Dessa forma, a
interpretacdo e compreensdo das dimensdes lawtidas na aplicacdo da analise fatorial
descrevem os dados em numero muito menor de cosaiit que as variaveis individuais
originais. Por outro lado, a reducdo de dados smiealcancada através do célculo dos
escores fatoriais de cada dimensdao latente e tubdt as variaveis originais pelos mesmos
(HAIR et al, 2005).

Conforme Faveraeet al (2009), existem dois tipos de analise fatoriahfocmatoria,
quando o pesquisador apresenta algum conhecimegtoo psobre o comportamento e
relacionamento das variaveis, e exploratoria, qoamél pouco ou nenhum conhecimento
prévio acerca da estrutura dos fatores pelo pestpis

Segundo Haiet al (2005), para a aplicacdo da andlise fatoriaizatée, como regra
geral, um minimo de 5 vezes mais observacfes (sagrelo que 0os niameros de variaveis
(indicadores econdémico-financeiros de curto prage compdem o banco de dados. Nesse
contexto, a analise fatorial pode ser divididaseguintes etapas (FAVERE al, 2009):

* Analise da matriz de correlacbes e adequacdo tlaagio da analise fatorial
(estatistica deKaiser-Meyer-Olkin— KMO, teste de esfericidade dartlett e
matriz anti-imagem);

» Extracdo dos fatores iniciais e determinacdo doanarde fatores; e

* Rotacao dos fatores;
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* Interpretacéo dos fatores.

Primeiramente, examina-se a matriz de correlacoes @ objetivo de verificar a
existéncia de valores significativos para justifieaautilizacdo da técnica de analise fatorial.
Caso haja um numero substancial de valores inéwiar 0,3 na inspe¢do da matriz de
correlacdes, a utilizacéo da técnica pode naomepaada. (FAVERGet al, 2009).

Além disso, observa-se a estatistica KMO, que awahdequacdo da amostra quanto
ao grau de correlacdes parciais entre as varia@sis/alores variam entre 0 e 1, sendo que
quanto mais proximo de 1, mais adequada é a @#lizada técnica. Os intervalos de analise
dos valores de KMO s&o apresentados no QuadroIERM® et al, 2009).

KMO ANALISE FATORIAL

1-09 Muito boa
0,8-0,9 Boa
0,7-0,8 Média
0,6 -0,7 Razoavel
0,5-0,6 Ma

<0,5 Inaceitavel

Fonte: Faveret al (2009)
Quadro 1: Estatistica KMK@iser-Meyer-Olkin

Ja o teste de esfericidadeRigrtlett & utilizado para avaliar a hipétese de que a matri
de correlacGes pode ser a matriz identidade comrrdetante igual a 1. Se a matriz de
correlacbes for uma matriz identidade, significa qu$ variaveis ndo estao correlacionadas,
sendo inadequada a utilizagdo da andlise fat@@do contrario, havera indicios de que as
correlacdes entre as variaveis sao significatiFd8/ERO et al, 2009).

A analise da matriz de correlagbes anti-imagemdemo intuito a obtencdo de sinais
acerca da necessidade de eliminacédo de algumaelan@ modelo. A diagonal principal da
matriz anti-imagem fornece o indice de Medida deecpticdo de AmostraMeasure of
Sampling Adequacy MSA) (FAVEROet al, 2009). Esse valor varia entre 0 e 1, atingindo 1
quando cada variavel é perfeitamente prevista serpelas demais variaveis. As orientagdes
sobre a interpretacdo da MSA séo apresentadas aar@® (HAIRet al, 2005).

MSA ANALISE FATORIAL
0,8 ou acima Otimo
0,7 ou acima Bom
0,6 ou acima Regular
0,5 ou acima Ruim
Abaixo de 0,5 Inaceitavel

Fonte: Adaptado de HAIBt al (2005)
Quadro 2: Interpretacdo da MSA

Entretanto, conforme Favest al (2009, p. 242), “a baixa correlacdo de deternanad
variadvel com as demais ndo necessariamente implieaeliminacdo, uma vez que esta
variavel pode representar um fator isoladamentess@ forma, outro aspecto que deve ser
observado diz respeito a avaliagdo das comunakdade representam a quantia de variancia
explicada pela solucéo fatorial de cada variavetieocomunalidades menores que 0,5 séo
consideradas como explicacao insuficiente (HAtR, 2005).

Na segunda etapa, determina-se o numero de fatwemrins para descrever
apropriadamente os dados. Dois métodos se desfarana obtencdo de fatores: analise dos
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componentes principais (ACP), que contempla a wei@atotal dos dados, e analise dos
fatores comuns (AFC), que é estimado com basenénea comum (FAVER@t al, 2009).

Observa-se que, a escolha do método de extracdatdoss depende do objetivo que
se pretende alcancar pelo pesquisador. Caso smdugdo de dados, a ACP é a mais
apropriada. Se for a identificacdo de fatores owedsdes latentes, a AFC consiste no metodo
mais adequado a ser aplicado (FAVEBRGl, 2009).

Conforme Faveret al (2009), o proximo passo consiste em decidir qugafdatores
devem ser retidos. Os critérios que auxiliam aapeador na tomada dessa decisdo sdo o
critério da raiz latente (critério daiser), critério a priori, critério de percentagem de
variancia e critério do gréficcree Através do critério da raiz latente, escolhe-se a
quantidade de fatores a reter, em funcdo do numemrigenvaluesacima de 1, pois, no
minimo, o componente deve explicar a variancia d® wariavel utilizada no modelo.
Destaca-se que @sgenvaluesapresentam a variancia explicada por cada fada. clitérioa
priori € o método mais simples, pois 0 pesquisador sadetas fatores extrair da andlise
fatorial. O critério da porcentagem de varianciasiste na escolha uma quantidade minima
de fatores necessaria para que o percentual deneariexplicada atinja o nivel desejado,
cabendo ao pesquisador a escolha desse nivel (FAEERL, 2009). Por fim, o critério do
gréafico Screeidentifica o numero 6timo de fatores que podeestmaido antes que a quantia
de variancia Unica inicie o dominio sobre a esteutle variancia comum (HAIBt al, 2005).

Com relacdo a rotagdo dos fatores, os métodos psdemrtogonais e obliquos. Os
primeiros produzem fatores que ndo estdo correladims entre si (fatores ortogonais), cuja
interpretacdo ocorre a partir de suas carfgaslingy. Ja& nos métodos obliquos, os fatores
estdo correlacionados, tornando-se imprescindiveinaideracdo simultanea das correlacdes
e dos loadings para a interpretacdo da solucdoe Cabsaltar que se a intencdo do
pesquisador for a reducdo das variaveis origin@is, métodos ortogonais serao,
provavelmente, mais apropriados. Dessa forma, cees& que o método Varimax, que visa
minimizar o namero de variaveis que apresentans agigas em um fator, facilitando a
interpretacéo dos fatores, é o mais utilizado (FRQEt al, 2009).

A interpretacdo e nomeacao dos fatores por meicalgss fatoriais é a Ultima etapa
da técnica de analise fatorial. Nesse sentidosqupsador deve decidir quais cargas fatoriais
devem ser consideradas. Conforme apontam éfaat. (2005), as cargas fatoriais acima de
0,3 atingem o nivel minimo, cargas fatoriais de <8d mais importantes e maiores que 0,5
sao consideradas estatisticamente significativas.

De acordo com os objetivos pretendidos nesse esfadempregada a técnica de
andlise fatorial exploratoria, utilizando o métode andlise de componentes principais
(método de extracdo dos fatores), o critério da letente ou critério d&aiser (critério de
escolha do numero dos fatores) e o0 método varimaxodo de rotacéo dos fatores).

3.3 Andlise de regressao

A andlise de regresséao, de acordo com Ceitrat (2007), consiste basicamente em
determinar uma funcdo que descreva ou expliquemgpodamento da variavel dependente
com base nos valores de uma (regressdo simples)amsi (regressdo mdultipla) variaveis
independentes. Para estimar esta funcdo, complantamarati (2006), diversos métodos
podem ser utilizados, sendo o mais comum, os Misi@wadrados Ordinarios (MQO), que é
utilizado no presente estudo.

Porém, segundo Faveret al (2009), para aceitar-se a funcdo estimada se faz
necessario testar o coeficiente de determinacioegessido (B e os coeficientes das
variaveis independentes. Para testar o modelo aomdodo, ressaltam Gujarati (2006) e
Corraret al (2007), deve-se realizar um teste F, que tem duiptiiese nula (HO0), Rgual a
zero. Para que a regressao possa ser aceita, tqueseejeitar este HO. Ja para testar os
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coeficientes das variaveis independentes, complamerGujarati (2006) e Corrast al
(2007), faz-se um testeque tem como hipo6tese nula (HO), coeficientessi(iguais a zero).
Do mesmo modo que o teste anterior, para que un@egbpossa ser incluida no modelo que
descreve ou explica o comportamento da variavedpeddente, tem-se que rejeitar este HO.
Em ambos os casogpevaluedo teste precisa ser inferior ao nivel de sigaifiga, que para o
presente estudo é de 5%.

Além dos testes F & para se fazer uma analise de regressao, destasroet al
(2009), Corraret al (2007) e Gujarati (2006), € necessario testas peessupostos, que sao:
normalidade dos residuos, homocedasticidade ddducss autocorrelacdo dos residuos e
multicolinearidade das variaveis. Em outras paBvpara que um modelo de regressao seja
aceito € necessario que os residuos sejam normalrdestribuidos, que sua variancia seja
constante e que eles ndo estejam correlacionadés disso, € necessario que as variaveis
independentes (regressores) nao sejam correlacenbi@ste trabalho os testes de todos os
pressupostos foram feitos para todas as regressoes.

Para testar a normalidade utilizou-se o teste dpideBera (JB), que segundo Guijarati
(2006) consiste num teste da hipotese conjuntasdanatria (S=0) e curtose (K=3) da
distribuicdo dos residuos da regressdo. Ja pammadedasticidade utilizou-se o teste de
Breusch-Pagan-Godfreyjue de acordo com Guijarati (2006) consiste emartashipétese de
que as variancias dos erros (residuos) sao igeaia. a multicolinearidade (aplicavel apenas
aos casos de regressfes multiplas) foi utilizatiissca FIV yariance inflation factoy, que
segundo Faveret al (2009) € uma medida de quanto a variancia de cadficiente de
regressao estimado aumenta em decorréncia da ofink@ridade. Para que a regressao seja
aceitavel € necessario que o FIV seja menor que 5.

Por fim, cabe ressaltar que segundo Faetral (2009), ndo faz sentido se falar em
autocorrelacdo quando os dados estédoress sectioncomo no caso da presente pesquisa.

Todos os testes foram executadoEn@ws 6.0com excecao do FIV, que foi rodado
no SPSS 17,0onde também foram feitas as analises de regre8gita cabe salientar que
para 0s casos em que se encontrou problema dedextasticidade foi utilizada a correcéo de
Newey-Wesigue segundo Gujarati (2006) corrige os errosgados coeficientes, tornando-
0s consistentes para heterocedasticidade.

4 Analise dos resultados
4.1 Anédlise fatorial

Na primeira tentativa, o processamento da técrécardlise fatorial englobou todos
os indicadores simultaneamente. Observou-se queste KMO indicou baixo poder de
explicacdo dos fatores (0,589). Apesar de o testeesfericidade ddartlett apontar a
possibilidade de aplicacdo da analise fatorialidiese por aumentar o poder de explicacédo
retirando algumas varidveis. Assim, utilizou-se atrim anti-imagem para identificar as
variaveis com valores inferiores a 0,5 que forameaggiintes: IPE, INIG, IEO e IEE. Como a
maioria dos indicadores apresentou um poder decagpb alto considerando todos os fatores
obtidos (comunalidades acima de 0,7), com excegdndicador IEE (0,199), decidiu-se por
retirar apenas esse Ultimo indicador. Cabe ressalta foram calculados 3 fatores pela
analise fatorial e que indicavam bom poder deiexgdo da variancia dos dados (78,609%).

Dessa forma, procedeu-se novamente o processamers®SS 17,0excluindo a
variavel IEE. Em relacao a tentativa anterior,ste¢dKMO apresentou pouca melhora (0,590).
O teste de esfericidade continuou validando azatiio da andlise fatorial. Como os
indicadores apresentavam valores acima de 0,7 bedatale comunalidades e o poder de
explicagdo do modelo melhorou significativament®481%), foi realizada uma nova analise
da matriz anti-imagem, com o intuito de verificaa existiam variaveis que poderiam
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prejudicar a analise. Essa analise demonstrou gjired@wadores IPE, INIG e IEO indicavam
valores inferiores a 0,5. No entanto, foi retirattm modelo apenas o indicador IPE, que
apresentava o menor valor (0,346).

Apoés a retirada de mais um indicador (IPE), obags na terceira tentativa uma
melhora significativa, tanto nos testes de adegqudgianalise fatorial, quanto no poder de
explicagdo. O teste KMO passou a ser 0,643 (Tabglasendo considerado razoavel
(FAVERO et al, 2009). O teste de esfericidade permaneceuaraliml a técnica de analise
fatorial (Sig. < 0.05). Os valores individuais déSM analisados na matriz anti-imagem,
indicavam que apenas o indicador INIG era menor @be apontando 0,277 (Tabela 2).
Todavia, a tabela de comunalidades apresentavanesador com o valor de 0,980 (Tabela
3), sendo o de maior valor dentre os demais indies] indicando que a variavel sozinha
poderia representar um Unico fator, o que foi corddo na analise da matriz de componentes
apos a rotacdo dos fatores e que é corroboradbgwaroet al (2009). Importante destacar
que o poder de explicacao da variancia dos dadgsmas do modelo passou para 88,079%
(Tabela 4), ainda com 3 fatores, sendo considaradaspecto bastante relevante na analise.

Tabela 1 -KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,643
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 350,887
Sphericity DE 28

Sig. ,000

Fonte: Adaptado doutputdo SPSS 17.0

Tabela 2 -Anti-image Matrices

ILM ILC ICD ICJ | IccL | INIG IEO IT

g L ,093| -043] 000 016/ -010/ ,071] -026| ,001
g5 IcC -043| 051 -040| 016 -025/ -022| ,040  ,003
S IcD 000 -040| 123 041 043 -054| -117| -042
S Ic 016  ,016] ,041| 537 -031] -030] -147| -010
& IccL| -010 -025 043 -031] 063 -059| -041] -064
E NG 071|  -022| -054| -030 -059| 148/ 054 090
£ IEO -026| 040 -117| -147| -041| 054/ 185 055

IT ,001|  ,003| -042| -010, -064] ,000| ,055| 144

ILI 767| -619] -009] 073 -132] 602 -199] 006
S Ic -619| 738 -505| 098 -436| -258/  ,413| 035
‘?é ICD -009| -505| 647 161 488 -399] -777| -313
S Ic 073 008 61| 67¢ -171| -108/ -465| -036
© icoL| -132| -436| 488 -171] 666| -612 -381] -677
E INIG 602| -258/ -399| -108| -612| 277| ,326| 617
< IEO -199| 413 -777| -465 -381| 326/ 519 335

IT ,006| ,035| -313| -036 -677| ,617| 335 686

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA)
Fonte: Adaptado doutputdo SPSS 17.0



XVII Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte - MG, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2010

Mesmo assim, optou-se por processar novamente graona SPSS 17.G6sem o0s
indicadores IEE, IPE e INIG, com o objetivo de ayaar se haveria aumento no poder de
explicacdo do modelo. Apesar da pequena melhotaste KMO, que passou para 0,677, de
todos os valores da matriz anti-imagem estaremaaden0,5 e de todas as comunalidades
serem superiores a 0,7, foi verificado que a eapdo da variancia dos dados originais
reduziu para 81,657%. Além disso, houve uma dimawdos fatores, passando a ser apenas
dois, decorrente da exclusdo do indicador INIG. eCegssaltar que no processamento da
terceira tentativa, esse indicador explicava 1763t variancia total dos dados originais
(Tabela 4), representado por um anico fator.

Nesse sentido, decidiu-se pela terceira tentgimag, se acredita ter chegado a um grau
de explicacdo das variaveis capaz de ser util rediag@do do desempenho econdmico-
financeiro de curto prazo das distribuidoras degaeslétrica.

Tabela 3 -Communalities

Initial Extraction
ILI 1,000 ,927
ILC 1,000 ,959
ICD 1,000 775
ICJ 1,000 778
ICCL 1,000 ,912
INIG 1,000 ,980
IEO 1,000 ,874
IT 1,000 ,842

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Fonte: Adaptado doutputdo SPSS 17.0

Dessa forma, pode-se concluir através da andliseatidz apos a rotacdo dos fatores
(tabela 5) que o Fator 1 representdiquidez de Curto Prazo, sendo responsavel por
47,943% da variancia explicada. Esse fator é cotogmalos indices ILI, ILC, IT, ICCL e
ICD. Os dois primeiros sdo calculados a partir @laitico patrimonial, bastante conhecidos na
avaliacdo da liquidez das empresas. O terceirolae@edependéncia de financiamentos
correntes em relacdo as vendas. Ja o quarto,aedaai sobra de recursos de curto prazo na
proporcao ao total do ativo. Por fim, o quinto exdé capacidade de pagamento das dividas
correntes com 0 caixa produzido pelas operacOemrghimnizacdo. Todos esses indicadores
expressam alguma medida da capacidade de pagadeecioto prazo do negaocio.

O Fator 2 representa @arantia Operacional Corrente e explica 22,502% da
variancia dos dados originais. E composto peloscadtres ICJ e IEO. O primeiro diz
respeito ao fluxo de caixa operacional em relagiat&vo total, o qual revela a geracéo de
caixa produzida pela utilizacdo dos ativos da esgpreor sua vez, o segundo consiste na
cobertura de juros, obtido da divisdo entre o lugeyado pelas principais atividades
operacionais desempenhadas e 0 montante absofuttiesigesas financeiras (ndo computados
0s juros sobre o capital proprio). Este ultimo dadior evidencia o comprometimento do
pagamento de juros através dos lucros gerados p#ladades fins do negocio. Ambos
revelam indicativos da garantia de pagamento ceorses provenientes das operacoes.

Por ultimo, o Fator 3 representdlacessidade de Capital de Gircsendo responsavel
por 17,634% da variancia explicada. Formado unicénpela variavel INIG, esse fator a
necessidade de investimentos operacionais de pazo ao ativo total. O montante relativo e
a evolucdo desta necessidade de capital de girduproeflexos sobre a liquidez do
empreendimento.
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Tabela 4 Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Rotation Sums of
Componen 9 Squared Loadings Squared Loadings
P Total % of | Cumulative Total % of | Cumulative Total % of | Cumulative
Variance % Variance % Variance %
1 4,532| 56,646 56,646 | 4,532| 56,646 56,646 | 3,835| 47,943 47,943
2 1,262| 15,776 72,422 | 1,262| 15,776 72,422 |1,800| 22,502 70,446
3 1,253| 15,657 88,079 | 1,253| 15,657 88,079 |1,411| 17,634 88,079
4 ,588 | 7,353 95,432
5 , 164 | 2,049 97,481
6 , 131 | 1,633 99,114
7 ,041 517 99,631
8 ,029 ,369 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Fonte: Adaptado doutputdo SPSS 17.0

Tabela 5 -Rotated Component Matfix

Component
1 2 3
ILI ,931 ,194 -,151
ILC ,905 ,118 ,356
ICD ,693 ,495 223
ICJ ,002 ,863 ,182
ICCL ,834 ,194 424
INIG ,085 ,059 ,985
IEO 373 ,845 -,145
IT ,911 ,070 -,089

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 4 iterations.

Fantelaptado damutputdo SPSS 17.0

4.2 Andlise de regressao

Com base nestes trés fatores formados a partinéae fatorial (Liquidez Curto de
Prazo, Garantia Operacional e Necessidade de Cadpgit&iro), procedeu-se a analise de
regressdo para duas condi¢des: a primeira tends fesbres como variaveis independentes e
o ROA como variavel dependente e a segunda tertde ggeesmos fatores como variaveis
independentes e 0 RSPL como variavel dependente.

Para analise procedeu-se, primeiramente, as régsesg€om cada variavel
independente de maneira isolada (regressodes singptispois com todas estas integradas em
uma unica analise multipla.

Em relacdo as trés regressdes simples para aeladigyendente ROA percebe-se que
os fatores Liquidez de Curto Prazo e Necessidad@apital de Giro ndo apresentararh R
significativo ao nivel de significancia de 5%. Isgiwle ser constatado pefpsaluedos testes
F para ambas as regressodes (Liquidez de Curto BraZ07538 e Necessidade de Capital de
Giro = 0,282203). Ja o fator Garantia Operacionafréhte apresentou’Rignificativo de
0,5880 p-valuedo teste F = 0,0000) e coeficiente de 0,0855, éamignificativo ao nivel de
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5% (p-valuedo testet = 0,0000). Porém, esta regressao com o fator Gar@meracional
Corrente apresentou problemas de normalidade eobetiasticidade dos residugsv@alue
do teste JB = 0,0000 gvaluedo teste BPG = 0,0539). Mesmo c@rvaluedo teste BPG
maior que o nivel de significAncia de 5% (0 queatev a aceitacdo do HO de
homocedasticidade), decidiu-se aplicar a corregddetvey-Wesigue gerou ajustes nos erros
e, por conseguinte, no valor do tespara o fator Garantia Operacional Corrente (osreal
apresentados acima ja estéo ajustados para hetasticelade).

Esta primeira analise mostra que em relacdo ao RPénas o fator Garantia
Operacional Corrente se mostrou com relacdo sigivia sendo que para cada 1% de
variacao neste fator tem-se uma resposta de R@X0885%.

Para a regressdo multipla (todos os fatores comiévess independentes) com o ROA
como variavel dependente, tém-se os resultadoseapezios no Quadro 3.

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independente
C 0,0746 0,0104| 7,1965 0,0000
Liquidez de Curto Prazo 0,0217 0,0148/ 11,4659 0,1507
Garantia Operacional Correntd 0,0855 0,0126| 6,7712| 0,0000
Necessidade de Capital de Girp -0,0186 0,0211] -0,8788 10,3849
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R2 0,6644 F (estat.) 25,7360
R2 ajustado 0,638a- (p-value 0,0000
Jarque-Bera(estat.) 6,5454Breusch-Pagan-Godfrefgstat. F) 5,818p
Jarque-Bera(p-valug 0,0379| Breusch-Pagan-Godfrefp-valug 0,0022

Fonte: Adaptado doutputdo Eviews 6.0
Quadro 3 — Resultado ROA

Os resultados do Quadro 3 revelam ufmafistado, significativo a 5%, de 0,6386.
Porém, tem-se significancia apenas para o fatoar@ar Operacional Corrente, pois [ps
valuesdo testd para os fatores Liquidez de Curto Prazo e Necadside Capital de Giro séo
maiores que 5%, enquanto qup-galuepara o fator Garantia Operacional Corrente éimfer
a este nivel de significancia . Pode-se obseraarhém, que a regressao apresenta problemas
de normalidadeptvaluedo teste ddarque-Bera< 5%) e de heterocedasticidagev@luedo
teste deBreusch-Pagan-Godfrey 5%). Por conta do problema de heterocedastieidasl
erros padrédo, bem como o valor do testeseup-value ja estdo estimados com correcao de
Newey-WestJ4 em relacdo a normalidade dos residuos, ddacom o teorema do limite
central e considerando que foram utilizadas 43 rghgées, o pressuposto da normalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2002; STEVENSON, 198dgblemas de colinearidade entre
os fatores Liquidez de Curto Prazo, Garantia Opanat Corrente e Necessidade de Capital
de Giro também néo foram observados, pois o Flxf@rior a 5,0000 em todos 0s casos.
Com base em todas estas informacdes podde-se canfmme apenas o fator Garantia
Operacional Corrente possui relagéo significatwa © ROA.

Ja em relacdo as trés regressdes simples par@éaeelalependente RSPL percebe-se
que os fatores Garantia Operacional Corrente eddetamle de Capital de Giro apresentaram
R? ajustado significativo, ao nivel de significanaie 5%, de 0,152304 e 0,242140,
respectivamente. Isso pdde ser constatado pefeslues dos testes F para ambas as
regressoes (Garantia Operacional Corrente = 0,d081Recessidade de Capital de Giro =
0,000864). Ja o fator Liquidez de Curto Prazo n@resentou R significativo (p-valor do
teste F = 0,593408).
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A regressado com o fator Garantia Operacional Cterepresentou problemas de
normalidade e heterocedasticidade dos residuesl(iedo teste JB = 0,0000 e p-valor do
teste BPG = 0,0185). Por conta do problema de dexdasticidade decidiu-se aplicar a
correcdo déNewey-Westque gerou ajustes nos erros e, por conseguiotealor do teste
para o fator Garantia Operacional Corrente (osrgalapresentados acima ja estdo ajustados
para heterocedasticidade). Assim sendo, em relagd®SPL o fator Garantia Operacional
Corrente se mostrou com relacdo significativa sensopara cada 1% de variacao neste fator
tem-se uma resposta de RSPL de 0,7433%.

Ja na regressdo com o fator Necessidade de Cdeitalro, que também apresentou
problemas de normalidade e heterocedasticidadeedauos [§-valuedo teste JB = 0,0000 e
p-valuedo teste BPG = 0,0000) e que também teve seus eproaluedos testes ajustados
pela correcdo dBewey-Wesipercebeu-se que a relagéo era significativa epgreecada 1%
de variacdo neste fator tem-se uma resposta de B&F1,884246%. Cabe salientar que esta
relacdo € negativa, ou seja, no caso, por exerdplam aumento do fator Necessidade de
Capital de Giro tem-se uma reducédo do RSPL.

Para a regressdo mudltipla (todos os fatores comidvess independentes) com o
RSPL como variavel dependente, tém-se os resultgatesentados no Quadro 4.

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréao t p-value
Independente
C 0,5034 0,1707) 2,9496) 0,0056
Liquidez de Curto Prazo 0,1650 0,2238 0,7370] 0,4660
Garantia Operacional Correntg 0,8323 0,3620] 2,2994| 0,0276
Necessidade de Capital de Girp -0,9561 0,5019] -1,9048 0,0651
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R2 0,4876 F (estat.) 11,1010
R2 ajustado 0,443F (p-valug 0,0000
Jarque-Bera(estat.) 34,9980Breusch-Pagan-Godfrefestat. F) 16,4477
Jarque-Bera(p-valug 0,0000| Breusch-Pagan-Godfrefp-valug 0,0000

Fonte: Adaptado doutputdo Eviews 6.0
Quadro 4 — Resultado RSPL

Os resultados desta analise (Quadro 4) mostramaqagressao do RSPL contra os
fatores Liquidez Curto de Prazo, Garantia OperatierNecessidade de Capital de Giro tem
um R ajustado de 0,4437, que é significativo & §%vdlue do teste F < 0,05). Isso é
complementado pela significancia do coeficiente fdtmr Garantia Operacional, que é
apontado pel@-valuedo teste, que possui valor inferiores a 5%. Porém, issoa@mtece
com os fatores Liquidez Curto de Prazo e NecessidadCapital de Giro, pois nos tedtes
p-valuesforam superiores a 5%, mostrando que estes fatd@essdo relevantes para esta
regressdo. Porém, cabe ressaltar que o coefigilentator Necessidade de Capital de Giro
seria significativo ao nivel de 10%, pois gevaluefoi de 6,51%.

Além disso, pode-se observar que a regressao apagseblemas de normalidade (
value do teste delarque-Bera< 5%) e heterocedasticidade-\(alue do teste deBreusch-
Pagan-Godfrey< 5%). Por conta do problema de heterocedastieidasl erros padréo, bem
como o valor do testiee seup-value ja estdo estimados com correcad\asvey-Westla em
relagdo a normalidade dos residuos, de acordo deor@ma do limite central e considerando
que foram utilizadas 39 observacdes, o pressupdatcmormalidade pode ser relaxado
(BROOKS, 2002; STEVENSON, 1981). Por fim, cabe leanbque n&o se observam
problemas de colinearidade entre os fatores Liqude Curto Prazo, Garantia Operacional

Corrente e Necessidade de Capital de Giro, conf¢ganogado na regressdo multipla com o
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ROA, pois o FIV também é inferior a 5,0000 em todescasos. Com base em todas estas
informacgbes pode-se confirmar apenas a relacadiséstamente significativa do fator
Garantia Operacional Corrente com o RSPL, sendangst relacdo tem-se um impacto de
cerca de 0,80% no RSPL para cada variacao de fééardGarantia Operacional Corrente.

5 Concluséo e Consideracdes finais

Esse estudo buscou identificar dentre os indicadoeeonomico-financeiros
selecionados, os de maior relevancia que devemhe\stos em consideracdo na avaliacdo do
desempenho de curto prazo das distribuidoras degianelétrica. Além disso, procurou
verificar a relacdo existente entre o desempenbadegico-financeiro de curto prazo e o0s
indicadores gerais de rentabilidade.

A pesquisa foi desenvolvida com a coleta de indicesl econémico-financeiros das
43 distribuidoras de energia elétrica disponiveidivro Séries 2009, sendo classificada como
exploratoria, quantitativa ex post factocom a utilizacdo do método estatistico (analise
fatorial e analise de regresséo).

Os resultados evidenciaram um conjunto de 3 fatdiggtos caracterizados como:
Liquidez de Curto Prazo (Fator 1); Garantia Opexraadi Corrente (Fator 2); e Necessidade de
Capital de Giro (Fator 3), estando relacionadaspeaetivamente, a capacidade de pagamento
de obrigacOes de curto prazo, garantia de pagamentagecursos provenientes das operagcdes
e necessidade de investimentos operacionais de mazo. Com base nestes fatores, pode-se
confirmar apenas a relagdo estatisticamente sigtifa do fator Garantia Operacional
Corrente com o retorno sobre o ativo e o retortweso PL.

Esses resultados apresentam evidéncias signisapigra a compreensao da relacéo
entre os indicadores investigados, permitido azatjfo de critérios menos subjetivos na
andlise de curto prazo destas distribuidoras degenelétrica. Entretanto, destaca-se, como
limitagdo desse trabalho, que outros indicadoreside prazo podem ser utilizados.

Com o objetivo de se obter uma perspectiva maiangiente do desempenho de
empresas, recomenda-se que em pesquisas futuaas apjicadas as técnicas da analise
fatorial e de regressdo neste mesmo setor ou emsosggmentos, envolvendo indicadores
financeiros e, também, ndo-financeiros.
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