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RESUMO

Este estudo tem como objetivo responder ao problema de pesquisa: hd diferenca entre os
indices de rentabilidade calculados com base no lucro liquido apresentado na DRE e na
remuneracdo de capital proprio apresentado na DVA? Para tanto foram calculados os indices
ROA e ROE para 60 empresas do setor de energia elétrica brasileiro entre 2010 e 2014, e
nestes indices foi substituido o numerador de lucro liquido, item da DRE, por remuneragao de
capital proprio, item da DVA, e em seguida comparados os indices antes de depois da
modificagc@o, por meio do teste ¢ de Student para amostras pareadas. Os resultados da andlise
ndo rejeitam a hipdtese nula de pesquisa de que as médias das amostras sejam iguais. Conclui-
se que os indicadores ROA e ROE calculados com base no lucro liquido podem ter os
numeradores de seus calculos substituidos pela remuneragdo do capital préprio para gerar o
mesmo resultado.

Palavras-chave: Demonstracdo do Valor Adicionado, ROA e ROE, Remuneracdo de
Capitais Proprios.



LISTA DE ANEXOS

Anexo 1: Estruturacdo da DVA

Anexo 2: Lista de empresas componentes da amostra
Anexo 3: Grafico 1 — Distribui¢do das diferencas para ROA
Anexo 4: Grafico 2 — Distribui¢do das diferencas para ROE

Anexo 5: Gréfico 3 — Intervalos de confianca — teste F variancias.



SUMARIO

1. INTRODUGAO ..o 5
1.1, OBIETIVO ... 6
1.2, JUSTIFICATIVA ..o 6
1.3. METODOLOGIA ......coooviviieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eenee s 7

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO..........cccocoverrrrreernrne. 8
2.2. INDICADORES DE LUCRATIVIDADE .........cccccooiiiiiiiiniiiieieee 11
2.3. SETOR DE ENERGIA ELETRICA ........cccccooivmiieeeieeeeeeeseeeeernen 12

3. METODOLOGIA

3.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA........cc.coovvimeeeeereeeeeeeeeeeenans 14

3.2. POPULACAO E AMOSTRA .......cooovommomereeeeeseeeeeeeeeseseseseenennen. 14

3.3. OPERACIONALIZACAO........o.comviieeieeeeeeeeeeseeeeeeeees e, 14
4. ANALISE DOS RESULTADOS ........coooovviiiieeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 17
5. CONSIDERACOES FINAIS ...........coooiioiiieoeeeeeeeeeeeseeeeeeeee e 18
REFERENCIAS

ANEXOS



INTRODUCAO

A Demonstracio do Valor Adicionado (DVA) € uma demonstragdo contdbil que
revela por dado periodo a receita da empresa, dela subtraindo os custos incorridos para a
obtencdo dessa receita e chegando ao valor adicionado. Este acréscimo de riqueza é
distribuido entre aqueles que contribuiram para sua obtencdao (DE LUCCA, 1998, p. 28); aos
empregados por sua forca de trabalho, aos acionistas por seu investimento, a terceiros por

crédito, e aos governos, que proporcionam ambiente social necessdrio a existéncia da

entidade.

As andlises financeiras das demonstragdes contdbeis utilizam indices para analisar e
comparar o valor do lucro e os recursos geradores deste lucro, em termos percentuais. Na
Otica operacional, o lucro foi obtido pela utilizacdo dos ativos. Em termos financeiros, existe o
lucro em razdo da aplicagdo dos recursos dos sécios no patrimoénio. Estas duas visdes se
concretizam nos indices ROA (taxa de retorno sobre o ativo) e ROE (taxa de retorno do

patrimdnio liquido).

Cosenza (2003) lembra que, apesar de alguns elementos da DVA constarem na DRE,
um relatério ndo tem objetivo de substituir o outro. Entre a riqueza distribuida ha
Remuneragdo do Capital Préprio (RCP), demonstrando o valor adicionado que foi distribuido
ao capital proprio, que engloba trés subitens: 1) Juros sobre o capital préoprio; 2) Dividendos;
3) Lucros retidos. A soma de dividendos e lucros retidos € informagdo de conotacio
semelhante ao Lucro Liquido (LL), presente na Demonstracio do Resultado do Exercicio

(DRE), mas alerta Assaf Neto (2009) que as demonstra¢des tem objetivos distintos.

Contudo, a similaridade de contetido nas informagdes de lucro liquido e remuneracao
de capitais proprios traz a possibilidade de supor que os indices de rentabilidade ROA e ROE
pudessem ser calculados usando em seu numerador um dado no lugar do outro. O problema
de pesquisa que surge €: ha diferenga entre os indices de rentabilidade calculados com base no
lucro liquido apresentado na DRE e na remuneragdo de capital proprio apresentado na DVA,

quando existam juros sobre o capital préprio?



1.1.  OBJETIVO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar a diferenca dos indicadores de lucratividade
ROA e ROE calculados com base no Lucro Liquido e ROA e ROE calculado com base na
Remuneracdo de Capitais Proprios, nas situacdes em que os valores de LL e RCP sejam
diferentes nas demonstragdes financeiras publicadas, respondendo ao problema de existir ou

ndo diferenca relevante entre os indices calculados de uma forma e de outra forma.

1.2.  JUSTIFICATIVA

A Ciéncia Contdbil evoluiu pelos séculos sempre como ferramenta de grande
importancia na geragdo de informagdo que, se outrora permitiam controle e conhecimento do
passado, hoje se voltam para o embasamento da tomada de decisdes de planejamento futuro e
investimento (IUCIDIBUS, 2012) (CREPALDI, 2009). No processo de transformar dados em
informacdo, a comparacdo dos nimeros é arma poderosa para avaliacdo de desempenho,
eficiéncia, lucratividade, liquidez, e tantas mais caracteristicas presentes na gestdo de uma
entidade, segundo Marion (2010). Também afirma este autor que € ja estabelecido o uso de
indices de lucratividade relacionando DRE e BP, e nestes dois relatérios concentra-se quase

toda a andlise da administracao financeira, sendo os mais comumente usados: ROA e ROE.

Para a pratica contdbil a verificagdo da inexisténcia de diferenca entre os indicadores
permite utilizar fontes distintas de informacgdo para se chegar ao mesmo resultado no cédlculo
de tais indices, revelando a similaridade na evidenciagdo da lucratividade a partir de
informacdes da DVA com a DRE. Contudo, a publicacdo de valor de juros sobre capital
préprio na DVA faz com que os valores de LL e RCP sejam diferentes. Resta-nos verificar se
esta diferenca € estatisticamente relevante, ou se mesmo com tal diferenca os indices de
lucratividades podem ser calculados com base na DVA sem perda significativa de

informacao.



Para a academia a verificacdo desta diferenga agrega conhecimento empirico sobre o
comportamento dos indices quando se modificam suas féormulas da maneira aqui apresentada,

e possibilita maior énfase ao estudo e elaboragdo de indicadores obtidos através da DVA.

1.3. METODOLOGIA

Este trabalho utiliza indices baseados na férmula e na légica do ROA e do ROE, para
testar a diferenca entre os valores de Lucro Liquido (LL) e o valor de Remuneracdo de Capital

Préprio (RCP), este tltimo um dos quatro itens principais da distribuicao do valor adicionado.

Para responder ao problema de pesquisa coletou-se uma amostra de 60 empresas
listadas na BM&FBovespa no setor de energia elétrica, onde o total em janeiro de 2015 era de
66 empresas. A partir de dados das demostracdes financeiras publicadas pelas empresas no
periodo de 2010 a 2014 e coletadas da Economaética® e da propria BM&FBovespa. Com base
nos dados coletados nas demonstracdes financeiras das empresas da amostra foram calculados
os indices ROA e ROE para o periodo, uma vez usando no numerador o valor de LL, e outra

vez usando RCP, para que se pudesse verificar a diferenca entre estes pares.

A amostra de 60 empresas avaliadas por 5 anos gerou 300 pares de indices ROE e 300
pares de ROA. Em 74% dos casos, os valores de RCP e LL eram iguais, quando as empresas
divulgaram na DVA valor de juros sobre o capital préprio igual a zero. Restaram 78 eventos
em que LL e RCP eram distintos: as empresas divulgaram valor de juros sobre capital proprio
maior que zero. Os 78 pares de ROA e os 78 pares de ROE serviram para a aplicacdo dos

testes para andlise das diferencas.

Formulou-se a hipdtese nula de que seriam iguais as médias entre os indices
calculados antes e depois da mudanca do numerador, e hipdtese alternativa de que nao sao
iguais. Foi aplicado teste estatistico ¢ de Student de igualdade entre médias de duas amostras
pareadas. Para verificar a diferenga entre as médias foram aplicados testes ¢ de Student, que
Maroco (2011) afirma ser o teste ideal para duas amostras pareadas que tenham as diferengas

normalmente distribuidas.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

Tinoco (2001) justifica que a DVA € uma das formas de se avaliar o desempenho
financeiro da empresa através do valor econdmico agregado aos bens e servigos adquiridos.
Este autor coloca, assim, a intrinseca rela¢do entre o conceito econdomico de valor agregado e
o conceito contdbil de subtracdo: Receitas — Custos = Valor Adicionado. Também justifica
que, enquanto a DRE especifica a remuneracdo do capital investido, a DVA remete a
destinacdo dos beneficios produzidos na entidade. Hashimoto e Santos (2003) compreendem
que a DVA demonstra o desempenho da entidade e destina¢do da riqueza gerada: o montante
da riqueza adicionada € evidenciado e pode ser interpretada como indicativo de produtividade

da entidade.

Esta demonstracdo objetiva divulgar a composicdo do valor que uma entidade
acresceu a economia e apontar que parte da riqueza criada pela empresa remunera a cada
agente que contribui para este acréscimo. Esta contribuicdo pode ser a manutencdo das
condi¢des macroeconOmicas, politicas e sociais necessarias para a existéncia da entidade
(governo), ou os esforcos humanos utilizados na producao (empregados), pode ser a cessao de
recursos de terceiros (financiadores) ou ainda o emprego de recursos dos sécios (DE LUCCA,

1998) (SANTOS, 2003).

Para Santos (2003, p. 35), a DVA “é a forma mais competente criada pela
contabilidade, para auxiliar na medigdo e demonstracdo da capacidade de geracdo, bem
como de distribuigcdo, da riqueza de uma entidade”. Este autor ressalta a diferenca entre a
DVA e a DRE em razdo de seu objetivo: enquanto esta determina a parcela de lucro que cabe
a empresa e aos seus socios sob a forma de resultado, aquela mensura o total da riqueza
gerada e a forma como esta riqueza foi distribuida entre os agentes que contribuiram para a
sua geracdo. Antes mesmo de se tornar obrigatdria, algumas empresas buscavam divulgar a

DV A como complemento de informacdes a seus relatérios (NEVES E VICECONTI, 1998).

Também cabe a DVA fazer a ligacdo entre as ciéncias contdbeis e as ciéncias

econdmicas, unindo a contabilidade financeira (microeconomia) a contabilidade nacional



(macroeconomia), quando a defini¢do de PIB (Produto Interno Bruto) de uma economia € o
somatorio dos valores adicionados pelos agentes agregadores de riqueza — as empresas (DE
LUCCA, 1998). Contudo, € preciso ressalvar uma pequena porém crucial diferenca entre os
enfoques contdbil e econdmico: A CVM, em sua Nota Explicativa a Instru¢ao CVM N°. 469,

de 2 de Maio de 2008, explicita que

A DVA ¢ uma demonstragdo bastante 1til, inclusive do ponto de vista
macroecondmico, uma vez que, conceitualmente, o somatério dos valores
adicionados (ou valores agregados) de um pais representa, na verdade, o seu produto
interno bruto - PIB. Existe, entretanto, uma diferenga temporal entre o modelo
econdmico e modelo contabil de DVA. Enquanto o primeiro utiliza o conceito de
producdo, a demonstracdo contdbil utiliza o conceito de vendas para obter o valor
adicionado ou riqueza criada pela empresa.

A relacao entre a DVA e o PIB foi testada por Degenhart et al (2014) para as empresas
do estado de Santa Catarina, concluindo que esta demonstracdo € aliada na evidenciacdo do

valor adicionado também em sua definicao econdmica.

Através dela se podem projetar incentivos fiscais, politicas de recursos humanos e
decisdo de investimento, além de embasar outros relatérios, como o Balango Social
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2008). A distribui¢io do valor adicionado as partes
relacionadas foi objeto de estudo em um trabalho publicado por Machado e outros (2009),
quando demonstraram a forma como empresas publicas e privadas distribuiam valor
adicionados aos empregados. Naquela pesquisa, o problema tratava do suposto “papel social”
da empresa publica, geradora de riqueza para seus empregados, indicando o resultado que

havia maior distribui¢do em funcao do nimero maior de empregados.

A forma de apresentacdo da distribuicdo do valor adicionado estd descrita no
Pronunciamento Técnico 9 do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). Devem estar
detalhados os itens: 1) pessoal e encargos; 2) impostos, taxas e contribui¢des; 3) juros e
aluguéis; 4) juros sobre o capital proprio e dividendos; 5) lucros retidos/prejuizos do exercicio
(CPC, 2008). Para fins desta pesquisa chamaremos ao item 4 Remunerag@o do Capital Proprio

— RCP. A estrutura da DVA esta demonstrada no anexo 1.



Para Marion (2010) a analise financeira e econdmica de uma entidade se concentra no
estudo do Balanco Patrimonial e na Demonstragdo do Resultado do Exercicio. Contudo, nos
ultimos anos, alguns trabalhos tem se voltado a relacionar a DVA e o valor de mercado das

empresas, como os citados a seguir.

Scherer (2006) empreendeu estudo sobre a relevancia da DVA para o investidor.
Concluiu este autor que a relevancia das informacdes cresce ao par dos niveis de governanca
corporativa, empresas que ja se encontram num patamar de profissionalismo gerencial
superior demonstram sensibilidade no preco de suas agdes (em especial as agdes
preferenciais) explicada pela influéncia da DVA. Também Teodoro (2012) encontrou relagio
significativa entre a variacdo da distribuicdo do valor adicionado e o preco de mercado das
acoes. Estudou empresas listadas na BOVESPA entre 2007 e 2010, e sugeriu estudos de corte
temporal posterior e setoriais. Tal estudo se seguiu a conclusdo de Taffarel (2010) de que os
indices contdbeis de andlise financeira a época existentes ndo explicaram a variacdo de precos

das acdes no periodo imediatamente posterior a publicacdo dos relatdrios. Esta tltima

pesquisa mensurou a sensibilidade no preco das ag¢des a divulgagao de informacdes da DVA.

As analises de DVA em seus proprios numeros também foram empreendidas por Vale
(2009), que apontou a variagdo dos valores adicionados distribuidos pelas maiores empresas
do setor de energia elétrica do Brasil entre 2003 e 2007, relativamente aos totais de valor
adicionado, limitando-se portanto ao mesmo relatério; e Follmann, Casagrande e Paiva
(2010), que mapearam a distribui¢do do valor adicionado por setor de atuagdo para o ano de
2008, revelando que no setor de servicos de utilidade publica (entre os quais o segmento de
energia elétrica) distribui seu valor adicionado em maior percentual (com relagdo ao total do

VAB) a governo.

Uma proposta de indicadores para a avaliacdo do valor adicionado encontra-se no
trabalho de Almeida et al (2009). Este autor trabalha inserindo, na montagem dos indices, os
valores de vendas e também da variagdo na provisdo para devedores duvidosos, e
discriminando assim a contribuicdo de receitas ndo operacionais. Seus indices compdem-se
de relacdes formadas entre os valores distribuidos a cada um dos agentes destinatdrios

descritos na DVA e o valor adicionado total a distribuir, ou seja, sdo percentuais do total a



distribuir, ou ainda, indices que relacionam o valor adicionado e componentes da receita com

a propria receita.

2.2. INDICADORES DE LUCRATIVIDADE

Matarazzo (2010) justifica o uso de indices de lucratividade no estudo das
caracteristicas de um empresa ou um mercado pela capacidade de demonstrar a geracdo do
lucro, pela mensuragdo e evidenciagdo dos rendimentos dos investimentos aplicados no

empreendimento, sendo acompanhado em sua posicao por Silva, Menezes e Cruz (2010).

Os dados nesta pesquisa sdo analisados por meio de indicadores que se baseiam nas
féormulas de calculo do ROA — Return On Assets (taxa de retorno sobre o ativo) e do ROE —

Return On Equity (taxa de retorno sobre o patrimonio).

Iucidibus (2008) atribui grande importancia ao ROA, classificando-o como o mais
importante quociente individual de toda a anélise financeira, por ser a medida de quanto a
empresa obteve de lucro para cada unidade monetaria investida, medindo a capacidade e
eficiéncia da empresa em gerar lucro. O ROE é, por sua vez, o retorno que a empresa € capaz
de gerar sobre os recursos aplicados por seus acionistas, diz Assaf Neto (2009) que deve ser
comparado a taxa de retorno que o acionista exige. Diz ainda que, para um investimento ser
atraente, esta taxa deve ser oferecer uma taxa que seja pelo menos igual a taxa de
oportunidade. Este autor define o ROE como sendo a razdo entre o lucro liquido de um
periodo e o patrimonio liquido médio deste mesmo periodo. Conforme este pensamento, 0s
indices ROA e ROE na presente pesquisa tiveram seus ponderados seus denominadores, ativo
total e patrimonio liquido, respectivamente, pela média entre o valor de inicio e de final do

ano.

A publicacdo de Miranda et al (2002) analisou financeiramente a DVA, se detendo aos
dados do préprio demonstrativo, sem relacionar suas informacdes com as de outros relatorios,
assim como Fagundes & Kuhn (2004), no que avancou Dallabona et al (2014),

correlacionando os dados da DVA com indicadores de desempenho, encontrando relacdo



causal e alta correlagdo e concluindo que o desempenho econdmico-financeiro da entidade

explica em grande medida o seu valor adicionado.

Martins et al (2014) apontam que a DVA nido acrescenta informagao ao usudrio das
demonstracdes contdbeis apds a publicacio da DFC, no sentido de que ndo varia a Value
Relevance representada pelas variagdes de preco de mercado das entidades publicadoras dos
relatorios, afirmagdo esta que traz a tona a necessidade de novas maneiras de se avaliar a
DVA. Acorrendo ao chamado da ciéncia, Scarpin et al (2014) concluiram num trabalho de
correlagdo candnica que a lucratividade das empresas pesquisadas estava fortemente

correlacionada a distribui¢cdo do valor adicionado.

A pesquisa de Dalmacio, Rangel & Nossa (2003) constatou, apds pesquisa
bibliografica, a auséncia, a época, de indices que fornecessem informagdes detalhadas da
DVA assim como também a relacionasse a outras demonstragdes contdbeis, permitindo sua
andlise sob vdrios angulos. Apresentaram, assim, indicadores formados com dados da DVA e
do BP da empresa Petrobrdas S. A. no ano 2000 para exemplificar a aplicacdo. Chagas e
Machado (2012) utilizam os indices propostos por Dalmécio, Rangel & Nossa (2003) para
avaliar a distribuicdo do valor adicionado em trés empresas do setor de papel e celulose entre
2008 e 2010, trabalho que guarda grande similitude com o presente e que pode ser
considerado estudo afim, resguardadas especialmente as diferentes abordagens quanto aos
indicadores que envolvem os valores de patrimdnio liquido em seus denominadores. Também
Athar Neto (2009) utilizou estes indices em estudo sobre o balango social da Azaléia no ano

de 2008, porém com foco em responsabilidade social.

2.3.  SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Como empresas de um mesmo setor da economia estdo — em tese — sob as mesmas
influéncias, o mesmo mercado consumidor, 0s mesmos concorrentes, a mesma regulacdo; é
possivel supor que elas possuam alta comparabilidade. Escolher este setor para aplicagdo dos
indices propostos é demonstrar sua aplicabilidade em um importante setor, ja que o setor de

energia elétrica € impulsionador da economia, segundo Gomes e outros (2002).



De fato, € um setor crucial para o desenvolvimento, para Gomes et al (2002), e que
durante a década de 90, no Brasil, o Programa de Estimulo as Privatizagdes Estaduais (PEPE)
levou as maos do setor privado 65% do mercado nacional de distribuicdo até fevereiro/2000.
Considerando que as privatizagdes ocorridas na década de 90 visavam incrementar a
capacidade instalada e dinamizar a geracdo e distribuicao de energia, através da concorréncia,

este mercado sofreu rdpido amadurecimento (LOSEKANN, 2003).

Trata-se de um setor da economia que estd sob alta regulacido por parte do governo,
seu produto nao sofre variacdo de acordo com as intempéries do mercado, é determinado
conforme a concessdo do servigo publico (PEANO, 2005). A participagcdo deste setor no PIB
nacional chegou a 5,5% no primeiro trimestre de 2008 (FURNAS, 2008), uma demonstragcdo
de sua relevancia macroecondmica, que levou a ANEEL — Agéncia Nacional de Energia
Elétrica — a exigir a publicacdo da DV A por parte das empresas por ela reguladas desde o ano

de 2002.



3. METODOLOGIA

3.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa tem natureza documental, pois se baseia em relatérios emitidos pela
entidade (BEUREN, 2006), buscou as demonstra¢des contdbeis das empresas componentes da
amostra para os anos de 2009 a 2014. E pesquisa descritiva porque objetiva analisar a relagdo
existente entre indicadores advindos das demonstracdes contdbeis. Trata-se de pesquisa

quantitativa em sua metodologia.

3.2.  POPULACAO E AMOSTRA

Foi escolhida para amostra de 60 empresas dentre as 66 empresas de energia elétrica
listadas no segmento “Energia Elétrica” da BM&FBovespa no inicio do ano de 2015. Foram
excluidas da andlise 6 empresas, seja porque ndao publicaram demonstracdes financeiras
padronizadas em qualquer um dos anos pesquisados, ou seja porque apresentavam valor zero
em qualquer dos campos das demonstracdes que vieram a compor os calculos. O critério de
acessibilidade e conveniéncia foi validado por Beuren (2006) como procedimento de coleta de

amostra. A lista de empresas que compdem da amostra estd no anexo 2.

3.3. OPERACIONALIZACAO

Os dados foram retirados das demonstracdes financeiras publicadas pelas empresas da
amostra entre os anos de 2009 e 2014 e coletados na Economética® e no site de internet da

BM&FBovespa. Foram usadas os seguintes dados:



a) da DVA: Remuneragdo de Capitais Préprios (RCP)
b) do Balanco Patrimonial

i. Ativo Total (AT)

ii. Patrimonio Liquido (PL)

¢) da Demonstracao do Resultado do Exercicio: Lucro ou Prejuizo do Periodo (LL)

Quando comparados os valores de LL e RCP de todos os 300 eventos (60 empresas, 5
anos) o indice R de Pearson de correlacdo entre os dois conjuntos de valores gerou o
coeficiente obtido de 0,91780829. Porém, nestes grupos hd casos de divulgacdo de valores
zerados para juros sobre o capital proprio, fazendo com que RCP e LL sejam iguais em 74%

dos eventos.

Foram entdo eliminadas da amostra as empresas que apresentaram valores de LL e
RCP iguais, para que se pudesse verificar se a diferenca entre os indicadores seria
estatisticamente relevante, pela comparacdo das médias dos grupos. Foram levantados os
valores de ROA e ROE para os 78 eventos restantes, sobre os quais foi aplicado teste de

normalidade e teste t de Student.

As formulas dos indices estio descritas a seguir. Usa-se no denominador o ativo médio
e o patrimdnio liquido médio, pois, para Marion (2010) e Assaf Neto (2009) as informagdes
do Balanco Patrimonial retratam o momento do encerramento do exercicio, ja os lucros,
foram auferidos ao longo do exercicio. Para comparar corretamente os lucros obtidos e os
capitais que os ensejaram € preciso encontrar a média simples entre os valores de inicio e fim

de periodo, ou fim do periodo anterior e fim do periodo em questao (MARION, 2010).

Quadro 1: Férmula do ROA e do ROE

LL, LLy
ROA = ROE =
(AT, TAT,)/2 (PL,, +PL,)/ 2

Quadro 1: Expressdes das féormulas
Fonte: a autora



Em seguida, foram dada a suposta relacao entre LL e RCP, os indicadores foram

calculados substituindo-se nas férmulas o LL pelo RCP.

Quadro 2: Substitui¢do dos numeradores: ROA; e ROE,

RCP, RCP,
ROA ,= ROE, =
(AT, TAT,)/ 2 (PL,, +PL,)/2

Quadro 2: Expressoes das férmulas modificadas
Fonte: a autora

Estabelecidos os pares ROA/ROA; e ROE/ROE,, Procederam-se testes ¢ de Student
para duas amostras pareadas, com diferencas normalmente distribuidas, testando a hipdtese

nula Hy: e — 69 = 0, em oposicao a hipétese alternativa Hy: © — o9 # 0

As variancias das amostras permitem que se aplique ¢ de Student, os intervalos de

confianca para o desvio padrdo estdo demonstrados no grafico 3.

A normalidade da distribui¢do, pressuposicdo bdsica para aplicacdo do teste ¢ de
Student, foi verificada por teste estatistico de Komolgorov-Smirnov (que € aplicavel para
amostra com n > 50), revelando distribui¢do normalmente distribuida em torno da média. As

distribuicdes das diferengas para podem ser visualizadas nos graficos 1 e 2, anexos 3 e 4.



4. ANALISE DOS RESULTADOS

Com base na metodologia foi aplicado teste ¢ de Student, que apresentaram p-valor de
0,13396 e 0,36103 para ROA e ROE, respectivamente, indicando que, ao nivel de
significancia de 5% para ambos os indicadores, ndo existem evidéncias para rejeitar Hy ao

nivel de significancia de 5% quando o p-valor é maior que 0,05.

Considerando os testes efetuados, ndo rejeitamos a hipotese nula de que as médias
sejam iguais, tanto para ROE/ROE, quanto para ROA/ROA; quando os valores de LL e RCP

nao sdo iguais.

Em atendimento ao problema do estudo, verificou-se que niao ha diferenca
estatisticamente relevante entre os indices de rentabilidade ROA e ROE comparando-se os
indices calculados de forma tradicional (com LL no numerador) com os indices calculados de
maneira modificada (com RCP no numerador), atingindo o objetivo da pesquisa, que era

verificar a existéncia desta diferenca.

Foi observado na amostra que na maioria dos casos as empresas do setor analisado nao
divulgaram haver distribui¢do de valor adicionado como juros sobre capital préprio, fazendo
com que os indices de lucratividade ROA e ROE calculados das duas maneiras propostas

neste estudo fossem iguais para estes casos.

Os testes efetuados demonstraram que, nos demais casos, quando o valor de LL ¢
diferente de RCP, em razdo de haver distribuicao de valor adicionado distribuido como juros
sobre o capital préprio, ainda assim nao existe diferenca significativa entre as médias dos

grupos.

Conclui-se assim que, no setor e periodo estudado, as informagdes para andlise de
rentabilidade, através dos indices ROA e ROE, pode ser obtida tanto utilizando-se os dados de

LL das DRE como os dados de RCP das DVA.



5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou verificar a diferenca entre indices de lucratividade baseados na
razdo entre o lucro que aparece na DRE e o Ativo Total (ROA) ou o Patriménio Liquido
(ROE) com aqueles outros indices que relacionam valor adicionado distribuido em

Remuneracio de Capital Proprio com Ativo Total e Patrimonio Liquido.

A alta porcentagem de casos em que os valores de Lucro Liquido era numericamente
igual ao valor de Remuneracdo de Capitais Proprios levantou a ddvida sobre se haveria
diferenca relevante nos demais casos e de forma geral entre estes dois itens das

demonstracdes contdbeis.

Utilizou-se a aplicacdo de indices de rentabilidade a uma amostra de 60 empresas de
energia elétrica ao longo de cinco anos, obtendo o total de 300 pares de dados para ROA e
300 pares de dados para ROE. Sendo o objetivo avaliar se havia igualdade entre as médias dos
grupos pareados, os pares iguais foram excluidos e o teste # de Student aplicado aos pares que

eram diferentes entre si.

Os testes estatisticos demonstraram que, com significancia de 5%, ndo € possivel
rejeitar a hipotese de igualdade entre a média dos ROA calculados com LL no numerador e a
média dos ROA calculados com RCP no numerador; assim também acontece com o grupo de
ROE, nado se pode afirmar que hd diferenca entre as médias. Assim, os indices utilizados

ROA e ROE e geram as mesmas informagoes.

Uma sugestao de aplicacdo deste resultado € considerar que, sendo RCP um dos quatro
principais itens da distribuicdo do valor adicionado, e sendo este dado possivel ser utilizado
em um indice que o torna uma porcentagem relativa ao Ativo Total e ao Patrimonio liquido,
abre-se a possibilidade de fazer a mesma relacdo com os outros trés principais itens da

distribuicao de valor adicionado.

Nomearemos os principais itens da distribui¢do do valor adicionado como a seguir: 1)

Distribui¢ao a Empregados — DE; 2) Distribuicao a governos — DG; 3) Distribui¢ao a terceiros



— DT; e 4) Distribui¢do ao capital préprio — DP; e construiremos os seguintes indicadores, a

partir do que foi exposto anteriormente:

Quadro 3: Composi¢ao dos indices indicadores de distribuicao do valor adicionado

Distribui¢cdo a Empregado sobre Patrimonio (DEP) e Distribuiciao a Empregado sobre Ativo (DEA)

BEP= DE

( Ply + PL )/ 2

DEA =

DE

( AT,

b AT Y2

Distribuicido a Governo sobre Patrimonio (DGP) e Distribuicio a Governo sobre Ativo (DGA)

DGP = o

(Pl + PL )/ 2

DGA =

DG

( él;—l

+ AT 2

Distribuicio a Terceiros sobre Patrimdnio (DTP) e Distribuicio a Terceiros sobre Ativo (DTA)

DTP—

DTA=

DT

( AT,

= AB, 573

Distribuicdo ao Capital Proprio sobre Patrimonio (DPP) e Distribuicdo ao Capital Proprio sobre
Ativo (DPA)

DP DP

DPP = DPA =
(AT + AT, ) /2

Quadro 3: Expressoes das formulas modificadas
Fonte: a autora

A aplicagdo destes indices as 60 empresas da amostra no periodo entre 2010 e 2014,
da-nos um panorama de como o valor adicionado foi distribuido pelo setor de energia elétrica.
O uso de indices, neste caso, permite a comparacdo de empresas de diferentes portes, ja que

os valores distribuidos estdo relativizados pelos valores de ativo e patrimonio. Para todos os



anos, o indicador que apresentou maior expressividade, tanto relativamente ao ativo total
quanto ao patrimonio liquido, foi a distribui¢do a governos do valor adicionado. Em seguida
aparece a remuneragdo do capital proprio seguida de perto pela remuneragcdo do capital de
terceiros, e percebe-se nos comportamento temporal dos indices a tendéncia a inverter esta
ordem, em 2012 a remuneragado a terceiros ja superava aquela oferecida ao capital préprio, e
esta diferenca seguiu aumentando até o ultimo ano da andlise. O valor distribuido a
empregados relativamente a ativos e também ao patrimonio liquido teve leve aumento em sua
média e mais expressivo aumento em seu desvio padrdo, demonstrando que o setor tem
direcionado, relativamente a seus capitais investidos, maior parcela da riqueza gerada a

empregados no periodo, e de maneira mais diversa conforme se sucederam os anos.

Quadro 4: Médias e Desvios-padrao dos indices

DEP DGP DTP DPP
média d.padrdo média d.padrdo meédia d.padrdo média d.padrio
2010 | 6,80% 7.42% 59.65% 92.76% 10,53% 20,67% 18.33% 23,34%
2011 7.39% 7,41% 60,72% 91.95% 11.60% 34,28% 19.02% 23,19%
2012 | 7.43% 12,29% 61,57% 115,85% 12.03% 38.52% 11,82% 36,13%
2013 | 7.52% 13,53% 43,66% 77,29% 13,99% 23,79% 10,05% 20,49%
2014 | 8.76% 12,60% 52,58% 74.,48% 14,73% 23,86% 13.15% 32.47%

DEA DGA DTA DPA
média d.padrio média d.padrio média d.padrio média d.padrio
2010 | 2,57% 4,43% 24,01% 42,90% 4,24% 5,95% 8,08% 10,84%
2011 | 2,60% 4,40% 24,13% 46,28% 5,05% 7,20% 8,45% 12,73%
2012 | 2,72% 6,92% 22,80% 49,11% 4,52% 4,76% 4,10% 7.31%
2013 | 2.,70% 10,06% 16,64% 38.26% 5,02% 5.68% 3,79% 6,91%
2014 | 2.85% 9.68% 18,77% 37.47% 5,13% 7.51% 5,28% 7.40%

Quadro 4: Panorama da distribui¢do do valor adicionado pelo setor, ano a ano.
Fonte: a autora

Ainda € possivel fazer a andlise individual da aplicagdo dos indices propostos. Foi
escolhida aleatoriamente uma empresa da amostra para exemplificar a aplicacdo: Espirito

Santo Centrais Elétricas S.A. — ESCELSA.



A ESCELSA nio apresentou, para todos os anos, valor de juros sobre capital préprio.
E uma empresa estatal, e destina a governos a maior parte do seu valor adicionado. Seus
indicadores de lucratividade e distribuicdo a capital proprio se mantiveram estdveis, a
distribuicao relativa a empregados aumentou ao longo do periodo, e também na remuneracao
a capitais de terceiros. A distribui¢ao relativa a empregados apresentou-se bastante acima da
média do setor, j& a remuneragdo relativa de capital proprio ndao se distanciou

substancialmente da média do segmento.

Quadro 5: Valores dos indicadores para ESCELSA X ROA

ROA | DEA | DGA | DTA | DPA

2010 | 8.07%| 3.12%| 49.67%| 4.74%| 8.07%
2011 | 4.62%| 3.95%| 49.13%| 4,29%| 4.62%
2012 | 692%| 3,98%| 47.76%| 4,77%| 692%
2013 | 5.64%| 4.85%| 35.76%| 5.28%| 5.64%
2014 | 697%| 4,18%| 36,55%| 644%| 697%
média| 6.92%| 3.98%| 47.76%| 4,77%| 692%
dpad| 133%| 062%| 7.00%| 0.82%| 1.33%

Quadro 5: Indices de distribuicdo de valor adicionado para ESCELSA — com base no ativo.

Quadro 6: Valores dos indicadores para ESCELSA X ROE

ROE | DEP DGP DTP | DPP
2010 | 22,54%| 8.70%| 138,71%| 13.24%)| 22.54%
2011 | 13,69%| 11,70% | 145.62%| 12.73%)| 13.69%
2012 | 23.98%| 13.79%| 165.50%| 16.54%)| 23.98%
2013 | 20,59%| 17,69%| 130,45%| 19.25%]| 20.59%
2014 | 22,78%| 13,66%| 119.47%| 21.04%)| 22.78%
média| 22.54%| 13,66%| 138.71%| 16,54%| 22,54%
dpad| 4.11%| 3.28%| 17.29%| 3.64%| 4.11%

Quadro 6: Indices de distribui¢io de valor adicionado para ESCELSA — com base no patriménio.
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ANEXO 1 — Estruturacdo da DVA

Em Em
N milhares de | milhares de
DESCRICAO reais reais
20X1 20%0

1 —-RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servigos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construcio de ativos proprios

1 .4) Provisio para créditos de liquidagio duvidosa— Reversio / (Constituicio)

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
(inclui os valores dos impostos — ICMS, IPI, PIS e COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias € dos servigos vendidos

2.2) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperacio de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5- VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)




8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneragio direta

8.1.2 — Beneficios

813-FGTS

8.2) Impostos, taxas e contribui¢des

8.2.1 —Federais

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneragiio de capitais de terceiros

8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Oufras

8.4) Remuneragiio de Capitais Proprios

8.4.1 — Juros sobre o Capital Proprio

8.4.2 — Dividendos

8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participacio dos nido-controladores nos lucros retidos (so p/ consolidagio)

(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 7.

Fonte: CPC 09




ANEXO 2 — Lista de empresas componentes da amostra

Razio Social CNPJ Controle

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS 00.001.180.-000.1-26 Estatal
CESP - CIA Energética de Sao Paulo 60.933.603.-000.1-78 Estatal
CIA CELG de Participacdes - CELGPAR 08.560.444.-000.1-93 Estatal
CIA Energética de Brasilia 00.070.698.-000.1-11 Estatal
CIA Energética de Minas Gerais - CEMIG 17.155.730.-000.1-64 Estatal
CIA Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica - CEEE - D 08.467.115.-000.1-00 Estatal
CIA Est. Geracdo e Transmissdo de Energia Elétrica - CEEE - GT 92.715.812.-000.1-31 Estatal
CIA Paranaense de Energia - COPEL 76.483.817.-000.1-20 Estatal
Eletrobras Participagdes S.A. - ELETROPAR 01.104.937.-000.1-70 Estatal
EMAE — Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. 02.302.101.-000.1-42 Estatal
AES Elpa S.A. 01.917.705.-000.1-30 Privado
AES Sul Distribuidora Gaticha de Energia S.A. 02.016.440.-000.1-62 Privado
AES Tieté S.A. 02.998.609.-000.1-27 Privado
Afluente Geragdo de Energia Elétrica S.A. 02.998.609.-000.1-27 Privado
Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A. 10.338.320.-000.1-00 Privado
Alupar Investimento S.A. 08.364.948.-000.1-48 Privado
Ampla Investimento S.A. 33.050.071.-000.1-58 Privado
Andrade Gutierrez Concessdes S.A. 03.601.314.-000.1-38 Privado
BAESA — Energética Barra Grande S.A. 04.781.143.-000.1-39 Privado
Bandeirante Energia S.A. 02.302.100.-000.1-16 Privado
Bonaire Participagdes S.A. 02.117.801.-000.1-67 Privado
Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A. 05.336.882.-000.1-84 Privado
CEMIG Distribuigdo S.A. 06.981.180.-000.1-16 Privado
CEMIG Geragao e Transmissdo S.A. 06.981.176.-000.1-58 Privado
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. 83.878.892.-000.1-55 Privado
Centrais Elétricas do Pard S.A. - CELPA 04.895.728.-000.1-80 Privado
CIA Brasiliana de Energia 04.128.563.-000.1-10 Privado
CIA Eletricidade Est. da Bahia - COELBA 15.139.629.-000.1-94 Privado
CIA Energética de Pernambuco - CELPE 10.385.932.-000.1-08 Privado
CIA Energética do Ceard - COELCE 07.047.251.-000.1-70 Privado
CIA Energética do Maranhdo - CEMAR 06.272.793.-000.1-84 Privado
CIA Energética do Rio Grande do Norte - COSERN 08.324.196.-000.1-81 Privado
CIA Paulista de Forca e Luz 33.050.196.-000.1-88 Privado
CIA Piratininga de Forca e Luz 04.172.213.-000.1-51 Privado
CPFL Energia S.A. 02.429.144.-000.1-93 Privado
CTEEP CIA Transmissdo Energia Elétrica Paulista 02.998.611.-000.1-04 Privado
Desenvix Energias Renovéveis S.A. 00.622.416.-000.1-41 Privado




Duke Energy Int. Ger. Paranapanema S.A. 02.998.301.-000.1-81 Privado
EDP - Energias do Brasil S.A. 03.983.431.-000.1-03 Privado
ELEKTRO - Eletricidade e Servigos S.A. 02.328.280.-000.1-97 Privado
Eletropaulo Metropolitana Elet. Sdo Paulo S.A. 61.695.227.-000.1-93 Privado
Energisa Mato Grosso — Distribuidora de Energia S.A. 03.467.321.-000.1-99 Privado
Energisa Mato Grosso do Sul — Distribuidora de Energia S.A. 15.413.826.-000.1-50 Privado
Energisa S.A. 00.864.214.-000.1-06 Privado
Eneva S.A. 04.423.567.-000.1-21 Privado
Equatorial Energia S.A. 03.220.438.-000.1-73 Privado
Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. ESCELSA 28.152.650.-000.1-71 Privado
Investco S.A. 00.644.907.-000.1-13 Privado
Itapebi Geragdo de Energia S.A. 02.397.080.-000.1-96 Privado
Light S.A. 03.378.521.-000.1-75 Privado
Light Servigos de Eletricidade S.A. 60.444.437.-000.1-46 Privado
Neoenergia S.A. 01.083.200.-000.1-18 Privado
Produtores Energéticos de Manso S.A. - PROMAN 02.291.077.-000.1-93 Privado
Rede Energia S.A. 61.854.140.-000.1-49 Privado
Redentor Energia S.A. 12.126.500.-000.1-53 Privado
Renova Energia S.A. 08.534.605.-000.1-74 Privado
Rio Grande Energia S.A. 02.016.439.-000.1-38 Privado
Termopernambuco S.A. 03.795.050.-000.1-09 Privado
Tractebel Energia S.A. 02.474.103.-000.1-19 Privado
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. 07.859.971.-000.1-30 Privado




ANEXO 3 - Grafico 1 — Distribuicao das diferencas para ROA

Dotplot das diferengas das amostras
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ANEXO 4 — Gréfico 2 — Distribuicao das diferencas para ROE

Dotplot das diferengas das amostras
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ANEXO 5 — Gréfico 3 — Intervalos de confianga — teste F variancias

Intervalo de Confian¢a para Desvio padrao

Amostra 1 - | '

Miveis

Amostra 2 7 |

I I I I I I I
025 0.26 0.27 023 0.29 0.30 0.31

Intervalos

intervalo de Confianca para Desvio padrio
Fator Limite Inferior | Desvio Padrdo | Limite Superior

Amostral | 0,29859012 0,357164744 | 0,441535281
Amostra?2 | 0,297623501 | 0,356008503 | 0,440105908




