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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar o comportamento dos custos das empresas
brasileiras do segmento de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA, entre os anos
de 2006 e 2015. A pesquisa classifica-se como descritiva, com abordagem quantitativa.
Para os procedimentos de coleta de dados, utilizou-se a pesquisa documental, visto
que foram utilizados os demonstrativos financeiros das empresas do segmento de
energia elétrica. A coleta dos dados foi realizada na base de dados do Economatica. A
amostra foi composta por 17 empresas, das quais se coletaram, a partir dos
demonstrativos contabeis, as informacfes referentes a: Receita Liquida de Vendas -
RLV, Custo do Produto Vendido - CPV, Despesas Administrativas - DA e Despesas
com Vendas - DV. Os resultados demonstraram que, no segmento de energia elétrica, o
CPV consome, em média, 56% da RLV, as despesas com vendas cerca de 2% e as
despesas administrativas consomem, aproximadamente, 21% da RLV. Esse resultado
nao se mostrou correlato com os resultados encontrados em outros setores, em que a
parcela da RLV consumida pelo CPV foi, em média, de 75%. As variacdes percentuais
da RLV e do CPV foram convergentes e positivas na maioria das empresas analisadas;
ja os aumentos na RLV refletiram-se em aumentos também no CPV. Esse resultado é
compativel com a correlacéo forte e positiva encontrada entre as variaveis RLV e CPV,
indicando que, no segmento analisado, aumentos da RLV indicam aumentos do CPV.
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ABSTRACT

This study aimed to analyze the cost behavior of Brazilian companies in the electricity
segment listed on BM & FBOVESPA, from 2006 to 2015. The research is classified as
descriptive, with quantitative approach. For the data collection procedures, we used the
document research, since the financial statements of companies in the electricity sector
were used. Data collection was performed in Economética database. The sample
consisted of 17 companies, which were collected from the financial statements,
information regarding: Net Sales - RLV, Cost of Goods Sold - CPV, Administrative
Expenses - DA and Selling Expenses - DV. The results showed that, in the electricity
segment, CPV consumes on average 56% of the RLV, selling expenses about 2% and
administrative costs consume about 21% of the RLV. This result was not correlative with
the results found in other sectors, which the share of RLV consumed by the CPV was on
average 75%. The percentage changes of RLV and CPV were converging and positive
in most of the analyzed companies; the increase in RLV reflected in an increase in CPV
as well. This result is compatible with the strong positive correlation between the RLV
and CPV variables, indicating that, in the analyzed segment, increases of RLV indicate
increases of CPV.

Keywords: Cost Behavior. Electricity. BM&FBOVESPA.

1 INTRODUCAO

De acordo com o relatério de Matriz Energética Brasileira 2030, estima-se o
consumo total de energia elétrica, em 2030, em 1.030,1 TWh, ficando as perdas na
ordem de 13,8%. A oferta interna, em 2030, é calculada em 1.194,9 TWh, e a producao,
em 1.151,0 TWh. O mesmo relatério apresenta o consumo dos setores da economia
para 2030, continuando o setor industrial a ser o principal consumidor, com 42%, com
destaque para o setor terciario, que se apresenta responsavel por 25% do consumo.
Diante desse contexto, torna-se necessario elaborar uma estratégia para atendimento
das demandas, como, por exemplo, iniciativas na area de eficiéncia energética (Brasil,
2007).

Nesse cenario, as empresas do setor de energia carecem cada vez mais de
inovacao para atender as necessidades dos clientes. Assim, segundo Rabelo (2012),

indispensavel que o gestor tenha conhecimento dos custos e do modo como eles se
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comportam e, além disso, que detenha as informac¢des do mercado para que possa agir
eficientemente, visando ao sucesso e aumento dos resultados empresariais.

Nesse sentido, ao conhecerem o modo como 0s custos se comportam, 0S
gestores podem adequar suas atividades a fim de maximizarem os lucros, visto que,
dessa maneira, teriam condicdes de antecipar os melhores caminhos nas mais
diferentes situacbes empresariais (Medeiros, Costa, & Silva, 2005).

Diante do exposto, a pergunta de pesquisa deste estudo €é: Como se
comportaram 0s custos das empresas brasileiras do segmento de Energia Elétrica
listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2006 a 2015? Sendo assim, o objetivo geral
da pesquisa é analisar o comportamento dos custos em relacao as receitas liquidas de
vendas das empresas brasileiras do segmento de energia elétrica listadas na
BM&FBOVESPA entre 2006 e 2015.

Um estudo sobre comportamento dos custos se justifica, pois as informacdes
acerca dos custos empresariais sdo necessarias para o atendimento dos interesses dos
usuarios da contabilidade, seja para a tomada de decisdo dos gerentes e/ou para o
conhecimento dos usuarios externos acerca do consumo da receita pelos custos, bem
como acerca das oscilacbes dos custos em relacdo as variacdes da receita ao longo
dos anos.

Poucos foram os estudos que trataram de segmentos especificos a fim de
analisar o comportamento dos custos. Os segmentos de Fios e Tecidos e de
Telecomunicacfes, além dos setores Aéreo, Petroquimico e de Carnes e Derivados
foram temas de estudos que analisaram o comportamento dos custos no Brasil.
Ademais, nenhum trabalho buscou analisar o comportamento dos custos no segmento
de energia elétrica. Assim, o presente trabalho busca analisar como se comportam 0s
custos em relacdo as receitas das empresas brasileiras listadas no segmento de
energia elétrica da BM&FBOVESPA.

Espera-se, por meio do presente estudo, contribuir com a analise do
comportamento dos custos nas empresas do segmento de energia elétrica, visto que

essas informagfes poderdo auxiliar os varios usuarios da contabilidade no processo de
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decisdo, no desenvolvimento de pesquisas e na geracao de conhecimento cientifico na

area.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico subdivide-se em dois tdpicos: primeiramente, sera
apresentada a caracterizacdo do segmento de energia elétrica e, posteriormente, serdo
apresentados conceitos e resultados de pesquisas acerca do tema comportamento dos
custos, bem como a exposicao sobre o comportamento assimétrico dos custos (a teoria

dos Sticky Costs) evidenciada na literatura pesquisada.

2.1 Contextualizacdo do Segmento de Energia Elétrica

A energia elétrica é elemento fundamental para a execucdo das atividades
humanas, sendo imprescindivel para o desenvolvimento socioeconémico do pais. Esse
setor de Energia Elétrica € formado por quatro segmentos: geracdo, transmissao,
distribuicdo e comercializacdo (Andrade, 2015).

A regulacao e a fiscalizacdo do setor de energia elétrica sao de responsabilidade
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica [ANEEL], autarquia vinculada ao Ministério de
Minas e Energia e instituida pela Lei n° 9.427/1996 e pelo Decreto n° 2.335/1997. Suas
principais atribuicbes sdo: regular a geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacao de energia elétrica; fiscalizar e promover as concessoes, permissdes e
servigos de energia elétrica; estabelecer tarifas; e mediar conflitos diversos (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica [ANEEL], (2015a).

De acordo com o Boletim de InformacBes Gerenciais da ANEEL (2015b), o Brasil
possui 4.405 usinas em operacdo, que correspondem a uma poténcia instalada de
140.271.642 kW. Do total de usinas, as termelétricas representam 64,8%, porém essas
tém somente 39.392.797 kW de capacidade instalada. As usinas hidrelétricas
representam 4,5% do total, com poténcia instalada de 86.002.478 kW.

76

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagdo Brasileira de Custos, v. 12, n. 3, p. 73-99, set./dez. 2017



Comportamento dos Custos das Empresas Brasileiras do Segmento de Energia Elétrica Listadas
na BM&FBOVESPA entre o Periodo de 2006 e 2015
Monalisa de Castro Souza, Edvalda Aradjo Leal

As fontes em operagéo utilizadas no Brasil séo, na maioria, hidricas (65,44%). Ja
as outras fontes podem ser assim descritas: a féssil representa 18,90% (carvdo mineral,
gas natural, petréleo, entre outros); a biomassa, 9,57% (bagaco de cana de acucar,
Oleos vegetais, entre outros); a eolica, 4,71%; a nuclear, 1,37%; e a solar, 0,01%
(ANEEL, 2015b).

Segundo dados da ANEEL (2015b), a matriz de energia elétrica no Brasil é
composta, em sua maioria, pela energia hidrelétrica (61,77%), representando a fossil
17,74%, a biomassa, 8,96%, a importacdo, 5,55% (Paraguai, Argentina, Venezuela e
Uruguai), a edlica, 4,60%, a nuclear, 1,37% e a solar, 0,01%.

O Boletim de Informacdes Gerenciais divulgado pela ANEEL elenca os dez
maiores agentes de distribuicdo, por receita de fornecimento, representando 58,2% do
total nacional. Esse percentual totaliza uma receita de fornecimento de Energia Elétrica
de R$ 77.720.473.655,83 no ano de 2015.

De acordo com o balango energético nacional divulgado pelo Ministério de Minas
e Energia (ANEEL, 2015c), a oferta interna de energia elétrica, em 2014, foi de 624,3
TWh (2,1% superior a 2013), sendo 33,8 TWh de importacGes liquidas e 590,5 TWh de
geracdo em centrais de servico publico e autoprodutores (geracdo 3,4% superior a
2013). O consumo final foi de 531,1 TWh, nesse mesmo ano (acréscimo de 2,9% em
relacdo a 2013).

O relatério de Matriz Energética Brasileira 2030 traz projecbes de oferta e
demanda de energia no Brasil até o ano de 2030, onde nota-se um crescimento no
consumo residencial de 19%, em 2005, para 23%, em 2030, o que pode ser explicado
pelo aumento de renda da populagdo, gerando acesso a energia e melhoria na
distribuicdo (Brasil, 2007).

O Boletim de Informacgbes Gerenciais divulgado pela ANEEL (2015b) apresenta,
conforme Tabela 1, a evolucdo da receita, do consumo e das unidades consumidoras,
no periodo de 2005 a 2015. Com relacdo ao consumo, houve queda de -0,8% no ano
de 2015, tendo o maior percentual de aumento ocorrido em 2008 (5,8%). A receita de

fornecimento obteve retragédo de -10,6%, em 2013, e maior percentual de crescimento,
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em 2015 (40%). Nas unidades consumidoras, ocorreram quedas no crescimento desde
0 ano de 2009 (ANEEL, 2015b).

Tabela 1
Receita e Consumo - mercado cativo
Consumo de Receita de NUmero de
; . % . % . %
energia elétrica fornecimento de unidades
Cresc. . e Cresc. . Cresc.
Ano (Mwh) energia elétrica consumidoras
2005 | 253.260.853,86 R$ 61.426.214.861,28 56.836.625

2006 | 252.107.694,46 | -0,5% | R$64.706.373.433,80 | 5,3% 58.261.836 2,50%
2007 | 263.215.700,26 | 4,4% | R$68.122.958.570,12 | 5,3% 60.534.375 3,90%
2008 | 278.592.020,41 58% | R$68.838.701.970,26 | 1,1% 63.088.315 4,20%
2009 | 286.871.823,71 | 3,0% | R$ 74.456.147.481,54 | 8,2% 65.450.236 3,70%
2010 | 302.398.063,14 | 54% | R$80.005.116.616,98 | 7,5% 67.627.240 3,30%
2011 | 310.398.063,14 | 2,6% | R$86.435.093.265,57 | 8,0% 70.130.344 3,70%
2012 | 319.871.062,06 | 3,1% | R$93.675.397.987,68 | 8,4% 72.245.611 3,00%
2013 | 329.429.678,77 | 3,0% | R$83.711.095.870,92 | -10,6% 74.669.108 3,40%
2014 | 345.223.238,50 | 4,8% | R$ 95.368.593.165,50 | 13,9% 76.883.226 3,00%
2015 | 342.346.955,34 | -0,8% |R$ 133.555.897.959,26 | 40,0% 78.941.194 2,70%

Nota. Fonte: Elaborado pela autora, com base em ANEEL (2015b).

A seguir, sdo apresentados estudos relacionados ao comportamento dos custos,
seja analisando conjuntamente empresas de diversos segmentos ou apenas um

segmento especifico.

2.2 Comportamento dos Custos e arelagdo com ateoria de Sticky Costs

O gerenciamento dos custos implica melhores e continuos controles dos
processos, bem como aumento dos resultados e do nivel competitivo das organizacdes
(Duarte, Fehr, Tavares, & Reis, 2013). Para os gestores, entender o comportamento
dos custos implica antecipar obstaculos, buscando, com isso, melhor planejamento dos
processos da organizacao (Medeiros et al., 2005).

De acordo com Padoveze (2009), “entende-se por comportamento dos custos a

evolucdo de como tais gastos acontecem em alguma relacdo com dados fisicos de
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producdo, venda ou outra atividade”. Para complementar, Gomes, Lima e Steppan

(2007) afirmam que “o comportamento dos custos descreve a maneira como 0S

mesmos se alteram a partir de mudancas nos niveis de atividade ou no volume de

producdo, de modo a minimizar as duavidas de como os custos sdo gerados quando as
atividades sao desempenhadas”.

Assim, comportamento dos custos se define como a forma de variagdo dos
custos devido a modificacbes no volume de atividades e vendas, bem como na
estrutura empresarial, sofrendo influéncias do ambiente, da sociedade e da economia
(Richartz, Borgert, & Lunkes, 2014).

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) desenvolveram a Teoria dos sticky
costs (assimetria dos custos) para explicar esta variagdo. Esta teoria defende que “os
custos sdo assimétricos se a magnitude do aumento dos custos associados com um
aumento em volume for maior do que a magnitude da diminuicdo nos custos
associados com a redugao equivalente em volume” (Anderson, Banker & Janakiraman,
2003).

Segundo Richartz, Borgert e Ensslin (2014), as primeiras publicacdes a respeito
desse tema remontam a década de 1960, com o artigo de Benston, “Multiple
Regression Analysis of Cost Behavior”, publicado no periddico “The Accounting
Review”, em 1966. Esses estudos evidenciavam a simetria da relagao entre custos e
volume. Dessa forma, de acordo com as alteracdes no nivel de atividade, os custos séo
classificados em fixos e variaveis, ou seja, 0s custos se alteram com base no volume de
atividades, sem a preocupacao com o sentido da mudanca (Noreen, 1991).

De acordo com essa abordagem, denominada tradicional, os custos variaveis
sdo aqueles que se alteram conforme o nivel de producdo. Ja os custos fixos nédo se
alteram com o volume produzido, pois eles ocorrem independentemente de haver ou
nao producéao (Martins, 2003).

Essas definicdes sdo feitas com base no total, j& que o comportamento desses
custos tomados unitariamente tornam-se o0s custos fixos varidveis por unidade e os

custos variaveis fixos por unidade (Oliveira, Lustosa, & Sales, 2007).
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Pode-se destacar que os custos fixos e variaveis podem ser diretos ou indiretos.
Os custos diretos sdo aqueles de facil identificacdo quanto aos produtos, ou seja,
podem ser destinados de forma direta a cada produto. Diferentemente, 0os custos
indiretos ndo podem ser identificados por produto e, sim, sdo comuns a toda a
producao (Padoveze, 2009).

Estudos recentes indicaram que 0s custos nao se alteram somente com base no
nivel de producéo, mas também consideram o impacto do sentido da variacdo, aumento
ou diminuicdo da receita (Richartz et al., 2014). O estudo que alterou o entendimento da
abordagem tradicional de que os custos se alteram somente conforme a variacdo da
receita, sem a preocupacéo com o sentido dessa variacdo (aumento ou diminuic¢ao), foi
o de Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

No referido estudo, os autores verificaram, com base em uma amostra de 7.629
empresas, ao longo de 20 anos, que o comportamento dos custos ndo depende
somente das variacdes da receita, mas também do aumento ou reducdo da mudanca.

Assim, 0s custos aumentam mais quando as receitas aumentam do que
diminuem quando as receitas diminuem na mesma propor¢éo. Essa é a teoria chamada
Sticky Costs, cuja premissa é de que 0s custos sdo assimétricos a receita, ou seja, nao
variam na mesma intensidade das receitas (Anderson et al., 2003).

Alguns estudos foram realizados para testar a teoria dos Sticky Costs, cujas
discuss@es foram iniciadas por Anderson et al. (2003).

Medeiros et al. (2005) utilizaram uma amostra de 198 empresas, no periodo de
17 anos, e confirmaram que a teoria dos Sticky Costs é parcialmente aplicavel ao Brasil.
Os autores constataram ainda que a assimetria ndo diminui quando considerados
periodos maiores que um exercicio, mas confirmou-se uma reversdo parcial quando
considerados periodos defasados.

Com o proposito de analisar o comportamento de custos, Richartz et al. (2014)
analisaram 136 empresas, ao longo de 10 anos, para identificar se os gastos com méao

de obra e custos fixos tinham relacdo com a assimetria dos custos. Os autores
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confirmaram a assimetria dos custos para as empresas brasileiras, porém nao
encontraram influéncias dos gastos com os Sticky Costs.

Richartz e Borgert (2014) utilizaram uma amostra das empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA, entre 1994 e 2011, e comprovaram que o0 custo dos
produtos vendidos (CPV) apresentou queda ao longo dos periodos, havendo ainda
melhoria da eficiéncia operacional. Com relacdo aos Sticky Costs, para variacdes na
receita de até 10%, a teoria se confirma, ou seja, para cada 1% de aumento na receita
liquida de vendas (RLV), o CPV aumenta 0,96%, e quando a RLV diminui 1%, o CPV
diminui apenas 0,92%. Entretanto, para variagdes na receita de mais de 10%, ocorre o
inverso, ou seja, se a RLV diminui 1%, o CPV reduz 0,89%, e se a RLV aumenta 1%, o
CPV aumenta 0,83%.

Envolvendo empresas internacionais, Costa, Marques, Santos e Lima (2013)
analisaram uma amostra de 669 empresas abertas de nove paises da América Latina,
durante o periodo de 1995 a 2012. Os autores verificaram a existéncia de assimetria
das despesas de vendas gerais e administrativas (VGA) em relacdo as variacdes na
RLV. As VGAs aumentam 0,56% para 1% de aumento na RLV e diminuem 0,45% para
uma mesma redugéo na RLV.

Ja Richartz, Borget, Vicente e Ferrara (2012) utilizaram uma amostra de 14
empresas do segmento de fios e tecidos, listadas na BM&FBOVESPA, entre 1998 e
2010, e constataram que, em média, 78% da RLV é consumida pelo CPV. As despesas
com vendas representaram 10% da RLV; as despesas financeiras apresentaram
variabilidade somente em certo periodo; e as despesas administrativas néo
apresentaram tendéncia de crescimento. Outra comprovacdo dos autores € que as
empresas com menor receita apresentaram melhor relacdo CPV/RLV. Com relagédo a
analise dos Sticky Costs, para variagdes na RLV de até 30%, a assimetria dos custos é
constatada, porém para variacbes acima de 30%, consequentemente, a teoria €
refutada.

Fazoli, Reis e Borgert (2015) constataram, com base em uma amostra de 7.760

empresas industriais com sede em Santa Catarina, que a teoria dos Sticky Costs é
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aplicavel ao setor de forma geral, tendo os custos aumentados em 0,7781%, quando

ocorreu aumento de 1% nas receitas liquidas de vendas, enquanto que, para uma

mesma diminuicdo nas receitas, 0s custos diminuiram em 0,7632%. Os autores ainda

separaram as industrias em 24 setores e verificaram que, em sua maioria (12 setores),

0 comportamento apresentado corrobora a teoria proposta por Anderson et al. (2003).

Dos demais, 8 setores apresentaram comportamento Anti-Stick e 4 setores tiveram
variacfes simétricas.

Lopes e Beuren (2015) identificaram, no setor aéreo brasileiro, assimetria dos
custos. Para um acréscimo de 1% nas receitas, 0s custos aumentam 0,86% e, para um
decréscimo de igual percentual nas receitas, os custos se reduzem em 0,59%.
Relacionando o comportamento dos custos com medidas nao financeiras de
desempenho, numero de empregados e aeronaves, Vverificou-se influéncia no
comportamento dos custos.

Outros estudos trataram do comportamento dos custos sem abordar a teoria dos
Sticky Costs, mas relacionando-os com diferentes variaveis, como Oliveira et al. (2007),
que comprovaram a melhoria da eficiéncia produtiva apdés a privatizacdo, em
comparacao ao periodo anterior de estatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce. Para
essa analise, foram separados os custos fixos e varidveis por meio de regressao linear
simples, cujas informac¢des de CPV e receita operacional liquida (ROL) foram retiradas
dos demonstrativos publicados entre os anos 1990 e 2004.

Na mesma direcéo, Ferrari, Kremer e Pinheiro (2013) testaram o0 comportamento
dos custos em relacdo as mudancas regulatérias nas empresas do segmento de
Telecomunicagbes da BM&FBOVESPA, entre 1995 e 2012, confirmando que as
despesas de vendas e CPV tiveram maiores variacdes no periodo de permissao de
entrada de novas empresas, assim como 0s custos totais.

Zaro e Zaro (2013) verificaram que a adocéo da certificacdo ISO 14001 impactou
nos custos das empresas do setor petroquimico listadas na BM&FBOVESPA, entre os
anos 1994 e 2012, fazendo com que o0s custos aumentassem mais que a RLV,

reduzindo, assim, a eficiéncia produtiva das empresas.
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Silva, Leal e Trindade (2015) estudaram o comportamento dos custos no setor
de Carnes e Derivados e constataram que cerca de 76% da RLV € consumida pelo
CPV, verificando ainda forte correlacédo entre as duas variaveis.

Conforme exposto, varios estudos foram realizados com base na teoria dos
Sticky Costs, a fim de testar a sua aplicabilidade no Brasil. Richartz e Borgert (2014)
testaram as empresas listadas na BM&FBOVESPA em determinado periodo e Richartz
et al. (2012) analisaram o segmento de fios e tecidos. Ambos os estudos encontraram
resultados semelhantes, ou seja, a assimetria dos custos é parcialmente aplicavel no
Brasil, uma vez que, para variacdes na receita de até 10% e 30%, respectivamente, a
teoria se confirma. Entretanto, para variagbes maiores de 10% e 30%, a teoria €
rejeitada, e o que se observa é o inverso, ou seja, comportamento Anti-Sticky. Medeiros
et al. (2005) também encontraram como resultado a parcialidade de aplicacdo no Brasil,
pois, quando considerados periodos defasados, houve reversdo parcial do
comportamento assimétrico.

O estudo de Lopes e Beuren (2015), realizado no setor aéreo brasileiro, e o de
Richartz et al. (2014), que buscou analisar as empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, confirmaram a teoria dos Sticky Costs. A influéncia na relacdo de
assimetria com outras variaveis, no caso do primeiro estudo, foi confirmada, porém,
para o segundo estudo, ndo se encontrou essa influéncia.

Também foi confirmada a teoria dos Sticky Costs nos artigos de Fazoli et al.
(2015) e Costa et al. (2013), os quais analisaram o setor industrial de Santa Catarina e
as empresas abertas de nove paises da América Latina, respectivamente. No setor
industrial, ficou comprovada a assimetria também na separacdo das empresas por
segmentos, tendo a maioria dos segmentos se apresentado assimétrica. Portanto, com
base nos estudos realizados, pode-se inferir que a teoria dos Stick Costs € aplicavel as
empresas brasileiras.

Internacionalmente, Banker, Byzalov e Plehn-Dujowich (2013) examinaram a
incerteza da demanda com o comportamento assimétrico dos custos, considerando

duas amostras, entre os anos 1958 e 2008. Os resultados indicam que, em média,
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quando as vendas aumentam em 1%, o numero de empregados aumenta em 0,53%, a

folha de pagamento em 0,59%, o numero de trabalhadores da producédo em 0,56%, o

namero de trabalhadores administrativos em 0,44%, as horas de producdo em 0,59%, o

custo dos materiais em 0,88%, o custo da energia em 0,43%, despesas em 0,61% e o
CPV aumenta 0,93%.

Banker e Byzalov (2014) testaram o modelo proposto por Anderson, Banker e
Janakiraman (2003) e Banker et al. (2013) para testar hipéteses com dados anuais de
empresas de diversos paises e identificaram que a assimetria dos custos € um
fendmeno global.

Verifica-se que poucas pesquisas trataram de segmentos especificos a fim de
analisar o comportamento dos custos. Assim, espera-se que 0 presente estudo
contribua com a literatura analisando o comportamento dos custos no segmento de

energia elétrica.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa classifica-se como descritiva. Foram
descritas as caracteristicas do comportamento dos custos das empresas do segmento
de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA.

Quanto a abordagem, utilizou-se o método quantitativo, com a aplicacdo de
métodos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados (Richardson,
2014).

Quanto aos procedimentos técnicos, adotou-se o levantamento, uma vez que
foram coletadas informacdes a fim de compreender o comportamento dos custos em
relacdo as receitas.

Para a coleta de dados, utilizou-se a base de dados do Economaética, tendo sido
coletadas informagbes dos demonstrativos financeiros das empresas listadas na
BM&FBOVESPA do segmento de energia elétrica, no periodo de 2006 a 2015.
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Para a realizacdo da pesquisa, foram escolhidas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA, no segmento de Energia Elétrica, o qual integra o setor de Utilidade
Plblica que é composto pelos segmentos de Agua e Saneamento e Gas. A populacdo
da pesquisa é composta por 61 empresas listadas no segmento de energia elétrica.
Para a delimitacdo da amostra da pesquisa, foram selecionadas 22 empresas que
apresentaram algum nivel de governanca corporativa. Segundo Vieira e Mendes
(2004), os niveis de governanca corporativa aumentam a confianca dos acionistas,
como também séo eficazes na qualidade das informacdes fornecidas pela empresa.
Espera-se, como resultado da transparéncia das informagdes, uma menor variagdo nos
pregcos e maiores valorizagdes das agoes.

Importante ressaltar que as empresas selecionadas apresentavam as seguintes
classificagcdes nos niveis de governanca: Novo Mercado, cujo nivel de transparéncia &
mais elevado; o Nivel Il, equiparado ao Novo Mercado; e o Nivel I, com menos
obrigatoriedades, embora haja exigéncia da transparéncia e do acesso as informacdes
pelos acionistas (BM&FBOVESPA, 2016). Assim, a amostra escolhida foi de 21
empresas classificadas nos niveis de governanca corporativa definidos. Contudo, 17
empresas integraram a amostra final, pois 4 ndo atenderam 0s requisitos necessarios
para a andlise proposta. As empresas cujos homes de pregdo sao Cesp, Ceee-D e
Eletropaulo ndo apresentaram dados consolidados no periodo de analise e foram
excluidas da amostra final. A CPFL Renovav que, embora tenha apresentado dados em
todos os anos, é controlada por uma das empresas participantes da amostra, a CPFL
Energia. Assim, como os dados coletados sdo consolidados, a CPFL Renovav participa
da pesquisa, sendo parte do grupo.

A Tabela 2 apresenta as empresas participantes da amostra da pesquisa.
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Tabela 2
Composicdo da amostra da pesquisa
Ordem N:rrggeécée Razé&o Social Segmento | UF
1 AESTIETEE |AESTIETE ENERGIA SA N2 SP
2 ALUPAR ALUPAR INVESTIMENTO S/A N2 SP
CIA. ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-
3 CEEE-GT GT N1 RS
4 CELESC CENTRAIS ELET. DE SANTA CATARINA S.A. N2 SC
5 CEMIG CIA. ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG N1 MG
6 COPEL CIA. PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL N1 PR
7 EIEI)EII_?GIA CPFL ENERGIA S.A. NM SP
8 ELETROBRAS | CENTRAIS ELET. BRAS S.A. - ELETROBRAS N1 DF
9 ESERGIAS EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. NM SP
10 |ENERGISA ENERGISA S.A. N2 MG
11 |ENEVA ENEVA S.A. NM RJ
12 Egilsi ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. NM SC
13 EQUATORIAL | EQUATORIAL ENERGIA S.A. NM MA
14 |LIGHT S/A LIGHT S.A. NM RJ
15 |RENOVA RENOVA ENERGIA S.A. N2 SP
16 | TAESA EIESI#::\(QES(ZRA ALIAI\j(;A DE EI\fERGIA N2 RJ
17 TRAN CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA N1 Sp
PAULIST PAULISTA

Nota. Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados de pesquisa.

Importante destacar que algumas empresas da amostra nao apresentaram

dados em todo o periodo de analise da pesquisa, que corresponde aos anos 2006 a

2015. A Alupar, Renova e Taesa ndo apresentaram as demonstracdes financeiras de

2006. Ja a Tran Paulist ndo apresentou dados referentes aos anos 2006 e 2007 e, por

fim, a Ceee-Gt exibiu apenas as demonstracdes financeiras de 2014 e 2015.

Com a amostra definida, foram coletadas, na base de dados do Economatica,

dos anos 2006 a 2015, as informagfes das demonstragdes financeiras consolidadas
referentes a: Receita Liquida de Vendas (RLV); Custo do Produto Vendido (CPV);

Despesas Administrativas (DA); e Despesas de Vendas (DV). Apés a coleta, os dados
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foram analisados da seguinte forma: (i) variacdo percentual das receitas e custos das

empresas; e (ii) médias de custos de cada empresa ao longo do tempo. Cabe destacar
gue os valores foram corrigidos pelo indice do IGP-M da data de dezembro de 2015.

O pacote especializado SPSS foi utilizado para a realizacdo do teste estatistico
de correlagdo. Para analisar o comportamento dos custos e a associagao com a receita
liguida de venda, foi empregado o coeficiente de correlacdo de Spearman. Nesse
sentido, realizou-se o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov nos dados, que
apontou ndo normalidade dos dados.

Utilizou-se ainda a andlise de correlagdo com o proposito de identificar o quéo
forte é a associagdo entre as variaveis analisadas (receita de venda, custos e
despesas), ou seja, 0 quanto uma variavel pode impactar na outra (Malhotra, 2001).

A segquir, serdo apresentados os resultados da pesquisa, a qual se destina a
analisar o comportamento dos custos no segmento de Energia Elétrica das empresas
listadas na BM&FBOVESPA.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise da Variacao Percentual das Receitas e Custos

Por meio dos dados coletados para a pesquisa, foi possivel demonstrar as
variacfes das receitas e dos custos ao longo do periodo de 2006 a 2015. Inicialmente,
realizou-se a andlise das variacdes percentuais das receitas liqguidas de vendas, no

periodo de dez anos, conforme Tabela 3.
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Tabela 3
VariacGes da RLV no periodo de 2006 a 2015

Empresas 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
AES TIETE 116% | -11% -8% 21% | -11% -3% | -13% | 18% -78%
ALUPAR - 201% 0% 107% | -18% -1% -5% 8% -2%
CEEE-GT - - - - - - - - -5%
CELESC -7% 3% -5% 12% -7% 3% -1% 21% 6%
CEMIG 2% -1% -2% 12% 10% 11% | -27% | 27% 5%
COPEL -3% -7% -6% 25% 1% 4% 0% 44% 2%
CPFL ENERGIA 2% -4% -1% 16% -5% 12% | -10% | 12% 13%
ELETROBRAS 10% 24% | -21% | 16% 0% 14% | -34% 2% 4%
ENERGIAS BR -5% 1% -14% | 10% -4% 16% 0% 19% 10%
ENERGISA 38% -5% -3% 25% 1% 14% -9% | 175% | 39%
ENEVA - - 618% 57% 54% 178% | 172% | 18% -19%
ENGIE BRASIL 8% 5% -7% 19% -5% 8% 5% 10% -3%
EQUATORIAL -1% | 148% | -3% | -27% -1% 44% 46% | 36% 2%
LIGHT S/S -11% 0% -8% 22% -4% 4% -10% | 18% 11%
RENOVA - - 100% | 11% | -11% | 201% | 81% | 27% 31%
TAESA - 12% 12% 8% 12% 17% 10% -2% -1%
TRAN PAULIST - - -4% 39% 15% -8% | -68% 7% 13%

Nota. Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa.

Pode-se inferir, conforme os dados apresentados na Tabela 3, que, nos anos
2010 a 2014, as empresas apresentaram mais variacfes positivas da receita liquida de
venda - RLV, destacando as variacdes de 107% e 175%, nas empresas Alupar e
Energisa, respectivamente. O ano em que ocorreram mais variagdes negativas foi 2009,
quando a empresa Eletrobrds apresentou 21% de decréscimo na RLV. A maior
variacado negativa foi de 78%, na empresa AES Tiete, no ano de 2015.

Destaca-se que, nos anos 2008 a 2012, ocorreram variacdes de mais de 147%
da RLV e, no ano de 2013, as empresas Cemig, Eletrobras e Tran Paulist apresentaram
variagdes negativas de 27%, 34% e 68%, respectivamente.

Cabe salientar que algumas empresas nao apresentaram dados em suas

demonstracdes financeiras; portanto, ndo tiveram variagoes. Sdo elas: Alupar, Renova
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e Taesa, no ano de 2007, e Tran Paulist, nos anos de 2007 e 2008. A empresa Ceee-Gt
apresentou variagdes somente no ano de 2015.

A Eneva foi a empresa que apresentou maior crescimento da RLV no periodo
analisado, evidenciando, no ano de 2009, uma variacdo de 618% de RLV. Importante
destacar que essa empresa nao teve receita e CPV nos anos 2006 e 2007, nédo
apresentando variagdo nos anos 2007 e 2008. A Renova néo obteve receita e custo no
ano de 2007, porém se destacou com uma das maiores variacdes de RLV no periodo.
As empresas Ceee-Gt e Trans Paulist apresentaram decréscimo de RLV no periodo de
10 anos.

Portanto, pode-se verificar que a empresa com maior crescimento da RLV, no
periodo de 2006 a 2015, foi a Eneva. Outra empresa que apresentou variagdo meédia
negativa da RLV ao longo do periodo analisado foi a Tran Paulist. Destaca-se que as
duas empresas nao obtiveram RLV nos anos de 2006 e 2007.

A Tabela 4 mostra as variagdes dos Custos no periodo de 2006 a 2015.

89

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagdo Brasileira de Custos, v. 12, n. 3, p. 73-99, set./dez. 2017



Comportamento dos Custos das Empresas Brasileiras do Segmento de Energia Elétrica Listadas
na BM&FBOVESPA entre o Periodo de 2006 e 2015
Monalisa de Castro Souza, Edvalda Aradjo Leal

Tabela 4
Variagc6es do CPV no periodo de 2006 a 2015

Empresas | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AESTIETE | 123% | 55% | -8% | 20% | -11% | 16% | -17% | 36% | -88%
ALUPAR _ | 140% | 2% | 414% | -46% | 26% | -17% | 27% | 5%
CEEE-GT ] ] ] ] ] ] ] | -a2%
CELESC 5% | 10% | 1% | 15% | -13% | 20% | 8% | 22% | 18%
CEMIG 13% | 0% | -1% | 14% | 8% | 18% | -26% | 23% | 19%
COPEL 2% | 3% | -1% | 34% | -1% | 15% | -1% | 50% | 2%
S EGiA 9% | 9% | 5% | 13% | -8% | 20% | -7% | 18% | 18%
ELETROBRA
s ! ! ! ~ | 1% | 10% | -26% | 256% | 0%
ENERGIAS
BR 6% | 1% | -18% | 13% | -3% | 35% | -6% | 28% | 9%
ENERGISA | 22% | 9% | 3% | 32% | 0% | 15% | -8% | 203% | 56%
ENEVA ] _ | s66% | 1029% | 26% | 2479% | 134% | -19% | -32%
ENGIE
BRASIL 5% | 4% | 12% | 31% | -11% | 9% | 27% | 29% | -8%
EQUATORIAL | -4% | 201% | -1% | 28% | 4% | 58% | 60% | 31% | 4%
LIGHTS/S | 17% | 5% | -5% | 24% | 3% | 7% | -15% | 25% | 21%
RENOVA ] | 8aw | aw | -17% | 327% | 86% | 36% | 46%
TAESA -~ | 54% | 16% | -70% | -18% | 62% | 86% | -26% | -33%
st . . 3% | 175% | 25% | -10% | -58% | -9% | 2%

Nota. Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa.

Com base nos dados, verifica-se que, na maior parte do periodo analisado, as
variacbes dos custos foram correlatas com as variagdes da receita, visto que, se a RLV
crescia, o CPV crescia, e o inverso também ocorria: um decréscimo na RLV ocasionava
um decréscimo no CPV. Pode-se citar que as empresas Renova e Eletrobras
apresentaram convergéncia nas variacbes da RLV e do CPV. A Renova, no ano de
2012, apresentou acréscimo de 201% na RLV, enquanto o CPV variou 327%. A
Eletrobras obteve queda na RLV de 34% e decréscimo de 26% no CPV no ano de
2013. Cabe destacar que, no ano de 2015, todas as empresas apresentaram variacdes

correlativas.
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Importante citar que, principalmente nos anos 2008 e 2009, algumas variacdes
do CPV foram divergentes da variagdo da RLV, ou seja, uma variacdo negativa na RLV
acarretou um aumento na variagdo do CPV. As empresas AES Tiete e Engie Brasil
registraram queda na RLV e aumento do CPV. J4& a empresa AES Tiete, no ano de
2008, apresentou decréscimo na variacdo da RLV de 11%, enquanto a empresa Engie
Brasil apresentou variagédo de -7% da RLV no ano de 2009, sendo as variagdes do CPV
da ordem de 55% e 12%, respectivamente.

Entretanto, os resultados indicam que prevaleceu, na maioria das empresas, a
convergéncia das variacoes entre RLV e CPV, tendo predominado a variacao positiva,
ou seja, um acréscimo na variagdo da RLV acarretou aumento na variacdo do CPV.
Esse resultado converge para a teoria dos Sticky Costs, a qual enfatiza que um
aumento na receita acarreta um aumento maior nos custos. Por outro lado, 0s custos
diminuem com menor intensidade quando a receita diminui ha mesma proporcao.
(Anderson et al., 2003).

As variacBes da RLV acarretaram acréscimos ou decréscimos do CPV. Assim,
buscou-se analisar o comportamento dos custos, baseando-se na variacdo da receita,

ou seja, ndo se buscou entender a causa nem a direcéo dessas variacoes.

4.2 Analise das Médias de Custos de Empresas do Segmento de Energia Elétrica
Neste tdpico, destacam-se as médias dos custos e despesas em relacdo a
Receita Liguida de Vendas — RLV (Tabela 5). Conforme mencionado na metodologia, o
namero de empresas que compdem as médias em cada ano nao € igual, pois algumas
empresas apresentaram dados incompletos ao longo do periodo analisado. Assim,
somente 0os anos 2014 e 2015 apresentam-se completos, ou seja, com todas as

empresas da amostra.
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Tabela 5

Médias dos custos e despesas em relagdo a RLV
Ano N° empresas Média CPV/RLV | Média DV/IRLV | Média DA/ RLV
2006 12 0,495 0,068 0,099
2007 15 0,411 0,052 0,100
2008 16 0,525 0,020 0,584
2009 16 0,535 0,019 0,276
2010 16 0,586 0,016 0,253
2011 16 0,558 0,016 0,258
2012 16 0,616 0,015 0,177
2013 16 0,616 0,014 0,137
2014 17 0,687 0,009 0,097
2015 17 0,644 0,009 0,121

GERAL 0,567 0,024 0,210

Nota. Fonte: Elaborada pela autora, com base nos dados da pesquisa.

Com base na Tabela 5, pode-se inferir que, em média, 56% da Receita Liquida
de Vendas — RLV séo destinados a cobrir o CPV no periodo de 2006 a 2015, para as
empresas analisadas no segmento de energia elétrica. Esses resultados sao
incompativeis com os resultados encontrados por Richartz et al. (2012), que analisaram
as empresas do segmento de Fios e Tecidos e constataram que o CPV consome, em
média, 78% da RLV.

A mesma incompatibilidade ocorre com o segmento de carnes e derivados, visto
que Silva, Leal e Trindade (2015) encontraram que, em média, 76% da RLV sao
absorvidos pelo CPV e também, com os resultados de Richartz e Borgert (2014), que
analisaram as empresas listadas na BM&FBOVESPA, em diferentes setores, e
constataram que, em média, 71,25% do CPV consome a receita liquida de vendas.

Analisando as despesas, destaca-se que, em média, 2% das despesas com
vendas (DV) e 21% das despesas administrativas (DA) sdo consumidas pela RLV. O

estudo de Richartz et al. (2012) se assemelha ao resultado encontrado nesta pesquisa,

92

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagdo Brasileira de Custos, v. 12, n. 3, p. 73-99, set./dez. 2017



Comportamento dos Custos das Empresas Brasileiras do Segmento de Energia Elétrica Listadas
na BM&FBOVESPA entre o Periodo de 2006 e 2015
Monalisa de Castro Souza, Edvalda Aradjo Leal

se forem somadas as despesas em que as DV representaram, em média, 10%, e as
DA, em média, 15% da RLV.

4.3 Anélise da Correlacao

Para a andlise da associacdo entre duas variaveis e sua influéncia em tal
relacdo, utilizou-se a correlacdo de Spearman. A Tabela 7 apresenta os resultados da
correlacdo das variaveis: Receita Liguida de Venda, Custo do Produto Vendido,

Despesa de Venda e Despesa Administrativa.

Tabela 7
Correlagdo de Spearman
Variaveis RLV CPV DV DA
RLV 1
CPV ,851* 1
DV ,505* ,628* 1
DA ,760* ,630* ,520* 1

*Significativo ao nivel de 0,01%

RLV: Receita Liquida de Vendas

CPV: Custo do Produto Vendido

DV: Despesa de Venda

DA: Despesa Administrativa

Nota. Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Os resultados evidenciam que a RLV apresenta correlagdo positiva com as
demais variaveis, quais sejam, CPV, DV e DA. Entre as varidveis RLV e CPV, a
correlacao esta acima de 80%, indicando forte correlacdo, ou seja, um aumento na RLV
tende a ser seguido pelo CPV na mesma proporcionalidade. Ja as varidveis DV e DA
apresentaram correlacdo moderada com a RLV, indicando que um aumento da RLV
nao € seguido na mesma proporcdo pelas despesas. Moderadamente, também é
representada a correlacéo entre o CPV e as despesas. Importante ressaltar que todas

as correlagbes foram significativas ao nivel de 1% (Tabela 7). Assim, os resultados

evidenciam a associagao da receita e 0s gastos analisados.
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No estudo realizado por Silva, Leal e Trindade (2015), com as empresas do
segmento de Carnes e Derivados, os resultados indicaram forte correlacdo entre as
variaveis RLV e CPV, DV e DA. O CPV, em relacdo as despesas de vendas e

administrativas, também se apresentou forte.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O aumento da competitividade no Brasil, devido a entrada de concorrentes
estrangeiros, tem estimulado o acompanhamento dos custos operacionais por parte das
empresas, visto que os custos sdo uma fonte de informacao imprescindivel & tomada de
decisdo (Lima, Egito, & Silva, 2004). Logo, o grande desafio das empresas, na
atualidade, é oferecer qualidade aos clientes e controlar seus custos operacionais, a fim
de obterem lucro e perpetuarem seus empreendimentos.

Nesse cendrio, o objetivo geral desta pesquisa foi verificar o comportamento dos
custos em relacdo as receitas liquidas de vendas das empresas brasileiras do
segmento de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2006 a 2015.

A andlise da variac@o percentual indica crescimento da receita liquida de venda
das empresas no periodo analisado, destacando-se os anos 2010 e 2014, que
apresentaram mais variacfes positivas em relacdo aos demais anos. Destaque também
cabe para a empresa Eneva, cujo crescimento da RLV no periodo foi o maior,
apresentando, em 2009, um acréscimo na RLV de 618%. As empresas que
apresentaram, na média dos 10 anos analisados, decréscimos nas variagfes da RLV
foram a Ceee-Gt e a Tran Paulist.

Verificou-se ainda que as variacfes da RLV e do CPV foram correlatas na
maioria das empresas investigadas, bem como positivas, ou seja, aumentos da RLV
ocasionaram aumentos do CPV. Os resultados tendem para a teoria dos Stikcy Costs,
em que 0s custos aumentam mais quando as receitas aumentam, mas diminuem

quando a RLV diminui na mesma proporc¢éo (Anderson et al., 2003).
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No segmento de energia elétrica, em média, 56% da RLV s&o absorvidos pelo
CPV. E relevante mencionar que esse resultado néo foi convergente com os resultados
evidenciados em outros setores analisados, visto que empresas do setor de Carnes e
Derivados, empresas do segmento de Fios e Tecidos e empresas de diversos setores,
listadas na BM & FBOVESPA (Richartz et al., 2012; Richartz & Borgert, 2014, Silva,
Leal, & Trindade, 2015) apresentaram uma parcela maior do CPV em relacdo a RLV,
uma média de 75%.

Identificou-se uma correlacao forte e positiva entre a variavel receita liquida de
vendas — RLV e custo do produto vendido — CPV, o que indicou que, no segmento
energia, os aumentos da RLV tém associacdo com aumentos no CPV.

A contribuicdo do presente estudo reforca os achados de outras pesquisas que
analisaram o comportamento dos custos em outros segmentos. Verificou-se a relacéao
significativa entre as receitas e custos das empresas do setor de energia, indicando que
tais variacfes deverdo ser analisadas no processo decisorio de tais organizacoes.

Importante indicar que uma limitacdo deste estudo refere-se a analise dos dados
disponibilizados nos relatérios financeiros, ou seja, ndo foram analisadas as
informacdes detalhadas na composi¢cdo dos custos. Para tanto, é necessaria uma
abertura de dados das empresas.

Torna-se relevante indicar que o presente estudo analisou o0 segmento de
energia elétrica, portanto os resultados encontrados e expostos ndo podem ser
generalizados. Para futuras pesquisas, sugere-se verificar se a teoria dos Sticky Costs
€ aplicavel ao segmento de energia elétrica, bem como analisar o comportamento dos

custos em outros segmentos para a comparacao dos resultados obtidos neste trabalho.
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