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RESUMO

O objetivo desse estudo é verificar se ha diferenca na forma de distribuicdo de riquezas das empresas
do setor de energia elétrica (geradoras, transmissoras e distribuidoras) participantes do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA) entre os exercicios de 2010 a 2014, em relagdo as empresas ndo participantes do
indice. A pesquisa, descritiva e qualitativa, foi realizada com dados secundarios, obtidos por meio de
andlise documental nas Demonstragdes do Valor Adicionado obtidas por meio do portal eletronico da
referida bolsa de valores. O estudo tem como populagdo 63 empresas listadas na BM&FBOVESPA,
sendo que 11 delas compdem o ISE. Os resultados mostraram que o perfil das companhias participantes
do indice aproximou- se do perfil das ndo participantes a partir de 2012, concentrando maior
distribuicdo de riqueza no segmento de Impostos, Taxas e Contribuicdes. Mesmo com essa tendéncia,
verificou-se também que as empresas componentes do ISE apresentam um retorno mais vantajoso para
os acionistas, quando comparadas ao Setor e as ndo participantes.

Palavras-Chaves: indice de Sustentabilidade Empresarial. Demonstragdo do Valor Adicionado.
Energia Elétrica.

1. INTRODUCAO

A responsabilidade social corporativa é uma realidade que beneficia a sociedade, seja de forma
ética, quando as empresas ndo prejudicam o meio-ambiente ou os empregados, seja quando essas
realizam investimentos no dominio socioambiental. Diante disso, com a unificagdo e globalizagao das
praticas econdmicas e contabeis, foram ocorrendo transformag¢des no modelo capitalista de produgao e
nas relagdes entre Estado, empresas e sociedade civil, as quais passaram a trabalhar conjuntamente na
resolugao dos inimeros problemas, tais como a desigualdade social e principalmente o processo de
exaustdo dos recursos naturais e humanos, fenbmenos que terminam por afetar a produtividade e, em
certos casos, colocar em risco a propria continuidade do negécio.



A visdo de que o objetivo primordial e exclusivo das empresas é a maximizac¢do de seus lucros
vem sendo, cada vez mais, substituida. As entidades passam a reconhecer que, além de serem
elementos importantes no desenvolvimento econdmico, também possuem papel de agentes sociais,
transformando a comunidade em que se inserem (DE LUCA et al., 2009).

Com essa mudanca de paradigma aliada com a capacidade e a vontade da administracdo de
uma empresa para lidar com as expectativas das partes interessadas quanto a sua responsabilidade
social, faz-se necessaria a incorporacao do conceito de sustentabilidade em suas estratégias
empresariais, decisoes e a¢ées, com o objetivo de ter um impacto crescente sobre o futuro sucesso da
empresa (PORTER; KRAMER, 2011).

Assim, os resultados das atividades econdmicas, sociais e ambientais realizados pelas
organizagdes tém sido evidenciados em conjunto com as demonstragées financeiras, notadamente por
meio dos relatdrios de sustentabilidade, do relato integrado, do Balanco Social e também pela
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).

Foi dentro da perspectiva de responsabilidade socioambiental e sustentabilidade empresarial
gue surgiu a DVA, demonstracdo que tem o intuito de mensurar a riqueza produzida pelas organiza¢des
e o modo como ela é distribuida. Nessa direcdo, esse demonstrativo contribui para suprir a necessidade
de divulgacdo das a¢Ges na area socioambiental, seja para o simples cumprimento normativo ou para
atender as demandas do mercado, uma vez que os investidores estdo cada vez mais interessados em
empresas socialmente responsaveis, inclusive aquelas do setor de energia elétrica, objeto dessa
investigacao.

Considerando o acesso a energia elétrica configura uma necessidade basica dos individuos e
empresas que compdem a sociedade moderna, qualquer evolugdo socioeconémica de um pais, passa
pelo desenvolvimento do setor elétrico (ROSIM, 2008; SILVA, 2011; BORGES, 2012), isto é, tal setor
apresenta-se como estratégico para o crescimento econdmico, portanto, o que ocorre com os atores
gue o compde, torna-se objeto de interesse de toda a sociedade. Para ANEEL (2014) o desenvolvimento
do setor ndo pode dar-se de maneira desordenada e os impactos causados pela implantagdo e
operacgdo de sistemas de geragdo, transmissao e distribuicdo devem ser identificados, monitorados e
suavizados pelas companbhias.

Em consideragdo ao modo como as sociedades an6nimas desenvolve sua gestdo sustentavel,
tornou-se necessario a criagdo de mecanismos de identificacdo para aquelas que se destacam em
termos de sustentabilidade. Dessa forma, diversos indices de sustentabilidade, foram criados em
mercados financeiros desenvolvidos, tais como Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) e FTSE-4Good
no Estados Unidos. No Brasil, a BM&FBOVESPA criou o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
com o intuito de reunir as entidades que se destacam por apresentarem desempenho satisfatério do
ponto de vista sustentdvel, inclusive empresas do setor de energia elétrica.

Diante do exposto, o presente estudo procurou responder a seguinte questdo: Quais as
diferencas observadas na distribuicdo de riqueza das empresas de energia elétrica que fazem parte do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em relacdo com as demais listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA)? Tal questionamento levou ao objetivo geral de
verificar se ha diferenca na distribuicdo de riqueza das empresas de energia elétrica participantes do ISE
nas carteiras de 2010 a 2014, em comparagao as ndo participantes do indice.

O inicio do periodo de estudo tomou com base o ano de 2010, por ter sido o primeiro no qual
todas as alteragdes propostas pelas Leis n® 11.638/2007 e n? 11.941/2009 e pronunciamentos do
Comité de Pronunciamento Contabil (CPC) e Normas Internacionais de Contabilidade (IFRSs), foram
normativamente concretizados nos balangos consolidados das companhias brasileiras de capital aberto.



Além disso, é importante salientar que, para efeito desta pesquisa, considera-se como empresa de
energia elétrica, aquela que atua nos setores de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia.

A DVA é uma importante fonte de informacdes que permite a analise do desempenho
econOmico da empresa, evidencia a geracao de riqueza e os efeitos sociais produzidos pela distribuicao
dessa riqueza. Isto posto, essa demonstragdo foi o recurso encontrado para apresentar essas
informacodes pelas entidades, ja que é um relatdrio de informagdes econémicas e sociais, e embora a
obrigatoriedade da divulgacdo da DVA sé tenha surgido com a Lei n2 11.638/07, a ANEEL ja exigia, para
as empresas do setor de energia, a publicacdo do Balanco Social e da DVA desde 2001, como forma de
ampliar a divulgacdo de acdes das empresas para atenuar os impactos ambientais intrinsecamente
relacionados a tal atividade (MACHADO et al., 2009; ANDRADE; MARTINS, 2012).

Considerando-se que a preocupagao com as questdes sociais e econdmicas vém ganhando
relevancia cada vez maior entre as empresas, com a crescente demanda dos stakeholders pela
divulgacdo de a¢Oes de responsabilidade socioambiental das empresas e seus respectivos reflexos na
sociedade, assim como a importancia da distribuicdo de riqueza no ambiente em que tais entidades
estdo inseridas, a pesquisa se justifica por evidenciar os principais agentes econdmicos beneficiados
pelas empresas do setor de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA, buscando compreender as
diferencas existentes na distribuicdo de riqueza das companhias participantes do ISE.

A escolha pelas entidades participantes do ISE por representarem um grupo que, a principio,
possui maior comprometimento com a sustentabilidade. Por sua vez, as companhias de energia elétrica
foram escolhidas pelo fato de constituirem o setor de maior participacdo nas carteiras anuais do
referido indice, pela sua relevancia estratégica para o desenvolvimento socioeconémico do pais e, pela
caracteristica intrinseca do setor, relativa a de grande impacto ambiental, exigindo, portanto, a¢Ges que
atenuem possiveis danos.

Nesse contexto, a pesquisa teve como base analises de diferentes abordagens do tema, onde
foram feitas avaliacGes da distribuicdo de riqueza de outros setores além do elétrico com enfoque nas
empresas listadas na BM&FBOVESPA e participantes do ISE.

Ademais, o estudo estd estruturado em cinco se¢des, incluindo esta introdu¢do. Uma segunda
secdo com a revisdo bibliografica, seguida pela metodologia. A quarta e a quinta se¢do correspondem,
respectivamente, a andlise dos resultados e a conclusao.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O embasamento tedrico do presente artigo é dividido em trés se¢Ges, um para tratar da
Demonstrac3o do Valor Adicionado (DVA), seguindo as se¢des que tratam de indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e de estudos empiricos anteriores.

2.1 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

De acordo com Szymczak e Ledo (2009), a DVA originou-se na Europa, tendo sido os paises
Inglaterra, Franca e Alemanha os primeiros a aplicarem a demonstragdo. Cunha et al. (2005) afirma
ainda que a demonstracao surgiu com a publicacao do Corporate Report pelo Accounting Standards
Steering Committee, atualmente Accounting Standards Committee, no fim da década de 70, o qual
recomendava uma demonstragdo que evidenciasse como os esforgos feitos pela empresa eram
divididos entre empregados, provedores de capital, governo e reinvestimentos.



Em contrapartida ao exposto anteriormente, constam mengdes sobre a DVA na literatura do
tesouro americano por volta do século XVIII (MARION, 2003) e de uma forma geral é uma espécie de
relatdrio contabil a fim de demonstrar informacdes de natureza econdémica, mostrando como foi gerada
o valor adicionado pela empresa assim como os fatores que contribuiram para isso (AZEVEDO, 2010).
Segundo o CPC 09 (2015) valor adicionado é a evidencia¢do da riqueza gerada pela entidade,
incorporados os valores produzidos por terceiros e transferidos a empresa em determinado periodo.

Para além do enfoque econémico das empresas de produzir riqueza, essa demonstragao tem
também um fim de demonstrar o carater social dessas entidades por se relacionarem com os demais
empregados, investidores, fornecedores, financiadores, consumidores, Estado e meio ambiente (DE
LUCA, 1998).

Para Szymczak e Ledo (2009), em consonancia com Mandal e Goswami (2008), a func¢ao
essencial da DVA é evidenciar de forma inteligivel todos os componentes geradores de riqueza — valor
adicionado — e a contribuicdo social da empresa. Desse modo, a finalidade da DVA é apresentar como a
empresa distribui a riqueza gerada entre os agentes contribuintes da mesma durante um periodo que
por vezes coincide com o exercicio social.

De acordo com Kroetz e Neumann (2008), a DVA representa um importante instrumento de
analise considerando as relagGes das organizagdes no cendrio atual, e para Ribeiro (2010), o objetivo da
demonstracdo é evidenciar os beneficios propiciados a sociedade em geral, refletindo o papel social e
econdmico das empresas na comunidade em que atuam.

O principal beneficio dessa demonstracdo é o detalhamento das suas informacdes, pois assim,
segundo Nunes e Miranda (2016), facilita a tomada de decisdo pelos stakeholders, os quais levardo em
consideracdo se a entidade esta gerando riqueza suficiente e satisfatoria e/ou se sua parcela nessa
riqueza gerada é apropriada ao valor adicionado distribuido por exemplo.

A Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) desenvolveu,
por volta dos anos 1990, um modelo de DVA para compartilhar entre as empresas que se cadastravam
para a edi¢do anual da publicacao “Melhores e Maiores” da revista Exame. O Prof. Dr. Ariovaldo dos
Santos foi o responsdvel pela coordenag¢do do projeto, o qual passou a ser utilizado como modelo por
outras empresas ndo participantes da edicdo (DE LUCA et al., 2009).

Em 1992, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), através do Parecer de Orientacdo n2 24/92,
ja apoiava a divulgacdo de demonstra¢des complementares como a de fluxo de caixa e a do valor
adicionado (CVM, 1992). Em 2000, por meio do Oficio Circular CYM/SNC/SEP/ n2 01/00, a Comissdo
recomendou, diante da aderéncia, cada vez maior, a divulga¢do de informag¢des de natureza social das
companbhias abertas, a utilizagdo do modelo de DVA desenvolvido pela FIPECAFI (CVM, 2007).

Em 21 de janeiro de 2005, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) aprovou a NBC T 3.7,
através da Resolugdo CFC n2 1.010/05, posteriormente revogada pela Resolu¢do CFC n2 1.138/08
(FREGONESI, 2009). Esta norma estabelecia procedimentos referentes a elaboragdo da Demonstracado
do Valor Adicionado bem como apresentava um modelo de DVA préprio (CFC, 2005).

A convergéncia aos padrées internacionais de contabilidade provocou mudangas nas normas
contabeis brasileiras com o objetivo de dar maior transparéncia as informacgdes divulgadas pelas
entidades. Foi nesse cenario que a divulgacdo da DVA se tornou obrigatéria para as empresas de capital
aberto a partir da Lei n2 11.638/07, passando a vigorar entdo, para o exercicio de 2008. Em seu artigo
188, inciso Il, a referida lei determina as informacdes que devem ser evidenciadas, compreendendo o
valor total da riqueza gerada, a sua distribuicdao entre aqueles que colaboraram na gerac¢ao de riqueza e
a parte nao distribuida (BRASIL, 2007).



Para tratar da execucdo da Lei n? 11.638/07, a CVM editou a Instrucdo n2 469, de 02 de maio de
2008. Segundo o documento, as empresas poderiam utilizar como parametro as orienta¢des do Oficio
Circular CVM/SNC/SEP/ n2 01/07 em relacdo a elaboragdo da DVA (CVM, 2008). No mesmo ano, a CVM
aprovou o modelo de DVA proposto pelo Pronunciamento Técnico 09 do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), através da Deliberagao n? 557, de 12 de novembro de 2008 (CVM, 2008). Segue o
modelo mencionado, aplicavel a empresas em geral.

Quadro 1 — Demonstragdo do Valor Adicionado — Empresas em Geral

DESCRICAO SUBGRUPOS
1.1 Vendas de mercadorias, produtos e servicos;
1.2 Outras receitas;
1 —RECEITAS 1.3 Receitas relativas a construgao de ativos proprios;
1.4 Provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa —
Reversdo / (Constituicao).
2.1 Custos dos produtos, das mercadorias e dos
2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE servicos vendidos;
TERCEIROS (inclui os valores dos impostos [2.2 Materiais, energia, servicos de terceiros e outros;
—ICMS, IPI, PIS e COFINS) 2.3 Perda / Recuperagéo de valores ativos;
2.4 Outras (especificar).
3 - VALOR ADICIONADO BRUTO Diferenca entre os grupos 1 e 2
4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E
EXAUSTAO
5- VALOR ADICIONADO LIQUIDO Diferenca entre os grupos 3 e 4
PRODUZIDO PELA ENTIDADE
6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO [0 Resultadd de equivalencia patrimonial;
EM TRANSFERENCIA 63 Outras.
7-VALOR ADICIONADO TOTAL A Somatdrio dos grupos 5 e 6
DISTRIBUIR
8.1 Pessoal
8.1.1 — Remuneracéo direta;
8.1.2 — Beneficios;
8.1.3 - FGTS.
8.2 Impostos, taxas e contribuigdes
8.2.1 — Federais;
8.2.2 — Estaduais;
8.2.3 — Municipais.
~ 3.3 Remuneracdo de capitais de terceiros
8 - DISTRIBUICAO DO VALOR 5.3.1 — Juros:
ADICIONADO (*) 8.3.2 — Aluguéis;
8.3.3 — Oultras.
8.4 Remuneragdo de Capitais Proprios
8.4.1 — Juros sobre o Capital Proprio;
8.4.2 — Dividendos;
3.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio;
8 4.4 — Participagdo dos ndo-controladores nos lucros
retidos (s6 p/ consolidacéo).
3.4.5 Outros

Fonte: Adaptado de CPC (2012).

*Os totais dos itens 7 e 8 devem ser iguais.

Fica claro a fundamenta¢dao do modelo de DVA, exposto anteriormente, na escrituragao
contabil e, sobretudo, nas consequentes informacdes da Demonstragdo do Resultado do Exercicio
utilizadas de forma complementar. Sobre isso, De Luca (2009), afirma que a DVA se distingue por
evidenciar a riqueza gerada e sua forma de distribui¢cdo para os agentes envolvidos, enquanto a DRE
tem por prioridade enfatizar como o lucro liquido foi formado.



Na estrutura de DVA proposta pelo CPC (2015) é evidenciada, de forma segmentada, a riqueza
gerada pela prépria entidade do valor adicionado recebido em transferéncia e esses dados devem ser
apresentados de forma comparativa, contendo, no minimo, os resultados dos dois tltimos exercicios. E
importante ressaltar que, como os valores apropriados obedecem ao regime de competéncia, os custos
dos produtos ainda ndo vendidos devem ser acumulados no estoque até a sua realizagdo (FREGONESI,
2009).

No que concerne a distribuigdo na DVA, essa abrange minunciosamente como a riqueza criada
pela entidade foi distribuida aos principais agentes, que sdao considerados pela normativa como:
pessoal; impostos, taxas e contribui¢cdes; remuneracgao de capitais de terceiros; remuneracao de
capitais préprios.

No primeiro segmento estdo representadas as despesas da empresa relacionadas ao pessoal
considerados todos os valores que beneficiam diretamente os empregados, ou seja, é composto pela
remuneracao direta, beneficios e FGTS, Tinoco (2008) explica que, na remuneracdo direta, deve-se
incluir o 132 salario, férias, horas extras etc.

Quanto ao segundo agente econémico, correspondente ao governo, esse contempla os valores
referentes aos impostos, as taxas e as contribuicdes como IRPJ, ICMS, IPI, PIS, COFINS e tantos outros
tributos das esferas federal, estadual e municipal. Vale a ressalva quanto ao INSS, pois esse deve ser
inserido nesse grupo e ndo na secdo de pessoal (VIEIRA, 2010). Esses valores representam, segundo
Cosenza (2003), uma remuneragado governamental por ter possibilitado condi¢des favoraveis a entidade
para o seu desenvolvimento.

O terceiro item, remuneracdo de capitais de terceiros, é formado pelo montante pago a fontes
externas de capital, como despesas financeiras, aluguéis e quaisquer outras transferéncias de valores a
terceiros (CPC, 2015). Enquanto que o quarto e Ultimo apresenta a distribuicdo da remuneragdo de
capitais préprios, relativo ao total creditado aos acionistas, bem como a parcela do lucro reinvestido na
sociedade (FREGONESI, 2009).

Sumariamente, a importancia da DVA consiste no fato de que as informagdes divulgadas,
referentes ao valor adicionado, melhoram a informagdo contabil e engrandecem a relevancia para
aqueles que as necessitam para a analise das demonstraces contabeis dessas entidades (COSENZA,
2003) e de que essa demonstragdo complementa um hiato na contabilidade por prestar informagdes de
natureza social, e n30 somente de cunho econémico- financeiro (CORREA, 2010).

Como o presente artigo trata de empresas do setor de energia elétrica é importante destacar
que, por meio da Resolugdo n2 444, de 26 de outubro de 2001, a ANEEL instituiu o Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica, contendo instrucdes referentes a contabilidade
para as companhias elétricas (ANEEL, 2001). O manual, que passou por uma revisdo em 2013 por conta
da convergéncia das Normas Brasileiras as Normas Internacionais de Contabilidade, tomou como base
os parametros do Oficio Circular CMV/SNC/SEP/n2 01/00 para a elaboracdo da DVA (ANEEL, 2015).

2.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL DA BOVESPA (ISE)

No ambiente empresarial contemporaneo, marcado por instabilidades econémicas e intensa
disputa por mercados, as empresas mantém-se em permanente procura por crescimento e/ou
estabilidade em seus negdcios, de modo a garantir sua continuidade e a melhor remuneracgdo dos
capitais a partir de uma visdao de sustentabilidade socioambiental, e consequentemente, do préprio
negaocio.



De acordo com Camargo (2009), os primeiros debates levantados pelas organizacdes, assim
como suas agdes sociais, buscando participar do desenvolvimento social do pais, foram verificados a
partir dos anos 1980, consequéncia da repercussao desses debates entre os setores da sociedade,
principalmente, do interesse de investidores no assunto.

Nesse sentido, surge entre as discussdes o termo responsabilidade social empresarial, que de
acordo com Sousa et al. (2011), refere-se as medidas empregadas pelas entidades, objetivando o
desenvolvimento do bem-estar social, além de conseguirem mudar a visao de privilégio de informacao
somente aos acionistas, atendendo as necessidades de todos os stakeholders.

No que diz respeito a responsabilidade empresarial, quem a assume, mesmo que em ultima
instancia, pela performance da empresa sdo os proprietarios (MILANI FILHO, 2008). Partindo desse
pressuposto, Nunes et al. (2010) verifica ser essencial a relagdo da empresa com a implementagdo de
medidas ambientais, pois entidades passam a reconhecer que, além de serem elementos importantes
no desenvolvimento econdmico, também possuem papel de agentes sociais, transformando a
comunidade em que se inserem (DE LUCA et al., 2009).

O crescimento da adocdo de praticas de sustentabilidade ensejou a necessidade de avaliacdo de
tais agOes. Nessas circunstancias, Sousa et al (2011) explica que foram elaborados os indices de
sustentabilidade como uma espécie de alianca entre sociedades, com desempenho econémico-
financeiro satisfatério, preocupadas com o desenvolvimento sustentavel. Fora do Brasil, essa pratica
auxilia os administradores a mensurar e indicar o comportamento da gestdo da sustentabilidade. Em
harmonia com isso, inspirada nos indices de Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good Series e
Johannesburg Stock Exchange SRI Index, a Bovespa langou o ISE em 2005 (NUNES et al., 2010).

Com o objetivo de unir esforgos para elaborar um indice de a¢Ges que fosse um parametro para
os investimentos responsaveis e sustentaveis no Brasil, o ISE foi apresentado pela Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA) em parceria com representantes do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), do Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundac¢do Getulio Vargas (GVces), da
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), da Associagdo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), da Associa¢do Nacional
dos Bancos de Investimentos (ANBID), do Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econ6micas (IBASE),
do Instituto Ethos e do Ministério do Meio Ambiente (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Atualmente 11 instituicdes compdem Conselho Deliberativo do ISE (CISE), 6rgdo maximo de
governancga, que tem como missdo garantir transparéncia na construcdo do indice e na selecdo das
empresas que irdo compo-lo: ABRAPP, Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA), APIMEC, BM&FBOVESPA, Grupo de Institutos, Fundacdes e Empresas (GIFE),
IBGC, IFC, IBRACON, Instituto Ethos, Ministério do Meio Ambiente e Programa das Na¢Ges Unidas para
o Meio Ambiente (PNUMA) (BM&FBOVESPA, 2015).

O indice tem o propdsito de “atuar como promotor de boas praticas no meio empresarial
brasileiro” (PEREIRA, SILVA e CARBONARI, 2011, p.96) e agrupar aces das empresas mais negociadas
na BM&FBOVESPA, desde que sejam reconhecidas por suas praticas de sustentabilidade, as quais
compde uma carteira para quantificar o retorno total de tais acdes (MACHADO et al., 2010). A carteira,
gue suporta, no maximo, 40 componentes, é de renovacdo anual e a participacdo das empresas no
processo seletivo é de carater voluntéario (BM&FBOVESPA, 2015b).

A respeito do processo de escolha das empresas para compor o ISE, o mesmo tem inicio com a
selecdo das entidades emissoras das 200 a¢des mais liquidas, ou seja atraentes do ponto de vista
econdmico, dos ultimos 12 meses anteriores ao processo de sele¢do, além de negociadas em pelo
menos metade dos pregbes ocorridos nos ultimos 12 meses e que atendam aos quesitos de
sustentabilidade exigidos pelo Conselho do ISE, encontrados nos questionarios que as empresas



deverdo responder e enviar documentos que comprovem as respostas (BM&FBOVESPA, 2015b). A
performance de cada empresa é ponderada através desses questiondrios baseado no conceito do
“Triple Bottom Line”, que avalia,conjuntamente, os meios econédmico-financeiro, ambiental e social de
forma integrada. Além destas trés dimensdes, acrescenta-se as de natureza do produto, critérios gerais,
governancga corporativa e mudancas climaticas (BM&FBOVESPA, 2015a).

Apds a analise quantitativa, pela aplicacdao do questionadrio, inicia-se a andlise qualitativa, que
consiste na apuracao e verificacdo de documentos para certificacdo da veracidade das informacgdes
fornecidas (BM&FBOVESPA, 2015a).

O advento do ISE proporcionou as organizagdes uma maior reflexdo sobre seus processos
internos, consequentemente estimulando a evolugao das praticas de negdcios (MARCONDES; BACARII,
2010) e aos investidores um parametro no processo de tomada de decisdo, permitindo identificar as
empresas mais qualificadas em sustentabilidade. Em decorréncia disto, é possivel observar uma
potencial valorizacdo nos precos dos papéis de tais entidades (FIGLIOLI, 2012). Logo, bom desempenho
socioambiental influencia positivamente o desempenho econdmico-financeiro e vice-versa. Acrescenta-
se, ainda, como consequéncia do reconhecimento do indice, o estimulo ao desenvolvimento e ao
aperfeicoamento de préticas de sustentabilidade e responsabilidade social nas empresas (TADIM,
2011).

Completados dez anos desde o lancamento da sua primeira carteira, o ISE vem ficando cada vez
mais forte no mercado financeiro, pois 0 mesmo registrou um ganho de 122,7% frente a 41,1% do
Ibovespa, sendo um retorno que chega a quase trés vezes mais do que o do principal indice da bolsa
(ISEBVMF, 2015).

Durante o histdrico do indice brasileiro, de 2005 a 2014, as empresas de energia elétrica foram
o setor de maior participacdo, representando de 28,57% a 27,5% do total de empresas componentes
das carteiras anuais do ISE. Essa maior representatividade, pode ser explicada pela sua preocupagdo e
seus consequentes investimentos em minimizar os impactos socioambientais derivados de uma
construg¢do de uma usina hidrelétrica por exemplo.

Quadro 2 — Carteira ISE 2014 (participagdo por setor).

SETOR (PARTICIPACAO% ) EMPRESAS SETOR (PARTICIPACAO% ) EMPRESAS
Aes Tiete, CEMIG, CESP,
COELCE, COPEL, CPFL Energia, Even Construtora e
Energia Elétrica (27,5%) EDP, Eletrobras, Eletropaulo, Light| Construcao e Engenharia (2,5%) Incorporadora S.A.
S/A e Tractebel.
Banco do Brasil, BICBANCO,
Intermediérios Financeiros (15%) Bradesco, Itau SA, Itau Unibanco |Maquinas e Equipamentos (2,5%) WEG.

e Santander BR.

Duratex, Fibria, Klabin S/A e

Madeira e Papel (10%) Suzzano. Previdencia e Seguros (2,5%) Sul America.
Oi S.A, Telef Brasil (Telefonica) e

Telefonia (7,5%) Tim part S/A. Quimicos (2,5%) Braskem.

Agua e Saneamento (5%) SABESP e COPASA. Servigos Financeiros Diversos (2,5%) |Cielo.

Siderurgia e Metalurgia (5%) Gerdau e Gerdau Met. Mineragao (2,5%) Vale.

Transporte (5%) CCR S.A e Ecorodovias. Produtos de uso pessoal (2,5%) Natura.

Saude (2,5%) Fleury. -

Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

Como apresentado no quadro, o setor de energia elétrica possui a maior participacdo, cerca de
27,5%, no ISE, seguido dos intermediarios financeiros com 15%, madeira e papel com 10%, telefonia
com 7,5%, transporte, agua e saneamento e transportes ambos com 5% e os demais setores com 2,5%.



2.3 ESTUDOS ANTERIORES

A literatura apresenta diversos estudos empiricos analisando as Demonstracdes do Valor

Adicionado divulgadas pelas empresas brasileiras. Em sua maioria, os pesquisadores buscam observar
as fontes de geracao de riqueza e a forma como ela é gerada e repartida pelas entidades entre seus
agentes econémicos, estabelecendo um perfil de formacao e distribuicdo do valor adicionado. Nessa
conjuntura, sdo apresentados os resultados de alguns estudos relevantes que seguem a mesma linha de

pesquisa utilizada no presente artigo.

Quadro 3 — Estudos Anteriores

Ribeiro (2008)

Autores Objetivo Resultado
Analisar o comportamento  das | Constataram que 0 segmento de remuneracdo de
Demonstracbes do Valor Adicionado | capitais de terceiros, sofreu mudancas de
Quintana, de empresas de energia elétrica com | comportamento, j& que em 2005 e 2006 ocupava o
Martins e | acbes na Bovespa. 2° lugar em distribuicdo e em 2007 foi ultrapassado

pela remuneragdo de capitais proprios. Durante o
periodo, o governo foi o

usuario que mais absorveu recursos do valor
adicionado, em média 50%.

Machado et al.
(2009)

Estudar a distribuicdo de riqueza aos
empregados em empresas estatais e
privadas do setor elétrico brasileiro a
partir das DVAs e dos Balangos Sociais
coletados.

As empresas estatais tinham mais gastos com
funcionarios do que as privadas, ja que possuiam,
em média, maior numero de colaboradores.
Entretanto, este perfil mudou a partir de 2006,
quando os aumentos de remuneragdo foram
responsaveis pelo alto volume de recursos totais
desembolsados em favor dos empregados.

Tadim, Kassai e
Cintra (2011)

Analisar as DVAs de empresas
componentes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE),

comparando-as com as de empresas que
foram excluidas da carteira por ndo
mais atenderem a qualquer requisito
exigido.

A maioria das empresas gerou riqueza de forma
direta, através das vendas ou da prestacdo de
servicos. O governo recebeu a maior parte da
rigueza distribuida. No grupo de empresas
excluidas do indice, essa fracdo correspondia a
metade da riqueza gerada. Os empregados tiveram
menor participagdo na distribuicdo do valor
adicionado no grupo de entidades excluidas,
enquanto que nas atuais componentes este
segmento teve maior importancia.

Mazzioni (2013)

Confrontar o desempenho na geracdo e
distribuicdo do valor adicionado de
empresas listadas na
BM&FBOVESPA participantes do
ISE e das ndo participantes.

As remuneracOes de capitais de terceiros sdo
maiores nas empresas ndo participantes do ISE,
enguanto as participantes do ISE remuneram mais
o capital proprio.

Zonatto et al.
(2013)

Analisar se ha diferengas
estatisticamente significativas entre a
distribuicdo de riqueza nas empresas
privadas e estatais dos setores de
telefonia (fixa e mdvel), energia
elétrica, agua e saneamento e gas com
base nas DVAs de 88 empresas.

A distribui¢do da riqueza entre os stakeholders séo
estatisticamente diferentes, sendo as empresas
estatais destinadoras de uma maior parcela de
remuneracao para os seus funcionarios em relagdo
as privadas.

Duarte (2014)

Investigar o impacto da certificacdo do
ISE para a geragdo de riqueza de 20
empresas,  participantes e  ndo
participantes do ISE, do setor de
construgdo civil com base na DVA.

O ISE teve influéncia nas empresas com
desenvolvimento sustentavel, pois ao apresentarem
uma maior geracdo de riqueza, isso influencia na
questdo socioecondmica do meio em que atuam
sustentavelmente.




Avaliar a distribuicdo da riqueza Os tributos federais sdo predominantes, cerca de

gerada, pelas empresas listadas na 909% da média total, em todo o periodo analisado,
BM&FBOVESPA do segmento de enguanto os estaduais apresentaram o menor
Lima e Carvalho [construcdo civil para verificar em qual valor.
(2014) esfera de governo se concentrava a
maior parte da carga tributaria.
Investigar a agregacéo de valor e a Os resultados, por meio do estudo de caso,
Figari e Neto (distribuicdo de riqueza das | comprovaram que a riqueza gerada pela
(2015) cooperativas agropecudrias, utilizando- | cooperativa é distribuida chegando até o
se um estudo de caso e analisando 0s cooperado pelos beneficios diretos e indiretos que

Relatdrios de Gestdio e as | acooperativa proporciona a seus associados.
Demonstragdes do Valor Adicionado Tendo sido em média, em 2012, R$ 8.166,69 de

para os anos de 2010 a 2012 de uma beneficio por cooperado.
cooperativa de cafeicultores
Identificar os clusters formados por Os resultados demonstraram que, quanto a
Nunes e lempresas componentes do 1BrX-100 distribuicdo da riqueza, 22,34% das empresas
Miranda (2016) |em 2013 que demonstram indices de analisadas distribuem 50% ou mais do valor aos
geracdo e distribuicdo de riquezas seus funcionarios; constatou-se também que
semelhantes com base na DVA. 18,09% das empresas possuem carga tributaria de

59%; 80,85% das empresas distribuem, em média,
5% da riqueza gerada aos acionistas, mostrando
um baixo nivel de distribui¢do e lucros retidos,
observa-se, que 90,43% da amostra distribuem
15% da riqueza gerada.

Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

Como se pode observar, ha estudos sobre distribuicdo de riqueza do setor elétrico, de
empresas participantes do ISE, mas nenhum focado especificamente nas empresas de energia que
compde o ISE. Assim sendo, o presente artigo se destaca dos apresentados no Quadro 3 por contrastar
o comportamento na geragao e distribuicao do valor adicionado das empresas, participantes e ndo
participantes do ISE, listadas na BM&FBOVESPA do setor de energia elétrica, o qual continua sendo,
desde sua criagdo em 2005, o setor com maior participagdo no indice.

3. METODOLOGIA

Esta investiga¢do qualifica-se, quanto aos objetivos, como uma pesquisa descritiva. Segundo Gil
(2008), esse tipo de pesquisa tem como propdsito a descrigdo das caracteristicas de uma populagao,
fendbmeno ou de uma experiéncia, e ainda, conforme Martins (2007), estabelecer relacGes entre
variaveis. Assim, este trabalho fornece uma melhor compreensdo para conhecer e entender a questao
de pesquisa, descrevendo e analisando como as empresas do setor de energia elétrica listadas na
BM&FBOVESPA distribuem sua riqueza gerada, levando em consideracdo seus fatores de producgao,
entre os stakeholders.

Recorre-se ao procedimento documental para analisar as Demonstra¢des do Valor Adicionado
(DVA’s) dos componentes da populacdo estudada, relativos aos anos de 2010 a 2014, obtidos no sitio
eletrénico da BM&FBOVESPA.

Compondo a amostra, estdo selecionadas todas as sociedades de capital aberto do setor de
energia elétrica, conforme classificacdo da BM&FBOVESPA, listadas no dia 1 de outubro de 2015,
totalizando 63 empresas. A escolha desse segmento justifica-se por ser, individualmente, o que mais
possui participa¢do na carteira de 2014, vigente entre 06 de janeiro de 2014 e 02 de janeiro de 2015, do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), representando 27,5% do total de companhias
componentes, tal como pela sua importancia para o desenvolvimento socioeconémico do pais e por seu
alto indice de impactos ambientais, exigindo a¢des que amenizem tais danos.



Os dados coletados da Demonstracao do Valor Adicionado, compreendendo os anos de 2010 a

2014, foram analisados e abordados de forma qualitativa. Marconi e Lakatos (2010) ensinam que esse

tipo de abordagem tem como foco a andlise e interpretacdo de perspectivas mais completas,
fornecendo informacdes mais detalhadas sobre a investigacdo. Em sintese, para Ponte et al. (2007, p.7),
“a pesquisa qualitativa se dedica a compreensdo dos significados dos eventos, sem a necessidade de

apoiar-se em informacdes estatisticas”.

Na fase de pré-analise os documentos foram escolhidos e dispostos para a execucado da

segunda etapa, na qual os dados geraram informacdes que, ao final da analise, foi realizada a

interpretacdo das informagdes selecionadas.

A andlise e interpretacao desses dados foi efetuada de modo comparativo entre as empresas

gue compde a carteira do ISE com as nao participantes nos periodos estudados. Nesse contexto, a

populacdo, inicialmente, foi dividida em dois grupos. Um composto pelas empresas que participaram,

simultaneamente, das carteiras ISE nos anos de 2010 a 2014 ou seja desconsiderando para o estudo as

empresas que foram excluidas das carteiras ao longo do periodo estudado; no outro consta as

empresas ndo participantes. Conseguinte, as demonstracdes das entidades foram analisadas em

relacdo a distribui¢cdo da riqueza gerada para seus stakeholders, utilizando como referéncia o modelo

proposto pelo CPC 09 (2015).

O Quadro 4 apresenta as 63 empresas de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA em 1 de

outubro de 2015, divididas em dois grupos. O primeiro grupo redne as 11 empresas componentes do

ISE e 0 segundo as 52 ndo participantes do indice.

Quadro 4: Empresas componentes da amostra

Participantes do ISE

Aes Tiete S.A COPEL ELETROPAULO

CEMIG CPFL S.A LIGHT S.A

CESP EDP S.A TRACTEBEL S.A

COELCE ELETROBRAS

Nao Participantes

521 Participagfes S.A. Cia Celg De Participagbes - [Energisa Mato Grosso Distrib. De
CELGPAR Energia S/A

524 Participacfes S.A Cia Eletric. Est. Da Bahia - COELBA [ENERSUL

AES ELPA S.A. Cia Energ. De Brasilia ENERGISA S.A.

AES Sul S.A. Cia Energ. De Pernambuco - CELPE ENEVAS.A

Afluente Ger. De Energ. (Cia Energ. Do Maranhdo - CEMAR Equatorial Energia S.A.

Elétrica S.A

Afluente Trans. De Energ. (Cia Energ. Do Rio Gde Norte — ESCELSA

Elétrica S/A COSERN

Alupar S/A Cia Est. De Distrib Ener Elet-CEEE-D INVESTCO S.A.

Ampla S.A. Cia Estad.  Ger.Trans.Ener.Elet- |Light Servigos De Eletricidade S.A.
CEEE-GT

Andrade Gutierrez S.A.

Cia Paulista De Forca E Luz

NEOENERGIA S.A.

Baesa S.A.

Cia Piratininga De Forca E Luz

PROMAN

Bandeirante Energia S.A.

Cpfl Energias Renovaveis S.A.

Rede Energia S.A.

Bonaire Participacdes S.A.

Cpfl Geracdo De Energia S.A.

Redentor Energia S.A.




Cachoeira Trans. Energ S.A. Cteep - Cia Trans. Energ. Elétr. Renova Energia S.A.
Paulista
CEMIG Distribuigdo S.A. Duke Energy Int. Ger. Paranapanema  |Rio Grande Energia S.A.
S.A.
Cemig Ger. E Trans. S.A Elektro - Eletricidade E Servigos S.A  [Statkraft Energias Renovaveis S.A.
CELESC ELETROPAR TAESA
CELPA EMAE - Emp. Metrop.Aguas Energia  {Uptick Participagdes S.A.
S.A.
Cia Brasiliana De Energia

Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

As empresas listadas na BM&FBOVESPA s3o categorizadas em setores, dentre eles o setor de
energia elétrica, composto por 63 empresas. Desse grupo, 11 compdem simultaneamente o indice
durante os anos de 2010 a 2014.

O Grafico 01 apresenta a distribuicdo da riqueza gerada nas empresas participantes do ISE, nas
guais se destacam a Eletropaulo, a Companhia Energética de Minas Gerais S.A e a Tractebel Energia por
sua riqueza gerada ao longo dos anos de 2010 a 2014 juntas representarem 55,16% da riqueza gerada
dessas empresas. Além disso, observou-se ndo haver relacdo direta na distribuicdo conforme nivel de
geracado de riqueza, mas sim uma tendéncia dessas empresas participantes do ISE em remunerar os
seus socios.

Grafico 01 — Distribuicdo de riqueza nas empresas participantes do indice de 2010 a 2014.
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Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Com base no grafico 1, pode-se observar que, inicialmente, o perfil de distribui¢ao de riqueza
das empresas participantes do ISE entre “Pessoal”, “Impostos, Taxas e Contribuicdes” e “Outros”
permaneceu praticamente o mesmo durante os anos de 2010 e 2011, com pequenas variagdes
percentuais. Ndo obstante, o ano de 2012 foi o que mais ocorreu mudancas significativas entre os
agentes econémicos.

Nesse ano o segmento de Impostos, Taxas e Contribui¢des passou a ser o que recebia maior
parte da riqueza com aumento de 17,47% em relag¢ao ao distribuido em 2011. O segundo lugar em
distribuicdo de riqueza passou a ser ocupado por Remunerac¢ao de Capitais de Terceiros. Se nos anos
anteriores o segmento Remuneracgdo de Capitais Proprios representava maior percentual da



distribuicdo de riquezas corroborando com o perfil encontrado no estudo de Mazzioni (2013), nesse
periodo ele ocupou o terceiro lugar, consequéncia de uma reducgdo de 30,42% em relacdo a 2011, sé
voltando ao posto de segundo setor de maior distribuicao de riqueza em 2014 com um aumento de
12,27%.

Posto isso, constata-se uma inversao dos grupos de Impostos, Taxas e Contribui¢des e
Remuneracao de Capitais Préprios, no qual quando um cresce percentualmente o outro diminui.
Conforme essas informacdes, infere-se que a carga tributaria no Brasil onera significativamente as
organizagOes de diferentes setores como o de energia elétrica, conforme Nunes e Miranda (2016)
puderam verificar nos seus estudos, as quais passam a remunerar menos em detrimento disso.

Foi realizada também uma andlise dessas empresas do setor de energia elétrica, ndo
participantes das carteiras anuais do ISE, nos periodos estudados, como demonstra o grafico a seguir.

Grafico 02 — Distribuicdo de riqueza nas empresas ndo participantes do indice de 2010 a 2014.
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Fonte: Dados da pesquisa (2015).

No grafico 2 é possivel constatar que o agente econdmico com maior concentragdo de
distribuicdo de riqueza em todos os exercicios, Impostos, Taxas e Contribuigdes, manteve um
percentual de variagao sempre acima dos 53% com pico em 2012 (62,07%) ano que apresentou menor
distribuicdo aos investidores (10,01%).

O grafico apresenta ainda uma mudanca de posi¢ao na distribui¢cdo de riqueza para
Remuneracdo de Capitais Préprios, que ocupou o segundo lugar em 2010 e 2011, ao passo que a
Remuneracg3o de Capitais de Terceiros passa a ocupar essa posicdo em 2012, 2013 e 2014. E possivel
que esse comportamento se dé por consequéncia da realidade das taxas de juros praticadas na
economia brasileira, impossibilitando essas empresas proporcionar uma melhoria do retorno do capital
investido por seus acionistas e ainda dispor de recursos suficientes para financiar os investimentos
necessarios visando a continuidade do empreendimento.

Os demais segmentos seguiram o mesmo padrao de distribuicdo, apresentado pequenas
variagOes percentuais, sendo importante frisar o crescimento do segmento “outros”, o qual se refere a
toda distribuicdo de riqueza que ndo seja direcionada aos empregados, aos financiadores, aos
acionistas e ao governo.

Fazendo um paralelo entre os dois grupos, observa-se como o perfil das empresas participantes
do indice ficou mais préximo da representagao das empresas ndo participantes a partir de 2012,
guando essas passaram a destinar mais da riqueza gerada para Impostos, Taxas e Contribuicdes, sendo
inclusive o ano de maior pico de participagdo desse segmento em ambos os grupos, demonstrando a
acentuada carga tributaria do setor de energia elétrica no Brasil.



O grafico 3 demonstra a distribuicdo da riqueza aos stakeholders, tomando como base as 63
empresas componentes do setor em estudo durante o periodo de 2010 a 2014.

Grafico 3 — Distribui¢cdo da riqueza em empresas do setor de energia elétrica.
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Com base no grafico 3, constata-se que, levando em consideracdo o resultado de todas as
empresas do setor de energia elétrica, o agente econé6mico que teve a maior destinacdo de riqueza, ao
longo de todo o periodo estudado, foi o de Impostos, Taxas e ContribuicGes, constatando os resultados
obtidos por Quintana, Martins e Ribeiro (2008). Essa predominancia de destinacdo de riqueza para o
Governo pode ser resultante da alta carga tributdria que incide sobre esse setor.

Em 2014, o segundo maior destinatario de riqueza continua sendo o segmento de
Remuneracdo de Capitais de Terceiros, posicdo essa que até 2011 era ocupada por Remuneracgao de
Capitais Préprios, o qual se encontra em terceiro lugar seguido por Pessoal e Outros.

O grafico 4 efetuar uma comparacgao da média de distribuicdo de riqueza nas 52 empresas ndo
participante do ISE do ano de 2010 a 2014 em relagdo as 11 empresas componentes do indice e ao
setor de energia elétrica de uma forma geral considerando o somatdrio dos periodos analisados.

Grafico 4 — Distribuicdo de riqueza nas empresas ndo participantes, nas componentes do ISE e no setor.
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Verifica-se no grafico 4 que, em ambos os grupos, os segmentos de Pessoal, de Outros e de
Remunerac¢ao de Capitais de Terceiros demonstraram, apesar de pequenas variagdes percentuais, seus
perfis de distribuicdo permaneceram os mesmos, enquanto que, com aproximadamente 5,39% a mais do
gue o setor de energia elétrica como um todo, as empresas ndo participantes do indice foram as que



obtiveram a maior destinacdao do valor adicionado ao segmento dos Impostos, Taxas e Contribuicdes,
representado pelo Governo, no acumulado de todo o periodo analisado.

Por outro lado, Remuneracgao de Capitais Préprios foi o agente econdmico que mais concentrou
valor adicionado entre as empresas participantes das carteiras ISE com cerca de 11,92% a mais do que o
analisado no perfil de distribuicdao de riquezas do setor de energia elétrica. Outro ponto importante de
destacar é que as companhias participantes do indice destinaram do valor adicionado para Impostos,
Taxas e Contribuicdes aproximadamente 13% a menos que o perfil observado no setor de energia
elétrica. Nos demais segmentos econdmicos, apesar de pequenas alteracdes percentuais, os perfis
permaneceram proximos.

Ainda com base no grafico 4, as empresas participantes das carteiras do ISE apresentam perfil
de distribuicao do valor adicionado distinto em relacdo as ndo participantes, especificamente no que diz
respeito a Tributos, Taxas e Contribuicdes e Remuneracdo de Capitais Préprios. As companhias que
compdem o indice apresentaram participacdo em Remuneracao de Capitais Préprios de 16,86% maior
do que a observada nas nao participantes. Por outro lado, destinou riqueza para o segmento
representante do Governo cerca de 18,38% a menos que nas empresas nao participantes. Nos demais
segmentos houveram poucas variacoes.

Diante disso, infere-se que as empresas de energia elétrica participantes do ISE sdo as que
menos contribuem para a geracdo de riqueza para a sociedade, se levada em conta a participacdo do
governo, o que possivelmente pode ser explicado por incentivos fiscais, por parte do Governo Federal,
para as empresas que se adéquam as regras ambientais, tanto a nivel municipal quanto estadual ou
federal. Além de se tornarem mais atraentes para investidores, ja que por pagar menos tributos, essas
empresas adicionam mais riquezas para eles.

Os resultados também indicaram que a riqueza destinada pelas empresas do setor de energia
elétrica retorna a sociedade, direta, por meio do segmento Pessoal e indiretamente mediante do
agente Governo, os quais, somados, chegam num montante de aproximadamente 59,93% do valor
adicionado total acumulado, enquanto que nas companhias participantes e ndo participantes do indice
essa porcentagem chega, respectivamente, a 46,16% e 65,64%. Além disso, nas empresas componentes
do indice ocorrem maior participacdo dos sdcios e acionistas — representados pelo segmento
Remuneragdo de Capitais Proprios — de 32,65% da distribui¢do das riquezas.

5. CONCLUSAO

A pesquisa teve como questdo de pesquisa, verificar se existiam possiveis diferencas na
distribuicdo de riqueza das empresas de energia elétrica que fazem parte das carteiras ISE de 2010 a
2014 com relagdo as demais empresas, nao participantes do indice, desse setor. Para isso, procedeu-se
uma pesquisa descritiva, bibliografica, com analise documental e de conteldo, e abordagem qualitativa
dos dados.

Ao final da andlise, conclui-se que ha diferencgas na distribuicdo de riqueza entre empresas
participantes do ISE com relacdo as ndo participantes, onde as primeiras concentram riqueza no
segmento de Remuneracdo de Capitais Proprios, enquanto que as Ultimas tém maior participacdo do
Governo na distribuicdo das suas riquezas.

Quanto ao objetivo geral, conclui-se que as empresas participantes do indice destinaram
32,65% de seu valor adicionado total, acumulado nos cinco exercicios estudados, para o agente
Remuneragdo de Capitais Préprios, seguido por Impostos, Taxas e Contribuicdes (38,08%),
Remuneragao de Capitais de Terceiros (18,62%), Pessoal (8,08%) e Outros (2,56%).



Em contrapartida, as empresas ndo participantes do indice distribuiram 56,46% de seu valor
adicionado total, acumulado nos trés exercicios analisados, para o agente Impostos, Taxas e
Contribuicdes, acompanhado de Remuneracdo de Capitais de Terceiros, Remuneracao de Capitais
Préprios, Pessoal e Outros, com 16,39%, 15,79%, 9,18% e 2,18% respectivamente.

Pode-se constatar que o comportamento dessa distribuicdao de riquezas nas empresas
componentes das carteiras ISE de 2010 a 2014 ocorre de maneira direta por meio do segmento Pessoal
e indiretamente através do agente Governo, os quais, somados, chegam a um montante em percentual
de 46,16% do valor adicionado total acumulado, menor que o encontrado nas demais empresas, nao
participantes do indice, de 65,64%.

Contudo, com a maior participa¢do dos sdcios e acionistas, representados pelo agente
Remuneracado de Capitais Préprios, ocorrendo nas empresas participantes do indice de 32,65% do valor
adicionado total, acumulado durante o periodo analisado, sendo mais do que o dobro do percentual de
distribuicdo (15,79%) das empresas nao participantes, podemos concluir que o investimento em
empresas participantes do indice pode trazer maior retorno ao acionista do que nas demais
companbhias pertencentes ao setor de energia elétrica.

Quanto as limitagGes da pesquisa, destaca-se a existéncia de varidveis, como o controle
acionario e a divisdo por segmento das empresas da amostra, ndo consideradas no estudo. Sugere-se
gue os resultados sejam analisados por segmento do setor elétrico, considerando varidaveis como o
controle acionario, bem como o uso de analises quantitativas a fim de identificar influéncia
estatisticamente significativa da participacdo das empresas no indice na distribuicdo de riquezas aos
seus stakeholders.
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