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RESUMO

Padoin, Alexander da Silva. Distribuicdo do Valor Adicionado: uma andlise das
maiores empresas de distribuicdo de energia elétrica no periodo de 2015 a 2017.
Monografia (Graduacdo em Ciéncias Contabeis) — Faculdade de Administracéo e
Ciéncias Contabeis, Universidade Federa do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2018.

Esse trabalho tem por objetivo analisar e comparar como as maiores empresas de
distribuicéo de energia el étrica segregadas entre publicas e privadas distribuiram o valor
adicionado nos anos de 2015, 2016 e 2017. Para isso foi realizado a andlise das
Demonstragdes do Vaor Adicionado das empresas relacionadas na amostra, além da
leitura das notas explicativas e relatério da administracdo. A metodologia utilizada,
guanto aos objetivos, foi a descritiva. No que tange a coleta de dados, a pesquisa foi
classificada como do tipo documental, e em relacdo a abordagem do problema foi
utilizada a pesquisa qualitativa. Os valores adicionados obtidos apontaram que as
empresas vém apresentando uma continuaretracdo na distribui¢do dos resultados e desses
valores, as empresas publicas foram quem mais distribuiram apesar de umareceita menor
no periodo. Asempresas publicas destinaram um val or maior para os segmentos Governo,

Pessoal e Acionistas, ja as empresas privadas destinaram um maior valor para Terceiros.

Palavras-chave: Demonstracdo do Valor Adicionado, Segmentos, Valor Adicionado

eDistribuidoras de energia elétrica.



ABSTRACT

The purpose of this study isto analyze and compare how the largest publicly and privately
electricity distribution companies distributed added value in the years 2015, 2016 and
2017. For this purpose, the analysis of Added Value Statements of related companiesin
the in addition to reading the explanatory notes and management's report. The
methodology used, regarding the objectives, was the descriptive one. Regarding the data
collection, the research was classified as documentary type and in relation to the approach
of the problem was used the qualitative research. The results showed that the companies
have been presenting a continuous reduction in the distribution of results and of these
values, the public companies were the ones that distributed the most despite a lower
revenue in the period. The public companies assigned a greater value to the Government,
Personnel and Shareholders segments, while private companies assigned a higher value
to Third Parties.
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1 INTRODUCAO

1.1 OESTADO NA ECONOMIA

A Constituicdo Federal de 1988, que regulamenta atualmente o Estado brasileiro,
define que a melhor forma de atuagcdo do Estado na economia é de maneira subsidiaria,
reservando aos particul ares o desenvol vimento de atividade econémica em sentido estrito

e atuara diretamente conforme descrito no art. 173:
Art. 173: Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a exploragdo

direta de atividade econémica pel o Estado s sera permitida quando necesséria
aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definidosem lei (BRASIL, 1988).

Assim, a0 Estado resta intervir de forma atipica e excepcional na qualidade de
Estado-empres&rio, quando ndo houver interesse da iniciativa privada para o
desenvolvimento de certaatividade econdmica. Segundo o Council of Economic Advisers
em 1998:

O papel do governo (...) ndo é o de sustentar o crescimento econdmico com o
gasto governamental, mas de forma mais sutil, o de oferecer a individuos e
empresas 0s instrumentos para que prosperem por seus proprios esforgos (...)
O uso do governo para complementar, ndo substituir, 0 mercado e o setor
privado, tem sido a orientagdo fundamental da estratégia econdmica desta
administracéo (apud BOYER, 1999, p. 01).

A intervencdo do Estado na economia e a estrutura hibrida da sociedade de

economia mista possibilita a ocorréncia de conflitos devido a presenca de interesses, via
de regra, divergentes e/ou conflitantes. Biondi (1999, p. 35) relata que aineficiéncia do
Estado em gerir empresas esta relacionada a questdes sociais. O autor afirma gque o
governante, ao invés de explorar economicamente as empresas, as utiliza para o exercicio
de politicas sociais. O Estado utiliza-se de sua posi¢éo de controlador para impor seu
interesse em detrimento do interesse dos acionistas minoritérios e da propria companhia
ou estabelecem politicas industriais de incentivo por meios legais que podem ser
interpretadas como busca de privil égios regulamentarios ou simplesmente fracassam por
outros motivos como a Politica de Campedes Nacionais e a Medida Provisoria (MP) 579
de setembro de 2012.

Nahistériado Brasil, setoresimportantes paraainfraestrutura séo control ados por
empresas com control e estatal ou de economiamista e empresas privadas atuam por meio



de concessdes obtidas em leildes. No atual cenario brasileiro, multiplas empresas com
controle acionério estatal ou misto vem acumulando perdas nos Ultimos anos, como a
Eletrobras, Petrobras e Correios (Temoteo, 2018).

1.2 PANORAMA ATUAL DO SETOR ELETRICO NO BRASIL

A questdo a que o trabalho se prop8e a responder diz respeito a distribuicdo das
riquezas que foram geradas e distribuidas pel o setor el étrico brasileiro no periodo de 2015
a2017.

Em setembro de 2012, a entdo presidente Dilma Rousseff anunciou uma reducéo
média de 20% na tarifa de energia dos brasileiros. Quase quatro anos apos a aprovacao
da Medida Provisoria 579, o saldo final para o setor elétrico e para os consumidores era
de pregjuizo e perdade valor damaior empresa estatal do setor, Eletrobras (Junges, 2016).

Segundo Junges (2016), a medida foi criada para promover uma reducdo média
de 20% na tarifa de energia dos consumidores em troca da renovacéo antecipada das
concessdes das empresas, mas uma série de mudancas regulatérias e imprevistos
importantes trouxeram efeitos danosos para o setor. A ndo adesdo das concessionérias
Cesp (SP), Cemig (MG) e Copel (PR) a proposta acabou deixando as distribuidoras de
energia descontratadas em um curto espago de tempo, justamente num momento em que
0 preco da energia no mercado a vista estava nas alturas. 1sso porque, no ano em que a
MP virou lei, em 2013, a falta de chuvas comecava a comprometer o nivel dos
reservatorios e deteriorar as condicdes de geracdo de energia. A situacdo que jaeraruim
ficou ainda pior, obrigando o setor a recorrer as térmicas mais caras para garantir o
abastecimento ao longo de 2013, 2014 e parte de 2015.

Usada para bancar areducdo artificial dastarifas de energia, aEletrobras, empresa
de capital aberto controladapelo governo brasileiro, perdeu 62% do seu valor de mercado.
De acordo com dados da consultoria Economatica (2016), em 2011, a Eletrobras valiaR$
26,5 bilhdes. Seis anos depois, em maio de 2016, seu valor de mercado era de R$ 10,1
bilhdes, uma desval orizacdo de R$ 16,3 bilhdes.

Este cenario de preguizos resultante de ineficiéncia operaciona ou estratégias
equivocadas que acabam por onerar o Estado érefletido napopul agéo por meio de repasse
de custos. Considerando que asinstitui¢des publicas devem atuar em prol do bem comum,

€ necessaria uma mudanca na estratégia ou tipo de gestdo adotada.



Segundo a ABRADEE, a partir da década de 1990, buscando eficiéncia e
autonomia econdmica, o setor elétrico mundial comega a passar por reformas estruturais
em sua forma de operacdo, sofrendo influéncia da doutrina do estado minimo no
pensamento econdmico. Como resultado destas reformas, que também ocorreram no
Brasil, os segmentos de geracdo, transporte e comercializacdo de energia passam a ser
separados, sendo administrados e operados por agentes distintos.

A ideia predominante foi a de que a livre concorréncia deveria prevalecer onde
fosse possivel, relegando ao estado o papel daregulacéo onde necessario. Neste contexto,
0S segmentos de geracdo e comercializacdo foram caracterizados como segmentos
competitivos, dada a existéncia de muitos agentes e também pelo fato do produto, a
energia elétrica, ser homogéneo, como uma commodity.

Por sua vez, os setores de transporte da energia— a transmisséo e a distribuicéo —
sd0 considerados monopdlios naturais, pois sua estrutura fisica torna economicamente
inviavel a competicéo entre dois agentes em uma mesma area de concessdo. Nestes dois
segmentos, predomina o model o de regulagéo de precos ou regulagéo por incentivos.

A geracdo € o segmento da industria de eletricidade responsavel por produzir
energia elétrica e injeté-la nos sistemas de transporte (transmisséo e distribuicdo) para
que chegue aos consumidores. Especificamente no Brasil, 0 segmento de geracdo é
bastante pulverizado, atualmente contando, segundo dados da Agéncia Naciona de
Energia Elétrica (ANEEL 2017), com 4.908 empreendimentos geradores.

O segmento de transmissdo € aguele que se encarrega de transportar grandes
quantidades de energia provenientes das usinas geradoras. A interrupcao de umalinhade
transmissdo pode afetar cidades inteiras ou aé mesmo estados. As empresas
transmissoras sdo as responsaveis pela administragdo e operacdo de mais de cem mil
quildmetros de linhas de transmissdo espalhadas pelo pais, conectando os geradores aos
grandes consumidores ou, como é 0 caso mais comum, as empresas distribuidoras. No
Brasil, 0 segmento de transmisséo € aquel e que se caracteriza por operar linhas em tenséo
elétrica superior a 230 mil Volts.

Ja o segmento de distribuicdo, segundo a ABRADEE, é aquele que recebe grande
guantidade de energia do sistema de transmisséo e a distribui de forma pul verizada para
consumidores médios e pequenos. E aempresa distribuidora quem faz com que a energia
elétrica chegue as residéncias e pequenos comércios e industrias. E aquele que se

confunde com a propria topografia das cidades, ramificado ao longo de ruas e avenidas



para conectar fisicamente o sistema de transmissdo, ou mesmo unidades geradoras de
médio e pequeno porte, aos consumidores finais da energia el étrica

Em 2016, foi aprovada a Medida Provisoria 735/2016, chamada de medida
provisoria do setor elétrico. Com intencOes de realizar a Eletrobras ou parte dela, anova
lel visa facilitar processos de privatizacdo, reduzir a burocracia de leildes e custos da
Unido com subsidios a concessiondarias e permitir a desestatizacdo de distribuidoras
estaduais que foram federalizadas.

O texto também estabelece a isencdo da taxa da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) nas contas deluz dos beneficidriosdaTarifaSocia de EnergiaElétrica,
que redine consumidores de baixa renda.

A regulacBo do setor elétrico brasileiro estabelece procedimentos de
contabilizacdo através do Manua de Contabilidade do Servico Publico de Energia
Elétrica, englobando o Plano de Contas revisado, com instrugdes contabeis e roteiro para
elaboracgéo e divulgacéo deinformagdes econdmicas e financeiras por meio da Resolugdo
444 (ANEEL, 2001).

1.3 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A Ciéncia Contabil procura fornecer informacbes estruturadas diante das
demonstractes contabeis (DCs), instituidas pelaLei 6.404 de 1976 e atualizadas pela L ei
11.638 de 2007, para que 0s Varios usudrios possam avaiar e tomar decisdes, cada um
conforme suas necessidades.

O presente estudo abordou a riqueza criada pelas empresas distribuidoras de
energia elétrica e como esta riqueza foi distribuida entre os componentes da sociedade.
Neste cenario, temos a Demonstracdo do Vaor Adicionado (DVA), demonstracéo
contabil obrigatoria para companhias de capital aberto, que € um meio de comunicagdo
gue se presta a atender o interesse dos acionistas e, a0 mesmo tempo, dos stakeholders
(demais partes interessadas), exatamente por ser uma demonstracdo de facil
entendi mento.

Por meio da DVA é possivel identificar qual valor foi efetivamente adicionado
pela empresa em um determinado ano, assim como é possivel identificar para quem essa

riqueza foi distribuida. Fazendo referéncia ao conceito de valor adicionado, De Luca



(1998, p. 31) define valor adicionado “como sendo a diferenca entre o valor da produgao

e 0S consumos intermediarios (compras a outras empresas) num determinado periodo”.

14 TEMA E PROBLEMA

N&o parece haver grandes divergéncias, tanto com base em discussdes no campo
tedrico (PINHEIRO e GIAMBIAGI, 1992; WERNECK, 1989; CHAIN, SILVA, e
MARTINS, 2007) quanto no senso comum, que empresas com controle aciondrio estatal
s80 percebidas como tendo menor eficiéncia em termos de gestdo econémico-financeira.
Isso porgue, atuando em ambiente de competicdo com igualdade de condigdes, as
empresas com controle aciondrio privado apresentam desempenho operacional e/ou
financeiro superior, sendo entdo mais rentaveis em termos econdmicos, conforme
constataram Boardman e Vining (1989), Barbosa (1997) e Oliveira e Lustosa (2005) ao
comparar os dados econémicos financeiros de empresas antes e apds 0 processo de
privatizacéo (apud Machado, 2008).

Em termos da distribuicdo da riqueza Chan, Silva e Martins (2007) utilizaram a
DVA em sua pesquisa. Os autores verificaram que empresas estatais destinam maior
parcela da riqueza gerada para os seus funcionarios em relacéo as empresas privadas,
sem, entretanto, discutirem o motivo dessa diferenca. Supde-se que essa parcela maior
pode ocorrer por dois motivos: i) remuneracdo, diretaeindireta, maior; ou ii) quantidade
maior de funciondrios. Para Baer (2003) os dois motivos justificam esses gastos
superiores das estatais (apud Machado, 2008).

E nesse contexto em que cresce o debate sobre a eficiénciado Estado e se 0 mesmo
deve atuar de maneira téo direta em véarios setores. Assim, o presente trabalho visa
analisar através da DVA como é distribuido o valor adicionado pelas empresas estatais

do setor de distribuicdo de energia el étrica comparativamente a gestéo privada.

1.5 OBJETIVOS

Com o objetivo de responder a pergunta proposta no presente estudo, foram

delineados o objetivo geral e os objetivos especificos.



151 Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo é verificar e analisar comparativamente o destino do
valor adicionado pelas maiores empresas, tanto estatais quanto privadas, de distribuicéo
de energiaeétricado Brasil por receitade fornecimento de energia elétrica no periodo de
2015 a 2017.

1.5.2 Objetivos Especificos
Visando alcancar o objetivo gera deste trabalho, tém-se como objetivos
especificos:
|.  Evidenciar a geragéo de riqueza das companhias analisadas e como essa
riqueza esta sendo distribuida entre os segmentos de Pessoal, Governos,
Terceiros e Proprios;
1.  Demonstrar os segmentos que mais receberam valor distribuido;
[1l.  Evidenciar e comparar as possiveis diferencas, no valor distribuido, pelas
empresas com controle acionério publico e aquelas com controle privado.

1.6 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O quejustificaum trabalho de andlise da distribuicéo de riqueza nas empresas de
energiaelétricado Brasil e suaposterior distribui¢do, em primeiro lugar, € que o setor em
foco foi responsavel por 2,7% da formacéo do PIB no exercicio de 2017 (IBGE, 2017),
além de ser um setor importante para a vida econdmica e socia do pais.

1.7 DELIMITACOESDO ESTUDO

O objeto da pesquisa abrangeu uma andlise das demonstragbes dos valores
adicionados, elaboradas pelas maiores empresas distribuidoras de energia elétrica
brasileiras por unidades de consumidores, segundo o Boletim de Informacdes Gerenciais
do 4° trimestre 2017, publicado pela ANEEL, no periodo que compreendeu as

demonstractes contédbeis dos exercicios de 2015 a 2017.



1.8 ESTRUTURA DO ESTUDO

O presente trabalho estd divido em cinco se¢fes. Na primeira segdo tem-se a
Introducéo, com a contextualizacdo e problema, o objetivo geral, objetivos especificos e
justificativa.

As secles 2 e 3 gpresentam arevisdo de literatura e a metodol ogia de pesquisa. Ja
as segdes 4 e 5 apresentam a andlise dos dados coletados e as consideragfes finais do

estudo, assim como as recomendacdes para futuros estudos.



2 REVISAODE LITERATURA

O referencial tedrico estudado abrangeu umaandlise sobre 0s respectivos aspectos
normativos assim como 0s conceitos e objetivos da DVA.
Abrange também estudos recentes no qual abordaram o mesmo tema e seus

respectivos resultados.

21 ASPECTOSLEGAISE NORMATIVOS

De acordo com Marion (2012, p. 30), a demonstracdo do valor adicionado surgiu
na Europa, principalmente por influéncia da Inglaterra, da Franga e da Alemanha, e tem
tido cada vez mais demanda em ambito internacional em virtude de recomendacdo pela
Organizacao das Nactes Unidas (ONU).

No Brasil, antes de se tornar obrigatéria para companhias abertas, a DVA era
incentivada e sua divulgacéo apoiada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) por
meio do Parecer de Orientagdo CVM n° 24/92.

Segundo ludicibus et a. (2013), a demonstracdo do valor adicionado ndo tinha
obrigatoriedade no Brasil até a promulgacdo da Lei n. 11.638/07, que trouxe alteracdes
naLe 6.404/76. Dentre elas, tornou obrigatéria para companhias abertas a elaboracdo e
divulgacdo daDV A como parte das demonstraces contébeis a serem divulgadas ao fina
de cada exercicio. Conforme a NBC TG 09, a DVA devera ser apresentada se exigida
legalmente ou por algum o6rgdo regulador, ou, ainda, pode ser apresentada
voluntariamente. A previsdo legal se encontra no artigo 188 da Lei 6.404, alterada pela
Lei 11.638 e nela contém o contelido minimo que deve constar na DVA. A Le dispbe
que:

Art. 188. As demonstracfes referidas nosincisos 1V eV do caput do art. 176
desta Lei indicardo, no minimo:

I-[..];

“Il — Demonstragdo do valor adicionado — o valor da riqueza gerada pela
companhia, a sua distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a
geracdo dessa riqueza, tais como empregados, financiadores, acionistas,

governo e outros, bem como a parcela da riqueza nédo distribuida”.



Coube a Norma Brasileira de Contabilidade NBC TG 09 a atribuicdo de regrar
sobre a elaboracéo da DVA. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) foi criado
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por meio da Resolucéo n. 1055/2005. Ele
term como incumbéncia estudar, preparar e emitir pronunciamentos técnicos rel acionados
acontabilidade. O CPC elabora o pronunciamento, porém a aprovacao se da por meio da
entidade reguladora brasileira (Conselho Federal de Contabilidade — CFC). Portanto, por
meio de resolugdo, o CFC faz o CPC virar NBC TG. O Pronunciamento Técnico CPC 09
— Demonstracdo do Valor Adicionado (CPC 09) do ano de 2008 é o pronunciamento
relacionado a demonstracdo de valor adicionado.

No entanto, cabe ressaltar que a obrigatoriedade da elaboragdo e publicacdo da
DVA, parao setor elétrico, ja era determinada pelaresolucéo da ANEEL n° 444 de 26 de
outubro de 2001, ano em que houve a reformulacdo do Plano de Contas, com o objetivo,
dentre outros, de: i) adequar as mudancas ocorridas na legislacdo aplicavel ao setor
elétrico; ii) segregar as atividades pel os segmentos de geracdo, transmissao, distribuicdo
e comercializagdo; iii) adaptar alguns procedimentos contabeis e de divulgacdo das
Outorgadas aos padrdes internacionais, nos aspectos em que ndo ocorram conflitos em
relacdo a legidacdo societaria brasileira; e iv) divulgar as informagdes adicionais
relacionadas as atividades das Outorgadas.

Desta reformulagdo foi instituido um documento denominado "Manua de
Contabilidade do Servigo Publico de EnergiaElétrica’ (MCSE). Este Manual contemplou
o Plano de Contas do Setor Elétrico revisado, objetivos, instrucbes gerais, instrucdes
contabeis, instrucdes de divulgacdo de dados e informagdes contabeis, financeiras,
administrativas e de responsabilidade social entre outras.

Os proximos subtépi cos abordardo os conceitos e objetivos da DVA assim como

sua estrutura.

22 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO: CONCEITOS.
OBJETIVOS, ESTRUTURA E COMPOSICAO

Conceitualmente, aDV A € uma das pegas formadoras do Balango Social, mas em
mMuitos casos 0 que se VE é sua apresentacdo dissociada dele e em conjunto com as outras
Demonstragdes Contdbeis usuais, ou ainda, como o proprio Balango Social. “A

Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) € um conjunto de informagdes de natureza
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econdmica. E um relatdrio contébil que visa demonstrar o valor da riqueza gerada pela
empresa e a distribuicdo para os el ementos que contribuiram para sua gera¢ao”, segundo
De Luca (1998).

Segundo a mesma autora, “O valor adicionado de uma empresa representa o
guanto de valor ela agrega aos insumos que adquire num determinado periodo e € obtido,
de forma gera, pela diferenca entre as vendas ou producdo e o total dos insumos
adquiridos de terceiros” (De Luca, 1998).

Cosenza, Gallizo e Jimenez (2002, p. 43) destacam que “[...] em nivel
macroecondmico, o conceito de valor adicionado ¢ igual ao Produto ou Renda Nacional”.
Complementam que o montante da producéo econémica € dado pela soma dos valores
adicionados. Ademais, “[...] a ciéncia econdmica, para calculo do Produto Interno Bruto
(PIB), leva em conta a producéo, enquanto a contabilidade utiliza o conceito contébil da
realizagdo dareceita, isto &, basaia-se no regime contabil de competéncia”. OB (2014, p.
08).

Segundo ludicibus et a. (2013), a DVA tem por objetivo demonstrar o valor da
riqueza econdmica gerada pelas atividades da empresa como resultante de um esforco
coletivo e sua distribuicéo entre os elementos que contribuiram para a sua criacéo. Desse
modo, a DV A acaba por prestar informagdes a todos 0s agentes econdmicos interessados
na empresa, tais como empregados, clientes, fornecedores, financiadores e governo.
Adicionalmente, conceituaque aDV A estd fundamentada em conceito macroecondmico,
buscando apresentar, sem dupla contagem, a parcela de contribui¢do que a empresa tem
na formagédo do Produto Interno Bruto (PIB). Todavia, existem diferencas entre aforma
de célculo do valor adicionado entre os model os contébil e econdmico.

Sob o ponto de vista econémico, o valor adicionado € mensurado pel as atividades
econdmicas de um pais, o célculo do PIB baseia-se naproducdo. Enquanto a contabilidade
utiliza o conceito contabil da realizacdo dareceita, o valor adicionado € mais restrito, e
em funcdo das vendas. Assim, baseia-se no regime de competéncia. Logo, ha uma
diferencatemporal entre os dois conceitos.

De Luca, (1998, p.37), esclarece que 0 primeiro se obtém da producdo (conceito
econdmico) e o segundo decorre do processo de venda de bens e servigos (conceito
contabil).

Estruturalmente, em resumo os requisitos necessarios constantes no CPC 09 e na
legislac8o societaria (Lei 6.404/76) para a elaboracéo e apresentacdo da DV A sdo:

. Ser elaborada com base no principio contébil da competéncia;
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. Ser apresentada de forma comparativa (periodo atual e anterior);
. Ser elaborada com base nas demonstragoes;
o Consolidadas, e ndo pelo somatério das Demonstragdes do Valor

Adicionado individuais, no caso da divulgacdo da DV A consolidada;

° Incluir a participagdo dos acionistas ndo controladores no componente
relativo a distribuicdo do valor adicionado, no caso da divulgacdo da DVA
consolidada;

° Ser consistente com a demonstracdo do resultado e conciliada em
registros auxiliares mantidos pela entidade; e

. Ser objeto de revisdo ou auditoria se a entidade possuir auditores
externos independentes que revisem ou auditem suas Demonstracfes
Contébeis ludicibus et a. (2013).

Hé& dois modelos de DVA indicados pelo CPC 09 que devem ser apresentados
pelas companhias onde um é voltado para as companhias em geral e o outro € voltado
para institui¢des financeiras por possuirem estruturas diferentes. H& outros modelos de
DVA indicados por 6rgaos como o FIPECAFI, porém, o modelo adotado neste estudo
sera o indicado pelo CPC 09 para empresas em geral.

O mesmo prevé trés modelos de DVA: Modelo | — Empresas em geral; Modelo 11
— Institui¢bes Financeiras Bancérias, e Modelo |11 — Seguradoras. Em virtude do presente
trabalho ter como foco as empresas do subsetor de distribuicdo de energia elétrica tera
como base para a anadlise das DVAs 0 modelo | desenvolvido pelo CPC09. Esse modelo
esta dividido em duas grandes partes, a primeira diz respeito a formacdo do valor
adicionado e a segunda sobre a forma como a riqueza gerada pela empresa € distribuida
pelos diversos agentes econdmicos. O Quadro a seguir elenca as principais definicdes
mencionadas no CPCO09.

Quadro 1 — conceitos relacionados a demonstracdo do valor adicionado.

INSTRUCOES PARA
PREENCHIMENTO DA DVA

DESCRICAO

1. Receitas (Somadositens 1.1 al.4)

Inclui osvalores dos tributos incidentes sobre
1.1 Vendas de mercadorias, produtos e servigos | essasreceitas (ICMS, IPI, PISe COFINS), ou

sgja, corresponde a receita bruta ou
faturamento bruto.

Da mesma forma que o item anterior, inclui

1.2 Outrasreceitas os tributos incidentes sobre essas receitas.
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1.3 Receitas relativas a construcdo de ativos
préprios

A construgdo de ativos dentro da propria
empresa para seu proprio uso € procedimento
comum. Nessa construgéo diversosfatores de

producdo sdo utilizados, inclusive a
contratacdo de recursos externos (por
exemplo, materiais e  mao-de-obra

terceirizada) e a utilizagdo de fatores internos
como mao-de-obra, com 0s consequentes
custos que essa contratacdo e utilizacdo
provocam. Para elaboracdo da DVA, essa
construcéo equivale a producdo vendida para
a prépria empresa, e por isso seu vaor
contdbil integral precisa ser considerado
como receita. A mado-de-obra propria aocada
€ considerada como distribuicdo dessa
riqueza criada, e eventuais juros ativados e
tributos também recebem esse mesmo
tratamento. Os gastos com servicos de
terceiros e materiais sdo apropriados como
iNSUMOS.

14 ProvisBo para créditos de liquidagdo
duvidosa— Reversdo/ (Constitui¢éo)

Inclui os valores relativos a constituicéo e
reversdo dessa provisao.

2. Insumos adquiridos de ter ceir os (soma dos
itens2.1a2.4)

2.1 Custos dos produtos, das mercadorias e dos
servicos vendidos

Inclui os valores das matérias-primas
adquiridas junto a terceiros e contidas no
custo do produto vendido, das mercadorias e
dos servicos vendidos adquiridos de
terceiros, ndo inclui gastos com pessoal
proprio.

2.2 Materiais, energia, servicos deterceiros e
outros

Inclui  valores relativos as despesas
originadas da utilizacdo desses bens,
utilidades e servigcos adquiridos junto a
terceiros. Nos valores dos custos dos
produtos e mercadorias vendidos, materiais,
Servicos, energia etc. consumidos, devem ser
considerados os tributos incluidos no
momento das compras (por exemplo, ICMS,
IPI, PIS e COFINS), recuperaveis ou nao.
Esse procedimento € diferente das préticas
utilizadas na demonstrac&o do resultado.

2.3 Perda/Recuperacdo de valores ativos

Inclui valores relativos a gustes por
avaliagdo a valor de mercado de estoques,
imobilizados, investimentos, etc. Também
devem ser incluidos os valores reconhecidos
no resultado do periodo, tanto na constitui¢do
guanto na reversdo de provisdo para perdas
por desvalorizagdo de ativos, conforme
aplicagdo do CPC 01 — Reducdo ao Vaor
Recuperavel de Ativos (se no periodo o valor
liquido for positivo, deve ser somado).

2.4 Outras (especificar)
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3. Valor adicionado bruto (diferenca entre os
itens1e?2)

4. Depr eciacdo, amortizacdo e
exaustao

Inclui adespesaou o custo contabilizados
no periodo.

5. Valor adicionado liquido produzido pela
entidade (diferenca entre os itens 3-4)

6. Valor adicionado recebido em
transferéncia (somadositens 6.1 a6.3)

6.1 Resultado de equivalénciapatrimonial

O resultado da equivalénciapode representar
receita ou despesa; se despesa, deve ser
considerado como reducdo ou valor negativo.

6.2 Receitas financeiras

Inclui  todas as receitas financeiras
independentemente de suas origens.

6.3 Outras

Inclui osdividendosrelativos ainvestimentos
avaliados a0 custo, auguéis, direitos de
franquia, etc.

7. Valor adicionado total a distribuir (soma
dositens 5 e 6)

8. Distribuicdo do valor adicionado (somados
itens 8.1 a 8.4) — o total desse item deve ser
exatamente igual ao item 7.

8.1 Pessod

Vaores apropriados ao custo ou ao resultado
do exercicio naformade:

8.1.1 Remuneragdo direta

Representada pelos valores relativos a
sal&ios, 13° sd&io, honordrios da
administracdo (inclusive o0s pagamentos
baseados em agdes), férias, comissdes, horas
extras, participagdo de empregados nos
resultados, etc.

Representados pelos valores relativos a

8.1.2 Beneficios assisténcia médica, alimentagdo, transporte,
planos de aposentadoria etc.
81.3FGTS Representado pel os valores depositados em

conta vincul ada dos empregados.

8.2 Impostos, taxas e contribui¢des

Vaores relativos ao imposto de renda,
contribuicdo  sociad sobre o lucro,
contribuigdes ao INSS (incluidos aqui 0s
valores do Seguro de Acidentes do
Trabaho) que sgjam énus do empregador,
bem como os demais impostos e
contribuicdes a que a empresa esteja sujeita.
Para 0s impostos compenséveis, tais como
ICMS, IPI, PIS e COFINS, devem ser
considerados apenas os valores devidos ou
jarecolhidos, e representam a diferenca
entre 0s impostos e contribui¢cbes incidentes
sobre as receitas e 0s respectivos valores
incidentes sobre os itens considerados como
“insumos adquiridos de terceiros”.
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8.2.1 Federais

Inclui os tributos devidos a Unido, inclusive
aqueles que sdo repassados no todo ou em
parte aos Estados, Municipios, Autarquias
etc., taiscomo: IRPJ, CSSL, IPI, CIDE, PIS,
COFINS. Inclui também a contribuicdo
sindical patronal.

8.2.2 Estaduais

Inclui os tributos devidos aos Estados,
inclusive agueles que sdo repassados no todo
ou em parte aos Municipios, Autarquias €tc.,
taiscomo 0 ICMSeoIPVA.

8.2.3 Municipais

Inclui os tributos devidos aos Municipios,
inclusive agueles que sdo repassados ho todo
ou em parte as Autarquias, ou quaisquer
outras entidades, taiscomo 0 ISSe o IPTU.

8.3 Remuneracdo de capitais deterceiros

Vaores pagos ou creditados aos
financiadores externos de capital .

8.3.1 Juros

Inclui as despesas financeiras, inclusive as
variagbes cambiais passivas, relativas a
guaisquer tipos de empréstimos e
financiamentos junto a instituigdes
financeiras, empresas do grupo ou outras
formas de obtencdo de recursos. Inclui os
valores que tenham sido capitalizados no
periodo.

8.3.2 - Aluguéis

Inclui osaluguéis (inclusive as despesas com
arrendamento  operacional) pagos ou
creditados aterceiros, inclusive os acrescidos
aos ativos.

8.3.3 Outras

Inclui outras remuneragbes que configurem
transferéncia de riqueza a terceiros, mesmo
gue originadas em capital intelectual, tais
como royalties, franquia, direitos autorais,
etc.

8.4 Remunerago de capitais proprios

Valores relativos a remuneragao atribuida
a0s SOCi oS e acionistas.

8.4.1 Juros sobre o capital préprio e 8.4.2
Dividendos

Inclui os valores pagos ou creditados aos
sdcios e acionistas por conta do resultado do
periodo, ressalvando-se os valores dos JCP
transferidos para conta de reserva de lucros.
Devem ser incluidos apenas os valores
distribuidos com base no resultado do

préprio exercicio, desconsiderando-se 0s
dividendos distribuidos com base em lucros
acumul ados de exercicios anteriores, umavez
que ja foram tratados como “lucros retidos”
no exercicio em que foram gerados.
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Inclui os vaores relativos ao lucro do
exercicio destinados as reservas, inclusive os
JCP quando tiverem esse tratamento; nos
casosde prejuizo, essevalor deve ser incluido
com sinal negativo.

As quantias destinadas aos sici os e acionistas
8.4.3 — Lucros retidos/Prejuizo do exercicio na forma de Juros sobre o Capital Préprio —
JCP, independentemente de  serem
registradas como passivo (JCP a pagar) ou
como reserva de lucros, devem ter o mesmo
tratamento dado aos dividendos no que diz
respeito ao exercicio a que devem ser
imputados.

8.4.4 — Participagdo dos n&o controladores nos
lucros retidos

SO para consolidagéo.

Fonte: Adaptado do CPC n° 09/2008.

Cavalcanti e Braga (2013, p. 32) conceituam o valor adicionado gerado pela
sociedade como o valor liquido de riqueza que a sociedade efetivamente gerou.

Ja Marion (2012, p. 240) diz que o Valor Adicionado ou Valor Agregado
procura evidenciar para quem a empresa estd canaizando a renda obtida; ou, ainda,
admitindo que o valor que a empresa adiciona por meio de sua atividade seja um “bolo”,
para quem estdo sendo distribuidas as fatias do bolo e de que tamanho séo essas fatias?

JaDe Luca (1998, pag. 17) diz que o valor adicionado corresponde:

[...] aremuneraco dos esforcos desenvolvidos para a criagdo da riqueza da
empresa. Esses esforgos sdo, em geral, os empregados, que fornecem a méo-
de-obra, os investidores, que fornecem o capital, os financiadores, que
emprestam 0s recursos e 0 governo, que fornece alei e aordem, infraestrutura
socioecondmica e 0s servigos de apoio.

Sobre o calculo do valor adicionado, a riqueza gerada pela empresa, medida com
utilizacdo do conceito contabil, é calculada como as vendas menos insumos adquiridos
de terceiros menos depreciacdo. 1sso corresponde a diferenca entre o valor recebido de
terceiros pelas receitas menos o valor desembolsado a terceiros para aquisicdo dos
insumos utilizados nesse processo. Logo, corresponde ao valor adicionado pela empresa.
Em principio, a soma dos valores adicionados pelas empresas, profissionais liberais,
governo e demais agentes econdmicos da o Produto Interno Bruto (PIB). (ludicibus et al,
2013).

Em remuneracéo e encargos com pessoal ou colaboradores ludicibus et al.
(2013) diz que este subgrupo corresponde a parcela da riqueza distribuida ao corpo
funciona da empresa, 0 que na DRE pode estar apropriado ao custo do produto vendido
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ou como despesa do exercicio e a distribuicao da riqueza obtida deve ser evidenciada de
forma que os itens devem ser compostos por: remuneragdo direta; beneficios e FGTS.

Impostos, Taxas e Contribuic¢es conforme o CPC 09 (2008) e ludicibus et al.
(2013) € composto por imposto de renda, contribuicdo social sobre o lucro, contribuicoes
a0 INSS que sgjam 6nus do empregador e quaisguer outros impostos e contribuicdes a
que a empresa esteja sujeita. Para 0s impostos compensavel's, tais como Imposto sobre
Circulagdo de mercadorias (ICMS), Imposto sobre Produtos Industrializados (1PI),
Programa de integracdo Social (PIS) e Contribuic&o para Financiamento da Seguridade
Socia (COFINS), devem ser considerados apenas os valores devidos ou ja recolhidos,
representado pela diferenca entre os impostos incidentes sobre as receitas e 0s impostos
considerados juntamente com os insumos adquiridos de terceiros.

Capital de Terceiros conforme o CPC 09 (2008) e ludicibus et al. (2013)
corresponde aos valores pagos ou creditados aos financiadores externos de capital e se
dividem em (1) Juros - inclui as despesas financeiras, inclusive as variagbes cambiais
passivas, relativas a quaisquer tipos de empreéstimos e financiamentos junto ainstituicoes
financeiras, empresas do grupo ou outras formas de obtencdo de recursos. Inclui os
valores que tenham sido capitalizados no periodo; (2) Aluguéis - inclui os alugués
(inclusive as despesas com arrendamento operacional) pagos ou creditados a terceiros,
inclusive os acrescidos aos ativos; (3) Outras - inclui outras remuneragdes que configurem
transferéncia de riqueza a terceiros, mesmo que originadas em capital intelectual, tais
como royalties, franquia, direitos autorais, etc.

Este item representa os val ores pagos ou creditados aos financiadores externos do
capital utilizado pela empresa. "Fazem parte da remuneracdo do capital de terceiros os
juros e o augue devidos pela empresa. Esse aluguel abrange todo e qualquer tipo de
remuneragcdo pelo uso de ativos, inclusive de ativos intangiveis, tais como royalties e
franquias’ (DE LUCA, 1998, p.72).

Capital Préprio ou Acionistas € definido pelo CPC 09 (2008) como o subgrupo
que corresponde aos valores relativos a remuneragdo atribuida aos socios e acionistas e
se dividem em (1) Juros sobre o capital préprio (JCP) e dividendos - inclui os valores
pagos ou creditados aos socios e acionistas por conta do resultado do periodo,
ressalvando-se os valores dos JCP transferidos para conta de reserva de lucros. Devem
ser incluidos apenas os valores distribuidos com base no resultado do préprio exercicio,
desconsiderando-se os dividendos distribuidos com base em lucros acumulados de
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exercicios anteriores, uma vez que ja foram tratados como “lucros retidos” no exercicio
em que foram gerados; (2) Lucros retidos e prejuizos do exercicio - inclui os valores
relativos ao lucro do exercicio destinados as reservas, inclusive os JCP quando tiverem
esse tratamento; nos casos de prejuizo, esse valor deve ser incluido com sinal negativo;
(3) As quantias destinadas aos socios e acionistas na forma de Juros sobre o Capital
Proprio — JCP, independentemente de serem registradas como passivo (JCP a pagar) ou
como reserva de lucros, devem ter o mesmo tratamento dado aos dividendos no que diz
respeito ao exercicio a que devem ser imputados.

Jaludicibus et al. (2013) divide este subgrupo em quatro itens e os descreve da
seguinte forma: (1) Juros sobre o capital proprio - inclui os vaores pagos ou creditados
aos socios a titulo de juros sobre o capita proprio por conta do resultado do exercicio,
exceto os juros sobre o capital proprio contabilizados como reserva que devem ser
considerados como “lucros retidos”; (2) Dividendos - inclui osvalores distribuidos, pagos
ou creditados, aos acionistas e socios com base no resultado do exercicio. (3) Lucros
retidos e prejuizos do exercicio - inclui a parcela do lucro do exercicio destinada as
reservas, bem como os juros sobre o capital proprio contabilizados como reservas.
Havendo prejuizo, deve ser incluido com sinal negativo. (4) Participacdo dos ndo
controladores nos lucros retidos - Este item é exclusivo para a DVA consolidada e
evidencia a parcela da riqueza obtida destinada aos scios ndo controladores.

Ao tratar da evidenciacéo dos lucros retidos num grupo separado, que do subitem
Capital Proprio ou Acionista, De Luca (1998, p. 41) esclarece que: "considerando que
a totalidade dos lucros da empresa € remuneracdo dos acionistas, pode-se se incluir a
parcela dos lucros retidos no subgrupo dos acionistas’.

2.3 ESTUDOSRECENTES

Com aintencdo de evidenciar aimportancia do estudo e andlise da Demonstracéo
do Valor Adicionado, apresentam-se abaixo algumas pesquisas rel acionadas com o tema
abordado nesse trabalho, mostrando o objetivo e resultado de cada uma delas.

O estudo redlizado por Do Vale (2009), analisa a destinagdo do valor adicionado
pelas empresas de distribuicdo de energia elétrica, no periodo de 2003 a 2007 que
verificou qual a destinacéo da riqueza gerada pelas empresas de distribuicéo de energia

elétrica do Brasil, por meio da DVA. As empresas estudadas foram as com acgles na
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BM&BOVESPA. Apontou-se que a geracdo de riquezas nas empresas estudadas evoluiu
e que amaior parte € distribuida para o governo e aminoria para pessoal, houve inversao
entre a distribuicéo, para terceiros, que foi ultrapassada pela distribuicéo efetivada para
os acionistas demonstrando melhora no setor. A distribui¢do para 0 governo no periodo
apresentou crescimento constante, enquanto terceiros tiveram suas participacoes
reduzidas e o0s acionistas e pessoa demonstraram crescimento.

Outro estudo redlizado relacionado com o tema do presente estudo foi
desenvolvido por Camargo (2010) eteve por objetivo apresentar os aspectos rel acionados
acomposicao do valor adicionado pela atividade empresarial e analisar aimportancia da
DVA. O estudo revelou que as entidades tém adotado ferramentas que deem visibilidade
em suas acles, e a Demonstracdo do Vaor Adicionado € um destes poderosos
instrumentos.

O trabalho de Rodrigues (2010) buscou evidenciar e analisar como se comportaa
distribuicdo do valor adicionado efetuada por parte do segmento de bancos do setor
financeiro e outros da BM&F Bovespa nos anos de 2007, 2008 e 2009. Os resultados
apresentados apontam gue 0s segmentos que em média mais receberam valor adicionado
foram os de remuneracéo de capital proprio e de pessoal.

O estudo redlizado por Fadel e Reis (2012), teve por objetivo observar como
ocorre adistribuicéo dariquezano setor de telecomunicagdes brasileiro nos anos de 2009
e 2010, chegando ao seguinte resultado: Constatou-se que ndo ha um padrdo na
distribuicdo da riqueza para o setor. Também se observou que a distribuicdo do valor
adicionado se da principa mente para o Governo.

O estudo realizado por Dias (2015), também analisou a destinacdo do valor
adicionado pelas empresas de distribuicdo de energia el étrica, no periodo de 2010 a 2014.
A pesquisa de Dias (2015) foi realizada por meio de uma pesquisa descritiva com
pesquisa documental usando procedimentos de pesquisa bibliogréfica e andise
documental com abordagem quantitativa e qualitativa. No trabalho de Dias, o segmento
Governo apresentou reducdo, porém, continuou com a maior parte da destinacdo. O
segmento Terceiros ficou com a segunda maior destinagdo e o segmento Pessoal
apresentou aterceiramaior, mas com um crescimento constante, enquanto que Acionistas
teve amenor participacéo nadistribuicéo do valor.

No tépico seguinte foi descrito a metodologia de pesquisa utilizada para a

realizagdo do estudo.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Nesta secdo demonstra-se a metodologia a ser utilizada na pesquisa sendo
apresentada a tipologia metodoldgica, a forma de obtencdo da amostra do estudo e da

andlise dos dados.

3.1 TIPOLOGIA METODOLOGICA

Este estudo é considerado de natureza descritiva, umavez que se propde a estudar
as caracteristicas de determinada populacéo, a partir de uma amostra selecionada. Para
Richardson (2008, p. 71), esse tipo de estudo “propde-se a investigar o “que €”, “ou seja,
adescobrir as caracteristicas de um fendmeno como tal. Nesse sentido, sdo considerados
como objeto de estudo uma situagdo especifica, um grupo ou um individuo. Em acordo
com esta visdo Gil (2010, p 27) cita ainda, que essas pesquisas “tém como objetivo a
descri¢ao das caracteristicas de determinada populagdo”.

O método de abordagem utilizado na pesquisa € considerado qualitativo o qual
Silva (2010, p. 28) refere-se como as que: [...] “tém-se preocupado com o significado dos
fenbmenos e processos sociais, levando em consideracdo as motivacdes, crencas, valores,
representacOes sociais e econdmicas, que permeiam a rede de relagdes sociais”.

A fonte dos dados pesquisados caracteriza-se como secundéria, pois foram
utilizados os demonstrativos financeiros e no que tange a col eta de dados, a pesquisapode
ser classificada como uma pesquisa documental, uma vez que o procedimento de coleta
de dados sera por meio da analise das Demonstraces do Valor Adicionado das empresas
relacionadas na populacdo e amostra, leitura das notas explicativas e relatorio da
administracdo, sem nenhuma analise aprofundada, o que, por sua vez, caracteriza esta
pesquisa, conforme GIL (1999 apud BEUREN 2006, p.89), “a pesquisa documental
baseia-se em materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem

ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagéo do estudo diz respeito as maiores empresas de distribuicéo de energia

elétricado Brasil durante os anos de 2015 a2017. Para el aboracéo da amostra da pesquisa
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foi utilizado o Boletim de Informagdes Gerenciais do 4° trimestre 2017, publicado pela
ANEEL, que contém as dez maiores companhias do segmento de distribuicdo de energia.

Como critério de classificacdo foi selecionado 0 numero de unidades
consumidoras. Entre as dez primeiras companhias, sete séo controladas pel o setor privado
e no intuito de obter uma base igual de comparacdo, foram selecionadas as trés maiores
empresas do setor privado e as trés maiores estatais. A empresa Light S.A. é controlada
pela companhia CEMIG. Logo, também foi excluida dalista.

Logo, considerando as exclusdes ja citadas anteriormente, a amostra ficou
definida para as seis maiores empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil em
unidades consumidoras de energia elétrica, respondendo por 40,5% do total de unidades
consumidoras conforme quadro a seguir.

Quadro 2: Amostra das seis maiores empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil no ano de 2017.

Unidades
EMPRESAS SIGLAS Consumidoras

Companhia Energética de Minas Gerais — Distribuicdo CEMIG MG 8.342.203
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo AES SP 7.077.741
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia COELBA | BA 5.899.127
Companhia Paranaense de Energia— Distribuicdo COPEL PR 4.560.493
Companhia Paulistade Forcae Luz CPFL SP 4.318.685
Celesc Digtribuicéo CELESC RJ 2.899.022

Fonte: ANEEL (2017).

Quadro 3: Distribuicdo das seis maiores empresas de distribuicdo de energia elétrica por unidades

consumidoras, sob aspectos privado e publicas, em 2017.

Empresasdistribuidoras ' PublicagMistas Privadas
CEMIG X
AES Eletropaulo X
COPEL X
CPFL X
COELBA X
CELESC X

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.3 COLETA DE DADOS

Os dados tiveram como fonte de pesquisa 0s sitios el etronicos das empresas, que
disponibilizam para a sociedade de forma padronizada os demonstrativos financeiros
utilizados, acessados no més de abril de 2018.

3.4 METODO DE ANALISE DOSDADOS

Com o proposito de analisar os dados coletados nos documentos estudados,
primeiramente fez-se a coleta dos dados para conhecer o valor adicionado de cada
empresa, bem como o valor da receita total. De posse do valor adicionado e da receita
total, efetuou-se adivisdo do valor adicionado pelareceitatotal, que é o primeiro item da
DVA, obtendo-se 0 percentual do valor gerado que permanece com a empresa
acrescentando valor ou beneficio para os componentes da sociedade. Quanto a destinacdo
desses valores, a partir do valor adicionado e dos valores destinados para cada
componente, efetuou-se a divisdo dos valores de cada componente (Pessoal, Governo,
Terceiros e Acionistas) pelo valor adicionado nos trés anos. |dentificou-se o percentual e
ameédia das riquezas distribuidas para cada categoria e anali sou-se descritivamente se ha
uma tendéncia de distribuicdo de riquezas diferentes para os segmentos publicos e
privados.

Portanto, obtido o percentual médio de destinacdo do valor gerado de cada
empresa, pode-se avaliar o quanto de valor adicionado as seis maiores empresas de
distribuicdo de energia elétrica do Brasil por unidade consumidora geram e como é
distribuido.

35 LIMITACAO DA PESQUISA

Como limitacOes desse estudo apresentaram-se: a impossibilidade, em aguns
momentos, de andlises mais detalhadas do valor adicionado distribuido por algumas
empresas para o segmento Governos, umavez que, diante das notas explicativas, ndo foi
possivel observar o que aconteceu.

Outro ponto que limita o estudo é o fato do presente trabaho restringir-se a

evidenciar e analisar apenas o valor adicionado distribuido pelas empresas da popul acéo
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escolhida, desconsiderando a forma como o valor é gerado e a maneira com a

demonstracéo foi elaborada.
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4 ANALISE DOSDADOS

Nesta se¢do sera evidenciado e anaisado o quanto do valor adicionado foi
destinado a0 governo, pessoal (colaboradores), a remuneracdo de capitais de terceiros e
remuneracao de capitais proprios, aplicados pelas companhias distribuidoras de energia

el étrica que compdem a popul agao desse estudo nos anos de 2015, 2016 e 2017.

4.1 Distribuicdo Média por Segmento — 2015 a 2017

Nesta secdo mostra-se a média de distribuicdo por segmento e por empresas
publicas e privadas, no periodo de 2015 a 2017. As médias apresentadas relacionam-se
aos segmentos governo, terceiros, pessoal e acionistas e foram encontradas pelo
somatorio dos percentuais de distribuicdo do valor adicionado por elemento das seis
empresas da pesquisa.

A distribuicdo de valor adicionado apresentou retracdo no periodo em ambas as
empresas. As empresas privadas apresentaram média de 52% em 2015 e chegou ha 44%
em 2017 enquanto as empresas publicas apresentaram média de 55% em 2015 e chegou
a49% em 2017.

O gréafico 1 mostra como se apresenta a média dos trés anos analisados da

distribuicéo do valor adicionado por segmento e empresas, no periodo de 2015 a 2017.

Gréafico 1: Distribuicdo média do valor adicionado por segmento no periodo de 2015 a 2017.
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Fonte: Dados da Pesquisa.
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O gréafico 1 mostra uma maior média de distribuicdo de 2015 a 2017 para o
segmento Pessoal onde a média de destinac&o das empresas privadas foi de 7%, enquanto
gue para as empresas publicas foi de 11%.

O quadro a seguir mostra a média de valor adicionado distribuido e a média de
funcionarios das empresas privadas e publicas nos anos de 2015 a 2017. Assim como
mostra o valor médio distribuido por funcionério no periodo.

Para obter o valor médio distribuido, foi tirada a média de valor adicionado
distribuido por empresa nos trés anos, essas médias foram somadas e divididas por trés.

O mesmo método foi aplicado para obter a média de funcionérios.

Quadro 4: Médias de Va ores Distribuidos, de Funcionarios e Valor Distribuido por Funcionario.

Segmento - Pessoal

Empresas Privadas Empresas Publicas
Valor Médio Distribuido
(R$ Mil) 2.563.143 3.705.105
Média de Funcionarios 7256 6309
Valor Médio Distribuido
Por Funcionario (R$) 353 >87

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir do quadro, verifica-se que a média de valor distribuido para o segmento
Pessoal € maior nas empresas publicas mesmo com uma média menor de funcionarios,
gerando assim um valor médio distribuido por funcionario 66% maior que as empresas
privadas.

Um dos motivos que podem explicar diferenca é a alta disparidade de bases
salariais presentes no Brasil, entre os setores privado e publico. De acordo com estudos
elaborados pelo Banco Mundial (2017) e Insper (2012), o setor publico paga, salérios
superiores aos pagos pelo setor privado formal, aproximadamente 70% maior de acordo
com o relatorio do Banco Mundial. Os servidores estaduais chegam a ter uma diferenca
de 31% em relagéo aos trabalhadores da inciativa privada.

A destinacéo para 0 segmento Governo apresentou diferenca de apenas 3% entre
o0 setor publico e privado. A diferenca pode acontecer por incentivosfiscais ou diferencas
de aiquotas dos impostos como o ICMS em cada Estado em gque as empresas estdo

presentes.
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O segmento Terceiros representa os financiamentos ou empréstimos para as
empresas, parainvestimentos, ou ainda, como capital de giro dos negdcios e representam
o endividamento da empresa e a parcela da distribuicdo do valor adicionado que é
distribuido aos financiadores externos de capital.

O percentual destinado pelas empresas privadas para este segmento foi o dobro
das empresas publicas, o que indica que as empresas privadas utilizam mais
financiamento de terceiros como emissdo de titulos no mercado ou empréstimos
diretamente com os bancos em questbes como investimento em projetos ou obtencédo de
capital de giro.

A destinagdo para o segmento Acionistas apresentou diferenga de apenas 4% entre
as empresas publico e privadas. Essa diferenca talvez possa ser explicada pelo maior uso
de capital deterceiros por parte das empresas privadas, que acaba por destinar um maior
valor para o pagamento de juros. Mas independentemente de ser privada ou publica, as
empresas tendem a reter os lucros gerados, destinando o minimo obrigatério de
dividendos.

4.2 Valor Adicionado por Empresa

4.2.1 Distribuicédo do Valor Adicionado — 2015

Observa-se que a média geral de geracdo de vaor adicionado pelas empresas,
durante o exercicio de 2015, foi de 55%. A média das empresas privadas no periodo foi
de 56% enquanto a média das empresas publicas foi de 55%. Dentre as seis empresas, as
que tiveram amenor geragao de valor adicionado foram a Eletropaulo, CPFL e CELESC
com 0s percentuais de 49, 50 e 52% respectivamente, duas empresas privadas e uma
publica. Astrés empresas ficaram abaixo da média geral de geracéo de valor adicionado
de 2015.

As empresas COPEL e COELBA ficaram acima da média, com destague para
COELBA com 68%.

Gréfico 2: Geragao de Vaor Adicionado por Empresa em 2015.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

O vaor adicionado gerado pelas empresas é distribuido entre os quatros
segmentos: Governo, Terceiros, Pessoal e Acionistas. O grafico 3 ilustracomo o valor foi
destinado pelas empresas no ano de 2015:

Gréfico 3: Destinagdo do Valor Adicionado por Segmento e Empresa em 2015.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Verificase no grafico 3 que a maior parcela da geracéo do valor adicionado foi
destinada para 0 elemento Governo, tanto na média quanto por empresa e tanto as
privadas quanto as publicas. Na média geral o Governo ficou com 71%, as empresas
publicas destinaram 74% enquanto as empresas privadas destinaram 68%. O percentual
minimo destinado para 0 Governo foi de 45% pela COELBA e o valor chegou a maxima
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de 84% representado pelas empresas Eletropaulo e CELESC, representando umavariacdo
de 39 pontos percentuais.

Para Terceiros, na qual se enquadram os que concedem financiamentos e
empréstimos as empresas, foi a segunda na média na destinacéo de valor de adicionado
com 16% de média geral, para as empresas publicas amédiafoi de 9% enquanto que nas
empresas privadas foi de 22%. COELBA, CPFL e CEMIG destacam-se pelo ato grau de
endividamento financeiro contraidos. Segundo a CPFL, o objetivo foi suportar a
estratégia de expansdo dos negocios do Grupo, como o financiamento dos projetos
Greenfield na CPFL Renovaveis, segundo o Relatério de Administracdo da Empresa. Ja
a CEMIG justificou que a divida bruta somente apresentou crescimento em 2015 em
funcdo dos recursos captados no 4° trimestre do ano para cobrir 0 pagamento em janeiro
de 2016 da outorga referente ao leildo de geracéo vencido pela Companhia e que neste
caso, 0 servico da divida é compensado parcialmente ja no primeiro ano pela geracéo de
caixa dos empreendimentos. Quanto & COELBA, em 2015 a empresa enfrentou um
complexo cenério econdmico e de escassez hidrol6gica, o que contribuiu para 0 aumento
dos custos de compra de energia, pressionando o caixa da empresa, de acordo com 0
Relatério de Administracéo.

Pessoal ficou em terceiro no percentual de distribuicédo do valor adicionado dentre
os beneficiados pela geracéo do valor adicionado. Trés empresas — CEMIG, CELESC e
COPEL - destinaram 0 mesmo percentual de 9% para Pessoal, enquanto a Eletropaulo
destinou 8%, estas quatro superaram ameédia, que é de 7%. COELBA e CPFL destinaram
4 e 5% respectivamente, ficando abaixo da média.

O segmento dos Acionistas apresentou a média geral de 5%, a mais baixa entre
todos os segmentos, sendo as médias de 2 e 8% para as empresas privadas e publicas,
respectivamente. A empresa que mais destinou valor adicionado gerado foi a CEMIG
com 14%. Ja Eletropaulo e COELBA destinaram apenas 1% do valor e a CELESC
destinou 2%, as trés ficaram abaixo da média geral no ano de 2015.

Destaca-se que a média serve somente como comparativo de distribuicéo de valor
adicionado entre empresas, ndo é a realidade de todas as empresas, bem como de todos
0s elementos analisados pela pesquisa.

Uma vez que se faca andlise dos elementos Governo, Terceiros, Pessoal e
Acionistas, compreende-se as destinagdes de valores percentuais téo diversos, podendo
indicar tanto estratégias, assim como vantagens competitivas na distribuicdo do valor

adicionado gerado pela empresa.
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Dentre as empresas pesquisadas algumas déo prioridades ao Pessoal, outras, aos
Acionistas, bem como a Terceiros.

Embora faga uso de percentuais de distribuicdo entre Pessoal, Acionistas e de
Terceiros, como uma estratégia ou vantagem competitiva, as empresas destinam o valor
adicionado gerado principa mente para o Governo.

Independentemente de qual estratégia ou vantagem competitiva adotada pela
empresa quanto adestinacdo do valor adicionado gerado, a empresa € obrigada a destinar
um percentual ao Governo.

4.2.2 Distribuicdo do Valor Adicionado — 2016

Observa-se que a média geral de geracdo de valor adicionado pelas empresas,
durante o exercicio de 2016, foi de 54%, 1 ponto percentual abaixo em relacdo ap ano
anterior. A média das empresas privadas no periodo foi de 53% enquanto a média das
empresas publicas foi de 54%. Dentre as seis empresas, as que tiveram a menor geracao
de valor adicionado foram a CEMIG, CPFL, Eletropaulo e CELESC com os percentuais
de 49, 50, 50 e 53% respectivamente. As quatro empresas ficaram abaixo da média gera
de geracéo de valor adicionado de 2016.

As empresas COPEL e COELBA ficaram acima da média com percentuais de 59
e 60%, respectivamente.

As empresas COELBA e CEMIG apresentaram as maiores variagoes, -8 e -6

pontos percentuai s respectivamente.

Gréfico 4: Geragdo de Valor Adicionado por Empresa em 2016.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Os mesmos procedimentos utilizados para as andlises feitas em 2015 foram
empregados para os anos de 2016 e 2017. O grafico 5 mostra a distribui¢éo de todas as
empresas da populacéo estudada para os segmentos evidenciados na Demonstracéo do

Vaor Adicionado no ano de 2016:

Gréfico 5: Destinagdo do Valor Adicionado por Segmento e Empresa em 2016.
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Fonte: Dados da Pesquisa.
Verificase no grafico 5 que a maior parcela da geracéo do valor adicionado foi

destinada para o elemento Governo, tanto na média quanto por empresa e tanto as
privadas quanto as publicas. Na média geral o Governo ficou com 69%, as empresas
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publicas destinaram 71% enquanto as empresas privadas destinaram 67%. O percentual
minimo destinado para 0 Governo foi de 50% pela COELBA e o valor chegou a méxima
de 82% representado pela empresa Eletropaul o, representando umavariagdo de 32 pontos
percentuais.

Para Terceiros, na qual se enquadram os que concedem financiamentos e
empréstimos as empresas, foi a segunda na média na destinagdo de valor de adicionado
com 18% de média geral, para as empresas publicas a média foi de 14% enquanto que
nas empresas privadasfoi de 22%. COELBA, CPFL e CEMIG destacam-se pelo alto grau
de endividamento financeiro contraidos. A alta destinacdo da empresa COELBA para
terceiros é reflexo do ano de 2015, como descrito no respectivo topico. No entanto, em
2016 apresentou melhora com uma diminuicdo de 4 pontos percentuais. Ja CPFL e
CEMIG apresentaram pioras em 2016, com aumento de 3 e 6% respectivamente. Destaca-
se também a COPEL que teve um aumento de 5 pontos percentuais em relacdo a 2015,
impulsionado pela emisséo de debéntures.

Pessoal ficou em terceiro no percentual de distribuicédo do valor adicionado dentre
os beneficiados pela geracdo do valor adicionado. Quatro empresas — Eletropaulo,
CEMIG, CELESC e COPEL - destinaram acima do percentua geral médio de 10% para
Pessoal. A média das empresas publicas foi de 12% enquanto a das empresas privadas foi
de 8%. COELBA e CPFL destinaram 5 e 7% respectivamente, ficando abaixo tanto da
meédia geral quanto da média por controle acionario.

O segmento dos Acionistas apresentou a média gera de 3%, a mais baixa entre
todos os segmentos, sendo a mesma média para as empresas privadas e publicas. A
empresa que mais destinou valor adicionado gerado foi a COPEL com 6%. Destacam-se
também Eletropaulo e CELESC que destinaram apenas 0,2 e -0,18%, respectivamente,
do valor adicionado. A Eletropaulo apresentou retracdo no resultado comparado ao ano
de 2015, havendo ainda gjuste de avaliagéo patrimonial afetando aremuneracdo do capital
proprio. JAa CELESC, com esse resultado negativo, apresentou prejuizo em 2016.

Destaca-se que a média serve somente como comparativo de distribuicéo de valor
adicionado entre empresas, ndo é a realidade de todas as empresas, bem como de todos
0s elementos analisados pela pesquisa.

Uma vez que se faca andlise dos elementos Governo, Terceiros, Pessoa e
Acionistas, compreende-se as destinagdes de valores percentuais téo diversos, podendo
indicar tanto estratégias, assim como vantagens competitivas na distribuicdo do valor

adicionado gerado pela empresa.
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Dentre as empresas pesquisadas algumas déo prioridades ao Pessoal, outras, aos
Acionistas, bem como a Terceiros.

Embora faga uso de percentuais de distribuicdo entre Pessoal, Acionistas e de
Terceiros, como uma estratégia ou vantagem competitiva, as empresas destinam o valor
adicionado gerado principa mente para o Governo.

Independentemente de qual estratégia ou vantagem competitiva adotada pela
empresa quanto adestinacdo do valor adicionado gerado, a empresa € obrigada a destinar
um percentual ao Governo.

4.2.3 Distribuicdo do Valor Adicionado — 2017

Observa-se que a média gera de geracdo de valor adicionado pelas empresas,
durante o exercicio de 2017, foi de 47%, 7 pontos percentuais abaixo em relagdo ao ano
anterior. A média das empresas privadas no periodo foi de 45% enquanto a média das
empresas publicas foi de 50%. Dentre as seis empresas, as que tiveram a menor geracao
de valor adicionado foram a CPFL, CEMIG e Eletropaulo com os percentuais de 43, 46
e 46% respectivamente. As trés empresas ficaram abaixo da média geral de geracéo de
valor adicionado de 2017.

Asempresas COELBA, CELESC e COPEL ficaram namédia ou acimadelacom
percentuais de 47, 50 e 53%, respectivamente.

As empresas COELBA, CPFL e COPEL apresentaram as maiores variacoes, -13,

-7 e -6 pontos percentuai s respectivamente.

Gréfico 6: Geragao de Valor Adicionado por Empresaem 2017.
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Os mesmos procedimentos utilizados para as andlises feitas em 2015 foram
empregados para os anos de 2016 e 2017. O grafico 7 mostra a distribui¢do de todas as
empresas da populagdo estudada para os segmentos evidenciados na Demonstracéo do
Valor Adicionado no ano de 2017:

Gréfico 7: Destinagdo do Valor Adicionado por Segmento e Empresa em 2017.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Verifica-se no grafico 7 que a maior parcela da geracéo do valor adicionado foi
destinada para o elemento Governo, tanto na média quanto por empresa e tanto as
privadas quanto as publicas. Na média gera o Governo ficou com 70%, as empresas
publicas destinaram 72% enquanto as empresas privadas destinaram 68%. O percentual
minimo destinado para 0 Governo foi de 60% pela COELBA e o valor chegou a méxima
de 77% representado pela empresa Celesc, representando uma variacdo de 17 pontos
percentuais.

Para Terceiros, na qual se enquadram 0s que concedem financiamentos e
empréstimos as empresas, foi a segunda na média na destinacdo de valor de adicionado
com 17% de média geral, para as empresas publicas a média foi de 11% enquanto que
nas empresas privadas foi de 22%. COELBA e Eletropaul o destacam-se pelo ato grau de
endividamento financeiro contraidos. A alta destinagcdo da empresa COELBA para
terceiros é reflexo do ano de 2015, como descrito no respectivo tépico. No entanto, em
2017 apresentou melhora com uma diminuicdo de 11 pontos percentuais. No entanto, em
2017 apresentou melhora com uma diminuicdo de 11 pontos percentuais em relacéo ao

ano anterior. A Eletropaulo apresentou piora em 2017, com aumento de 15% em relacéo
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ao ano anterior. De acordo com o Relatério de Administracéo da empresa, esse variacéo
se deve principalmente (i) pelo reconhecimento, em dezembro de 2017, do valor integra
do Acordo Eletrobras no montante de R$ 1.500,0 milhdes; (ii) R$ 8,3 milhdes referentes
a correcdo de custos associados ao referido acordo; e (iii) por maior despesa de R$ 66,2
milhdes com atualizacdo monetaria do passivo financeiro setorial; parcialmente
compensada por (iv) menores custos com encargos da divida no valor de R$ 143,5
milhdes devido, principalmente, a0 CDI médio de 10,07% em 2017 vs. 14,06% registrado
em 2016. Adicionalmente, as variagBes cambiais liquidas apresentaram um resultado
negativo de R$ 3,8 milhdes ante um resultado positivo de R$ 35,3 milhdes em 2016
devido a oscilagdo cambial principalmente referente a aguisicdo da energia de Itaipul.

Pessoal ficou em terceiro no percentual de distribuicédo do valor adicionado dentre
os beneficiados pela geracéo do valor adicionado. Trés empresas — Eletropaulo, CELESC
e COPEL - destinaram acima do percentual geral médio de 10% para Pessoal, 0 mesmo
do ano anterior. A média das empresas publicas foi de 12% enquanto a das empresas
privadas foi de 9%. COELBA, CEMIG e CPFL destinaram 7, 8 e 8% respectivamente,
ficando abaixo tanto da média geral quanto da média por controle acionario.

O segmento dos Acionistas apresentou a média geral de 3%, a mais baixa entre
todos o0s segmentos, sendo a média para as empresas privadas de 1% enquanto que para
as publicas amédiafoi de 6%. A empresa que mais destinou valor adicionado gerado foi
a COPEL com 9%. Destaca-se também a Eletropaul o que apresentou resultado negativo
no periodo. De acordo com o relatério da empresa, a variagdo negativa de R$ 865,3
milhdes € explicada, principalmente, em funcdo (i) do aumento do EBITDA reportado
em R$ 327,9 milhdes; compensado pela (i) variagdo negativa no resultado financeiro de
R$ 1.574,0 milhdes, principamente pelo reconhecimento do Acordo Eletrobras; (iii)
aumento com depreciacdo e amortizacdo no valor de R$ 33,6 milhdes; e (iv) menores
impostos (IR/CSLL) em R$ 414,3 milhdes, em comparacdo a 2016, principamente,
devido ao diferimento de impostos decorrente do reconhecimento de despesas em fungéo
do acordo celebrado com Eletrobras para encerramento de disputajudicial.

Destaca-se que a média serve somente como comparativo de distribuicéo de valor
adicionado entre empresas, ndo é a realidade de todas as empresas, bem como de todos
os elementos analisados pela pesquisa.

Uma vez que se faca andlise dos elementos Governo, Terceiros, Pessoa e

Acionistas, compreende-se as destinagdes de valores percentuais téo diversos, podendo
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indicar tanto estratégias, assim como vantagens competitivas na distribuicdo do valor
adicionado gerado pela empresa

Dentre as empresas pesquisadas algumas d&o prioridades ao Pessoal, outras, aos
Acionistas, bem como a Terceiros.

Embora faca uso de percentuais de distribuicdo entre Pessoal, Acionistas e de
Terceiros, como uma estratégia ou vantagem competitiva, as empresas destinam o valor
adicionado gerado principa mente para o Governo.

Independentemente de qual estratégia ou vantagem competitiva adotada pela
empresa quanto a destinacdo do valor adicionado gerado, a empresa é obrigada a destinar

um percentual ao Governo.
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5 CONSIDERACOESFINAIS

O presente estudo teve como objetivo gera verificar e comparar a destinacéo do
valor adicionado gerado pelas seis maiores empresas de distribuicdo de energia elétrica
do Brasil, divididos entre setores privados e publicos, em nimero de consumidores
(ABRADEE), no periodo de 2015 a 2017.

Da andlise do presente estudo conclui-se que a distribui¢cdo do valor adicionado
vem sofrendo consequentes reducdes no periodo de 2015 a 2017 por ambas as empresas.
Sendo que, apesar das empresas privadas terem obtido umamaior receita, R$ 205 milhdes
contra R$ 199 milhdes, as publicas tém um percentual de distribuicdo de 53% e as
privadas 49% nesse periodo. Desse valor distribuido, as empresas publicas tém uma
distribuicdo maior paratrés segmentos, a excegdo € o segmento Terceiros.

Quanto as andlises por segmento, tanto nas empresas privadas quanto nas
publicas, 0 segmento Governo é para onde destina-se 0 maior percentua do valor
adicionado, chegando a atingir o percentua de 84% da destinacéo. As empresas publicas
ficaram com um percentual médio de 72%, enguanto que as empresas privadas ficaram
com 69%. Portanto, conclui-se que devido auma alta cargatributariaimposta ao setor de
distribuicéo de energia el étrica, tem como consequéncia um ato percentual de destinacéo
do valor adicionado pelas empresas, ndo importa a empresa.

O restante do valor adicionado fica dividido entre os demais elementos que
financiam as empresas para a gerir suas atividades, ou sgja, s80 eles: terceiros, acionistas
e pessoal. Terceiros teve a segunda maior destinacdo de valor adicionado do periodo nas
empresas privadas, ficando Pessoal com aterceira posicdo. Ja nas publicas, as médias de
Terceiros e Pessoal ficaram em 11% durante o periodo analisado.

Uma maior destinacdo para o segmento Terceiros significa que as empresas
privadas utilizam principalmente o capital de terceiros quando se trata de questdes como
investimento em projetos ou capital de giro.

Acionistas ficou com a menor destinagdo do valor adicionado por parte das
empresas privadas com 2%, enquanto as publicas destinaram em média 6%.

A fim de se estabel ecer relagbes comparativas de valores quanto a destinacéo do
valor adicionado entre os elementos beneficiados pela distribuicéo e as empresas que em
percentuais maiores ou menores destinaram seus valores adicionados seréo descritos a
seguir como ocorreu essa distribuicao: | - para governo, as empresas que mais destinaram
foram: Eletropaulo, CELESC, CPFL e COPEL. As empresas COELBA e CEMIG foram
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as que menos destinaram. E possivel que a Regi&o ou Estados, onde estas empresas estdo
inseridas tenham uma incidéncia de carga tributaria menor e influenciam diretamente na
distribuicdo do valor adicionado; 11 - para Terceiros, COELBA e CELESC foram as que
mais se destacaram, destinando 39 e 7% em média. Enquanto as outras mantiveram uma
média entre 11 e 16%.

Ao se andlisar o percentual distribuido para Terceiros, pode-se avaliar o grau de
endividamento e, consequentemente, a satlde financeira da empresa. Assim, as empresas
gue menos destinaram mostram uma situagdo favorével relativa a financiamentos e
empréstimos externos; |ll - para Pessoal, as empresas que mais destinaram riquezas
foram: CELESC, CEMIG, COPEL e Eletropaulo. As empresas que menos destinaram
foram: a CPFL e a COELBA.

Varios fatores podem refletir um percentual baixo ou ato quando se trata da
destinacéo de riquezas para pessoa: reducdo de postos de trabaho; regides onde as
empresas estdo |ocalizadas, bem como terceirizagdo da médo de obra; investimentos em
aperfeicoamento da méo de obra.

Este segmento apresentou crescimento tanto nas empresas privadas quanto nas
publicas, onde se deduz que as empresas participantes tenham investido nesta area
buscando valorizar a categoria pessoa. No entanto, a média do nimero de funcionarios
aumentou nas empresas privadas e diminuiu has empresas publicas.

E, finalmente, IV - para Acionistas as empresas que mais destinaram foram: a
CPFL, COPEL e CEMIG. Por sua vez, as que menos distribuiram foram: Eletropaulo,
CELESC e COELBA. O destaque para as empresas pesquisadas foi a Eletropaulo que,
durante todos os anos pesquisados, apresentou val ores baixos e até negativo que significa
um prejuizo, em 2017, de distribuicéo de valor adicionado para os acionistas.

Durante o periodo, com excegdo de 2016, as empresas publicas apresentaram uma
destinacdo maior para Acionistas do que as empresas privadas. Os percentuais para
acionistas indicam a capacidade lucrativa das empresas, pois € uma forma da empresa
atrair investidores para suas atividades, e para os acionistas uma forma de remuneracdo
pelo capital empregado na empresa. A medida que mais ato for o percentua para
acionistas, maior € a capacidade lucrativa da empresa, assim como o inverso indica a
menor capacidade lucrativa da empresa.

Comparado aos trabalhos de Do Vale (2009) e Dias (2015), os resultados foram
semelhantes. O segmento Governo continuou apresentando a maior destinagdo e o
segmento Acionistas a menor. A média gera de geracdo de valor adicionado diminuiu
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desde a pesquisa realizada por Do Vale que foi de 61% no periodo de 2003 a 2007 e
passou para 46% no periodo de 2010 a 2014 no estudo realizado por Dias enquanto que
no presente estudo ocorreu um aumento para 52% (51% para empresas privadas e 53%
para publicas). Enquanto o segmento Terceiros destinou apresentou alternancia com
Pessoal no trabalho de Do Vale (2009) e se manteve como segunda maior destinacdo no
trabalho de Dias (2015).

Com aintencdo de contribuicdes para estudos futuros referentes ao tema tém-se
0S seguintes topicos:

(1) Redlizar pesguisa com 0 mesmo setor da economia, mas que envolvam a
geracdo e transmissao de energiaelétrica.

(2) Desenvolver pesquisas com empresas de outro setor;
(3) Pesquisar, confrontar e avaliar os resultados da DV A com setores diversos.
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