UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
INSTITUTO DE CIENCIAS EXATAS
DEPARTAMENTO DE ESTATISTICA

RODRIGO DE JESUS BORGES

RELACAO ENTRE DESEMPENHO E VALOR ADICIONADO: ANALISE DE
EMPRESAS BRASILEIRAS DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

BELO HORIZONTE
2019
RODRIGO DE JESUS BORGES



RELACAO ENTRE DESEMPENHO E VALOR ADICIONADO: ANALISE DE
EMPRESAS BRASILEIRAS DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

RODRIGO DE JESUS BORGES

Monografia apresentada ao Departamento de
Estatistica do Instituto de Ciéncias Exatas da
Universidade Federal de Minas Gerais, como
requisito parcial para obtengdo do titulo de
especialista em Estatistica, em cumprimento as
exigéncias da Disciplina ETF GER0OO — Elaboracao
de Trabalho Final - Monografia.

Area de Concentracio: Demonstracio do Valor
Adicionado, Anélise de Correlagdes Candnicas.

Orientador: Profa. Dra. Sueli Aparecida Mingoti

BELO HORIZONTE
2019



© 2019, Rodrigo de Jesus Borges.
Todos os direitos reservados

Ficha catalografica elaborada pela Biblioteca do ICEx - UFMG

Borges, Rodrigo de Jesus.

B732r Relacao entre desempenho e valor adicionado:
andlise de empresas brasileiras do setor de energia
elétrica / Rodrigo de Jesus Borges. — Belo
Horizonte, 2019.

79 f.:il.; 29 cm.

Monografia (especializa¢do) - Universidade
Federal de Minas Gerais — Departamento de
Estatistica.

Orientadora: Sueli Aparecida Mingoti.

1. Estatistica. 2. Energia elétrica — Brasil.
3. Energia elétrica — Contabilidade. 4. Valor
adicionado. 5. Correlacao canbnica (Estatistica)
I. Orientadora. Il. Titulo.

CDU 519.2(043)




% Universidade Federal de Minas Gerais E-mail: pgest@ufmg.br
3 Instituto de Ciéncias Exatas Tel: 3409-5923 — FAX: 3409-5924
§ Departamento de Estatistica
4’ Programa de Pés-Graduagiio / Especializacio
¥ Av. Pres. Antdnio Carlos, 6627 - Pampulha
31270-901 — Belo Horizonte - MG

ATA DO 198°. TRABALHO DE FIM DE CURSO DE ESPECIALIZACAO EM
ESTATISTICA DE RODRIGO DE JESUS BORGES.

Aos dezenove dias do més de setembro de 2019, as 09:00 horas, na Sala 2076 do Instituto de
Ciéncias Exatas, reuniram-se os professores abaixo relacionados, formando a Comissdo
Examinadora homologada pela Comissdo do Curso de Especializagdo em Estatistica, para
julgar a apresentagdo do trabalho de fim de curso do aluno Rodrigo de Jesus Borges,
intitulado: “Relacdo entre desempenho e valor adicionado: analise de empresas
brasileiras do setor de energia elétrica”, como requisito para obtengdo do Grau de
Especialista em Estatistica. Abrindo a sessdo, a Presidente da Comissdo, Professora Sueli
Aparecida Mingoti — Orientadora, apds dar conhecimento aos presentes do teor das normas
regulamentares, passou a palavra ao candidato para apresentagdo de seu trabalho. Seguiu-se a
arguigdo pelos examinadores com a respectiva defesa do candidato. Apdés a defesa, os
membros da banca examinadora reuniram-se sem a presenga do candidato e do publico, para
julgamento e expedigdo do resultado final. Foi atribuida a seguinte indicag¢do: o candidato foi
considerado Aprovado condicional as modificagdes sugeridas pela banca examinadora no
prazo de 30 dias a partir da data de hoje por unanimidade. O resultado final foi comunicado
publicamente ao candidato pela Presidente da Comissdo. Nada mais havendo a tratar, a
Presidente encerrou a reunido e lavrou a presente Ata, que serd assinada por todos os membros
participantes da banca examinadora. Belo Horizonte, 19 de setembro de 2019.

%,v e TP
Prof.* Sueli Aparecida Mingoti (Orientadora)
Departamento de Estatistica/ UFMG

Prof. Roberté da &%%&j

Departamento de Estatistica/ UFMG

Prof. Greg(ﬁ}l})@ravia Atuncar

Departamento de Estatistica / UFMG



AGRADECIMENTOS

A Deus, por me dar sadde, forca e inteligéncia para conquistar mais esta etapa em minha vida
nesta instituicao que tanto prezo, a qual me trouxe sabedoria e experiéncias que levarei para

sempre em minha memoria e coragao.

A minha mae Alzira, por me ensinar a acreditar e lutar pelos meus ideais, especialmente na

vida académica como forma de me tornar uma pessoa cada dia melhor.

A Professora Dra. Sueli Aparecida Mingoti, por aceitar ao convite de me orientar neste
trabalho com toda sua sabedoria, dedicagdao e competéncia, mas principalmente por seu apoio

e incentivo.



RESUMO
A Contabilidade tem por objetivo produzir informagdes para que seus usudrios possam tomar
decisdes econOmicas acerca de determinada entidade. A principio tais demonstrag¢des
deveriam atender as necessidades de todos os usudrios, mas o que se nota € que as
demonstracdes contdbeis tradicionais visam atender principalmente sécios, acionistas e
credores. A evolucdo das relacdes entre as empresas e a sociedade exigiu a criacdo de um
novo tipo de demonstrac@o contdbil a qual suprisse a necessidade de prestacao de contas entre
a atividade empresarial e a comunidade a sua volta. Neste contexto surge a Demonstragdo do
Valor Adicionado (DVA) como forma de evidenciar a criagdo de riqueza das entidades e sua
distribuicao aos agentes econdmicos que contribuiram para esta formagao, seja o governo, os
empregados, o capital de terceiros, e os acionistas. A publicacdo da DVA ¢ obrigatdria para as
companhias abertas no Brasil desde a promulgacao da Lei n° 11.638/07, que trouxe alteracdes
a Lei n° 6.404/76. O presente estudo teve por objetivo investigar como ocorreu a distribui¢do
do valor adicionado entre os agentes formadores da riqueza das 8 (oito) maiores empresas de
energia elétrica brasileiras no periodo de 2010 a 2014, assim como, avaliar a rela¢do entre os
indicadores de desempenho empresarial e o valor adicionado distribuido a estes agentes. Para
tanto, desenvolveu-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, estimando-se 4 (quatro)
pares de varidveis candnicas a partir do cruzamento dos dados das DVAs com os indices de
desempenho empresarial das entidades da amostra. O software STATA® (versao 11 SE) foi
utilizado para os cdlculos necessdrios de implementacdo deste método estatistico. Os dados
das diversas DV As indicam que a maior parte do valor adicionado foi destinada ao governo
durante o periodo analisado. Em relacdo a influéncia dos indicadores de desempenho
empresarial (liquidez geral, liquidez corrente, liquidez imediata, endividamento, giro do ativo,
margem liquida) na distribuicdo aos agentes formadores da riqueza, os dados indicam que
pelo menos um deles exerce influéncia sobre governo, empregados, capital de terceiros, e
capital préprio. Conclui-se, portanto, que o valor distribuido tem influéncia dos indicadores
de desempenho empresarial, e que a DVA € uma evolucdo dentre as demonstra¢des contédbeis
representando uma ferramenta importante para o aumento da qualidade das informacdes

geradas pela contabilidade.

Palavras-chave: Contabilidade. Demonstragdao do Valor Adicionado. Distribuicao. Riqueza.
Energia Elétrica. Analise de Correlacdes Canonicas.



ABSTRACT
The accounting aims to produce information to allow your users to make economic decisions

about particular entity. At first such demonstrations should meet the needs of all users, but
what if note is that the traditional financial statements aim to meet mainly partners,
shareholders and creditors. The evolution of the relationship between companies and society
required the creation of a new type of financial statement which meet the need of
accountability between business activity and the community around them. In this context the
statement of added value (DVA) as a way of highlighting the wealth creation of the entities
and their distribution to economic agents who contributed to this formation, Government,
employees, third-party capital, and shareholders. The publication of the DVA is mandatory
for listed companies in Brazil since the promulgation of law n°. 11.638/07, which brought
changes to the law n° 6.404/76. The present study aimed to investigate how the distribution of
added value among the agents trainers the wealth of 8 (eight) largest electric power
companies in Brazil during the period from 2010 to 2014, as well as to evaluate the
relationship between business performance indicators and value added distributed to these
agents. To this end, developed descriptive research, quantitative and documentary, estimated
4 (four) pairs of canonical variables from crossing DVAs data with the business performance
of organizations. The STATA® software (version 11 SE) was used in the calculations needed
to implement the statistical method. The data of the various DV As indicate that most of the
value added was for the Government during the period under examination. Regarding the
impact of business performance indicators (General liquidity, current ratio, immediate
liquidity, debt, asset turnover, net margin) in the distribution of wealth makers agents, the data
indicate that at least one of them exerts influence over Government, employees, third-party
capital, and equity. Concluded, therefore, that the value distributed influence business
performance indicators, and that the DVA is an evolution among the financial statements
represents an important tool for increasing the quality of the information generated by the

accounting.

Keywords: Accounting. Statement of Value Added. Distribution. Wealth. Electric Energy.
Canonical Correlation Analysis.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

A Contabilidade tem por objetivo fornecer a seus usudrios um conjunto bdsico de informacdes
que, a principio, deveria atender em igualdade cada tipo de agente econdmico interessado na
entidade, tais como empregados, clientes, governo, fornecedores e financiadores. Para isso,
seria necessario o conhecimento profundo dos tipos de decisdes que interessam a cada tipo de
usudrio por parte dos contadores. Como isto ndo é possivel, em parte por ndo ser de
conhecimento dos contadores, e por ser dispendioso em termos monetarios, o que se adotou
foi um conjunto de demonstrac¢des financeiras padronizadas que possa ser utilizado por varios
agentes de forma flexivel. Dentre essas demonstracdes, pode-se citar o Balangco Patrimonial
(BP), a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) e a Demonstra¢do do Resultado do Exercicio

(DRE) (IUDICIBUS, 2010 p.583; SANTOS, 2007 p.17).

Santos (2007, p.17) destaca que a contabilidade, por estar incluida nas ci€ncias sociais, tem
como uma de suas premissas fundamentais a identificacdo e aproximacdo das relagdes entre
os diversos individuos ou entidades de uma sociedade. Uma das preocupagdes bdsicas da
atualidade € sobre o que a Contabilidade pode oferecer para estreitar o relacionamento entre
as empresas, principalmente em relacdo a geracdo e distribuicdo de riquezas, e a sociedade
que as acolhe — que, em ultima andlise, é a detentora dos recursos naturais e humanos

utilizados, muitas vezes sem Onus, por essas mesmas empresas.

A tradicional Demonstracdo do Resultado do Exercicio foca apenas no interesse do
proprietario, s6cio ou acionista, ndo contemplando, desta maneira, os beneficios obtidos pelos
financiadores, trabalhadores, clientes. Sob a 6tica dos resultados, se duas ou mais empresas
auferirem os mesmos lucros, apos terem investido o mesmo capital, terdo as mesmas taxas de
rentabilidade para o patrimonio liquido, ndo levando em consideragdo maiores salérios diretos
ou indiretos que uma delas possa estar proporcionando a seus colaboradores (SANTOS, 2007,

p.17 e 18).

Cunha, Ribeiro e Santos (2005) destacam que ndo era possivel aos empregados, como agentes
econOmicos que participam da formacgdo de riqueza da entidade, a obtencdo de informacdes

sobre suas proprias condi¢oes de trabalho, nem sobre o peso de sua remuneragdo e respectivos
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encargos sociais. Além disso, a comunidade na qual estava inserida a entidade ndo tinha
condic¢des de avaliar as vantagens e as desvantagens desse projeto. Tais beneficios comegaram

a ser evidenciados por meio do Balanco Social (BS).

Cunha (2002, p.17) salienta que o primeiro pais do mundo a tornar obrigatério o BS foi a
Franca. Neste pais, a elaboracdo da demonstragdo em questdao € obrigatéria desde 1977 para

as empresas e estabelecimentos com mais de 299 empregados.

Segundo Santos (2007, p.13), o BS € estudado em quatro vertentes que, resumidamente, sdo:
(1) o Balango Ambiental, que reflete a postura da empresa em relagdo aos recursos naturais,
compreendendo os gastos com preservagdo, protecdo e recuperagdo destes, os investimentos
voltados para a drea ambiental e os passivos ambientais; (2) o Balanco de Recursos Humanos,
que visa evidenciar o perfil da forca de trabalho, a remuneracdo e beneficios concedidos,
gastos com treinamento e gastos em beneficios a sociedade circunvizinha; (3) a Demonstracao
do Valor Adicionado (DVA), que objetiva evidenciar a contribuicdo da empresa para o
desenvolvimento econdmico-social da regido onde estd instalada, discriminando o que a
empresa agrega de riqueza a economia local e, em seguida, a forma como distribui tal riqueza;
e (4) os Beneficios e Contribui¢des a Sociedade em Geral, onde se evidencia o que a empresa
faz em termos de beneficios sociais, como contribui¢des a entidades assistenciais e

filantrépicas, preservacdo de bens culturais, educacio de necessitados, etc.

A DVA, terceira vertente mencionada por Santos (2007), tornou-se obrigatéria no Brasil com
a promulgacdo da Lei n° 11.638/07, que introduziu alteragdes a Lei n® 6.404/76, tornando
obrigatdria, para as companhias abertas, a elaboracdo e divulgacdo da DVA como parte das
demonstragdes contdbeis divulgadas ao final de cada exercicio. Antes de se tornar obrigatdria
para as companhias abertas, a DVA era incentivada e sua divulgacao apoiada pela Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM), por meio do Parecer de Orientacio CVM n°24/92. O
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) também estabeleceu procedimentos para
evidenciacdo de informagOes econdmicas e financeiras relacionadas ao valor adicionado pela
entidade e sua distribuicdo através da Norma Brasileira de Contabilidade NBC T 3.7.
(IUDfCIBUS, et al., 2010, p.583). Por forca da Lei n° 11.638/07, inaugura-se uma nova fase
de divulgacdo das informagdes financeiras nas companhias abertas, voltada para os diversos

usuarios interessados na entidade.
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1.2 Problema de Pesquisa

Para Beuren (2009, p.64), na abordagem do tema de pesquisa deve-se explanar sobre a drea de
interesse de investigagdo selecionada em fun¢@o de um recorte realizado no assunto escolhido.
Delimitado e tematizado o assunto escolhido, em seguida deve-se proceder a sua
problematizacdo, que resultard no objeto de estudo que deverd ser unico e especifico.
Ressalta-se que a delimitacdo do tema por si s6 nao constitui um problema; € preciso
identificar as especificidades do tema que se pretende investigar até chegar na formulagcdo da

pergunta sobre o tema (BEUREN, 2009).

Partindo da premissa de que os indicadores esclarecem e comunicam as estratégias tomadas
pelas companhias, associando os objetivos estratégicos com as metas de curto, médio e longo
prazo (KEIRA; PEREIRA, 2010), torna-se de interesse dos usudrios da informacao contabil a
evidenciagdo de como o valor adicionado das empresas encontra-se distribuido entre seus
diversos colaboradores. Ademais, acrescenta-se a relevancia de investigar se tais indicadores
relacionam-se ao desempenho da companhia, ou seja, se este dltimo pode ser um fator
explicativo para a distribui¢do do valor adicionado. Diante do que foi tratado, o presente
trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa: qual a relagdo entre os indicadores
de desempenho empresarial e a distribuicao do valor adicionado aos agentes colaboradores na

formacdo de riqueza de empresas do setor elétrico?

1.3 Objetivos de Pesquisa
1.3.1 Objetivo Geral
O objetivo geral desta pesquisa € investigar como ocorreu a distribuicdo do valor adicionado
entre os agentes formadores da riqueza das maiores empresas de energia elétrica brasileiras no
periodo de 2010 a 2014, bem como verificar se hd relacdo entre tais indicadores e o
desempenho empresarial das companhias analisadas.

1.3.2 Objetivos Especificos

Por meio de indicadores de desempenho empresarial e indicadores financeiros e sociais

obtidos mediante a anédlise da DV A, este trabalho busca:
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* Analisar a participacdo dos agentes na distribuicdo da riqueza gerada pelas maiores
empresas de energia elétrica brasileiras, elencadas no Ranking das 100 Maiores
Empresas do site “Valor Econdmico”, no periodo entre 2010 e 2014;

* Verificar possiveis tendéncias na configuracdo da distribui¢do da riqueza entre os
agentes;

* Avaliar a relacdo entre os indicadores de desempenho empresarial e o valor
adicionado distribuido aos agentes econdmicos colaboradores na formagao da riqueza

das empresas componentes da amostra.

1.4 Justificativa

A DVA € uma importante ferramenta para mensurar o desempenho da empresa na esfera
social. Segundo Santos (2007, p.38), € inquestiondvel seu auxilio no calculo do Produto
Interno Bruto (PIB) e de indicadores sociais de relevancia substancial. Ocorre, desta maneira,
expansao dos tipos de usudrios da informacao contabil atendidos, tais como pessoas que
tenham interesse, por exemplo, em procurar emprego numa determinada companhia e, para
isso, verificam neste tipo de demonstra¢do financeira a propor¢do do lucro que a entidade

remunera seus funcionarios.

Numa outra visao, as decisdes de investimentos por dreas, regides, Estados etc., terdo nessa
demonstracdo instrumental para auxiliar na solucao de conflitos. A motivacao para o presente
estudo se deve a escassez de material académico publicado associando a DVA a empresas do
setor elétrico. Desta maneira, ao estudar o valor agregado deste setor, pretende-se permitir
uma visao geral da distribui¢do de riqueza das companhias nele elencadas. Pretende-se, ainda,
verificar uma possivel relacdo entre indicadores tradicionais de desempenho empresarial € o
valor adicionado distribuido, proporcionando informagdes adicionais acerca da temdtica da

DVA aplicada ao setor de energia elétrica.

Considerando que a energia elétrica é fundamental para o desenvolvimento socioecondmico e
essencial da sociedade, a escolha do tema para o presente trabalho se deve a importancia do
setor elétrico na economia brasileira. De acordo com dados do Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica - IBGE (2014), este setor representa uma parcela de 1,72% do PIB,
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configurando-se em um montante de valor adicionado aproximado de R$ 95 bilhdes para o

ano de 2014, em um PIB em torno de R$ 5,52 trilhdes.

1.5 Estrutura da Pesquisa

Esta pesquisa estd estruturada em 5 (cinco) sec¢des principais, além das referéncias e anexos.
A secdo 1 contextualiza o tema por meio da introducdo, englobando os objetivos gerais e
especificos, o problema de pesquisa, a justificativa da pesquisa, e, por fim, a estrutura do
trabalho. Na secdo 2 tem-se o referencial tedrico, incluindo os conceitos fundamentais para o
entendimento da pesquisa. Na sec@o 3 apresenta-se a metodologia utilizada, na qual detalha-se
a caracterizacdo da pesquisa, a amostra, o modelo de anélise de dados, dentre outros aspectos.

A andlise dos resultados obtidos € evidenciada na secdo 4 enquanto, na secdo 5, sdo

apresentadas as consideragdes finais e as sugestdes para estudos futuros.



17

2. REVISAO TEORICA

2.1 A Industria de Eletricidade/Setor Elétrico

O termo industria geralmente designa o conjunto de atividades que visam a manipulacdo de
matérias-primas para a producdo de bens de consumo. No caso da industria de eletricidade, o
bem produzido é a energia elétrica, um produto impalpdvel utilizado de forma indireta, seja
para produzir luz, movimento, calor ou qualquer outra transformacdo energética. O setor
industrial em questdo é basicamente composto por geradores espalhados pelo pais e pelas
linhas de transmissdo e de distribui¢cdo de energia, que compdem a chamada “inddstria de
rede”. Todo o sistema € eletricamente conectado, exigindo o balango constante e instantaneo
entre tudo o que é produzido e consumido. Os seguimentos do setor elétrico sdo: geracgdo,
transporte (transmissdo e distribui¢io) e comercializagio (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
DISTRIBUIDORES DE ENERGIA ELETRICA - ABRADEE, 2015).

Na década de 1990, houve reformas estruturais na forma de operagcdo da industria de energia
elétrica em busca de eficiéncia e autonomia econdmica. Os segmentos de geracao, transporte
e comercializacdo de energia foram separados, a administracdo e operacdo passaram a ser
feitas por agentes distintos. A geracdo e comercializacdo foram tratadas como segmentos
competitivos, enquanto a transmissdo e a distribuicio como monopdlios naturais, devido a
estrutura fisica tornar economicamente invidvel a competicdo numa mesma area geografica. A
geracdo € responsdvel por produzir energia elétrica e inseri-la nos sistemas de transporte
(transmissdo e distribuicdo). E um segmento pulverizado, contando com cerca de 3.152

empreendimentos geradores segundo dados de 2014 da ANEEL (ABRADEE, 2015).

A transmissao se encarrega de transportar grandes quantidades de energia oriundas de usinas
geradoras. No Brasil, este segmento conta com 77 concessiondrias que operam linhas em
tensdo elétrica superior a 230 kV (quilo Volts). A distribuicdo é o segmento que recebe
energia do sistema e distribui para pequenos e médios distribuidores. A empresa distribuidora
€ responsavel por fazer com que a energia elétrica chegue a residéncias, comercio e industria.
A transmissao e distribuicdo de energia elétrica, no Brasil, tétm seus precos regulados pela
ANEEL (ABRADEE, 2015). A comercializacdo € um segmento que surgiu com a

reestruturacdo do setor elétrico na década de 1990. No Brasil, existem cerca de 100 agentes de

comercializacdo (ABRADEE, 2015).
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A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), autarquia em regime especial vinculada ao
Ministério de Minas e Energia, foi criada para regular o setor elétrico brasileiro, por meio da
Lei n° 9.427/1996 ¢ do Decreto n°® 2.335/1997. A ANEEL iniciou suas atividades em
dezembro de 1997, tendo como principais atribui¢des, segundo a legislacdo supracitada:
« Regular a producio, transmissao, distribuicao e comercializa¢ao de energia elétrica;
« Fiscalizar, diretamente ou mediante convénios com 6rgaos estaduais, as concessoes, as
permissoes e os servicos de energia elétrica;
« Implementar as politicas e diretrizes do governo federal relativas a exploracdao da
energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidraulicos;
« Estabelecer tarifas;
« Mediar, na esfera administrativa, os conflitos entre 0s agentes e entre esses agentes €
os consumidores;
« Por delegacdao do governo federal, promover as atividades relativas as outorgas de

concessao, permissao e autoriza¢ao de empreendimentos e servicos de energia elétrica.

2.2 Valor Adicionado

Segundo Cunha (2002), o conceito de valor adicionado tem origem nas ciéncias econdmicas,
sendo utilizado pela contabilidade posteriormente. H4 duas abordagens: modelo econdmico e
modelo contdbil, existindo uma diferenca temporal na forma em que cada um deles reconhece

o valor adicionado.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2015) define que o modelo
econdmico se baseia na producio para realizar o cdlculo do Produto Interno Bruto (PIB). E a
parcela de valor que determinada atividade agrega aos bens e servicos consumidos durante o

seu processo produtivo.

O conceito de valor adicionado (também chamado de valor agregado) € utilizado na
ciéncia econdmica, mais especificamente na macroeconomia, e serve para definir e
calcular o chamado produto nacional. O produto nacional, por seu turno, estd ligado
a nog¢do de riqueza criada no sistema econdémico (TINOCO, 2001, p.65).

Nota-se que existem aspectos macroecondmicos, pois o valor adicionado estd relacionado a

apuracdo do produto nacional, mas ha de se observar, também, o aspecto microecondmico,
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que, segundo Santos (2007), € o valor que uma empresa agrega aos insumos de sua produ¢do

pagos a terceiros, incluindo as despesas de depreciacao.

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) publicou, em 2008, o pronunciamento
técnico CPC 09 — Demonstracio do Valor Adicionado. Neste pronunciamento, o valor
adicionado € definido como sendo a riqueza gerada pela empresa, medida pela diferenca entre
o valor de vendas e os insumos adquiridos de terceiros. Incorpora, também, a parcela da
riqueza produzida por terceiros e transferida a entidade. No modelo contébil, é utilizado o
regime de competéncia para a realizacdo da receita, desta maneira, ndo se leva em conta no

calculo de valor adicionado o produzido que estd em estoque ndo vendido.

2.3 Demonstracao do Valor Adicionado

Os movimentos sociais da década de 1960, em paises da Europa como Inglaterra, Franca e
Alemanha, assim como nos Estados Unidos da América, no Brasil, além de outros, passaram
a exigir mais responsabilidade das entidades junto a sociedade (SANTOS, 2007). As
informacdes contdbeis que inicialmente atendiam aos proprietdrios e posteriormente credores,
governo e investidores, deveriam atender necessidades de informagdes que iam além da
geracdo de empregos ou formagdo de riqueza dos paises. Neste contexto, surgiu na Francga, em
1977, por aprovacdao da Lei n°® 77.769, o Balanco Social, documento dividido em sete
capitulos, trazendo informacdes sobre emprego, remuneracdes e encargos, condi¢des de
higiene e seguranca, outras condi¢cdes de trabalho, formacdo profissional, relacdes

profissionais e condicoes de vida dos assalariados e suas familias (CUNHA, 2002).

As mudancgas e transformagdes sociais passaram a exigir um novo conjunto de informacdes
que servisse para visualizar a realidade empresarial sob os enfoques social e econdmico,
assim como servir de instrumento para a administracdo do desempenho econdmico das

empresas. Neste cendrio, surgiu a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).

2.3.1 Historico da DVA no Brasil

Segundo Machado (2015), a DVA comecou a ganhar popularidade na década de 1970, em

vérios paises da Europa. A publicacdo, no ano de 1975, do Corporate Report pelo Accounting

Standards Steering Committee, recomendava um tipo de demonstracdo que evidenciasse
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como os esforcos de uma entidade eram compartilhados entre empregados, provedores de
capital, governo e reinvestidores. Esta publicacio do Reino Unido ficou popular, fato que
incentivou uma proposta legislativa em 1977.

Cunha (2002, p. 41) comenta que a DVA “é uma das pecas formadoras do balanco social, mas
em muitos casos 0 que se vé € sua apresentacdo dissociada dele e em conjunto com as outras

Demonstra¢des Contdbeis usuais, ou ainda, como o préprio balanco social”.

A DVA tornou-se obrigatdria para as companhias abertas que atuam no mercado brasileiro de
capitais a partir da aprovacao da Lei n° 11.638, em dezembro de 2007 (SCARPIN, 2014). Esta
demonstracdo faz parte do Balanco Social, tendo por objetivo evidenciar a riqueza gerada
pelas atividades da empresa, identificar a riqueza recebida em transferéncia e sua distribui¢ao
aos agentes que contribuiram para a sua criacdo (acionistas, empregados, governo,

financiadores) (CUNHA; RIBEIRO; SANTOS, 2005; IUDICIBUS et al., 2010).

Em 2008, foi publicado o pronunciamento técnico CPC 09, que tem por objetivo estabelecer
critérios para elaboracdo e apresentacdo da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), a
qual representa um dos elementos componentes do Balanco Social. Sua elaboragdo deve levar
em conta o Pronunciamento Conceitual Bésico do CPC intitulado Estrutura Conceitual Bésica
para a Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstragdes Contdbeis, e seus dados, em grande
maioria, sdo obtidos a partir da Demonstracdo do Resultado (CPC 09, 2008). Esse
Pronunciamento foi aprovado pela Deliberacio CVM no. 557/08, Circular SUSEP 379/08 e
pela Resolu¢do CFC no. 1.138/08. No primeiro ano de sua aplicacdo — demonstracdes
contdbeis do exercicio findo em 31 de dezembro de 2008 — ndo era obrigatdria a apresentacao
dos valores relativos ao exercicio anterior, a ndo ser que a entidade ja viesse elaborando e
divulgando, voluntariamente, essa demonstracio, ou voluntariamente tenha optado por
apresentar a demonstracao do exercicio anterior, para fins de comparag¢do. O Pronunciamento
apresenta modelos dessa demonstracdo para as sociedades comerciais, industriais e de

servicos em geral, bem como para institui¢des financeiras e de seguros (CPC, 2011).
2.3.2 Modelo da DVA Utilizado pelas Companhias do Setor Elétrico
O modelo de DVA proposto no Pronunciamento Técnico CPC 09 — Demonstra¢do do Valor

Adicionado (2008) para “empresas em geral”, modelo I, € o utilizado pelas companhias do

setor elétrico. Existem outros dois modelos neste pronunciamento, um para as Institui¢des
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Financeiras Bancdrias e outro para Seguradoras. As informacdes necessdrias para a
elaboracdo da DVA sdo extraidas da contabilidade, especialmente da Demonstracio do

Resultado do Exercicio (DRE).

Na sequéncia, sdo reproduzidos, do CPC 09, os comentarios dos itens que contribuem para a

formacao de riqueza da entidade e sua respectiva distribuicao.

2.3.2.1 Riqueza criada pela propria entidade

No que se refere a riqueza criada pela prépria entidade, deve-se considerar os conceitos de

receitas e insumos adquiridos de terceiros. As receitas incluem:

* Venda de mercadorias, produtos e servigos: engloba os valores dos tributos incidentes
sobre essas receitas (por exemplo, ICMS, IPI, PIS e COFINS), ou seja, corresponde ao
ingresso bruto ou faturamento bruto, mesmo quando na demonstragcdo do resultado tais
tributos estejam fora do computo dessas receitas.

e Outras receitas: da mesma forma que o item anterior, inclui os tributos incidentes
sobre essas receitas.

* Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa — Constitui¢do/Reversdo: inclui os

valores relativos a constituicao e reversao dessa provisao.

Em relacdo aos insumos adquiridos de terceiros, estes incluem:

e Custo dos produtos, das mercadorias e dos servicos vendidos: engloba os valores das
matérias-primas adquiridas junto a terceiros e contidas no custo do produto vendido,
das mercadorias e dos servi¢os vendidos adquiridos de terceiros; ndo inclui gastos com
pessoal proprio.

* Materiais, energia, servi¢os de terceiros e outros: inclui valores relativos as despesas
originadas da utilizacdo desses bens, utilidades e servicos adquiridos junto a terceiros.
Salienta-se que, nos valores dos custos dos produtos e mercadorias vendidos,
materiais, servigos, energia etc. consumidos, devem ser considerados os tributos

incluidos no momento das compras (por exemplo, ICMS, IPI, PIS e COFINS),



22

recuperdveis ou ndo. Esse procedimento ¢é diferente das préticas utilizadas na
demonstracdo do resultado.

* Perda e recuperacio de valores ativos: inclui valores relativos a ajustes por avaliagdo a
valor de mercado de estoques, imobilizados, investimentos, etc. Também devem ser
incluidos os valores reconhecidos no resultado do periodo, tanto na constitui¢do
quanto na reversdo de provisdo para perdas por desvalorizacdo de ativos, conforme
aplicacdo do CPC 01 — Reducdo ao Valor Recuperdvel de Ativos (se no periodo o

valor liquido for positivo, deve ser somado).

Apo6s apurados os valores relativos aos insumos anteriormente citados, calcula-se aqueles

referentes a depreciacdao, amortizacao e exaustdo contabilizados no periodo.

2.3.2.2 Valor adicionado recebido em transferéncia

No que concerne ao valor adicionado recebido em transferéncia, o conceito engloba os

seguintes itens:

* Resultado de equivaléncia patrimonial: pode representar receita ou despesa; se
despesa, deve ser considerado como redugao ou valor negativo.

* Receitas financeiras: inclui todas as receitas financeiras, inclusive as variacdes
cambiais ativas, independentemente de sua origem.

e Qutras receitas: inclui os dividendos relativos a investimentos avaliados ao custo,

aluguéis, direitos de franquia, etc.

2.3.2.3 Distribuicao da riqueza

Depois de apurado o valor adicionado total a distribuir, evidencia-se a distribuicdo deste

valor, conforme os grupos detalhados na sequéncia:

* Pessoal: valores apropriados ao custo e ao resultado do exercicio na forma de:
i. Remuneracdo direta - representada pelos valores relativos a saldrios,

13° salédrio, honorarios da administracdo (inclusive os pagamentos
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1il.
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baseados em acgdes), férias, comissdes, horas extras, participagdo de
empregados nos resultados, etc.

Beneficios - representados pelos valores relativos a assisténcia médica,
alimentacdo, transporte, planos de aposentadoria etc.

FGTS - representado pelos valores depositados em conta vinculada dos

empregados.

* Impostos, taxas e contribui¢des: valores relativos ao imposto de renda, contribuicao

social sobre o lucro, contribuicdes ao INSS (incluidos aqui os valores do Seguro de

Acidentes do Trabalho) que sejam Onus do empregador, bem como os demais

impostos e contribuicdes a que a empresa esteja sujeita. Para os impostos

compensaveis, tais como ICMS, IPI, PIS e COFINS, devem ser considerados apenas

os valores devidos ou ja recolhidos, e representam a diferenca entre os impostos e

contribui¢des incidentes sobre as receitas e os respectivos valores incidentes sobre os

itens considerados como “insumos adquiridos de terceiros’.

i.

ii.

1il.

Federais — inclui os tributos devidos a Unido, inclusive aqueles que sao
repassados no todo ou em parte aos Estados, Municipios, Autarquias etc.,
tais como: IRPJ, CSSL, IPI, CIDE, PIS, COFINS. Inclui, também, a
contribui¢do sindical patronal.

Estaduais - inclui os tributos devidos aos Estados, inclusive aqueles que
sdo repassados no todo ou em parte aos Municipios, Autarquias etc., tais
como o ICMS e o IPVA.

Municipais - inclui os tributos devidos aos Municipios, inclusive aqueles
que sdo repassados no todo ou em parte as Autarquias, ou quaisquer

outras entidades, tais como o ISS e o IPTU.

* Remuneragdo de capitais de terceiros: valores pagos ou creditados aos financiadores

externos de capital.

L.

Juros - inclui as despesas financeiras, inclusive as variagdes cambiais
passivas, relativas a quaisquer tipos de empréstimos e financiamentos
junto a instituicdes financeiras, empresas do grupo ou outras formas de
obtenc¢do de recursos. Inclui os valores que tenham sido capitalizados no

periodo.
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ii.  Aluguéis - inclui os aluguéis (inclusive as despesas com arrendamento
operacional) pagos ou creditados a terceiros, inclusive os acrescidos aos
ativos.

iii.  QOutras - inclui outras remuneracdes que configurem transferéncia de
riqueza a terceiros, mesmo que originadas em capital intelectual, tais
como royalties, franquia, direitos autorais, etc.

* Remuneracdo de capitais proprios: valores relativos a remuneracdo atribuida aos
sOcios e acionistas.

i.  Juros sobre o capital préprio (JCP) e dividendos - inclui os valores pagos
ou creditados aos sdcios e acionistas por conta do resultado do periodo,
ressalvando-se os valores dos JCP transferidos para conta de reserva de
lucros. Devem ser incluidos apenas os valores distribuidos com base no
resultado do proprio exercicio, desconsiderando-se os dividendos
distribuidos com base em lucros acumulados de exercicios anteriores,
uma vez que ja foram tratados como “lucros retidos” no exercicio em que
foram gerados.

ii.  Lucros retidos e prejuizos do exercicio - inclui os valores relativos ao
lucro do exercicio destinados as reservas, inclusive os JCP quando
tiverem esse tratamento; nos casos de prejuizo, esse valor deve ser

incluido com sinal negativo.

No Quadro 1, apresenta-se o modelo resumido da DVA, modelo 1, constante no CPC 09.



Quadro 1: DVA modelo I

Em Em
. milhares de | milhares de
DESCRICAQ TEals Teais
2031 2030

1-EECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtes e servigos

1.2} Ouiras receitas

1.3} Receitas relativas a constugdo de atives proprios

1.4} Provisdo para creditos de liquidagdo duvidosa — Feversio / (Constituigio)

1 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
{imclui o5 valores dos impostes — ICAIS, IPI, PIS e COFINS)

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

1) Materiais, energia, sarvigos de terceiros e outros

2.3) Perds / Recuperagio de valores ativos

2_4) Outras (especificar)

3-VALOR ADICIONADO BEUTO (1-1)

4-DEFRECIACAD, ANMORTIZACAO E EXAUSTAO

¥

5 - VALOR ADICIONADO LIQUIDGO FRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)

- VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

5.1} Resultado de equivalencia patrimonisl

§.2) Receitas financeiras

§.3) Omutras

T-VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+46)

5 - DISTRIBUIL A0 DO VALOR ADICIONADO (%)
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Continuagdo Quadro 1

8.1) Pessoal

2.1.1 - Remunsragio direta

8.1.2 — Beneficios

813-F.GT5S

8.2) Impostos, taxas & contribuigdes

8.2.1 — Federais

822 — Estaduais

823 — Mumnicipais

2.3) REemmmeracio de capitais de terceiros

831 - Taros

8

I — Alugusis

833 - Ourras

2.4) Remuneracio de Capitais Proprios

8.4.1 - Furos sobre o Capital Proprio

842 - Dividendos

843 - Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

244 - Participagao dos nio-coniroladores nos lucros retidos (30 p/ consolidagso)

Fonte: CPC 09.

2.4 Analise por meio de Indices

A andlise das demonstragdes financeiras caracteriza-se como uma ferramenta fundamental na
geracdo de informagdes sobre o desempenho, a situagdo econdmico-financeira e a forma
como as empresas sdo administradas. Por meio desta anélise, € possivel elaborar um completo

diagndstico financeiro das organiza¢des (ASSAF NETO, 2007).

Em relacdo, especificamente, a andlise de desempenho de uma entidade, sob a 6tica do gestor,
esta pode ser uma ferramenta importante para a tomada de decisdes. A criacdo de valor de
uma entidade depende do processo de decisdes, relacionado, principalmente, aos planos
estratégicos. Parte significativa das decisdes € tomada por meio da andlise de indicadores de
desempenho. Segundo Matarazzo (2010), mais importante do que o cdlculo de uma grande
quantidade de indices, € a escolha de um conjunto de indicadores que permita conhecer a

situacdo da empresa de acordo com a profundidade da andlise.
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O indice, como uma medida de grandeza, deve possibilitar a avaliacdo da evoluciao dentro de
uma determinada entidade. Ademais, deve permitir uma comparacdo com indicadores de
outras dreas, de mesma atividade, porte, regido etc., de modo a verificar a situacdo da empresa

em relacdo ao mercado (SILVA, 2008).

Oliveira e Barbieri (2007) mencionam que os indicadores de desempenho sdo utilizados pelas
entidades nos processos de gestdo (planejamento, controle e decisdo), bem como para
avaliagdo externa por parte dos usudrios, tais como governo e acionistas. Os indicadores que
demonstram a situa¢do financeira da empresa sdo segregados em indices de endividamento e
indicadores de liquidez. Ja os indices que evidenciam a situacdo econdmica, sdo conhecidos
como indices de rentabilidade (MATARAZZO, 2010). No Quadro 2, detalham-se alguns dos
indicadores mais utilizados e considerados mais tradicionais, tendo como base as informacdes

obtidas no Balanc¢o Patrimonial (BP) e na Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE).

Quadro 2: Indicadores extraidos do BP e da DRE.

Indicador

Descricao

Formula

Liquidez geral (liqgeral)

Quanto a empresa possui do ativo
total para cada R$ 1 de divida total

(Ativo circulante + Ativo niao
circulante)/(Passivo circulante + Passivo
néo circulante)

Liquidez corrente
(ligcorre)

Quanto a empresa possui de ativo
circulante para cada R$ 1 de passivo
circulante

Ativo circulante/Passivo circulante

Liquidez imediata
(ligimed)

Quanto a empresa possui de caixa,
saldos bancdrios e aplicagdes
financeiras de liquidez imediata para
cada R$ 1 de obrigacdes de curto
prazo.

Disponivel/Passivo circulante

Endividamento (end)

Quanto a empresa deve para cada R$
1 de patrimdnio liquido

Capital de terceiros/Patrimdnio liquido

Giro do ativo (giroat)

Quanto a empresa vendeu para cada
R$ 1 de investimento total

Vendas liquidas/ativo

Margem liquida (margem)

Quanto a empresa obtém de lucro
para cada R$ 1 vendido

Lucro liquido/Vendas liquidas

Rentabilidade do ativo
(roa)

Quanto a empresa obtém de lucro
para cada R$ 1 de investimento total

Lucro liquido/ativo

Rentabilidade do PL (roe)

Quanto a empresa obtém de lucro
para cada R$ 1 do capital préprio
investido, em média, no exercicio

Lucro liquido/PL

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2002); Iudicibus (2010); Matarazzo (2010).

Segundo Iudicibus et al. (2010), a DVA nao se diferencia das outras demonstracdes contdbeis,
como o Balanco Patrimonial e a DRE, sendo, também, passivel de ser analisada

individualmente ou associada a outras informagdes contédbeis, assim como também € possivel
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a compara¢do da DVA de uma entidade com a de outras entidades. A andlise individual pode

ser feita de maneira vertical ou relativa, ou, ainda, de forma horizontal ou evolutiva.

Para a observacdo da distribui¢do de riqueza de uma entidade, sdo utilizados indices na
andlise e interpretacdo das informacdes contidas na DVA, como forma de produzir uma

andlise mais especifica e orientada aos interesses dos stakeholders. No Quadro 3, apresenta-se

os principais indicadores utilizados na andlise da DVA.

Quadro 3: Indicadores de andlise da DVA

Indicador

Descricao

Forma de Calculo

Variaveis

Participacao per capita
dos empregados no valor
adicionado (peva) per
capita)

Indica o quanto de
Valor Adicionado
a empresa distribui
a seus empregados
individualmente.

peva per capita =
(VADE/nimero médio de
empregados)

VADE= Valor adicionado
distribuido aos empregados;

Participacdo de governos
no valor adicionado

(pgva)

Indica o percentual
de participagdo de
governos no valor
adicionado total a
distribuir.

pgva= (VADG/VAT)*100

VADG=Valor adicionado
distribuido aos governos;

VAT=Valor adicionado total a
distribuir.

Participacdo de terceiros
no valor adicionado (ptva)

Indica o percentual
de participagdo de
terceiros no valor
adicionado total a
distribuir.

ptva= (VADT/VAT)*100

VADT=Valor adicionado
distribuido a terceiros;

VAT=Valor adicionado total a
distribuir.

Participacdo dos
acionistas no valor
adicionado (pava)

Indica o percentual
de participagdo dos
acionistas no valor
adicionado total a
distribuir.

pava= (VADA/VAT)*100

VADA=Valor adicionado
distribuido aos acionistas;

VAT=Valor adicionado total a
distribuir.

Fonte: Adaptado de De Luca (2009).

Para Kloppel e Schnorrenberger (2011), a DVA possui dois focos, sendo o primeiro referente
a informacdes econdmicas; enquanto o segundo evidencia como a riqueza criada foi
distribuida aos diferentes agentes. Desse modo, alguns fatores podem influenciar na criacio e
distribuicao de riqueza, como rentabilidade, liquidez, endividamento, tamanho da empresa,

dentre outros (DALLABONA; KROETZ; MASCARELLO, 2014).
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2.5 Estudos Relacionados

Segundo Scarpin et al. (2014), os primeiros estudos sobre DVA, no Brasil, surgiram na
década de 1990. Virios estudiosos ressaltaram os aspectos relacionados ao uso e ao papel da
DVA, como Meek e Gray (1988), ao salientarem a utilidade desta demonstracdo como
enfatizadora da interdependéncia entre os grupos de stakeholders. Morley (1979) atribuiu a
DVA a caracteristica de servir como meio de mensurar o tamanho e importancia da empresa e

como ferramenta de avaliacdo dos agentes comprometidos com a entidade.

Dentre os estudos de pesquisadores brasileiros que tém sido realizados com o objetivo de
promover a aplicabilidade e utilidade da DVA, pode-se destacar as pesquisas de Cunha
(2002), Consenza (2003), Dalmacio (2004), De Luca et al. (2009), Machado et al. (2009) e
Dallabona, Kroetz, e Mascarello (2014).

Cunha (2002) relatou o histérico da DVA e exemplificou tipos desta demonstracdo publicados
no exterior. Neste relato, a autora informou que a DVA surgiu na Europa na década de 1970,
especificamente no Reino Unido, apesar de se encontrar, na literatura, referéncia sobre ela no
tesouro americano do século XVIII. O desenvolvimento desta demonstracao foi impulsionado
pela urgéncia da introdug@o do imposto sobre valor agregado nos paises europeus. Dentre as
diferencas das demonstracdes exemplificadas, o que se observa é uma falta de padronizagao,

provocando distor¢des ao se comparar empresas de paises diferentes.

Consenza (2003) e De Luca et al.(2009) constataram a utilidade da DVA para o cdlculo do
PIB, considerando que as empresas fazem parte de um dos principais grupos de agentes
econOmicos de um pais. Dalmécio (2004) e De Luca et al. (2009) apresentaram indicadores
gerenciais para a andlise da demonstracdo do valor adicionado, além de abordar sua
importancia no ambiente macroecondmico. Estes indicadores sdo capazes de permitir a
andlise da DVA isoladamente, juntamente com outras pegas contdbeis, como, também, a
andlise comparativa entre empresas do mesmo ramo, setor de atividades e drea geogréfica.
Machado et al. (2009) realizaram um comparativo entre empresas estatais e privadas do setor

elétrico brasileiro em relacao a distribuicdo de riqueza.

Dallabona, Kroetz, e Mascarello (2014), finalmente, fizeram um estudo com o propdsito de

avaliar a relacdo entre indicadores de desempenho e o valor adicionado distribuido aos
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agentes colaboradores na formacdo de riqueza de empresas listadas na BM&FBovespa, em
2010 e 2011. Neste estudo, os autores utilizaram a regressao linear multipla para avaliar a

relacdo mencionada.

Como se percebe, a DV A revela-se como ferramenta estratégica para uma série de tomadas de
decisdo, sendo util tanto para usudrios internos da informacdo, quanto para os usudrios
externos. Um dos aspectos mais importantes desta demonstracdo € a revelacdo do que cabe a
cada um dos responsidveis que colaboraram para a criagdo de riqueza na entidade,

possibilitando avaliar a justica de tal distribui¢ao.
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

Quanto aos objetivos, a pesquisa € descritiva, pois descreve caracteristicas de uma
determinada populacdo ou fendmeno estabelecendo relacdes entre varidveis e fatos. Em
relacdo a forma pela qual se obtém os dados para a realizacdo do estudo, o procedimento € a

pesquisa documental. De acordo com Beuren (2009, p. 90):

Na contabilidade, utiliza-se com certa frequéncia a pesquisa documental, sobretudo
quando se deseja analisar o comportamento de determinado setor da economia,
como o0s aspectos relacionados a situacdo patrimonial, econdmica e financeira. Nao
obstante isso, estudos histéricos geralmente valem-se da andlise documental.

Por fim, o estudo se caracteriza como quantitativo no que se refere a abordagem do problema.
De acordo com Richardson (1999), a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de
quantificagc@o tanto nas modalidades de coleta de informacdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples as mais complexas. A pesquisa
quantitativa, segundo Beuren (2009), se preocupa com o comportamento geral dos
acontecimentos, sendo uma abordagem frequentemente aplicada em estudos descritivos, pois
procura descobrir e classificar a relacdo entre varidveis e a relacdo da causalidade entre

fenOmenos.

3.2 Delimitacdo da Amostra de Pesquisa

A opgdo por analisar o valor adicionado do setor elétrico se deve a importancia do mesmo
para o desenvolvimento da sociedade, na producdo industrial e prestacdo de servigos, bem
como sua representatividade direta no PIB, j4 mencionada anteriormente, em torno de 1,72%

para o ano de 2014.

A amostra da pesquisa consistiu nas 8 (oito) maiores companhias de energia elétrica, em
termos de receita liquida, que divulgaram a DVA durante o periodo de 2010 a 2014, e atuam,
cada uma, nos ramos acumulados de Geracdo, Transmissao e Distribui¢do de energia elétrica,

extraidas do Ranking das 1000 maiores empresas publicado pelo site Valor Econdmico. As
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empresas componentes da amostra foram: ELETROBRAS, CEMIG, CPFL Energia, COPEL,
NEOENERGIA, ENEL BRASIL (ENDESA), LIGHT, E EDP ENERGIAS DO BRASIL.

O método ndo probabilistico foi utilizado para a formacdo da amostra, por meio da
amostragem intencional. Segundo Martins (2007), neste critério escolhe-se intencionalmente
um grupo de elementos para a formag¢do da amostra. Salienta-se, portanto, que os dados
encontrados se limitam a amostra analisada e ndo podem ser generalizados. As 8 (0ito)
empresas selecionadas, para este estudo, representam 55,5% da receita liquida do setor
elétrico de todas as empresas evidenciadas na fonte de extracdo da amostra, uma populacdo de

45 entidades.

3.3 Coleta de Dados

Os dados coletados sdo provenientes das demonstracdoes consolidadas das empresas
componentes da amostra, referentes ao periodo de 2010 a 2014. As demonstrag¢des utilizadas
— Balanco Patrimonial, DRE, e DVA — sdo oriundas dos respectivos sites das companhias de
energia elétrica analisadas nesta pesquisa. Os dados buscados foram retirados das divulgacdes
dos anos posteriores, devido as reapresentacdoes dos valores, fato observado em algumas
demonstracdes. As oito empresas selecionadas, dentro do periodo mencionado, geraram uma
amostra de dados com 40 observagdes. Os sites das companhias estdo relacionados na secao

referéncias do presente trabalho.

3.4 Variaveis Analisadas

Com o intuito de analisar a participagdo dos agentes na distribui¢do da riqueza gerada pelas
empresas de energia elétrica selecionadas neste estudo, foram calculados os seguintes
indicadores, ja detalhados no Quadro 3: participa¢do per capita dos empregados no valor
adicionado (peva per capita); participacdo do governo no valor adicionado (pgva);
participacao de terceiros no valor adicionado (ptva); e participacdo dos acionistas no valor
adicionado (pava). Estes indicadores, sugeridos por Dalmacio (2003) e De Luca et al. (2009),
foram utilizados para evidenciar a andlise evolutiva global das entidades da amostra, no

periodo de 2010 a 2014.
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Adicionalmente, com o propdsito de avaliar a possivel relacdo entre indicadores de
desempenho empresarial e o valor adicionado distribuido aos agentes econdmicos
colaboradores na formacdo da riqueza das empresas componentes da amostra, foram
selecionados indices de acordo com a pesquisa de Dallabona, Kroetz, e Mascarello (2014),
porém, modificados para a forma da participagdo relativa (com excecdo do valor adicionado
total a distribuir), a fim de reduzir distor¢des devido ao tamanho de cada entidade. Os
seguintes indices foram calculados, ja detalhados no Quadro 2: liquidez geral, liquidez
corrente, liquidez imediata, endividamento (participacdo de capitais de terceiros), giro do

ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do PL.

Com vistas a verificar se os indices anteriormente elencados poderiam ser considerados
fatores explicativos para a distribuicdo da riqueza gerada pelas entidades da amostra, foi
estimado um modelo estatistico de correlacio candnica, de acordo com a pesquisa de
Dallabona, Kroetz, e Mascarello (2014), método que permite trabalhar com dois grupos de
varidveis simultaneamente medindo a forca de relacdo entre eles. Os grupos foram formados
pelas varidveis de distribuicdo do valor adicionado (G1) em comparagdo com as varidveis de

desempenho (G2), conforme a seguir:

G1: (i) participacdo per capita dos empregados no valor adicionado (peva per capita); (ii)
participacao do governo no valor adicionado (pgva); (iii) participacdo de terceiros no valor

adicionado (ptva); e (iv) participac@o dos acionistas no valor adicionado (pava).

G2: (i) liquidez geral;(ii) liquidez corrente;(iii) liquidez imediata;(iv) endividamento;(v) giro

do ativo;(vi) margem liquida;(vii) rentabilidade do ativo; e (viii) rentabilidade do PL.

3.5 Técnica Estatistica de Analise de dados

A técnica estatistica utilizada no presente estudo foi a Andlise de Correlagdo Candnica, na
medida em que esta possibilita, por meio de combinagdes lineares entre dois conjuntos de
variaveis, avaliar se hd ou ndo relacdo estatistica entre dois conjuntos de varidveis aleatorias.
Segundo Mingoti (2005), esta técnica estatistica foi proposta por Hotelling (1935, 1936) com
a ideia bdasica de resumir a informagdo de cada conjunto de varidveis aleatdrias em
combinacdes lineares. Desta maneira, a escolha dos coeficientes dessas combinacdes € feita

tendo-se como critério a maximizagdo da correlacao entre os conjuntos de varidveis aleatorias.
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O objetivo € descrever os dados em um nimero menor de varidveis, destacando quais sdo as

varidveis originais mais importantes.

Para cada empresa, do presente estudo, foram coletados dados para composi¢ao dos vetores X

e Y, definidos por:

Y
Y,

X1 Y3

X Yy

X = X eY= A
X4 Ye

Y;

[ Y5

O vetor X € constituido pelas varidveis que representam a participa¢do na distribuicdo do
valor adicionado produzido pelas entidades: peva (X;), pgva (X,), ptva (X3), e pava (X,),

variaveis descritas no Quadro 2.

O vetor Y representa as varidveis dos indices de desempenho empresarial: liquidez geral (V7),
liquidez corrente (Y,), liquidez imediata (Y3), endividamento (Y,), giro do ativo (Y5), margem

liquida (Yy), rentabilidade do ativo (Y;), e rentabilidade do patrimonio liquido (Y3).

As combinacdes lineares que podem ser construidas sdo chamadas de varidveis canonicas e a
correlacdo entre elas é denominada de correlagdo candnica a qual mede o grau de associac@o
entre os dois conjuntos de varidveis (Mingoti, 2005). Neste processo ndo € obtido apenas uma
relac@o entre os conjuntos de varidveis, mas diversas fungdes candnicas denominados pares de
varidveis canOnicas. Acrescenta-se ainda que duas combinagdes lineares sdo construidas a
cada estdgio do procedimento, uma relativa as varidveis que estdo no vetor X e a outra relativa
as varidveis que estdo no vetor Y. O nimero maximo de pares candnicos que podem ser
obtidos do conjunto de varidveis aleatérias iguala-se ao ndmero de varidveis do menor
conjunto de varidveis (vetor de menor dimensao). De modo geral, o k-ésimo par de varidveis

candnicas ¢ definido como sendo o par contendo as combinagdes lineares Uy, e Vj tais que:

Uk =a;{X e szb;cy
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onde a, e by sdo vetores de constantes de dimensdes pxl e gxl, respectivamente, e
escolhidos de modo que a correlagdo entre as varidveis Uy, e V} seja maximizada no conjunto
de combinagdes lineares de X e Y que t€m variancias igual a 1 e que ndo sdo correlacionadas

com as (k-1) variaveis candnicas anteriores.

No presente estudo foram obtidos quatro pares candnicos, visto que o primeiro conjunto
possui quatro varidveis enquanto o segundo possui oito. A andlise de correlacdo candnica foi
feita por meio da matriz de correlagdes, conforme serd explicado mais adiante, para utilizar as
varidveis originais padronizadas ja que as varidveis originais estdo em escalas diferentes. Ao
gerar os pares canOnicos sdo calculados os coeficientes de correlagdo canOnica para cada um
dos pares. O coeficiente de correlacdo candnica (py) reflete a forca de relacio entre os pares
de varidveis U, e V. Mais especificamente, autovalores (A;) sdo computados para a

satisfazer as seguintes equacdes caracteristicas:

{lPXYPY_YlPYX_/lkPXxl
|PyxPxy Pxy — APyy| = 0

I
o

sendo que Pyy e Pyy sdo as matrizes de correlacdes tedricas das varidveis dos vetores X e Y
respectivamente, Pyy € a matriz de correlacdes entre as varidveis que estdo no vetor X e
aquelas que estdo no vetor Y e Pyy = Pyy. Cada autovalor iguala-se ao coeficiente de
correlagdo canodnica elevado ao quadrado. Os vetores ai e by sdo os autovetores associados

ao autovalor A, (JOHNSON e WICHERN, 2002).

I
o

{(PXYPY_YlPYX — APxx)ay
(PyxPxx Pxy — APyy)by = 0

Na pratica a implementagao da andlise candnica € realizada a partir dos dados amostrais.
Assim, as matrizes de covariancias e correlacdes tedricas sdo estimadas. Assim, as matrizes

de covariancias (S) e correlacdes amostrais (R) sdo utilizadas.

Os coeficientes das varidveis canOnicas sofrem influéncia das varidveis de maior variancia
tornando a andlise pouco ttil quando ha discrepancia acentuada entre essas variancias. Uma

das causas da discrepancia pode ser a diferenca entre as unidades de medidas das varidveis
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(Mingoti, 2005). Para contornar este problema utilizou-se, no presente trabalho, a
padronizacdo das varidveis originais por meio de sua média e desvio padrdo. Este
procedimento equivale a obter as varidveis candnicas por meio das matrizes de correlagao
amostral das varidveis X; e Y} originais, i = 1, 2,...., p, e j = 1, 2, 3, 4...q. Descreve-se a seguir

as equacoes para obtencao das varidveis originais padronizadas dos vetores X e Y.

=) 212,34 e yp= U
Sx. Sy

i j

X,P j=1,2,3,4,567,8

onde X;P e Y;P sdo as varidveis padronizadas dos vetores X e Y respectivamente, X; e Y;

representam as médias amostrais e, Sy, Sy; Tepresentam os desvios padrao amostrais das
variaveis X; e V}.
Segundo Hair, et al. (2005), a abordagem tradicional para interpretar as fun¢des candnicas
envolve examinar o sinal e magnitude dos coeficientes canonicos padronizados determinados
para cada varidvel estatistica em sua varidvel candnica. Varidveis com relativamente maiores
coeficientes candnicos padronizados contribuem mais para as varidveis estatisticas e vice-
versa. As varidveis cujos pesos candnicos apresentam o mesmo sinal exibem relagdo direta,
quando o sinal € oposto exibe relacdo inversa. Interpretar a contribui¢do da varidvel estatistica
pelo peso candnico € sujeita a criticas associadas a interpretagdo dos pesos beta em técnicas
de regressao. Como exemplo cita que um peso pequeno pode significar tanto que sua varidvel
correspondente € irrelevante para determinar uma relacdo quanto deveria ser eliminada do
relacionamento devido a grau elevado de multicolinearidade. Nota-se, porém, que quando a
andlise € feita por matriz de correlacdo esse problema de interpretacdo ndo existe devido a

padronizacao dos coeficientes (tanto na andlise candnica quanto na andlise de regressao).

As cargas candnicas medem a correlac@o linear simples entre a varidvel original observada
com a varidvel candnica do conjunto. Assim como 0s pesos candnicos, as cargas candnicas
sdo alvos de critica por estarem sujeitas a considerdvel variabilidade de uma amostra para
outra. O pesquisador deve ser cauteloso ao usar as cargas candnicas na interpretacdo das

relacdes candnicas ao extrapolar da amostra para a populacdo (Hair, et al., 2005).

De acordo com Hair, et al. (2005), a andlise de correlacdo candnica se limita a identificar

relacdes lineares entre os dois conjuntos de varidveis. Sendo assim a andlise de correlagdo
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candnica ndo € apropriada para andlise de varidveis aleatdrias que se relacionarem de maneira
nao-linear. Outra suposi¢do diz respeito a normalidade multivariada da distribuicao dos
vetores de varidveis X e Y, suposi¢do que é exigida apenas para fins dos testes de inferéncia
estatistica para avaliar a significincia de cada fun¢do candnica. No entanto, a técnica de
andlise candnica pode ser utilizada para situacdes nas quais essa suposi¢do ndo € satisfeita
desde que as varidveis envolvidas sejam quantitativas e que o objetivo seja o de sumarizagao e
descricdo do relacionamento entre as varidveis aleatérias e criagdo de indices. Uma

possibilidade para corrigir a falta de normalidade é realizar alguma transformacdo nas

variaveis aleatdrias dos vetores de X e Y.

Quando a hipétese de normalidade multivariada é valida para fins de teste de significancia das
varidveis canOnicas pode ser aplicado o teste de hipoteses Wilks lambda (Hair et al., 2005). A
hipétese nula deste teste € que ndo hé relacdo linear entre as varidveis que compdem 0S
vetores X e Y (todas as correlacdes entre as varidveis de X e de Y sdo iguais a zero assim

como as correlagdes entre as varidveis desses 2 vetores).

Na anélise candnica € importante calcular a proporcdo da varidncia total explicada de cada
varidvel candnica, assim como interpretar as varidveis candnicas identificando quais sao as
varidveis mais importantes dentro de cada grupo nos pares candnicos. E também calculado a

correlacdo das varidveis dos vetores X e Y com as varidveis canonicas correspondentes.

Para obter as cargas candnicas relativas ao par de varidveis candnicas Uy e V), obtidas via

matriz de correlacdes das varidveis originais basta utilizar as seguintes férmulas:

Correlacdes das varidveis padronizadas do vetor X com U,: Ryx di
Correlacdes das varidveis padronizadas do vetor Y com V), : Ryybk
Correlacdes das varidveis padronizadas do vetor X com Vj: ny@

Correlacdes das varidveis padronizadas do vetor Y com Uy: Ryxdy

sendo que R denota a matriz de correlacdo amostral correspondente.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Apresentaciao dos dados

Foram analisadas vérias entidades (cross-sectional) por um determinado periodo de tempo
(séries temporais). O ANEXO A apresenta na Tabela 1 a Estatistica descritiva das varidveis,

assim como, os respectivos histogramas e Boxplots.

Conforme a Tabela 1 do ANEXO A, verifica-se que as varidveis possuem diferenca de escala
relevante com médias e desvios-padrdo bem heterogéneos. Esta heterogeneidade motivou
neste estudo a utilizacdo das varidveis originais padronizadas para a constru¢do das varidveis
candnicas, ou seja, a andlise de correlacdo candnica feita através da matriz de correlacdes. As
varidveis PAVA e margem apresentaram valores minimos negativos devido a prejuizo nos

exercicios de 2012, 2013 e 2014 na empresa Eletrobrés.

O ANEXO A também apresenta os histogramas e Boxplots das varidveis originais. De forma
geral os histogramas das varidveis originais apresentam distribuicao assimétrica dos dados.
Em relacdo a presenca de outliers os Boxplots evidenciam sua presenca em grande parte das

variaveis.

O teste de normalidade Anderson-Darling realizado nas varidveis originais, nivel de
significancia de 0,05, revelou que apenas a varidvel liquidez corrente possui dados com
distribuicao normal, conforme Tabela 1 do ANEXO A. A hipétese nula do teste significa que

os dados possuem distribui¢ao normal (BPI CONSULTING, 2011).

Para fins de teste de normalidade multivariada foi utilizado o teste de hipoteses de Doornik-
Hansen o qual apresentou p-valor = 0,000. A hipétese nula do teste é de os dados possuem
distribuicdo normal multivariada (DOORNIK; HANSEN, 2008). Desta maneira conclui-se
que as varidveis originais em conjunto nao possuem distribuicio normal multivariada.
Conforme mencionado anteriormente a normalidade dos dados somente € exigida para a
andlise canoOnica para realizagdo testes de infer€ncia estatistica. Deste modo, os testes de

inferéncia estatistica ndo foram realizados no presente estudo.
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4.2 Distribuicao do Valor Adicionado

O montante referente ao valor adicionado pelas empresas que compdem a amostra, ao final de
2010, foi de 65,71 bilhdes de reais. Em 2011, este valor aumentou para 71,14 bilhdes de reais;
em 2012, reduziu para 59,74 bilhdes de reais; em 2013, para 55,86 bilhdes de reais e, por fim,
em 2014, o valor adicionado total a distribuir foi de 66,64 bilhoes de reais. Com isso, o total
de riqueza produzida pelo conjunto de empresas da amostra ao longo dos cinco anos
observados ultrapassou os 319,08 bilhdes de reais. No Grafico 1, apresenta-se a evolugdo do

periodo.

Grifico 1: Valor adicionado gerado pelas empresas da amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A participagdo do governo no valor adicionado produzido pelas empresas da amostra, durante
o periodo analisado de cinco anos, constituiu a maior parte deste valor, em torno de 56%,
conforme ilustrado no Gréfico 2. Em segundo lugar, aparece a participacdo de capitais de
terceiros sobre o valor total a distribuir, 17% do valor do periodo analisado. Na sequéncia,
evidencia-se o valor distribuido aos empregados, 16%. E, por tdltimo, a participacdo dos

acionistas sobre o valor agregado total, 11% em média no periodo.



Grifico 2: Distribuigdo do valor adicionado no periodo de 2010 a 2014
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Durante o periodo de observacdo, nota-se, conforme os Graficos 3, 4, 5, 6 e 7, que a

participacdo do governo sobre o valor adicionado € sempre a maior, oscilando de 52% a 62%,

ocupando o primeiro lugar. A participacdo do capital de terceiros, dos empregados, e dos

acionistas sobre o valor agregado, se alternam durante o periodo, ocupando segundo, terceiro,

e quarto lugar no acumulado, mantendo média de 17%, 16%, e 11%, respectivamente, para o

periodo de 2010 a 2014.

No Griéfico 3, evidencia-se a distribui¢do do valor adicionado no ano de 2010.

Griéfico 3: Distribuicdo do Valor Adicionado em 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Detalhando-se os percentuais anteriormente mencionados, verifica-se que, no ano de 2010, o
Governo ocupou o primeiro lugar na distribuicio do valor adicionado e os acionistas o
segundo. Os empregados e a remuneracdo de capitais de terceiros ficaram empatados em

terceiro lugar com a menor de todas as parcelas.

No Griéfico 4, de forma similar, apresenta-se a distribui¢do do valor adicionado no ano de

2011.

Griéfico 4: Distribuicdo do Valor Adicionado em 2011
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em 2011, houve poucas mudangas em relacdo ao ano de 2010. O governo e os acionistas
permaneceram em primeiro e segundo lugar, respectivamente. Em termos percentuais, houve
pequena diminuicdo da participacdo do governo, que passou de 54% no ano de 2010 para
52% de participag¢do do valor adicionado em 2011, enquanto a dos acionistas manteve-se em
18%. A participagcdo do capital de terceiros aumentou de 14% para 16%, ocupando, desta
maneira, o terceiro lugar. A distribui¢cdo aos empregados foi a menor das parcelas, diminuindo

de 16% no ano de 2010, para 14% em 2011.

No Griéfico 5, detalha-se a distribuicao do valor adicionado no ano de 2012.
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Grafico 5: Distribuicdo do Valor Adicionado em 2012

H Valor adicionado
distribuido aos
empregados (Pessoal)

B Valor adicionado
distribuido ao governo
(Impostos, taxas,
contribuigbes)

 Valor adicionado
distribuido para
Remuneragado de capitais
de terceiros

H Valor adicionado
distribuido aos acionistas
(Remuneragdo de capital
proprio)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em 2012, ocorreram mudancas significativas na configuracdo de distribuicio do valor
adicionado. O governo manteve a primeira posicdo, mas com aumento significativo em
relagc@o ao ano anterior: subindo de 52% no ano de 2011, para 62% em 2012. Os empregados
ficaram em segundo lugar, com 17% da riqueza distribuida; e o capital de terceiros em
terceiro lugar, com 16%. O destaque € para a participac@o dos acionistas, que teve uma queda

significativa, passando de 18% em 2011 para apenas 5% em 2012, ocupando a tltima posi¢ao.

Dando seguimento a sequéncia, evidencia-se, no Grafico 6, a distribuicdo do valor adicionado

no ano de 2013.
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Grafico 6: Distribuicdo do Valor Adicionado em 2013

M Valor adicionado
distribuido aos
empregados (Pessoal)

M Valor adicionado
distribuido ao governo
(Impostos, taxas,
contribuigbes)

 Valor adicionado
distribuido para
Remuneracgao de capitais
de terceiros

M Valor adicionado
distribuido aos acionistas
(Remuneragdo de capital
préprio)

Fonte: Elaborado pelo autor.

O ano de 2013 manteve as posi¢des de participagdo em relagdo ao ano de 2012. Governo,
empregados, capital de terceiros, e acionistas ficaram em primeiro, segundo, terceiro e quarto
lugar, respectivamente. Ocorreram modificacdes nos percentuais de distribui¢do em relagdo
ao ano de 2012: governo e acionistas tiveram os percentuais diminuidos, enquanto

empregados e capital de terceiros obtiveram aumentos na participacao.

No Griéfico 7, finalizando a anélise, apresenta-se a distribui¢do do valor adicionado no ano de

2014.
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Grifico 7: Distribui¢do do Valor Adicionado em 2014

M Valor adicionado
distribuido aos
empregados (Pessoal)

B Valor adicionado
distribuido ao governo
(Impostos, taxas,
contribuigdes)

Valor adicionado
distribuido para
Remuneracgao de capitais
de terceiros

M Valor adicionado
distribuido aos acionistas
(Remuneracdo de capital
proprio)

Fonte: Elaborado pelo autor.

No ano de 2014, por fim, ocorreram mudancas na configuracdo da distribui¢do do valor
adicionado. A participagdo do governo manteve o primeiro lugar, com 55% do valor
agregado. A participacdo do capital de terceiros e dos empregados ocuparam segundo e
terceiro lugar, respectivamente, havendo troca de posi¢des em relacdo ao ano de 2013. A
participacdo dos acionistas permaneceu em ultimo lugar, mas com aumento na participagao

em relacdo ao ano anterior: 4% em 2013 para 8% em 2014.

4.3 Analise da Relacao entre Desempenho e Valor Adicionado: Analise de Correlaciao

Canonica

Ap6s a andlise da participagdo dos agentes na distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas
de energia elétrica componentes da amostra, no periodo entre 2010 e 2014, procedeu-se a
verificacdo de uma possivel relagdo entre os indicadores de desempenho empresarial e o valor
adicionado distribuido aos agentes econdmicos colaboradores na formacdo da riqueza das
empresas em questdo. Esta andlise foi realizada por aplicacdo da técnica de andlise de
correlagdo candnica através da decomposicdo da matriz de correlagdo das varidveis. O
software STATA® foi utilizado para os calculos necessarios de implementacdo deste método

estatistico.
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Conforme se verifica no Quadro 4, algumas varidveis utilizadas apresentam correlacdo de
Pearson superior a 0,8, o que sugere a presenca de multicolinearidade por inviabilizar a
andlise do efeito de cada uma delas. Desta forma, segundo Hair, et al. (2005), a aplicacdo da
técnica estatistica multivariada de Andlise de Correlagdo CanoOnica € mais adequada em
relacdo a outros métodos estatisticos, como exemplo a regressdo linear multipla, pois nela é
analisada a relac@o entre dois grupos de varidveis. Conforme mencionado anteriormente, as
varidveis originais foram previamente padronizadas para reduzir o efeito de diferenca de
escala entre elas. As abreviagdes estdo descritas na subsecdo 2.4, Quadros 2 e 3. Pela

observacdo dos valores do Quadro 4 claramente se observa que nao se trata de um caso no

qual as correlacdes entre as varidveis sdo todas nulas.

Quadro 4: Correlac@o de Pearson entre as varidveis originais

peva pgva  ptva pava  liggeral ligcorre ligimed end giroat margem roa roe
peva 1
pgva 0,1366 1
ptva 04473 -0,212 1
pava -0,5686  -0,131 -0,8868 1
liggeral | 0,2749 -04018 0,1573 -0,219 1
ligcorre | -0,0226 -0,1721 0,1851 -0,1809 0,6338 1
ligimed | -0,3909 -0,0716 -0,1602 0,2098 0254 0,7579 1
end -0,4099 02102 0,0823 -0,0086 -0,697 -0,4543 -0,2626 1
giroat | -0,1473 05691 -0,5347 04746 -0,4966 -0,3547 -0,1072 0,2969 1
margem | -0,4893 -0,1186 -0,8165 0,8811 -0,0631 -0,1535 02474 -0,1438 0,3832 1
roa -0,3289 0,0467 -0,7529 07554 -0,0778 -0,207 0,154 -0,1436 0,541 0,9196 1
roe -0,4534 0,1005 -0,6633 0,6879 -0,3429 -04525 -0,0276 0,27 0,6058 08136 08943 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 5 apresenta os valores da matriz de correlacdo amostral das varidveis do vetor X

denotada por Ryy.

Quadro 5: Correlacdo de Pearson entre as varidveis do vetor X

peva pgva ptva pava
peva 1 0,136633 04472515  -0,5686008
pgva 0,136633 1 02119924  -0,1309599
ptva 0,4472515 -0,2119924 1 -0,8868132
pava -0,5686008  -0,1309599  -0,8868132 1

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Quadro 6 apresenta os valores da matriz de correlacdo amostral das varidveis do vetor Y

denotada por Ryy.

Quadro 6: Correlacdo de Pearson entre as varidveis do vetor Y

liggeral ligcorre ligimed end giroat margem roa roe
liggeral 1 06337658 025400102  -0,6969895 -0,4966453 -0,0630849 -0,07782666 -0,34287686
ligcorre | 0,63376575 1 075794886  -0,4542908 -0,3546697 -0,1534705 -0,20702164 -0,45248073
ligimed | 025400102  0,7579489 1 -0,2625823 -0,1071968 0,24738683 0,15396106 -0,02756624
end -0,69698951  -0,4542908 -0,26258231 1 0296866 -0,143826 -0,14356074 0,26996924
giroat | -0,49664526 -0,3546697 -0,10719679 0,296866 1 038321042 0,54097198 0,60575261
margem | -0,06308492 -0,1534705 0,24738683 -0,143826  0,3832104 1 09195739 0,81359837
roa -0,07782666  -0,2070216 0,15396106  -0,1435607  0,540972 0,9195739 1 0,89426384
roe -0,34287686  -0,4524807 -0,02756624 0,2699692  0,6057526 0,81359837 0,89426384 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 7 apresenta os valores da matriz de correlacdo cruzada entre as varidveis do vetor X

e Y denotada por Ryy.

Quadro 7: Correlagcdo de Pearson entre as varidveis do vetor X e Y

liggeral

ligcorre

ligimed

end

giroat margem

roa roe

0,2748809 -0,02264458 -0,39092444

-0,4018253

-0,17211403

-0,07155437

0,1573039  0,18508414 -0,16022014
-0,2190429 -0,18086959 0,20977036

-0,409899053
0,210226761
0,082270117

-0,008559491

-0,1472669 -0,4893222
0,5691318 -0,1185512
-0,5346768 -0,8165442
0,4745897  0,8811392

-0,328888  -0,453372
0,04671  0,1005277
-0,7528847  -0,6633056
0,7553855  0,6878597

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 8 apresenta os valores da matriz de correlacdo cruzada entre as variaveis do vetor Y

e X denotada por Ryy ou Ryy (transposta de Ryy).



Quadro 8: Correlacdo de Pearson entre as varidveis do vetor Y e X
peva pgva ptva pava

liggeral 0,27488091 -0,40182525 0,15730386 -0,219042938
ligcorre | -0,02264458 -0,17211403 0,18508414 -0,180869592
ligimed | -0,39092444 -0,07155437 -0,16022014 0,209770356
end -0,40989905 0,21022676 0,08227012 -0,008559491
giroat -0,14726694 0,56913182 -0,53467676 0,474589672
margem | -0,48932221 -0,11855116 -0,81654419 0,881139165
roa -0,32888796 0,04671  -0,7528847 0,755385494
roe -0,45337198 0,10052768 -0,66330557 0,687859679

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os autovalores (1) foram obtidos através da solugdo da equacdo:

e os coeficientes das varidveis candnicas sao obtidos pelas equagdes:

|RxyRyy Ryx — AkRxx| =0

Uk = QqpX1 + QppXy + 0+ QppXy = QpX

Vi = bixy1 + baxy2 + -+ bgryg = b’y
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os coeficientes em a = [a; a; ...a,]" e b = [b1b, ...by]" sdo chamados de pesos canonicos,

obtidos de acordo com as equagdes apresentadas na secao 3.5.

O Quadro 9 apresenta os coeficientes das varidveis candnicas de distribui¢do do valor

adicionado e desempenho empresarial para os quatro pares candnicos possiveis (dimensoes

canonicas). O coeficiente de correlagdo candnica (/1) para o primeiro par candnico foi de

0,9715, os demais 0,8553, 0,7922, e 0,2592 para o segundo, terceiro, e quarto par

respectivamente. Os valores de A, correspondem ao valor do coeficiente de determinacio

2 . I . o
R* do ajuste da modelo de regressdo linear entre os escores das varidveis candnicas Uy e Vj

correspondentes. Assim de acordo com a anélise candnica o melhor preditor de

Uk éVk (e

vice e versa). Observa-se pelos valores de /A, que os 3 primeiros pares de varidveis

candnicas sao os mais importantes na andlise dos dados dessa monografia.
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Quadro 9: Coeficientes das varidveis candnicas de distribui¢do do valor adicionado e

desempenho empresarial

Coeficientes do primeiro conjunto de variaveis (¥)
1° par 2° par 3° par 4° par
peva -0,0615 0.1474 -1,1139 -0,4985
psva 0,8298 -1,1575 -0,2015 -0,1556
ptva 1.0823 -1,7557 00,2804 -2,3378
pava 1.845 -1.0455 -0,3557 -2,4297
Coeficientes do segundo conjunto de variaveis
1° par 2° par 3° par 4° par
liggeral -0.385 00,5182 0.,0445 1.3467
ligcorre 0,0424 -0,1003 0.2886 -0,9573
ligimed 00,1196 -0.2472 00,3159 1,1139
end 0,1481 -0,0738 00,8757 00,0683
giroat 0,5892 -0.3007 -0,5989 00,5956
margem 00,9288 1.3213 0.,4985 -1,2029
roa -0,0791 -0,5435 -0,4933 -0,2781
roe -0,5093 00,0451 00,3848 1,2538
Correlacdes canonicas
. 1° par 2° par 3° par 4° par
V' A 00,9715 00,8553 00,7922 00,2592
A 2 0.91438 00,7315 00,6276 0,0672

Fonte: Elaborado pelo autor. (*) varidveis padronizadas

Os coeficientes canOnicos sdo usados para gerar as varidveis canOnicas. Eles sdo interpretados

de maneira andloga a interpretacdo dos coeficientes de regressido, i.e., para a variavel peva

padronizada o aumento de uma unidade provoca, em média, a diminuicdo de -0,0615

unidades na varidvel candnica (U;) mantendo as demais varidveis constantes. As equacdes

Vi, V,,V3,eV, podem ser utilizadas como um indice global de desempenho empresarial das

entidades, enquanto as equagdes Uy, U, U3, e Uy, podem ser utilizadas como um indice global

de distribuicdo do valor adicionado produzido pelas entidades a seus colaboradores. As

equagdes para estes pares sdo descritas a seguir considerando que nessas todas as varidveis

estdo padronizadas.

Primeiro par candnico

V; = —0,3850liggeral + 0,0424liqcorre + 0,1196liqgimed + 0,1481end + 0,5892giroat

U, = —0,0615peva + 0,8298pgva + 1,0823ptva + 1,8450pava

+ 0,9288margem — 0,0791roa — 0,5093r0e
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Segundo par candnico

V, = +0,5182liqgera — 0,1003liqcorre — 0,2472liqgimed — 0,0738end — 0,3007giroat
+ 1,3213margem — 0,5435roa + 0,451roe

U, = 4+0,1474peva — 1,1575pgva — 1,7557ptva — 1,0455pava

Terceiro par candnico

V3 = +0,0445liqgeral + 0,2886ligcorre + 0,3159ligimed + 0,8757end — 0,5989giroat
+ 0,4985margem — 0,4933roa + 0,3848roe

U; = —1,1139peva — 0,2015pgva + 0,2804ptva — 0,3557pava

Quarto par candnico

V, = +1,3467liqgeral — 0,9573liqcorre + 1,1139liqimed + 0,0683end + 0,5956giroat
—1,2029margem — 0,2781roa + 1,2538roe

U, = —0,4985peva — 0,1556pgva — 2,3378ptva — 2,4297pava

4.3.1 Interpretacao dos pares canonicos
Nesta se¢do faz-se uma andlise de cada um dos 4 pares candnicos apresentados anteriormente.
Analise do primeiro par canonico:

Ao relacionar os coeficientes canonicos positivos das varidveis padronizadas de distribuicao
do valor adicionado com os coeficientes canOnicos positivos das varidveis padronizadas de
desempenho foi observada relacdo diretamente proporcional entre as varidveis pgva, ptva,
pava, ligcorre, ligimed, end, giroat, ¢ margem. Dessa maneira quanto maiores forem as
variaveis ligcorre, ligimed, end, giroat, € margem, maiores serdo, em média, as distribui¢des
de riqueza a pgva, ptva, e pava. Deve ser observado que a andlise por meio das varidveis
padronizadas implica que as varidveis que estdo abaixo da média resultam em escores

negativos.

A maior relacdo diretamente proporcional entre os coeficientes candnicos positivos das
varidveis padronizadas ocorreu entre as varidveis pava (valor adicionado distribuido aos

acionistas) (1,8450) e margem (0,9288), sendo assim as varidveis de maior impacto numérico.
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Desse modo corrobora-se a ideia de quanto maior a margem liquida da empresa, ou seja,
quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 1,00 vendido, maior, em média, é a

distribuicao de riqueza criada pela entidade aos acionistas.

De forma similar, foi observado relacdo diretamente proporcional do coeficiente candnico
negativo da varidvel de distribui¢do do valor adicionado peva, com os coeficientes candnicos
negativos das varidveis de desempenho liggeral, roa, e roe. Assim, quanto maior/menor for o

primeiro, maiores/menores serdo, em média, os segundos respectivamente, vice-versa.

Dos coeficientes negativos observou-se maior relagdo diretamente proporcional entre as
variaveis padronizadas peva (participa¢do do empregado no valor adicionado) (-0,0615) e roe
(rentabilidade do patrimdnio liquido) (-0,5093). Pressupde-se que os acionistas, donos do
patrimdnio liquido da entidade, sejam mais propensos a distribuir uma parte maior da riqueza
a seus funciondrios quando o lucro em relagdo ao capital préprio aumenta para cada R$ 1,00
investido. E uma das maneiras de incentivar os funciondrios a aumentarem o resultado da
empresa, a participagdo nos lucros. Se o roe aumenta/diminui o peva, em média,

aumenta/diminui também.

Analise do segundo par candnico:

Em relagdo ao segundo par candnico, dos coeficientes candnicos positivos, houve relagao
diretamente proporcional entre a varidvel padronizada de distribui¢do do valor adicionado
peva e as varidveis padronizadas de desempenho liggeral, margem e roe. Entre os coeficientes
negativos houve relagdes diretamente proporcionais entre as varidveis padronizadas de
distribuicdo do valor adicionado pgva, ptva, e pava, com as varidveis padronizadas de
desempenho ligcorre, ligimed, end, giroat, e roa. Dos coeficientes positivos as varidveis de
maior impacto numérico sao peva € margem, enquanto para os coeficientes negativos foram

ptva e roa.

Analise do terceiro par canénico:

Em relacdo ao terceiro par candnico, dos coeficientes positivos, houve relacdo diretamente
proporcional entre a varidvel padronizada de distribuicdo do valor adicionado ptva e as
varidaveis padronizadas de desempenho liggeral, ligcorre, ligimed, end, margem, e roe. Entre
os coeficientes negativos houve relagdes diretamente proporcionais entre as varidveis
padronizadas de distribuicdo do valor adicionado peva, pgva, € pava, com as varidveis

padronizadas de desempenho giroat, e roa. Dos coeficientes positivos as varidveis ptva e end
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sdo0 as que tém maior impacto numérico, enquanto para os coeficientes negativos foram peva e

giroat.

Analise do quarto par canénico:

Em relacio ao quarto par candnico, dos coeficientes positivos, ndo houve relacdes
diretamente proporcionais. Entre os coeficientes negativos houve relacdes diretamente
proporcionais entre as varidveis padronizadas de distribuicao do valor adicionado peva, pgva,
ptva e pava, com as varidveis padronizadas de desempenho ligcorre, margem, e roa. Dos
coeficientes negativos as varidveis que mais impactam numericamente Sao pava € margem,

enquanto que para os coeficientes positivos a varidvel que produz maior impacto é liggeral.
4.3.2 Analise das cargas canonicas

Os Quadros 10 e 11 apresentam respectivamente as cargas canOnicas das varidveis
padronizadas dos vetores X e Y com as varidveis candnicas Uy e Vj. Descreve-se também a
propor¢ao da variancia total explicada de cada varidvel candnica. As cargas candnicas sao as

correlagdes das varidveis candnicas com as varidveis padronizadas dos vetores X e Y.

A propor¢do de variancia explicada pela varidvel candnica é dada pela soma das cargas
candnicas ao quadrado dividido pelo nimero de varidveis. A titulo de exemplo, no Quadro 8 a

propor¢ao de variancia explicada pela varidvel canonica v; € calculada como:

(=0,5132 )% +(0,3503 )7 +(-0,7574 )% +(0.8116 )*

y =0,4046084

que em percentual € igual a 40,46%.

Quadro 10: Cargas candnicas (correlacdes estruturais) para as varidveis padronizadas do
vetor X

Varidvel Cargas Candnicas
Uy U, Us Uy A A A v,
peva -0,5132 -0,2015 -0,8138 -0,1838 -0,4986 0,1724 -0,6447 -0,0477
pgva 0,3503 -0,6283 -0,3665 0,5901 0,3403 -0,5374 -0,2904 0,1529
ptva -0,7574 -0,5172 0,1404 -0,3731 -0,7357 -0,4424 0,1112 -0,0967
pava 0,8116 0,5792 0,0553 -0,0526 0,7884 0,4954 0,0438 -0,0136
Propor¢io Varidncia Total Fxplicada (%) 40,46 25,96 20,48 13,10
Proporcio Varidncia Total Fxplicada Acumulada (%) 40,46 66,42 86,90 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 11: Cargas canonicas (correlagdes estruturais) para as varidveis padronizadas do
vetor Y

Varidvel " " " Catgiis Candnicas
‘1 2 '3 A Uy U, Uy U,

liggeral -0,6014 0,536 -0,1303 0,3471 -0,5842 0,4585 -0,1032 0,09
ligcorre -0,2829 0,0702 0,2223 0,173 -0,2748 0,06 0,1761 0,0448
ligimed 0,1836 0,1019 0417 0,2736 0,1783 0,0872 0,3303 0,0709
end 0,2809 -0,5135 0,5558 0,0003 02729 -0,4392 0,4404 0,0001
giroat 0,8011 -0,2782 0,34 0,3153 0,7783 -0,238 -0,2694 0,0817
margem 0,6935 0,6751 0,0335 0,1174 0,6737 0,5775 0,0265 0,0304
oa 0,6566 0,5022 -0,1551 03142 0,6379 0,4295 -0,1229 0,0814
oe 0,682 0,3066 0,0682 0,3464 0,6626 0,2622 0,0541 0,0898
Propor¢io Varidncia Total Fxplicada (%) 32,17 18,07 8,68 6,96

Proporcio Varidncia Total Fxplicada Acumulada (%) 32,17 50,24 58,92 65,88

Fonte: Elaborado pelo autor

Os Quadros 10 e 11 evidenciam que para o primeiro par candnico as varidveis mais
importantes do grupo distribuicdo do valor adicionado sdo pava, € ptva respectivamente, €
para o grupo de varidveis de desempenho o giroat, seguido das varidveis margem e roe. No
segundo par pgva e pava destacam-se como as varidveis principais do grupo distribuicao do
valor adicionado, e margem para o grupo varidveis de desempenho. No terceiro par, as
varidveis que mais se destacaram foram peva, e end para os grupos distribuicdo do valor
adicionado e varidveis de desempenho respectivamente. Por fim, no quarto par, as variaveis
que mais se destacaram foram pgva, e liggeral para os grupos distribuicio do valor
adicionado e varidveis de desempenho respectivamente. A interpretacdo da importancia das

variaveis € feita observando os valores absolutos (em modulo).

Dentre as varidveis que menos se destacaram, os Quadros 10 e 11 evidenciam que para o
primeiro par candnico a varidvel pgva foi a que menos se destacou no grupo distribui¢ao do
valor adicionado, enquanto para o grupo de varidveis de desempenho foi a varidvel ligimed.
No segundo par a varidvel peva foi a que apresentou menor importancia no grupo distribui¢dao
do valor adicionado, e ligcorre para o grupo varidveis de desempenho. O terceiro par
evidencia que a varidvel pava € a que menos se destaca no grupo distribuicdo do valor
adicionado, e margem no grupo varidveis de desempenho. Por fim, no quarto par, as varidveis
que menos se destacaram foram pava e end para os grupos distribui¢do do valor adicionado e

variaveis de desempenho respectivamente.
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Como pode ser visto nos Quadros 10 e 11, as varidveis candnicas Uy, U,, e U3 explicam
conjuntamente 86,90% da variancia total das varidveis padronizadas do vetor X (distribui¢dao
do valor adicionado). As varidveis canoOnicas V;,V,, e V3 explicam conjuntamente 58,92% da

variancia total das varidveis padronizadas do vetor Y (indices de desempenho empresarial).

Por fim, conclui-se que o melhor preditor da distribui¢do do valor adicionado de U; € V;, a
correlagdo candnica entre eles foi de 0,9715, ou seja, a partir do cédlculo de V; poderia prever o
valor de U; (e vice versa). Como forma de avaliar a distribuicdo do valor adicionado aos
agentes colaboradores na formacdo de riqueza das empresas do setor elétrico, compostas na
amostra do presente trabalho, foi calculado o escore de cada empresa na varidavel V; utilizando
as varidveis de desempenho empresarial. As empresas foram, entdo, classificadas de acordo
com os valores dessa nova varidvel V;. Como a correlacdo entre U; e V; € positiva, as
empresas com os maiores escores sdo as que mais distribuem valor adicionado a seus agentes
colaboradores, dado que, pela andlise canonica V;, é a combinacdo linear mais correlacionada
com Uj, ou seja, com a distribuicao do valor adicionado. O Anexo C apresenta os Quadros de
1 a 8 com os escores das varidveis candnicas classificados em ordem crescente, evidenciando
desta forma, a performance das empresas que compdem a amostra do presente trabalho. Como
exemplo, os Quadros 1 e 2 do Anexo C os quais apresentam os escores das varidveis
candnicas U; e V; respectivamente, evidenciam que a empresa com pior performance foi a
Eletrobrds enquanto a que obteve a melhor performance foi a empresa Light. As outras trés
correlagdes candnicas foram 0,8553 para U, e V,, 0,7922 para U é V3, e 0,2592 para U, é V.
Os gréficos de dispersado 8, 9, 10, e 11 evidenciam as correlagdes dos quatro pares candnicos,

sendo a maior correlagdo entre o par U; x V; e a menor para o par U, x V.



Griéfico 8: Dispersao de U; x V;
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Grafico 9: Dispersao U, x V,

Grafico u2 x v2

0
1

-1
|

Dist. Valor Adic. (u2)

T T T T T
-2 -1 0
Desemp. Empr. (v2)

Fonte: Elaborado pelo autor

54



Griéfico 10: Dispersao Uz x V3
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Griéfico 11: Dispersdo U, x V,,

0
Desemp. Empr. (v3)

Grafico u4 x v4

N_
— -
I
=
ie)
©
<< O
—
o
©
>
+—
D
()]
°
°
A
1
T T
-2 -1

Fonte: Elaborado pelo autor

0
Desemp. Empr. (v4)

55



56

5. CONSIDERACOES FINAIS

A contabilidade, por meio de suas demonstracdes contdbeis, tem como objetivo fornecer
informagdes uteis para tomada de decisdes econdmicas aos diversos usudrios interessados na
situacdo das entidades. Além da funcdo econdmica, a entidade cumpre uma funcdo social,

promovendo o bem-estar na sociedade em que estd inserida.

A DVA, ao evidenciar com confiabilidade informagdes sobre a criacdo de riqueza e sua
distribuicao aos agentes econdmicos que contribuiram para essa formacao, atende de maneira
satisfatoria as necessidades dos diversos tipos de usudrios da informagao contdbil. Por meio
desta demonstracdo, é possivel perceber de que forma a riqueza criada pela empresa foi
distribuida aos seus stakeholders e quais deles receberam a maior parcela (CUNHA,

RIBEIRO e SANTOS, 2005).

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho foi investigar como ocorreu a distribuicdo do valor
adicionado entre os agentes formadores de riqueza das 8 (oito) maiores empresas de energia
elétrica brasileiras, em termos de receita liquida, que atuam nos ramos acumulados de
Geracdo, Transmissao, e Distribuicdo de energia elétrica, durante o periodo de 2010 a 2014,
bem como verificar se hd relagdo entre os indicadores de desempenho empresarial e o valor
adicionado distribuido aos agentes econdmicos colaboradores na formacdo de riqueza das

empresas componentes da amostra.

Para tal, realizou-se um estudo de carater descritivo, utilizando-se analise documental e
abordagem quantitativa, por meio do modelo de dados em painel. Para a formagdo da amostra,
foi utilizado o método ndo probabilistico, escolhendo-se intencionalmente um grupo de

elementos (amostragem intencional).

Dentre os resultados encontrados, verificou-se que, no periodo de 2010 a 2014, a riqueza
produzida pelas entidades da amostra ultrapassou os 319,08 bilhdes de reais, dos quais o
governo ficou com 56%, ocupando o primeiro lugar na participacdo do valor adicionado. Em
segundo lugar, vem a participagao de capitais de terceiros, com 17%; em terceiro, com 16%, a
participacao dos empregados, e, em dltimo lugar, com 11% do valor adicionado, os acionistas.
Ao analisar cada ano individualmente, verificou-se que o governo sempre obtém a maior

participacdo da riqueza criada, desta maneira, ocupando o primeiro lugar. Para os outros
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agentes (empregados, capital de terceiros, e acionistas), hd mudanca na configuracdo das
participacdes ao longo do periodo analisado.

No que tange a verificacdo de uma possivel relacdo entre os indicadores de desempenho
empresarial e o valor adicionado distribuido aos agentes econdmicos colaboradores na
formacdo da riqueza das empresas componentes da amostra, foi constatado que as varidveis
de desempenho empresarial tém influéncia sobre o valor adicionado a estes colaboradores.
Esta influéncia ndo pode ser analisada para cada varidvel individualmente devido a
caracteristicas do método estatistico de andlise de correlagdo canOnica, mas apenas em

conjunto.

O percentual da varidncia total explicada pelas varidveis canonicas Uy, U,, e U3 conjuntamente
foi de 86,90% das varidveis padronizadas do vetor X (distribui¢do do valor adicionado). Em
relacdo as varidveis candnicas V;,V,,e V3, também de forma conjunta, o percentual da
variancia total explicada foi de 58,92% das varidveis padronizadas do vetor Y (indices de
desempenho empresarial). O maior percentual de variancia total explicada para as varidveis de
distribuicao em contraste com as varidveis de desempenho se deve a dependéncia daquelas em
relacdo a estas. As entidades quando desenvolvem suas operagdes no ambito econdmico
geram lucros/prejuizos, endividamentos, e outras varidveis que influenciam a distribui¢do da
riqueza criada por seus colaboradores e ndo o contrario. Desta forma € natural que as

variaveis de distribui¢ao do valor adicionado sejam explicadas pelas varidveis de desempenho

por questdo de ordem e também por decisdes politicas dentro das diversas entidades.

Como limitacdo da pesquisa, destaca-se que a mesma foi realizada por meio de amostragem
ndo probabilistica, de forma que os resultados encontrados restringem-se as entidades
analisadas e, portanto, ndo podem ser utilizados para explicar a distribuicdo do valor
adicionado nas demais empresas do setor elétrico. Sugere-se para novos estudos, 0 aumento
do tamanho da amostra ou, até mesmo, o uso de toda populacdo para verificagdo dos fatores
de influéncia no modelo de correlagdo canodnica, assim como a segregacdo das entidades por
ramos do setor elétrico. Fatores como politica de participacdo dos empregados no lucros e
resultados devem ser considerados na modelagem, pois nem sempre o aumento dos lucros

remunerardao melhor os funcionarios de determinada entidade.
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Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis.
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ANEXO A — Estatistica Descritiva

Teste de

Normalidade

Anderson-

Desvio Darling (p-

Variavel | Média padrao Minimo | Mediana | Maximo |Amplitude |valor)
PEVA 0,001739 0,000725 | 0,000746 | 0,001581 | 0,004013| 0,003267 0,007
PGVA 59,01 10,51 23,06 59,67 74,56 51,49 0,005
PTVA 16,48 11,1 5,06 13,75 67,5 62,45 0,005
PAVA 9,88 28,87 | -139,42 16,57 30,41 169,82 0,005
liggeral 0,9178 0,2561| 0,5405 0,844 1,3823 0,8419 0,013
ligcorre 1,2996 0,3848| 0,6475 1,2525 2,3248 1,6773 0,496
ligimed 0,4137 0,2898| 0,0876| 0,3569 1,3335 1,2458 0,005
end 1,429 0,712 0,561 1,118 2,757 2,196 0,005
giroat 0,4778 0,141| 0,1576| 0,4974 0,6867 0,529 0,011
margem 10,1 10,45 -25,98 10,58 30,22 56,19 0,005
roa 0,05374 0,0377| -0,04862 | 0,05445 0,13115 0,17978 0,041
roe 0,1257 0,0907| -0,1029| 0,1129 0,3698 0,4728 0,048

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme a tabela acima verifica-se que as varidveis possuem diferenca de escala relevante

com médias e desvios-padrdo bem heterogéneos. Esta heterogeneidade motivou neste estudo a

utilizacdo das varidveis padronizadas para a constru¢do das varidveis candnicas. As varidveis

PAVA e margem apresentaram valores minimos negativos devido a prejuizo nos exercicios

de 2012, 2013 e 2014 na empresa Eletrobrds. O teste de normalidade Anderson-Darling

realizado nas varidveis originais, nivel de significancia de 0,05, revelou que apenas a varidvel

liquidez corrente possui dados com distribui¢do normal. A hipétese nula do teste significa que

os dados possuem distribui¢ao normal.



Quadro 1: Histograma da varidavel peva
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Fonte: Elaborado pelo autor

O histograma da varidvel PEVA apresenta distribui¢do assimétrica a esquerda, com média
0,001739 e desvio padrao de 0,0007246.

Quadro 2: Boxplot da varidvel peva
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da varidvel PEVA apresenta outlier.



Quadro 3: Histograma da varidvel pgva

Histogram of PGVA
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Fonte: Elaborado pelo autor
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O histograma da varidvel PGV A apresenta distribuicao assimétrica a direita, com média 59,01

e desvio padrao de 10,51.

Quadro 4: Boxplot da variavel pgva
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da varidvel GVA apresenta outliers.



Quadro 5: Histograma da variavel ptva
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O histograma da varidvel PTVA apresenta distribui¢do assimétrica a esquerda, com média
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16,48 e desvio padrao de 11,10.

Quadro 6: Boxplot da varidvel ptva
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da variavel PTV A apresenta outliers.
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Quadro 7: Histograma da varidvel pava

Histogram of PAVA
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Fonte: Elaborado pelo autor

O histograma da varidvel PAVA apresenta distribui¢do assimétrica a direita, com média 9,880

e desvio padrado de 28,87.

Quadro 8: Boxplot da varidvel pava
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da variavel PAV A apresenta outliers.



Quadro 9: Histograma da varidvel liggeral
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Fonte: Elaborado pelo autor

O histograma da varidvel liqgeral apresenta distribui¢do assimétrica moderada a esquerda,

com média 0,9178 e desvio padrdo de 0,2561.

Quadro 10: Boxplot da variavel liggeral
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1,17

liqgeral

0,8-

0,7-

0,6-

0,51

Boxplot of liggeral
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da variavel liqgeral ndo possui outliers.
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Quadro 11: Histograma da varidvel ligcorre

Histogram of liqcorre
Normal

124

Mean

1,300

StDev 0,3848

N

40

Frequency
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ligcorre

Fonte: Elaborado pelo autor
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O histograma da varidvel ligcorre apresenta distribuicao assimétrica a esquerda, com média

1,300 e desvio padrao de 0,3848.

Quadro 12: Boxplot da variavel ligcorre

Boxplot of ligcorre

2,01

liqcorre
s

Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da variavel ligcorre ndo apresenta outliers.



Quadro 13: Histograma da variavel ligimed

12+
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©
N

Frequency

Histogram of ligimed
Normal

0,0 0,3 0,6 0,9
ligimed

Fonte: Elaborado pelo autor

O histograma da varidvel ligimed apresenta distribui¢do assimétrica a esquerda, com média

0,4137 e desvio padrao de 0,2898.

Quadro 14: Boxplot da variavel ligimed

1,4

1,27
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0,2+

0,0

Boxplot of ligimed
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N 40
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da variavel ligimedapresenta outliers.
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Quadro 15: Histograma da varidvel end

Histogram of end
Normal

124

10+

Frequency
()}
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end

Fonte: Elaborado pelo autor
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O histograma da varidvel end apresenta distribui¢do assimétrica a esquerda, com média 1,429

e desvio padrao de 0,7123.

Quadro 16: Boxplot da variavel end

Boxplot of end

end

Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da varidvel end ndo apresenta outliers.



Quadro 17: Histograma da varidvel giroat

Histogram of giroat
Normal

Frequency

Mean 0,4778
StDev 0,1410
N 40

0,2 03 0,4 0,5 0,6 0,7
giroat

Fonte: Elaborado pelo autor

O histograma da varidvel giroat apresenta distribuicdo assimétrica moderada a direita, com

média 0,4778 e desvio padrdo de 0,1410.

Quadro 18: Boxplot da variavel giroat

Boxplot of giroat

0,8

0,6-

0,5

0,4

giroat

0,3-

0,2+

0,1

Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da variavel giroat apresenta outliers.
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Quadro 19: Histograma da varidvel margem

Histogram of margem
Normal

14+

12+

10-

Frequency

0 12 24
margem

Fonte: Elaborado pelo autor

O histograma da varidvel margem apresenta distribuicio assimétrica a direita, com média

10,10 e desvio padrao de 10,45.

Quadro 20: Boxplot da variavel margem

Boxplot of margem

Mean 10,10
StDev 10,45
N 40
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margem
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*

Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da varidvel margem apresenta outliers.
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Quadro 21: Histograma da varidvel roa

Histogram of roa
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Fonte: Elaborado pelo autor
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O histograma da varidvel roa apresenta distribui¢do assimétrica a direita, com média 0,05374

e desvio padrao de 0,03770.

Quadro 22: Boxplot da variavel roa

Boxplot of roa

0,15~

0,10~

0,05

roa
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Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da variavel roa apresenta outliers.
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Quadro 23: Histograma da varidvel roe

Histogram of roe
Normal

14- Mean 0,1257
StDev 0,09070
N 40

12

10

Frequency
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Fonte: Elaborado pelo autor

O histograma da varidvel PEVA apresenta distribui¢do assimétrica moderada a esquerda, com
média 0,1257 e desvio padrdo de 0,09070.

Quadro 24: Boxplot da variavel roe

Boxplot of roe

roe

Fonte: Elaborado pelo autor

O boxplot da varidvel roe apresenta outliers.



ANEXO B - SCRIPT STATA®

1- (Correlacoes de Pearson, Correlacao candnica e carga candnica)
correlate peva pgva ptva pava liqgeral ligcorre ligimed end giroat margem roa roe
correlate peva pgva ptva pava
correlate liggeral ligcorre ligimed end giroat margem roa roe
canon ( peva pgva ptva pava) ( liggeral ligcorre ligimed end giroat margem roa roe)
estat loadings
2-  (Gerando ul, u2, u3, ud4, vl, v2, v3, vd4)
predictul, u
predict u2, u correlation(2)
predict u3, u correlation(3)
predict u4, u correlation(4)
predict v1, v
predict v2, v correlation(2)
predict v3, v correlation(3)
predict v4, v correlation(4)
3-  (Correlacdes das variaveis candnicas com as variaveis originais e graficos)
correlate v1 v2 v3 v4 peva pgva ptva pava
correlate ul u2 u3 u4 liggeral ligcorre ligimed end giroat margem roa roe
twoway (Ifit ul v1) (scatter ul v1), ytitle(Dist. Valor Adic. (ul)) xtitle(Desemp. Empr. (v1)) title(Grafico ul x v1)
twoway (Ifit u2 v2) (scatter u2 v2), ytitle(Dist. Valor Adic. (u2)) xtitle(Desemp. Empr. (v2)) title(Gréafico u2 x v2)
twoway (Ifit u3 v3) (scatter u3 v3), ytitle(Dist. Valor Adic. (u3)) xtitle(Desemp. Empr. (v3)) title(Gréfico u3 x v3)
twoway (Ifit u4 v4) (scatter u4 v4), ytitle(Dist. Valor Adic. (u4)) xtitle(Desemp. Empr. (v4)) title(Gréfico u4 x v4)
4-  (Escores das variaveis candnicas classificadas em ordem crescente com 0 nome da empresa)
tab ul nome
tab u2 nome
tab u3 nome
tab u4 nome
tab vl nome
tab v2 nome
tab v3 nome

tab v4 nome

75



ANEXO C — Escores Variaveis Canonicas

Quadro 1: Escores da varidvel canonica U,

. tab ul nome

nome
u = X*b_1 CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total

-3.983021
-3.165606
-1.310243
-1.303679
-1.301381
-.6095731
-.376154
-.3223654
-.3079637
-.252319
-.1468659
-.0400684
-.0218421
.077643
.1976828
.1982976
.256374
3352465
.3407988
.3421927
.40041
.405741
.454916
.4671278
.4742514
.490128
.5072293
.5327427
.5392923
.5490993
.5613095
.5766042
.597261
.6234961
.6512473
.6550262
.7045193
.7157255
.7215289
.7652056
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 2: Escores da varidvel canonica V;

. tab v1 nome

Vv = Y¥b_2
correlatio
n CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total

-3.496947
-3.430499
-1.980354
-1.098862
-.9443251
-.596994
-.4713959
-.468673
-.3838495
-.3331013
-.1902766
-.1401919
.0882557
.0973295
.1051962
.2220098
.3268282
.3377852
.3581815
3674226
.3807283
.3852901
.4145911
.4185992
.4316293
.4321105
.4393331
.4506189
.5161712
.5233719
.6044377
.6415089
.6645353
.6678467
.6750925
.6974244
.6988178
.7858992
.8096989
.9947498
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0000000000 OROOROROO00OORHO0O000000000000O
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Fonte: Elaborado pelo autor



Quadro 3: Escores da varidvel candnica U,

. tab uZ nome
nome
u = X*b_1 CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total
-3.28355 0 0 0 0 1 0 0 0 1
-1.261484 0 0 0 0 0 0 0 1 1
-1.175017 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-1.023989 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-1.011142 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-.9794368 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-.8710341 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-.8162978 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-.8094631 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-.6279157 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-.5576617 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-.3979527 0 0 0 0 0 0 0 1 1
-.3613773 0 0 0 0 0 0 0 1 1
-.3157712 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-.2997825 0 0 0 1 0 0 0 0 1
-.2802896 0 0 0 0 1 0 0 0 1
-.2305547 0 0 0 1 0 0 0 0 1
-.2191708 0 0 0 1 0 0 0 0 1
-.1905229 0 0 0 0 1 0 0 0 1
-.1628177 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.0411569 0 0 0 1 0 0 0 0 1
.0422679 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.0983435 1 0 0 0 0 0 0 0 1
.1015541 0 0 0 1 0 0 0 0 1
.1147486 0 0 0 0 0 0 0 1 1
.3012173 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.3431546 1 0 0 0 0 0 0 0 1
.3526639 0 0 0 0 0 0 0 1 1
.3873686 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.6556191 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.6693664 0 1 0 0 0 0 0 0 1
.7831341 0 1 0 0 0 0 0 0 1
.7983252 1 0 0 0 0 0 0 0 1
.9997978 0 1 0 0 0 0 0 0 1
1.009366 0 1 0 0 0 0 0 0 1
1.239842 1 0 0 0 0 0 0 0 1
1.358012 1 0 0 0 0 0 0 0 1
1.453686 0 1 0 0 0 0 0 0 1
1.924894 0 0 0 0 1 0 0 0 1
2.200704 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Total 5 5 5 5 5 5 5 5 40
Fonte: Elaborado pelo autor
. a
Quadro 4: Escores da varidvel canonica V,
. tab vZ nome
v = Y¥b_2
correlatio
n 2 CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total
-1.926665 0 0 0 0 1 0 0 0 1
-1.592773 0 0 0 0 1 0 0 0 1
-1.385191 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-1.282465 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-1.136166 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-1.040466 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-1.028658 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-.9493535 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-.9269958 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-.7734835 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-.6641049 0 0 1 0 0 0 0 0 1
-.6183602 0 0 0 0 0 0 1 0 1
-.5682318 0 0 0 0 1 0 0 0 1
-.5276828 0 0 0 1 0 0 0 0 1
-.4988124 0 0 0 0 0 0 0 1 1
-.4438103 0 0 0 0 0 0 0 1 1
-.410006 0 0 0 1 0 0 0 0 1
-.3494652 0 0 0 0 0 0 0 1 1
-.314852 0 0 0 0 0 1 0 0 1
-.0323023 0 0 0 1 0 0 0 0 1
-.0115943 0 0 0 1 0 0 0 0 1
.1191485 0 0 0 0 0 0 0 1 1
.1496527 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.2001229 1 0 0 0 0 0 0 0 1
.3122945 0 0 0 1 0 0 0 0 1
.3869991 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.4261689 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.4924924 0 1 0 0 0 0 0 0 1
.523875 0 0 0 0 0 1 0 0 1
.6817515 0 0 0 0 0 0 0 1 1
.7670608 0 1 0 0 0 0 0 0 1
.7686453 1 0 0 0 0 0 0 0 1
.847258 1 0 0 0 0 0 0 0 1
.9381479 0 1 0 0 0 0 0 0 1
1.365254 0 1 0 0 0 0 0 0 1
1.39023 0 0 0 0 1 0 0 0 1
1.453994 0 1 0 0 0 0 0 0 1
1.534159 1 0 0 0 0 0 0 0 1
1.835473 1 0 0 0 0 0 0 0 1
2.288708 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Total 5 5 5 5 5 5 5 5 40

Fonte: Elaborado pelo autor



Quadro 5: Escores da varidvel candnica Us

. tab u3 nome

nome
u = X*b_1 CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total

-2.345353
-1.761442
-1.694546
-1.649517
-1.543712
-1.193271
-1.168132
-1.034324
-.839799
-.7247958
.6216462
-.5557485
-.4052875
-.3132533
-.2945675
-.2289293
-.1191082
-.0539409
-.0066795
.2045033
.2907647
.301265
3247722
.4168424
.4604595
.5631548
.5804555
.5912948
.6759131
.6861271
.7951413
.8401093
055533
063274
117979
162547
233351
291406
410395
488764
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 6: Escores da varidvel canonica V3

. tab v3 nome

vV = Y*b_2
correlatio
n3 CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total

-2.044034
-1.475627
-1.395596
-1.324623
-1.310139
-1.271094
-1.044413
-.9446192
-.9157336
-.8364873
-.7698753
-.631282
-.5014985
-.3600172
-.3432938
-.3409509
-.2252406
-.220295
-.2147064
-.1920024
-.0204627
.0235227
.0728784
.1261741
.1608004
.3902431
.4024895
.5141791
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.644341
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Fonte: Elaborado pelo autor



Quadro 7: Escores da varidvel canonica U,

. tab u4 nome

nome
u = X*b_1 CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total

-2.302806
-1.840698
-1.753341
-1.531853
-1.111984
-.9874813
-.9454056
-.9149935
-.8788314
-.8512895
-.6784521
-.5646527
-.4559528
-.3714583
-.1992994
-.1573038
-.1240999

-.115535
-.1080322

.0392364
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 8: Escores da varidvel canonica V,

. tab v4 nome

vV = Y*b_2
correlatio nome
n 4 CEMIG COPEL CPFL EDP ELETROBRA ENEL LIGHT NEOENERGI Total

-1.994919
-1.900825
-1.735168
-1.728953
-1.619139
-1.346886
-.9968356
-.735801
-.6461532
-.6077788
-.5874387
-.5009785
-.4329038
-.3430968
-.2101187
-.2018717
-.0987034
-.031064
.0485176
.160875
.1793699
.2125572
.2697129
.2894962
.2928243
.3505231
.4589294
.5351285
.6068435
.6934113
.7221764
.7926942
.793259
.8507782
.9811369
1.094215
1.1015
1.126988
1.926797
2.230895
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Fonte: Elaborado pelo autor



