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Analise da Distribuicao do Valor Adicionado em Empresas Brasileiras de Geracéo de
Energia Elétrica entre 2009 e 2017.

Tatiana Vilela de Souza1
Resumo

Em virtude da relevancia do setor elétrico no desenvolvimento da economia e da sociedade
brasileira e da importancia da discussdo de questdes sociais na gestdo empresarial, o presente
estudo busca evidenciar a distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas desse setor, avaliando
uma importante vertente do Balango Social, a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA),
visando compreender como a riqueza produzida pelas empresas do setor de energia elétrica no
Brasil, vem sendo distribuida ao longo dos ultimos anos. No aspecto metodologico, este
estudo foi desenvolvido com base em uma abordagem qualitativa e delineado pela tipologia
descritiva, desenvolvida por coleta dos dados de fonte documental. Quanto a amostragem, a
selecdo foi realizada por critérios ndo probabilisticos, restrita ao segmento de energia elétrica
com foco especifico e intencional em empresas de geragdo de energia elétrica que entre os
anos de 2009 e 2017 divulgaram suas Demonstragdes de Valor Adicionado através do site da
B3. Por meio da analise foi possivel concluir que, apesar de fazerem parte do mesmo ramo, as
empresas apresentam distribui¢cdes distintas entre si, com peculiaridades especificas, apesar
disso foram observados padrdes nas distribuigdes no que se refere a participacdo dos
indicadores de Pessoal e Impostos, Taxas e Contribuigdes.

Palavras-chave: Demonstra¢do do Valor Agregado — DVA; Balango Social; Matriz Elétrica
brasileira.

Abstract

Given the relevance of the electric sector in the development of the Brazilian economy and
society and the importance of discussing social issues in business management, this study
seeks to highlight the distribution of wealth generated by companies in this sector, evaluating
an important aspect of the Social Balance, the Value Added Demonstration (DVA), aiming to
understand how the wealth produced by the companies of the electric energy sector in Brazil,
has been distributed over the last years. In the methodological aspect, this study was
developed based on a qualitative approach and delineated by the descriptive typology,
developed by data collection from documentary source. Regarding the sampling, the selection
was made by non-probabilistic criteria, restricted to the segment of electric energy with a
specific and intentional focus in electricity generation companies that between 2009 and 2017
disclosed their Value Added Statements through the B3 website . Through the analysis it was
possible to conclude that, although they are part of the same branch, the companies present
different distributions among themselves, with specific peculiarities, nevertheless patterns
were observed in the distributions with regard to the participation of the Personnel and Tax
indicators, Fees and Contributions.

Keywords: Demonstration of Value Added - DVA; Social Balance Sheet; Brazilian Electrical
Matrix.
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1 Introducao

A aplicagdo da contabilidade na gestdo empresarial passou por intensas evolugdes nos
ultimos anos. Parte dessa evolugdo se deve a um novo enfoque gerencial voltado para o
alcance de objetivos multidimensionais envolvendo avaliacdes complexas e aprofundadas.
Esse fluxo de mudanca observado passou a exigir mais das ferramentas de apoio a gestao,
sendo a contabilidade largamente utilizada para fornecer informagdes técnicas e exatas aos
gestores e demais stakeholders.

No principio, a contabilidade se destinava ao dono do patrimonio para medir e
controlar sua riqueza, tendo se originado em uma necessidade gerencial. Entdo, a informacao
contabil teria como objetivo atender as necessidades do proprietario do patriménio, mas novos
usuarios foram surgindo com o passar do tempo e, j4 no século passado, o inicio das
tributacdes sobre o lucro tornaram o fisco um grande interessado nas informacdes contabeis.
Atualmente, inimeros outros stakeholders demandam informagdes contabeis como acionistas,
governo, empregados, sindicatos, clientes, etc. (Martins, Miranda & Diniz, 2014).

Conforme defendem Ashley et al. (2005), os objetivos empresariais transcenderiam os
aspectos de emprego de fatores de producdo mensuraveis, passando para uma forma de
organiza¢do que conciliasse os interesses do individuo, da sociedade e da natureza, indo do
paradigma antropocéntrico, no qual a empresa ¢ o centro de tudo, para o denominado
ecocéntrico, no qual o meio ambiente ¢ 0 mais importante, € a empresa, assim como outros
agentes, insere-se nele.

Ainda, segundo afirma Iudicibus (2009), em geral o avanco da contabilidade esta
diretamente associado ao grau de progresso econOmico, social e institucional de cada
sociedade. Atualmente, com o fim de atender as demandas modernas, o escopo da
contabilidade foi ampliado passando a ser utilizada para medir varidveis mais qualitativas,
como por exemplo, as informacgdes sociais.

Assaf Neto (2010) afirma que as empresas estdo cada vez mais adotando melhores
praticas sociais em busca principalmente de atender a seus valores éticos, e quando estdo
inseridas em uma sociedade com a presenca de desigualdades, a avaliacdo das medidas
provenientes do setor privado e direcionadas ao bem-estar social pelo mercado sdo ainda mais
positivas, e acaba refletindo no valor das empresas. Entdo, o administrador passa a ter o papel

de direcionar as decisdes corporativas ndo somente aos acionistas, mas a todos aqueles que



apresentam alguma relacdo com a empresa, ou prestam alguma forma de contribuigao.

Em vista disso, o objetivo geral deste estudo ¢ analisar de que forma a riqueza
produzida pelas organizagdes do setor elétrico vem sendo distribuida ao longo dos Ultimos
anos. Os objetivos especificos desta pesquisa estdo voltados inicialmente para a compilagao
de dados historicos de Demonstra¢des Financeiras Padronizadas - DFPs e estabelecer uma
comparagdo entre as 07 empresas brasileiras de geracdo de energia elétrica selecionadas na
amostra, identificando semelhancas e diferencas em suas distribui¢des ao longo do horizonte
temporal analisado, destacando-se quais indicadores absorveram os maiores € menores
percentuais do valor gerado no periodo.

Para atingir os objetivos definidos, a pesquisa foi iniciada por analise bibliografica
visando a ampliacdo e compreensdao de conceitos, € em seguida passou-se ao levantamento
dados e andlise da DVA de extraidas dos relatorios contabeis das organizagdes que integram a
amostra. A amostra coletada para analise abrange as demonstra¢des divulgadas entre 2009 e
2017, com foco na analise da participacdo de cada um dos elementos presentes na DVA, que
contribuiram para a geragdo da riqueza durante o periodo supracitado.

O presente estudo se justifica pelo atual destaque das questdes sociais nas discussdes
gerenciais, académicas e politicas, sendo importante se aprofundar a compreensao do impacto
desta tematica na gestdo contabil e empresarial moderna. Ademais, pela relevancia do setor
elétrico brasileiro que ¢ referéncia mundial na geracdo de energia limpa e renovavel sendo
significativo entender o comportamento das empresas que atuam nesse ramo. O estudo ainda
pode servir de subsidio para a construgdo colaborativa de futuras pesquisas que busquem

compreender a agregagao de valor das empresas para a sociedade em que estdo inseridas.

2 Referencial Teorico
2.1 O Balanco Social e seu papel para a gestio na atualidade

Desde os primordios da gestdo financeira, sempre se destacou a importancia de
estudos voltados para analises contabeis das empresas. Segundo Matarazzo (2008), a anélise
da contabilidade possibilita estimar o futuro da empresa, suas limitagdes e potencialidades e
sendo de grande importancia para todos que se relacionam com ela, sejam eles financiadores,
acionistas e até¢ empregados, pois permite uma visao estratégica da empresa,

Mas, conforme Assaf Neto (2010) ja observava em seu trabalho que, a apuragdo de um



resultado positivo ndo garantiria necessariamente o sucesso de um empreendimento pois o
lucro conforme ¢ calculado convencionalmente pela Contabilidade passou a representar uma
medida limitada da capacidade de competitividade de uma empresa, que ficava geralmente
referenciada a um horizonte de curto prazo.

Santos (2018) ainda afirma que, a contabilidade por estar incluida nas ciéncias sociais,
tem como uma de suas premissas fundamentais a aproximacao das relagdes entre os diversos
individuos ou entidades de uma sociedade. Em sua obra, o autor reforca a contribuicao da
Contabilidade para estreitar o relacionamento entre as empresas € a sociedade que as acolhe —
que, em ultima analise, ¢ a detentora dos recursos naturais ¢ humanos utilizados, muitas vezes
sem Onus, por essas mesmas empresas.

Foi a partir do crescimento dessa nova visdo que uma forma inédita de aplicagcdo da
Contabilidade surgiu. Santos, Freire e Malo (1998) definem o Balango Social como o
conjunto de informagdes com origem ou ndo na contabilidade financeira tendo como objetivo
principal demonstrar o grau de alinhamento da empresa em relagdo a sociedade que a acolhe,
de forma a demonstrar o envolvimento surgido da relagdo natural entre empresa e sociedade.
Borinelli e Pimentel (2010) definem como contabilidade social a parte da contabilidade
responsavel por mensurar e evidenciar os aspectos referentes as relagdes entre as entidades e a
sociedade objetivando fornecer informagdes que permitam aos usuarios uma avaliacao dos
efeitos das atividades da empresa sobre a sociedade onde ela esta inserida.

Entdo, comeca a ser necessdria uma nova compreensdo da gestdo financeira das
organizagoes, reforgada pela visdo de que as empresas sdo responsaveis nao apenas pelo seu
proprio sucesso, mas também pelo desenvolvimento da sociedade como um todo. Neste
sentido Ashley et al. (2005) argumentam que, as organizagdes terdo de aprender a equilibrar a
necessidade de obter lucros, obedecer as leis, ter um comportamento ético € envolver-se em
alguma forma de filantropia para com as comunidades em que se inserem.

Em um aspecto histérico, Santos (2018) afirma que foram os movimentos sociais
iniciados na Franca, Alemanha e Inglaterra durante a década de 60, que tornaram mais
ostensivas as exigéncias voltadas para a responsabilidade coletiva das empresas e que
principalmente pela pressdo social provocada pelos movimentos do final do periodo citado, a
Franca instituiu em 1977, por meio da Lei n® 77.769, o que se convencionou chamar de
Balango Social, obrigatorio para empresas com mais de 299 empregados.

No Brasil, a partir da criacdo do Selo Balango Social IBASE - Instituto Brasileiro de



Andlises Sociais e Economicas, Santos et al. (1998) afirma que, o socidlogo Herbert de Souza
fomentou o movimento para a elaboragcdo de normas legais para regulamentar a atividade das
empresas para o bem-estar social do individuo e da comunidade, que tinha como proposta
incentivar as empresas a produzir além das demonstragdes financeiras tradicionais, um
balango social com o intuito de apresentar informagdes aos seus investidores, governo,
empregados e a sociedade que as abriga.

Essa nova forma de mensuracao foi aos poucos tomando representatividade. Nesse
aspecto, Santos et al. (1998), entendiam o Balango Social como um importante instrumento
para a reflexdo sobre as atividades das empresas e dos individuos no contexto da comunidade
como um todo e para as defini¢des de politicas de recursos humanos, decisdes de incentivos
fiscais e novos investimentos e no desenvolvimento da consciéncia para a cidadania.

Ainda, conforme se extrai da obra de Tinoco (2006), a grande responsabilidade social
das organizagdes consiste em gerar renda e emprego a todos os envolvidos na geracdo de
valor e distribui-lo de forma mais equitativa propiciando perspectivas de ingresso neste
mercado aqueles que estdo afastados de seus postos de trabalho. A partir disso, a existéncia do
Balango Social deve abranger diversos indicadores, e hoje tem seu o escopo ampliado com a
insercdo de questdes ambientais e sociais, incluindo, por exemplo, o Balango de Pessoas, a
DVA, o Balango Ecoldgico e Responsabilidade Social da empresa.

Na aplicagdo de estudos contabeis voltados para a analise do Balango Social, um dos
indicadores largamente utilizados ¢ a DVA, que sera definida a seguir, e serviu de base para o

desenvolvimento do presente estudo.
2.2 A Demonstraciao do Valor Adicionado: fun¢io e relevancia

Para defini¢cdo objetiva do termo utilizado, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
[CPC] (2008), através do Pronunciamento técnico CPC 09, define que o valor adicionado
representa a riqueza que foi criada pela empresa, geralmente medida pela diferenca entre o
valor das vendas e os insumos adquiridos. O pronunciamento ainda esclarece que, essa
demonstragdo proporciona o conhecimento de informagdes de natureza econdmica e social
para investidores e outros usudrios, e possibilita uma melhor avaliagdo das atividades da
organiza¢do dentro da sociedade na qual estd inserida e que, as decisdes de investimento, por
exemplo, podem ter nessa demonstracdo um instrumento de extrema utilidade e oferecendo

informagdes que a demonstracao de resultados por si s6 pode ndo ser capaz de oferecer.



Para se compreender de forma mais ampla o conceito e as aplicagdes da DVA, ¢
importante conceituar suas diferencas com relagdo a outra importante demonstragdo de
referéncia para a organizacdo, a Demonstracdo de Resultados. Santos (2018) explica que, na
demonstragdao de resultados seu enfoque esta mais voltado para a linha do lucro liquido e,
dessa forma, sua utilidade seria maior para os proprietarios ou acionistas das empresas. Além
disso, os demais componentes da demonstracao de resultados sdo apresentados de acordo com
sua natureza e nao com seus beneficiarios.

Ja para a DVA, a distribuicao da riqueza gerada pela empresa obedecera ao critério do
beneficidrio da renda. Assim, conforme Santos (2018), define a distribuicdo sera apresentada
entre os detentores de capitais, acionistas e financiadores externos, os trabalhadores,
destacando-se os salarios e encargos e, finalmente, a parte destinada ao governo na forma de
impostos, que podem ser municipais, estaduais ou federais. Para Martins (1997 como citado
em Santos, 2018), a Demonstracdo de Resultado ¢ considerada possuidora de uma visao
particular ou até egoista de apenas um dos interessados na empresa, 0s seus proprietarios, e ja
a DVA como uma demonstragcdo com visdo muito mais geral que dd a mesma importancia a
todos os fatores de produgdo: o trabalho, os demais capitais na forma de crédito e também o
governo.

E importante ressaltar que, segundo explica Tinoco (2010) a elaboragdo da DVA
objetiva principalmente fornecer informagdes a diversos grupos participantes, os stakeholders,
ela ndo visa substituir a demonstracdo de resultado do exercicio, cujo objetivo principal ¢
informar como se forma o resultado liquido de um determinado periodo. Azevedo (2009)
define que, a DVA ¢ a demonstracdo contabil destinada a evidenciar, os dados e as
informagdes do valor da riqueza gerada pela entidade em determinado periodo e sua
distribuicao de forma concisa, tendo seu contetido extraido da contabilidade com valores
baseados no principio contabil da competéncia.

Ainda, segundo Martins et al. (2014), com o objetivo ampliar o acesso aos valores
agregados pela entidade no desenvolvimento de suas atividades, a partir de 2008 a DVA
passou a fazer parte das demonstragdes obrigatorias da Lei 11.638/2007, como parte essencial
do Balango Social. Entdo, percebe-se a importancia da DVA como instrumento de avaliagdo
do desempenho organizacional, tendo em vista que tal demonstragdo representa a principal
forma de divulgacdo da riqueza criada e de verificacdo do retorno dado pela empresa a

sociedade que lhe ampara, sendo extensas suas aplicagdes, de forma que, segundo Azevedo



(2009) cita, “a DVA ¢ uma demonstragdo bastante util, inclusive do ponto de vista
macroecondmico, uma vez que, conceitualmente, o somatorio dos valores adicionados (ou
valores agregados) de um pais representa, na verdade, o seu Produto Interno Bruto -
PIB”(p.133).

Azevedo (2009) ainda amplia a utilizacdo da DVA como um meio orientativo aqueles
que objetivam conhecer informagdes de natureza social e de produtividade, pois essa ¢ uma
demonstragdo que proporciona o conhecimento de informagdes de natureza econdmica e
social para investidores e outros usuarios e oferece a possibilidade de uma melhor avaliagao

das atividades da entidade dentro da sociedade que a abriga.
2.3 A matriz elétrica brasileira

Inicialmente, para melhor compreensao do tema, cita-se a defini¢do dada pela Empresa
de Pesquisa Energética [EPE] (2017), na qual se define a matriz energética como o conjunto
de quaisquer fontes de energia disponiveis para as mais variadas atividades como movimentar
os carros, acender fogdo ou gerar eletricidade, ja4 a matriz elétrica encontra-se incluida na
matriz energética ¢ ¢ formada apenas pelo conjunto de fontes disponiveis especificamente
para a geracdo de energia elétrica, sendo assim, conclui-se que o foco deste trabalho esta
voltado para o estudo da matriz elétrica brasileira.

Segundo Pinto (2007), o setor energético estd compreendido por todo o conjunto de
atividades desenvolvidas na produgdo, transformacao, estocagem, transporte, distribui¢ao e
comercializacdo de energia, estando inserido em conjunto mais amplo, que inclui os sistemas
de infraestrutura fisica e de prestacdo de servigos essenciais que tém um papel crucial na
promocao de condigdes sistémicas.

Em seu aspecto social, ¢ imprescindivel compreender a importancia da energia elétrica
nos dias atuais, representando uma condi¢do basica para sobrevivéncia da populagdo e um
insumo essencial para as industrias e empresas, se relacionando ainda com aspectos
econdmicos, conforme observado por Tolmasquim (2004) pela vinculagdo existente entre
consumo de energia e nivel de renda, verificando-se que existe uma relagdo direta entre a falta
de eletricidade e o nivel de renda da populacdo, por exemplo. Também ¢ relevante destacar a
maneira como a economia estd ligada a produgdo e consumo de energia como forma de
geracgdo de capital no pais.

Tolmasquim (2004) ainda afirma que, como bem essencial, a energia elétrica ¢ vista



como uma obrigacao do Estado e deve ser provida a todos os cidadaos. Como ¢ possivel
perceber, as andlises que envolvam energia elétrica devem focar ndo apenas na grande
importancia econdmica que esse ramo possui, mas também sua grande relevancia social, ja
que ¢ parte integrante do servigo publico essencial, juntamente com dgua e saneamento
basico para a populagao.

J& no que diz respeito a questdo ambiental, de acordo com dados do Balango
Energético Nacional, publicado pela EPE (2017), a participagdo de energias renovaveis na
Matriz Energética Brasileira no ano de 2016, manteve-se entre as mais elevadas do mundo,
com 43,5% da participacdo na matriz do pais. Com relagdo a matriz elétrica, os nimeros
surpreendem, tendo atingido cerca de 82% do total da energia gerada em 2016, conforme se

observa na Figura 1.
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Figura 1. Matriz Elétrica brasileira do ano de 2016. Adaptado de Empresa de Pesquisa Energética - EPE
(2017). Balango Energético Nacional 2017: Ano base 2016. Rio de Janeiro.

2.3.1 Breve historico do setor

A historia da energia elétrica no Brasil passou por varias fases até¢ chegar as
configuracdes que se vé atualmente. Segundo o Centro da Memoria da Eletricidade no Brasil
(2001), a implantacdo da Usina Hidrelétrica Marmelos no rio Paraibuna, em Juiz de Fora,
ocorrida em 1889 foi considerada o “marco zero” do setor de energia elétrica brasileira e da
América Latina, por ter sido a primeira unidade de geragdo hidrelétrica construida
especificamente para o atendimento de servigos publicos urbanos.

Conforme relatado na obra de Tolmasquim (2011), do inicio do século XX até meados



da década de 1940, a industria elétrica no Brasil era explorada, majoritariamente, por
empresas privadas estrangeiras, mas, durante o periodo de guerra fria, o Governo de Getulio
Vargas, devido a produgdo deficitdria de energia elétrica que vinha na contramdo do
desenvolvimento industrial do pais, iniciou um fluxo de redu¢do do poder das concessionarias
estrangeiras que culminou na criagdo de empresas publicas, dando inicio a fase de dominio
estatal do setor elétrico, que perdurou de meados dos anos 30 até os anos 90.

Na década de 1990 o modelo estatal que foi responsavel pela expansao e consolidagao
da industria elétrica brasileira, entrou em fluxo de privatizagdes a fim de lhes reduzir o poder
de mercado e viabilizar o regime competitivo no setor elétrico (Tolmasquim, 2011). Devido
ao numero de desestatizagdes de diversas empresas se fez necessaria a criagdo de entes
reguladores para controlar questdes como monopolio, por exemplo, e para isso, em 1996 foi
criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL pela Lei n® 9.427/1996.

Conforme divulgado em relatério da Eletrobras (2009), a empresa controla como
holding grande parte dos sistemas de geragdo e transmissao de energia elétrica do Brasil,
possuindo um forte papel no setor, representando aproximadamente 37% do total da
capacidade de producdo de energia elétrica do pais. Grande parte dessa representatividade se
deve a participagdo da empresa como acionaria da Hidrelétrica de Itaipu, usina nascida do
consorcio entre Brasil e Paraguai, com a segunda maior capacidade instalada do mundo,
inferior apenas a Usina de Trés Gargantas na China.

De acordo com informagdes divulgadas pela Itaipu Binacional (2017), até o final do
ano de 2016 a usina ja havia produzido mais de 2,5 bilhdes de MWh, tendo atingido o recorde
de produgdo anual no ano de 2016 com 103.098.366 Megawatts-hora (103,09 milhdes de
MWh), mesmo sendo a segunda em capacidade instalada, o grande potencial hidrico dos rios
que a alimentam faz de Itaipu a maior usina em produ¢do de energia limpa e renovavel do
mundo.

Porém, mesmo j& possuindo um dos maiores potenciais energéticos do mundo, o pais
enfrentou uma grande crise energética no inicio do segundo milénio. Devido a essa crise de
racionamento ocorrida em 2001, iniciou-se a implantacdo do chamado Novo Modelo que,
segundo Tolmasquim (2011), abrangeu trés dos importantes alvos do servico publico de
eletricidade, a seguranca no abastecimento, a modicidade tarifaria e a universalizacdo dos
servicos de energia elétrica, que deu inicio as configuragdes que sao vistas hoje no setor.

Como ¢ possivel observar, durante muitos anos a matriz elétrica brasileira veio se
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desenvolvendo, e hoje ja4 conta com uma estrutura bem estabelecida e articulada com o fim de
regular, organizar e controlar a geragdo e fornecimento de energia elétrica no Brasil. Dentre as
numerosas empresas atuantes no ramo de energia elétrica, foram selecionadas para este estudo
as empresas geradoras de energia elétrica por sua relevancia e seu papel na seguranga
energética do pais e na responsabilidade com o meio ambiente e, a analise aplicada segue a

metodologia delimitada a seguir.
3 Aspectos Metodoldogicos

Esta pesquisa caracteriza-se por uma abordagem qualitativa delineada pela tipologia
descritiva, que segundo Gil (2012, p.153) “tem como objetivo primordial a descricao das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre
as varidveis”. Conforme Raupp e Beuren (2008) explanam, ¢ muito comum o uso da
abordagem qualitativa como tipologia de pesquisa na contabilidade, que apesar de lidar
intensamente com numeros, ¢ uma ciéncia social e ndo uma ciéncia exata, representando uma
tipologia de pesquisa primordial no aprofundamento de questdes relacionadas ao
desenvolvimento da contabilidade, no ambito tedrico ou pratico.

A pesquisa foi desenvolvida com base em levantamento documental constituido
segundo Marconi e Lakatos (2006), pelo que “se denomina de fontes primérias” e, segundo
Gil (2012), por materiais que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa
ou que nao receberam um tratamento analitico ainda, tais como: documentos oficiais,
reportagens de jornal, cartas, contratos, didrios, filmes, fotografias, gravagoes, etc.

O estudo estd voltado para a compilacdo de dados historicos coletados através das
demonstragdes a fim de ampliar a compreensao dos indicadores presentes na DVA, com o
objetivo de destacar de que forma a riqueza produzida por estas organizagdes vem sendo
distribuida ao longo dos ultimos anos. Busca-se estabelecer uma andlise comparativa das
relacdes entre os indicadores observados, identificando semelhancas e diferengas nas
Distribui¢des de Valor Adicionado ao longo do horizonte temporal analisado, destacando
quais indicadores possuem maior ou menor destaque dentro das organizacdes analisadas.

Considerando o interesse em se demonstrar a evolucao da distribui¢ao de valor que foi
adicionado a sociedade onde a empresa estd inserida, a coleta dos dados pelo meio
documental se mostra valida para o objeto da pesquisa, ja que, segundo Gil (2012), as fontes

documentais tornam-se importantes para captar os processos de mudancas nas e estruturas e
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formas de relacionamento, bem como na prépria cultura da sociedade, detectando mudangas
ocorridas na populacdo, na estrutura social e valores sociais,

Para a definicdo das empresas que fariam parte da amostra, foram acessados os
contratos de geracao firmados pela ANEEL, para constatacdo de quais empresas possuem
autorizagdo para atuar no ramo de geracdo de energia. Entre as empresas em funcionamento,
foram selecionadas apenas as empresas de capital aberto que divulgaram suas demonstragdes
contabeis no periodo compreendido entre 2009 e 2017, e que estdo entre as empresas listadas
na Bolsa de valores. Foram eliminadas da amostra as empresas que deixaram de divulgar suas
demonstragdes no periodo selecionado, além de empresas que sdo filiais ou subsidiarias de
outras que ja estavam incluidas no estudo para evitar a sobreposi¢do de dados. Tendo sido
selecionadas 15 empresas para compor a amostra, sendo eliminadas oito delas que apresentam
valores negativos discrepantes na distribuicdo visando estabelecer uma comparacdo mais
aproximada entre as demonstragdes em analise.

Por fim, a amostra foi composta por um total de 07 empresas brasileiras, que entre
durante o horizonte temporal abrangido pelo estudo, divulgaram suas DVAs em todos os anos
abrangidos pela amostra através do site da B3. Tal selecdo foi realizada por critérios ndo
probabilisticos, sendo retirada de um universo predefinido, restrita ao segmento de energia
elétrica com foco especifico e intencional em empresas que atuam na geragdo de energia
elétrica. A coleta de dados se deu pelo levantamento de informagdes contdbeis extraidas de
Demonstra¢des Financeiras Padronizadas publicadas pelas organizagdes e acessadas através
da secdo de relatorios estruturados de empresas listadas no sitio oficial B3, que ¢ o 6rgao
brasileiro responsavel desde 1890 pela negociagdo de acdes de todas as empresas de capital
aberto do pais.

Concluida a fase de coleta de dados, os mesmos foram tabulados em planilhas, para a
geragdo de um grafico para cada empresa, que resume a distribuicdo apresentada nas
demonstragdes de cada uma ao longo do horizonte temporal estudado, o que possibilitou uma
melhor visualizagdo destas varidveis e a evolugdo das distribui¢des ao longo do tempo. Com
base no que foi descrito anteriormente, foi realizada a analise das DV As divulgadas pelas
empresas no periodo abrangido, com foco na avaliacdo comparativa entre os indicadores e nos

padrdes e desvios observados na analise.
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4 Apresentacio dos Resultados e Discussio

Para analisar a DVA das empresas estudadas, os dados coletados sdao apresentados a
seguir tabulados em graficos, conforme metodologia estabelecida, seguidos de suas
respectivas analise e interpretacdes. Os valores das DV As se encontram distribuidos conforme
padronizacdo das DFPs entre os indicadores de (i) Pessoal, que inclui remuneracao,
beneficios, fundo de garantia ¢ demais gastos com pessoas; (ii) Impostos, taxas e
contribui¢cdes, sendo federais, estaduais e municipais; (iii) Remuneragdo de Capitais de
Terceiros, como juros pagos, aluguéis entre outros; (iv) Remuneracdo de Capitais proprios,
onde somam-se juros sobre o capital proprio, dividendos e lucros retidos e (v) Outros onde
estdo presentes as obrigacdes intersetoriais, a reserva legal, os lucros acumulados e ajustes
para adogdo de padrdes internacionais de contabilidade, sendo este ultimo indicador presente

em apenas em algumas das empresas na amostra.
4.1 AES Tieté Energia S.A

A Figura 2 apresenta o grafico que resume a DVA da empresa AES Tieté Energia S.A
entre os anos de 2009 e 2017, sendo possivel observar a participagdo de cada um dos
indicadores, exceto o indicador chamado outros que nao possui participacdo nesta
organizacdo. Entre as menores distribuicdes observadas estd a de Pessoal, na qual foi
observada pouca variagdo no decorrer dos anos, apresentando valores minimos entre 4,7% e
5,5% nos anos de 2015 e 2011 respectivamente e seu valor maximo foi atingido em 2013
chegando a 14,8%. Impostos, Taxas e Contribui¢des representam o item de distribuicdo com a
maior participacdo durante toda a série temporal, abrangendo mais de 60% da participagdo
dos recursos da empresa entre os anos de 2009 e 2013, tendo sofrido redugdes a partir de 2014
que se manteve no ano de 2015, os valores voltaram a subir nos préximos anos, se mantendo
como a maior participacao na distribui¢do analisada.

Chamou atencdo a reduzida participacdo da Remuneragdo de Capitais de Terceiros na
distribuicao desta empresa entre os anos de 2009 e 2013, que comegou a apresentar maiores
valores somente nos anos de 2014 e 2015, atingindo valores significativos aproximando-se de
30% na tultima demonstragdo, apresentada em 2017. Por fim, a remuneragdo de capitais
proprios sofreu grandes variagdes durante o periodo acessado. Nos primeiros anos dos dados,

manteve-se na faixa entre 20% e 30%, sofrendo uma queda considerdvel no ano de 2012,
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quando chegou a 10,1%, voltando a subir no ano de 2013 e 2014, chegando a atingir 52,5%,

voltando aos patamares iniciais com participagdo um pouco abaixo de 30% no ano de 2017.

cao na DVA

Percentual de participag

Figura 2. Distribui¢cdo do Valor Adicionado da empresa AES Tieté Energia S.A

Conforme observa-se na andlise, esta empresa possui uma maior participacdo de
Impostos, Taxas e Contribuigdes durante o periodo, uma alta participacdo de Capitais de
Proprios com relacdo a de Capitais de terceiros que chegou a ser ultrapassada por Pessoal

durante alguns periodos da amostra.

4.2 Cemig Geracao e Transmissao S/A

A distribui¢do de valor adicionado apresentada pela Empresa Cemig Geragdo e
Transmissdo S/A esta representada na Figura 3. E possivel observar que nesta empresa, a
distribuicao para Pessoal foi a de menor participacao, na qual os valores maximos foram nos
anos de 2009 com 10,2% e 2016 com 13,7% da participagdo. Nos demais anos os valores
percentuais ndo ultrapassam 10%, mantendo-se na faixa de 6,0 a 9,5 pontos percentuais.

A participagdo de Impostos, Taxas e Contribuicdes estd entre as maiores observadas
nesta empresa. No periodo compreendido entre 2009 e 2014, este indicador absorveu mais de

40% da contribuicao, ficando entre 40,0% em 2013 ¢ 44,2% em 2014. Porém, o maior valor
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apresentado neste indicador foi de 45,9% no ano de 2017. Nos anos de 2015 e 2016 os valores
foram menores, mas, ainda assim, se aproximando da faixa de 40%.

J4 a Remuneracao de Capitais de Terceiros, sofreu grandes variagcdes durante os anos,
com valores minimos de 11,7% em 2013, 12,2% em 2012 ¢ 12,5% em 2014, ¢ maximos de
44,7% em 2016 e 33,7% em 2017. Nos anos de 2010, 2011 € 2015 se manteve entre 17,1% e
22,7%. Ja a Remuneracao de Capitais Proprios, que vinha apresentando valores elevados entre
27,9% e 40,0% durante o periodo de 2009 a 2015, apresentou uma sensivel queda em 2016
passando a apresentar participacao de 2,3% no referido ano e 12,2% no ano de 2017.

CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO 5/A

Percertual de partidpacio na DY
A
|
il

Figura 3. Distribui¢do do Valor Adicionado da empresa Cemig Geragdo e Transmissdo S/A

Conforme se observa, novamente a participagdo de Impostos, Taxas ¢ Contribuigdes se
mantém entre as maiores observadas, mas chega a ser alcancada pela Remuneragdo de Capitais
proprios e ultrapassada pela Remunerag@o de capitais de terceiros no ano de 2016. Apesar disso sua

maior participagdo se manteve direcionada para Impostos e a menor foi Pessoal.

4.3 Companhia Paranaense de Energia - COPEL

Conforme apresentado na Figura 4, a distribui¢do de valor da Companhia Paranaense
de Energia, chama atengdo pela elevada participagdo de Impostos, Taxas e Contribui¢des
durante todo o periodo analisado, que se manteve entre 74,06% e 58,45% com variagdes leves

no decorrer dos anos, sendo a maior variacdo observada do ano de 2014 que contava com
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58,4% da participagdo para o ano de 2015 que passou a contar com uma parcela de 74,1%.

Diante disso, nenhum outro item apresentou distribui¢do superior a 20%. O Indicador
Pessoal teve sua maior participacdo na distribuicdo no ano de 2013, quando apresentou um
valor de 18,4% do total do exercicio. O segundo maior valor observado foi em 2012 com uma
participagdo de 17,8 pontos percentuais. O menor valor observado foi no ano de 2015 onde
contou com apenas 9,3% da distribuigao.

A Remuneracdo de Capitais de Terceiros apresentou uma participacao de 12,3% no
ano de 2016, sendo a maior da série, na qual os demais valores se mantiveram entre 10,8% e
5,1%. Para Remunerar seus Capitais Proprios a empresa também nao contou com uma grande
participagdo da DVA com o valor maximo observado no ano de 2014 ndo ultrapassando

17,0% , e apresentado valor minimo no ano de 2016 com apenas com 6,9% do total.
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Figura 4. Distribui¢ao do Valor Adicionado da empresa Companhia Paranaense de Energia

No grafico da empresa COPEL, a participagdo de Impostos, Taxas e Contribui¢des se
destaca das demais conforme ja observado, porém, a participacdo de Pessoal se manteve acima da
Remunerac¢do de Capitais de Terceiros, e também acima da Remuneragdo de Capitais Proprios em

alguns periodos.
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4.4 EDP Energias do Brasil S.A.

Analisando-se a distribuicdo da empresa EDP Energias do Brasil S.A. conforme
apresentado na Figura 5, observa-se uma grande discrepancia entre a participacao de
Impostos, Taxas e Contribui¢des e as demais contas na DVA da organizacdo. Este indicador
apresentou valores entre 60,1% e 70,1%, ficando o indicador Pessoal, por exemplo, com uma
infima parte dos valores. Este ultimo apresentou uma distribuicdo que se manteve na faixa de
4,1% e 8,5%. Ja em Remuneracdo de Capitais de Terceiros e de Capitais Proprios verifica-se
uma maior representatividade que Pessoal mas, ainda assim, muito inferior a participacao de
Impostos. Para Remuneracdo de Capitais de Terceiros, a participagdo variou entre 8,6% e
17,7% e Remuneracao de Capitais Proprios apresentou valores que variaram entre 10,7% e
20,0%. Nesta empresa, diferentemente das analisadas anteriormente, houve uma pequena
parcela da DVA direcionada para o indicador Outros, tendo sua maior participacao percebida
no ano de 2011 com 0,5% do total, os menores valores foram os dos anos de 2014 ¢ 2015 que
representou 0,1% do total e ainda uma participa¢do de 0,4% no ano de 2009, 2010, 2012 e
2013, ¢ 0,2% nos anos de 2016 ¢ 2017.

EDP ENERGIAS DO BRASIL S.A.
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Figura 5. Distribuicdo do Valor Adicionado da empresa EDP Energias do Brasil S.A.
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Na empresa EDP, os padrdes observados se mantém com presenca acentuada de
Impostos, Taxas e Contribuigdes e pequena participagdo do indicador de Pessoal na distribuicdo, esta

empresa ndo apresenta a conta outros e sua remuneragao oscila entre capitais proprios e de terceiros.

4.5 Energisa S.A.

A distribuicao da empresa Energisa S.A. que estd demonstrada na Figura 6, direcionou
a grande parte de seu valor para Impostos, Taxas e Contribui¢des, que chegaram a absorver
70,8% de toda riqueza gerada pela empresa, tendo como valor minimo o apresentado nas
demonstragdes do ano de 2009 que somou 44,9% de participagdo naquele ano.

A Remuneragdo de Capitais Proprios se manteve entre as menores participagdes
distribuidas, com valor maximo de 13,2% em 2009 ¢ minimo de 2,0% em 2016. Ja a conta
Outros representou um percentual de 14,8 em 2015, sua maior participagdo registrada, e 0,3%
em 2017 que foi a menor participagdo deste indicador entre todos os anos avaliados.

O indicador de Remunera¢do de Capitais de Terceiros por sua vez, manteve certa
estabilidade durante o periodo, com limite inferior de 14,1% na participacao e limite superior
chegando a 24% do total distribuido. Esse padrdao de pouca varia¢ao, também ¢ observado no
indicador de Pessoal, onde os valores se mantiveram na faixa de 8,4% a 15,0%, com uma

participacdo menos representativa com mais continuidade.
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Figura 6. Distribui¢do do Valor Adicionado da empresa Energisa S.A.
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A distribuicdo desta empresa se destaca por dois principais motivos, a presenca da
conta Outros em detrimento das demais empresas e uma maior participagdo de Pessoal que
ultrapassou a remuneracdo de Capitais Proprios durante quase todo o periodo. A

Remuneragao de Capitais de Terceiros e de Impostos seguem no topo da distribuigao.
4.6 Engie Brasil Energia S.A.

Na Figura 7, se encontra a representagdo grafica da distribui¢do ocorrida na empresa
Engie Brasil Energia S.A., onde ¢ possivel perceber que a Remuneracdo de Capitais Proprios
absorveu a maior parte dos recursos distribuidos pela empresa, seu valores foram superiores
aos apresentados pelas demais contas em todos os anos com valores que chegaram a 44,9%
em 2016, exceto em 2014 e 2015 que foi ultrapassado por Impostos Taxas e contribuigdes.
Essa ultima representa a segunda maior em participacdo nesta empresa, com percentuais mais
estaveis, que ficaram entre 29,3% e 33,6% apresentando uma variacdo mais leve.

Ja a conta Outros, apresentou variagdes mais perceptiveis, apresentando valor minimo
de 7,5% em 2009, chegando a alcancar 30,6% em 2015. Por fim o indicador de Pessoal possui
a menor participacao nesta a distribui¢do, com pouca variagao assim como Impostos Taxas e

contribui¢des, mas com valores bem baixos, na faixa compreendida entre 5,3% ¢ 7,2%.

oA

Percentual de participagao na

Figura 7. Distribuigdo do Valor Adicionado da empresa Engie Brasil Energia S.A.
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Na empresa Engie Brasil Energia S.A., foi possivel observar uma distribui¢do atipica
com relagdo as demais empresas, pois o indicador Impostos, Taxas e Contribui¢cdes nio
apresentou a maior participacgao, que foi direcionada para Remuneragdo de Capitais Proprios,
outro indicador que se destacou com relagdo as demais empresas foi Outros, que chegou a
alcangar 30% do total. O indicador de Pessoal, assim como a maioria das empresas teve uma

participag¢@o muito reduzida na distribuigao.
4.7 Neoenergia S.A.

A empresa Neoenergia S.A., apresentada na Figura 8, possui uma dos menores indices
direcionados a Remuneracao de Capitais Proprios, que apresentou uma grande variagao,
iniciando a série com 6,8% em 2009 passando para 27,2% em 2010 e 23,4% em 2011, porém
esses valores voltaram a cair a partir de 2012, reduzindo gradativamente durante os anos

seguintes, chegando a reduzida participagdo de um ponto percentual nos anos de 2016 ¢ 2017.

Em contrapartida, a parcela direcionada para Impostos, Taxas e Contribuicdes se
manteve consideravelmente alta no decorrer dos anos, tendo seu valor minimo apresentado no
ano de 2015 quando contabilizava 49,8% dos recursos distribuidos, tendo seu auge de
participagdo em 2012 com 63,2% do total. A Remuneracao de Capitais de Terceiros também
passou por variagdes, com valores entre 10% e 18,3% entre os anos de 2009 e 2013, iniciando
sua ascensao em 2014 com 27% dos valores, atingindo 42,6% em 2015, quando comecou a
declinar voltando aos 27,5% em 2017.

A parcela direcionada a Pessoal, seguindo o padrdo observado nas demais
organizagdes, foi a que apresentou o menor percentual, e se manteve entre 4,8% e 8,4%, nao
atingindo maior participacdo na DVA da organizagdo estudada. A conta Outros, que inclui
neste caso os dividendos e Reserva legal, por exemplo, iniciou a série com um percentual de
22,5% no ano de 2009, esteve zerada nos anos seguintes, voltando a apresentar participagao a
partir de 2012 com valores que variaram entre 1,5% e 10,7%.

Com relagdo a distribui¢do observada na empresa Neoenergia S.A., conforme se
repetiu ao longo da andlise, Impostos, Taxas e Contribuigdes absorveu a maior parcela da
distribuicao, e apresentou uma alta participacdo de capitais de terceiros com relacdo a de
Capitais proprios. Assim como nas outras empresas também o indicador de pessoal tem a

menor participacao.
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Figura 8. Distribui¢do do Valor Adicionado da empresa Neoenergia S.A.

Entdo, conforme os resultados apresentados percebe-se, em geral, quase todas as
empresas analisadas apresentaram uma maior participacdo de Impostos, Taxas e
Contribui¢cdes em suas distribui¢cdes, com excecdo da Engie Brasil Energia S.A, que
apresentou uma maior participacdo de Remuneracdo de Capitais Proprios durante o maior
periodo da distribuicao. Ja Pessoal foi o indicador que ficou entre as menores participagdes
observadas na distribui¢do, excetuando-se apenas as empresas Energisa S.A. e a Companhia
Paranaense de Energia - COPEL, onde esse indicador ultrapassou a Remuneragao de Capitais
Proprios durante alguns anos do periodo analisado.

Por meio da analise realizada, foram constatados alguns padrdes nas distribui¢des no
que se refere a pequena participagdo do indicador Pessoal nas empresas, que obteve uma
pequena participagdo na maior parte das empresas analisadas, e a grande parcela da
distribuicao que foi absorvida por Impostos, Taxas e Contribui¢des, também presente na
maioria dos dados da amostra.

Também foi possivel observar por meio da comparacdo entre os resultados
apresentados pelas empresas, a existéncia de importantes diferengas na forma como a riqueza

produzida por estas organizacdes vem sendo distribuida ao longo dos ultimos anos,
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demonstrando que, apesar de estarem inseridas em um mercado que impoe as mesmas regras
e que as empresas lidam com diversas varidveis semelhantes, estas se comportam de formas
diferentes no que se refere a forma com que a riqueza produzida pela empresa ¢ agregada a
sociedade.

Tais desvios sdo destacados pela singularidade observada do indicador de
Remuneracdo de Capitais Proprios da empresa Engie Brasil Energia S.A com relacdo as
demais demonstra¢des analisadas, por uma maior representatividade do indicador de Pessoal
na Companhia Paranaense de Energia - COPEL e na empresa Energisa S.A. e pela reduzida
participacdo da Remuneracdo de Capitais de Terceiros na distribuicdo da empresa AES Tieté
Energia S.A., que podera vir a servir de alicerce para que sejam produzidos estudos mais
aprofundados para compreensdo das causas que podem gerar tal discrepancia entre as DVAs

de empresas que atuam no mesmo ramo e possuem finalidades andlogas.

5 Consideracoes Finais

Conforme elucidado ao longo deste trabalho, o balanco social veio suprir uma lacuna
de informagdes para a gestdo moderna que passou a se voltar para uma visdo global do
desempenho, considerando que as empresas, detentoras dos recursos e de um grande controle
no poder econdmico, e pelo acesso que possuem as ferramentas de mensuragao e de controle
das varidveis sociais, devem assumir um papel de protagonismo no exercicio de suas
atividades de forma mais consciente e equilibrada.

Portanto, conclui-se que, o trabalho tornou possivel a utilizagdo da compilagdo dos
dados estudados como meio de simplificacdo, para melhoria da visualizagdo do
comportamento da distribuicdo das empresas desse setor, tornando possivel comparar e
destacar as principais semelhangas e diferencgas entre elas. Além disso, compreende-se que
DVA representa um meio valido para mensurar informagdes acerca da empresa trabalhando
com dados completos, que nao dependem do Balango Social, pois abrange indicadores
conclusivos e agrega a fungdo de evidenciar os beneficidrios da riqueza gerada em detrimento
do lucro, fornecendo assim informagdes acessiveis aos mais diversos grupos interessados nos
dados da organizacdo, sejam eles acionistas, governo, empregados, sindicatos, fornecedores,
clientes, concorrentes, etc.

Ressalta-se que o resultado da pesquisa ndo estd respaldado por técnicas estatisticas e
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ndo pode ser estendido ao universo das empresas sem antes passar por adaptacdes e
comparagdes com outros estudos que abordem novas técnicas de amostragem ou submetam-se
a um diferente foco de andlise. Ainda, destaca-se o estudo como suporte tedrico para novas
pesquisas, sugerindo-se a formulagdo de investigagdes mais profundas acerca das causas que

levam a formagao das incongruéncias observadas nas distribuigdes.
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