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RESUMO

A qualidade da informacao contébil ¢ essencial para a analise do desempenho financeiro
das entidades, pois auxilia na tomada de decisdes de investidores e gestores. Este estudo
investiga a relagdo entre a qualidade da informagao contabil, medida pelo Indice de Qualidade
da Informacdo Contébil (IQIC), e o desempenho financeiro das empresas do setor elétrico
listadas no Indice de Energia Elétrica da B3 (IEE B3). A pesquisa adota uma abordagem
quantitativa, analisando demonstrativos financeiros de 13 empresas presentes no IEE entre
2019 e 2023, com foco nos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento,
denominadas de tripé decisorial. Os resultados indicam que empresas com maior qualidade na
divulgacdo contébil apresentam, em geral, melhores indicadores financeiros. O estudo reforca
a importancia da qualidade da informacao contabil para a tomada de decisdo do setor elétrico e

sua influéncia sobre a analise econdmico-financeira das empresas.

Palavras-chaves: Qualidade da informacdo contdbil. Desempenho financeiro. IQIC. Setor
elétrico. Brasil.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizaciao

A contabilidade ¢ uma ciéncia social aplicada que tem como objetivo principal registrar
e acompanhar as mudangas no patrimonio das empresas. Essas informagdes sao essenciais para
que gestores e demais interessados consigam analisar a situag@o financeira, controlar processos
e tomar decisdes com maior seguranca (Moura, 2016). Como aponta Bender (2020), a
contabilidade ¢ responsavel por registrar, medir € comunicar os eventos econdmicos que
envolvem as atividades empresariais, desempenhando um papel essencial na gestao eficiente
dos recursos.

A qualidade da informacao contabil vai além de numeros apresentados em relatdrios.
Ela esté relacionada a capacidade dessas informacdes de serem uteis, confiaveis e relevantes
para quem as utiliza. Lourenco (2016) destaca que as demonstracdes contabeis t€ém como
principal objetivo mostrar de forma clara e precisa a posi¢ao financeira de uma empresa. Essa
clareza permite que diferentes publicos, como investidores e gestores, tomem decisdes
embasadas. Paula (2023) complementa que, para ser considerada de qualidade, a informagao
contabil deve refletir fielmente os resultados financeiros da empresa, como lucros ou prejuizos,
auxiliando na compreensao de seu desempenho.

A informacao contabil deve ser associada também ao seu carater estratégico essencial
nas organizagdes, por seu poder de fornecer aos gestores subsidios para o processo decisorio
eficiente e eficaz, permanecendo competitivas e organizadas. Com isso, Nascimento et al.,
(2023) concluiram que as informagdes contabeis exercem bastante influéncia nos resultados das
empresas.

O desempenho financeiro ¢ um reflexo direto de como a empresa gerencia seus recursos
e conduz suas operagdes. Segundo Moura (2016), informacdes contabeis bem estruturadas
fornecem aos gestores ferramentas para avaliar a saude financeira da empresa, identificar
possiveis problemas e tragar estratégias de melhoria. Dessa forma, as decisdes tomadas a partir
de dados confiaveis ajudam a impulsionar resultados positivos e a garantir uma gestdo mais
eficiente.

Além disso, um desempenho financeiro consistente fortalece a capacidade da empresa
de cumprir obrigagdes, atrair investimentos € se manter competitiva no mercado. Favaron
(2012) ressalta que o desempenho financeiro estd diretamente ligado a sobrevivéncia e ao
crescimento das organizagdes. Quando a contabilidade fornece dados detalhados e organizados,
gestores conseguem monitorar indicadores como rentabilidade, liquidez e endividamento,

elementos que ajudam a direcionar esfor¢os para areas mais estratégicas.
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Outro ponto importante ¢ que o desempenho financeiro ndo ¢ apenas um numero final;
ele carrega em si todo o historico de decisdes tomadas com base em dados contabeis. Bender
(2020) afirma que informacdes contabeis de qualidade podem fazer a diferenga no mercado
competitivo, porque permitem que as empresas reajam de maneira mais rapida e precisa as
mudangas economicas.

Gabriel (2011) explica que a contabilidade conecta dados internos das empresas com as
analises feitas por publicos externos, como investidores e reguladores. Quando bem
trabalhadas, essas informagdes possibilitam uma avaliagdo mais precisa do desempenho da
empresa e contribuem para decisdes que afetam sua sustentabilidade e competitividade.

Embora a contabilidade seja frequentemente associada a relatdrios financeiros e
balancos, ha uma certa desconexao entre a qualidade da informacao contébil e o impacto que
ela tem sobre os resultados econdmicos das empresas. Muitas vezes, o desempenho financeiro
¢ mais relacionado a questdes de Governanga Corporativa do que a qualidade das informagdes
contdbeis propriamente ditas. Favaron (2012) destaca que a eficicia da andlise das
demonstragdes financeiras depende da clareza e da transparéncia dos indices apresentados, que
devem ser bem interpretados e analisados. Nao basta apenas divulgar os dados financeiros; ¢
crucial que eles sejam uteis e representem fielmente a realidade da empresa, como exige o CPC
00, sendo também comparaveis, verificaveis, tempestivos € compreensiveis.

Nesse sentido, as demonstragdes financeiras sdo, de fato, um dos principais objetivos da
contabilidade. Elas servem para informar os usudrios sobre as transagdes € acontecimentos
dentro da empresa, refletindo, por fim, seu valor de mercado e seu desempenho econdmico-

financeiro.

1.2 Problema de Pesquisa

Pela importancia estratégica do setor elétrico para a economia brasileira e a necessidade
de informagdes contdbeis Uteis e confidveis em um ambiente regulado, este trabalho busca
responder a seguinte questdo: a qualidade das informagdes contabeis, medida pelo IQIC, tem

relagdo ao desempenho financeiro das empresas do setor elétrico listadas no IEE B3?

1.3 Objetivo Geral
Analisar a relagdo entre a qualidade da informacdo contabil, medida pelo IQIC e o

desempenho financeiro das empresas do setor elétrico listadas no IEE B3.
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1.4 Delimitacdo de Pesquisa

Este estudo tem como teoria base a Qualidade da Informacdo Contébil, quantificada
pelo Indice de Qualidade da Informagao Contabil, proposto ¢ desenvolvido por Gabriel (2011).

Com o Indice de Qualidade da Informacdo Contabil (IQIC), o estudo tem como
finalidade analisar os demonstrativos contabeis das empresas do setor elétrico presentes no
indice de Energia Elétrica da B3, no periodo de 2019 a 2023, e analisar a qualidade das
informacdes constantes nessa amostra, entendendo a relagdo entre qualidade da informagao
contabil e o desempenho financeiro.

Para interpretar o desempenho financeiro das empresas, serdo usados indicadores de
endividamento, rentabilidade e liquidez, juntos formando o tripé decisorial. Para o
endividamento, o indice escolhido foi “Endividamento Geral”, para a rentabilidade o “Retorno
sobre o Patrimonio Liquido” e para a liquidez, o indice de “Liquidez Geral”. Importante
destacar que os indices devem ser interpretados de forma conjunta com o propdsito de expressar
o real desempenho da empresa (dados da base ®Economatica e para validar a associa¢do
estatistica entre os indices e as medias, foi aplicado o teste qui-quadrado sobre os grupos da
amostra).

A amostra da pesquisa se limita as 15 empresas do setor de energia elétrica, listadas no
ndice de Energia Elétrica (IEE B3), analisadas de 2019 a 2023. Esse indice (IEE B3) ¢é
composto por acdes de empresas do setor elétrico que atendem a critérios especificos, como a
liquidez, nimero de negociagdo, volume financeiro, relevancia no mercado, além de critérios
de transparéncia e governanga. Sao elas: Alupar Investimento S.A., Auren Energia S.A.,
Companhia Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG), Companhia Energética do Ceara S.A.
(COELCE), Companhia Paranaense de Energia S.A. (COPEL), CPFL Energia S.A., Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras), Energisa S.A., Eneva S.A., ENGIE Brasil Energia S.A.,
Equatorial Energia S.A., Interconexion Eléctica S.A. (ISA Energia), Neoenergia S.A., Serena

Energia S.A. e Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.(Taesa).

1.5 Justificativa

A realizagdo deste trabalho se baseia na importancia fundamental das informacgdes
contabeis de qualidade para a tomada de decisdes financeiras e na relevancia do setor elétrico
para a economia brasileira. O setor elétrico, devido a sua relevancia estratégica, ¢ intensamente
regulado, o que exige uma grande transparéncia e precisdo nas informacdes financeiras

divulgadas pelas empresas.
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A contabilidade como produtora de informagao tem um peso muito grande nas decisdes
de grandes empresas, e logo, no desempenho financeiro dessas. A presente pesquisa busca
analisar a relacdo entre a qualidade da informagao contédbil, medida pelo IQIC e o desempenho
financeiro das empresas do setor elétrico listadas no IEE B3.

O setor elétrico foi escolhido por sua importancia e relevancia do cenario brasileiro, e
por ser um setor muito regulado e ter um grande fluxo de capital, necessita de uma melhor
divulgacao de resultados e um padrao de qualidade de informagdes mais alta que outros setores,
0 que ajudara a vincular a questdo do padrao de qualidade das informacdes contdbeis com o
desempenho das empresas.

Embora a contabilidade desempenhe um papel crucial na gestdo das organizagdes, a
relagcdo entre a qualidade das informacdes contabeis e o desempenho financeiro das empresas
ainda precisa de investigacdes mais aprofundadas, especialmente no contexto de empresas do
setor elétrico. A conexdo entre essas duas varidveis pode fornecer informag¢des importantes
sobre como a qualidade da divulgacao contabil pode refletir nos resultados financeiros, além de
contribuir para a sustentabilidade das empresas no longo prazo.

A oportunidade de abordar o tema se deu pelo estudo de Gabriel (2011), o qual enfoca
a relagdo entre a Qualidade da Informacdo Contabil e Governanga Corporativa, desenvolvendo
o indice utilizado no presente trabalho, o Indice de Qualidade da Informagdo Contébil (IQIC).
Em seu trabalho, Gabriel (2011) tem o objetivo de avaliar o impacto das praticas de governanga
corporativa sobre a qualidade da informacao contabil.

Ao relacionar essas duas varidveis — a qualidade da informacdo contabil e o
desempenho financeiro geral — dentro da amostra das empresas do setor elétrico listadas no
indice de Energia Elétrica (IEE B3), pretende-se ter um melhor entendimento de como elas

funcionam lado a lado em companhias bem estruturadas e com um bom capital investido.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Qualidade da Informag¢ao Contabil

A informagdo contdbil desempenha um papel crucial nas demonstragcdes contabeis,
oferecendo dados concretos para a tomada de decisdo dos usuarios (Moura et al., 2017). Ao
fornecer informagdes de qualidade, a contabilidade se estabelece como o principal instrumento
para os tomadores de decisdo, possibilitando que garantam o bom desempenho de suas
organizagdes. Além disso, ¢ de suma importancia para os acionistas, pois permite uma
interpretagdo precisa da situacao da empresa.

A qualidade da informagdo contabil ¢ um tema de extrema relevancia, embora seja de
dificil mensurac¢ao dentro da contabilidade. De acordo com Dechow, Ge e Schrand (2010), a
informacao contébil refere-se a capacidade de fornecer dados relevantes sobre a situagdo
financeira e o desempenho de uma empresa, direcionados a decisoes especificas de usuarios
especificos. Zittei (2021) complementa que a dificuldade de mensuragdo advém da natureza
multifacetada e abstrata dos atributos que compdem a qualidade da informacao contabil, o que
torna sua avaliagdo um processo mais complexo. Portanto, por mais que a informagao contabil
seja algo bem definido dentro da contabilidade, o que chamamos de qualidade da informacao
contabil, ¢ algo de maior nivel de complexidade.

Um dos principais desafios enfrentados pela contabilidade € a auséncia de uma defini¢ao
precisa para o conceito de qualidade. As normas contabeis, fundamentadas em principios e
estruturadas com base em diretrizes de o6rgaos reguladores, como o International Accounting
Standards Board (IASB), utilizam o conceito de “true and fair view” para descrever a
qualidade das demonstragdes contabeis. Contudo, essa defini¢do permanece insuficientemente
precisa (Gabriel, 2011). O “true and fair view”, com traduc¢ao literal de uma “visdo verdadeira
e justa”, propde representar fielmente a posicdo financeira, desempenho e fluxos de caixa de
uma entidade, de forma compreensivel e 1til aos usudrios. Mas por serem baseadas em
defini¢des abstratas, ndo ha mensuragdo objetiva, dificultando a contabilizagdo do que seria
essa “qualidade”.

Além disso, a transi¢do para normas internacionais de contabilidade, como as
International Financial Reporting Standards (IFRS), ampliou a énfase na qualidade das
demonstragdes financeiras, especialmente em relacdo a sua capacidade de proporcionar
transparéncia e comparabilidade. Barth, Landsman e Lang (2008) demonstraram que a adogao
das IFRS aumenta a relevancia e a confiabilidade das informagdes contabeis, impactando

positivamente as decisdes dos usuarios.
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No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) estabelece que a qualidade
da informacdo contdbil deve ser avaliada com base em caracteristicas qualitativas, sendo
considerada relevante apenas se for util (Oliveira et al., 2014). Para ser util, a informagao
contabil precisa apresentar relevancia e fidedignidade, atributos que podem ser aprimorados
por  caracteristicas como  comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e
compreensibilidade (CPC, 2019). Com essas caracteristicas, a informacao contdbil consegue
atingir um nivel alto de qualidade, concretizando seu objetivo final perante seus usuarios.

O IASB categoriza essas caracteristicas qualitativas em dois grupos: fundamentais, que
incluem relevancia e representacdo fidedigna, e de melhoria, que abrangem comparabilidade,
verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade (Nascimento et al., 2023). As
caracteristicas fundamentais sdo essenciais para que a informacdo seja util, enquanto as de
melhoria potencializam a sua usabilidade.

Lourengo (2016) ressalta que as caracteristicas qualitativas fundamentais precisam ser
sempre observadas, destacando que a informagdo contabil deve ser simultaneamente fiel e
relevante. Além disso, deve ser disponibilizada antes que perca sua capacidade de influenciar
os tomadores de decisdao. Nesse contexto, ndo ¢ possivel garantir relevancia sem
tempestividade. A identificagdo e aplicacdo dessas caracteristicas podem ser resumidas em:
avaliar o potencial econdmico de uma informagdo para os usuarios, verificar se ela ¢ relevante
e fidedigna e assegurar sua disponibilidade em tempo habil.

As caracteristicas de melhoria t€m como objetivo aumentar a utilidade da informagao
contabil, que ja atende aos critérios de relevancia e fidedignidade. Segundo Lourengo (2016),
elas ndo seguem uma sequéncia fixa, sendo ajustadas ou reduzidas para maximizar outras
caracteristicas qualitativas. Essas caracteristicas incluem:

» Comparabilidade: permite aos usuarios identificarem similaridades e diferencas
entre itens, facilitando anélises longitudinais e transversais.

» Verificabilidade: assegura que as informagdes representem fielmente os
fendmenos economicos pretendidos.

» Tempestividade: disponibiliza informag¢des em tempo habil para influenciar
decisodes.

» Compreensibilidade: apresenta informacdes de forma clara para facilitar sua
interpretacao.

A aplicagao dessas caracteristicas, conforme enfatizado pelo CPC 00, contribui para que

as demonstragdes contabeis sejam ferramentas efetivas na geragao de valor para os envolvidos,
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em razdo disso, ¢ indispensavel que as informagdes contdbeis apresentem o maximo dessas
caracteristicas.

Gabriel (1999, apud Hendriksen & Van Breda, 2011) destaca que as caracteristicas
fundamentais tém maior peso na qualidade da informagao contabil. Entre elas, relevancia e
representacdo fidedigna sdo consideradas principais devido a hierarquia estabelecida pela
Financial Accounting Standards Board (FASB). Gabriel (2011) explica que esses atributos sdo
gerais e indispensaveis para todos os usudrios da informagdo contabil, sejam leigos ou
especialistas. Isso porque a esséncia por traz da informagao contabil vem das caracteristicas
fundamentais, por serem elas as principais responsaveis por deixar a informacgdo contabil
compreensivel, transparente e confidvel, permitindo a tomada de decisdes adequadas, por meio

de uma base solida de representativa.

2.1.1 Indice de Qualidade da Informacio Contabil

Com base nessa premissa, Gabriel (2011) desenvolveu o Indice de Qualidade da
Informagao Contabil (IQIC), uma ferramenta para mensurar amplamente a qualidade da
informacao contabil. Esse indice busca capturar as caracteristicas fundamentais da relevancia e
fidedignidade, indo além da andlise da divulgacdo das informacdes.

Para construir o IQIC, foram formuladas doze perguntas baseadas em conceitos teoricos,
evidéncias empiricas e normas contdbeis, com certa influéncia normativa. Seis perguntas
avaliam a representacao fidedigna, enquanto as outras seis medem a relevancia, pois na tese
proposta por Gabriel (2011), ele defende que esses sdo os aspectos mais importantes para a
determina¢do da qualidade da informacdo contabil. Cada resposta positiva adiciona 1 ponto,
podendo somar 0,5 ponto em algumas questdes especificas. O IQIC varia de 0 a 12, mas, para
facilitar a interpretacao, os resultados sao ajustados em uma escala de 0 a 10. Quanto maior o
indice, maior a qualidade da informacao contabil da empresa.

Além disso, estudos como o de Lobo e Zhou (2001) demonstraram que a qualidade das
informagdes contabeis impacta diretamente a percepcao de risco dos investidores, reforcando a
importancia de ferramentas como o IQIC para anélises no mercado de capitais.

A utilizagdo do IQIC no Brasil ¢ particularmente relevante devido a transi¢ao para
normas contabeis internacionais e a intensificagdo das exigéncias regulatorias. No ambiente
corporativo, aonde problemas como a assimetria informacional, e outros associados a riscos
corporativos sao muito relevantes, a qualidade das informagdes contabeis divulgadas ¢
considerada um dos melhores mecanismos para reduzir problemas assim (Menezes et al., 2023).

Estudos que analisam a relacdo entre qualidade das informagdes e desempenho financeiro sao
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cruciais para compreender o papel da contabilidade no desenvolvimento econdémico e na

eficiéncia organizacional.

2.2 Desempenho Financeiro

Mesmo que fatores nao financeiros e intangiveis tenham a sua devida importancia, e
venham criando cada vez mais relevancia no momento de avaliar organizagdes, o desempenho
financeiro continua sendo para os usuarios da informagao contdbil, uma das perspectivas mais
importantes, uma vez que sintetiza o impacto das decisoes da gestdo na criagdo de valor
(Teixeira; Amaro, 2013). Portanto, ¢ normal que as demonstragdes contdbeis sejam
consideradas o principal instrumento da contabilidade, uma vez que a interpretagdo do
desempenho financeiro da organizagao esta atrelada a essas.

Santos (2008) destaca que tradicionalmente, o desempenho financeiro se baseia na
informagdo contdbil presente nas demonstragdes contdbeis, como o Balan¢o Patrimonial,
Demonstracdo de Resultados, Demonstragdao de Fluxo de Caixa e as demais demonstragdes
presentes nos demonstrativos das empresas. A informacao contida em todos esses instrumentos
¢ essencial, uma fonte privilegiada de conhecimento (Teixeira; Amaro, 2013), que permite a
extracdo de valores para uma andlise mais aprofundada da realidade da empresa.

O desempenho financeiro €, entdo, o produto da analise das demonstragdes financeiras,
determinado pelo periodo passado, para diagnosticar seus resultados presentes, e produzir
informacdes bases para a previsdo de tendéncias futuras (Assaf Neto, 2020). Portanto, o
desempenho financeiro reflete a capacidade de uma empresa em gerar resultados positivos,
administrar recursos de forma eficiente e manter sua sustentabilidade operacional ao longo do
tempo.

Assaf Neto (2020) conclui que com a andlise das demonstracdes financeiras, o que de
fato se pretende avaliar, ¢ o reflexo da tomada de decisdes de uma empresa e como ela afeta
sua liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade, elementos fundamentais para monitorar o
progresso financeiro da organizagdo e orientar decisdes estratégicas. Esses aspectos oferecem
uma visao clara sobre a capacidade da empresa em gerar valor para as partes interessadas e em
enfrentar desafios econdmicos.

Como ja abordado, as demonstracdes financeiras desempenham papel fundamental
nesse processo, pois fornecem os dados necessarios para a analise do desempenho financeiro
das empresas. Elas sdo utilizadas por diversos usudrios da informagdo contabil — como
gestores, investidores e analistas — para interpretar a situagdo financeira das organizagoes.

Essas demonstragdes ajudam a evidenciar o desempenho passado, além de facilitar a
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compreensdo dos dados contabeis, permitindo a analise de fatores relevantes que impactam o
desempenho da empresa (Silva, 2018).

A principal forma de medir o desempenho financeiro ¢ transformando as informagdes
presentes nas demonstragdes contabeis em indices que irdo refletir a satde financeira dela. Peris
(2017) utiliza o termo "termdémetro" para descrever os indices financeiros, que, segundo a
autora, permitem avaliar a situagdo econdmico-financeira de uma empresa. Ela ressalta que,
para uma interpretagdo adequada, esses indices devem ser analisados dentro de um contexto
mais amplo, considerando a evolugdo ao longo do tempo e a comparagdo com outros
indicadores financeiros. Portanto, a andlise isolada de um unico indice pode nao fornecer uma
visdo completa da realidade financeira da empresa, sendo essencial uma abordagem integrada
e comparativa.

A andlise dos indices de forma conjunta ¢ a forma mais correta de se ter uma visao
completa da situagdo da empresa, o conceito do "tripé decisorial" ¢ utilizado afirmando que, ao
analisar uma empresa sob os pilares da liquidez, endividamento e rentabilidade, é possivel obter
informacdes suficientes para compreender o funcionamento e o desempenho da organizagao.
Com o tripé decisorial ¢ possivel analisar a situacdo financeira (a capacidade de pagamento
da empresa), a estrutura de capital, seja o capital dos proprietarios ou outros financiadores (a
entrada de recursos da empresa) e a posicao econémica (envolvida com o lucro, a rentabilidade
da empresa), sendo uma maneira ideal de apresentar o desempenho financeiro de organizagdes
(Marion, 2019).

Iudicibus (2009) complementa que as andlises dos indices devem ser feitas de forma
conjunta, levando em consideracdo que os indices de liquidez e endividamento refletem o
relacionamento entre contas do balango patrimonial quando essas estdo em “uma situacao
estatica de posi¢ao de liquidez”, reafirmando que os quocientes perdem o significado caso nao
analisados conjuntamente, confirmando mais uma vez a importancia de uma analise conjunta,

e a validade do tripé decisorial.

a) Indices de Liquidez

Os indices de liquidez sdo utilizados para compreender a capacidade de uma empresa
em cumprir suas obrigagdes financeiras, ou seja, a capacidade da organiza¢do em saldar seus
compromissos no curto e longo prazo (Marion, 2019). Esses indicadores oferecem uma visao
sobre a gestdo dos recursos disponiveis e a dinamica financeira da organizagdo. Ao mensurar a

relagdo entre ativos e passivos, eles permitem analisar o equilibrio entre as necessidades de
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pagamento e a disponibilidade de recursos, auxiliando na identificacdo de desafios e
oportunidades na administracdo financeira da empresa (Assaf Neto, 2020).

A liquidez esta muito associada a velocidade da conversao de um ativo em dinheiro, e
com a solvéncia de uma empresa, vinculada a capacidade da empresa em honrar seus
compromissos (Campos; Costa; Canito, 2018), por isso € importante interpretar esses indices,
evitando crises e garantindo a sustentabilidade do negdcio, quanto menor a liquidez de uma
empresa, maior a dificuldade para obter créditos € manter as operagdes, por outro lado,
empresas com uma boa liquidez, sdo vistas como mais estaveis e seguras, visto que indicam
que irdo ter capital para cumprir seus compromissos. No Quadro 1 estdo listados os principais

indices de liquidez, além das féormulas e como estes devem ser interpretados:

QUADRO 1 - INDICES DE LIQUIDEZ

Variavel Formula Interpretacio Tedrica

Usado para avaliar a
capacidade de pagamento da
Liquidez ILC = Ativo Cirulante empresa, ou seja, se a
Corrente " Passivo Circulante organizagdo tem capacidade
de saldas seus compromissos
a curto prazo

A empresa encerrando suas

Liquidez (Ativo Cirulante — Estoque) vendas em algum momento,
Seca ILS = Passivo Circulante teria condi¢des de quitar
suas dividas
L ILG = Detectar a satide financeira,
Liquidez | (4.1 Cirulante + Realizével a Longo Prazo) | quanto a liquidez, de longo
Geral Passivo Circulante + Exig Longo Prazo prazo da organizagdo
O disponivel imediato para
Liquidez 1L = Caixa e Equiv. +Aplic. saldar as dividas de
Imediata Passivo Circulante curtissimo prazo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto, 2020.

b) Indices de Endividamento

Os indices de endividamento avaliam a dependéncia da empresa em relagdo ao capital
de terceiros, essenciais para medir a composicdo, ou seja, a estrutura, das fontes passivas da
organiza¢do, mostrando quanto a empresa depende de capital de terceiros em relacdo ao seu
proprio capital. Os indices de endividamento permitem também avaliar a capacidade da
entidade em cumprir os compromissos e responsabilidades frente a credores (Assaf Neto, 2020).

Em outras palavras, os indices ajudam a compreender o nivel de endividamento da empresa e
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se ela serd capaz de pagar suas dividas futuramente, podendo ser usados pelas partes
interessadas para avaliar o risco de emprestar dinheiro para a organizagao.

O endividamento mostra o quao dependente a empresa ¢, e com os indices, pode-se
entender se ela usa mais recursos proprios ou de terceiros para manter suas operacdes. Marion
(2019) explica que antigamente, as empresas no Brasil usavam 70% de capital proprio e apenas
30% de terceiros, porém esse cenario mudou com muitas empresas operando com cerca de 60%
de endividamento, mas que niveis de endividamento muito altos podem tornar a empresa
vulneravel a crises e até mesmo dificuldade de obter novos credores.

Marion (2019) destaca ainda que, o endividamento se divide em tipos, sendo curto e
longo prazo, e em qualidade da divida, podendo ser boa ou ruim. Quanto ao tipo, os de curto
prazo sdo os que serao pagas rapidamente, mas que se uma organizagao tem muitas desse tipo,
pode ser dificil honrar seus compromissos em momentos de crise; ja as de longo prazo, sao
normalmente usadas para expansdo e modernizagdo da empresa, e ha mais tempo de gerar
receita para quita-la. Portanto, o endividamento em longo prazo seria o ideal, por permitir um
melhor planejamento financeiro € menor risco.

A associagao de divida a algo ruim € normal, mas no mundo corporativo, nem sempre ¢
esse o cenario. Marion (2019) enfoca em sua classificacdo e defende que ha dividas boas e
ruins; divida boa sendo usada para investimento na empresa, e ruim quando a divida ¢ feita para
quitar outra divida, normalmente de curto prazo e altos juros, criando um ciclo de
endividamento. Logo, os indices de endividamento analisam de forma conjunta inimeros
fatores que sao importantes na hora de julgar emprestar dinheiro a uma empresa, preservando
0 usuario.

No Quadro 2, os indices de endividamento estdo listados e explicados:

QUADRO 2 - INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Variavel Formula Interpretacio Tedrica
Representa ual a
Participacao de Capitais de PCRT = orienta em do a?tivo total &

Terceiros Sobre Recursos Capital de Terceiros ? ) dg d
Totais (Cap.Terceiros + Cap. Prorpid manp lada com recursos de
terceiros

. .. . Cada X real de capital de

Garantia do Cap. Proprio Cap. Préprio . , priat.
. GCPCT = , terceiros ha Y real de capital

ao Cap. De Terceiros Cap.de Terceiros

proprio como garantia
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E a composi¢io do
Composicao de CCE = Passivo Circulante | endividamento total,
Endividamento Exigivel Total associada a parcela que se

vence a curto prazo

Fonte: Adaptado de Marion, 2019.

¢) Indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade medem a eficiéncia da empresa em transformar recursos em
lucro, portanto, pode-se dizer que mede a capacidade de geragdo de riqueza das organizagoes.
As principais bases de comparacao envolvem o ativo total, o patriménio liquido e as receitas de
vendas (Assaf Neto, 2020). Entdo, os indicadores de rentabilidade permitem analisar se a
empresa estd de fato lucrando de forma eficiente.

E normal associar a rentabilidade ao lucro, porém, como Marion (2019) diz, essa medida
nao deve ser analisada sozinha. A rentabilidade esté ligada a trés fatores principais: ativo total,
patrimonio liquido e receita de vendas. Nos indices de rentabilidade, faz-se a liga¢ao entre o
lucro e o investimento e patrimonio liquido, dando uma visdo mais confidvel da real situacao
da organizagdo, devendo ser interpretados de modo a entender o quanto a empresa consegue
gerar de retorno a partir de seus recursos.

No Quadro 3, estdo indicados os indices que na visao de Marion (2019) sdo os principais

para a formacao do tripé decisorial.

TABELA QUADRO 3 - INDICES DE RENTABILIDADE

Variavel Formula Interpretacao Teorica

Representa o poder de ganho

Taxa de Retorno sobre ROI = TRI = Lucro Liquido | da empresa, para cada R$
Investimento - "~ Ativo Total 1,00 investido, ha um ganho

de X
ROE = TRPL Expressa os  resultados

Taxa de Retorno sobre o

Lucro Liquido lobai feri
Patrimonio Liquido globais  auferidos, — em

Patrimoénio Ligq. beneficio dos acionistas

Fonte: Adaptado de Marion, 2019.

2.3 Setor Elétrico e Informacao Contabil

A qualidade da informacdo contabil ¢ um elemento essencial para garantir a
transparéncia e a eficiéncia no processo de tomada de decisdo por parte de investidores,
reguladores e demais interessados. No contexto do setor de energia elétrica, essa qualidade

adquire uma relevancia particular devido ao papel estratégico do setor na economia e a
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regulacdo intensa que caracteriza suas atividades. Para Lourenco (2016), o objetivo das
demonstragdes contdbeis ¢ fornecer informagdes sobre a situagdo financeira de uma entidade,
permitindo que diversos usudrios, como investidores, gestores e outras partes interessadas,
tomem decisdes fundamentadas com base na anélise de sua posigdo econdmica e patrimonial.

O setor elétrico, como um dos mais importantes para o desenvolvimento econdmico e
social do Brasil, fornece servigos essenciais para toda a populagdo. Nesse contexto, torna-se
indispensavel que as informagdes divulgadas sejam uteis, confiaveis e fidedignas a realidade
da empresa (Silva, 2020). A transparéncia das demonstragdes contabeis contribui para a gestao
eficiente das organizagdes, bem como para o fortalecimento da confianca dos investidores, da
sociedade e de outros stakeholders no mercado financeiro.

O setor elétrico possui particularidades importantes em relagdo a divulgacao de
informacodes contabeis. Desde 1996, ele ¢ regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), que normatiza e média interesses entre os usudrios do servigo, o poder publico e os
investidores (Almeida, 2020). No entanto, a ANEEL concentra-se, primordialmente, em
questdes regulatdrias, buscando manter o equilibrio economico-financeiro entre os agentes do
mercado elétrico e atender a sociedade como principal usuaria dessas informagdes (Suzart,
2012). Esse enfoque regulatério, embora eficiente no monitoramento setorial, inicialmente nao
dava aten¢do as questdes societarias e a transparéncia das informagdes financeiras.

Com o incentivo da convergéncia as normas internacionais de contabilidade, o
International Accounting Standards Board (IASB) emitiu, em novembro de 2006, o IFRIC 12,
que tratava de Contratos de Concessao, impactando diretamente o setor elétrico. No Brasil, essa
norma foi implementada por meio da Interpretacdo Técnica ICPC 01, tornando-se obrigatéria
a partir de 2010, com reflexos nos balangos publicados em 2011 (Gomes, 2012).

No entanto, a ANEEL identificou que a ado¢do do IFRIC 12 e das normas IFRS
apresentava limitagoes para atender as demandas regulatorias e de fiscalizagao especificas do
setor. Assim, em 2010, a agéncia estabeleceu a Contabilidade Regulatéria por meio da
Resolugdo Normativa n°® 396, criando um sistema de dupla contabilidade para as empresas do
setor. Em 2014, a Resolugdo Normativa n® 605 consolidou essa exigéncia, obrigando as
empresas de distribuigdo e transmissao de energia elétrica a elaborar dois conjuntos de
demonstragdes financeiras: um relatorio societario, seguindo as normas do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), e outro regulatorio, de acordo com as normas da ANEEL.

A obrigatoriedade de preparar dois relatorios contabeis trouxe desafios significativos
para as empresas do setor elétrico. Embora ambos os relatérios se refiram a mesma realidade

econdmica, as diferencas entre os sistemas contdbeis societdrio e regulatdrio geram
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divergéncias na conciliacdo de determinados grupos de contas. Essas disparidades podem
resultar em inconsisténcias nos patriménios e resultados apresentados pelas empresas,
comprometendo o entendimento das informagdes e dificultando a tomada de decisao por parte
dos usuarios (Rocha, 2017).

Ainda que as caracteristicas qualitativas das informagdes contdbeis, como
compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e comparabilidade, sejam similares em ambos
os sistemas (Longo, 2019 apud Leite, 2012), as finalidades dos relatorios sdo distintas. O
relatorio societario destina-se principalmente a investidores, com foco na analise do
desempenho econdmico-financeiro das empresas. J4 o relatério regulatorio ¢ voltado a
sociedade e ao poder publico, abordando questdes como a gestdo dos bens publicos
concessionados e a formacao das tarifas cobradas (Suzart, 2012). Essa dualidade atende a
diferentes demandas de stakeholders, mas aumenta a complexidade do processo contabil.

A adocao de normas internacionais, como o IFRIC 12, buscou alinhar o Brasil as
melhores praticas globais, promovendo maior comparabilidade e transparéncia nas
demonstragdes financeiras. Segundo Barth, Landsman e Lang (2008), as IFRS contribuem para
a melhoria da qualidade da informacao contdbil, principalmente ao aumentar sua relevancia e
confiabilidade para os usudrios. No entanto, a transi¢cdo para essas normas trouxe desafios para
setores regulados, como o elétrico, onde a necessidade de atender simultaneamente as
exigéncias regulatorias e societarias gerou conflitos normativos e operacionais.

Com o objetivo de obter resultados mais claros e consistentes, a presente pesquisa utiliza

apenas os relatorios das empresas do Indice de Energia Elétrica (IEE) da B3.
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3 METODOLOGIA
3.1 Perfil da Amostra

A amostra deste estudo ¢ composta por 13 empresas do setor de energia elétrica listadas
no Indice de Energia Elétrica (IEE) da B3, classificando-se como um estudo quantitativo de
natureza analitica. Este indice inclui as companhias: Alupar Investimento S.A, Companhia
Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG), Companhia Energética do Ceard S.A. (COELCE),
Companhia Paranaense de Energia S.A. (COPEL), CPFL Energia S.A., Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. (Eletrobras), Energisa S.A., Eneva S.A., ENGIE Brasil Energia S.A.,
Equatorial Energia S.A., Interconexion Eléctrica S.A. (ISA Energia), Neoenergia S.A e
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. (Taesa). Importante destacar que o IEE ¢
composto por 15 empresas, incluidas Auren Energia S.A. e Serena Energia S.A., porém estas
nao foram usadas na amostra pelo periodo que estdo ativas na B3, comecando apos 2019,
impedindo assim a inclusdo delas no estudo.

A escolha dessas empresas se deve ao fato de representarem as empresas mais
negociadas do setor elétrico na B3, permitindo avaliar a relagdo entre a qualidade da informagao
contabil e o desempenho financeiro no mercado de capitais. Para a selecdo das empresas
participantes da IEE, a B3 segue uma metodologia desenvolvida pela mesma para avaliar quais
empresas devem ou ndo participar do indice. O Quadro 4 apresenta os critérios usados pela B3

para determinar se uma organizacao entra do IEE.

QUADRO 4 — CRITERIOS IEE B3

Critério Definicao

Alto volume de negociagao A empresa precisa ter pelo menos 0,01% do
volume financeiro total do mercado a vista
nos ultimos trés periodos de analise. Isso
significa que apenas empresas com grande
movimentac¢ao na bolsa entram no indice.
Frequéncia das negociagdes A empresa precisa estar presente em pelo
menos 80% dos pregdes (dias de
negociacao da bolsa). Isso elimina empresas
que tém acdes pouco negociadas.

Minimo de negdcios por dia Se uma ac¢do for negociada apenas
ocasionalmente, ela ndo entra no indice.
Sem “Penny Stock” Ou seja, empresas com agoes de valor muito

baixo, que podem indicar alto risco e baixa
liquidez, sdo excluidas.

Setor de Energia Elétrica Isso garante que apenas empresas
genuinamente ligadas a geracao,
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transmissao e distribuicdo de energia
elétrica facam parte do indice.

Se uma empresa tiver mais de um tipo de
acao negociada (exemplo: ON e PN), s a
mais negociada entra no indice.

A acdo mais liquida entra

Fonte: Adaptado de B3, 2015.

Os dados utilizados neste estudo foram extraidos das demonstragdes contabeis anuais
publicadas pelas companhias dos ultimos 5 anos, entre 2019 e 2023, bem como de indicadores
financeiros disponiveis na plataforma Economatica™. A analise considera o Indice de
Qualidade da Informagdao Contéabil (IQIC), conforme a metodologia proposta por Gabriel
(2011), e indicadores de desempenho financeiro, especificamente os que compde o tripé
decisorial mencionado no item 2.2 Desempenho Financeiro, abordando a liquidez,

endividamento e rentabilidade, sendo escolhidos os indices: Liquidez Geral, Endividamento

Geral e Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE).

3.2 Procedimento de Analise

3.2.1 indice de Qualidade da Informagio Contabil (IQIC)

Para a apuracdo do indice, adaptou-se o conjunto de perguntas utilizadas por Gabriel

(2011). Das 12 perguntas, foram selecionadas 9 por melhor atenderem ao objetivo final deste

trabalho, apresentadas no Quadro 5.

QUADRO 5- INDICE DA QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Pergunta

Justificativa

Critérios de Pontuacao

1. O parecer do
auditor

independente ¢

Um parecer de auditoria limpo indica que as

demonstracdes  contdbeis indicam que as

demonstra¢des contabeis foram elaboradas de

1,0 — empresas que nao
apresentam parecer com
adverso,

ressalva, com

aquela conduzida por uma firma menor, ajudando a

limpo? acordo com os principios e as praticas contabeis, | absten¢do de opinido ou
tornando a informacdo mais confiavel. Dechow e | com paragrafos de énfase.
Scharand (2004, p.124) alertam que esse aspecto ¢ | 0,5 — empresas que
importante, mas ndo o Unico como proxy de | apresentam parecer com
qualidade paragrafo de énfase.
0,0 — demais casos.
2. A firmade Francis et al. (2006, p.28) Dechow e Schrand (2004, | 1,0 — empresas que tém o
auditoria ¢ uma | p.69) e Braunbeck (2010) levantaram evidéncias | parecer elaborado por uma
das quatro apontando que a auditoria realizada por uma grande | das seguintes firmas de
maiores? firma tem qualidade superior comparativamente | auditoria:

PricewaterhouseCoopers,
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produzir, em tese, uma informagdo contabil mais

confiavel.

Deloitte Touche Tohmatsu,
Ernst & Young ou KPMG.

0,0 — demais casos

3. A companhia
nao reapresenta
suas
demonstracoes
contabeis na

B3?

Baseando-se em Kinney et al. (2004) ¢ Braunbeck
(2010), a
contabeis, por exigéncia do orgdo regulador ou

confiabilidade da

reapresentacdo das demonstracdes

espontanea, prejudica a

informagdo apresentada originalmente.

1,0 — empresas que nao tém
nenhum tipo de
reapresentacao (por
exigéncia ou espontanea).

0,5 — empresas que tém
reapresentagao espontanea.

0,0 — demais casos.

4. A companhia | A divulgacdo de demonstracdes elaboradas de | 1,0 — empresas que
também divulga | acordo com 0s principios contabeis | divulgam suas
suas internacionalmente aceitos (IAS ou IFRS), | demonstracdes de acordo
demonstracdes | proporciona informagdes mais confidveis aos | com os IAS/IFRS.
em IAS/IFRS? | analistas estrangeiros. 0,0 — demais casos
5. A companhia | A divulga¢do das demonstragdes fora do prazo legal | 1,0 empresas  que
divulga suas prejudica a relevancia da informag@o contabil, pois | apresentam suas
demonstracdes | esta deve estar disponivel ao tomador de decisdo | Demonstragdes
dentro do prazo | antes da perda de sua capacidade de influenciar a | Financeiras Padronizadas
legal? respectiva decisao. anuais (DFP) até 31/03 do
ano subsequente. 0,0 —
demais casos.
6. A companhia | A divulgagio da Demonstragdo dos Fluxos de | 1,0 — empresas que
divulga a Caixa, que era opcional antes da promulgagdo da | divulgaram a
Demonstragdo | Lei 11.368/07, aumenta a relevancia da informac¢do | Demonstracdo dos Fluxos

dos Fluxos de

Caixa?

contabil, pois auxilia o investidor na analise da
entidade gerar caixa, na conciliagdo do lucro com

caixa e na previsao de resultados futuros.

de Caixa, antes da vigéncia
da Lei 11.638/07.

0,0 — demais casos.

7. A companhia
divulga a
Demonstracao
do Valor
Adicionado

(DVA)?

Segundo Iudicibus et al . (2010, p.5), a DVA tem
por objetivo demonstrar o valor da riqueza
econdmica gerada pelas atividade da empresa. Sua
divulgagdo, que era opcional antes da promulgagao
da Lei 11.638/07,

informac¢do contabil a outros

aumenta a relevincia da
agentes como:

empregado, fornecedores e governo.

1,00 — empresas que
divulgaram a
Demonstracdo do Valor
Adicionado, antes da
vigéncia da Lei 11.638/07.

0,0 — demais casos.

8. A companhia
divulga o

montante gasto

A divulgacdo da remuneragdo fixa e variavel paga
aos executivos e ao conselho de administragdo

aumenta a relevancia da informagéo contabil, pois

1,00 — empresas que

desagregam a remuneragio

dos conselheiros e
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com a
remuneracao
fixa e variavel
desagregando o
percentual pago
aos executivos e
ao conselho de

administragdo?

permite aos investidores confirmar ou corrigiu suas
expectativas acerca do desempenho da entidade e de

seus administradores.

executivos, informando a

remuneracio fixa e
variavel.
0,5 empresas  que:

(i)Desagregam, mas nao
informam a remuneragio
fixa e variavel; ou (ii)Nédo
desagregam, mas
informam a propor¢do paga
sob a forma fixa e variavel.

0,0 — demais casos.

9. A companhia
divulga o custo
do capital
proprio ou
alguma mediana
de lucro

econémico?

Segundo Assaf Neto (2009, p.143), uma empresa
cria valor quando oferece a seus proprietarios de
capital remuneragdo acima de

uma suas

expectativas minimas de ganhos. Uma das
limitagdes do lucro contabil é a ndo consideragdo do
custo do capital proprio. Portanto, a divulgagdo do
custo do capital proprio e/ou de alguma medida de
lucro econdmico propicia uma melhor analise do
desempenho econdmico-financeiro da entidade,

aumentando a relevancia da informagdo contabil

1,0 empresas  que

apresentam 0 valor
adicionado/destruido com
base em alguma medida
que leva em consideracdo o
custo do capital proprio
(EVA®, valor adicionado
para o acionista, lucro
residual etc.).

0,0 — demais casos

Fonte: Adaptado de Gabriel, 2011.

Os dados obtidos com a pesquisa foram agrupados e analisados em trés grupos, sendo
eles: alto, médio e baixo organizados por faixas de desempenho quanto ao IQIC, para assim
avaliar a associa¢do entre a qualidade das informacgdes contdbeis e o desempenho financeiro
das empresas. No Quadro 5, estdo as perguntas, suas justificativas tedricas, empiricas e
normativas, € o critério de pontuacao. Cada pergunta varia de 0 a 1, com algumas podendo valer
0,5.

Com o resultado de cada relatorio dos ultimos 5 anos, obteve-se um resultado para cada
empresa. Para classificar as empresas de acordo com o indice de qualidade da informagao
contabil, utilizou-se a metodologia de percentis, a qual divide a amostra (Quadro 6), em trés
categorias: Alta, Média e Baixa qualidade. Para calcular os percentis foram considerados o
percentil 33% (P33) e o percentil 66% (P66), definindo os limites das categorias. Os valores de

IQIC foram organizados e a formula do percentil foi aplicada. Sendo assim, definido que:

e Baixa qualidade: empresas cujo IQIC ¢ menor que P33
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e Meédia Qualidade: empresas com IQIC entre P33 e P66
e Alta Qualidade: empresas cujo IQIC ¢ maior que P66

Os valores de P33 e P66 ficaram estabelecidos como: 7,22 e 7,78, respectivamente. As

notas obtidas e a categorizagdo das empresas sdo apresentadas na Tabela 1.

TABELA 1- 1QIC POR EMPRESA

Empresas IQIC-0a10 CATEGORIA
ALUPAR 8 Alta
CEMIG 6,56 Baixa
COELCE 7,59 Média
COPEL 7,33 Média
CPFL 7,89 Alta
ELETROBRAS 7,56 Média
ENERGISA 7,56 Média
ENEVA 7,11 Baixa
ENGIE 7,78 Alta
EQUATORIAL 7,22 Baixa
ISA ENERGIA 6,78 Baixa
NEOENERGIA 7,78 Alta
TAESA 8,44 Alta

Fonte: elaboracdo propria, com coleta de dados de relatérios extraidos da B3.

3.2.2 Indicadores de desempenho entre os grupos

Para representar o desempenho financeiro da empresa, foram selecionados indices que
participam do tripé decisorial, representando a liquidez, rentabilidade e endividamento, sendo
escolhidos: Liquidez Geral, Endividamento Geral e Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido
(ROE). Tais dados foram retirados dos demonstrativos financeiros das empresas usando a
ferramenta Economatica™. Os indices foram organizados pelos grupos, alto, médio e baixo
estabelecidos no resultado do IQIC, e ao final calculadas as médias gerais da amostra, as médias

por grupo e as médias por ano de cada indice. No Quadro 6, h4 a divisdo de empresas por

grupos:
QUADRO 6 — GRUPOS DE IQIC POR EMPRESA
Alta — Grupo 1 Médio — Grupo 2 Baixo — Grupo 3

ALUPAR COELCE CEMIG
CPFL COPEL ENEVA
ENGIE ELETROBRAS EQUATORIAL
NEOENERGIA ENERGISA ISA ENERGIA
TAESA

Fonte: elaboragdo propria
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Para verificar se houve associagdo estatistica significativa entre o IQIC e o desempenho
financeiro das empresas, aplicou-se o teste qui-quadrado sobre a amostra. Com o teste, ¢
possivel observar a diferenca entre os valores esperados € os observados, para verificar as
diferengas encontradas, podendo ser homogéneas ou ndo, indicando a significancia estatistica

do dado (Sharpe; Veaux; Velleman, 2011). O célculo se da pela Equacao 1:

(Obs — Esp)?
Esp

x2=Yy

onde, “Obs” significa frequéncia observada e “Esp” frequéncia esperada. Para interpretar os
resultados, determina-se que caso o valor do qui-quadrado for de menor significancia, ou seja,
dados homogéneos, a diferenca entre os valores observados e esperados sdo pequenas, ha a
hipdtese nula (ndo ha relacdo entre IQIC e o desempenho financeiro das empresas). Caso o
valor do qui-quadrado for significante, sugere que ha uma relacao entre as variaveis.
Importante entender também que no teste qui-quadrado ha os numeros de graus de
liberdade, que indica quantas observagdes podem variar ap6s fixar os totais, e € calculado como
o numero de empresas menos 1 (k-1, com “k” sendo o numero de empresas). E para a conclusao
e completa validacdo, ¢ fornecido o valor-P, representando a probabilidade das diferengas
encontradas terem ocorrido por acaso. Se o valor-P for menor que 5% (0,05), rejeita-se a
hipotese nula, ou seja, conclui-se que ha uma relagdo significativa entre IQIC e desempenho
financeiro. Caso contrario, se o valor-P for maior que 5%, significa que as diferencas podem

ter ocorrido ao acaso, € a hipotese nula nao ¢ rejeitada.
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4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO
4.1 Analise IQIC

A analise dos dados obtidos a partir do Indice de Qualidade da Informagio Contabil
(IQIC) permite uma discussao quanto a qualidade das informagdes, principalmente nos aspectos
de relevancia e fidedignidade. O IQIC foi estruturado como forma de mensurar e permitir um
entendimento mais quantitativo a respeito de como as informagdes financeiras sao
representadas. Com a aplicagdo do questiondrio de Gabriel (2011) nas 13 emprestas propostas,
os resultados foram diversos, mas no geral, positivos, com uma média de 7,51, como
apresentado na Tabela 2.

TABELA 2 - IQIC MEDIO

Empresas IQIC-0a10
ALUPAR 8
CEMIG 6,56
COELCE 7,59
COPEL 7,33
CPFL 7,89
ELETROBRAS 7,56
ENERGISA 7,56
ENEVA 7,11
ENGIE 7,78
EQUATORIAL 7,22
ISA ENERGIA 6,78
NEOENERGIA 7,78
TAESA 8,44
Média 7,51

Fonte: elaboracdo propria

A qualidade da informagao contébil ¢ indispensavel para a seguranga dos usuarios no
momento de examinar a empresa (Moura; Zilotto; Mazzioni, 2016), portanto um bom indice de
qualidade da informacdo contabil reflete como os usudrios podem se sentir confiantes
analisando os demonstrativos das empresas, € no cenario analisado, observa-se que as notas nao
tem uma discrepancia exagerada, o que indica que as empresas presentes na amostra estao de
acordo com as melhores praticas de transparéncia e conformidade regulatoria.

Ainda pensando em como o principal objetivo da contabilidade ¢ fornecer informagdes
de qualidade, Oliveira, Muller e Nakamura (2020), defendem que ao transmitir informagdes
para seus usudrios de maneira transparente € compreensivel, as organizagdes ajudam assim as
partes interessadas nas tomadas de decisao, e isso reflete na pontuagao do IQIC, pois empresas
com maior pontuacdo tendem a transmitir informagdes contabeis mais confiaveis a seus

usuarios.


Autor
Verificar número da tabela
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Como o IQIC visa medir o quanto a empresa analisada tem em aspectos quantitativos
de qualidade em suas informagdes contabeis (Gabriel, 2011), interpreta-se que as empresas
classificadas como de alta qualidade tendem a adotar melhores praticas de governanga
corporativa e controle interno, o que contribui para uma maior confiabilidade das informacdes
prestadas. Por outro lado, as empresas com menor qualidade enfrentam desafios que podem
afetar a percepcao dos investidores e a eficiéncia na tomada de decisao.

Em relacao as questdes, algumas tiveram uma média maxima, como as questoes 4, 6 ¢
7, ficando com pontuacao de 1, provavelmente pela adog¢do e padronizacdo das normas
contabeis brasileiras com as IFRS, obrigatoria a partir do encerramento do exercicio de 2010,
permitindo aos gestores adotarem politicas contabeis mais flexiveis, possibilitado reconhecer e
mensurar os fatos contabeis de modo a refletir mais a realidade econdmica das organizagdes
(Sousa; Sousa; Demoier, 2016). Entretanto, a questdao 9 ficou com média 0, sendo um aspecto
ndo encontrado em nenhum dos relatorios explorados durante a pesquisa. Na Tabela 3 estd a
pontuacao média de cada questao.

TABELA 3 - RESPOSTAS

Questao Média das Respostas
1. O parecer do auditor independente é limpo? 0,84
2. A firma de auditoria ¢ uma das quatro maiores? 0,98
3. A companhia nio reapresenta suas demonstra¢des contabeis na B3? 0,72
4. A companhia também divulga suas demonstragdes em IAS/IFRS? 1
5. A companhia divulga suas demonstra¢des dentro do prazo legal? 0,74
6. A companhia divulga a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa? 1
7. A companhia divulga a Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA)? 1
8. A companhia divulga o montante gasto com a remuneracdo fixa e 0,52

variavel desagregando o percentual pago aos executivos e ao conselho
de administragdo?

9. A companhia divulga o custo do capital proprio ou alguma medianade 0
lucro econdmico?

Fonte: elaboracdo propria

A auditoria das demonstracdes contabeis tem como objetivo testar a eficiéncia e eficacia
do controle patrimonial de uma determinada 4rea ou da organizacdo, emitindo assim uma
opinido a respeito do objeto de andlise (Assis; Santos, 2021). Em relacdo a questdo 1. a média
de respostas obtida foi de 0,84, o que sugere que a maioria das empresas recebe pareceres
limpos, ou seja, a opinido final do auditor em relacao as demonstragdes avaliadas t€ém aspecto

positivo que reflete um grau satisfatorio de conformidade com as normas contabeis vigentes

(Crepaldi; Crepaldi, 2023).
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Nenhum dos pareceres analisados apresentou ressalvas ou absten¢ao de opinido, porém,
foram identificados pareceres com paragrafo de énfase. Conforme apontam Crepaldi e Crepaldi
(2023), esse paragrafo ¢ utilizado quando ha incerteza sobre um fato relevante, mas que ja esta
devidamente divulgado nas demonstragdes contabeis, indicando que a amostra utilizada segue
um alto padrdo de fidedignidade com o que se pretende apresentar aos usuarios.

A pontuacdo de 0,98 na questdo 2 demonstra que as empresas priorizam a contratagao
de firmas de auditoria de grande porte, reconhecidas por sua expertise e rigor nos processos de
auditoria. Ngo, Tran e Ho (2020), em seus estudos acharam evidéncias de que quanto maior o
capital estrangeiro dos investidores, maior a probabilidade da empresa escolhida para fazer a
auditoria ser uma Big Four, mostrando o quao relevante ¢ a escolha de uma firma de nome para
até mesmo a captagao de capital.

Além disso, as Big Four sao as empresas de auditoria que apresentam maior
competéncia técnica, dado a capacidade de recursos que elas tém para formar e especializar
seus auditores (Barbosa, 2022). Dessa forma, reforca-se a importancia da escolha de uma
empresa de auditoria renomada, tanto pela sua capacidade técnica quanto pelo papel
fundamental na garantia da qualidade e confiabilidade das informagdes prestadas as partes
interessadas.

A questio 3 trata da republicacdo das demonstra¢des contabeis, que consiste na revisao
ou atualizagdo das informagdes financeiras previamente divulgadas pela empresa (Barcellos,
2024). Esse processo ¢ um indicador de baixa qualidade da informagdo contébil, podendo
impactar diretamente a decisdo dos investidores, uma vez que levanta duavidas sobre a
transparéncia e confiabilidade dos dados divulgados. Além disso, pode sinalizar possiveis
manipulagdes e comprometer a percepcao do mercado, afetando a credibilidade da empresa
(Freire; Albuquerque Filho, 2022). A pontuagdo de 0,72 sugere que, apesar do cuidado na
divulgacdo das demonstragdes, algumas empresas ainda cometem erros ou necessitam de
ajustes, levando a republicacdo, seja de forma voluntaria ou por exigéncia regulatéria.

A média de 1,00 na questao 4 confirma a adesdo integral das empresas as normas
internacionais de contabilidade, e demonstra como as organizagdes se atentam e dao a devida
significancia a esse aspecto. Por ser algo de carater obrigatorio desde 2011, a divulgagao das
normas em [AS/IFRS sdo de extrema importancia por permitir que os demonstrativos sejam
também interpretados por interessados do exterior, deixando elas globalizadas e de facil
compreensao e entendimento por conterem o mesmo formato de divulgacao.

A pontuagdo da questio 5 de 0,74 revela que, embora a maioria das empresas cumpra

os prazos de divulgacao, ainda hd um percentual significativo que ndo atende totalmente a essa
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exigéncia. Para Gabriel (2011), a informagdo contabil deve estar disponivel as partes
interessadas em tempo habil, para que ainda possa influenciar suas escolhas. Portanto, a falta
do cumprimento do prazo legal interfere da relevancia da informagao contébil, reduzindo dessa
forma, sua utilidade.

As questdes 6 e 7 obtiveram nota maxima, provavelmente devido a aderéncia das
empresas as normas IFRS. No que se refere a Demonstragao do Fluxo de Caixa (DFC), destaca-
se que, mesmo antes de sua obrigatoriedade, algumas empresas ja a divulgavam
voluntariamente. Segundo Salotti ¢ Yamamoto (2008), essa pratica ganhou forga por contribuir
para a reducdo da assimetria informacional, evidenciando a relevancia desse demonstrativo na
transparéncia contabil.

Ja a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) tem como principal objetivo
demonstrar a riqueza econdmica gerada pela empresa e como ela € distribuida entre os diversos
agentes que participaram de sua formacao (Iudicibus et al., 2010). Esse demonstrativo amplia
a relevancia da informagdo contébil, proporcionando uma visdo mais completa do impacto
econdmico da organizagao para suas partes interessadas.

A total adesdo a divulgagdo tanto da DFC quanto da DVA refor¢ca o compromisso das
empresas em seguir os padrdes regulatorios e aprimorar a transparéncia das informacdes
contabeis, tornando-as mais confidveis e acessiveis para investidores, reguladores e demais
usuarios da informagao financeira.

A relagdo da remuneragdo dos diretores e sua evidenciagao de forma completa, com os
custos fixos e varidveis, estd muito atrelada a problemas de custo de agéncia. Os sistemas de
remuneracdo dos gestores sdo uma forma de alinhar seus interesses aos dos proprietarios
(Watts; Zimmerman, 1979, apud Souza; Cardoso; Vieira, 2017). Logo, a divulga¢do apropriada
aumenta a relevancia da informagdo contébil, permitindo aos investidores confirmarem ou
corrigir suas expectativas quanto ao desempenho de seus administradores (Gabriel, 2011). Com
isso, a pontuacdo da questdo 8, de 0,52, mostra que h4d uma falta de atencdo na questdo de
divulgacdo completa no formato de remuneragdo dos gestores.

A questao 9 obteve nota 0, e aponta que nenhuma empresa da amostra divulga seu custo
de capital proprio ou alguma medida de lucro econdmico, demonstrando como essa divulgacao
ainda ndo ¢ tratada com a devida relevancia por parte das organizagdes, mas Gabriel (2011)
defende que a divulgacdo do custo do capital proprio ou medida de lucro econdomico ajuda na
analise econdmico-financeira das entidades, aumentando a relevancia da informacao contabil.

Com essa etapa do estudo, os resultados indicam um alto nivel de conformidade com as

normas contabeis, confirmados pelos pareceres limpos e pela adesdo as IFRS. A escolha por



34

auditorias de grande porte pode representar a busca por credibilidade, entretanto a média um
pouco menor quanto as republicagdes, indica algumas fragilidades internas das organizacdes.
A divulgacao da remuneracdo dos gestores e do custo de capital proprio ainda ¢
deficiente, limitando a transparéncia e a utilidade das informacgdes para os investidores. Essa
analise demonstra que apesar das organizagdes atenderem a tdpicos importantes quanto a
qualidade da informagdo contdbil, ainda h4 espago para o aprimoramento e diminui¢do de

assimetrias de informacao.

4.2 Analise Desempenho Financeiro
Apos a coleta de dados dos indices por empresas, esses foram tratados e calculada a
média geral da amostra, a média por grupo, e a média por ano de cada indice. A Tabela 4,
apresenta as médias por indice de cada um dos grupos analisados.
TABELA 4 - MEDIA INDICES POR GRUPOS
Endividamento Geral ROE Médio Liquidez Geral

Média Grupo 1 68,16 24,78 1,01
Média Grupo 2 65,78 14,04 0,98
Média Grupo 3 60,12 17,81 1,07
Média Geral 64,96 19,33 1,0202

Fonte: elaboracdo propria

Os indices de endividamento se representam como fator importante para que a empresa
amplie suas operagdes (Correia; Ganzarolli, 2019). Esse indice informam a evolugdo do
endividamento da organizagdo, mostrando se a empresa mantém uma maior utilizacdo de
recursos proprios ou de terceiros. O endividamento geral indica quanto do ativo total da
empresa esta financiado por terceiros, portanto indica a quantidade da divida, podendo ser alta,
razoavel e baixa (Marion, 2019). Quanto maior o indice, maior a dependéncia de financiamento
externos, € maior o risco financeiro, quanto menor o indice, maior a participagdo de capital
proprio e menor o risco, porém a falta de financiamento pode limitar o crescimento da empresa.

O grupo 1, ¢ o que apresenta maior indice de endividamento geral, em 68,16,
demonstrando, em relacdo a média geral de todos os grupos, de 64,96, que é o que com maior
dependéncia de capital de terceiros, o que pode indicar uma estratégia de crescimento baseada
em financiamento externo. O grupo 2, com endividamento em 65,78, fica proximo a média
geral, o que pode sugerir uma amostra a qual as empresas tém um equilibrio maior entre
financiamento proprio e de terceiros, podendo ser vantajoso se a rentabilidade compensar o
custo da divida. O grupo 3, com o menor endividamento, ficando com 60,12, indica um

empresas com um conservadorismo maior, privilegiando os recursos proprios e reduzindo sua
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exposi¢do ao risco financeiro, mas isso também pode limitar a capacidade de crescimento das
organizagdes.

Quanto a rentabilidade, esse indicador ¢ fundamental para evidenciar o retorno da
organiza¢do em relagcdo aos investimentos realizados, para a tomada de decisoes a longo prazo
(Melo; Borges, 2017). Marion (2019), usa “habilidade de gerar resultados” para definir a
rentabilidade da empresa, demonstrando a importancia desses indicadores para a andlise
financeira. O ROE indica o retorno sobre o capital investido pelos acionistas, dado pela razao
entre o lucro liquido e patrimonio liquido. Martins, Diniz e Miranda (2018), apontam que ele ¢
o mais importante dos indicadores de rentabilidade, visto que expde a capacidade da
organiza¢do de remunerar o capital investido pelos socios.

Na andlise do ROE, o grupo 1 se destaca, com um ROE de 24,78, com a maior
rentabilidade entre os grupos, e superior a média de todas as empresas, indicando uma gestao
eficiente na geragao de lucro a partir do capital investido, e sugere uma boa gestdo dos recursos
financeiros, o que pode também estar vinculado a uma boa utilizagdo de seu endividamento,
favorecendo a alavancagem positiva. Por outro lado, o grupo 2 apresenta o menor retorno,
ficando também abaixo da média geral, e indica dificuldades em transformar investimentos em
resultados financeiros satisfatorios. O grupo 3 tem um ROE de 17,81, e ¢ o intermedidrio entre
os grupos, mas ainda assim fica abaixo da média geral de 19,33, sugerindo um retorno
moderado. Esse resultado pode ser reflexo de uma abordagem que controla riscos e retornos.

O indice de liquidez geral, demonstra a capacidade da entidade em quitar suas dividas,
relacionando os ativos que podem ser convertidos em dinheiro no futuro, como o ativo
circulante e o realizdvel a longo prazo, com as dividas a serem pagas, englobando assim o
passivo circulante e o ndo circulante (Campos; Costa; Canito, 2018). Para Santos (2017), ¢é
imprescindivel conhecer esse indice, uma vez que ¢ através dele que € possivel verificar o
estado da saude financeira da empresa. O indice, quando maior que 1, indica que a empresa
possui ativos suficiente para cobrir suas obrigagdes, ja quando este ¢ menor que 1, a empresa
pode estar tendo dificuldades para quitar suas obrigacdes (Marion, 2019).

Com o exposto, ¢ possivel interpretar que o grupo 1, com liquidez geral de 1,01, esté
praticamente na média geral de todas as empresas, de 1,0202, o que indica um equilibrio entre
os realizaveis e dividas, sugerindo estabilidade quanto a sua saude financeira. O grupo 2, com
a liquidez de 0,98, apresenta um indice abaixo de 1, inferindo que as organizacdes desse grupo
podem ter dificuldades em converter seus ativos em recursos para quitar suas obrigagoes a longo

prazo, aumentando o risco financeiro. Quanto ao grupo 3, de liquidez 1,07, ficando com o maior
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indice entre os grupos, com uma situa¢@o financeira mais segura, destacando-se positivamente
em relacdo a sua capacidade de honrar suas dividas.
As médias individuais de cada empresa proporcionam uma visao mais minimalista a

respeito da situacao de cada grupo, elas sdo apresentadas na Tabela 5.

TABELA 5 - MEDIA INDICES POR EMPRESAS
Endividamento Geral ROE Médio Liquidez Geral

ALUPAR 61,61 19,69 1,2701
CPFL 72,83 27,88 0,9106
ENGIE 77,72 32,55 0,5430
NEO 68,85 15,83 1,0363
TAESA 59,81 27,95 1,3143
Média Grupo 1 68,16 24,78 1,01

COELCE 66,88 12,28 1,1955
COPEL 56,03 14,44 0,9626
ELETROBRAS 58,96 8,22 0,9614
ENERGISA 81,26 21,24 0,8074
Média Grupo 2 65,78 14,04 0,98

CEMIG 62,61 20,37 0,9687
ENEVA 56,96 8,39 0,3954
EQUATORIAL 75,52 24,25 0,9376
ISA 45,39 18,23 1,9593
Média Grupo 3 60,12 17,81 1,07

Fonte: elaboragdo propria

No Grupo 1, composto por empresas com alto IQIC, hd uma variagao significativa nos
indices financeiros. Apresenta o maior endividamento médio, que fica em 68,16, e as empresas
que se destacam sao ENGIE, com 77,72, e CPFL, com 72,83, operando com alta alavancagem.
Por outro lado, a TAESA opera com 59,81, sugerindo uma abordagem mais conservadora. A
rentabilidade do grupo ¢ elevada, com ENGIE em 32,55, e TAESA com 27,95, com os maiores
retornos. Quanto a liquidez geral, as empresas da amostra apresentam valores um pouco mais
variados, com TAESA e ALUPAR em 1,31 e 1,27, respectivamente, indicando que tem
condi¢des de quitar suas dividas, mas com a ENGIE, em 0,54, apontando dificuldade em cobrir
suas obrigacdes financeiras.

No Grupo 2, composto por empresas de IQIC médio, as quais tem o endividamento

médio de 65,78, a atencdo especial ¢ dada a ENERGISA, com endividamento de 81,26, e
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liquidez de 0,8074, indicando vulnerabilidade financeira. A rentabilidade do grupo ¢ a menor
dos trés, com ELETROBRAS e COELCE, em 8,22 e 12,28, respectivamente, com 0s piores
desempenhos. A liquidez geral do grupo, abaixo de 1, mostra a dificuldade de cobrir as
obrigacdes financeiras das empresas do grupo. Com exce¢do a COELCE, com 1,1955,
mantendo um nivel mais seguro quanto as suas dividas.

Ja no Grupo 3, de baixo IQIC, tem o menor endividamento (60,12), composto por
empresas com propostas mais conservadoras, com destaque a ISA (45,39), que também possui
maior liquidez, em 1,9593, e sugere que de fato, ndo ha muitas dividas com terceiros. A
rentabilidade do grupo ¢ intermediaria, com a EQUATORIAL (24,25), tendo o melhor
desempenho, e a ENEVA (8,39), com o pior. O grupo também tem a maior liquidez geral, mas

o destaque negativo vai para ENEVA (0,3954), sugerindo uma instabilidade financeira.

TABELA 6 — MEDIA INDICES POR ANO
Endividamento Geral ROE Médio Liquidez Geral

2019 62,96 18,51 1,0563
2020 64,02 22,50 1,0623
2021 65,39 22,56 1,0329
2022 66,69 16,79 0,9675
2023 65,72 16,29 0,9817
Média Geral 64,96 19,33 1,0202

Fonte: elaboracdo propria

A Tabela 6 demonstra a média de cada indice por ano, dando uma visdo anual e gradual
do desenvolvimento dos indices estudados na amostra do IEE. A andlise dos indices ao longo
dos anos revela uma tendéncia de crescimento do endividamento no setor elétrico,
acompanhado por oscilagdes na rentabilidade e uma queda na liquidez.

O endividamento geral, que comegou em 62,96 em 2019, atingiu seu apice em 2022
(66,69) permanecendo elevado em 2023 (65,72), indicando uma maior dependéncia de capital
de terceiros para financiar operagdes e investimentos. Esse aumento pode ser reflexo da
necessidade de expansdo e modernizacdo da infraestrutura elétrica.

A rentabilidade (ROE médio de 19,33) teve um comportamento instavel, com melhor
desempenho em 2021 (22,56), mas com uma queda significativa entre 2022 (16,79) e 2023
(16,29). Isso sugere que, apesar do maior financiamento externo, o setor teve dificuldades em

manter a eficiéncia na geracao de lucros.
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A liquidez geral, que se manteve acima de 1,05 nos primeiros anos, comegou a cair a
partir de 2021, ficando abaixo de 1,00 em 2022 e 2023, o que sinaliza uma maior dificuldade

das empresas em cobrir suas obrigacdes financeiras no longo prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a relagao entre a qualidade da informacao
contabil e 0 desempenho financeiro das empresas do setor elétrico listadas no IEE B3,
utilizando o Indice de Qualidade da Informacio Contabil (IQIC) como medida da
transparéncia e confiabilidade dos demonstrativos financeiros. A contabilidade, ao fornecer
informacdes essenciais para tomada de decisdo, tem um papel fundamental na avaliagao da
saude financeira das empresas, sendo crucial para investidores, reguladores e demais partes
interessadas.

A pesquisa buscou responder ao seguinte problema: a qualidade das informacées
contabeis, medida pelo IQIC, esta relacionada ao desempenho financeiro das empresas do
setor elétrico listadas no IEE B3? Sim, com todas as analises realizadas, constata-se que a
qualidade das informacgdes contdbeis estd relacionada ao desempenho das empresas do setor
elétrico.

Para isso, foi realizada a analise dos demonstrativos contdbeis de 13 empresas do setor
elétrico entre 2019 e 2023, utilizando os indices de liquidez geral, endividamento geral e
rentabilidade (ROE) como representagdes do desempenho financeiro. Os dados foram tratados
estatisticamente, com a aplicacdo do teste qui-quadrado para verificar a associagdo entre as
variaveis.

Os resultados do IQIC demonstraram que as empresas do setor elétrico apresentam uma
média de 7,51 de 10, o que aponta uma boa qualidade na divulgagdo geral das informagdes
contabeis, com grande aderéncia as normas IFRS, com as questdes que tratavam sobre a
convergéncia contdbil sendo as de melhor pontuagdo. Foi identificado também uma ampla
utilizacao de auditorias independentes de renome. A pontuagdao média das empresas evidenciou
um alto nivel de conformidade regulatoria, mas algumas deficiéncias foram identificadas, como
a falta de transparéncia na divulga¢do do custo de capital proprio, sem nenhuma empresa
divulgando essas medidas, e uma displicéncia por parte das organizacdes quanto a estrutura de
remuneracao dos executivos, que sao fatores relevantes para os investidores e podem impactar
a tomada de decisdo.

A andlise dos indices financeiros revelou que empresas com maior qualidade da
informagdo contdbil tendem a apresentar melhores indicadores financeiros, refor¢ando a
hipotese de que maior transparéncia esta associada a um desempenho mais eficiente. O Grupo
1, formado por empresas com alto IQIC, apresentou a maior média de endividamento (68,16),

mas também a maior rentabilidade (ROE de 24,78), sugerindo que essas empresas utilizam o
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capital de terceiros de forma estratégica para trazer bons retornos. Ja o Grupo 3, com menor
qualidade da informacdo contabil, teve endividamento reduzido (60,12) e rentabilidade
moderada (ROE de 17,81), indicando um perfil mais conservador, menos dependente de
financiamentos externos, mas também com menor retorno sobre o capital.

A liquidez geral se mostrou relativamente equilibrada entre os grupos, com destaque
para o Grupo 3 (1,07), sugerindo uma maior capacidade de cobertura de suas obrigacdes
financeiras no longo prazo. Ja o Grupo 2, com IQIC intermediario, apresentou os piores
indicadores tanto de rentabilidade (ROE de 14,04), quanto de liquidez (0,98), sugerindo
dificuldades na conversao de investimentos em lucros e na administragdo de seus passivos.

Apesar das contribuigdes, esta pesquisa apresenta algumas limita¢des. Primeiramente,
a amostra foi restrita a 13 empresas do setor elétrico, o que limita a pesquisa para outros setores.
Além disso, o periodo analisado de 2019 a 2023 pode nao ser suficiente para capturar ciclos
econdmicos mais amplos e oscilacdes de longo prazo no desempenho financeiro dessas
companhias, além de que a o IQIC foi desenvolvido bem préximo a data da convergéncia
contabil, o que o deixa com algumas questdes desatualizadas, como ¢ o caso das relacionadas
a adesdo da IFRS.

Como sugestdo para futuras pesquisas, recomenda-se expandir a andlise para outros
setores da economia, permitindo comparacdes entre diferentes mercados e identificando
padrdes mais amplos. Além disso, seria interessante aprofundar o estudo da relagdo entre
qualidade da informagdo contabil e o custo do capital, investigando como a transparéncia
contabil influencia a percepcao de risco e a atratividade das empresas no mercado financeiro.
Outra possibilidade ¢ a realizag@o de estudos qualitativos, como entrevistas com investidores e
gestores financeiros, para compreender melhor como a qualidade das informagdes contdbeis

influencia suas decisdes estratégicas.
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APENDICE B — PERCENTIS E MEDIA INDICES

ALUPAR 8|Alta
CEMIG 6,56|Baixa
COELCE 7,59|Média
COPEL 7,33|Média
CPFL 7,89|Alta
ELETROBRAS 7,56|Média
ENERGISA 7,56|Média
ENEVA 7,11|Baixa
ENGIE 7,78|Alta
EQUATORIAL 7,22|Baixa
ISA 6,78|Baixa
NEO 7,78|Alta
TAESA 8,44|Alta
Baixa Média Alta
CEMIG COELCE ALUPAR
ENEVA COPEL CPFL
EQUATORIAL |(ELETROBRAS |ENGIE
ISA ENERGISA NEO
TAESA

7,3256
7,7648

ALUPAR
CPFL
ENGIE
NEO
TAESA
Média G1

COELCE
COPEL
ELETROB
ENERGISA

Média G2

CEMIG
ENEVA
EQUATORIAL
ISA

Meédia G3

ENDV GERAL

64,96

MEDIA 2019-2023 - Grupo 1

ENDV GERAL ROE MEDIO LIQUIDEZ GERAL

61,61
72,83
77,72
68,85
59,81
68,16

MEDIA 2019-2023 - Grupo 2

19,69
27,88
32,55
15,83
27,95
24,78

1,2701
0,9106
0,5430
1,0363
1,3143

1,01

ENDV GERAL ROE MEDIO LIQUIDEZ GERAL

66,88
56,03
58,96
81,26

65,78

MEDIA 2019-2023 - Grupo 3

12,28
14,44

8,22
21,24

14,04

1,1955
0,9626
0,9614
0,8074

0,98

ENDV GERAL ROE MEDIO LIQUIDEZ GERAL

62,61
56,96
75,52
45,39

60,12

ROE MEDIO
19,33

20,37

8,39
24,25
18,23

17,81

LiQ GERAL
1,02

0,9687
0,3954
0,9376
1,9593

1,07
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APENDICE C - CALCULO QUI-QUADRADO

Grupo 1 - Alto IQIC - Calculo Qui-Quadrado

Graus de Liberdade
4

Valor Critico
indices ALUPAR CPFL ENGIE NEO TAESA Soma Obs 9,487729037
Obs. 61,61 72,83 7772 68,85 59,81 340,82
end Esp. 59,90 73,72, 80,39 62,19 64,62 [soma qui. End Valo p
xZ 0,05 0,01 0,09 0,71 0,36 1,22| 0,247477
Obs 19,69 27,88 32 55) 15,83 27 95| 123,90
roe Esp. 21,78 26,80 2922 22,61 2349 [soma qui. Roe. |
x2 0,20 0,04 0,38 2,03 0,85 3,50]
Obs. 1,2701| 09106 0,5430)] 1,0363]  1,3143 5,07
lig Esp. 0,89 1,10 120 0,93 096 soma qui. Lig
xZ 0,16 0,03 036 0,01 0.13] 0,69
Soma Geral Qui geral
[Soma Obs 82,5675| 101,6157 110,8127| 85,7193] 89,0787 469.7939‘ 541
Grupo 2 - Médio IQIC - Célculo Qui-Quadrado
Graus de Liberdade
3 Valor Critico
indices COELCE COPEL __ ELETROB __ |ENERGISA | Soma Obs 7.814727903
Obs. 66,88 56,03 58,96 81,26 263,13
end Esp. 6542]  58,15] 5547 84,10] [soma qui. End Valop
%2 0,03] 0,08] 0.22| 0,10] 0,42| | 0,406169
Obs 12,28 14,44 822 21,24 56,17
roe Esp. 13,97 12,41 11,84] 17,95] [soma qui. Roe |
X2 0,20] 0,33] 1,11] 0,60] 2,24|
Obs. 1,1955 09626 0,9614 __ 0,8074 3,93
lig Esp. 0,98 0,87 083 1,26 soma qui. Lig
xZ 0,05 0,01 0,02 0,16 0,24
Soma Geral Qui geral
[Soma Obs 80,3570 71,4344 68,1353| 103,3057| 323.2324‘ 2,91
Grupo 3 - Baixo IQIC - Calculo Qui-Quadrado
Graus de Liberdacle
3
indices CEMIG ENEVA __ EQUATORIAL [ISA | Soma Obs
Obs 62,61 56,96 7552 45,39 240,48
end Esp. 63,89]  50,04] 76,64 49,91] [soma qui. End Valop
x2 0,03] 0,96] 0,02] 0,41] 1,41] 0,073519
Obs. 20,37 8,39 2425 18,23 71,23
roe Esp. 18,92] 14,82] 22 70] 14,78] [soma qui. Roe |
x2 0,11] 2,79| 0.11] 0,80] 3,81|
Obs. 0,9687 _ 0,3954 0,9376 1,953 4,26
lig Esp. 1,13 0,89 1,36] 0,88 soma qui. Lig
X2 0,02 0,27 0,13 1,31 1,73
Soma Geral Qui geral
[Soma Obs 83,9458| 65,7445 100,7044]| 65,5789 :315,97$‘ 6,95

47
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