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RESUMO

A pesquisa objetivou identificar determinantes da distribui¢io do valor adicionado entre diferentes
partes interessadas, nas empresas de energia elétrica listadas na B3. Para isso, utilizou dados de
2014 a 2016, analisados por estatisticas descritivas, correlacdo e regressdo. Os resultados
evidenciam que a maior parcela distribuida é destinada ao governo, seguido dos terceiros, enquanto
empregados e acionistas recebem parcelas menores. Pela correlacdo, a distribuicdo aos
empregados possui relacdo com a geracdo de riqueza, porte, endividamento e controle acionario.
Pela regressdo, o porte explica a distribuicdo a governos, terceiros e propria. O endividamento,
como esperado, aumenta a distribuicdo a terceiros e reduz a parte dos acionistas. Entretanto,
riqueza gerada e controle acionario ndo contribuem na distribuicdo para empresa e acionistas,
ponto de alerta para a gestdo. Contribui ao apresentar determinantes da distribuicdo de riqueza e
destaca elementos que, apesar de légicos, ndo geram contribuicdo a determinados stakeholders.

Palavras-chave: Demonstracéo do valor adicionado, Teoria dos Stakeholders, distribui¢éo do
valor adicionado, empresas de energia elétrica.
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ABSTRACT

The research aimed to identify determinants of value-added distribution among different
stakeholders, in the electric energy B3 listed companies. For this, it used data from 2014 to 2016,
analyzed by descriptive statistics, correlation and regression. The results show the largest
portion distributed is destined to the government, followed by third parties, while employees and
shareholders receive smaller portions. By the correlation, the distribution to employees is related
to wealth generation, size, debt and shareholding control. By the regression, the size explains
the distribution to governments, third parties and shareholders. Debt, as expected, increases
distribution to third parties and reduces the shareholders’ part. However, wealth generated and
shareholding control do not contribute to distribution to the company and shareholders, a point
of alert for management. It contributes by presenting determinants of the distribution of wealth
and highlights elements that, despite being logical, do not generate contribution to certain
stakeholders.

Keywords: Value Added Statement; Stakeholders Theory; Distribution of Value Added; Electric
Power Industry.

1 INTRODUCAO

A partir do desenvolvimento econémico e social, com ampliacdo das companhias e seus efeitos
no meio, surgem preocupagdes sobre as relacdes dessas com os diferentes agentes sociais, emergindo a
percepcao de que as empresas devem ter objetivos ligados a diferentes stakeholders, além do interesse
em maximizar a riqueza dos acionistas (Freeman, 1984). Neste contexto, torna-se importante divulgar a
sociedade informac0es relativas a efetiva contribui¢cdo no desenvolvimento social e econémico em seu
ambiente, expressa por meio de seu relacionamento com empregados, governo (como agente de relagéo
com a sociedade), clientes, fornecedores, acionistas, etc. (Pruzan, 1998).

Surge entdo, nos paises europeus, a figura do Balangco Social, com uma ramificacdo das
demonstracBes financeiras de importancia social, a Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA), com
objetivo de demonstrar a riqueza gerada pelas atividades da empresa, como resultado do esforgo coletivo,
e a distribuicdo entre os que contribuiram para sua criacdo. No Brasil, a DVA é uma demonstracao
contabil relativamente nova, se comparada as tradicionais, e s6 passou a ser obrigatéria, por lei, para as
companhias de capital aberto a partir de 2008, pela Lei n. 11.638/2007.

Antes desta obrigatoriedade legal, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), desde 2001,
exige a publicacdo do Balanco Social e da DVA das empresas do setor elétrico. Por esse fato, é esperado
gue tais empresas estejam mais maduras sobre a forma como geram e distribuem riqueza, com maiores
preocupacdes sobre a legitimidade perante a sociedade. Ainda, sendo a energia um servigo essencial, é
plausivel supor que elas gerem e distribuam valor de forma mais equanime, em detrimento do foco
concentrado no lucro dos acionistas.

Dentre as diferentes perspectivas de analise da DVA, destaca-se a vinculagcdo com a Teoria dos
Stakeholders (TS) (Barakat et al., 2016). Considerando 0s preceitos desta teoria, 0 prop6sito da empresa
é criar e distribuir riqueza aos stakeholders (Clarkson, 1988) e permite verificar a influéncia de cada um
dos grupos envolvidos (Donaldson & Preston, 1995), além de constituir ferramenta para demonstrar como
eles devem agir frente a decisdo (Boaventura et al., 2009).

Na TS, Freeman (1984) define stakeholders como grupos que tem legitimidade sobre a
organizacgdo, sem 0s quais, a organizacdo deixaria de existir (Clarkson, 1995). Entende-se que estes
stakeholders sdo os principais agentes com quem a entidade tem relacdo. Portanto, ha uma ligacdo entre
a DVA, que procura evidenciar a participacdo de importantes stakeholders (empregados, governo,
financiadores e proprietarios) na distribuicdo da riqueza das empresas (Boaventura et al., 2009).

Para a geragdo do valor adicionado é necesséaria a utilizagdo de m&o-de-obra e de capitais, proprios
e de terceiros, além da garantia, do governo, de manutencao da ordem politica e social. Estes elementos,
combinados, incitam a realizag&o de pesquisas sobre a distribuicdo de valor por empresas, visto que estes
recursos sao remunerados de alguma forma, resultado de diferentes fatores, o que leva a problemética do
estudo, em concentrar esforcos em identificar possiveis elementos que determinem a composi¢do da
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distribuicdo do valor adicionado das companhias para cada parte. Com este foco, o objetivo do estudo é
identificar determinantes da distribuicdo do valor adicionado entre as diferentes partes interessadas nas
empresas do setor de energia elétrica listadas na B3. Mais especificamente, por dados secundarios de 2014
a 2016, com abordagem quantitativa.

Além das motivacdes discutidas, € importante analisar a distribuicdo de valor desse setor, parte
de uma complexa cadeia econdmica, a qual inicia com a exploracdo de recursos naturais estratégicos
(&gua, minerais, petrdleo e gas natural), de propriedade da Unido e termina no fornecimento de um servigo
publico béasico para a sociedade. Sendo, por isso, um setor regulado pelo governo, com precificacao
controlada, o que limita a expanséo da riqueza.

Com os resultados, a pesquisa contribui para a literatura em contabilidade, sobre determinantes
da distribuicdo de riqueza das companhias, para gestores pela relacdo entre suas escolhas e a forma como
a riqueza é gerada e distribuida, e aos gestores politicos, destaque ao controle de precos do setor e
impactos na riqueza, especialmente pela fatia retida em tributos quando comparada aos valores
distribuidos aos demais stakeholders.

Além desta introducdo, o trabalho apresenta, no proximo topico, um apanhado tedrico-empirico
gue sustenta suas hipéteses, seguido dos passos metodoldgicos, dos resultados e discussdo desses. Ao
final apresenta as principais conclusdes e a lista de obras consultadas.

2 VALOR ADICIONADO, TEORIA DOS STAKEHOLDERS E HIPOTESES

O surgimento da DVA ocorreu na Europa na década de 1970 e, apesar de fornecer importantes
informacdes, ndo é obrigatdria em todos os paises (Pinto & Freire, 2013). No Brasil, a DVA foi adotada
nos anos 1990, posteriormente legitimada pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por meio da
Resolucdo 1.138 (2008), sequida da Resolucdo 1.328 (2011), que aprovou a Norma Brasileira de
Contabilidade Técnica Geral (NBC TG) 09 — Demonstracdo do Valor Adicionado. A norma a definiu
como um demonstrativo que evidencia a riqueza criada pela entidade e sua distribuicdo, durante
determinado periodo.

Seu estudo, no Brasil, se da sob diferentes enfoques, abrangendo desde a identificacdo das
vantagens da utilizacdo para avaliagdo da distribuigdo de riqueza até pesquisas para melhor compreensao
do demonstrativo (GGis et al., 2016). Nesta linha, uma referéncia relevante em consonéncia a DVA e a
distribuicdo de riqueza, é a Teoria dos Stakeholders (TS), uma vez que permite verificar, dentre outros
fatores, como ocorre a influéncia de cada grupo envolvido com a empresa (Boaventura et al., 2009).

A TS tem origem no modelo conceitual de Freeman (1984), especificando que as empresas devem
ir além de maximizar o valor do acionista (shareholder) e abordar os interesses dos stakeholders. A
esséncia da Teoria é a caracterizacdo das organiza¢des como um conjunto de relagfes entre 0s grupos que
se interessam pela atividade que constitui a organizacéo (Donaldson & Preston, 1995).

Nela sdo identificados conceitos diferentes sobre o que é um stakeholder, gerados para servir a
distintos propositos (Freeman et al., 2010). Embora a profusdo de defini¢des do termo seja indicativa da
riqueza da teoria e do seu amplo atrativo, resultando em aplicagdes em Varios contextos, os tedricos
reconhecem que isso também é problemético (Miles, 2017). Assim, Miles (2017) apresentou uma
tentativa de classificar, filtrar e ordenar a TS e as defini¢fes dos stakeholders, produzindo um modelo
abrangente e multidimensional, e classificou como normativa-instrumental tal teoria, sugerindo quatro
hipénimos: influenciadores, requerentes, beneficiarios e empregados.

Pela teoria ndo sdo apenas os acionistas, mas “qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou
ser afetado pela realiza¢do dos objetivos de uma organizagdo” (Freeman, 1984, p. 46). Assim, a tarefa
fundamental da gestéo é coordenar as relacGes da empresa com seus stakeholders, de forma a criar valor
para todos (Crilly & Sloan, 2012), sob pena de néo ter sucesso (Campbell, 1997).

A criacdo de valor para os stakeholders exige que os gestores apresentem demonstrativos
contébeis para informéa-los sobre o que Ihes é de interesse (Pruzan, 1998). No entanto, a literatura mostra
gue o desenvolvimento de demonstrativos que incorporem o0s principais stakeholders requer esforco
extensivo (Hall et al., 2015). Diante disso, a DVA com seu carater social (Silva & Nascimento, 2005)
integra os relatorios desenvolvidos pela contabilidade para melhor assistir as necessidades emergentes
dos usuérios, visando evidenciar o papel social das empresas, apresentando claramente a riqueza gerada,
para que toda a sociedade conheca sua fungdo positiva na criagdo de valor para a comunidade (Consenza,
2003).
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A DVA evidencia dois tipos de informag&o: uma de natureza econdmica e outra de natureza social
(Silva & Nascimento, 2005). Esta dupla é um diferencial, quando comparada as demais demonstracdes
contabeis. Santos et al. (2007) explicam que a DVA fornece suporte para decisdes quanto a investimentos,
empréstimos, incentivos fiscais, estudos de viabilidade e até financiamentos governamentais. Os
componentes da demonstracdo da riqueza (Tabela 1) podem assumir papel mais dindmico frente a decisao,
pelo fornecimento de informacgfes quanto ao montante de riqueza, identificando evolugéo e julgando se
sua parcela distribuida é apropriada (Géis et al., 2016; Scherer, 2006). Logo, é possivel perceber a relacdo
das empresas com a sociedade e sua capacidade de contribuir com os stakeholders, pela geracdo de
tributos, remuneracdo de pessoal, de financiadores externos ou proprios.

Tabela 1 - Componentes da distribuicéo de riqueza
Componentes Descricdo
Remuneragdo direta — salarios, 13° salario, honorarios da administracéo, férias, comissdes,
horas extras, participagdo de empregados nos resultados, etc.

Empregados Beneficios — assisténcia médica, alimentacéo, transporte, planos de aposentadoria, etc.
FGTS — depositados em conta vinculada.
Federais — tributos devidos & Uni#o, tais como: IRPJ, CSSL, IPI, CIDE, PIS, COFINS. Inclui
GOVernos a contribuicdo sindical patronal.

Estaduais — tributos devidos aos Estados, tais como o ICMS e o IPVA.
Municipais — tributos devidos aos Municipios, tais como 0 ISS e o IPTU.
Juros — inclui as despesas financeiras, inclusive as variagbes cambiais passivas, relativas a
quaisquer tipos de empréstimos e financiamentos junto a institui¢des financeiras, empresas do
Financiadores | grupo ou outras formas de obtencdo de recursos. Inclui os valores que tenham sido
externos capitalizados no periodo.

Aluguéis — aluguéis e despesas com arrendamento operacional.
Outras — outras remuneracdes gue configurem transferéncia de riqueza a terceiros.
Juros sobre o capital proprio (JCP) e dividendos — pagos ou creditados aos socios e acionistas
por conta do resultado do periodo.
Proprietarios | Lucros retidos e prejuizos do exercicio — inclui os valores relativos ao lucro do exercicio
destinados as reservas, inclusive os JCP quando tiverem esse tratamento; nos casos de
prejuizo, esse valor deve ser incluido com sinal negativo.

Fonte: Adaptada de NBC TG 09 (2008).

A partir da literatura sdo utilizados nesta pesquisa o valor adicionado e sua distribuigéo,
semelhante aos estudos de Silveira (2003), Frey et al. (2013) e Santos et al. (2015). Silveira (2003)
verificou a geracdo e distribuicdo de riqueza nas empresas brasileiras de energia elétrica, entre 1999 e
2001. Constatou o perfil de distribuicdo de riqueza, em ordem decrescente, das concessionarias de energia
como sendo governo, financiadores, empregados e acionistas. Ja, na analise de distribuicdo de riqueza do
setor financeiro da B3 (2007 a 2009), de Frey et al. (2013), em ordem decrescente foi: acionistas,
empregados, governo e financiadores.

Ainda, Santos et al. (2015) analisou empresas da B3, classificando-as em mais e menos eficientes
na geracdo e distribuicdo de valor adicionado, quanto ao componente pessoal, em 116 companhias, de
2008 a 2012. Pela anélise envoltoria de dados, encontraram-se 32 empresas mais eficientes e 10 menos
eficientes. Salienta-se que o setor de energia elétrica apresentou maior quantidade de empresas
consideradas eficientes, o que representou 25% deste grupo.

Frente a teoria, Carroll e Buchholtz (2008) referem-se aos funcionéarios como principais
stakeholders internos. Para empregados e sindicatos a DVA serve de base para negociacGes salariais,
comparacdes entre entidades do mesmo segmento e estudos do comportamento evolutivo da remuneragdo
(Kroetz & Cosenza, 2004). Empresas com clientes insatisfeitos e forga de trabalho descontente acabam
diminuindo os seus lucros e o preco de suas acdes, por conseguinte, diminuem a distribuicao de riqueza,
conforme elencado por Brealey et al. (2008). Assim, € viavel supor que as empresas com maiores volumes
de riqueza gerada procurem compartilha-las com seus funcionarios, considerando sua importancia na
fluidez dos negdcios e nas relagGes com os demais stakeholders. Ainda, a parte destinada aos empregados
pode sofrer efeitos quanto ao tamanho da empresa (Dallabona et al., 2014), em que se espera maior
distribuicdo quanto maior a empresa, em forma de salérios e contribui¢Ges. Assim, apresentam-se duas
hipoteses da pesquisa:
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H1: O nivel de geracéo de riqueza esta diretamente associado ao nivel de distribuicdo aos empregados.
H2: O porte da empresa esta diretamente associado ao nivel de distribui¢do aos empregados.

Quanto a sociedade, em nivel amplo, é tomado o volume de tributos recolhidos como forma de
distribuicdo da rigueza. Nesse grupo, evidéncias indicam diferencas nas cargas tributarias em consonancia
com o tamanho da empresa (Bispo et al., 2009), em que as maiores, por vezes, sdo beneficiadas por
incentivos fiscais mais significativos. Resultado alinhado é encontrado em empresas do setor elétrico,
concluindo que as companhias que geram valores mais elevados de riqueza, proxy de tamanho, séo
tributadas em percentuais inferiores (Schafer et al., 2016), gerando a seguinte hipétese:

H3: O porte da empresa esté inversamente associado nivel de distribuicao de riqueza na forma de tributos.

Ainda, a riqueza gerada pode ter relacdo com o nivel de endividamento, como apontam Dallabona
et al. (2014). As autoras avaliaram a relacéo entre os indicadores de desempenho e a riqueza distribuida
aos agentes colaboradores na formagéo de riqueza. Os resultados demonstraram que o valor distribuido é
influenciado por pelo menos um dos indicadores, dentre eles, o endividamento (Dallabona et al., 2014).
Para Merofa (2014) o endividamento é entendido como mecanismo externo de controle, em que 0
desempenho dos administradores € observado e, pelos credores, pelo acompanhamento da performance
no mercado de capitais.

J4, Ribeiro e Santos (2004) constataram que o setor energético vem aumentando a parcela de
financiamento de terceiros (46,1% em 1998; 67% em 2002) e, por consequéncia, a distribuicdo eles
(24,8% em 1998; 81,6% em 2002). Além disso, a pesquisa mostrou que a riqueza gerada vem crescendo
e 0s ativos do setor diminuindo. Sendo assim, a maior distribui¢cdo de riqueza aos terceiros pode estar
relacionada ao nivel de endividamento, conforme hipoétese:

H4: O nivel de endividamento da empresa esta diretamente associado ao nivel de distribuicdo aos
terceiros.

Os acionistas sdo tradicionalmente reconhecidos como principais parceiros, por proverem
recursos envolvidos na criacdo de riqueza da empresa (Kent & Zunker, 2015). Sua importancia é exaltada
por Harrison e Smith (2015), ao relacionarem a dependéncia da empresa ao bem-estar dos acionistas.
Assim, seus interesses sdo protegidos pelo mercado, pelo conselho e por leis, incluindo a busca pela
maximizag&o de valor (Moriarty, 2014). Para 0 autor uma empresa menos eficiente apresenta um prego
menor de suas a¢des. Ainda, a concentracdo acionaria influencia na gestdo organizacional (Procianoy,
1994), visto que, os gestores ou o conselho podem, por meio da distribuicdo de dividendos, sinalizar a
lucratividade da empresa (Bueno, 2002). Assim, usar tal mecanismo melhora as relagées com acionistas,
especialmente quando ha controlador definido, gerando a quinta hipdtese:

H5: O volume acionério do controlador esta diretamente associado ao nivel de distribui¢do aos sdcios.
A seguir sdo detalhados os procedimentos metodoldgicos.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa utiliza abordagem quantitativa, com a utilizacdo de testes estatisticos para o tratamento
e analise dos dados. Para Pereira (2012), na abordagem quantitativa tudo pode ser mensurado, traduzido
em numeros, requerendo o uso de técnicas estatisticas. Ainda, trata-se de pesquisa descritiva, ao descrever
caracteristicas de determinada amostra e fendbmeno, por técnicas padronizadas de coleta de dados,
procurando relagdes entre varidveis (Trivifios, 2008).

Relativo ao objetivo, optou-se por delimitar em empresas de capital aberto do setor de energia
elétrica, listadas na B3. Motivado pelos seguintes aspectos: divulgacdo da DVA ha longo periodo;
relevancia econdmica; disponibilidade dos dados; controle governamental do preco para o setor; setor
com maior quantidade de empresas eficientes (Santos et al., 2015).

Na data da coleta dos dados o setor possuia 60 empresas. Foram excluidas as 8 companhias dos
segmentos de governanca Bovespa Mais (MA) e Cia. Bovespa Mais Nivel 2 (MB), devido a ndo
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divulgacéo de informagdes. Foram removidas também as holdings, que somavam 16 companhias. Assim,
a amostra (n) resultou em 36 empresas, subdivididas nos ramos de distribuicdo, geracdo, transmissao,
geracdo e comercializacao e geracdo e transmissdo (Tabela 2).

Tabela 2 - Amostra das empresas analisadas

Raz&o Social | Nome de Pregéo Raz&o Social | Nome de Pregio
Distribuidoras Geradoras

Ampla Energia e Servicos AMPLA ENERG ég;ﬁg;e Geragdo de Energia AFLUENTE
CEMIG Distribuicéo CEMIG DIST CPFL Energias Renovaveis CPFL RENOVAV
Centrais Elétricas do Para CELPA CPFL Geracdo de Energia CPFL GERACAO
Cia de Eletricidade do Estado da Bahia COELBA Err:l?gﬁza Metropolitana de Aguas e EMAE
Cia Energética de Pernambuco CELPE Investco INVESTCO
Cia Energética do Ceara COELCE Itapebi Geracdo de Energia ITAPEBI
Cia Energética do Rio Grande Norte COSERN Renova Energia RENOVA
El'gtﬁzgad“a' de Distribuicdo de Energia | ~ppp Rio Paranapanema Energia GER PARANAP
Cia Paulista de Forca e Luz PAUL F LUZ Termopernambuco TERMOPE
Cia Piratininga de Forca e Luz CPFL PIRATIN Transmissoras
EDP Esplrlto Santo Distribuicdo de ESCELSA Af!ue_:nte Transmisséo de Energia AFLUENTE T
Energia Elétrica

CTEEP - Cia de Trans. de Energia
Elétrica Paulista
Transmissora Alianca de Energia

EDP S&o Paulo Distribuicéo de Energia | EBE TRAN PAULIST

Elektro Redes ELEKTRO Elétrica TAESA
Eletropaulo Metrop. Elet. Sao Paulo ELETROPAULO Geradoras e Comercializadoras
Egggggi';"am Grosso Do Sul = Distrib. | e\epsyy. AES TIETE Energia S.A AES TIETE
Energisa Mato Grosso-Distrib. de Energia | ENERGISA MT CESP - Cia Energética de Sao Paulo | CESP
Light Servicos de Eletricidade LIGHT ENGIE BRASIL Energia ENGIE BRASIL
RGE Sul Distribuidora de Energia AES SUL Geradoras e Transmissoras
Rio Grande Energia RIO GDE ENER | CEMIG Geracdo e Transmissdo CEMIG GT

Cia Estadual de Geragéo e Trans. de CEEE-GT

Energia Elétrica

Sobre os dados, procedeu-se ao calculo e analise de indicadores de riqueza gerada, de sua
distribuicdo e varidveis que representem caracteristicas das empresas e possam configurar como
determinantes da distribuicdo do valor adicionado, conforme equacdo [1], modelo econométrico
desenvolvido para testar as hip6teses. As variaveis sao detalhadas na Tabela 3.

DISTi = o + B*VAAT + B*TAMi + B*ENDIVi + Bs*CONTROL;: + &i [1]

Sendo:

DISTi: As variaveis dependentes do modelo, sobre a distribuicdo do valor adicionado da empresa i no tempo t, para
empregados (DIST_EMPR), governos (DIST_GOV), terceiros (DIST_TER) e a combinagdo entre valores
reinvestidos na empresa e distribuidos aos acionistas (DIST_PROP);

Bo: 0 pardmetro intercepto do modelo;

B1 ... Ba: 0s par@metros das varidveis explicativas do modelo;

VAAT;: variavel representativa do nivel de geragdo de riqueza da empresa i no tempo t;

TAM;:: variavel representativa do porte da empresa i no tempo t;

ENDIV;: variavel representativa do nivel de endividamento da empresa i no tempo t;

CONTROL,: variavel representativa do nivel de controle acionério da empresa i no tempo t;

&it: 0S erros de estimacdo do modelo.

Tabela 3 - Variaveis utilizadas na pesquisa
Variavel Forma de medicéo
DIST EMPR | Valor adicionado distribuido a funcionarios, em milhGes de reais.
DIST GOV | Valor adicionado distribuido a entes pablicos, em milh8es de reais.
DIST TER Valor adicionado distribuido a terceiros (financiadores de capital), em milhdes de reais.
DIST PROP | Valor adicionado retido pela empresa e distribuido a acionistas, em milh&es de reais.
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VAAT Razdo entre o total do valor adicionado e o ativo total da empresa.

TAM Logaritmo do valor do ativo total da companhia.

ENDIV Razdo entre o valor do passivo exigivel e o ativo total da empresa.

CONTROL Percentual de acBes ordinarias nominativas (ON) sob propriedade do acionista controlador.

Os dados secundarios relativos as informac@es contabeis de ativo total, patrimdnio liquido, receita
total, valor adicionado total produzido e a distribuicdo a seus stakeholders (empregados, tributos, terceiros
e proprios), bem como o percentual de acBes ordinarias em poder do socio controlador, foram coletados
a partir dos dados divulgados empresas e disponibilizados no website da B3. Os dados encontram-se
disponiveis na Demonstracdo do Valor Adicionado, na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, no
Balango Patrimonial e no Formuléario de Referéncia de cada empresa, para o periodo de 2014 a 2016. A
pesquisa foi realizada nos meses de abril a junho de 2017 e os dados foram tabulados no Microsoft Excel
e analisados por meio de ferramentas estatisticas.

Os valores de DIST_EMPR, DIST_GOV, DIST _TERC e DIST_PROP foram analisados em
milhdes de reais e sofreram processo de winsorizacdo ao nivel de 10%. Tais ajustes foram necessarios
para: a) evitar problemas de micro numerosidade, devido as diferencas entre as escalas das demais
variaveis; b) reduzir efeitos de observagdes atipicas (outliers).

Inicialmente foi a analise das estatisticas descritivas dos valores adicionado e distribuido aos
stakeholders em relacdo a riqueza total gerada pelas empresas. Apds, os dados foram submetidos as
andlises de correlagdo e regresséo, pelo software Eviews 8.0, para testes das hipoteses. Para a primeira
foram utilizados os coeficientes de Pearson e Spearman, de acordo com a possibilidade do uso do teste
paramétrico e necessidade de ndo paramétrico. Para testes de regressdo, utilizou-se das premissas
discutidas em Greene (2003) e Gujarati (2006) para validacdo e andlise de robustez dos modelos,
incluindo a normalidade da distribuicdo dos dados pela estatistica Jarque-Bera, a homocedasticidade dos
residuos pelo teste de White, a autocorrelacéo pelo teste Durbin Watson, e a significancia das variaveis,
usando os testes t de student e F de Fischer. Ainda, sendo os dados referentes a 3 periodos e 36 empresas,
foi utilizada regressdo com dados em painel, com teste de Hausman para efeitos fixos ou aleatérios ao
nivel das companhias. Em todos os testes foi utilizado nivel de significancia de 10%.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Estatisticas descritivas

Neste topico sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis (Tabela 4). Relativo as
variaveis sobre a distribuicdo de valor adicionado é possivel perceber que a média de valor distribuido ao
governo, por tributos é a maior, seguido dos rendimentos a terceiros com larga distancia. De forma mais
homogénea, a distribui¢do a funcionarios tem média levemente superior aos resultados destinados aos
acionistas e ao reinvestimento nas empresas. Esta ordem também identificada nos valores méaximo e
minimo, com destaque ao valor negativo para DIST_PROP, resultado de prejuizos. As evidéncias
demonstram que ndo ocorreu uma mudanca na ordem dos montantes de distribuicdo de riqueza, desde o
estudo de Silveira (2003).

Tabela 4 - Estatisticas descritivas — 2014 a 2016

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo Jarque Bera Prop.JB
DIST_EMPR 166,848 139,080 409,445 1,859 129,332 8,524 0,014
DIST_GOV 1.308,628 976,788 3.529,405 8,030 1.223,831 10,669 0,005
DIST_TERC 371,031 270,916 900,821 2,823 288,563 9,654 0,008
DIST_PROP 158,333 117,570 520,226 -151,901 205,887 5,686 0,058
VAAT 0,408 0,408 1,134 -0,295 0,256 0,955 0,620
TAM 15,151 15,295 16,617 10,722 1,242 148,760 0,000
ENDIV 0,586 0,641 1,357 0,011 0,236 2,223 0,329
CONTROL 83,232 92,885 100,000 36,810 20,157 16,630 0,000

A proporc¢éo de valor adicionado em relagéo ao ativo das companhias (VAAT) apresentou média
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e mediana de 0,408. Indicando que as empresas da amostra tém criado niveis de riqueza equivalentes, em
média, a 41% do total de recursos disponiveis para operarem, medida de eficiéncia. Destaca-se ainda que
em 37 observagdes esse dado foi superior a 50%, (19 companhias), sendo apenas EBE com nivel superior
al,em 2015.

As maiores empresas da amostra (TAM), sdo CEMIG GT, CEMIG DIST, CESP, TRAN
PAULIST e ELETROPAULDO, confirmando a superioridade esperada das empresas que atuam na Regido
Sudeste, onde h& maior densidade populacional e desenvolvimento econdmico. Na outra ponta da série,
estdo as companhias AFLUENTE, AFLUENTE T, ITAPEBI e EMAE.

Relativo ao endividamento (ENDIV), é possivel perceber que, em média, mais de 50% do
financiamento das companhias é originado por capital de terceiros, identificado em 75 das 108
observacOes. Destaque para as empresas CEEE-D, que passou de 100% nos anos 2015 e 2016, ou seja,
teve passivo a descoberto, PAUL F LUZ, CPFL PIRATIN, CELPA, CEMIG DIST e ELETROPAULO,
gue apresentaram, em ao menos um periodo, endividamento superior a 80% do total de recursos.

Por fim, foi analisado o percentual de a¢6es ordinarias sob propriedade do acionista controlador
(CONTROL). E possivel perceber que o capital é concentrado, havendo casos de um Unico acionista,
detentor de 100% das ON. A analise da mediana de 92,885, mais de 9 p.p. acima da média, demonstra
esse comportamento regular entre as empresas do setor elétrico. Apenas RENOVA (2014-2016),
ITAPEBI (2014-2016), TAESA (2014-2016), AMPLA (2014-2015) apresentaram percentuais inferiores
a 50%. Assim, a presenca de controlador na quase totalidade da amostra e a composi¢éo concentrada do
capital inviabilizam a identificacdo de possiveis efeitos da auséncia de acionista controlador.

4.2 Analise dos determinantes da rigueza distribuida

Os dados foram analisados por meio de testes de correlacdo e regressdo, conforme Tabelas 5 e 6,
respectivamente. Para o uso do coeficiente de correlagdo de Pearson, as variaveis precisam atender a
premissa de normalidade da distribuigdo dos dados, o que foi obtido em DIST_PROP, VAAT e ENDIV,
conforme teste Jarque-Bera, significativo a 5% (Tabela 4). Nas demais correlacdes é utilizado o teste nao
paramétrico de Spearman.

Tabela 5 - Analise de correlacdo das varidveis — 2014 a 2016

Variaveis DIST_EMPR DIST_GOV DIST TERC DIST_PROP VAAT TAM ENDIV
DIST_GOV  Coef. 0,775*
p-valor 0,000
DIST_TERC Coef. 0,639* 0,683*
p-valor 0,000 0,000
DIST_PROP Coef. 0,133 0,159** 0,098
p-valor 0,171 0,099 0,312
VAAT Coef. 0,519* 0,823* 0,438* 0,028
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,772
TAM Coef. 0,663* 0,589* 0,744* 0,352* 0,149
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,125
ENDIV Coef. 0,582* 0,730* 0,681* -0,015 0,616* 0,368*
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,875 0,000 0,000
CONTROL  Coef. 0,188** 0,391* 0,314* 0,167** 0,327* 0,161** 0,485*
p-valor 0,051 0,000 0,001 0,084 0,001 0,095 0,000

* p-valor < 1%; ** p-valor < 10%

Dentre os coeficientes apresentados na Tabela 5, a parte marcada em cinza concentra as relagoes
foco da pesquisa. E possivel perceber que apenas duas correlagdes ndo foram significativas, relativas a
DIST_PROP com VAAT e ENDIV.

Sobre a distribuicdo de valor aos funcionérios, todas as varidveis analisadas impactam
positivamente, sendo VAAT, TAM e ENDIV com coeficientes superiores a 0,5, considerada correlagdo
forte. Por outro lado, o nivel de controle acionario apresentou baixa correlagdo, de 0,188. Esse conjunto
indica que os fatores organizacionais de geracdo de riqueza, porte e nivel de endividamento sdo mais
fortemente correlacionadas com DIST_EMPR, conjunto de elementos para néo rejeicdo de H1 e H2.
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Comportamento semelhante é identificado com a variavel DIST_GOV. Destaca-se a correlacéo
da geracdo de valor sobre o ativo (VAAT), com coeficiente de 0,823, significativo a 1%, contraria a H3.
Novamente, CONTROL apresenta correlacdo mais fraca entre elas. Quando analisadas as relagcdes com
DIST_TERC, os principais coeficientes sdo ligados ao tamanho da empresa e ao endividamento,
indicando que empresas maiores e mais endividadas remuneram mais os financiadores externos de capital,
alinhado a H4. Nesse caso a geracdo de riqueza (VAAT) perde forga explicativa, mesmo apresentando
indice significativo.

Por fim, DIST_PROP apresenta correlacdo moderada com o porte (TAM) e fraca com a
concentracao acionaria (CONTROL). Assim, empresas maiores e gue possuem maior controle acionario,
tendem a apresentar maiores parcelas da riqueza para uso da companhia e acionistas, ndo rejeitando H5.
Por outro lado, o valor dos coeficientes e a ndo correlagdo significativa com VAAT e ENDIV,
demonstram que, para analisar a parcela da riqueza que é mantida na empresa ou distribuida a seus
acionistas, outros fatores sdo necessarios.

Os resultados dos testes de regressdo, utilizados para testar as hip6teses, sdo apresentados na
Tabela 6.

Tabela 6 - Analise de regressdo com dados em painel — 2014 a 2016

Modelo 1) (2) (3) 4)
Variavel dependente DIST_EMPR DIST_GOV DIST_TER DIST_PROP
Estimacéo Efeitos fixos Efeitos fixos Efeitos aleatorios | Efeitos aleatorios
Variaveis indep. Coef.  Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante 51,110 0,882| -30.181,400 0,000| -1.685,920 0,000| -1.014,439 0,005
VAAT 28,272 0,175| 1.937,572* 0,000 236,770* 0,007 119,352 0,212
TAM 4,089 0,858| 1.976,830* 0,000 109,819* 0,000 76,115* 0,002
ENDIV 29,495 0,378 -216,498 0,702| 315,119** 0,019 -277,764** 0,038
CONTROL 0,300 0,712 10,503 0,445 1,340 0,387 1,606 0,225
R2 ajustado 0,978 0,929 0,369 0,076

Teste F/p-valor 121,585 0,000 36,663 0,000 16,622 0,000 3,191 0,000
DW 2,629 2,535 1,564 1,557
Jarque-Bera/p-valor 38,889 0,000 0,284 0,868 4,147 0,126 1,733 0,421
Hausman/p-valor 11,736 0,019 17,850 0,002 2,557 0,634 3,931 0,415
Efeitos Fixos Fixos Aleatorios Aleatérios

* p-valor < 1%; ** p-valor < 5%

Inicialmente sdo necessérias consideragdes sobre a validade dos modelos, com base em Gujarati
(2006). A hipdtese nula do teste de Hausman é de auséncia de correlagdo entre 0s regressores e 0 termo
de erro. Caso nao haja correlacdo (ndo rejeitando Ho), € recomendo o uso de efeitos fixos, ao passo que o
contrario é indicativo do uso de efeitos aleatorios, devido a presenca de correlagdo das regressores com o
erro da equacéo.

O modelo (1) apresenta alto nivel de explicacdo (R2 = 97,8%), porém nenhuma das variaveis é
estatisticamente significativa, indicando problemas de autocorrelacdo das varidveis com 0s erros da
equacdo, o que é confirmado pelo teste Durbin Watson (DW). Ainda, pelo teste de normalidade dos
residuos (Jarque-Bera) ndo € rejeitada a hip6tese nula de ndo normalidade dos dados, ferindo pressuposto
da analise de regressdo. Assim, os dados apresentados no modelo ndo podem ser utilizados para teste de
H1e H2.

Os demais modelos sdo considerados validos pela presenca de variaveis significativas, nivel de
explicagédo (R?), teste F de significAncia conjunta, todos significativos a 1%, e o teste Jarque-Bera para
normalidade da distribui¢do dos residuos. A analise, decisdes sobre as hipdteses e discussdo sobre 0s
resultados, sdo apresentadas no préximo topico.

4.3 Discussao

Considerando os resultados da Tabela 6, DIST_GOV é explicada pelas varidveis VAAT e TAM
com relagbes positivas e estatisticamente significativas, confirmando os indicativos da analise de
correlacdo (Tabela 5), elementos suficientes para rejeicdo de H3. Por outro lado, ENDIV e CONTROL

| o |
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ndo mantiveram 0 mesmo comportamento. Assim, tanto a geracdo de riqueza quanto o porte das
companhias contribuem para a geracdo de tributos, resultado dos niveis superiores de receita dessas
empresas.

Ambas também explicam as variagdes na riqueza distribuida a financiadores externos
(DIST_TER). Neste caso, o nivel de endividamento das empresas também contribui para o pagamento de
juros, o que se apresenta como uma relacdo natural. Inclusive, quando analisado o regressor de ENDIV
(B =315,119) é possivel perceber que impacta mais que a propria geragdo de riqueza (VAAT), ambas
medidas percentuais. A cada 1 p.p. de variacdo no endividamento a distribuicdo média a terceiros cresce
em R$ 315,12 milhdes, enquanto gerar 1 p.p. a mais de riqueza incorre em R$ 236,77 milhGes a mais de
pagamento de juros. Elementos suficientes para ndo rejeigdo de H4.

Por fim, a riqueza prdpria, distribuida a acionistas ou retida para reinvestimento (DIST_PROP) é
explicada por porte e endividamento. TAM contribui, ou seja, quanto maior a empresa maior o lucro
gerado, ao passo que ENDIV reduz o lucro. Esses comportamentos, em certa medida, sdo esperados, uma
vez que empresas maiores tendem a apresentar maior valor de lucro, assim como as mais endividadas
podem gerar mais riqueza para terceiros do que para o capital proprio, tal como ocorre nas empresas da
amostra. Ainda, destaques no modelo (4) fazem referéncia a auséncia de relacdo significativa para as
varidveis de geracdo total de riqueza (VAAT) e de nivel do controle aciondrio (CONTROL). Pela
primeira, a busca, pelos gestores, por incrementos no valor adicionado ndo necessariamente resultard em
melhores taxas de lucro, ao passo que o segundo representa incapacidade do controlador em elevar os
niveis de riqueza para a companhia e acionistas, rejeitando H5. A Tabela 7 resume os resultados e
hipGteses.

Tabela 7 - Resumo dos resultados

Variavel Stakeholder Relacdo esperada Relacdo encontrada Hip. Decisdo
VAAT Empregados + + (correlacdo®) H1 Inconclusa
VAAT Governo ? + nd** nd
VAAT Terceiros ? + nd nd
TAM Empregados + + (correlacéo®*) H2 Inconclusa
TAM Governo - + H3  Rejeita
TAM Terceiros ? + nd nd
ENDIV Terceiros + + H4  Aceita
ENDIV Empresa e acionistas ? - nd nd
CONTROL  Empresa e acionistas + = H5  Rejeita

*Resultado obtido pela andlise de correlacéo, ndo sendo possivel a confirmagéo pelos testes de regressao linear; **ND: item ndo
desenvolvido nesta pesquisa.

Com base nos resultados da pesquisa e as decis@es sobre as hipdteses, as expectativas quanto aos
determinantes sobre a distribuicdo aos empregados foram parcialmente alcancadas, considerando as
restricBes ja discutidas. Empresas maiores e com maiores niveis de geracdo de riqueza procuram ampliar
a participacdo dos funcionarios, como discutido em Dallabona et al. (2014), o que potencialmente evita
0s problemas de queda no desempenho e geragdo de riqueza, relatados por Brealey et al. (2008).

Ainda com relacdo ao porte das companhias, constatou-se que os efeitos de incentivos fiscais as
maiores, relatados por Bispo et al. (2009), ndo sdo encontrados na amostra para o periodo, e pode ser
resultado de que todas as companhias estudadas sdo consideradas de grande porte. Por outro lado, Schafer
et al. (2016) haviam identificado relacdo entre porte e reducdo da distribuicdo de riqueza na forma de
tributos para companhias do setor de energia elétrica. A divergéncia de resultados pode estar ligada a
forma como o porte foi medido em cada estudo, sendo o valor total de riqueza gerada pela companhia em
Schafer et al. (2016), elemento mais relacionado ao desempenho da empresa, devido a sua composicao:
receita total deduzida dos gastos realizados nas aquisi¢des de outras empresas.

A pesquisa também aponta para o efeito positivo esperado para maior distribuicdo a terceiros
conforme eleva-se o nivel de endividamento das companhias, movimento identificado também por
Dallabona et al. (2014) e por Ribeiro e Santos (2004) sobre empresas do setor de energia elétrica. Como
identificado anteriormente, a busca destas empresas por financiamento com terceiros elevou-se
significativamente apds o processo de desestatizagdo, com crescimento a taxas maiores dos percentuais
de distribuicdo de riquezas aos bancos, o que conjuga com o efeito negativo do nivel de endividamento
com a retencdo de lucros e distribui¢do aos acionistas, encontrado nesta pesquisa. Com isso, o efeito é
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duplicado, pois além de direcionar recursos a um grupo de stakeholders também reduz o de outro.

Por fim, o nivel acionario do controlador ndo contribui para que a parcela prépria da riqueza seja
elevada. Isso pode ter efeitos negativos na sinalizacdo e percepcdo de desempenho da empresa (Bueno,
2002), demonstrando ser menos eficiente no retorno dos capitais proprios empregados com potenciais
consequéncias negativas sobre seu valor de mercado (Moriarty, 2004). Considerados os principais
parceiros para prover recursos que permitam a geracdo de riqueza (Kent & Zunker, 2015), o maior poder
do controlador ndo surtiu efeitos quanto a retribuicdo de tais valores, e gera necessidade de atencéo a
legitimidade com os acionistas, devido a dependéncia natural que as empresas possuem das relacdes e do
capital dispendido por eles (Harrison & Smith, 2015).

5 CONCLUSAO

Mudancas nas configuracdes dos negdcios por pressdes sociais geram demandas de informacdes,
com reflexos na contabilidade. Da ampliacdo da necessidade em manter boas relagdes com diferentes
grupos de interessados surge a DVA, que demonstra a riqueza gerada em determinado periodo e sua
distribuicdo entre os que contribuiram para sua criacéo.

Essa passou a ser obrigatoria no Brasil para as empresas de capital aberto a partir de 2008.
Contudo, o setor de energia elétrica, social e economicamente importante para o pais, ja divulgava desde
2001, exigéncia da agéncia reguladora. Neste sentido, dada a importancia informativa da DVA, a luz da
Teoria dos Stakeholders, o estudo teve como objetivo identificar determinantes da destinagdo do valor
adicionado entre os as partes interessadas das empresas do setor de energia elétrica, listadas na B3, no
periodo de 2014 a 2016.

A partir das analises realizadas foi possivel identificar determinantes na distribui¢do do valor
adicionado e testar hipoteses sobre sua composicdo. Com relagdo a distribuicdo aos empregados, fatores
como geracao de riqueza, porte da empresa e nivel de endividamento apresentaram forte correlacao.
Entretanto, o modelo de regressdo, com os dados utilizados, ndo foi estatisticamente valido, tornando os
resultados inconclusivos e gerando oportunidade para novas pesquisas.

Na distribuicdo ao governo, observou-se forte relacdo com geracdo de riqueza e porte das
empresas. A geracdo de valor sobre o ativo apresenta impacto maior justamente pelos tributos serem
percentuais sobre as receitas auferidas pela empresa, quanto maior a riqueza, tendo como determinante a
prépria receita, maior a destinacdo aos tributos. Da mesma forma, empresas maiores geram mais receitas,
resultando em aumento de tributos, sem percepcao de da presenga de incentivos fiscais as maiores.

A distribuicdo a terceiros foi determinada pela geracdo de riqueza, tamanho da empresa e
endividamento. Empresas maiores requerem investimentos mais vultosos e acabam por destinar parcela
maior de riqueza aos financiadores. Por fim, a distribuicdo ao capital préprio apresentou comportamento
divergente do esperado em parte das varidveis, rejeitando a hipotese apresentada. A geracgao de riqueza e
o nivel de controle acionario ndo convergem para melhoria do valor gerado aos acionistas. Empresas com
este comportamento necessitam identificar oportunidades de uso do poder do controlador para gerar valor
e dosar a distribuigdo, pois ndo apresentaram evidéncias de bons resultados a estes financiadores.

Os resultados contribuem para a pesquisa da contabilidade por meio da compreenséo de como e
por que o valor adicionado é distribuido nas empresas da amostra. Além disso, coopera com a pratica
gerencial como potencial fonte para gestores em relacdo as suas escolhas e a forma como a riqueza é
distribuida. Por ultimo, os agentes politicos também podem se beneficiar das descobertas, destaque ao
controle de pregos do setor e 0s impactos na riqueza, especialmente pela fatia retida em tributos quando
comparada aos valores distribuidos aos demais stakeholders.

Este estudo apresenta limitagdes em tamanho e alcance que oferecem ideias para futuras
pesquisas. Destaca-se a estatistica utilizada, ao passo que outros métodos e modelos podem ampliar a
discussao, especialmente sobre os resultados ligados a distribuicdo para empregados. Ainda, pelo nimero
de empresas analisadas e a restricdo a um setor.
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