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Resumo:

Devido ao crescimento econbémico do Brasil, a demanda de energia elétrica tem aumentado
consideravelmente nestas Ultimas décadas, perfazendo uma boa opcéo para investimento, principalmente no
gue se refere a energia limpa. Esta pesquisa pretende analisar empiricamente, por meio de testes
nao-paramétricos qual é o impacto das receitas no lucro das companhias do setor elétrico brasileiro. Sdo
objetivos desta pesquisa, analisar a estrutura de custos (fixos e variaveis) e verificar a diferenca entre o grau
de alavancagem das empresas geradoras e de distribuicdo de energia. Primeiramente as empresas foram
divididas em dois segmentos: de geracéo e de distribuicdo. Em seguida calculou-se o grau de alavancagem
operacional (GAO) dos dois grupos, do periodo de janeiro 2000 a marco 2011, totalizando 45 periodos
(trimestres). Foram realizados testes de normalidade e o teste de Mann-Whitney entre as alavancagens, o
gual comprovou a diferenca de GAO entre os dois segmentos. Em seguida o teste Mann-Whitney comprovou
também as diferencas entre a lucratividade de ambas. Por fim, a regressdo linear simples comparou a relacéo
do lucro e receita de cada segmento, que comprovou 0 impacto da receita no lucro das companhias de
geracao e de transmissao.

Palavras-chave: Estrutura de custos. Setor elétrico. Contabilidade gerencial.

Areatemética: Custos aplicados ao setor privado e terceiro setor
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O impacto das oscilacdes de receitas nos lucrosseior elétrico
brasileiro

Resumo

Devido ao crescimento econdémico do Brasil, a dematelenergia elétrica tem aumentado
consideravelmente nestas Ultimas décadas, perfazemé boa opcdo para investimento,
principalmente no que se refere a energia limpata Bsesquisa pretende analisar
empiricamente, por meio de testes ndo-paramémgalsé o impacto das receitas no lucro das
companhias do setor elétrico brasileiro. S&o olgstdesta pesquisa, analisar a estrutura de
custos (fixos e variaveis) e verificar a diferergdre o grau de alavancagem das empresas
geradoras e de distribuicdo de energia. Primeirtanas empresas foram divididas em dois
segmentasde geragcdo e de distribuicdo. Em seguida calcs#oo- grau de alavancagem
operacional (GAO) dos dois grupos, do periodo deija 2000 a margo 2011, totalizando 45
periodos (trimestres). Foram realizados testesadmalidade e o teste de Mann-Whitney
entre as alavancagens, o qual comprovou a dife@®@AO entre os dois segmentasn
seguida o teste Mann-Whitney comprovou também fsedicas entre a lucratividade de
ambas. Por fim, a regressao linear simples comparmelacdo do lucro e receita de cada
segmento, que comprovou o0 impacto da receita n@ Ildas companhias de geracao e de
transmissao.

Palavras-chave: Estrutura de custos. Setor elétCiontabilidade gerencial.

Area Tematica: Custos aplicados ao setor privagoceiro setor.

1 Introducéo

O Brasil tem presenciado nestas Ultimas décadas fame avanco em seu
desenvolvimento industrial, e um dos impactos deraanda de maior quantidade de energia
elétrica necessaria para suprir a tecnologia moidéetricidade. Em 2001, o racionamento
de energia (apagdes) obteve grande repercussatvaega midia devido aos prejuizos que
causaram, o que demonstra a real necessidade rdpaeeea aceitacdo da verdade que o
homem ja ndo sabe mais viver sem ela. A caradteristondmica da atividade humana leva
ao entendimento de que as questdes relacionadagas de energias sao indissociaveis da
afericdo em moldes de um conceito econémico, haja que toda atividade econdmica nos
tempo atuais € intrinsecamente ligada a nocao dettansformacao de energia (CALA&I
al., 1983; BARBALHO, 1987; GOLDEMBERG, 1998apud BAGATTOLI, 2005).
Schumann e Kroetz (2008, p.42) corroboram que ftorselétrico sempre foi e sera um
segmento estratégico na moderna economia e mgadao/i. Bagattoli (2005, p. 109) também
afirma “que a energia [elétrica] € um dos paransedrger classificado como estratégico, pois
a ja prevista escassez dos recursos energétidmaetida as leis econdmicas da oferta e da
procura, s6 tem uma direcdo a dar, a do aument@mg®s da energia elétrica” e que se
acaso este crescimento ndo seja suprimido podesr lsaa falta em um cenério mais
pessimista.

Com o advento de novas abordagens relacionadastescesta area deixou de ser
restrita apenas nas industrias, passando a stélgedas de maneira formidavel nas empresas
prestadoras de servicos, tais como bancos, fimascedscritorios de auditoria, consultoria,
etc (MARTINS, 2003). Embora empresas de energiataBbam estoques, calcular o real
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custo da energia é de suma importancia para decesieatégias de gestdo. A questdo do
problema base desta pesquisa foi movida na duwdgud se tanto a geracdo quanto a
transmissao desempenham papel fundamental atégicedeegar ao consumidor final, sendo
uma companhia dependente da outra, sera que méntiée impactos no lucro com relacdo a
receita? Desta maneira, 0 objetivo geral destgaaéiidentificar se ha diferenca significativa
na estrutura de custos entre as empresas de getag@missao e distribuicdo de energia
elétrica, enquanto dois objetivos especificos sfessarios a fim de se obter o geral, o qual é
(a) diagnosticar a estrutura de custos das empdesgsracao, distribuicdo e transmissao de
energia elétrica, e (b) verificar se a estrutura cdstos impacta na lucratividade das
organizacdes. Em pesquisa anterior de Guerra, RoCGwarar (2007) verificou que empresas
industriais apresentam estruturas de custos etikidele diferentes das empresas de
servicos, e serviu de inspiracao cientifica paaih@iacédo deste trabalho.

A maioria dos paises possuem fortes regulamenkasiorados a energia, e no Brasil
ndo € diferente. O segmento energético no Brasdigélamentado pela ANEEL (Agencia
Nacional de Energia Elétrica), a qual orienta aslipacdes obrigatodrias, taxas e impostos a
serem pagos pelas companhias de energia, porémaseucusto provém de suas instalagdes
cuja depreciacdo pode perdurar até 60 anos, juntano®m o contrato de concessao de
geracdo de energia. Assim, estudar o impacto qoe#isa no lucro se faz necessario para
uma correta andlise de investimentos, uma vez queercado apresenta um numero
consideravel de empreendimentos principalmente ridosr a partir das privatizacdes
ocorridas no governo do presidente Fernando Hem@prdoso. Outra justificativa é de que o
setor vem angariando investidores internacionaigue movimenta bilhdes de reais ao ano e
garante uma remuneracdo minima dos ativos disgergetas companhias.

Além desta introducéo, a pesquisa apresenta nmdegapitulo marco tedrico sobre
o setor de energia no Brasil, conceitos, utilidaglesimportancia da area de custos. A quarta
secdo serd demostrada a metodologia utilizadageinta a analise dos resultados obtidos na
pesquisa. Por fim, conclui-se sobre o achado fiae a area envolvida.

2 Marco Tebrico
2.1 Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro

N&o h& davidas que o servico publico de eletri@dad populacdo € altamente
regulamentado pelo governo, ja que o SEB (SetdriédéBrasileiro) opera sob concesséo,
autorizacdo ou permissao do Estado e estd condoligela Lei 10.848/2004 (ONS, 2011).
Ainda, para maior controle e eficiéncia do setoergético o governo criou uma nova
autarquia em 1997, por meio do Decreto 2.335, derama ANEEL (Agencia Nacional de
Energia Elétrica), que regulamenta todos os prowextios contabeis, concessdes, tarifas,
taxas e impostos das companhias, mantendo um lequiliinanceiro entre geradores,
distribuidores e consumidores. Conforme Schumalkroetz (2008, p.42) “este controle visa
a garantir a prestacdo de um servi¢co adequado tadias razoaveis e equilibrio financeiro
das empresas”. Pires (2000, p.13), resume que aEANIBSsui relativa independéncia nos

seguintes aspectos:
a) autonomia deciséria e financeira, o que lhe amenf
agilidade nas suas iniciativas;
b) autonomia dos seus gestores, que apés a investibs
seus mandatos sO podem ser afastados com bas@érnscr
rigidos de demisséo;
c) delegacdo de competéncia normativa para regatame
guestdes técnicas atinentes ao setor; e
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d) motivacdo técnica e ndo politica de suas desiste
conferindo a atuagdo da agéncia neutralidade ngg&wldos
conflitos e na adocéo de medidas.

Com o intuito de garantir energia elétrica a todmss brasileiros, aumentar os
investimentos na area, otimizar 0s recursos, enii®s, o sistema elétrico precisou de outros
agentes e instituicdes, além da ANEEL, formando goraplexa rede de relacionamentos
conforme mostrada na figura 01.

Estrutura institucional do setor elétrico

Congresso Nacional

Presidéncia da
Republica
CNPE /| MME

Regulacéo e Fiscalizagdo Agéncias Estaduais

Conselhos de consumidores

Entidades de defesa
do consumidor

SDE / MJ CADE - SEAE

SNRH, MMA, ANA e CONAMA

insfitucionais

Fonte: Atlas de energia elétrica do BragiO@)
Figura 01 — Rede de Relacionamentos do Setor &étri

No quadro 01, resumem-se as principais respondattds de cada 6rgdo mencionado
na figura 01.

Orgao
CNPE - Conselho Nacional de
Politica Energética

Deveres e obrigagdes
Orgao de assessoramento do Presidente da Republica para formulagéo de
politicas nacionais e diretrizes de energia, visando, dentre outros, o
aproveitamento natural dos recursos energéticos do pais, rever periodicamente
a matriz energética e estabelecer diretrizes para programas especificos.
Encarregado de formulagdo, do planejamento e implementagéo de agbes do
Governo Federal no &mbito da politica energética nacional.

MME - Ministério de Minas e Energia

ANEEL - Agéncia Nacional de
Energia Elétrica

Tem a finalidade de regular a fiscalizagao, a produgao, transmissao, distribuigéo
e comercializagdo de energia eléfrica, em conformidade com as politicas e
diretrizes do Governo Federal.

CCEE - Camara de Comercializagéo
de Energia Elétrica

Administra os contratos de compra e venda de energia elétrica, sua
contabilizag&o e liquidag&o.

ONS - Operador Nacional do Sistema
Elétrico

Responsavel pela coordenagéo da operagéo das usinas e redes de transmisséo
do Sistema Interligado Nacional (SIN).

EPE - Empresa Pesquisa Energética

Tem por finalidade prestar servigos na area de estudos e pesquisas destinadas
a subsidiar o planejamento do setor energético, tais como energia elétrica,
petréleo e gas natural e seus derivados , carvdo mineral, fontes energéticas
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Orgao Deveres e obrigagdes
renovaveis e eficiéncia energética, dentre outras.
Eletrobras - Centrais Elétricas | Empresa de capital aberto, controlada pelo governo brasileiro, que atua nas
Brasileiras areas de geragéo, transmissao e distribuigdo de energia elétrica. Com foco em

rentabilidade, competitividade, integragéo e sustentabilidade, a companhia lidera
um sistema composto de 12 subsidiarias, uma empresa de participagdes
(Eletrobras Eletropar), um centro de pesquisas (Eletrobras Cepel) e metade do
capital de Itaipu Binacional.

BNDES - Banco Nacional de | E o principal instrumento de financiamento de longo prazo para a realizagéo de
Desenvolvimento Econdmico e Social | investimentos em todos os segmentos da economia, em uma politica que inclui
as dimensdes: social, regional e ambiental.

Fonte: Adaptado de ANEEL (2008), BNDES (2011), igletas (2011), EPE (2011) Lei 10.847 (2004), e ONS
(2011).

Quadro 01 - Principais 6rgaos da Rede de Relacientn® do Setor Elétrico

A ONS (2011), afirma que os Agentes Setoriais, g vez, também possuem
funcdes distintas no cenario de energia elétricyad € composto por: agentes geradores, de
transmissdo, de distribuicdo, consumidores livieggntes importadores, exportadores e
agente comercializador da energia de Itaipu. [Remtlos estes, os agentes abordados por
esta pesquisa séo de:

e Geracdo - Sdo autorizados ou concessionarios d&dgerde energia elétrica, que
operam plantas de geracao e prestam servicos r@sci@ aumento de energia gerada
no Brasil visto na figura 02 vem a comprovar o doctescimento deste setor nos
altimos anos;

e Transmissao - Agentes detentores de concessadrapasmissao de energia elétrica,
com instalagBes na rede basica; e

e Distribuicdo - Operam um sistema de distribuicdo sum area de concessao,
participando do Sistema Interligado e sendo ussi&i® Rede Basica. Contratam
servicos de transmissdo de energia e servicosaeexido Operador Nacional do
Sistema Elétrico.

Acréscimo Anual da Geragao em MW
Evolugdo da capacidade instaladade 199042010
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Fonte: adaptado de ANEEL (2011)

Figura 02- Acréscimo anual da geracao (em megawhiy)

2.2 O setor elétrico e a contabilidade

Assim como nas demais empresas, a contabilidadenempapel fundamental para as
empresas deste setor, desde a melhoria de sua,gEst@omo banco de dados para célculos
4
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dos tributos necessarios, que além dos impostogubEbcomum nas empresas, 0 setor
elétrico também contribui com encargos especifigpdgos mensalmente pelas
concessionarias, tais como CCC - Conta de Consumn@aimbustiveis; RGR - Reserva
Global de Reversdo; TFSEE - Taxa de FiscalizacaSeatwico de Energia Elétrica ; CDE -
Conta de Desenvolvimento Energético e ESS - Enadeddervicos de Sistema (TAVARES e
SILVA, 2007).

Schumann e Kroetz (2008, p.43) relata que os impgsagos pelo setor superam de

longe os custos:
Em se tratando de matéria tributaria, o grande bmlnetario
em que se transformam as transacdes com energieeelé
permite que, sobre essa grande base de célculoyernp
nao tenha escripulos de embutir diversos encasjosas,
bem como todos os tributos possiveis de arrecadacao

Contudo, saber os custos de geracdo e transmies#ps gastos com impostos faz-
se necessario para analise estratégica da compé@nhiator ainda confirma a complexidade

acerca do setor:

As operacdes de geracdo, transmissao e distribuilgfio
energia elétrica acumulam-se em um processo de alta
complexidade, envolvendo gastos que devem integrar
formagdo das tarifas, ainda que realizados forarda de
concessdo e por agentes distintos da prestadaeta dips
servigos, upma vez que o custo global sera supppatbs
consumidores finais (SCHUMANN; KROETZ, 2008, p.43).

Para facilitar a fiscalizagcado o governo instituna plano de contas padréo para todas
as empresas do setor, isso jA em 1950 por meioedoeid 28.545, o qual vem sofrendo
atualizacdes periodicas, sendo a Ultima em 28 dendero de 2006, aprovada pela ANEEL
juntamente com as alteragcbes do Manual de Corttatldi do Servigco Publico de Energia
Elétrica. Com tantas exigéncias fiscais, regulaaggi®s e fiscalizacbes por parte do pode
publico “o setor de energia elétrica vem reunindofigsionais de contabilidade com um
legado técnico e cultural que € considerado retgméma area contabil relativa as atividades
sujeitas a regulacéo e a fiscalizagéo por parfgoder publico” (SCHUMANN E e KROETZ,
2008, p.48).

Outro fator de importancia para a correta alocalificélculo dos custos € o impacto
no valor das tarifas a serem repassadas para aaobmapelo fornecimento da energia, que
sdo renovadas a cada 4 anos em busca de equiiffanmzeiro. Estes custos sédo subdivididos
em dois: (1) Custos gerenciaveis (parcela B) séguags a companhia tem controle e podem
influenciar, tais como pessoal, material ou sewige terceiros. Sao decorridos dos servigos
prestados diretamente pelas empresas como digt&dde energia, manutencao da rede, etc,
e corresponde cerca de 25% da receita da distataid (2) Os custos ndo gerenciaveis
(parcela A), por sua vez, séo estabelecidos pailerPConcedente e sobre os quais ndo ha
influéncia da concessiondria, tais como energiapcada, encargos do setor elétrico, etc e
corresponde a aproximadamente 75% da receita dagssionarias. (TAVARES e SILVA,
2007, ANEEL, 2007).

O principal objetivo da reviséo tarifaria € “ofege@ concessionaria a perspectiva de
gue o equilibrio econémico-financeiro de sua cos@esnao sofrerd a corrosdo do processo
inflacionario [...] Esse fator atua também comatrumeento de reparticdo dos ganhos de
eficiéncia da concessionaria com seus consumido(&NEEL, 2011), o qual podera ser
controlado por meio dos sistemas de contabilidadmustos existentes nas companhias.
Assim, a contabilidade se torna uma ferramenta itapte, que como exemplo, foi de onde
pesquisou-se 0s valores analisados neste artigquga“uma aplicacdo pratica é que as

5
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empresas devem estar atentas a sua estrutura thes qega avaliar o nivel de risco
operacional em que estdo operando” (GUERRA, ROCK®O&RAR, 2007, p. 237).

2.3 Gestao Estratégica de Custos

Hansen e Mowen (2001, p.423), entendem que “A gestfiatégica de custos € 0 uso
de dados de custos para desenvolver e identifgteatégias superiores que produzirdo uma
vantagem competitiva sustentavel”, para tal gesiameio académico desenvolveu diversas
teorias, as quais serdo descriminadas a seguian@#y Bonizio e Ribeiro (2008, p. 79)
corroboram que a gestao de custos é de grandémelay “por representar uma significativa
racionalizacdo nos processos de producao, com examle recursos e o alcance de melhores
resultados, além de reduzir o risco operaciondirggrte aos custos fixos de producéo”.

2.3.1 Estrutura de custos

No meio académico existem dois métodos de custede Absorcdo e o Direto. Os
dois métodos fazem com que seja necessaria afickasdo dos gastos referentes a custos
fixos e variaveis, pelo qual cada método tratarbase forma diferente. Para Cruz e Souza
(2009), estes dois métodos apresentam duas resgidiistintas: o custeio direto aborda a
mensuracdo do custo com a finalidade fiscal e ddisende processos; e o custeio direto
sugere a mensuracao e gestaondode produtos, da margem de contribuicdo do prociuto
relacdo a estrutura da empresa e do célculo dm mnequilibrio. No entanto, somente o
meétodo de absorcdo apresentara estrutura de costpgsl se entende pela “proporcéo de
custos fixos e de variaveis em relagdo aos custas tde uma organizacdo; sua importancia
esta em afetar, diretamente, o nivel de risco gperal, o lucro e consequentemente, a
sobrevivéncia das empresas” (GUERRA, ROCHA e CORRARY7, p.228). Por isso, Cruz e
Souza (2009) comenda que a possibilidade da @#izalos dois métodos em paralelo pode
gerar um processo de gestdo estratégica de cusissaperfeicoada, haja vista que havera
uma rigueza maior de detalhes sobre o processmdagéio.

Na analise da estrutura de custos se faz necessseigregacao correta de custos fixos
e variaveis, que para Horgren, Datar e Foster (2@0628) os custos variaveis sao
relacionados ao volume produzido, ou seja, é alteem proporcdo as mudancas no nivel
relativo de atividade ou volume total, enquantacostos fixos permanecem inalterados no
valor total por um determinado periodo de temp@sap de mudancas amplas no nivel
relativo de atividade ou no volume total produzi@mnforme Martins (2003, p.269) nao
existem custos eternamente fixos, eles tendem @ramquando a empresa aumenta sua
capacidade, pois precisara de mais equipamentgsersores ou espaco fabril para
desempenhar bem a sua funcdo. Martins (2003, pds¥hbora a importancia de “notar que a
classificagdo em Fixos e Variaveis leva em conaighey a unidade de tempo, o valor total de
custos com um item nessa unidade de tempo e o eadematividade.”

As estruturas de custos das empresas sempre siéefentes umas das outras,
conforme os autores Guerra, Rocha e Corrar (20023f), afirmam que mesmo duas
empresas atuando em uma mesma regiao geografio&smo setor econdmico, com mesmo
volume de atividades e nivel de automacéao, difeiita ambas terdo estruturas de custos
idénticas, contudo estardo mais proximas do geersg@aradas com outras empresas que nao
tenham essas caracteristicas comuns.
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2.3.2 Custos Gerenciais

Conforme Martins (2003, p. 21) ressalta “devidacegscimento das empresas, com 0
consequente aumento da distancia entre administrativos e pessoas administradas, a
Contabilidade de Custos passou a ser encaradawmaeficiente forma de auxilio no papel
gerencial”.

Nesta pesquisa se faz a utilizacdo das seguintasnfentas de analise de custos:

a) Alavancagem Operacional: Segundo Garrison e édor€@001, p.173) “a
alavancagem operacional € a medida do grau debgtagle do lucro liquido as variacbes
percentuais das vendas”. Damodaran (2004, p.188)plementa dizendo “de uma empresa
com custos fixos altos em relacdo aos custos togaie ela tem uma alta alavancagem
operacional” e que é possivel mensurar o GAO (GwAlavancagem Operacional) “ao
analisar as mudancas no lucro operacional comofungédo das mudangas nas vendas”.

% Mudancgas no lucro

Grau de alavancagem_ operacional 1]
operacional % Mudangas nas
vendas

b) Analise de custo-volume-lucro (CVL): Conformerhigren, Datar e Foster (2004,
p.55) a andlise de custo-volume-lucro “examina mmartamento de receitas totais, custos
totais e o lucro das operacdes com a ocorréncrautdiancas no nivel de producédo, no preco
de venda, no custo variavel por unidade e/ou ne®sUixos de um produto”. Esta técnica
auxilia o gestor a identificar possiveis variagdesrridas quando uma ou mais variaveis sao
modificadas (receitas/custos/lucro/volume).

c) Ponto de Equilibrio, obreak-even-point, ou ainda Ponto de Ruptura, “nasce da
conjugagcdo dos custos totais com as receitas "tdfdiartins, 2003, p.273). Horngren,
Sundem e Stratton (2004, p. 41), “o ponto de dayinlié o nivel de vendas no qual a receita
se iguala as despesas e o lucro é zero”

Outra importante informacdo do custo € o de enapimtrcorreto preco de venda de
seus produtos, evitando as vendas com prejuizo:

As decisdes de preco sdo decisbes que os adndoistsa
tomam sobre o que cobrar pelos produtos e servjges
oferecem... Essas decisdes influenciam as receitas
empresa, que devem superar 0s custos totais, dessf@
obter lucros. A apuragdo dos custos dos produtos,
consequentemente, é importante para estabeleceospre
Nao ha, contudo, um modo Unico de apuragéo do desto
um produto que seja universalmente relevante paiastas
decisdes de preco. Por qué? Porque as decisbesg®z p
diferem muito, tanto nos horizontes de tempo quat®
seus contextos (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000, p.
302)

Por fim, saber o custo-volume-lucro das empresaggéticas, GAO, ponto de
equilibrio se tornam importantes para saber o paeger cobrado pelo servico de geracao ou
transmissao.

2.4 As hipéteses da pesquisa

Embasada na fundamentacao tedrica apresentadssaedtn esta investigacao almeja
confirmar ou refutar as seguintes hipoteses:
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Ho - N&o ha diferenca relevante no Grau de Alavamageeracional entre empresas
de distribuicdo e de geracao de energia.

H, — Ha diferenca relevante no Grau de Alavancagesr&mnal entre empresas de
distribuicdo e de geragao de energia.

Uma vez encontrada a resposta acima positivamentegativamente sera possivel
identificar se ambos os segmentos possuem riséexemlies inerente a estrutura de custos.
Assim busca-se encontrar resposta para as hip@teab®:

Ho - N@o ha diferenca relevante no lucro entre asresags de geracdo e de
distribuicdo de energia.

H, — Ha diferenca relevante no lucro entre as empmrsayeracao e de distribuicdo de
energia.

3 Procedimentos Metodologicos

Este trabalho trata-se de uma pesquisa empiricamitptiva na busca de demonstrar
a sensibilidade da lucratividade em relacdo asg@aes de receita das companhias do setor de
energia elétrica. A amostra deste estudo foi cotapper todas as empresas de geracao,
transmissado, distribuicdo e comercializacdo de gmmercom acdes negociadas na
BM&FBovespa em algum momento do ano de 2000 a 204 ,perfazem o setor econémico
Utilidade Publica, subsetor e segmento EnergiariEdéttotalizando no ano de 2011, 66
companhias conforme destacado no quadro 02. Pameite pesquisou-se a atividade de
cada companhia, onde todas habdings (23 companhias) foram retiradas da amostra por
entender que sua principal atividade é a partiéipagn outras companhias, e dependendo do
percentual de investimento, ndo ha controle pacalidesobre gestdo de custos ou estratégias.
Em seguida, na busca de uma moldura populacional maogénea retirou-se as empresas
cuja atividade é a0 mesmo tempo geracdo, transmiggadistribuicdo (6 companhias).
Retirou-se também as empresas de transmissdo pgoocoapenas 3 companhias e 4
companhias que ndo possuiam seus dados publicadésonomatica até a presente data de
elaboracdo da pesquisa (Baesa, TermopernambuaoaPre Itapebi). Por fim, observou-se
dois Unicos segmentos, um referente ao conjunt@Odempresas de geragdo e outra com
conjunto de 20 empresas de distribuicao.

Razéo Social Modalidade Razéo Social Modalidade

521 PARTICIPACOES S.A. Holding CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ | Distribuigao

524 PARTICIPACOES S.A. Holding CPFL ENERGIA S.A. Holding

AES ELPAS.A. Holding CPFL GERACAOQ DE ENERGIA S.A. Geragédo

AES SUL DISTRIB GAUCHA DE | Distribuigao CTEEP - CIA TRANSMISSAO Transmissao

ENERGIA S.A. ENERGIA ELETRICA PAULISTA

AES TIETE S.A. Holding DUKE ENERGY INT. GER. Geragédo
PARANAPANEMA S.A.

AFLUENTE GERACAO DE Geragédo EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Geragéo e Distribuigdo

ENERGIA ELETRICA S.A.

AFLUENTE TRANSMISSAO DE | Distribuig&o ELEKTRO - ELETRICIDADE E Distribuigéo

ENERGIA ELETRICA S/A SERVICOS S.A.

AMPLA ENERGIA E SERVICOS | Distribuigao ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - | Holding

SA ELETROPAR

AMPLA INVESTIMENTOS E Holding ELETROPAULO METROP. ELET. SAO | Distribuigdo

SERVICOS S.A. PAULO S.A.

ANDRADE GUTIERREZ Holding EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS | Geragao

CONCESSOES S.A. ENERGIA S.A.

BAESA - ENERGETICA BARRA | Geragédo EMPRESA ENERG MATO GROS.SUL | Distribuigdo

GRANDE S.A. S.A.-ENERSUL

BANDEIRANTE ENERGIA S.A. | Distribuicéo ENERGISA S.A. Holding
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Razao Social Modalidade Razao Social Modalidade
BONAIRE PARTICIPACOES Holding EQUATORIAL ENERGIA S.A. Holding
SA
CEMIG DISTRIBUICAO S.A. Distribuicao ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. Distribuicéo
S.A-ESCELSA

CEMIG GERACAOE Geragéo e FORPART S.A. Holding
TRANSMISSAO S.A. Transmissao
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - | Holding de GTD PARTICIPACOES S.A. Holding
ELETROBRAS Geragao, Trans. €

Distribuicao de

Energia
CENTRAIS ELET DE SANTA Holding INEPAR ENERGIA S.A. Geragéo e Distribuigdo
CATARINA S.A.
CENTRAIS ELET DO PARA Distribui¢ao INVESTCO S.A. Geragao
S.A. - CELPA
CENTRAIS ELET Distribuicao ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S.A. | Geragédo
MATOGROSSENSES S.A.-
CEMAT
CESP - CIAENERGETICADE | Geragao LIGHT SA. Holding
SAO PAULO
CIA BRASILIANA DE ENERGIA | Holding LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE | Distribuigéo

SA

CIA CELG DE PARTICIPACOES | Holding MPX ENERGIA S.A. Geragéo
- CELGPAR
CIAELETRICIDADE EST. DA | Distribuicdo NEOENERGIA S.A. Holding
BAHIA - COELBA
CIA ENERGETICA DE Holding de PRODUTORES ENERGET.DE MANSO | Geragao
BRASILIA Geragao, Trans. ¢ | S.A.- PROMAN

Distribuicao de

Energia
CIAENERGETICA DE MINAS | Holding REDE ENERGIA S.A. Holding
GERAIS - CEMIG
CIA ENERGETICA DE Geragédo REDENTOR ENERGIA S.A. Holding
PERNAMBUCO - CELPE
CIA ENERGETICA DO CEARA - | Distribuicéo RENOVA ENERGIA S.A. Geragéo
COELCE
CIAENERGETICA DO Distribuicao RIO GRANDE ENERGIA S.A. Distribuicéo
MARANHAO - CEMAR
CIA ENERGETICA DO RIO GDE | Distribui¢éo TERMOPERNAMBUCO S.A. Geragéo
NORTE - COSERN
CIA ESTADUAL DE DISTRIB Distribuicao TRACTEBEL ENERGIA S.A. Geragéo
ENER ELET-CEEE-D
CIA ESTADUAL Geragao e TRANSMISSORA ALIANCA DE Transmissao
GER.TRANS.ENER.ELET- Transmissao ENERGIA ELETRICA S.A.
CEEE-GT
CIA PARANAENSE DE Geragéo e UPTICK PARTICIPACOES S.A. Holding
ENERGIA - COPEL Distribuicao
CIA PAULISTADE FORCAE Distribuicao VBC ENERGIA S.A. Holding
LUZ

Fonte: BM&FBovespa

Quadro02 — Empresas listadas na BM&FBovespa no detenergia

Uma vez que foram analisadas as demonstracOestraise a populacdo abrangeu 45
periodos, totalizando-se 788 demonstracdes finascde companhias de distribuicdo e 318

de geracdo. Todas as demonstracfes financeiram foldidas por meio dasoftware

Economética, posteriormente tabelados e processaeds Excel

2010 e testados

estatisticamente pelo programa SPS8&tistical Package for Social Sciences).
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A técnica estatistica utilizada foi a do teste pammeétrico Mann-Whitney e a de
Regressao Linear Simples, que conforme Hair (200%%a “mensurar relacdes lineares entre
duas ou mais variaveis [...] bem como a forca deslagdo”. A receita foi considerada como
variavel explicativa (independente) e o lucro coranavel explicada (dependente).

4 Resultados e Discussfes

Com a amostra definida foi calculado o Grau de &tmagem Operacional de cada
companhia separadamente e apenas apés esse ¢aladalizado a média trimestral, pois
conforme Guerra, Rocha e Corrar (2007):

Caso nao realizasse esse procedimento, uma obdersac
alavancagem igual a 5, por exemplo, que esta unsopou
acima do ponto do equilibrio, e outra a -4, quebiam esta
proximo desse ponto, mas em sua parte inferiolia ser
prejudicada pelo calculo da média, que nesse exED(5,
valor muito mais distante do ponto de equilibrior Butro
lado, utilizando-se valores absolutos, a média diaass
observacbes, 4,5, permanece préxima ao ponto de
equilibrio.

A partir dos dois grupos de GAO realizou-se separsmhte o teste Kolmogorov-
Sminorv (quando a amostra € inferior a 50 dados)cada conjunto de empresas para
verificar a normalidade da distribuicdo das duasosiras, obtendo-se o resultado
demonstrado na tabela 1:

Tabela 1 - Teste de normalidade realizados

Kolmogorov-Smirnov

Alavancagem

Operacional Amostra  Estatistica Média Desvio Padrao Significancia
Distribui¢ao 44 1,762 1,462652 0,9613849 0,004
Geragéo 44 3,058 4876584 21,439262 0,000

Fonte: dados da pesquisa

O teste acima apresentou nivel de significancierimf a 0,05, levando a rejeicdo da
hipétese nula de normalidade das duas amostrasveimabtido este resultado, para validar a
hipétese “H - Nao ha diferenca relevante no Grau de Alavamoa@peracional entre
empresas de distribuicdo e de geracdo de eneggiasef necessario testar as médias entre as
duas amostras, assim aplicou-se o teste Mann-Whitmeual Bruni (2008) confirma que
pelo fato deste teste ndo exigir consideracdesesdistribuicdbes populacionais e suas
variancias, torna-se uma alternativa importanteeate ndo paramétrico de comparacao de
médias.

Tabela 2 - GAO nas duas amostras

Ramo de Atividade Amostra Posto Médio Soma dos Postos
Distribuigéo 44 51,16 2.251,00
Geragéo 44 37,84 1.665,00
Total 88

Fonte: dados da pesquisa
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Tabela 3 - Teste ndo paramétrico Mann-Whitney €B%© das duas amostras

U de Mann-Whitney 675,000
W de Wilcoxon 1665,000
Z -2,445
Significancia (p-value) 0,014

Fand@ados da pesquisa

O resultado do teste demonstrado na tabela 3aegjeltipétese nula, ou seja, afirma
que ha variacdes no grau de alavancagem das emsptesgeracdo e de distribuicdo de
energia elétrica. Guerra, Rocha e Corrar (200735).2oncluem que a uUnica informacao
obtida quando uma companhia possui diferentes GA&Qjse uma esta operando menos ou
mais proxima de seu PEC, respectivamente. Portanto, os dados analisados € possivel
afirmar que as empresas de distribuicdo operam pméismas ao seu ponto de equilibrio,
pois apresentam média superior (51,16) ao das cungsade geracao (37,84).

Para resolver o teste da segunda hipotese ‘N&o ha diferenca relevante no lucro
entre as empresas de geracao e de distribuicduedgi& efetuou-se o mesmo teste de Mann-
Whitney, porém com a razdo das meédias obtidas entrAJIR (Lucro Antes dos Juros e
Imposto de Renda) e a Receita Liquida (total deold€ervacbes), cujos valores foram os
mesmos obtidos para o célculo do GAO:

Tabela 4 - Lucratividade nas duas amostras

Ramo de Atividade Amostra Posto Médio Soma dos Postos
Distribuigao 45 33,62 1.513,00
Geragao 45 57,38 2.582,00
Total 90

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 5 - Teste ndo paramétrico Mann-Whitney dotmatividade das duas amostras

Lucratividade

U de Mann-Whitney 478,000
W de Wilcoxon 1513,000
Z -4,313
Significancia (p-value) 0,000

Fonte: dadia pesquisa

Novamente, o nivel de significancia foi inferiob% e a hip6tese nula foi rejeitada.
Contudo, neste teste as empresas de geracao fapgesentaram uma média superior as de
distribuicdo, demonstrando que as geradoras posswems lucratividade que as de
distribuicao.

Com as duas hipoteses nulas refutadas, deduz-sasgempresas de distribuicédo e
geracao possuem estruturas de custos e lucratevidiéetentes, sendo que as de distribuicao
(maior GAO) possuem uma menor propor¢cdo de custndweis em sua estrutura de custos.
Assim, estima-se que o0 impacto na receita sejarmagie grupo, o que € analisado por meio
da regresséao linear simples, que buscar estimalar médio do lucro antes dos juros e
imposto de renda (Lajir) a partir da receita obtita mesmo periodo. Conforme Guerra,
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Rocha e Corrar (2007) a utilizacdo da analise dgessdo e posterior comparacdo do
coeficiente angular, revelard o impacto das vaeagde receitas nos lucros, por meio da
seguinte equacao:
Y=a+bXx [2]

Onde:

¥ = lucro (Lajir) (variavel dependente)

a = coeficiente linear A

b = coeficiente angular B

x = receita liquida (variavel explicativa)

Tabela 6 - Coeficiente angular das empresas dibdigfio de energia

Coeficiente Coeficiente
Nao-Padronizado Padronizado

R2

Modelo —FF—F7 ——7—— Significancia R2 Ajustado

B Erro Beta

Padrao
Constante -31.207,180  14.426,087 -2,163 0,036
Distribuicao 0,195 0,011 0,939 17,915 0,000 0,882 0,879

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 7 - Coeficiente angular das empresas dedede energia

Coeficiente Coeficiente
Nao-Padronizado Padronizado

B Eliie Beta

Padréo
Constante -42.892,984  14.426,087 -0,730 0,469
Geragéo 0,355 0,80 0,559 4,426 0,000 0,313 0,297

Fonte: dados da pesquisa

R2

Significancia ~ R2 Ajustado

Ambas as regressfes entre Recedtaus Lajir apresentaram-value inferior a 0,05
refutando a hipétese do coeficiente angular sealigwzero, porém o grau de ajustamento do
segmento de distribuicdo se mostrou em 87,9% etmu@s companhias de geracdo apenas
29,7% da variacao no lucro € explicada pela vaviagéreceita, considerado um valor baixo,
mesmo que nao tenha-se retiradouters da amostra.

Em conformidade com o resultado encontrado por i@u&ocha e Corrar (2007),
verificou-se que na primeira equacdo, o coeficiaanigular € maior que o da primeira,
significando que as receitas influenciam mais m@sok (ou prejuizos) em companhias que
tém maior propor¢cdo de custos fixos e menor deosusdriaveis, como aqui encontrado nas
empresas de distribuicdo, enquanto o impacto dataeco lucro serd menor nas companhias
de geracéo.

5 Consideracdes Finais

A energia elétrica é que impulsiona e traz a madade ao ser humano, sendo limpa
ou ndo, o homem vem se tornando dependente data, @rrendo alguns riscos em aceitar
energia tais como a nuclear, carvdo mineral, peEir@tc. Como o investimento nesta area é
grande e tende a crescer mais, este setor foi @ peimcipal deste artigo, principalmente na
forma em que as receitas impactam na rentabilideedeada exercicio e em informacdes
importantes aos acionistas ou investidores queabuscretorno sobre o capital aplicado.

12
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Na pesquisa bibliografica do referencial teéricovierificado que o setor de energia,
por ser um servigo publico, é bastante regularizaedo Estado, que acabou criando diversas
autarquias para facilitar o controle junto aos osg&endo o principal deles a ANEEL. Com
tantas obrigacdes e encargos, a correta alocacgéosties se faz necessaria para um controle
gerencial capaz de atribuir custos nao gerencidpaisela A) e gerenciaveis (parcela B) para
futuro ajustes inflacionarios das tarifas repassalaompanhia, sendo que um erro nesta
distribuicdo pode causar uma renda menor para pamama.

Pelo fato da populacdo analisada ser somente aspaotms listadas na
BMF&Bovespa, verificou-se a preferéncia pela abvartie capital dasoldings (23 do total),
uma vez que a amostra possuia apenas 10 compaehgesracdo e 20 de distribuicdo. A
partir desta amostra utilizou-se testes nao-par&ogt e concluiu-se que as companhias de
geragdo e de distribuicdo apresentam estruturaud®osc diferentes, embora ambas sao
necessarias ao mesmo objetivo: a de energia el&hegar em nossas casas. Os testes
estatisticos demonstraram que o segmento de digéii é composto por mais custos fixos
do que custos variaveis quando comparado com agartnias de geracdo. Na referéncia de
lucratividade as de geragdo tiveram uma lucratdedanaior que a apresentada pelas
companhias de distribuicdo no mesmo periodo adalid@or fim, a regressao linear simples
comprovou que as empresas de distribuicdo apreseramento (diminuicdo) de
lucratividade na mesma proporcao que crescem (eeaua receita de faturamento, enquanto
as empresas de geracdo DeRF de significaAnci@lemonstraram-se baixo, ou seja, ha outros
impactos no lucro além da receita, ndo relacionadksde trabalho, que podem servir de
inspiracdo para futuras pesquisas.
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