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RESUMO

DIAS, Sérgio Ari. Demonstracdo do Valor Adicionado: Um estudo da distribuicdo do valor
agregado nas dez maiores empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil. 2015, 55f. Monografia
(Graduagdo em Ciéncias Contabeis) — Departamento de Ciéncias Contabeis, Universidade Federal de
Santa Catarina, Florianopolis, 2015.

A geracao de informagdes contabeis em uma empresa de distribui¢do de energia elétrica, por
meio das demonstragdes contabeis mostram o lucro e a destinacdo do lucro é de suma
importancia, isto quer dizer que além de informar os lucros, as empresas tém a
responsabilidade social de informar aos seus usudrios como estes sao utilizados de forma a
beneficia-los. Sdo apresentados levantamentos de dez empresas distribuidoras de energia
elétrica no Brasil, com a finalidade de avaliar os lucros e gastos destas empresas com seus
usuarios ¢ a sociedade como um todo. As principais fontes de coleta foram os livros, revistas
cientificas,jornais,artigos cientificos,monografias e textos publicados na Internet. O presente
trabalho constitui-se como uma pesquisa descritiva usando procedimentos de pesquisa
bibliografica e andlise documental com abordagem qualitativa e por meio de uma pesquisa
levantamento foi realizada a coleta de dados. A pesquisa teve como objetivo investigar como
se da a distribuigdo do valor agregado para governo, pessoal, terceiro e acionistas. Como
resultado do estudo, conclui-se que as empresas t€m como média de seu valor agregado em
50% da receita total da DVA. O valor agregado pelas empresas sdo distribuidos para os
elementos governo, pessoal, terceiros e acionistas. No periodo da pesquisa esses elementos
Apresentaram o seguinte resultado: O governo apresentou reducdo no periodo
pesquisado,embora tenha o maior percentual de destinacdo com média de 68%, terceiros teve
a segunda destinacdo e média de 15%, com crescimento constante. Pessoal teve a terceira
destinagdo ¢ média de 10%, também apresenta crescimento constante. Acionistas teve a
menor participacdo com média 8% e teve oscilagdes de distribui¢do de valor agregado entre
0% a 14%, no periodo da pesquisa.

Palavras chave: Contabilidade. Valor agregado. Distribuidoras de energia elétrica.
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1 INTRODUCAO

A Contabilidade, como uma ciéncia social aplicada, tem como principio dar
informacgodes seguras com relacdo ao conhecimento da situagao patrimonial, financeira e
econdmica das empresas, pois, isto ¢ um compromisso social estabelecido pelas mesmas
aos seus usuarios, ¢ a demanda estda aumentando, e a responsabilidade perante a
sociedade na qual esta inserida deve acompanhar este crescimento.

Neste contexto, surge a demanda por informagdes auxiliando os gestores das
empresas de distribuicao elétrica no Brasil, bem como o gerenciamento dos custos e
melhorar a qualidade e eficiéncia das atividades por meio da andlise dos gastos dos
valores arrecadados por estas, sendo assim, a informagdo contabil pode ser um fator
determinante no que tange esta questao.

Apresentar-se-4 uma abordagem das caracteristicas comuns das empresas
estudadas, das informagdes requeridas pelos diversos usudrios e das caracteristicas que
revestem a informagdo contabil com a finalidade de agregarem estas informagdes ao
valor no processo decisorio. Em seguida ¢ realizada uma abordagem acerca das leis que
regem o tema do trabalho, e os resultados das leis, bem como aplicagdes do que estas
empresas arrecadam.

A partir da entrada em vigor da Lei 11.638 em 28 de dezembro de 2007, que
altera e revoga dispositivos da Lei 6.404 de 1976, conhecida como Lei das Sociedades
por Agdes, torna-se obrigatdria para as empresas de capital aberto a publicacdo anual da
Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), que antes da publicacao da referida lei era
publicada de forma voluntaria.

A DVA, que ¢ parte integrante do Balango Social, supre a necessidade de
mostrar a sociedade, bem como aos gestores da empresa como a riqueza adicionada ¢é
distribuida aos seus principais elementos que contribuiram para sua formagao.

Na DVA a empresa ¢ vista ndo somente sob o enfoque econdmico, mas também
pelo enfoque social, demonstrando sua atuacdo socioecondmica pela elaboragdo e

publicagdo da DVA, conforme determina a legislagdo vigente no Brasil.

1.1 TEMA E PROBLEMA



A Ciéncia Contabil procura atender de forma a desenvolver relatorios, sejam de
lucros ou gastos, para informar aos usudrios, e a sociedade, no intuito de que possam
obter informag¢des adequadas. O presente estudo abordara o lucro e a destinacdo destes
aos usuarios € como podem ser beneficiados. A partir de 2008, com a implementacao da
Lei 11.638 de dezembro de 2007, surge a DVA. Neste sentido o tema a ser
desenvolvido no trabalho ¢ qual o valor agregado das dez maiores empresas brasileiras
de distribuicdo de energia elétrica e como sdo distribuidos para os elementos
beneficiados.

A Agéncia Nacional Energia Elétrica (ANEEL) determina em seus pareceres de
orientacdo n°® 15/87 e n°24/92 da CVM, a obrigatoriedade da publicagdo da DVA das
empresas de distribuigdo de energia elétrica, com a finalidade de mostrarem como ¢ a
distribui¢do da riqueza agregadas. Portanto, ¢ com base na DVA das empresas de
distribuicdo de energia elétrica que se procede a analise e avaliagdo do valor agregado ¢
distribuido entre os seus beneficiados.

E nesse contexto, em que cresce a demanda social por informagdes sobre a DVA
pelas empresas de distribuicdo de energia elétrica, que o presente trabalho pretende
esclarecer: Como ¢ distribuido o Valor Agregado pelas dez principais empresas de

energia elétrica do Brasil para os elementos beneficiados?

1.2 OBJETIVOS

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

delineados o objetivo geral e os objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo ¢ verificar o destino do Valor Agregado pelas dez
maiores empresas de distribuicdo de energia elétrica do Brasil com acdes negociadas na

BM &FBOVESPA.

1.2.2 Objetivos Especificos

Sao objetivos especificos:

e Levantar o valor agregado gerado pelas empresas;



e Identificar a destinacdo do valor agregado das dez maiores empresas
distribuidoras de energia elétrica do Brasil;
e Mostrar como se da distribui¢ao do Valor Agregado, em percentuais, pelas

empresas para cada elemento beneficiado.

1. 3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Segundo Vanzella e Queiroz (2015), no setor elétrico brasileiro estdo ocorrendo
transformagdes que sdo verdadeiros desafios para os administradores das empresas. A
competitividade ¢ introduzida por meio da desverticalizacdo, cancelamento de subsidios
aos gastos e participantes privados, dentre outros, forcando as empresas participantes
desta industria a buscar maior eficiéncia e produtividade.

Nesse ambiente, hd demanda por informagdes que possam auxiliar a gerenciar
custos e melhorar a qualidade e eficiéncia das atividades e processos.

Ainda para Vanzella e Queir6s (2015), A regulagdo para o funcionamento do
setor elétrico brasileiro estabelece procedimentos para a contabilizagdo. As firmas
individuais, autarquias, pessoas juridicas de direito publico e privado e Concessionarias
do Servico Publico de Energia Elétrica devem adotar o Plano de Contas do Servigo
Publico de Energia Elétrica, instituido pelo 6rgao regulador, a ANEEL.

O Plano de Contas observa a estrutura do setor elétrico e, a cada modificagao
desta, recebe alteragdes que possibilitam demonstra-la. Com a desverticalizagdo do
setor, a estrutura contempla a realizagdo das atividades de geracdo, transmissdo e
distribuicao por empresas diferenciadas, enquanto a comercializacao (venda de energia
elétrica) pode ou ndo ser realizada por empresa constituida unicamente para esse fim
(ABRADEE, 2015).

A regulacdo para o funcionamento do setor elétrico brasileiro estabelece
procedimentos para a contabilizacdo. As firmas individuais, autarquias, pessoas
juridicas de direito ptblico e privado e Concessiondrias do Servigo Publico de Energia
Elétrica devem adotar o Plano de Contas do Servigo Publico de Energia Elétrica,
instituido pelo 6rgao regulador, a ANEEL.

A questdo pessoal ponderou na escolha do tema como uma forma de adicionar

conhecimento sobre as praticas sociais destas empresas, como também pela facilidade



no acesso as informacgdes para a abordagem do tema.

Neste sentido, o trabalho tem como justificativa o que as ciéncias contabeis t€ém
como atividades o entendimento do custo e desempenho das atividades significativas e
o rastreamento das atividades para os objetos finais de custo, como produtos, clientes e

fungdes nas empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil.

1.4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este topico tem como objetivo demonstrar como a pesquisa foi realizada e qual o
método utilizado no seu decorrer, apresentando o enquadramento metodologico

adequado para a forma de obten¢do da amostra do estudo e a andlise dos dados.

1.4.1 Enquadramento Metodolégico

Para a construcdo do referencial teodrico, utilizou-se pesquisa bibliografica, e
utilizando como base livros,revistas cientificas, jornais, artigos cientificos, monografias
e textos publicados na Internet.

De acordo com Gil (2002, p. 44), “a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida com
base em materiais ja elaborados como livros e artigos cientificos e tem como vantagem
a possibilidade da dupla cobertura de uma gama de fendmenos™.

O presente trabalho classifica-se como uma pesquisa descritiva.

De acordo com Beuren (2008, p.80) com uma pesquisa descritiva "busca-se
conhecer o assunto com maior profundidade, de modo a tornd-lo mais claro, ou
construir questdes importantes para a condugao da pesquisa". Segundo Gil (2002, p.42)
"As pesquisas descritivas t€ém como objetivo primordial a descri¢cdo das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendmeno, entdo, o estabelecimento de relagdes entre
variaveis". Dessa forma, o trabalho proporcionard conhecimento da questdo e no
contexto da amostra utilizada que ir4d descrever como as dezprincipais empresas de
distribuicao de energia elétrica do Brasil destinam o valor agregado entre os elementos
beneficiados.

Quanto ao método de abordagem utilizado no trabalho classifica-se como



qualitativo.

A pesquisa qualitativa, segundo Beuren (2008), aborda um problema por uma
forma adequada para conhecer a natureza de um fendomeno social. Para Richardson
(1999, apud Beuren), ocorre a quantificagdo dos dados para a coleta de informacdes,
portanto o presente trabalho utilizara a andlise quantitativa dos dados para investigar
qual o percentual dos lucros agregados serdo destinados aos elementos beneficiados e
como se da esta distribuicao.

A coleta de dados esta baseada na pesquisa documental que se deu por meio da
analise das Demonstragdes do Valor Adicionado dos anos de 2010 a 2014, publicadas e
disponiveis no site da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).

Para Marconi e Lakatos (apud Beuren, 2008), entende-se que a pesquisa
documental ¢ aquela em que a "fonte de coleta de dados esta restrita em documentos
escritos ou ndo se constituindo o que denomina de fontes primarias. Estas podem ser
feitas no momento em que o fato ou fenomeno ocorre, ou depois".

A fonte dos dados pesquisados caracteriza-se como secundaria, pois foram
utilizados dados coletados nos demonstrativos financeiros, divulgadas pelas empresas
participantes da amostra definida no estudo.

Segundo Beuren (2008), tem-se que os dados secundarios sdo aqueles obtidos de

contribuigdes ja publicados sobre o tema.

1.4.2 Amostra do Estudo

Para elaboragcdo da amostra da pesquisa, foi utilizado o site da Associagdo
Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE), no dia 26 de margo de
2015. Como critério de classificagdo foram utilizados as 10 maiores empresas
distribuidoras de energia elétrica em niimero de consumidores juntamente com o critério
de possuir acdes na.BM & FBOVESPA.

Quanto ao horizonte temporal compreendeu os anos de 2010 a 2014, tendo como
fonte da pesquisa o sitio eletronico da BM & FBOVESPA, que disponibiliza para a
sociedade de forma padronizada os demonstrativos financeiros utilizados.

Logo, diante da exclusdo ja citada, a amostra ficou definida para as 10 maiores
empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil em numero de consumidores,

conforme Quadro a seguir:



Quadro 1: Amostra das 10 maiores empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil

N2 DE

EMPRESAS SIGLAS UF CONSUMIDORES
Companhia Energética de Minas Gerais CEMIG MG 7.936.965
Metropolitana Eletricidade de S3o Paulo ELETROPAULO SP 6.699.648
Companhia de Eletricidade do Estado da COELBA BA 5.565.729
Bahia
Light Servicos de Eletricidades LIGHT RJ 4.221.622
Companhia Paulista de Forga e Luz CPFL SP 4.077.555
Companhia Energética de Pernambuco CELPE PE 3.428.012
Companhia Energética do Ceard COELCE CE 3.294.792
Centrais Elétrica de Santa Catarina CELESC SC 2.686.415
Centrais Elétrica do Para CELPA PA 2.716.002
Companhia Paranaense de Energia COPEL PR 4,326.952

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

1.4.3 Distribuidoras de Energia Elétrica e a Origem de Capital

Segundo a ABRADEE (2015), o sistema de distribui¢do de energia ¢ 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 elétrica.

A conexdo, o atendimento e a entrega efetiva de energia elétrica ao consumidor
do ambiente regulado ocorrem por parte das distribuidoras de energia. A energia
distribuida, portanto, ¢ a energia efetivamente entregue aos consumidores conectados a
rede elétrica de uma determinada empresa de distribuicao, podendo ser rede de tipo
aérea (suportada por postes) ou de tipo subterrdnea (com cabos ou fios localizados sob o
solo, dentro de dutos subterraneos). Do total da energia distribuida no Brasil, dentre as
Distribuidoras associadas a ABRADEE, o setor privado € responsavel pela distribui¢ao
de aproximadamente 70% da energia, enquanto as empresas de economia mista se

responsabilizam por, aproximadamente, 30%.

Quadro 2:Distribuicdo Das 10 Maiores Empresas De Distribuicdo De Energia Elétrica, Sob Aspectos
Privado E Publicas Estaduais, Em 2014.

Empresas distribuidoras | Economia Mista | Privadas




CEMIG X

ELETROPAULO

COELBA

CELPA

LIGHT

CPFL - PAULISTA

CELPE

ittt ltalialte

COELCE

CELESC

|

COPEL

Fonte: ABRADEE, (2015)

Dessas, 07 sao de capital privado (ELETROPAULO, COELBA, LIGHT, CPFL,
CELPE ,CELPA e COELCE) e 03 de economia mista (CEMIG, CELESC e COPEL).

1.4.3 Analise dos Dados

Com a finalidade de analisar os dados coletados nos documentos estudados,
primeiramente fez-se uma revisdo bibliografica e a coleta dos dados para conhecer o
Valor Agregado de cada empresa, bem como o valor da Receita total. De posse do
Valor Agregado e da Receita total, efetuou-se a divisdo do Valor Agregado pela
Receita total, que ¢ primeiro item da DV A, obtendo-se o percentual do valor gerado que
fica dentro da empresa acrescentando valor ou beneficio para pessoal, governo,terceiros
e acionistas.Portanto, obtido o percentual de destinacio do valor gerado de cada
empresa pode-se avaliar como as dez maiores empresas de energia elétrica do Brasil
distribuem o Valor Agregado gerado, e assim, a sociedade sabe como estdo sendo o
custo beneficio desta atividade. Conforme Gil (2002), na pesquisa ha documentos de
fonte secundaria, que de alguma forma j& foram analisados, tais como: relatorios de
pesquisa, relatorios de empresas, tabelas estatisticas etc. Da obtencdo e estudo das
Demonstra¢des do Valor Adicionado das empresas, dos Relatorios da Administracdo e
Notas Explicativas obteve-se os percentuais relativos aos anos compreendidos na
pesquisa de cada empresa da amostra. Cabe ressaltar que da diferenca entre o percentual
distribuido do Valor Agregado gerado e a Receita total da empresa esté relacionado aos
insumos adquiridos de terceiros e depreciacdo, amortizacdo e exaustao.

Para obter-se o percentual de destinacdo para cada elemento beneficiado pela
distribuicdo do Valor Agregado gerado, efetuou-se a divisdo do Valor Agregado
destinado ao elemento pelo Valor Agregado total.

A fim de melhor evidenciar os cdlculos feitos para se obter os percentuais



destinados as quatro categorias beneficiadas pela distribui¢do do valor adicionado foi
elaborado um modelo no qual se mostra como se deu as distribui¢des percentuais para

cada elemento beneficiado pelo Valor Agregado:

Tabela 1: Calculos dos percentuais destinados pelo valor adicionado

MODELO
DESCRICAO VALOR (mil RS) %

Receita 8.720.158 100,00
Valor Distribuido 3.643.578 41,78
DESTINACOES
Pessoal 655.066 18,00
Governo 2.236.075 61,00
Terceiros 267.946 7,35
Acionistas 497.348 13,65
Totais 3.643.578 100,00

Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

1.5 DELIMITACOES DO ESTUDO

O estudo compreende as dez maiores empresas de distribuicdo de energia
elétrica do Brasil, segundo a ABRADEE. O espaco temporal foram os anos de 2010 a
2014.

Assim, foram analisados as notas explicativas, os relatorios de administragao e
as demonstragdes contdbeis das empresas da amostra € que sdo empresas listadas no
indice Bovespa, no sitio eletronico BM & FBOVESPA.

Sendo objeto do estudo a parte relativa de como o valor agregado ¢ obtido, ja
que o objetivo do estudo ¢ verificar, coletar e analisar a distribui¢do do valor agregado
entre os elementos beneficiados, que sdo eles: pessoal, governo, terceiros e acionistas.

Portanto, o estudo ndo podera ser generalizado para as demais empresas, bem

como deve-se desconsiderar exercicios anteriores ou subsequentes aos citados periodos.



1.6 ESTRUTURA E DESCRICAO DO TRABALHO

Este trabalho estd estruturado em quatro capitulos, apresentando como ¢
distribuido o valor agregado pelas 10 principais empresas de energia elétrica do Brasil
para os elementos beneficiados.

No primeiro capitulo apresenta-se o tema e problema, os objetivos geral e
especificos, a justificativa, metodologia da pesquisa, enquadramento metodologico,
amostra do estudo.

No segundo capitulo apresenta-se a revisdo bibliografica.

No terceiro capitulo apresenta-se o a analise dos dados.

No quarto capitulo as conclusdes e recomendacdes para futuras pesquisas, e

bibliografias usadas na pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A partir da entrada em vigor da Lei 11.638 em 28 de dezembro de 2007, que
altera e revoga dispositivos da Lei 6.404 de 1976, conhecida como Lei das Sociedades
por Ag¢des, torna-se obrigatoria para as empresas de capital aberto a publicagao anual da
DVA, que antes da publicagdo da Lei 11.638/07, a DVA era publicada de forma
voluntaria.

No entanto, cabe ressaltar que a obrigatoriedade da elaboracdo e publicacdo da
Demonstracao do Valor Adicionado - DVA, para o setor elétrico, ja era determinada
pela resolucdo da ANEEL n° 444 de 26 de outubro de 2001.

Para Neves e Viceconti (2003, p.301), "a DVA fornece uma visdo bem
abrangente sobre a real capacidade de uma sociedade produzir lucros (no sentido de
agregar ou adicionar valor em seu patrimonio e sobre a forma como distribuir esse lucro
entre os diversos fatores da producdo (trabalho, capital proprio ou de terceiros,
governo)".

Assim, a empresa € vista nao somente sob o enfoque econdmico, mas também
pelo enfoque social, demonstrando sua atuacdo socioecondmica pela elaboragdo e
publicagdo da DVA, conforme determina a legislagdo vigente no Brasil.

Atualmente, existe a preocupacdo social de que uma empresa ndo deve ser
avaliada somente como uma instituicado econdmica, mas também como uma institui¢ao
social. Enquanto no aspecto econdmico a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) evidencia o lucro do exercicio e a sua distribuicdo aos acionistas, a DVA
evidencia os valores que a empresa agrega aos produtos e ou servigos e de que forma
estes valores serdo distribuidos entre os beneficiados que participaram da formagao da
dos lucros (DE LUCA, 1998).

A fim de diferenciar a DRE da DVA e classifica-las conceitualmente, Yoshica
apud Santos (2007), cita que hd uma grande diferenca entre uma demonstragdo de
resultado e uma demonstracdo do valor adicionado, tendo em vista que apresentam
enfoques diferentes e, de certa forma, sdo complementares. O principal objetivo da
primeira ¢ mostrar o lucro liquido que em ultima instancia, ¢ parte do valor adicionado,
que pertence aos socios como investidores de capital de risco. Por outro lado, a
demonstragdo do valor adicionado mostra a parte que pertence aos sOcios, a que
pertence aos demais capitalistas financiadores da empresa com capital a juros, a parte

pertencida aos empregados e a que fica com o governo.
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Na demonstracdo dos resultados, essas partes dos demais capitalistas sdo
consideradas despesas. Isso se deve ao fato de que, para os proprietarios, esses lucros
distribuidos sdo redu¢do de sua parte, seu lucro.

A DVA ¢ constituida de duas partes, uma trata da criacao dos lucros gerados, ou
seja, a criagao de valor para seus produtos e servigos € outra que mostra a distribui¢ao

destes lucros com os beneficiados que ajudaram a forma-lo (KROENTZ, 2000).

2.1 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A DVA tem como objetivo principal proporcionar uma visdo mais abrangente
acerca do montante dos lucros gerados pela empresa e como a distribui¢do entre os
diversos fatores de produgdo. De acordo com Neves e Viceconti (2003, p.299) “Valor
Adicionado ou Valor Agregado representa os lucros criados por uma entidade num
determinado periodo de tempo, normalmente um ano.

Para De Luca (1998, p.32), “O valor adicionado de uma empresa representa o
quanto de valor ela agrega aos insumos que adquire num determinado periodo e ¢
obtido, de forma geral, pela diferenga entre as vendas ou produgao e o total dos insumos
adquiridos de terceiros”.

Segundo a mesma autora, “o valor adicionado total dos negdcios representa a
soma do valor adicionado da atividade produtiva e dos ganhos obtidos pela aplicacdo de
recursos que geraram riqueza em outra empresa ou atividade”.

A DVA se configura como uma informa¢do de natureza socioeconomica que
evidencia o montante dos lucros gerados pela empresa, ou seja, procura evidenciar
quanto foi agregado a economia, em termos monetarios, ¢ a forma como esse valor foi
distribuido entre os agentes que contribuiram para a formagdo destes lucros. Dessa
forma, ird se concentrar e demonstrar os objetivos da DVA como enfatiza Kroetz (2000,

p.40).

A DVA ¢ na realidade a diferenca entre recursos consumidos nos quais a
organiza¢do adquiriu de terceiros e o que foi agregado de valor ao produto/servigo
(lucro gerado) dentro de seu ciclo operacional. Demonstrando, ainda, sua distribuicao

para empregados, governo, financiadores, acionistas, socios entre outros.



12

Ressaltando o objetivo da DVA, De Luca (1998, p.32) enfatiza que
estreitamente relacionada com o conceito de responsabilidade social, a DVA surgiu para
atender as necessidades de informacdes dos usuarios sobre o valor dos lucros da
empresa e sua utilizacao.

Por sua vez, Iudicibus et al (2009, p.09) cita que “A DVA tem como objetivo
principal informar o valor da riqueza criada pela empresa e a forma de sua
distribuicdo”.No que concerne a importincia da DVA, segundo Neves &Viceconti
(2003) dizem que hé paises que exigem das empresas internacionais, que neles desejam
se instalar demonstrem qual o valor adicionado que a empresa pretende gerar. Para esses
paises, o importante nao é o que a empresa ird importar, ¢ sim o quanto ela vai gerar de
riqueza, bem como sua distribuicao.

A DVA possibilita visualizar de forma clara e precisa a parte do lucro que
pertence aos socios ou acionistas, aos terceiros que sao financiadores da entidade, aos
funcionarios e ao governo.

Segundo Kroetz (2000, p.40) “a relevancia da DVA para as entidades
governamentais para auxiliar no processo de andlise do perfil e da contribuicdo da
entidade, servindo de base para a abertura de linhas de crédito, incentivos,
procedimentos conjuntos, entre outras atividades de interesse publico”.

Ressaltando a importancia da relacio DVA e Produto Interno Bruto (PIB) a
FIPECAFI da Faculdade de Economia, Administracao ¢ Contabilidade da Universidade
de Sao Paulo (FEA/USP, 2007), lembra que “as informagdes disponibilizadas nessa
demonstragdo permitem andlise do desempenho econdmico da empresa, bem como
podem auxiliar no calculo do PIB e de indicadores sociais™.

Morch et al. (2008, p.07) destaca que: “caso houvesse a elaboragdo e a
divulgacdo da DVA por parte de todas as empresas, a consolidacdo de seus valores
incorporaria parte substancial da riqueza interna gerada no pais, ou seja, o PIB. Neste
caso, haveria a facilidade de nao mais trabalhar com valores estimados na fixagdao do
PIB”. Contudo, cabe ressaltar a diferenca de metodologia adotada pela Contabilidade e
Economia, quanto ao célculo do valor adicionado. Segundo Santos (2007, p.34) “a
Contabilidade considera o valor de vendas na DVA, para o conceito contabil, enquanto
o conceito econdmico considera o que foi produzido, ou seja, o valor da
producao”.Neste estudo como ndo hé possibilidade de estocagem de energia, toda
producdo ¢ comercializada e assim ndo havera diferenca consideravel entre os dois.

Para Neves e Viceconti (2003, p.300), o valor agregado e sua efetiva distribui¢ao
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podem decidir sobre a concessdao ou nao dos incentivos fiscais pelo municipio ou
estado, tendo em vista que a obtengdo e distribui¢do da DVA representam o valor do
efetivo lucro produzido e distribuido provocando, dessa forma, crescimento econdmico
efetivo na area municipal ou estadual.

A DVA permite a identificagdo da relacdo da empresa com os agentes internos,
como os empregados, administradores, proprietarios e acionistas, bem como com o0s
agentes externos, como o governo e sindicatos.

A DVA serve de base para negociagdes salariais, para comparagdo entre
entidades do mesmo segmento, para comparagdes entre entidades do mesmo segmento e
para estudos do comportamento evolutivo da remuneragdo ao longo do tempo.

No governo e nas instituicdes, a demonstragdo possibilita que estes possam
efetuar estudos dos comparativos da carga tributaria por setores ou atividades, avaliando
quais as categorias que mais contribuem para a formagdo da receita tributdria,
resultando disto, reformulagdes legais como a constitui¢do de impostos seletivos e como
o redimensionamento de tributos por regides. Para os financiadores e credores, a DVA
comunica a saide econdmica da entidade e sua evolu¢do na geracdo de lucros, ainda
sabe-se que para os acionista e proprietarios, a DVA apresenta a parcela que lhes coube
em determinado periodo, possibilitar os mesmos efetuarem andlises do investimento
objetivando a continuagdo ou o seu redimensionamento. Para os administradores, a
demonstragdo serve como instrumento de apoio ao planejamento estratégico, a decisdo e
ao controle, além de apresentar a parcela que lhes cabe a titulo de remuneragao, e para a
sociedade possibilita poder comprovar a representatividade das praticas de
responsabilidade social das entidades, como também avaliar a geragao dos lucros e sua
estrutura de distribuicdo (RODRIGUES, 1981).

Sendo assim, ¢ possivel afirmar que a DVA se constitui em um importante
instrumento de gerenciamento e planejamento, e também de controle social, uma vez

que sua apresentacao revela significativa informacao quanto a atividade.

2.2 ORIGEM DA DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A DVA surgiu na Europa em virtude do imposto sobre o valor agregado nos
paises europeus e teve destaque no Reino Unido, no final dos anos 70, por meio do

Relatorio Corporate Report(CUNHA, 2002).
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De acordo com Hendriksen (1999), estava contido no Corporate Report, um
exemplo de uma tentativa de incluir objetivos sociais € macroecondmicos em uma teoria
da divulgacdo de dados. Uma das propostas do relatério foi a publicacdo de um
demonstrativo do valor adicionado que alocasse receitas, depois de descontado o custo
de matérias-primas, empregados, credores € acionistas.

Segundo Cunha (2002, p.48), “Foi durante o crescimento de popularidade,
acontecido nos anos 70, que a DVA foi considerada, em muitos paises europeus, como
uma das ferramentas centrais para a divulgacdo de informagdes tidas como relevantes
para a sociedade”. Nao somente os académicos, mas especialmente os comités e
institutos contabeis, passaram, entdo, a preocuparem-se com as proposi¢cdes para a
apresentacao da DVA.

No Brasil, as mudangas de mentalidade empresarial puderam ser notadas desde
1965, com a publicacdo da carta de principios do dirigente cristdo de empresas pela
Associagdo de Dirigentes Cristaos de Empresas do Brasil (ADCE Brasil). Na década de
1980, a Fundagao Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES) chegou a
elaborar um modelo de Balanco Social; porém, so a partir do inicio dos anos 90 ¢é que
poucas empresas passaram a levar a sério esta questdo e divulgar sistematicamente em
balancos ¢ relatorios sociais as acgdes realizadas em relacdo a comunidade, ao meio
ambiente e ao seu proprio corpo de funcionarios. No Brasil, o surgimento da DVA esta
ligado a esse contexto (TORRES, 2007).

Em 1989, por exemplo, ocorreu a primeira publicacdo sobre o tema, em artigo,
escrito pelo professor Eliseu Martins, da Faculdade de Economia e Administra¢do e
Contabilidade da FEA/USP, desde esta época varias pesquisas vém sendo feitas sobre
este assunto (CUNHA, 2002).

Em dezembro de 2007 foi aprovada a Lei n° 11.638, de 2007, que trouxe
alteragdes desde o Projeto de Lei n°® 3.741/2000, para a lei das Sociedades Andnimas a
Lei 6.404/76, uma das alteragdes foi a inclusao da DV A ao art. 176.

A Lei 11.638/07 trouxe a obrigatoriedade de elaborag¢do e divulgacdo da DVA
para as Companhias Abertas (S/A) e deixou facultativo, para as demais sociedades, S/A
de Capital Fechado e Limitada (LTDA), a sua elaboragdo.O presente trabalho focou a
DVA na parte tocante a distribuicdo dos lucros gerados pela empresa, bem como

evidenciar a distribui¢dao deste aos seus beneficiarios.
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2.3 VALOR ADICIONADO

Riahi-Belkaoni, (1998) apud Lagioia (2014) explica que a contabilidade efetua o
calculo do valor adicionado pela diferenca entre o valor da receita bruta e o custo para a
aquisicdo dos bens, mercadorias e servicos de terceiros. Esse valor serd entdo
distribuido para os empregados, socios, credores € o governo. Ainda, segundo o autor
supracitado, enquanto o lucro ¢ o resultado final recebido pelos sécios, o valor
adicionado diz respeito ao retorno total recebido pelos empregados, provedores de
capital (socios e credores) € o governo.

A Lei 11.638/07 obriga as sociedades anonimas de capital aberto a publicar a
DVA podendo ser elaborado de acordo com os Principios Fundamentais de
Contabilidade de dados obtidos da Demonstragao do Resultado do Exercicio, mas que
jamais podera ser confundida com ela.

Yoshioca (1998 apud Santos, 2007, p, 37) explica estas diferencas:

"H4 uma grande diferenga entre uma demonstracdo de resultado e uma
demonstragdo do valor adicionado, tendo em vista que apresentam enfoques
diferentes e, de certa forma, sdo complementares. O principal objetivo da
primeira é mostrar o lucro liquido que, ultima instancia, ¢ a parte do valor
adicionado que pertence aos sdcios como investidores de capital de risco. Por
outro lado, a demonstragdo do valor adicionado mostra a parte que pertence
aos socios, a que pertence aos demais capitalistas que financiam a empresa
com capital a juros, a parte que pertence aos empregados e que fica com o
governo. Na demonstragdo dos resultados, essas partes dos demais
capitalistas sdo consideradas despesas. Isso se deve ao fato de que, para o
proprietario, essas riquezas distribuidas sdo reducdo de sua parte, de seu
lucro”.

Como se expressam Neves e Viceconti (2003), de maneira genérica, o valor
adicionado por ser calculado pela diferenga entre o valor das vendas brutas, ja
deduzidos o valor das devolugdes de vendas e dos descontos incondicionais concedidos,
e o valor total dos insumos adquiridos de terceiros, como o custo das mercadorias
revendidas, matéria- prima e demais insumos consumidos, servicos adquiridos de
terceiros etc.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis, CPC-09 (2008) determina que a
DVA, em sua primeira parte, deve apresentar de forma detalhada os lucros criados pela

entidade. Os principais itens dos lucros criados pela entidade sao:

Receitas,

Insumos Adquiridos de Terceiros; e

Valor Adicionado Recebido em Transferéncia.

Ainda segundo o CPC- 09 (2008), os itens citados acima sdo subdivididos
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como seguc:

As Receitas sao constituidas pela venda de mercadorias, produtos e servigos
pelo seu valor bruto, ou seja, com os tributos (por exemplo, Imposto sobre Circulagdo
de Mercadorias (ICMS), Programa de Integra¢do Social (PIS) e Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS) incidentes sobre essas receitas.
Incluem-se também os valores correspondentes a outras receitas, que da mesma forma
da anterior estdo inclusos os tributos incidentes sobre essas receitas. E, ainda, a Provisdo
para Créditos de Liquidacdo Duvidosa, que incluem os valores relativos a constituicdo e
reversdo dessa provisdo.

Os Insumos Adquiridos de Terceiros sao constituidos pelos custos dos produtos,
das mercadorias e dos servicos vendidos adquiridos de terceiros; ndo incluem gastos
com pessoal proprio, pois estes estdo dentro da categoria de "pessoal" da distribuicao da
riqueza. Incluem-se também os valores relativos a materiais, energia, servigos de
terceiros e outros valores relativos as despesas originadas da utilizagdo desses bens,
utilidades e servigos adquiridos junto a terceiros, bem como devem ser incluidos os
tributos no momento das compras (por exemplo, ICMS, PIS e COFINS recuperaveis ou
nao).

E parte integrante deste item o subitem perda e recuperagdo de ativos, que inclui
valores relativos aos ajustes por avalia¢do a valor de mercado de estoques, imobilizados,
investimentos etc. E, finalmente tem-se a depreciacdo, amortizacdo exaustdo que sao a
despesa ou custo contabilizado no periodo.

O DVA em Transferéncia ¢ composto pelo Resultado de Equivaléncia
Patrimonial que pode representar receita ou despesa; se despesa deve ser considerado
como reducao ou valor negativo. Pelas Receitas Financeiras, inclusive as variagdes
cambiais, independentemente de sua origem e por fim tém-se as Outras Receitas que
inclui os dividendos relativos a investimentos avaliados ao custo, aluguéis, direitos de
franquia etc.

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio constitui-se na principal fonte de
informacgodes para a elaboragdo e apresentacdo das demonstragdes contabeis. Segundo o
CPC-09 (2008, p.02), que afirma no item 02, na qual apresenta os objetivos do
pronunciamento: "[...] seus dados, em sua maioria, sdo obtidos principalmente a partir
da Demonstra¢dao do Resultado". No que concerne aos dados para a elaboracao do valor
adicionado, segundo De Luca (1998, p.44), "A maioria dos valores que compdem a

demonstragdo do valor adicionado ¢ obtida de contas utilizadas pela propria
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contabilidade apresentadas nas tradicionais demonstragdes contabeis".

Ainda a mesma autora informa;

Apenas um dos itens ndo ¢ facilmente encontrado por um usudrio externo, € o
caso referente ao consumo intermediario, isto €, materiais e servigos
adquiridos de terceiros, porque as empresas ndo costumam evidenciar a
composi¢ao dos custos dos produtos, servigos vendidos ¢ dos estoques (De
LUCCA, 1998, p. 45)

Com a finalidade de uma melhor compreensao da primeira parte da DVA, que se

refere a formacao dos lucros pela entidade, apresenta-se o modelo sugerido pelo CPC-

09 (2008).

Figura 1: Elementos que compdem a geragdo de valor de uma entidade

Formagao da riqueza

Venda de mercadorias, ‘

produtos e servicos

Receitas Outras receitas ‘

(+/-) Provisdo para créditos de liquidacao ‘
duvidosa (Reversdo ou constitui¢@o)

Custo dos produtos, das mercadorias e ‘
dos servicos vendidos

Materiais, energia, sevigos de
(-) Insumos

terceiros e outros

adquiridos

(-/+) Perda ou recuperacio

de terceiros

de valores ativos

Depreciagdo, amortizacao e exaustao

Receita financeira

Valor adicionado

recebido em Resultado de equivaléncia patrimonial ‘

transferéncia

Outras receitas ‘

Fonte: Lagioia (2014, p.17)

Na Figura 1Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada., sdo apresentados os itens e

subitens de lucros gerados pela empresa, que ¢ calculada a partir da diferenga entre o

valor deproducdao (Receita) e dos bens e servigos produzido por terceiros (Insumos

Adquiridos de Terceiros) utilizados naempresa. Dessa diferenca a exaustdo, que resulta

no Valor Adicionado Liquido produzido pela empresa, a estes valores sdo somados os
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Valores Adicionados Recebidos em Transferéncia e resultando no Valor Adicionado

Total a Distribuir (LAGIOIA, 2014).

Quadro 3:Demonstragdoda DVA (Geragdo da Riqueza)

DESCRICAO

Em milhares de
reais

Em milhares de
reais

1 - RECEITAS

1.1 Venda de mercadorias, produtos e servigos

1.2 Outras receitas

1.3 Receitas relativas a construgdo de ativos proprios

1.4 Provisdo para créditos de liquidificagdo duvidosa —
reversdo (constitui¢do)

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui os
valores dos impostos — ICMS, IPI, PIS e CONFINS

2.1 — Custos dos produtos, das mercadorias ¢ dos servigos
vendidos

2.2 — Materiais, energia, servi¢os de terceiros e outros

2.3 — Perda- recuperagdo de valores ativos

2.4 — Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1 E2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO
PELA ENTIDADE (3-4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM
TRANSFERENCIA

6.1 - Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2 - Receitas financeiras

6.3 - Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5-6)

Fonte: Adaptado de CPC_ 09(2008)

No Quadro 3apresenta-se a forma detalhada de como o lucro obtido pela

entidade sera distribuida entre os beneficiarios desse lucro.

O modelo de DVA que seréd adotado neste trabalho sera o elaborado pelo CPC -

09, existem outros modelos como, por exemplo, o elaborado pela FIPECAFI, sendo

inclusive recomendado pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

A seguir apresentam-se tOpicos sobre cada um dos elementos participantes

beneficiados da distribuigdo do valor agregado pelas empresas. Os participantes sao:

Pessoal ou Colaboradores, Governo, Capital de Terceiros ou Financiadores e Capital

Proprio ou Acionistas.

Figura 2: Elementos que compdem a distribui¢do do valor de uma entidade
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Federais
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Remuneracgao

{ Distribuicao da riqueza }
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Fonte: Lagioia (2014, p.21)

19

Na Quadro 4apresenta-se como se compdem a distribui¢do da riqueza entre as

categorias beneficiadas e para que se obtenha um entendimento geral de como ocorre

essa distribuicao na demonstrag¢ao do valor adicionado no modelo CPC-09.

Quadro 4:Demonstragdo da DVA(Distribuicio da Riqueza)

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)

8.1 — Pessoal

8.1.1 - Remuneragdo direta

8.1.2 — Beneficios

8.1.3 —FGTS

8.1.4 - Outros

8.2 - Impostos, taxas e contribuigdes

8.2.1 — Federais

8.2.2 - Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3 - Remuneragdo de capitais de terceiros

8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Outras
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8.4 - Remuneragdo de capitais proprios

8.4.1 - Juros sobre o capital proprio

8.4.2 — Dividendos

8.4.3 - Lucros retidos - prejuizo do exercicio

8.4.4 - Participac@o dos ndo controladores nos lucros retidos (s6 para

consolidacdo)'
(*) o total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 07 da DVA
Fonte:Adaptado de CPC_ 09(2008)

2.4 REMUNERACAO E ENCARGOS COM PESSOAL

Neste topico a DVA fornece uma visdo ampla em relagdo ao nivel de
remuneragdo do trabalho e todos os valores que compdem os custos ou despesas com
mao - de - obra.

A distribuicdo aos empregados ¢ uma das mais importantes entre os diversos
grupos que participam do valor adicionado. A participagdo dos trabalhadores no valor
adicionado compreende todos os gastos efetuados com pessoal, em contrapartida ao
trabalho realizado no periodo. Assim, deve conter os pagamentos feitos diretamente aos
empregados como, por exemplo, os salarios, as contribui¢gdes de seguridade ou sociais,
e quaisquer outras vantagens oferecidas por conta de participar na atividade produtiva
da companhia (GALLIZO, 1990).

Kroetz (2000) ampliam a visdo da DVA ao afirmar: "que para empregados e
sindicatos, a DVA serve de base para negociagdes salariais, para comparagdes entre
entidades do mesmo segmento e para estudos do comportamento evolutivo da
remunerac¢ao ao longo do tempo [...].

Portanto, neste topico deve-se incluir, conforme De Luca (1998), além dos
salarios de empregados, todos os encargos correspondentes, tais com 13° salario, FGTS,
INSS, seguro de acidentes de trabalho e outros.

Fazem parte deste conjunto também os representativos de comissoes,
gratificacdes, participagdes, planos de aposentadoria e pensdo e outros beneficios, tais
como a assisténcia médica e transporte.

A autora ainda complementa que tais beneficios podem ser divididos em
remuneracao direta e indireta, porque parte dos recursos pagos ao governo na forma de
encargos sociais ndo retornam integralmente ao empregado ao longo do tempo. Isto

ocorre porque parte dos recursos que vao ao governo na forma de encargos sociais €
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utilizada para custear a propria maquina do governo na area da saude e da previdéncia,
inclusive administrativa.

Por isso, Martins (1993, p.114), refere que "na distribuicdo do valor agregado
devem ser evidenciados o valor destinado a toda a mao de obra separadamente dos
encargos que vao ao governo na forma de encargos sociais".

O imposto de renda (IR) retido na fonte do empregado, segundo De Luca (1998,
p.40) "pode ser considerado remuneragdo direta, pois num curto prazo de tempo ele sera
utilizado pelo proprio empregado para sua prestagao de contas com o governo, uma vez
que ndo ¢ um encargo da empresa com o governo, trata-se de uma relagdo entre
empregado e o governo”. Ja os encargos sociais pagos ao governo sao considerados
como remuneragdo indireta efetiva dos empregados, devendo para eles retornar como,
por exemplo, o FGTS.

O CPC-09 estabelece quanto ao item Distribui¢do dos lucros e subitem pessoal
devem conter os valores referentes a remuneracao direta, beneficios e FGTS, sendo que
na remuneragdo direta estdo os valores relativos a salarios, o 13° salario, os honorarios
da diretoria, férias, comissdes, horas extras, participacdo dos empregados nos resultados
etc.

No subitem beneficios devem conter os valores relativos a assisténcia médica,
alimentacdo, transporte, planos de aposentadoria etc. E no subitem FGTS devem conter

os valores devidos aos empregados e que estdo depositados em conta vinculada.

2.5 GOVERNOS

No que concerne a participagdo na DVA, segundo De Luca (1998, p.40), “o
governo € visto como um membro participativo da criacdo de lucros das empresas
distribuidoras de energia elétrica no Brasil”. Uma vez que os tributos devidos pela
empresa a0 governo constituem-se como uma remuneracao pelo apoio das instituicoes
governamentais pela estrutura social, politica e econdmica que favorecem as condi¢oes
de operagdo das empresas.

Os tributos sdo valores cobrados pelo Estado e exigidos no decorrer da vida
econdmica da empresa e podem ser divididos por esfera Federal, Estadual e Municipal e

ainda classificados como: tributos sobre as vendas, que seriam o IPI, COFINS, PIS,
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Imposto sobre Importagdes (II), Imposto sobre Exportagdes (IE), ICMS, o Imposto
sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISQN) entre outros como: impostos prediais e 0s
territoriais sejam urbanos ou rurais, impostos sobre a renda e imposto sobre operagdes
financeiras (DE LUCCA, 1998).

Por sua vez o CPC - 09 (2008, p.11) assim classifica os impostos, taxas e
contribuigoes:

Federais - inclui os tributos devidos a Unido, inclusive aqueles que sdo
repassados no todo ou em parte aos Estados, Municipios, Autarquias etc., tais como:
Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), a Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), o IPI, a Contribuicao de Intervengao no Dominio Econdmico (CIDE), o PIS ¢ a
contribui¢do sindical patronal,

Estaduais - incluem os tributos devidos aos Estados, inclusive aqueles que sao
repassados no todo ou parte aos Municipios, Autarquias e outros, tais como ICMS e
Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA);

Municipais - incluem os tributos devidos aos Municipios, inclusive aqueles que
sdo repassados no todo ou em parte a Autarquias ou outras entidades, tais como o ISS e
o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU).

Lagioia (2014, p.18), explica que os tributos compensaveis, tais como o ICMS,
IPI, PIS e COFINS, devem ser considerados apenas os valores devidos ou ja recolhidos,
e representam a diferenga entre impostos e contribui¢des incidentes sobre receitas e os

'

respectivos valores incidentes sobre os itens considerados como " insumos adquiridos
de terceiros".

Ainda a mesma autora cita:

Para o calculo dos tributos compensaveis, deve-se considerar a diferenga
entre os tributos a recuperar (o ICMS derivado das compras de mercadorias,
por exemplo) e aqueles incidentes sobre as receitas (o ICMS a recolher
devido pelas vendas) e o valor apresentado na DVA em relagdo ao ICMS,
representa a diferenca entre o ICMS a recuperar e o ICMS a recolher.

A fim de esclarecer operacdes da empresa em outros paises, De Luca (1998,
p.40) cita que "quando a empresa realizar operagdes em outros paises, o valor dos
impostos e taxas pagos a esses paises deve ser evidenciado separadamente e dos
impostos pagos ao governo nacional".

Para Kroetz (2000), os governos e instituigdes, a demonstracdo possibilita que
estes possam efetuar estudos comparativos da carga tributaria por setores ou atividades,

avaliando quais as categorias que mais contribuem para a formagao da receita tributaria,
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resultando disto, reformulagdes legais como a constituicao de impostos seletivos € como
o redimensionamento de tributos por regides.

A DVA destaca a parcela que os lucros obtidos tém participagdo definida na
geragao de mais lucros para a entidade, ja que ampara as atividades produtivas por meio
dos investimentos em infra-estrutura, incentivos fiscais e subvengdes (COZENSA,
2003). Para Santos e Hashimoto (2003, p.157), a parcela distribuida ao governo "pode
ser considerada como uma remuneragdo pela garantia das condi¢des de infraestrutura

econdmica, social e politica, as quais sao fundamentais para a operagao da empresa".

2.6 CAPITAL DE TERCEIROS

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

O CPC - 09 (2008) aborda os itens Juros, Aluguéis e Outras como sendo
referente aos valores pagos ou creditados aos financiadores externos do capital.No
subitem Juros, o CP - 09 (2008) afirma que sejam incluidas as despesas financeiras,
inclusive as variagdes cambiais passivas relativas a quaisquer tipos de empréstimos e
financiamentos junto as institui¢cdes financeiras, empresas do grupo ou outras formas de
obtencdo de recursos. Inclui os valores que tenham sido capitalizados no periodo.

Quanto ao subitem Aluguéis a afirmacdo ¢ de que sejam além das despesas com
aluguel, as despesas com arrendamento operacionais pagos ou creditadas a terceiros,
inclusive os acrescidos aos ativos.O subitem Outras, por sua vez, inclui outras
remuneragdes que configurem transferéncia de lucros a terceiros, mesmo que

originadas.

2.7 ACIONISTAS

Neste subgrupo busca-se representar a parcela do lucro destinada a remuneracao

atribuida aos socios e acionistas sob a forma de pagamento de dividendos ou juros sobre



24

o capital proprio, por conta de capitalizacdes realizadas na empresa. Martins (1993)
destaca que a linha que representa a remuneragdo dos acionistas deve evidenciar, além
dos valores referentes aos lucros distribuidos, os lucros retidos, apenas com
discriminacao do que eles estdo retirando agora (dividendos) daquilo que esta sendo
mantido na empresa. E, ainda, acrescenta o mesmo autor "a colocagdo desses lucros
retidos da empresa fora do subgrupo Socios (ou acionistas, se for o caso) pode inclusive
dar idéia, que pode ndo ser verdadeira, de a administracdo querer estar escondendo o
total do valor adicionado que pertence aos seus proprietarios".

Ao tratar da evidenciagdo 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 é remuneracdo dos acionistas,
pode-se se incluir a parcela dos lucros retidos no subgrupo dos acionistas".

O CPC - 09 (2008) destaca o grupo Remuneragdo de Capitais Proprios, que
compde os valores relativos a remuneracdo atribuida aos socios e acionistas, esteja
dividido em: juros sobre o capital proprio (JCP), dividendos e lucros retidos e prejuizos
do exercicio. Ainda sobre o mesmo topico o CPC - 09 ressalta que as quantias
destinadas aos socios e acionistas na forma de JCP, independentemente de serem
tratadas como passivo na forma de Juros sobre o Capital Proprio ou como reservas de
lucros, devem ter o mesmo tratamento dado aos dividendos no que diz respeito ao

exercicio a que devem ser imputados.

2.8 PESQUISAS SIMILARES OU CORRELATAS

Apresenta-se trabalhos correlatos com as palavras chave da presente pesquisa,
buscando verificar o alinhamento desta, as palavras chave buscadas foram as mesmas da
pesquisa em questdo: Contabilidade, Valor agregado e Distribuicio de energia
elétrica.

Da leitura dos estudos adotou-se que publicacdes anteriores ao ano de 2007
seriam excluidos por serem anteriores a publicacdo da Lei n® 11.638/2007, a qual torna
obrigatdria a elaboragao e divulgagdo das demonstragdes financeiras.

Com a busca realizada foram encontrados 10 estudos, posteriormente analisou-

se cada um dos estudos para verificar se seu conteudo seria relevante para a execugdo da
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pesquisa.

Dentre os 10 estudos escolhidos foram selecionados 1 artigo e 2 monografias,
cujo tema ¢ a Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA, portanto o foco da pesquisa.

O artigo de D'Andrea (2001) mostra a participagdo dos colaboradores na
distribuicao do valor agregado por trés companhias de energia elétrica da regiao sul do
Brasil, logo a participacdo dos colaboradores ¢ um dos elementos que serdo abordados
na pesquisa. Pois os colaboradores, sua capacitagcdo e participagdo ¢ um dos elementos
beneficiado pela distribui¢do do valor agregado.

Portanto, possui similaridade com a pesquisa proposta, porque visa analisar e
avaliar o valor agregado que sera distribuido para colaboradores. No entanto, diverge
por restringir-se a uma amostra de apenas trés empresas de distribuicdo de energia
elétrica e a um Unico elemento beneficiado pela distribui¢do do valor agregado pelas
empresas. Enquanto a pesquisa proposta t€m como amostra 10 empresas de distribui¢ao
de energia elétrica e como objetivo analisar e avaliar a distribuicdo do valor agregado
para 4 elementos beneficiados pelo valor agregado.

Ja o estudo realizado por Teodoro (2012) também possui similaridade com a
pesquisa proposta, porque analisa a demonstragdo do valor adicionado bem como a
distribuicdo do valor agregado para os 4 elementos beneficiados (Pessoal, Governo,
Terceiros ¢ Acionistas). Porém, diverge quanto a amostra do estudo, pois abrange
empresas de varios setores da economia, embora a maioria das empresas sejam do setor
elétrico.

Por tultimo, o estudo realizado por Do Vale (2009), que também analisa a
destinagcdo do valor agregado pelas empresas de distribui¢do de energia elétrica, no
periodo de 2003 a 2007, serviu como base tedrico - conceitual para referenciar a
presente pesquisa.Portanto, ambas as pesquisas t€ém por objetivo verificar qual o destino
do valor agregado pelas empresas de distribui¢do de energia elétrica do Brasil. A
divergéncia da pesquisa em relagdo ao estudo de Do Vale (2009) esté tanto na defini¢ao
da amostra quanto no horizonte temporal. Enquanto Do Vale (2009) define a amostra
como as empresas de distribuicdo de energia elétrica com mais de um milhdo de
consumidores e o periodo entre 2003 a 2007, a presente pesquisa definiu as dez maiores
empresas de distribuicao de energia elétrica do Brasil em niumero de consumidores € o

horizonte temporal de 2010 a 2014.
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Quadro 5:Comparagao das pesquisas correlatas ou similares a pesquisa.

Instrumento de Pesquisa ou

empregados dos

03 maiores
componentes da
energia elétrica

do sul do Brasil,
a partir dos dados
da DVA,

riqueza da empresa, isto

mostra claramente a
importancia dos
colaboradores na

organizagdo. Conclui-se
que a DVA ¢é uma
ferramenta valiosa para

Autor (ano) Objetivo Resultado Observagdes
TEODORO, O trabalho busca Foram identificados trés | O universo da pesquisa foi o
J.D. contribuir com as principais fatores que |conjunto das empresas do setor
lAno, 2012 analises de Valor congregam variaveis |elétrico que fazem parte da

Adicionado, financeiras que sdo mais | Bovespa. Para atingir o objetivo
tendo como adequados para se |proposto foram utilizadas a
objetivo principal analisar a distribuicdo | estatistica descritiva ¢ a técnica
a identificacao de de valor adicionado. O |de analise multivariada de dados
fatores primeiro e mais |a analise fatorial. Em funcdo da
financeiros que relevante fator revela |importancia econdmica e social
mais que as distribui¢des para |do setor elétrico, a andlise do
adequadamente capitais de terceiros |valor adicionado desse setor
explicam a (juros), proprios e para o | contribui para tragar objetivos
distribuigdo  do governo sdo variaveis |futuros e agdes estratégicas. O
valor adicionado que tendem a ser |[setor analisado ¢é de suma
do ramo. analisadas importancia para 0
conjuntamente. O | desenvolvimento econdémico e
segundo fator revela que |social. Por isso a analise da
as  eficiéncias  dos |riqueza gerada pelo mesmo ¢
capitais empregados |relevante para a tomada de
(proprio e humano) sdo |decisdo ndo s6 dos investidores,
aspectos relevantes que |mas também pelos 6rgaos
precisam ser analisados | publicos.
em conjunto quando da
analise da distribuicdo
de valor do setor. E por
fim, um terceiro fator,
um  pouco  menos
importante, refere-se as
receitas e o proprio
valor adicionado em si.
Esse resultado pode
parecer 6bvio, mas, ndo
o ¢, pois reflete uma
particularidade do setor.
As andlises efetuadas
foram tdo somente com
relagio aos anos de
2009 e 2010, podendo
ser utilizados 0s
resultados
moderadamente  como
estimadores de
resultados futuros.
ID'ANDREA, Descobrir como Foi possivel avaliar a |O método escolhido foi o estudo
GABRIEL. se da a contribuicdo de cada |de caso, pois por meio deste foi
IANO 2011 participagdo dos trabalhador  para a |possivel apurar a participagdo

dos usudrios externamente na
riqueza gerada, constatando quer
o governo ¢ o principal agente
receptor no valor gerado pelas
organizagdes, 0 que implica em
uma participagdo infima para as
demais partes, principalmente no
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adicionado  nos
anos de 2008 e
2009, cotejando
— 0s com as
demais
informagoes
oriundas das
demais finangas
para Dbuscar a
relagdo causa -
efeito que existe
entre as partes

a gestdo, desde que as

informagdes
evidenciadas por esta
demonstragdo sejam

vistos como resultado da
relagdo entre empresa e
0 meio na qual esta esta
inserida e possa ser util
para aprimorar  esta
relag@o e contribuir para
a geragdo de valor para
a organizagao.

que se refere ao que ¢ destinado
aos trabalhadores.

VALE, R. N.
DE A. DO.
IANO 2009

Verificar qual a
destinagdo da
riqueza  gerada
pelas  empresas
de distribui¢do
de energia
elétrica do Brasil,
por meio da
DVA. As
empresas
estudadas foram
as com agdes na
BM &
BOVESPA.

Apontou-se  que a
geracdo de riquezas nas
empresas estudadas
evoluiu principalmente,
relacionando a
distribuicdo da DVA, se
vé que a maior parte ¢é
distribuida pelo governo
¢ a minoria para o
pessoal, houve inversdo
entre a distribui¢do, para

os terceiros, que foi
ultrapassada pela
distribuicdo  efetivada
para oS  acionistas

demonstrando melhora
no setor. A distribuicao
para o governo no
periodo apresentou
crescimento  constante,
enquanto terceiros
tiveram suas
participagdes reduzidas
os acionistas e pessoal
demonstraram
crescimento.

Foi realizada uma pesquisa
descritiva com pesquisa
documental usando
procedimentos de  pesquisa
bibliografica e analise
documental com abordagem

quantitativa e qualitativa. Pode -
se notar com os dados obtidos
nos estados onde as empresas
estdo inseridas, possivelmente
praticam  diferentes  politicas
tributarias influenciando na DVA
o elemento governo aparece em
crescimento  gradativo, mas,
constante, este também foi um
comportamento dos acionistas e
o elemento pessoal teve pequena
parcela na DVA reduzida
significativamente e o capital de
terceiros que também teve
significativa reducdo.

Fonte: TEODORO, J.D.(2012), D’ANDREA, GABRIEL.( 2011) e VALE, R. N. DE A. DO. (2009)

Os trabalhos correlacionados encontrados por meio das palavras chave do

trabalho, ndo foram de total equidade com o presente, mas abordou de forma mais
restrita o tema estudado, eles abrangem apenas empresas de valores, ou regides
brasileiras € ndo o pais como um todo, mas todas abordaram o tema DVA, o que

colaborou para este trabalho, pois também ¢ um tema abordado.

Uma das pesquisas fala sobre a participagdo dos empregados, e este trabalho

participacao sao uma forma de aplicagdo dos lucros.

aborda a aplicacdo dos lucros, mas colaborou, pois, os empregados, sua capacitacdo e

A outra fala sobre a principal identificagcdo de fatores financeiros que explicam
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sobre a distribuicdo da DVA, colaborando de forma pouco expressiva, de forma que
agregasse conhecimentos, pois se pode ver como se da a distribui¢do da DVA.

Se observa que para analisar a DVA existem trés fatores principais que fazem
parte destas variaveis, sendo a distribuicdo para capitais e terceiros, a eficiéncia dos
capitais empregados e as receitas e o proprio DVA em si, e a terceira verificou qual a
destinagdo da riqueza gerada pelas empresas de distribuicao de energia elétrica do Brasil
por meio da DVA, na qual se vé que a maior parte ¢ distribuida para governo e a
minoria para o pessoal.

A distribuicdo apontou que o governo apresentou crescimento constante, o que
se pode explorar melhor neste trabalho, visto que ¢ de nosso objetivo como sdo

utilizados os lucros das dez maiores empresas de energia elétrica no Brasil.
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3 ABORDAGEM E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados os graficos e os resultados referentes as
destinagdes das demonstragdes do valor adicionado das amostras das empresas no
periodo de 2010 a 2014.

Os graficos tém o intuito de oferecer uma visao mais precisa dos dados obtidos e
possibilitar uma analise mais rigorosa dos resultados.

O capitulo esta estruturado em secdes e subsecdes € apresentam-se da seguinte
forma: Distribuicdo do valor adicionado anual por empresa, Distribui¢do do valor

adicionado por elemento e Evolu¢do do Valor Adicionado.

3.1 VALOR AGREGADO POR EMPRESA - ANO 2010

Observa-se que a média de geragdo de valor agregado pelas empresas, durante o
exercicio de 2010, foi de 52%. Dentre as dez empresas as que tiveram a menor geragao
de valor agregado foram a Cpfl, Celpa e Eletropaulo e Coelce com os respectivos
percentuais de 47, 49, 50 e 51% ,respectivamente. A Celesc com o percentual 52%
manteve- se dentro da média anual de geracdo de valor agregado de 2010.

As empresas Coelba,Copel, Cemig, Celpe e Light ficaram acima da média com
percentuais de 56,55, 54 (Cemig e Celpe) e Light 56%, respectivamente.Esses
percentuais representam o quanto a empresa destinou para as categorias:Pessoal
(Colaboradores), Governo(Federal, Estadual e Municipal), Terceiros (Financiadores
Externos) e Acionistas(Proprietarios do Capital da Empresa).O percentual representa o
quanto a empresa agregou de cada real que foi "tomado" da sociedade resultante de suas

atividades .
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Grafico 1:Geragao de Valor Agregado por Empresa em 2010.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

No exercicio de 2010, dentre as dez empresas pesquisadas, a Cpfl foi a empresa

que obteve a menor geracdo de valor agregado com 47%. Uma variagdo de 9 pontos

percentuais entre a empresa que menos gerou valor agregado e a que mais gerou, ou

seja, a Coelba com 56% conseguiu agregar 9% a mais de cada real arrecadado que a

Cpfl com 47%.Apesar de tratar-se de empresas do mesmo setor, hd uma diferenca de

percentual de 19,15% entre a que mais arrecadou e a que menos arrecadou valor

agregado.

Dentre as dez empresas constantes da pesquisa, cincotiveram valor agregado

acima da média, que corresponde a um percentual de 50% das empresas, uma manteve-

se na média e as demais empresas (4) ficaram abaixo da média (40%).

3.1.1 Destinac¢ao do valor agregado por elemento - ano 2010

O valor agregado gerado pelas empresas ¢ distribuido entre os quatros

elementos: Governo, Terceiros, Pessoal e Acionistas. O grafico 2 ilustra como da-se as

destinacoes de 2010:
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Grafico 2: Destinagdo do Valor Agregado por Empresa em 2010.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Constata-se do grafico 2 que a maior parcela da geragdo do valor adicionado foi
destinada para o elemento Governo, tanto na média quanto por empresa, sendo que na
média o Governo ficou com 68%.

Para Acionistas, a empresa que mais destinou valor agregado gerado foi a
empresa Coelba com 27%, a Celpa, além de ndo destinar, ainda reduziu sua riqueza com
distribuicao negativa de (-7%), indicando que a empresa registrou um prejuizo no
exercicio de 2010.

Para Terceiros, na qual se enquadram os que concedem financiamentos e
empréstimos as empresas, foi a terceira na média com obten¢do de destinacdo de valor
de agregado. A Coelba destaca-se pelo alto grau de endividamento financeiro contraidos
em moeda nacional para a manutencdo, melhoria e a expansdo do sistema de
distribuicdo de energia elétrica, segundo o Relatério de Administracdo da Empresa.

Pessoal ficou com o menor percentual de distribui¢do do valor agregado dentre
os beneficiados pela geracao do valor adicionado com apenas 8%. A empresa que mais
destinou valores para Pessoal (Colaboradores) foi a Celesc com 17%, esta superou a
média, que ¢ de 8%, em 9 pontos percentuais. Isso se deve as duas distribuigdes de
Participacdes nos Lucros e Resultados (PLR), pagos pela empresa durante o exercicio
de 2010.

Destaca-se que a média serve somente como comparativo de distribuicdo de
valor agregado entre empresas, ndo ¢ a realidade de todas as empresas, bem como de

todos os elementos beneficiados analisados pela pesquisa.
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Uma vez que se faca analise dos elementos Governo, Terceiros, Pessoal e
Acionistas, compreende-se as destinagdes de valores percentuais tdo diversos, podendo
indicar tanto estratégias, assim como vantagens competitivas na distribui¢do do valor
agrgado gerado pela empresa.

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

Embora faca uso de percentuais de distribui¢do entre Pessoal, Acionistas e de
Terceiros , como uma estratégia ou vantagem competitiva, as empresas tém como
destinagdo principal do valor agregado gerado o Governo.

Portanto, independentemente de qual estratégia ou vantagem competitiva tomada
para a distribuicdo do valor agregado gerado, a empresa fica obrigatoriamente a

assegurar o percentual relativo ao Governo.

3.2 VALOR AGREGADO POR EMPRESA - ANO 2011

Nesta se¢do observa-se graficamente a geracdo de valor agregado efetuada pelas

empresas da amostra referente ao ano de 2011:
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Grafico 3: Geragao de Valor Agregado por Empresa em 2011.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

A média verificada no exercicio de 2011 foi de 51% de geragao de valor
agregado pelas empresas. Comparativamente constata-se uma reducdo de 1 ponto
percentual ao ano anterior, quando a média foi de 52%.

As empresas pesquisadas acima da média da geracdo do valor agregado sdo as

empresas Celesc, Copel, Cemig, Eletropaulo, Coelba e Coelce. Portanto, das empresas
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analisadas 60% estiveram acima da média. Das demais empresas, uma manteve-se na
média, e (3) ficaram abaixo da média. Destaque para a Celesc que apresentou percentual
de 58%, ou seja, 7 pontos percentuais acima da média de geracao de valor agregado.

A empresa com a menor geracdo de valor agregado foi a Celpa, com 44% de
valor agregado. Também apresentaram valor agregado abaixo da média as empresas
Light e Cpfl com 47 e 49%, respectivamente.

A geracdo de valor agregado entre as empresas oscilou entre 44% e 58%, com
variacao de 14 pontos percentuais, uma variagdo maior que a ocorréncia do ano anterior,
quando apresentou uma variagcdo de 09 pontos percentuais. Ja entre a empresa que mais
agregou e a que menos agregou ¢ de 31,8%. Por tratar-se de empresas do mesmo setor a
diferenga constatada ¢ significativa.

Cabe ressaltar, que 4 empresas reduziram seu potencial de geracdo de valor
agregado em relagdo ao ano anterior e sdo: Light, Celpa Celpe e Coelba. A redugao
mais acentuada foi a da Light que passou de 53% (2010) para 47%, em 2011, redugdo
de 6 pontos percentuais de geragdo de valor agregado. A Celpa, Celpe e Coelba também
reduziram seus percentuais em 5%, 3% e 2%, respectivamente, quando comparados ao
ano anterior.

Ja a Celesc foi a empresa, quando comparada a média anual, que mais cresceu
de geragdao de valor agregado, passando de 52% (2010) para 58% em 2011, um
crescimento de 6 pontos percentuais. A Eletropaulo, Cpfl e Coelce apresentaram um
crescimento de 3%, 2% e 1%, respectivamente, em relagdo ao ano anterior (2010). A
Cemig como Copel mantiveram-se acima da média anual embora ndo apresentem

crescimento da gera¢do do valor agregado do ano anterior para o ano de 2011.

3.2.1 Destinac¢io do valor agregado por elemento - ano 2011

O valor agregado pelas empresas ¢ distribuido entre os quatro elementos destinatérios,
conforme j& mencionado anteriormente, e sdo eles: governo, terceiros, pessoal e
acionistas. O Grafico 4 mostra como ocorrerdao as destinagdes referentes ao ano de

2011;
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Grafico 4: Destinag@o do Valor Agregado por Empresa em 2011.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Da analise do grafico 4, constata-se a maior parcela da geracdo do valor
agregado ¢ destinada para governo com percentual médio de 69%, e em relagdo ao ano
anterior(2010) houve um aumento de 1 ponto percentual. A Light foi a empresa que
mais destinou valor agregado para o elemento governo, com 77%, percentual
significativo acima da média de 8 pontos percentuais. A Coelba foi a empresa que
menos destinou valor agregado para o elemento governo com apenas 61%.

O elemento terceiros possui a segunda maior média de distribui¢do com 13%,
apresentando um aumento de 3 pontos percentuais em relagdo ao ano anterior (2010) e
demonstra que as empresas aumentaram sua dependéncia a empréstimos e
financiamentos externos. A Celpa foi a empresa que mais recorreu a empréstimos e
financiamentos externos, mostrando um percentual de 54%, em termos relativos, para o
elemento terceiros.Segundo relatorio de administracdo da Celpa, justifica-se a alta
destinagdo para terceiros pela necessidade de recursos destinados para financiar o
programa de investimentos de melhoria e ampliagdo da empresa, assim como
proporcionar refor¢o de capital de giro. A Celesc juntamente com a Copel foram as
empresas que menos remuneraram terceiros. Isso mostra que ambas empresas

necessitaram de menos empréstimos e financiamentos externos para gerir suas
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atividades de distribui¢cdo de energia elétrica.

Na terceira colocagdo de destinagdo de valor agregado mostra-se acionistas com
10% e a empresa que mais destinou foi a Coelce com 24%, significativamente acima
média que foi de 10%. Com uma distribuicdo negativa para acionistas de (-27%), a
Celpa mostra que no exercicio de 2011 apresentou prejuizo em suas atividades.
Segundo relatério de administracdo da empresa, a Celpa teve que realizar altos
investimentos para atender ao "Programa Luz para Todos", do governo federal, e em
funcao desses investimentos nao distribuiu valores aos seus acionistas.

Para o elemento pessoal, a Celesc foi a empresa que mais destinou valor
agregado, com14%. No entanto, a Light foi a empresa que menos destinou valor
agregado para pessoal, com apenas 4%.

Ao apresentar variagdes de destinacdes do valor agregado, as empresas podem
demonstrar estratégicas aplicadas entre elas. Nesse sentido percebe-se que algumas
priorizam os acionistas, outras, terceiros ou pessoal. Contudo, todas destinam

obrigatoriamente a maior parte do valor agregado para governo.

3.3 VALOR AGREGADO POR EMPRESA - ANO 2012

Neste topico apresentam-se as geragdes de valor agregado efetuadas pelas empresas da
amostra referente ao ano de 2012.

O gréfico abaixo ilustra tais geragdes de valor agregado:
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Grafico 5: Geragdo do Valor Agregado por Empresa em 2012.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)
A média de geracao de valor agregado de 2012 foi de 45% produzido pelas

empresas, observando-se uma redugdo de 5 pontos percentuais em relacdo ao ano
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anterior, que apresentou a média de 51%.

A empresa com menor geragdo no periodo foi a Celpe, com 37% de valor
agregado. Abaixo da média ainda ficaram a Cpfl, Coelce e Celpa com 39%,41% 42%,
respectivamente.

Cabe ressaltar, que as geragdes de valor agregado entre as empresas no ano de
2012 oscilaram entre 37% e 54%, mostrando uma variacdo de 17 pontos percentuais.
Isso representa uma diferenga entre a empresa que mais agregou € que menos agregou
de 50%. Sendo empresa do mesmo a diferenga registrada ¢ bastante significativa.

Entre as empresas analisadas no ano de 2012, cinco agregaram valor acima da
média anual, que significa um percentual de 50% das empresas da amostra.Uma
empresa ficou na média anual e quatro empresas ficaram abaixo da média.

Quanto ao desempenho na geracdo de valor agregado pelas empresas em 2012,
cabe ressaltar que 8 empresas apresentaram reducdo de geragdo de valor agregado, em
relacdo ao ano anterior, as empresas com maior redu¢do de percentual foram a Celpe,
que teve uma redugdo de 14 pontos percentuais em relagdo ao ano anterior, que passou
de 51% (2011) para 37%, em 2012. Também a Coelce teve uma reducao de 11% pontos
percentuais de geracdo de valor agregado que de 52% gerado em 2011, apresenta 41%
em 2012. As demais empresas que apresentaram reducgdo de geracdo de valor agregado
foram a Celesc, Eletropaulo, Coelba, Celpa, Celpa ¢ Copel. A Cemig manteve o
percentual de 2011, ou seja, 54% de geragdo do valor agregado e apenas a Light cresceu

2 pontos percentuais em comparacao ao ano de 2011, passando de 47 para 49%.

3.3.1 Destinac¢ao do valor agregado por elemento - ano 2012

O valor agregado pelas empresas ¢ distribuido para quatro elementos: governo,
terceiros, pessoal e acionistas. O grafico 6 mostra como deu-se estas destinagdes em

2012.
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Grafico 6: Destinagdo do Valor Agregado por Empresa em 2012.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Da analise do grafico 6, percebe-se que o maior percentual de destinagdo do valor
agregado, como dos anos anteriores, ¢ para governo com 74%. O elemento terceiros
possui a segunda maior média de distribui¢do com 15%. O elemento pessoal possui a
terceira maior distribuicdo de valor agregado com 11%. Ja acionistas ndo teve
destinagdo de valor agregado.

Para governo a empresa que mais destinou valor agregado foi a Cpfl, com

distribuicdo de 83%, acima da média por 9 pontos percentuais. Também sdodestaques
as empresas Celpe e Celpa com 80% e 81%, respectivamente.Opostamente, as empresas
que menos distribuiram valor agregado foram Coelba e Cemig com 58% e 63%,
respectivamente.

Para o elemento terceiros a empresa Celpa foi a que mais destinou valor
agregado, em termos relativos, com 64% do total. A Celpa mostrou com este percentual
o seu alto grau de endividamento perante ao elemento terceiros. A Celesc com 2% e
Coelce com 9% foram as empresas que menos destinaram para terceiros. A Celesc
mostra uma independéncia com relagdo a financiamentos e empréstimos, devido ao
baixo percentual de destina¢do de valor agregado para terceiros.

Para pessoal as empresas de maior destinagdo de valor agregado foram a Celesc
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com 23% e a Copel com 17%. A destinacdo da Celesc superou a média anual para
pessoal em 12 pontos percentuais, tdo alto percentual é resultado de distribuigdes de
Participacdes nos Lucros e Resultados (PLR).

Para acionistas a média anual de distribui¢do de valor agregado foi nula. Embora
6 empresas tenham destinado para acionistas, em 2012 as empresas em geral reduziram
suas distribuigdes para acionistas. A Coelba e a Cemig foram as empresas que mais
destinaram para acionistas, com 22% e 19%, respectivamente.Opostamente as empresas
que nao destinaram para acionistas ¢ ainda reduziram suas riquezas com distribui¢ao
negativa foram a Celpa, Celesc e Copel com -54%, -4% e -1%, respectivamente. Isto ¢
um indicativo de que as empresas registraram prejuizos no exercicio de 2012.

Ao comparar graficamente valores para elementos distintos podem mostrar tanto
estratégias quanto vantagens competitivas. Algumas empresas priorizam o elemento
pessoal, outras, o elemento acionistas. Ha empresas que por necessidade de
investimentos e empréstimos priorizam terceiros. No entanto, todas as empresas tém

como destinacdo obrigatdria governo.

3.4 VALOR AGREGADO POR EMPRESA - ANO 2013

Nesta secdo apresentam-se as geragdes de valor agregado pelas empresas participantes

da amostra referente ao ano de 2013.
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Grafico 7: Gerag@o Valor Agregado por Empresa em 2013.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Tendo como base o exercicio de 2013, a média do valor adicionado também
sofreu uma reducao em relagdo ao exercicio ao ano de 2012 apresentando o percentual
de 42%, ou seja, 4 pontos percentuais abaixo do exercicio anterior que apresentou
média anual de 46%. A Celpe e Cpfl com 36% e 37% respectivamente, foram as
empresas com os menores percentuais de geracdo de valor agregado.Ainda com
percentuais abaixo da média anual t€ém-se a Celpa e a Cemig, ambas com 38% de
geragdo de valor agregado. A Copel acompanhou a média com 42%. A Light com 50%
foi a empresa que mais gerou valor agregado resultante de suas atividades. Esse
percentual de 50% representa que a cada real de receita auferida , 50 centavos a empresa
agregou de valor. Ainda acima da média estao a Coelba, Eletropaulo, Coelce e Celesc,
com os percentuais de 48%, 46%, 43% , as duas Ultimas empresas, respectivamente.

A Light com 50% e a Celpe com 36% s3o as empresas que mais € menos
geraram valor agregado. Entre ambas hd uma oscilagdo de 14 pontos percentuais e
diferenca entre a que mais gerou € a que menos gerou valor agregado ¢ de 38,9%, que ¢
significativo, pois tratam-se de empresas do mesmo setor.

Vale ressaltar, que em relacdo ao ano de 2012 tém-se empresas que reduziram o
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percentual de geracdo de valor agregado, como ¢ o caso da Cemig que passou de 54%
para 38%,uma variagdo de 16 pontos percentuais, também ¢é caso da Copel que passou
de 54%, em 2012, para 42% em 2013, uma variacdo percentual de 12%. Ja as empresas
Coelce com 43%, a Light com 50% e a Coelba com 48% apresentaram crescimento de
percentuais de 2%,1% e 1%, respectivamente .

Portanto, no ano de 2013, 6 empresas apresentaram redu¢do de geracdo de valor
agregado, enquanto 3 empresas apresentaram crescimento e uma, a Eletropaulo, ficou

com 46% de geragao de valor agregado.

3.4.1 Destinac¢ao do valor agregado por elemento - ano 2013

O valor agregado pelas empresas ¢ distribuido entre os quatro elementos:governo,
terceiros, pessoal e acionistas. O grafico 8 mostra as destinagdes das empresas

referentes ao ano de 2013:

75

72
70 70 70 69 65 67

B PESSOAL(%) ® GOVERNO(%) TERCEIROS(%)  m ACIONISTAS(%)

Grafico 8: Destinagdo do Valor Agregado por Empresa em 2013.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Da analise do gréafico fica claro que de acordo com a média, a maior parcela do
valor agregado pelas empresas ¢ destinada para o elemento governo com percentual de
67%, e em relacdo ao ano anterior houve uma reducao de 7 pontos percentuais.

Terceiros possui a segunda maior média de distribuicdo com 15%, mantendo-se
constante em relacdo ao ano anterior e isto mostra que as empresas nao tiveram que
recorrer a volume maior de financiamentos e empréstimos, comparativamente ao ano

anterior.Pessoal aparece com 15% e acionistas com 6%sendo esta a menor parcela de
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distribuida no ano de 2013.

Para o elemento governo foi a Celesc com 75%, que mais distribuiu valor
agregado e com 8 pontos percentuais acima da média anual. J& empresa que menos
destinou foi a Coelba com apenas 52%.

Para o elemento terceiros a Celpa foi a empresa que mais destinou valor
agregado, em termos relativos, com 37% do total. Isso indica que a empresa fez uso de
recursos de terceiros, ou seja, recorreu a financiamentos e empréstimos. Segundo
relatorio de administracdo, a empresa buscou recursos para financiar o programa de
investimentos e possuir capital de giro para suas atividades. A empresa que menos
destinou valor agregado para terceiros foi a Celesc com apenas 4%.

Para o elemento acionistas houve um crescimento da média anual de 6%, visto
que o ano anterior apresentou valor nulo. A empresa que mais destinou, em termos
relativos, para o elemento acionista foi a Coelce com 17%, um percentual significativo
acima da média anual. As empresas que menos destinaram foram a Celpa e Copel. As
duas empresas, além de nada destinarem, ainda registraram um prejuizo no periodo.

Quanto aos valores percentuais destinados para os elementos beneficiados pela
distribuicdo do valor agregado gerado, as empresas podem demonstrar variacdes
estratégicas aplicadas entre elas. Sendo assim, constata-se que algumas empresas
priorizam os acionistas, outras, pessoal ou terceiros. Comparativamente ao ano anterior,
as empresas em 2013 priorizaram pessoal e acionistas, em especial, os acionistas.
Apesar das empresas aplicar estratégias de distribuicdo para os elementos beneficiados,

todas destinam obrigatoriamente a maior parte do valor agregado para governo.

3.5 VALOR AGREGADO POR EMPRESA - ANO 2014

Nesta secdo mostram-se a geracdo de valor agregado realizada pelas empresas da

amostra referente ao exercicio de 2014.
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Grafico 9: Geragdo do Valor Agregado por Empresa em 2014.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Do grafico constata-se que a média de valor agregado gerado pelas empresas, no
exercicio de 2014, foi de 41%, 1 ponto percentual a menos que no ano anterior. O
exercicio de2014 foi o que registrou o mais baixo valor agregado para as empresas,
dentre os cinco anos pesquisados.

A empresa com o menor percentual de valor agregado gerado foi a Cpfl com
32%, reduzindo sua geragdo de valor agregado em 5 pontos percentuais, em relagdo ao
ano anterior. Ainda abaixo da média anual estdo a Celpe com 35%, Coelce e Cemig,
ambas com 38%.

No periodo de 2014 ficaram acima da média as empresas Coelba, Light, Celesc,
Celpa e Eletropaulo. A Coelba foi a empresa que mais gerou valor agregado com 49%.
Isso significa de que a cada real de receita " tomado" da sociedade , 49 centavos foram
agregados pela empresa.Embora tenha sido a empresa que mais valor agregou no
exercicio, a Coelba apresentou apenas um ponto de crescimento percentual em relagao
a0 ano anterior.

Dentre as geragdes de valor agregado pelas empresas da amostra, constata-se por
meio do grafico que houve uma oscilagdo entre 49% e 32%, ou seja, uma variacao da
ordem de 17 pontos percentuais, acima do ano anterior. Em termos relativos, houve uma
variagdo percentual entre a empresa que mais agregou € a menos agregou na ordem de
53,12%. Para empresas do mesmo setor trata-se de uma variagao significativa.

Das empresas analisadas, cinco geraram valor agregado acima da média anual,
que significa um percentual de 50%, demonstrando o bom desempenho da empresa. As

demais (4) ficaram abaixo da média e uma manteve-se na média anual das empresas.
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As empresas que no exercicio de 2014 apresentaram crescimento em relacao ao
ano anterior e que melhoraram seus desempenhos foram apenas trés: a Celpa que passou
de 38% para 45%, a Celesc que passou de 43% para 45% e a Coelba que passou de 48%
para 49%.

3.5.1 Destinacao do valor agregado por elemento - ano 2014

As geragdes de valor agregado pelas empresas sdo distribuidas para quatro categorias:
governo, terceiros, pessoal e acionistas. O grafico 10 ilustra as destinacdes para os

elementos, referentes ao ano de 2014.

M PESSOAL(%) M GOVERNO(%) = TERCEIROS(%) M ACIONISTAS(%)

Grafico 10: Destinagdo do Valor Agregado por Empresa em 2014.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Da anélise do grafico 10 constata-se que a maior parcela da geracdo do valor
agregado pelas empresas ¢ destinada para o elemento governo com 64%, e em relagdo
ao ano anterior houve uma reducao de 3 pontos percentuais.

Para o elemento a empresa que mais destinou valor agregado foram a Celesc e a
Light, ambas com 73%, significativamente acima da média por 9 pontos percentuais. A
empresa que menos destinou valor agregado foram a Coelba e Celpa, ambas com 49%.

Para o elemento terceiros, que aparece com a segunda maior média, foi
distribuido 16% de valor agregado. Terceiros aumentou 1 ponto percentual em relagao
ao exercicio anterior, isto demonstra que as empresas tiveram de recorrer a mais
financiamentos e empréstimos para as suas atividades.

A empresa Celpa foi a que mais destinou valor agregado, em termos relativos,
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com 29%. As empresas que menos destinaram foram as empresas Celesc e Copel,
ambas com 5%. Pelos percentuais de destinagdo, hd indicagdo de que a Celpa
necessitou de mais financiamentos para gerir seus negdcios, enquanto para a Celesc e a
Copel essa necessidade foi menor.

Para o elemento pessoal, a Cpfl foi a empresa que mais destinou valor agregado,
com 19%. Por outro lado, a Light e a Celpa foram as empresas que menos destinaram
valor agregado, com 6% e 7% respectivamente.

Para acionistas, a empresa que mais destinou valor agregado foi a Celpa, em
termos relativos, com 15% do total. Significativamente acima da média anual entre as
empresas pesquisadas, com 9%. A Cpfl, além de nada destinar para acionistas, mostra
que acumulou um prejuizo no exercicio de 2014, pois apresentou uma distribui¢ao
negativa de 3%.

Cabe ressaltar que independentemente de estratégias aplicadas para gerir seus
negocios, como exemplo, priorizar o elemento acionista ou terceiros, ou ainda, pessoal,

as empresas destinam a maior parte do valor agregado para governo.

3.6 DISTRIBUICAO MEDIA POR ELEMENTO - 2010 A 2014

Nesta secao mostra-se a média de distribui¢do por elemento, no periodo de 2010
a 2014. As médias apresentadas relacionam-se aos elementos governo, terceiros, pessoal
e acionistas e foram encontradas pelo somatorio dos percentuais de distribui¢do do
valor agregado por elemento das 10 empresas da pesquisa.

Os percentuais médio dos 5 anos pesquisados foram encontrados pela soma de
todos os percentuais do periodo de 2010 a 2014 para cada elemento e divididos pela
quantidade de anos analisados, que resultaram na média do periodo.

O grafico 11 mostra como se apresenta a média dos cinco anos analisados, bem

como a distribui¢cdo do valor agregado por elemento, no periodo de 2010 a 2014:
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Grafico 11: Distribuicdo média do valor agregado por elemento no periodo de 2010 a 2014.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

3.6.1 Governo

Governo ¢ o elemento para o qual mais valor agregado ¢ destinado, consumindo
em média 68% do total do valor agregado pelas empresas, demonstrando uma elevada
carga tributaria no Brasil. As empresas estudadas no periodo que mais destinaram para
governo foram a Celesc e Light, com 76% e 74%, respectivamente. Tais percentuais
indicam a alta carga tributaria a que essas empresas estdo submetidas.

Ja as empresas que menos destinaram distribuicdo para governo foram a Coelba
e a Cemig, com percentuais de 56% e 64%, respectivamente.

O local onde estdo localizadas podem indicar que as empresas com menores
destinagdes para governo estdo sendo submetidas a uma reducdo ou até isengdo de

impostos.

3.6.2 Terceiros

Representa os concedentes de financiamentos ou empréstimos para as empresas,
para empréstimos e investimentos, ou ainda, como capital de giro dos negbcios e

representam o endividamento da empresa e a parcela da distribui¢do do valor agregado
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que ¢ distribuido aos financiadores externos de capital.

Da analise do grafico 11, verifica-se que terceiro com 15% de destinagdo de
valor agregado e segundo elemento que recebe a maior parte do valor do agregado.

As duas empresas que mais destinaram para o elemento terceiros foram a Celpa
e a Coelba, com 45% e 19%, respectivamente.A Coelba destaca-se por distribuir valor
duas vezes mais que a média do periodo, que ¢ de 15%.

Ainda da andlise do grafico 11, percebe-se que as empresas a destinarem as
menores percentagens foram a Celesc e a Copel, com 3% e 6%, respectivamente.
Baixos percentuais indicam que as empresas ao destinarem menos valores agregados,

encontram-se menos endividadas.

3.6.3 Pessoal

Esta categoria representa os colaboradores ou a mao de obra, principal fator de
produgdo da riqueza gerada pelas empresa. No periodo analisado da pesquisa esta
categoria recebeu a terceira destinagdo de valor agregado gerado.

A Celesc juntamente com a Copel, ambas com 16% de destinacdo, foram as
empresas que mais valor agregado distribuiram para pessoal, comparando-se a média do
periodo, tais empresas demonstram a valorizagdo dedicada a seu pessoal. Pois as
empresas mostram uma distribui¢do de 6 pontos percentuais acima da média .

As empresas que menos destinaram valor agregado para pessoal foram a Light e

a Coelba, com 5% e 6%, respectivamente.

3.6.4 Acionistas

Do ponto de vista financeiro, acionistas sdo os financiadores do capital interno
das empresas, sdo os portadores de cotas e agdes e que buscam por meio de dividendos
obter lucros com o capital empregado na empresa.

Da analise do grafico 11, percebe-se que a destinagdo para acionistas apresenta a
média do periodo de 8%.

As empresas que mais destinaram valor agregado para o elemento acionistas

foram a Coelba, a Coelce e a Cemig, com 19%,18% e 12%, respectivamente.
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A Celpa nao destinou valor agregado para acionistas € mostra que a empresa
apresentou prejuizo durante o periodo analisado,ou seja, de 2010 a 2014.

Cabe ressaltar que o ano de 2012 foi o exercicio em que as empresas
apresentaram média de distribui¢do para acionistas nula e o ano de 2010 apresentou a
maior média do periodo pesquisado, com14%.Logo, o ano de 2010 foi o que mais se
apresentou como o melhor para retorno dos investimentos dos acionistas, no periodo de

2010 a 2014.

3.7 EVOLUCAO DA DISTRIBUICAO DO VALOR AGREGADO POR ELEMENTO.

Nesta se¢do demonstra-se como os elementos da amostra da pesquisa evoluiram
no periodo analisado. Como se apresentaram entre os anos de 2010 a 2014. Os dados

utilizados para a analise sdo as médias anuais de todas as empresas pesquisadas.
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Grafico 12: Distribuicdo média do valor agregado por elemento no periodo de 2010 a 2014.

Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Da anélise do grafico 12 percebe-se que o elemento acionista € o participante
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com a menor representagao.As variagdes anuais apresentam-se de forma acentuada.
Sendo que ano de 2010, acionista superou tanto pessoal quanto terceiros. Apos
o ano de 2010, ano em que apresentou uma distribuicdo média de 14% , atingiu em
2012 o nivel mais baixo, com distribui¢ao nula. Em 2013, apresentou recuperagdo de
6% e manteve-se crescendo e atingiu o ultimo ano da pesquisa, ano de 2014, com 9%.

Da analise de pessoal, percebe-se que manteve-se estavel com o percentual de
8% em 2010, e assim apresentou-se com o mesmo percentual em 2011. Do ano de 2011
para 2013 apresentou um crescimento de 5%, porém em 2014, Gltimo ano da pesquisa,
percebe-se uma queda de 2%. Apesar de ser uma queda de 2 pontos percentuais, ela
representa uma redugdo de 18,2% de destinagdo para pessoal.

Da andlise de terceiros, percebe-se pelo grafico 12 que houve uma evolugdo
deste elemento na composi¢do de destinacdo do valor agregado pelas empresas. Embora
se mantivesse constante nos anos de 2012 e 2013 com percentuais de 15%, nos demais
anos apresentou crescimento. Nos anos de 2010, 2011 e 2014, apresentou os percentuais
de 10%, 13% e 16%, respectivamente.

Para o elemento governo, constata-se no grafico 12 que independentemente de
sua variacdo, sempre ¢ o elemento para o qual ¢ destinado o maior percentual de
distribuicdo de valor agregado pelas empresas. Governo apresentou crescimento de 1%
de 2010 para 2011, passou de 68% para 69%. No periodo pesquisado o maior acréscimo
para governo foi no ano de 2012, que registrou um percentual de 74%, ou seja, do ano
de 2011 para 2012 apresentou um crescimento de 5 pontos percentuais. Isso significa
uma variacao percentual de 7,25% na carga tributaria. Em 2013, o elemento governo ja
apresentou uma queda de 7 pontos percentuais, passando de 74% para 67%. Em 2014,
apresentou uma destinacdo para governo de 64%, ou seja, continuou em queda a partir
de 2012.

Cabe ressaltar que tal queda de distribuicdo de valor agregado para governo,
levando-se em consideragdo o primeiro ano da pesquisa (2010) e o ultimo ano da
pesquisa (2014), a variacdo percentual foi de 4%. A percentagem de distribuicdo para

governo ¢ justificada pela alta carga tributéria praticada no Brasil.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

No presente capitulo serdo apresentadas as conclusdes deste estudo bem como a

as recomendagoes de trabalhos futuros.

4.1 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo geral verificar o destino da geracdo do
valor agregado pelas 10 maiores empresas de distribui¢do de energia elétrica do Brasil,
em numero de consumidores(ABRADEE), no periodo de 2010 a 2014, com agdes na
BM & FBOVESPA.

Os resultados obtidos proporcionaram atender tanto ao objetivo geral como
também aos especificos. Da andlise do presente estudo conclui-se que a categoria
Governo destina-se o maior percentual do valor adicionado, chegando a atingir
percentuais acima de 60% da destinagdo do valor agregado pela empresa.Portanto,
conclui-se que devido a uma alta carga tributdria imposta ao setor de distribui¢ao de
energia elétrica, tem como consequéncia um alto percentual de destinagdo do valor
agregado pelas empresas.

O restante do valor agregado fica dividido entre os demais elementos que
financiam as empresas para a gerir suas atividades, ou seja, sdo eles:terceiros, acionistas
e pessoal.Com excec¢do do ano de 2010, terceiros teve a segunda destinacao de valor
agregado, ficando pessoal com terceira destinagdo e acionistas com a menor destinagdo
do valor agregado.

A fim de se estabelecer relagdes comparativas de valores quanto a destinacdo
do valor agregado entre os elementos beneficiados pela distribuicao e as empresas que
em percentuais maiores ou menores destinaram seus valores agregados serdo descritos
abaixo como ocorreu essa distribuicdo: 1 - para governo, as empresas que mais
destinaram foram: Celesc, Light, Copel e Cpfl. As empresas Coelba, Cemig foram as
que menos destinaram. E possivel que a Regido ou Estados, onde estas empresas estio
inseridas tenham uma incidéncia de carga tributdria menor e influenciam diretamente na
distribuicdo do valor adicionado; ii - para terceiros, a Celpa, a Coelba ,Celpe e a Cemig
ambas com mesmo percentual, foram as que mais destinaram riquezas para
Terceiros.Por sua vez, a Celesc, a Copel, a Cpfl foram as que menos destinaram.

Ao se analisar o percentual distribuido para Terceiros, pode-se avaliar o grau
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de endividamento e, consequentemente, a saide financeira da empresa.

Assim, as empresas que menos destinaram mostram uma situagdo favoravel
relativa a financiamentos e empréstimos externos; iii - para pessoal, as empresas que
mais destinaram riquezas foram: Celesc, Eletropaulo e Cpfl. As empresas que menos
destinaram foram: a Light e a Coelba.

Virios fatores podem refletir um percentual baixo ou alto quando se trata da
destinagdo de riquezas para pessoal: reducdo de postos de trabalho; regides onde as
empresas estdo localizadas, bem como terceirizagdo da mao de obra; investimentos em
aperfeigoamento da mao de obra.

Embora nos dois primeiros anos fosse o menor percentual da destinagdo da
riqueza, os trés ultimos anos demonstraram crescimento para pessoal.

Donde se deduz que as empresas participantes tenham investido nesta area
buscando valorizar a categoria pessoal; e, finalmente, iv - para acionistasas empresas
que mais destinaram foram: a Coelba, a Coelce e Cemig. Por sua vez, as que menos
distribuiram foram: a Celpa e a Celesc. O destaque para as empresas pesquisadas foi a
Celpa que, durante todos os anos pesquisados, apresentou valores negativos de
distribuicdo de valor agregado para os acionistas.

Durante os trés primeiros anos, as empresas apresentaram percentuais
decrescentes para acionistas, sendo que nos dois ultimos periodos apresentaram
crescimento significativo. 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 remuneragdo pelo capital empregado na empresa.A
medida que mais alto for o percentual para acionistas, maior ¢ a capacidade lucrativa da
empresa,assim como o inverso indica a menor capacidade lucrativa da empresa.

Para atender ao objetivo quanto evolucao das distribui¢cdes do valor agregado,
cabe ressaltar que o elemento governo até o ano de 2012 houve um acréscimo de
percentual em relagdo ao periodo inicial da pesquisa, nos demais anos houve uma queda
significativa de percentuais de destinacdo do valor agregado. Ja terceiros apresentou
crescimento de 6 pontos percentuais em relagdo ao inicio do periodo da pesquisa, um
crescimento gradativo mas constante.Acionistas apresentou queda acentuada de
destinagdo do valor adicionado nos anos de 2011 e 2012,sendo que em 2012 nao houve
destinacdo alguma de valor agregado,ou seja,teve destinagdo nula.Entretanto,
apresentou um crescimento gradativo nos dos ultimos anos(2013 e 2014), chegando em

2014 com 9% de destinacdo de valor agregado, que demonstra uma evolucdo da



51

capacidade de distribuir valor adicionado. Pessoal, por sua vez, manteve-se constante
nos dois primeiros anos(2011 e 2012),com o percentual de 8% . Nos dois ultimos dois
anos teve um crescimento de 3% (2013) e 4% (2014), chegando o ultimo ano da

pesquisa (2014) com 14% de destinagao.

Quanto a realizagdo do estudo proporcionou ao autor um conhecimento sobre a
DVA, que existia de forma superficial. O que mudou foi o nivel de importancia a ela
atribuida pela proporcdo de conhecimento adquirido, durante a realizagdo do
estudo.Assim, do tema abordado ¢ possivel compreender a relevancia da DVA como
informagdo contdbil e sua importincia como ferramenta na divulgagdo de dados
relevantes tanto para os profissionais quanto para a sociedade em geral, que dela se
utiliza.

No que diz respeito ao setor escolhido, o estudo se justificou por tratar-se de um
setor em crescimento e que atualmente gera intensos debates, tendo em vista as mais
diferentes formas de obtencdo de energia elétrica e a constante preocupacdo em obter

fontes alternativas de energia que tragam o menor impacto para o meio ambiente.

4.2SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Com a intengdo de contribui¢des para estudos futuros referentes ao tema tém-se
0s seguintes tOpicos:

Realizar pesquisa com o mesmo setor da economia,mas que envolvam a geracao,
transmissao e distribui¢do de energia elétrica.

Desenvolver pesquisas com empresas de outro setor;

Pesquisar, confrontar e avaliar os resultados da DV Acom setores diversos.
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