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Resumo: Muito se discute a carga tributaria brasileira incidente nos produtos e servigos. No setor elétrico ndo é
diferente, onde o Brasil apresenta uma das maiores cargas tributarias do mundo. A Demonstragdo do Valor
Adicionado surge como um relatério que evidencia a participacdo do Estado na riqueza gerada pela empresa,
juntamente com os demais Stakeholders — empregados, agentes financiadores e acionistas. Com base nisso o objetivo
da pesquisa ¢é identificar qual a destinacdo das riquezas geradas pelas empresas do setor de energia elétrica aos
Stakeholders quanto a proporgao em que as riquezas foram distribuidas. Para atingir tal objetivo, o estudo utilizou o
teste estatistico nao-paramétrico Mann-Withney numa amostra que abrangeu empresas que operam no pais que
divulgaram suas demonstra¢des contabeis no setor de energia elétrica, incluindo dados de 2006 e 2007. Os resultados
da pesquisa mostraram que em 2007 os tributos, para as empresas distribuidoras, representaram 68% da riqueza
gerada enquanto que para as empresas geradoras e/ou transmissoras essa participagdo cai para 28%. Essa diferenca
entre os dois grupos altera a participacdo dos demais Stakeholders. Ainda foi possivel perceber a importancia dos
agentes financiadores no setor, que aparecem em segundo na distribuigao da riqueza.
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Abstract: A lot is discussed the Brazilian tax burden in the products and services. In eletrical sector it is not different,
where Brazil presents one of the biggest tax burdens of the world. The Value Added Statement appears as a report
that evidences the participation of the Gevernment in the wealth generated for the company, together with others
Stakeholders - employees, financial agents and shareholding. On the basis of this the objective of the research is to
identify to which the destination of the wealth generated for the companies of the sector of electric energy to the
Stakeholders how much to the ratio where the wealth had been distributed. For that, this study used the
nonparametric statistical test nonparametric Mann-Withney in a sample of companies of country that had divulged
its financial statements in 2006 and 2007. The results of the research showed that in 2007 the taxes for electricity
companies distribuition, represented 68% of the generated wealth whereas for the generating and/or transmisions
companies this participation fall for 28%. This difference between the two groups modifies the participation of others
Stakeholders. Still it was possible to perceive the importance of the financial agents in the sector, who appear in
second in the distribution of the wealth.

Keywords: Added Value; Eletrical Sector; Taxes; Stakeholders

1 Artigo apresentado no III Semindrio Internacional do Setor de Energia Elétrica — R], Setembro/2008

2 Mestrando em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal do Rio de Janeiro, rafael. morch@gmail.com
3 Mestre em Contabilidade pela Universidade Federal do Parana, el_machado_ms@terra.com.br

4 Doutor em Controladoria e Contabilidade pela FEA-USP, gbrito@uol.com.br

5 Doutor em Controladoria e Contabilidade pela FEA-USP, joselaura@uol.com.br

RIC - Revista de Informagao Contdbil - ISSN 1982-3967 - Vol. 2, n° 4, p. 1-16, Out-Dez/2008



MORCH, R.B.; ALMEIDA, E.; ALMEIDA, L. B., MARQUES, J.A.V.C. A Demosntragao do Valor Adicionado como...

1. Introducao

Considerando o periodo de estabilizagao da economia brasileira iniciado em 1994,
o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em compara¢ao com a média mundial, exceto nos
anos de 1995 e 2007, foi inferior ao patamar observado pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI). Para o ano de 2008 as estimativas do FMI indicam que a soma do
valor adicionado dos diversos setores da economia brasileira resultarao numa variacao de
4,8% ao ano (a.a) do PIB, alcan¢ando, portanto, pelo segundo ano consecutivo, um indice
de crescimento superior ao da média mundial, estimada em 3,7% a.a. Entretanto, a taxa de
crescimento estimada para os demais paises do BRIC (Brasil, Russia, India e China) China,
Russia e India, é 9,3%, 6,8% e 7,9% a.a., respectivamente, entre os quais o Brasil apresenta
o pior desempenho (FMI, 2008).

Deste modo, evidencia-se que, apesar do crescimento inferior ao percebido entre os
demais integrantes do BRIC, hd a expectativa de que o Brasil consiga, ao menos, crescer
nos proximos anos a taxas semelhantes as de 2007 e as previstas para 2008, e assim, fixar
uma tendéncia de crescer a taxas superiores a média estimada pelo FMI para o PIB
mundial. Esse crescimento na geracao de riquezas é acompanhado do aumento da
quantidade de recursos investidos no setor de energia elétrica, que, conforme previsto no
Plano de Aceleragao do Crescimento (PAC), destinara R$ 274,8 bilhdes para o setor até
2010 visando garantir oferta de energia para viabilizar a expansdao da economia nos
proximos anos (CESP, 2008). Alias, a participacao do setor elétrico brasileiro na geragao
da riqueza nacional representou, em média, 2% do PIB no periodo de 1998 a 2002 de
acordo com Ribeiro e Santos (2004), sendo que os dados mais recentes indicam que o valor
adicionado do setor elétrico representou 5,5% do PIB apurado no primeiro trimestre de
2008 (FURNAS, 2008).

Nesse contexto a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) exige que as
empresas do setor elétrico elaborem a Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), por
meio da Resolugdao 444 (ANEEL, 2001), em conformidade com a representatividade
macroecondmica do setor. Ribeiro e Santos (2004) advogam que a DVA, elaborada por
meio dos sistemas convencionais de contabilidade, emerge como um instrumento de
pesquisa que capta as relagdes entre as empresas e as sociedades que as abrigam. Isso
porque, pela andlise dessa demonstracdo € possivel identificar, além da geracdao de
riqueza, qual a destinagao dada aos Stakeholders (empregados, governos, financiadores e
acionistas). Contribuindo para destacar a relevancia da DVA no contexto econdmico de
um pais, Rossetti (1992) enfatiza que o valor adicionado de cada empresa (ou unidade
produtora, em sentido amplo) representa a contribui¢ao desta para a formacgao do PIB. Por
esse motivo, destaca-se que para elaboracdo da DVA deve-se considerar, sempre que
necessario, as demonstragdes financeiras consolidadas. No Brasil, a partir de 2008, todas as
companhias de capital aberto terdao de publicar a DVA por determinagao da Lei 11.638/07
(BRASIL, 2007).

As consideragOes preliminares apresentadas instigaram uma reflexdao acerca da
relevancia das riquezas geradas pelo setor elétrico para formacdao do PIB brasileiro e
conduzem essa pesquisa para a seguinte questdo: Como a Demonstragao do Valor
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Adicionado possibilita a andlise da contribuicio das empresas do setor elétrico a
sociedade em termos de distribuicdo da riqueza gerada aos Stakeholders? A analise
restringe-se aos segmentos de geracdo, transmissdao e distribui¢do, que para fins
especificos da pesquisa sao agrupados em: a) empresas de geragao/transmissao; e b)
empresas de distribui¢ao. Ainda quanto a delimitagao do tempo, a andlise abrange os anos
de 2006 e 2007. Nesse sentido, o objetivo da pesquisa € identificar qual a destinagao das
riquezas geradas pelas empresas do setor de energia elétrica aos Stakeholders quanto a
proporcao em que as riquezas foram distribuidas.

Assim, seguindo as orientagdes propostas por Cooper e Schindler (2003), conduziu-
se um estudo formal no qual a coleta de dados foi realizada por meio de analise
documental. Trata-se de um estudo ex post facto uma vez que as demonstragdoes foram
publicadas em conformidade as exigéncias legais e societdrias, sem a intervengao direta
dos pesquisadores e, com relagao ao objetivo do estudo, é uma pesquisa descritiva, pois
busca descrever e analisar a distribuigao de riqueza, evidenciada pela DVA. A analise dos
dados € realizada com técnicas de estatistica descritiva e ndo paramétrica.

Com relagdo a estruturagao, o estudo foi dividido em seis se¢oes, a comegar pela
introdugdo ora apresentada. Na segunda e terceira se¢ao foi constituido um referencial
teorico sobre a configuracdo do setor elétrico, da DVA e sua relagio com o PIB,
respectivamente. Em seguida, sdo detalhados os procedimentos metodoldgicos. Na quinta
se¢ao sao apresentadas as analises e discussdes acerca dos dados coletados e, por fim, na
ultima sec¢do, sao feitas as consideragoes finais.

2. O Setor Elétrico Brasileiro

Seguindo uma tendéncia verificada em inimeros paises, a reforma do setor elétrico
brasileiro, iniciada nos anos 90, teve como objetivo central constituir um ambiente de
competicdo, aumentando a participagdo privada nos investimentos do setor na medida em
que o modelo de financiamento publico mostrou-se ineficaz. O propdsito inicial das
reformas consistia em criar um sistema no qual a competigao e os pregos definidos no
mercado spot’ estimulassem novos investimentos - da geragao a distribuicao (NEWBERY,
2005).

Para Leite e Santana (2006) a proposta de reestruturagao da indtstria de energia
elétrica no Brasil foi semelhante a inglesa, principalmente no que diz respeito aos
mecanismos de incentivo a competicdo e a eficiéncia produtiva. Ou seja, empresas
responsaveis pela distribuicao de energia para os consumidores finais comegaram a buscar
fontes precos mais atrativos nas geradoras.

O proposito inicial das reformas consistia em criar um sistema no qual a
competicao e os precos definidos no mercado spot estimulassem novos investimentos - da
geracao a distribuigado (NEWBERY, 2005, CHAN, SILVA e MARTINS, 2007). Sao
caracteristicas importantes desse setor a regulamentacdao e os aspectos de tributagao,
instituidos pela reforma.
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Uma caracteristica importante da reforma do setor elétrico no Brasil foi a separagao
em trés segmentos: Geragdo, Transmissdao e Distribuigao. Essa separagao tinha como
proposta prevenir o comportamento predatorio dos grandes “players” do setor, ja que as
que geravam energia também distribuiam e assim nao havia concorréncia, e aumentar o
numero de competidores no setor.

A atividade de Geragdo consiste na transformagao em eletricidade de qualquer
outra forma de energia. A atividade de Transmissdao € constituida pelas linhas e
subestagoes de alta voltagem. As atividades de Geragdo e Transmissao sao coordenadas
por um responsavel que otimiza e evita a ocorréncia de danos nesse processo (LEITE,
2003).

A atividade de Distribuigao é composta de linhas, redes, subestagoes e demais
equipamentos associados, provendo energia elétrica aos consumidores finais. A
comercializa¢do da energia, na antiga estrutura da industria, estava ligada ao segmento de
distribui¢do. Segundo Leite (2003) a segmentagao do setor encerra problemas de medigao,
o que eleva significativamente os custos das empresas.

Entretanto, a reforma apresentou falhas. Nao existiu o consenso civil e politico da
sociedade, e auséncia de planejamento e execugao entre outras embora o discurso a época
afirmasse que as privatizagdes seriam precedidas da estruturacdo de um sistema
regulatdrio adequado, a venda de duas empresas distribuidoras (Escelsa e Light) ocorreu
antes da constitui¢ao da ANEEL (PECI, 2007).

Correia et al. (2006) alertam também que as privatiza¢des estiveram inseridas em
um ambiente de inconsisténcias significativas quanto a regras e aspectos contratuais de
concessao. Também os contratos iniciais entre geradoras e distribuidoras encerravam
potenciais fontes de conflitos de interesses entre os agentes. A crise de energia de 2001 é
apontada como uma conseqiiéncia deste movimento de reforma, conforme destacado no
trabalho de Hubner e Rezende (2007).

Os investimentos publicos no setor elétrico comegaram a diminuir em 1987 (PIRES
et al. 2002), e segundo Pinto Jr et al. (2007) a principal prova de falha do desenho
institucional proposto foi o racionamento de eletricidade estabelecido em maio de 2001.
Em 2004, o governo promulgou a Lei 10.848, que instituiu novo marco regulatdrio do setor
elétrico brasileiro, cujos principais objetivos sao a garantia de suprimento de eletricidade e
a modicidade tarifaria.

Neste modelo, acrescido as exigéncias iniciais, 0 mercado brasileiro de energia
elétrica foi dividido em dois ambientes de comercializagao, com logicas e estruturagdes
distintas. O primeiro ambiente, denominado Ambiente de Contratagao Regulada (ACR)
abriga os consumidores cativos' e o segundo, intitulado Ambiente de Contratagao Livre
(ACL) que envolve os consumidores livres (consumo acima de 3 MW e/ou 0,5 MW
adquiridos de fontes renovaveis), ou seja, aqueles que podem escolher seu fornecedor.

Os contratos de suprimento de energia no ACR podem variar entre duas
modalidades de contrato: (i) os contratos de quantidade de energia, nos quais os riscos
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(dnus e bdnus) da operacao energética integrada sao assumidos totalmente pelos
geradores e (ii) os contratos de disponibilidade de energia, em que os riscos da variagao de
producao em relagao a energia assegurada (placa) sao alocados a um pool e repassados aos
consumidores regulados. No ACL, os agentes podem celebrar livremente contratos
bilaterais, definindo-se pregos, volumes, prazos e clausulas de hedge. Em suma, as
distribuidoras devem estar 100% contratadas e as geradoras suprem a demanda das
Distribuidoras e podem vender energia no mercado spot, com o risco da exposi¢ao ao PLD
(Prego de Liquidagao das Diferengas).

Ainda que integrem um mesmo setor, os trés principais segmentos - geragao,
transmissao e distribuigdo - apresentam diferengas substanciais. Estruturalmente as
empresas de geragdo, principalmente as usinas hidrelétricas, possuem um ativo
imobilizado em propor¢ao maior ao ativo total, em relacdao as distribuidoras. Esse
imobilizado é em grande parte financiado por recursos de terceiros, o que gera mais
encargos de dividas. Outra diferenca pertinente as empresas de distribui¢ao é o fato de
serem elas as responsaveis, em termos fiscais, pelo recolhimentoi dos tributos, o que
onera os gastos com impostos, contribui¢des e encargos em relagdo as geradoras e
transmissoras (ANEEL, 2005).

2.2. Aspectos de tributacao

O Brasil apresenta a maior carga tributdria para o segmento de energia elétrica, na
comparacao com Argentina, Canada, Chile, Coréia do Sul, Estados Unidos, Franga, Itdlia e
Noruega. Entretanto, no setor de energia, o setor elétrico ndao aparece sozinho nesse
quesito e é acompanhado do setor de petrdleo e gas. Ambos apresentam uma carga
tributdria equivalente a 48% e 53% do preco de venda, respectivamente (EXAME, 2004).

Figura 1: Fluxo da arrecadacao do setor elétrico
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No documento da Aneel (2005) “Desafios da Regulagao do Setor Elétrico,
Modicidade Tarifaria e Atracao de Investimentos”, apresenta-se um fluxo mostrando a
quantidade que cada um dos principais segmentos (G — geracao, T — transmissao e D/C —
distribui¢cao/comercializa¢ao) tem de tributos em suas operagdes, conforme Figura 1.

Pela Figura 1 verifica-se a quantidade de encargos setoriais que as empresas estao
obrigadas a recolher, principalmente as distribuidoras. Embora sejam as distribuidoras
que recolhem os tributos, sdo os consumidores finais que arcam com isso. Estao inclusos
aqui impostos e contribui¢des comuns aos trés segmentos, como também a outros setores
da economia — ICMS, Imposto de Renda, Contribuigao Social, PIS e COFINS. Dos encargos
setoriais (CDE, CCC, RGR, ONS, P&D, etc) muitos estao dentro dos objetivos do governo
em implementar politicas sociais e de desenvolvimento. Aliado a isso ainda pode-se citar
as politicas de objetivos estratégicos como a energia de Itaipu, nuclear e o Proinfa. Como
se pode ver no fluxo os encargos setoriais recolhidos na distribuigao sdo reinvestidos na
geracao com a finalidade de promover o desenvolvimento, na tentativa de amenizar o
risco de racionamento de energia.

3. Demonstracao do Valor Adicionado e o Produto Interno Bruto

A distingao entre as demonstra¢des contdbeis exigidas pela Lei 6.404/76 e a DVA
estd no fato de esta evidenciar a parcela do resultado que é destinada aos investidores,
bem como detalhar de que maneira a riqueza criada é distribuida na sociedade (DE
LUCA, 1998). A principal caracteristica dessa demonstragao é, portanto, a evidenciagao do
valor da riqueza gerada pela empresa e sua distribuicdo aos Stakeholders (empregados,
governo, financiadores e acionistas).

Reino Unido foi o primeiro pais a elaborar a DVA, sendo largamente utilizada no
periodo de recuperacdao econdémica do pos-guerra, justamente por evidenciar a
participagdo dos empregados. Assim, foi utilizada como um instrumento para
administracao do desempenho econdmico de empresas da época (BURCHEL, CLUBB e
HOPWOOD, 1985).

Na percepcao de Consenza (2003) a DVA permite visualizar a realidade
empresarial sob dois enfoques: a) o econdmico, relativo ao valor gerado; e b) o social,
correspondente as rendas distribuidas. Dessa maneira tanto os acionistas tém seus
interesses atendidos quanto os demais Stakeholders. Esses enfoques podem ser observados
em detalhe no modelo de DVA proposto pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
apresentado no Quadro 1.

Os dados para elaboragdo da DVA sao extraidos da contabilidade, sobre tudo da
Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE), sem que se faga, entretanto, confusao
entre a finalidade de ambas, tendo em vista que o maior proposito da DRE consiste em
comunicar a composi¢ao dos resultados da empresa aos usudrios da contabilidade, bem
como sua composicdo (SANTOS, 2003). Alidas, a comunica¢ao, a identificagdo e a
mensuracao dos fatos contabeis e economicos consubstanciam-se, conforme afirmam
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Cunha, Ribeiro e Santos (2005), nos trés grandes desafios da contabilidade, os quais sao
contemplados na DVA de maneira tnica.

Destaca-se que, caso houvesse a elaboragao e divulgagdao da DVA por parte de
todas as empresas, a consolidagao de seus valores comporia parte substancial da riqueza
interna gerada no pais, ou seja, o PIB. Nesse caso, haveria a facilidade de ndao mais
trabalhar com valores estimados na fixagdo do PIB. Entretanto, ressalta-se que existem
diferencgas entre o conceito econémico e contabil da formagao da riqueza, ou seja, entre PIB
e o Valor Adicionado a Distribuir. A maior delas diz respeito ao que se considera como
valor de vendas na DVA, para o qual o conceito contdbil refere-se ao que foi vendido,
diferentemente do econdmico, que considera o que foi produzido, quantificado
financeiramente pelo valor de mercado desses bens. Cabe salientar que para o setor
elétrico, devido ndo haver possibilidade de estocagem de energia, toda a producao é
comercializada e por este motivo ndo haveria diferencas considerdveis entre os dois
conceitos (SANTOS, 2003).

Quadro 1 - Modelo da Demonstragao do Valor Adicionado proposto pela CVM

DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO
DESCRICAO R$ Mil
1-RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servigos

1.2) Provisao p/devedores duvidosos — Reversao/(Constituigio)

1.3) Nao operacionais
2-INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS

2.1) Matérias-Primas consumidas

Custos das mercadorias e servigos vendidos

2.2)
2.3) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros
2.4)

Perda/Recuperacdo de valores ativos

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - RETENCOES

4.1) Depreciacao, amortizagao 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

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

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

8.1) Pessoal e encargos sobre folha de pagamento (Empregados)
8.2
8.3
8.4
8.5

Impostos, taxas e contribui¢des (Governo)

Juros e aluguéis (Agentes Financiadores)

Juros s/ capital préprio e dividendos (Acionistas)

= | | =

Lucros retidos / prejuizo do exercicio
Fonte: Oficio circular CVM/SNC/SEP/N° 01/2000.
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4. Procedimentos Metodologicos

Para atender ao objetivo proposto, o planejamento da pesquisa destinou uma etapa
do processo para identificagdo das empresas brasileiras do setor de energia elétrica que
haviam publicado a DVA nos anos de 2006 e 2007. Tal procedimento foi necessario para
viabilizar a comparagao entre a propor¢ao da riqueza distribuida aos Stakeholders. Para
constatar possiveis diferencas entre a riqueza distribuida realizou-se o teste de Mann-
Whitney. Nesse teste, a riqueza distribuida ao governo foi convertida em termos
proporcionais ao volume de riqueza gerada por cada empresa, conforme detalhado
adiante.

Utilizando-se das orientagdes propostas por Cooper e Schindler (2003), considera-
se essa pesquisa como um estudo formal no qual a coleta de dados foi realizada por meio
de andlise documental. Adicionalmente, trata-se de um estudo ex post facto e longitudinal.
Com relagdo ao objetivo do estudo, é uma pesquisa descritiva, pois busca descrever e
analisar a distribuicao de riqueza evidenciada pela DVA.

4.1. Caracterizacao da Amostra

Nessa etapa de operacionalizagdo da pesquisa, identificou-se as companhias do
setor elétrico que publicaram suas demonstragdes financeiras nos anos de 2006 e 2007. Os
dados foram coletados do banco de dados do Grupo de Estudos do Setor Elétrico —
GESEL, do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
Posteriormente foram excluidas aquelas companhias que nao publicaram a DVA, bem
como as empresas de participagao (holdings). Assim, foram selecionadas 73 empresas,
sendo 42 de distribuicao e 31 de geragdo e/ou transmissao. A segregacao da amostra em
dois grupos decorre das diferencas na carga tributaria para os trés segmentos, entretanto
como mostrado no item 2.2 as empresas geradoras e transmissoras sao similares,
diferentemente das distribuidoras.

4.2. Técnicas Estatisticas Utilizadas para Analise dos Dados

Para verificar a ocorréncia de outliers quanto a distribui¢ao de riquezas ao governo,
foi utilizado o BOXPLOT no intuito de evitar erros de interpretagao. Posteriormente, para
testar a existéncia de indicios em nivel de significancia de 1%, que, no periodo de 2006 e
2007 o percentual médio da riqueza distribuida para o governo € superior em empresas
distribuidoras de energia aplicou-se o teste Mann-Whitney, que consiste na comparagao
dos percentuais das varidveis a serem analisadas, segregadas em dois grupos: a) empresas
distribuidoras; e b) empresas geradoras/transmissoras.

O teste Mann-Whitney é um teste ndao paramétrico destinado a verificar se duas
amostras independentes provém de populagdes com médias iguais, em nivel de
significancia pré-estabelecido. Esse teste consiste na atribuigao de postos as observacoes,
como se estas fizessem parte de uma tnica amostra. Se a hipotese nula for verdadeira,
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entdo os postos baixos, médios e altos estariam distribuidos equilibradamente entre as
duas amostras.

5. Analise dos Dados

Considerando que a participagdao do governo ocasiona influéncia na participagao
dos demais Stakeholders, primeiramente os dois grupos foram analisados quanto as
riquezas distribuidas a esse agente e, posteriormente, foi realizada andlise do setor quanto
a todos os Stakeholders. Assim, foi analisada a proporgao da riqueza distribuida ao governo
em relacdo a riqueza gerada, agrupando as empresas em: a) geragao/transmissao; e b)
distribuigao (Tabela 1).

Tabela 1: Composic¢ao da amostra

Empresas 2006 | 2007
Geracao/transmissao 29 29
Distribuicao 35 37
Total da amostra 64 66

Os segmentos foram analisados e os outliers foram excluidos. Desta maneira o teste
de Mann-Whitney foi aplicado aos dados de distribui¢ao de riquezas ao governo, conforme
composigao dos dois segmentos em destaque na Tabela 1.

A preocupagao em atestar a diferenca entre os segmentos quanto a esse aspecto é
justificada pelas formas que ambos se relacionam com seus consumidores. Isso pois, as
empresas geradoras e transmissoras atendem uma limitada quantidade de clientes para os
quais nao ha tributagao, enquanto as distribuidoras atendem consumidores residenciais,
que enquanto consumidores finais sdao substituidos pelas empresas de distribuicao na
arrecadacgao de tributos.

Nesse sentido, os resultados do teste de Mann-Whitney para investigar o percentual
da riqueza distribuida ao governo, conforme segmento de negocio, estao discutidos na
Tabela 3. Quando o p-value for superior ao nivel de significancia pré-estabelecido, no caso
1%, o resultado indica que a hipotese nula de igualdade de médias nao pode ser rejeitada
e, se for inferior, ndo deve ser aceita.

Conforme exposto na tabela 2, para os anos de 2006 e 2007, o resultado do p-value
referente ao percentual do valor adicionado distribuido ao governo mostra-se inferior ao
nivel de significancia de 1%, o que rejeita a hipdtese de igualdade de médias, para esse
item entre os dois segmentos, propondo que ha diferencas na participagao na divisao da
riqueza. Ou seja, 0 Governo absorve uma parcela significantemente superior nas empresas
distribuidoras.
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Tabela 2: Resultado do teste Mann-Whitney

HO: p distribuidoras = p geradoras/transmissoras Empresas
H1I: p distribuidoras > p geradoras/transmissoras Distribuidoras Gerad.oras
Transmissoras
n 35 29
o 2006 |Média dos postos 47,00 15,00
EE, p-value (bi-caudal) 0,000
3 n 37 29
© 2007 |Média dos postos 48,00 15,00
p-value (bi-caudal) 0,000

5.1. Distribuicao da Riqueza Gerada das Empresas Distribuidoras de Energia Elétrica

Quanto aos impostos, taxas e contribui¢Oes, verifica-se que o governo consumiu
mais de 65% do valor adicionado pelas empresas distribuidoras de energia elétrica, como
evidenciado na Figura 2. Em 2007, considerando as médias, essa participagao representou
68% do valor agregado, confirmando a alta carga tributdria incidente sobre a energia
elétrica na distribuicdo. O imposto mais representativo é o ICMS, que, geralmente
apresenta a maior aliquota, podendo chegar a 30% em alguns Estados. Também contribui
o fato das empresas atuarem como substitutas tributdrias, antecipando o recolhimento do
ICMS devido pelo consumidor final.

Figura 2: Distribuigao das riquezas das empresas distribuidoras

@ Com pessoal
DISTRIBUIDORAS

W Impostos, taxas e
contribui¢cdes
11% 1% 9% 9% 1% 11%

O Agentes financiadores 11%

OAcionistas

68% 66%
W Retencéo de lucros 2007 2006

Fonte: Elaborado pelos autores

Analisando os dois anos verifica-se que houve um aumento na carga tributaria em

2007 e isso evidencia o contraponto da discussao da modicidade tarifaria. Ou seja, tarifas

altas que vao de modo contrario a promogao da competitividade da economia, da
qualidade de vida da populagao e do desenvolvimento (ANEEL, 2005).
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Os agentes financiadores e os acionistas aparecem em segundo lugar entre os
Stakeholders com maior participagao, 11%. Entretanto, analisando os dois anos, a
participacao dos agentes financiadores diminuiu, possivelmente, em decorréncia da queda
na taxa de juros cobrados pelos repassadores de empréstimos e financiamentos. Outra
possibilidade é a propria redugdo dessas dividas onerosas, principalmente se
considerarmos que parte dessas dividas sdo relacionadas a moeda estrangeira. Contudo, a
participacdo dos acionistas aumentou, denotando assim um maior retorno aos
investidores dessas companhias.

A participagao dos empregados aparece em quarto na reparti¢ao das riquezas, com
9%, apresentando uma redugao de 2 pontos percentuais de 2006 para 2007. A partir das
demonstracdes financeiras das companhias amostradas, h4 indicios de um ligeiro
aumento nos custos de servigos terceirizados, o que ajudaria a explicar essa redugao.

5.2. Distribuicao da Riqueza Gerada das Empresas Geradoras/Transmissoras de Energia
Elétrica

Analisando a parcela das riquezas destinada ao governo, esta representou cerca de
30% do gerado pelas empresas, notadamente inferior ao observado para empresas
distribuidoras. Em parte tal situacao € justificada em fungao dos investimentos (ativo
imobilizado) necessarios nesse setor, o que garante a utilizagao do crédito de ICMS. Outra
variavel a ser considerada é que os Estados tém concedido diferimento de ICMS a grandes
empresas consumidoras, visando atrair investidores, com isso, as empresas geradoras e
transmissoras de energia elétrica ndo ficam sujeitas a substituigao tributdria (em casos de
diferimento). Complementando essa explicagao, cabe destacar que as operagoes de venda
interestaduais realizadas por essas empresas de energia nao tém incidéncia de ICMS, e
que ainda sim, dao direito ao crédito do imposto quando da aquisi¢io de mercadorias
e/ou servigos. Em 2007 houve diminui¢ao em 3% da parcela destinada ao Governo.

Figura 3: Distribuicao das riquezas das empresas geradoras/transmissoras

GERADORAS/TRANSMISSORAS

@ Com pessoal
P 8% 12% 5% 15%

B Impostos, taxas e contribuicdes  19%

O Agentes financiadores

O Acionistas 28%

B Retengéo de lucros 33%

2007 2006

Fonte: Elaborado pelos autores
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Tal como observado nas empresas de distribuicdo de energia elétrica, também
houve uma redugao na remuneragdo dos agentes financiadores, entretanto, em proporgao
menor, na ordem de 1% aproximadamente. Esses Stakeholders sao os principais
beneficidrios das riquezas geradas nesse segmento. Tal fato justifica-se pela relevancia dos
investimentos em ativo fixo, que tém, em sua maioria, grande parte financiada por capital
de terceiros.

Percebe-se que os acionistas tiveram um crescimento na participagao total das
riquezas de 2006 para 2007, enquanto os empregados tiveram redugdao. Em 2007 os
acionistas tiveram uma parcela de 19% (15% em 2006) e os empregados 12% (15% em
2006). Quanto aos lucros retidos aparecem com 8% em 2007 e 5% em 2006.

5.3. Sintese da Distribuicao da Riqueza Gerada do Setor Elétrico

Mesmo havendo diferengas relevantes entre os trés segmentos do setor observado,
a andlise agregada das informagdes dos dois grupos é importante para percepcao da
representatividade do setor. Na Tabela 3 sao discutidas as participagoes de todos os
Stakeholders. Verifica-se que houve uma variagao da participagdo do valor adicionado de
2006 para 2007, principalmente para os agentes financiadores e nos impostos, taxas e
contribuigdes (Governo), redugao de 3% e aumento de 2%, respectivamente.

Tabela 3: Resultado da distribui¢ao da riqueza gerada do setor elétrico

Distribuic¢do do valor adicionado 2006 | 2007
Com Pessoal 13% 12%
Impostos, taxas e contribuigoes 47% | 49%
Agentes financiadores 22% 19%
Acionistas 14% 15%
Retengao de lucros 5% 4%

Fonte: Elaborado pelos autores

Entretanto, os impostos, taxas e contribui¢des aparecem com a maior proporgao,
49% em 2007, mostrando uma constancia da politica fiscal brasileira, que é o aumento da
carga tributdria de ano para ano. Essa participagao do Governo no setor elétrico esta bem
acima da representatividade da carga tributaria no PIB brasileiro no mesmo ano, sendo de
36,08%, o que evidencia o peso da carga tributdria para o setor (IPBT, 2008). Grande parte
disso esta relacionado aos programas de desenvolvimento do Governo, na qual parte dos
encargos setoriais sao utilizados para reivestimentos na geragao de energia.

Na seqiiéncia, conforme pode ser observado na Tabela 3, estdo os acionistas em
relagdo a destinagdo das riquezas geradas, seguidos pelos gastos com pessoal
(empregados) e por ultimo a retengao dos lucros.
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6. Consideragoes Finais

Partindo da anadlise da DVA das empresas do setor elétrico (geragao, transmissao e
distribui¢do de energia) o objetivo desta pesquisa esteve orientado a verificar como se
constituiu a distribui¢ao das riquezas do setor entre os Stakeholders. A esse respeito, é
inevitavel concluir que quando as empresas divulgam informagdes padronizadas elas
proporcionam aos seus usuarios uma maior transparéncia. Esse procedimento possibilita a
comparagao entre empresas, ainda que atuantes em setores distintos.

Buscou-se, inicialmente, caracterizar o ambiente regulatério e tributdrio do setor,
evidenciando sua estruturacdo e as diferencas entre as empresas em cada ramo de
atividade. Em seguida, foram apresentados aspectos relevantes da DVA, destacando sua
proximidade com o céalculo do PIB. Nesse sentido, identificou-se diferengas substanciais
entre as empresas do setor de energia elétrica.

A participagdo do governo na parcela da riqueza distribuida revelou-se
extremamente diferente entre empresas distribuidoras de energia elétrica e empresas de
geragao/transmissao de energia elétrica, sendo que a parcela que essas ultimas destinam
ao governo, em termos proporcionais, representa menos de 50% do valor destinado pelas
primeiras. Em ambos o0s grupos (empresas distribuidoras e empresas
geradoras/transmissoras) verificou-se um aumento na participagdo dos acionistas na
riqueza distribuida no periodo de 2006 a 2007, entretanto, em maior percentual entre as
empresas de geracao/transmissao de energia.

Portanto, pela analise dos dados pode-se concluir que as empresas estudadas do
setor elétrico que atuam na geracdo/transmissao de energia elétrica distribuiram uma
parcela superior de suas riquezas aos acionistas, comparativamente com as empresas de
distribuicao de energia elétrica, como reflexo da menor participacdo do governo na
partilha do valor adicionado nesse ramo. O setor de geracdo/transmissdao de energia
elétrica foi o que apresentou maior redugao proporcional de recursos destinados aos
agentes financeiros e maior crescimento na retengao dos lucros das empresas. Quanto aos
funciondrios, percebe-se que ndo houve ampliagdo da proporcao de participacdo nas
riquezas geradas em nenhum dos ramos.

A DVA mostrou-se uma ferramenta importante e de facil andlise e compreensao
para verificar a destinagao da riqueza criada pelas empresas. Portanto, sugere-se para
pesquisas futuras a andlise de empresas de outros segmentos da economia, com a
finalidade de identificar quem sao os maiores beneficidrios do “PIB” desses setores, e
assim efetuarem-se comparagoes entre os demais setores.
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