UNIVERSIDADE TECNOLOGICA FEDERAL DO PARANA LJ'I—
DIRETORIA DE PESQUISA E POS-GRADUACAO rPR
ESPECIALIZAGAO EM GESTAO CONTABIL E FINANCEIRA

KAREN ANTONIAZZI FOCHI

MODELO DUPONT: APLICAGAO NAS EMPRESAS BRASILEIRAS
DO SETOR ELETRICO

MONOGRAFIA DE ESPECIALIZACAO

PATO BRANCO
2018



KAREN ANTONIAZZ| FOCHI

MODELO DUPONT: APLICACAO NAS EMPRESAS BRASILEIRAS
DO SETOR ELETRICO

Monografia apresentada como requisito parcial a
obtencdo do titulo de Especialista na Pods-
Graduacao em Gestao Contabil e Financeira, da
Universidade Tecnolégica Federal do Parana —
UTFPR — Campus Pato Branco.

Orientador: Prof. Dr. Eliandro Schvirck

PATO BRANCO
2018



Ministério da Educacéao

Universidade Tecnolégica Federal do Parana

Diretoria de Pesquisa e P6s-Graduacao rPR
Especializagcdo em Gestdo Contabil e Financeira NN e G FEERAL DO PAAML

TERMO DE APROVAGAO

MODELO DUPONT: APLICAGAO NAS EMPRESAS BRASILEIRAS
DO SETOR ELETRICO

Por

Karen Antoniazzi Fochi

O Termo de Aprovagao encontra-se arquivado na Coordenagdo do Curso de
Ciéncias Contabeis.

Profé.Msc?.Marivania Rufato da Silva
Avaliador-UTFPR

Prof.Dr.Eliandro Schvirck

Orientador

Proc®Msc?.Luciane Dagostini
Avaliador-UTFPR






Dedico este trabalho ao meu companheiro e a minha familia,
por terem me acompanhado nesta jornada e terem me

incentivado para o meu crescimento profissional.

AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a DEUS por ter me abengoado durante toda a minha
vida me dando saude, amor, paz e conseguindo a realizacdo de uma pos-
graduacéao.

A MINHA MAE VALDIRETE, por todo amor, cuidado, esforco e dedicacdo que
teve, sempre me incentivando a seguir em frente e alcangar meus objetivos.

A MINHA IRMA KARLA, pelas vezes que precisei contar com ela, e ela esteve
ao meu lado para me ajudar no que fosse preciso.

AO MEU COMPANHEIRO FABIO, pelo apoio, paciéncia e compreensao, pela
minha auséncia em determinados momentos.

AO ORIENTADOR PROF. DR. ELIANDRO SCHVIRCK, pelo profissional de
grande conhecimento que foi essencial no desenvolvimento deste trabalho, devido
sua atencao e dedicacao.

AOS DEMAIS PROFESSORES, pelo empenho em repassar os seus
conhecimentos para contribuir na formacgao profissional, bem como os conselhos
que levarei por toda a vida.

AOS COLEGAS DE TURMA pelos bons e ruins momentos passados juntos,
pelo companheirismo a cada obstaculo percorrido, pela troca de experiéncias.

ENFIM, meu muito obrigado a todas as pessoas que contribuiram para meu
sucesso e para meu crescimento como pessoa.

Sou o resultado da confianca e da forca de cada um de vocés.



RESUMO

FOCHI, Karen Antoniazzi. Modelo Dupont: Aplicacdo nas empresas brasileiras do
setor elétrico. 2018. 67. Monografia (Especializacdo em Gestdo Contabil e
Financeira). Universidade Tecnoldgica Federal do Paranda, Pato Branco, 2018.

A pesquisa foi desenvolvida com o objetivo de avaliar a relagdo margem versus giro
na formagao do retorno das empresas do setor elétrico brasileiro. Para atender ao
objetivo aplicou-se um dos métodos de rentabilidade, nesse caso o modelo Dupont
que compreende demonstrar os retornos sobre o0 negdcio, voltado para a analise de
lucratividade das vendas e do giro, que mostra a eficiéncia dos ativos nas empresas.
O trabalho foi realizado como estudo documental, descritivo, quantitativo e
qualitativo. Foram utilizadas para a elaboracdo da pesquisa, o balango patrimonial e
as demonstragdes contabeis referente os anos de 2015 e 2016. Com base nos
dados avaliados, foi realizado o calculo do modelo Dupont em 12 companhias de
energia elétrica listadas na BM&FBovespa. Os resultados obtidos pela analise
Dupont demostraram que a rentabilidade do setor de energia elétrica ocorre com
maior participacdo da margem liquida do que com o giro do ativo, dado que se
explica pelo elevado investimento necessario em ativos para que a empresa do setor
elétrico desenvolva sua atividade.

Palavras-chave: Rentabilidade. Margem liquida. Giro do Ativo.



ABSTRACT

FOCHI, Karen Antoniazzi. Dupont Model: Application in Brazilian companies of the
electric sector. 2018. 67. Monografia (Especializacdo em Gestdao Contabil e
Financeira). Universidade Tecnoldgica Federal do Paranda, Pato Branco, 2018.

The research was developed with the objective of evaluating the margin versus
turnover relation in the formation of the return of companies in the Brazilian electric
sector. In order to meet the objective, one of the methods of profitability was applied,
in this case the Dupont model, which includes demonstrating the returns on the
business, aimed at the analysis of profitability of sales and turnover, which shows the
efficiency of assets in companies. The work was carried out as a documentary,
descriptive, quantitative and qualitative study. The balance sheet and financial
statements for the years 2015 and 2016 were used for the elaboration of the
research. Based on the data evaluated, the calculation of the Dupont model was
performed in 12 electric power companies listed on the BM&FBovespa. The results
obtained by the Dupont analysis showed that the profitability of the electric power
sector occurs with a greater participation of the net margin than with the turnover of
the asset, given that it is explained by the high investment required in assets for the
electric sector company to develop its activity.

Keywords: Profitability. Net margin. Asset Turnover.
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1 INTRODUGAO

Este capitulo apresenta (i) contextualizagdo do tema e problema de pesquisa;
(i) objetivo geral; (iii) objetivos especificos; (iv) justificativa e relevancia; (v)

delimitagdes e, (vi) estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Nas décadas de 1990 e 2000, o sistema elétrico brasileiro iniciou as reformas
estruturais com as privatizacbes seguidas pela segregagdo das atividades de
geragao, transmissao e distribuicdo, e a criagdo de érgdos para a regulacdo e
fiscalizacdo do setor. Essa reforma gerou a desverticalizagao do setor separando os
segmentos de geragao, transporte e comercializagdo de energia, que passaram a
ser administrados e operados por agentes distintos (ABRADEE, 2015).

O cenario atual das empresas elétricas esta associado a maximizagao dos
resultados e do melhor aproveitamento dos seus ativos, visando concretizar os
objetivos expostos pelas companhias. A Aneel (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica) tem o papel de regular e fiscalizar a geragao, a transmissao, a distribuigédo e
a comercializagcéo da energia elétrica (ANEEL, 2008).

Conforme Angotti et al (2011) avaliar e prever resultados futuros quanto ao
desempenho e lucratividade das empresas é uma questao ha muito tempo discutida
e explorada por diversos pesquisadores e analistas. Os investidores buscam pautar-
se nos relatérios dos analistas, os quais utilizam informacdes econdmicas para
determinar seus pareceres quanto a alocagao de recursos e investimentos.

Dentre os modelos de avaliacdo de retorno, cita-se o0 modelo Dupont que
surgiu em meados da década de 1920 e é utilizado por empresas para avaliar e
controlar a eficiéncia e a rentabilidade. Busca demonstrar através de indicadores o
retorno sobre os ativos e sobre o lucro liquido.

Angotti et al (2011), ressalta que o “modelo Dupont é uma das formas de
organizar e analisar os numeros encontrados nos relatorios financeiros de uma
empresa, com vistas a observar o seu desempenho”.

De acordo com Fernandes et al (2014) “o modelo possibilita, ainda, identificar

como o retorno do investimento é afetado pela mudanga em qualquer elemento, seja
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do balango, por meio do giro do ativo, ou pela demonstragao de resultados que pode
ser verificada pelos dados operacionais”.

Nesse sentido, esse estudo busca responder ao seguinte problema de
pesquisa: qual a composicao do retorno das empresas do setor elétrico brasileiro,

avaliados com base no modelo Dupont?

1.2 OBJETIVO GERAL

Esse trabalho visa analisar a relagdo margem versus giro na formagao do

retorno das empresas do setor elétrico brasileiro.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos sao:
e Apurar os dados das empresas da amostra;
e Calcular o retorno das empresas com base no modelo Dupont;

e Analisar a formacao do retorno das empresas nos anos de 2015 e
2016;

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Empresas do setor elétrico, no Brasil, sdo reguladas por varias legislagbes e
tem suas atividades regulamentadas pela ANEEL. A caracteristica da atividade
dessas empresas, normalmente, requer altos investimentos em imobilizados o que,
em tese, tende a apresentar baixo retorno sobre o investimento (ANEEL, 2008).

Deste modo, justifica-se o presente estudo pela importancia da consideragao
dos retornos sobre a margem do lucro liquido e do giro do ativo na analise de
desempenho das empresas do ramo elétrico listadas na BM&FBOVESPA. Podendo,
ainda, evidenciar sob qual 6tica do retorno esse setor verifica maiores ganhos. O
presente estudo contribui para o conhecimento da aplicacdo do modelo Dupont nas
empresas brasileiras do ramo elétrico com o objetivo de buscar melhorias na tomada

de decisbes baseadas nos retornos indicados para cada situagao.
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1.5 DELIMITAGOES

A aplicagao deste estudo delimita-se a colher informagbdes sobre como o
modelo Dupont pode influenciar as decisbes nas empresas, tendo como referéncia
12 empresas brasileiras do setor elétrico listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de
2015 e 2016.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta monografia € composta pelos seguintes capitulos (i) introdugao; (ii)
fundamentacao teodrica; (iii) procedimentos metodoldgicos da pesquisa; (iv) a
apresentacao e discussao dos resultados; (v) consideragdes finais e por fim, as

referéncias utilizadas.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A fundamentacao tedrica do presente estudo esta dividida em quatro secdes
(i) administragéo financeira; (ii) modelo DuPont; (iii) setor elétrico brasileiro e, (iv)

estudos precedentes.

2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A Administracdo financeira diz respeito as atribuicdes dos administradores
financeiros nas empresas. Os administradores financeiros sao responsaveis pela
gestdo dos negodcios financeiros de organizagbes de todos os tipos, financeiras ou
nao, abertas ou fechadas, grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos
(GITMAN, 2010).

Conforme Gitman (2010), “os administradores financeiros avaliam as
demonstracgdes contabeis, desenvolvem mais dados e tomam decisbes com base na
analise marginal resultante.”

Portanto, o conhecimento sobre as responsabilidades dos administradores é
fundamental para os negocios financeiros das empresas, assim, o administrador
consegue ter uma visdo melhor sobre os assuntos da entidade e poder tomar

decisdes que contribuam para o desenvolvimento da atividade.

2.1.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Essa analise tem por objetivo compreender a situagdo de uma organizagao,
com relacao a disposig¢ao dos recursos e os resultados.

As demonstragdes financeiras sdo de grande utilidade para os usuarios
internos e externos a organizacdo, pois sao os dados fornecidos pelos
demonstrativos que possibilitam a extracdo de informagdes necessarias para a
tomada de decisdes, seja para concessado de crédito ou até mesmo alteragdo de
politica da empresa (FERNANDES et al, 2014).

A analise financeira é importante ferramenta para a mensuracao do
desempenho econdmico, especialmente quanto as metas e aos propositos
previamente determinados por ela. Para isso, analistas e gestores de financas

utilizam-se dos numeros encontrados nas demonstragdes financeiras para produzir
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indices, indicadores e previsdes que venham a refletir a situacdo da empresa com
relagcéo a lucratividade, eficiéncia, crescimento e eficacia de suas agdes (SOARES e
GALDI, 2011).

2.1.2 DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

A andlise das demonstragdes financeiras visa fundamentalmente ao estudo
do desempenho econémico-financeiro de uma empresa em determinado periodo
passado, para diagnosticar sua posicdo atual e produzir resultados que sirvam de
base para a previsdo de tendéncias futuras. Na realidade, o que se pretende avaliar
sao os reflexos que as decisdes financeiras tomadas por uma empresa determinam
sobre sua liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade (ASSAF NETO, 2011).

De acordo com Silva (2005), o balango patrimonial representa a posi¢cao da
empresa em determinado momento, sendo composto de dois grandes blocos, isto €,
do ativo e do passivo. O ativo mostra onde a empresa aplicou 0s recursos, ou seja,
quais sao os bens e direitos de que dispde. Por outro lado, o passivo retrata de onde
vieram 0s recursos, ou seja, quais sao as obrigagdes da empresa.

Conforme Fernandes et al (2014) “o grupo do ativo abrange os bens da
empresa, demonstrando a aplicagdo de seus recursos, sendo dividido em ativo
circulante, que inclui as contas de rapida rotagdo, e ativo nao circulante, que
corresponde as contas realizaveis a longo prazo, seus bens e investimentos.”

Conforme Silva (2005) “a demonstracéo do resultado do exercicio, conforme o
préprio nome sugere, demonstra o resultado obtido pela empresa em determinado
periodo, isto é, o lucro ou prejuizo.”

Por meio do balango patrimonial e do demonstrativo de resultado pode-se
aplicar indices de retorno sobre o investimento aplicado, chegando em uma analise

concreta sobre a rentabilidade e a situagdo econdmico-financeira da empresa.

2.1.3 INDICES ECONOMICO-FINANCEIRO

Segundo Assaf Neto (2011), “os indicadores basicos de analise estado
classificados em quatro grupos: liquidez e atividade, endividamento e estrutura,

rentabilidade e analise de agdes.”
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As demonstracdes evidenciam numericamente fatos passados que afetam a
estrutura econdmico-financeira da empresa. Esses fatos, por si sO, sdo apenas
dados, e para transforma-los em informacao, sao realizadas analises por meio de
indices captados desses demonstrativos (FERNANDES et al, 2014).

Os gestores, costumeiramente, tomam decisbes baseadas em informacbes
financeiras, obtidas dos dados gerados pela contabilidade no sentido de adequar a
atuacdo empresarial diante de um novo cenario. A adocdo de qualquer pratica de
remuneragdo deve, em Uultima instancia, resultar em ganhos de produtividade
capazes de serem mensurados em indices contabeis financeiros (NASCIMENTO et
al, 2012).

2.1.4 ANALISE DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade possibilitam demonstrar qual o resultado da
empresa sobre o seu investimento. O Giro do Ativo € um dos principais indicadores
da atividade da empresa. Estabelece relagao entre as vendas do periodo e os
investimentos totais efetuados na empresa, que estao representados pelo ativo total
médio (SILVA, 2005). Para as empresas quanto maior for esse indice melhor, pois o
sucesso de uma companhia depende primeiramente de um volume significativo de

vendas.

Giro do Ativo = Vendas Liquidas
Ativo

Esse indicador apresenta a eficiéncia da empresa em gerar vendas com 0s
investimentos realizados no ativo, ou seja, pode ser avaliado como uma medida da
sinergia entre os ativos na geracdo de vendas para a empresa.

A margem liquida evidencia a lucratividade da empresa, qual o retorno obtido
a partir das vendas realizadas, extraidos todos os custos e despesas necessarios
para a atividade da empresa. De acordo com Matarazzo (2010) esse indicador

informa “quanto a empresa obtém de lucro para cada $100 vendidos.”

Margem Liquida = Lucro Liquido x 100
Vendas Liquidas
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O quociente de Rentabilidade do Ativo (ROA) mostra quanto a empresa
obteve de lucro liquido comparado com o investimento realizado em ativos. E uma
medida do potencial de geracao de lucro por parte da empresa. Nao é exatamente
uma medida de rentabilidade do capital, mas uma medida da capacidade da
empresa em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se. E ainda uma medida do

desempenho comparativo da empresa ano a ano (MATARAZZO, 2010).

Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido x 100
Ativo

Outro indicador de rentabilidade € o Retorno sobre o capital proprio (ROE), é
o indicador que mostra ao investidor qual o retorno que a empresa pode lhe
oferecer. Segundo Matarazzo (2010), a Rentabilidade do Patriménio Liquido indica

“quanto a empresa obteve de lucro para cada $ 100 de Capital Proprio investido.”

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido = Lucro Liquido x 100
Patriménio Liquido

Para melhor compreender a relagcao entre os indicadores de rentabilidade, o
modelo Dupont detalha a composicédo desses indices a partir do diagrama que
demonstra a participacdo de cada componente do balango patrimonial e da DRE na

formacao dos retornos.

2.2 MODELO DUPONT

Segundo Gitman (2010), o sistema Dupont de analise € usado para dissecar as
demonstragdes financeiras da empresa e avaliar sua situagao financeira, unindo a
demonstracdo de resultados e o balang¢o patrimonial em duas medidas concisas de
rentabilidade: o retorno sobre o ativo (ROA) e o retorno sobre o capital proprio
(ROE).

2.2.1 ROA - RETORNO SOBRE O ATIVO TOTAL

Conforme Gitman (2010), o sistema Dupont reune a margem de lucro liquido,

que mede a rentabilidade da empresa sobre as vendas, com seu giro do ativo total,
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que indica a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar as vendas. Na
formula Dupont, o produto desses dois indices resulta no retorno sobre o ativo total
(ROA):

» ROA= Margem de lucro liquido x giro do ativo total

O fator margem liquida (a divisdo do lucro liquido pela receita bruta)
demonstra quanto a empresa obteve de lucro sobre as vendas realizadas no
periodo. Considerando que o lucro é a diferenca entre receitas e despesas, pode-se
dizer que empresas com alto grau de margem liquida s&o, em geral, aquelas que
conseguem administrar a relagao entre sua estrutura de custos (menores despesas)
e seu esforgco de marketing (maior receita), de forma que seus pregos possibilitem
manter grande a distancia entre receitas e despesas. Quanto maior a margem
liquida, mais lucro a empresa gera por venda realizada (SOARES e GALDI ,2011).

Gitman (2010) também salienta que “‘em geral, uma empresa com baixa
margem de lucro apresenta elevado giro do ativo total, resultando em um retorno do

ativo total razoavelmente bom.”

2.2.2 ROE — RETORNO SOBRE O CAPITAL PROPRIO

O modelo Dupont € uma maneira de decompor o ROE em trés fatores que,
analisados individualmente, representam a margem liquida, o giro dos ativos e a
alavancagem da empresa. Conforme Gitman (2010) o ROE ¢é calculado
multiplicando-se o retorno sobre o ativo total pelo multiplicador de alavancagem
financeira (MAF), que representa a razao entre o ativo total e o patriménio liquido

ordinario:

> ROE= ROA X MAF

A partir da decomposicao do ROE, é possivel analisar, separadamente, os
indices que o compdem e procurar perceber como os retornos sao afetados pelas
diferentes combinag¢des de fatores operacionais (margem de lucro, giro do ativo e

retorno sobre ativos operacionais) e financeiros (alavancagem, spread e
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alavancagem financeira liquida) da empresa, bem como explicar o grau com que
cada um desses fatores influencia tais retornos (SOARES e GALDI ,2011).

De acordo com Angotti et al (2011), a alavancagem financeira aumenta
quando uma empresa emite obrigagcées para financiar parte de suas operagdes ou
projetos, alterando a estrutura de capitais, crescendo o endividamento e, também, o
risco de insolvéncia. Por outro lado, caso a taxa de juros ou custo do capital de
terceiros seja menor do que o ROA, a firma podera alavancar seu lucro liquido e, por
conseguinte, seu Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Segundo Soares e Galdi (2011) “a alavancagem evidencia a medida com que
o ativo total da empresa ¢é financiado por capital proprio, dividindo-se o primeiro pelo
patriménio liquido. Quanto maior for essa relagéo, portanto, menor € a participagao
do capital préprio da empresa no financiamento dos ativos.”

A Figura 1, apresenta o diagrama que compde o modelo Dupont, com base

no modelo proposto por Gitman (2010).
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O calculo da margem liquida envolve todas as receitas, custos e despesas do

processo de operacdo da empresa por meio da divisdo do lucro liquido pelas

vendas, possibilitando identificar o retorno da atividade da empresa, porém esse

indice ndo considera o investimento que foi necessario para o exercicio da atividade.

Para suprir essa necessidade existe o calculo de rotacdo do investimento em que é

feita a divisdo das vendas pelo investimento total que engloba desde o maquinario
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investido na operacdo até o capital disponivel da empresa. Como o calculo de
rotagdo de investimento considera apenas as vendas, ao multiplica-lo pela margem
liquida é possivel verificar o retorno do investimento, demonstrando a rentabilidade
da empresa (FERNANDES et al, 2014).

De acordo com Soares e Galdi (2011) o modelo Dupont € uma das formas de
organizar e analisar os numeros encontrados nos relatorios financeiros de uma

empresa, com vistas a observar o seu desempenho.

2.2.3 VANTAGEM DO SISTEMA

A vantagem do sistema Dupont estd em permitir que a empresa decomponha
seu retorno sobre o capital proprio em um elemento de lucro sobre vendas (margem
de lucro liquido), um elemento de eficiéncia no uso do ativo (giro do ativo total) e um
elemento de uso da alavancagem financeira (o multiplicador de alavancagem
financeira). O retorno total para os proprietarios pode, assim, ser analisado quanto a

essas importantes dimensdes (GITMAN, 2010).

2.3 SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O crescimento e o desenvolvimento de um pais dependem de uma
combinacao de fatores que compdem sua infraestrutura basica como: comunicacao,
tecnologia, transporte, produgéo, educagao entre outras. Um dos importantes pilares
dessa infraestrutura é a industria de energia elétrica que deve ser sustentavel o
suficiente para sinalizar aos agentes econdmicos que eles podem produzir com
eficiéncia e seguranca (FRANCA; JUNIOR, 2016).

Franca e Junior (2016), ressalta que a energia elétrica € uma commodity de
consumo imediato e sua oferta podera ser tao eficiente quanto racionais forem o seu
uso e a alocacdo de investimentos nos processos de geracdo, transmissao,
distribuicdo. Na falta dessas condi¢cbes a oferta de energia podera ser insuficiente e,
pela condicdo de escassez, restringir o crescimento econémico.

Conforme relata Nascimento et al (2012) o cenario da energia elétrica no Brasil
apresenta empresas publicas e privadas que atuam nas atividades de geracao,
transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, localizadas nas

regides norte, nordeste, centro-oeste, sudeste e sul. A dindmica de desenvolvimento
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do setor elétrico brasileiro necessita de fontes de recursos para financiar os novos
investimentos, dentre elas a abertura de capital das empresas.

O Brasil dispde de base diversificada de fontes geradoras de energia, as quais
fundamentalmente diferenciam-se em renovaveis e ndo renovaveis. As fontes de
energia elétrica renovaveis sdo: hidraulica, biomassa, edlica, solar, biogas, maré e
geotérmica. Quanto as fontes de energia elétrica ndo renovaveis tem-se: gas natural,
nuclear, carvao mineral nacional e importado, e derivados do petrdleo (ANEEL,
2008).

Para atuar nas atividades do setor elétrico as entidades devem participar de
leilbes e ajustar-se ao critério a menor tarifa para a concessao do servigo publico. A
tarifa a ser paga pelo consumidor deve remunerar desde a geragao de energia, mais
o transporte e ainda se somam os encargos e tributos relacionados (ANEEL, 2008).

Diante disto, ressalta-se a importancia da aplicacdo de um sistema financeiro,
que demonstra a situacdo das empresas e auxilia na tomada de deciséo a partir dos

retornos apresentados.
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No Quadro 1 destaca-se os estudos precedentes sobre o tema em estudo.

Objetivo

Principais resultados

Autores Ano

O objetivo ¢ identificar se existe
relacao entre os indices contabeis
financeiros e as praticas de
remuneracao variavel nas empresas
do setor de energia elétrica do
Brasil. Periodo de 2007 a 2013.

Os resultados permitem inferir sobre o
indicativo de que a pratica da remuneragao
variavel como estimulo a um maior
comprometimento organizacional,
considerada de forma isolada, ndo representa
fator de satisfacdo entre os profissionais que
atuam no setor elétrico.

Nascimento,

Franco e

Cherobim
(2012)

Este artigo tem como objetivo
comparar os dois modelos de
decomposigéo do ROE,
amplamente conhecidos na
literatura como modelo Dupont e
modelo Dupont modificado,
identificando qual dos fatores
componentes de cada modelo
melhor explica o desempenho das
acdes de empresas brasileiras
negociadas na Bovespa.

Os resultados encontrados sugerem que o
ROA (componente do modelo Dupont
tradicional) possui maior poder explicativo,
quanto a geracgao de valor para as acgoes das
empresas do que o ROA operacional (modelo
Dupont modificado). Resultados adicionais
demonstram que os fatores operacionais

explicam melhor o retorno das agbes do que
os fatores financeiros.

Soares e
Galdi (2011)

A pesquisa teve como objetivo
testar a utilidade da analise Dupont,
verificando a associagao de suas
variaveis correntes com alteracdes
da rentabilidade futura de
empresas.

Os resultados confirmaram a relevancia dos
indicadores do modelo Dupont para as
decisdes de investimento no mercado de
capitais brasileiro. Entretanto, mesmo com os
resultados aderentes ao uso do modelo
Dupont para tomada de decisbes de
investimento em acdes, vale salientar que
foram consideradas somente informagoes
provenientes da analise das demonstragbes
financeiras, divulgadas pelas empresas.

Angotti, Bispo
e Lamounier
(2011)

O objetivo identificar e associar
niveis de ROA com scores da
fronteira de eficiéncia estocastica,
utilizando metodologias néo-
paramétrica e paramétrica
ancoradas nas abordagens DEA
(Data Envelopment Analysis) e
regressao linear.

Os resultados mostram que a firma eficiente
combina MC com menor nivel de RCT e
niveis variados de PRLV na obtengéo do

maior nivel de ROA. Finalmente conclui-se
que os resultados sao consistentes e
relevantes porque satisfazem os requisitos
das metodologias utilizadas, mostram
significativas diferencas de
desempenhol/eficiéncia entre as firmas de
energia elétrica, diferenciam-se de pesquisas
antecedentes por mostrarem evidéncias de
que firma eficiente/ineficiente resulta da
combinacgao de variaveis de retorno com
variaveis de desempenho, e trazem como
contribuicao subsidios que permitem explorar
possivel conexéo entre o ROA e interrupgdes
no fornecimento de energia elétrica no Brasil.

Franca e
Junior (2016)

Foi realizado o calculo do modelo

Dupont na empresa S&o Francisco
Sistema de Saude S/E Ltda,

operadora de planos de saude.

O método utilizado na pesquisa permitiu
analisar a empresa estudada e identificar os
causadores das variagdes de rentabilidade.
As decisdes tomadas pela empresa, bem
como o 6rgao regulamentador da area da
saude tiveram forte influéncia sobre os
indices obtidos.

Fernandes,
Ferreira e
Rodrigues
(2014)

Quadro 1 — Objetivos e principais resultados dos artigos do portfélio bibliografico.
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Soares e Galdi (2011), compararam os dois modelos de decomposigdo do
ROE, amplamente conhecidos na literatura como modelo Dupont e modelo Dupont
modificado, identificando qual dos fatores componentes de cada modelo melhor
explica o desempenho das agbes de empresas brasileiras negociadas na Bovespa.
Diferentemente do modelo Dupont tradicional, o modelo Dupont modificado separa,
explicitamente, os resultados operacionais dos resultados financeiros das empresas.
Para a avaliacdo, a analise considera todas as empresas listadas na Bovespa no
periodo de 1995 a 2008. Os resultados encontrados sugerem que o ROA
(componente do modelo Dupont tradicional) possui maior poder explicativo, quanto a
geracao de valor para as agdes das empresas do que o ROA operacional (modelo
Dupont modificado). Resultados adicionais demonstram que os fatores operacionais
explicam melhor o retorno das agées do que os fatores financeiros.

Fernandes et al (2014), desenvolveram um estudo sobre o modelo Dupont,
identificando as principais variaveis econémico financeiras que influenciaram os
resultados da empresa Sao Francisco Sistema de Saude S/E Ltda, operadora de
planos de saude, entre os anos de 2007 e 2012. O resultado obtido pela analise
Dupont mostra que a empresa ndo conseguiu manter seu retorno sobre o ativo.
Iniciou com resultado negativo, obteve melhora durante os demais anos e no ultimo

ano n&o conseguiu sustentar esse bom resultado.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

A secdo da metodologia da pesquisa sera subdividida em (i) enquadramento
metodoldgico; (ii) procedimentos de coleta de dados e (iii) procedimentos de analise
dos dados.

Segundo Diehl e Tatim (2004, p. 47), a metodologia “pode ser definida como o
estudo e a avaliagcdo dos diversos métodos, com o proposito de identificar
possibilidades e limitacbes no ambito de sua aplicacdao no processo de pesquisa

cientifica”.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Na execucdo deste estudo, a fim de atingir os objetivos do trabalho foi
utilizada a pesquisa descritiva, que conforme define Diehl e Tatim (2004) “tem como
objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacbes entre variaveis”.

A pesquisa se enquadra como documental, que segundo Diehl e Tatim (2004)
“vale-se de materiais que ainda ndo receberam tratamento analitico, ou que ainda
podem ser reelaborados de acordo com o objetivo do trabalho”.

Quanto a abordagem do problema o estudo é classificado como uma
pesquisa qualitativa e quantitativa.

Diehl e Tatim (2004), dizem que os estudos qualitativos:

Podem descrever a complexidade de determinado problema e a interagéo
de certas variaveis, compreender e classificar os processos dinamicos
vividos por grupos sociais, contribuir no processo de mudanc¢a de dado
grupo e possibilitar, em maior nivel de profundidade, o entendimento das
particularidades do comportamento dos individuos.

Estudo quantitativo segundo Diehl e Tatim (2004):

Caracteriza-se pelo uso da quantificagcdo tanto no coleta quanto no
tratamento das informacdes por meio de técnicas estatisticas, desde as
mais simples, como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas,
como coeficiente de correlagéo, analise de regressao etc., com o objetivo de
garantir resultados e evitar distorgbes de analise e de interpretagao,
possibilitando uma margem de seguranca maior quanto as inferéncias.
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3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

O objetivo de estudo foram as empresas listadas no site da BM&FBovespa,
pertencentes ao ramo da energia elétrica, por ser o segmento mais representativo da
listagem no quesito de numero de empresas. Obteve-se uma populagdo de 60
empresas. Destas, foram selecionadas as empresas identificadas como Cia de
energia, listadas no segmento elétrico, obtendo-se, entdo, uma amostra de 12
empresas, conforme Quadro 2.

A coleta de dados ocorreu com base nas informacdes disponibilizadas no site
da BM&FBovespa. Foram coletados os dados das companhias individualmente, no
Balango Patrimonial, ativo e passivo, € na Demonstracdo do Resultado. O periodo

de estudo refere-se as demonstragdes anuais dos anos de 2015 e 2016.

Sigla Razao social
COELBA CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA — COELBA
CEB CIA ENERGETICA DE BRASILIA
CEMIG CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS — CEMIG
CELPE CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO — CELPE
COELCE CIA ENERGETICA DO CEARA — COELCE
CEMAR CIA ENERGETICA DO MARANHAO — CEMAR
COSERN CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE — COSERN
CEEE-D CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D
CEEE-GT CIA ESTADUAL GER.TRANS. ENER.ELET-CEEE-GT
COPEL CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL
PAUL F LUZ |CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ
CPFL PIRATIN | CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ

Quadro 2 — Empresas selecionadas para a amostra
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Os dados coletados foram demonstrados com a utilizagdo de fluxogramas
com base no modelo Dupont. A utilizacdo deste método permite analisar a empresa
e identificar os determinantes das variacbes de sua rentabilidade e verificar as
alteracdes dos indicadores de lucratividade e giro do ativo nos anos de 2015 a 2016
de cada companhia. Foram utilizadas para elaboracdo deste estudo, as
demonstracdes contabeis anuais de 2015 e 2016 e com base no material analisado,

foi realizado o calculo do modelo Dupont.
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4 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base nos dados apurados nas empresas constantes da amostra de
estudo, apresenta-se o capitulo de resultados com foco na analise do retorno das

Companhias Elétricas a partir do estudo do modelo Dupont.

4.1 COMPARATIVO DE RETORNO MARGEM X GIRO

A Tabela 1 apresenta os indicadores de retorno das empresas em estudo
referente aos anos de 2015 e 2016, destacando o ROA, ROE, Margem Liquida, Giro

do Ativo e Multiplicador de Alavancagem Financeira.

MARGEM DE GIRO DO

EMPRESAS ROA ROE |LUCROLIQUIDO|ATIVO TOTAL | MAF
COELBA 2015 3,63%| 12,59% 5,72% 0,63| 3,47
COELBA 2016 2,88%| 10,11% 4,29% 0,67 3,51
CEB 2015 1,46% 6,31% 2,06% 0,71 4,32
CEB 2016 4,23%| 15,79% 6,32% 0,67| 3,73
CEMIG 2015 6,04%| 19,01% 11,29% 0,54| 3,15
CEMIG 2016 0,80% 2,59% 1,78% 0,45| 3,25
CELPE 2015 1,39% 4,22% 1,55% 0,89| 3,05
CELPE 2016 0,001%| 0,002% 0,001% 0,85| 3,45
COELCE 2015 7,88%| 18,11% 8,80% 0,90| 2,30
COELCE 2016 7,98% | 16,99% 9,59% 0,83| 2,13
CEMAR 2015 711%| 18,67% 13,28% 0,563| 2,63
CEMAR 2016 7,10%| 18,37% 13,05% 0,54| 2,59
8,69% | 24,28% 11,61% 0,75| 2,79

7,55% | 21,14% 10,06% 0,75| 2,80

CEEE-D 2015 -15,51% | -106,34% -14,45% 1,07| -6,86
CEEE-D 2016 -15,23% | -42,65% -19,07% 0,80| -2,80
2,79% 5,70% 12,82% 0,22| 2,04

21,93%| 41,68% 47,24% 0,46| 1,90

COPEL 2015 4,37% 8,68% 8,47% 0,52| 1,98
COPEL 2016 3,11% 6,25% 7,23% 0,43| 2,01
2,67% | 22,05% 3,41% 0,78| 8,25

2,76% | 24,01% 3,38% 0,82| 8,69

5,00%| 39,36% 5,54% 0,90| 7,88

1,86% | 19,15% 2,17% 0,86| 10,28

Tabela 1 — Comparativo entre margem x giro
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.

Nota-se que todas as empresas que apresentaram reducido nos indicadores

de rentabilidade, o fator motivador da redugéo foi, principalmente, a margem liquida,
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pois em alguns casos, como COELBA o giro do ativo variou positivamente, caso

contrario a queda nos indicadores de retorno seriam maiores.

Da mesma forma, as Companhias que aumentaram o retorno no periodo
analisado fizeram por meio do aumento da margem liquida, com exceg¢ao da Cia

Paulista, em que o maior retorno ocorreu em fungéo do aumento no giro do ativo.

De maneira geral percebe-se que a rentabilidade do setor de energia elétrica
ocorre com maior participagdo da margem liquida do que com o giro do ativo, dado
que explica-se pelo alto investimento necessario em ativos para que a empresa do

setor elétrico desenvolva sua atividade.

Conforme evidenciado, todas as empresas demonstraram variacbes em sua
rentabilidade, no entanto, destaca-se as alteracbes de trés Companhias, que
registraram variagcées significativas, a CEMIG e a CPFL que reduziram
consideravelmente seus indicadores e a CEEE-GT registrou alta nos indicadores de

retorno.

Na sequéncia, serdo analisadas individualmente a formagdo desses
indicadores de retorno, com base no diagrama Dupont, demonstrando a razéo pela
qual os indicadores apresentaram as variagdes, que no caso da CEMIG, por
exemplo, o ROA variou de 6,04% para 0,80% o ROE de 19,01% para 2,59%,
enquanto a ML caiu de 11,29% para 1,78% e o GA de 0,54 para 0,45. Essas
variagbes foram muito bruscas, e conhecer o fato gerador dessas mudancgas é

fundamental para a gestdo empresarial.

4.2 ANALISE DAS VARIACOES COM BASE NO DIAGRAMA DUPONT

Com vistas a entender e evidenciar o motivo das variagcoes dos indicadores
apresentados pelas Companhias, conforme Tabela 1, demonstra-se a analise

individual de cada Companhia, detalhando a origem das variagdes nos indicadores.

4.2.1 CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA

A histéria da Coelba comega no dia 28 de margco de 1960, data da sua

criacdao. Na época, a energia elétrica, na Bahia, era fornecida pelas prefeituras
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municipais e algumas companhias, inclusive uma estadual que atendia a Salvador e
parte do Recbncavo. No primeiro ano de existéncia, a Coelba atendia a 21
localidades.

No periodo em analise a COELBA registrou queda em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 3,63%
para 2,88% e do ROE de 12,59% para 10,11% ocorre, somente pela diminuicdo do
lucro no periodo, visto que a variacao no ativo total foi pouco significativa e o capital
préprio permanece praticamente inalterado. Deste modo, tanto a margem liquida
quanto o giro do ativo sao influenciados somente pelo resultado do periodo e nao
por aporte ou saida de capital.

Tendo o resultado diminuido de R$ 386 mil para R$ 304 mil, uma reducgdo de
21% no lucro, por meio do diagrama Dupont é possivel verificar que a despesa com
imposto de renda reduziu 71% enquanto que os custos diminuiram somente 7%, e
as receitas registraram aumento de 5%. Essas variagbes foram os principais fatores
para que os indicadores de margem liquida e giro do ativo tenham apresentado a

queda.
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Figura 3 - Sistema Dupont de analise - COELBA 2016
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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de Brasilia - CEB, cuja origem é a Companhia de Eletricidade de Brasilia - CEB,
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oriunda do Departamento de Forca e Luz da Novacap, criada em 16 de dezembro de
1968.

No periodo em analise a CEB registrou aumento em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 1,46%
para 4,23% e do ROE de 6,31% para 15,79% ocorre, pelo aumento do lucro no
periodo. Deste modo, tanto a margem liquida quanto o giro do ativo sé&o
influenciados somente pelo resultado do periodo e ndo por aporte ou saida de
capital.

Tendo o resultado aumentado de R$ 49 mil para R$ 133 mil, um aumento de
171% no lucro, por meio do diagrama Dupont é possivel verificar que a receita
reduziu 11% enquanto que os custos diminuiram somente 7%, e as despesas
operacionais reduziram em 25,5%. Essas variagbes foram os principais fatores para
que os indicadores de margem liquida e giro do ativo tenham apresentado aumento

satisfatorio.
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Figura 4 - Sistema Dupont de analise - CEB 2015
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.3 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

A Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig, fundada em 22 de maio
de 1952, é uma holding composta de mais de 200 empresas e com participagdes em
consorcios e fundo de participacdes, além de possuir ativos e negocios em 22
estados brasileiros e no Distrito Federal e também no Chile. Atua nas areas de
geracao, transmisséo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, e ainda na
distribuicdo de gas natural, por meio da Gasmig, em telecomunicag¢des, por meio da
Cemig Telecom, e no uso eficiente de energia, por meio da Efficientia.

No periodo em analise a CEMIG registrou queda em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 6,04%
para 0,80% e do ROE de 19,01% para 2,59% ocorre, pela diminuicao do lucro no
periodo, visto que a variagao no ativo total foi pouco significativa e o capital préprio
permanece praticamente inalterado. Deste modo, tanto a margem liquida quanto o
giro do ativo sdo influenciados somente pelo resultado do periodo e nao por aporte
ou saida de capital.

Tendo o resultado diminuido de R$ 2,469 milhdes para R$ 334 mil, uma
reducao de 86% no lucro, por meio do diagrama Dupont € possivel verificar que a
receita reduziu 14% enquanto que os custos diminuiram somente 8,5%, as despesas
operacionais aumentaram 83,6% e o resultado financeiro registrou aumento de
7,2%. Essas variacdes foram os principais fatores para que os indicadores de

margem liquida e giro do ativo tenham apresentado a queda supracitada.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=2453
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Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.4 CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

A Celpenasceuem 10 de fevereirode 1965como Companhia de

Eletricidade de Pernambuco - CELPE. Foi criada a partir da fusdao do Grupo
Pernambuco Tramways e o Governo do Estado, com as fungbes desempenhadas
pelo Departamento de Aguas e Energia (DAE). O maior desafio da nova Companhia
foi o de ampliar a distribuicdo de energia elétrica, investir na melhoria dos servigos e
dotar Pernambuco de uma rede de abastecimento elétrico referéncia no Nordeste.
2015 — A Celpe completa 50 anos com os mais de 3,4 milhdes de clientes atendidos
pelo inovador sistema de leitura e faturamento da conta de energia. O procedimento
permite a emissao imediata da fatura apds a coleta do consumo. Ao longo das cinco
décadas, a empresa vem investindo em seguranga, modernizagdo dos seus
processos, ampliacdo da rede e na sustentabilidade.
2016 — A empresa realiza o maior investimento financeiro, em mais de 50 anos de
histéria da distribuidora. O montante — R$ 820 milhdes — é destinado a obras de
ampliacido da rede, manutencdo, automacido e modernizacdo do sistema elétrico,
além da construcdo de 10 subestacgdes, distribuidas na capital e no interior do
Estado.

No periodo em andlise a CELPE registrou queda em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 1,39%
para 0,001% e do ROE de 4,22% para 0,002% ocorre, pela diminui¢ao do lucro do
periodo, e também pela diminuigdo giro, a variagdo no ativo total representou um
aumento de 7,9% o que, somado a diminuigdo do lucro do periodo fez com que o
giro do ativo caisse de 0,89 para 0,85. Deste modo, os dois indicadores, margem e
giro, influenciaram a queda da rentabilidade da empresa.

Tendo o resultado diminuido de R$ 71 mil para R$ 33 mil, uma redugéo de
53% no lucro, por meio do diagrama Dupont é possivel verificar que as despesas
operacionais diminuiram somente 5,6%, enquanto que o resultado financeiro
aumentou 29%. Essas variacdes foram os principais fatores para que os indicadores

de margem liquida e giro do ativo tenham apresentado essa variagao.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14362
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Figura 8 - Sistema Dupont de analise - CELPE 2015
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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Figura 9 - Sistema Dupont de analise - CELPE 2016
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.5 CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

A Companhia Energética do Ceara (Coelce) distribui energia elétrica para 8,5
milhdes de habitantes de 184 municipios do Estado, em um territério de 149 mil
quildmetros quadrados.

No periodo em analise a COELCE registrou pequena queda no ROE e
aumento pouco significativo no ROA. A variagdo no ROA de 7,88% para 7,98% e do
ROE de 18,11% para 16,99% ocorre, pelo aumento do lucro e também no capital
préprio do periodo. Deste modo, a margem liquida é influenciada pela variagédo do
resultado do periodo, enquanto que o giro do ativo variou negativamente em fungao
de que o aumento do lucro foi inferior a variagao ocorrida no total do ativo.

O resultado registrou aumento de 8,2%, passando de R$ 363 mil para R$ 393
mil, jA& o capital préprio aumentou 15,3% variando de R$ 2,005 milhdes para R$
2,313, com base no diagrama Dupont é possivel verificar que os custos reduziram
somente 3% enquanto que as despesas operacionais aumentaram 41%, e o
resultado financeiro diminuiu para 29%. Essas variacbes foram os principais fatores
para que os indicadores de margem liquida e giro do ativo tenham apresentado

aumento na margem e queda no giro.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14869
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Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.6 CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR

A CEMAR - Companhia Energética do Maranhdo, unica empresa de
distribuicdo de energia elétrica, autorizada pela ANEEL, para atuar em toda area de
concessao do Estado do Maranhao, esta distribuida nas regionais com escritério em
Sao Luis, Bacabal, Timon e Imperatriz atendendo aos 217 municipios, o que
corresponde a mais de 2 milhdes de clientes.

No periodo em analise a CEMAR registrou queda em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 7,11%
para 7,10% e do ROE de 18,67% para 18,37% ocorre, pelo aumento do capital
préprio e das vendas no periodo. Deste modo, nota-se que as alteragdes ocorridas,
tanto no resultado quanto nos investimentos em ativos, apresentaram variagdes
proporcionais que pouco impactaram nos indicadores de rentabilidade.

O capital proprio da empresa aumentou de R$ 1,948 milhdes para R$ 2,176
milhdes, e as vendas aumentaram de R$ 2,738 milhdes para R$ 3,064 milhdes,
ambos tiveram aumento de 11%, por meio do diagrama Dupont é possivel verificar
que os custos se elevaram em 11,3%, o resultado financeiro aumentou em 82%,
também o lucro e o ativo total aumentaram em 9%. Essas variagdes foram os
principais fatores para que os indicadores de margem liquida e giro do ativo tenham

registrado as variagbes apresentadas, vistas na Tabela 1.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16608
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Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.7 CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN

A Companhia Energética do Rio Grande do Norte — Cosern — foi criada
pela Lei Estadual n° 2.721, de 14 de dezembro de 1961, regulamentada pelo
Decreto Estadual n° 3.878, de 08 de janeiro de 1962 e autorizada a funcionar como
empresa de energia elétrica pelo Decreto federal n° 1.302, de 03 de agosto de 1962.

No periodo em andlise a COSERN registrou queda em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 8,69%
para 7,55% e do ROE de 24,28% para 21,14% ocorre somente pela diminuicdo do
lucro no periodo, visto que a variacao no capital préprio e no ativo total foram pouco
significativas. Deste modo, a margem liquida e o giro do ativo sao influenciados
somente pelo resultado do periodo.

Tendo o resultado diminuido de R$ 207 mil para R$ 180 mil, uma redugdo de
12% no lucro, por meio do diagrama Dupont é possivel verificar que a receita
permanece praticamente inalterada, enquanto que a despesa com imposto de renda
reduziu em 41%, porém o resultado financeiro teve um aumento negativo em 105%.
Essas variagcbes foram os principais fatores que provocaram a diminuicido da

margem liquida enquanto que o giro do ativo permaneceu inalterado.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18139
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Figura 14 - Sistema Dupont de analise - COSERN 2015
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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A Companhia Estadual de Distribuicado de Energia Elétrica - CEEE-D é uma

empresa de economia mista pertencente ao Grupo CEEE, concessionaria dos


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20648

49

servigos de distribuicdo de energia elétrica na regido sul-sudeste do Estado do Rio
Grande do Sul.

No periodo em andlise a CEEE-D registrou indices negativos em todos os
indicadores relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variagao no ROA
de -15,51% para -15,23% e do ROE de -106,34% para -42,65% ocorre, pela
diminuicdo das receitas e o aumento negativo do capital proprio no periodo, visto
que a variagdo no ativo total foi pouco significativa e o prejuizo permanece
praticamente inalterado. Deste modo, tanto a margem liquida quanto o giro do ativo
sao influenciados pelas receitas.

Tendo as receitas diminuidas de R$ 3,558 milhdes para R$ 2,764 milhdes,
uma reducao de 22% nas vendas, e o capital proprio teve um aumento negativo de
R$ -483 mil para R$ -1,236 milhdes, um aumento negativo significante de 155%, por
meio do diagrama Dupont € possivel verificar que os custos diminuiram 16,5%,
enquanto as despesas operacionais aumentaram somente 6%. Essas variagbes
foram os principais fatores para que os indicadores de margem liquida tenham

apresentado indices negativos supracitados.
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Figura 16 - Sistema Dupont de andlise - CEEE-D 2015

Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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Figura 17 - Sistema Dupont de analise - CEEE-D 2016

Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.9 CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-GT

A Companhia Estadual de Geragdo e Transmissdo de Energia Elétrica —
CEEE-GT é uma empresa de economia mista pertencente ao Grupo CEEE,
concessionaria de servigos de geragao e transmissédo de energia elétrica no Estado
do Rio Grande do Sul.

No periodo em andlise a CEEE-GT registrou aumento em todos os
indicadores relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variagao no ROA
de 2,79% para 21,93% e do ROE de 5,70% para 41,68% ocorre, pelo aumento do
lucro no periodo e pelo aumento no ativo total. Deste modo, a margem liquida é
influenciada pelo resultado do periodo, enquanto o giro € influenciado também pelo
aumento no ativo.

Tendo o resultado aumentado de R$ 84 mil para R$ 916 mil, um acréscimo de
981% no lucro e um aumento no ativo total de R$ 3,036 milhdes para R$ 4,180 mil,
um aumento de 37,69% no ativo, por meio do diagrama Dupont & possivel verificar
que a receita aumentou 193% enquanto que os custos diminuiram somente 2,6%. A
variacao no faturamento nao foi acompanhada na mesma propor¢ao pelas despesas
e pelo ativo, isso ocasionou o significativo aumento tanto na margem quanto no giro

da empresa.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20648
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Figura 18 - Sistema Dupont de analise - CEEE-GT 2015
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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Figura 19 - Sistema Dupont de analise - CEEE-GT 2016
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.10 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

A Copel foi criada em outubro de 1954, é a maior empresa do Parana e atua
com tecnologia de ponta nas areas de geracado, transmissao e distribuicdo de
energia, além de telecomunicacoes.

No periodo em analise a COPEL registrou queda em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 4,37%
para 3,11% e do ROE de 8,68% para 6,25% ocorre, pela diminuigdo do lucro e pelo
aumento do ativo total no periodo. Deste modo, a margem liquida é influenciada pelo
resultado do periodo, e o giro influenciado pelo ativo total.

Tendo o resultado diminuido de R$ 1,265 milhdes para R$ 947 mil, uma
redugdo de 25% no lucro e aumento no ativo total de R$ 28,947 milhdes para R$
30,434 milhdes, um aumento de 5% no ativo, por meio do diagrama Dupont é
possivel verificar que a receita reduziu 12% enquanto que os custos diminuiram
13%, o resultado financeiro aumentou 72% e as despesas operacionais registraram
reducdo de 19%. Essas variagdes foram os principais fatores para que os

indicadores de margem liquida e giro do ativo tenham apresentado queda.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14311
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Figura 20 - Sistema Dupont de analise - COPEL 2015

Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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Figura 21 - Sistema Dupont de analise - COPEL 2016

Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.11 CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ

A Companhia Paulista de Forga e Luz (“CPFL Paulista”) € uma sociedade por
acdes de capital aberto, concessionaria do servigo publico de energia elétrica, que
atua principalmente na distribuicdo de energia para 234 municipios do interior do
Estado de Sao Paulo, atendendo a mais de 4 milhdes de consumidores.

No periodo em analise a Cia Paulista registrou aumento em todos os
indicadores relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variagao no ROA
de 2,67% para 2,76% e do ROE de 22,05% para 24,01% ocorre pela diminuicao no
valor do ativo total e também do P, destaca-se ainda que a receita também variou
negativamente. Deste modo, nota-se que a margem liquida foi influenciada pela
queda nas vendas do periodo enquanto o giro € influenciado pela variagéo do ativo.

Tendo as vendas diminuido de R$ 8,754 milhdes para R$ 7,555 milhdes, uma
reducdo de 13,7% no faturamento e o ativo total redugéo de R$ 11,163 milhdes para
R$ 9,237 milhdes uma queda de 17,25%, por meio do diagrama Dupont é possivel
verificar que os custos diminuiram 14,4% e as despesas operacionais reduziram
somente em 9,11%. Essas variacdes foram os principais fatores que influenciaram

na alteracdo da margem de retorno e também no giro do ativo.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3824
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Figura 22 - Sistema Dupont de analise - PAUL F LUZ 2015
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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Figura 23 - Sistema Dupont de andlise - PAUL F LUZ 2016
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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4.2.12 CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ

A Companhia Piratininga de For¢a e Luz (“CPFL Piratininga”) € uma
sociedade por agdes de capital aberto, concessionaria do servigo publico de energia
elétrica, que atua principalmente na distribuicdo de energia para 27 municipios do
interior e litoral do Estado de Sao Paulo, atendendo a aproximadamente 1,5 milhdo
de consumidores.

No periodo em analise a CPFL registrou queda em todos os indicadores
relacionados a rentabilidade utilizados nesse estudo. A variacdo no ROA de 5,00%
para 1,86% e do ROE de 39,36% para 19,15% ocorre, pela diminui¢ao do lucro e do
ativo total no periodo, considerando ainda uma queda no faturamento de 17%. Deste
modo, tanto a margem liquida quanto o giro do ativo sao influenciados pelo resultado
do periodo e o giro também é influenciado pelo ativo.

Tendo o resultado diminuido de R$ 211 mil para R$ 68 mil, uma reducao de
67% no lucro e o ativo total reduziu de R$ 4,235 milhdes para R$ 3,656 milhdes,
uma queda de 13% no ativo, por meio do diagrama Dupont € possivel verificar que a
receita reduziu 17% enquanto que os custos diminuiram 16,2% e as despesas
operacionais aumentaram 17,4%. Essas variacbes foram os principais fatores para

que os indicadores de margem liquida e giro do ativo tenham apresentado queda.


http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19275
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Figura 24 - Sistema Dupont de analise - CPFL PIRATIN 2015
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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Figura 25 - Sistema Dupont de analise - CPFL PIRATIN 2016
Fonte: Dados da pesquisa, com base em BM&FBOVESPA, 2017.
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CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho tem por finalidade avaliar a relagdo margem x giro no
desempenho das empresas do setor elétrico brasileiro, através do modelo Dupont
que é uma ferramenta que facilita a analise das demonstracdes financeiras.

Com base no periodo estudado, pode-se evidenciar que algumas companhias
apresentaram reducdo nos indicadores de rentabilidade, o fator motivador da
reducgao foi, principalmente, a margem liquida, pois em alguns casos, o giro do ativo
variou positivamente, caso contrario a queda nos indicadores de retorno seriam

maiores.

De maneira geral percebe-se que a rentabilidade do setor de energia elétrica
ocorre com maior participagao da margem liquida do que com o giro do ativo, dado
que se explica pelo alto investimento necessario em ativos para que a empresa do

setor elétrico desenvolva sua atividade.

O presente estudo contribui para o conhecimento da aplicacdo do modelo
Dupont nas empresas brasileiras do ramo elétrico com o objetivo de buscar
melhorias na tomada de decisbes baseadas nos retornos indicados para cada

situagao.

Recomenda-se para estudos futuros, para complementar o resultado desta
pesquisa, aliar o modelo Dupont aos determinantes da estrutura de capital, o que
possibilitaria identificar melhor as estruturas das empresas, o nivel de endividamento

€ mensurar as precipitacdes essenciais ao investimento.
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