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Resumo

O artigo analisa o impacto da pandemia do Covid- 19 nos indices de geracdo e distribuicdo de
riquezas nas empresas do setor elétrico listado na B3, entre 2016 e 2023. Trabalhou-se com
indicadores de geragdo e distribuicdo de riqueza, e as médias desses indices foram comparadas
antes e depois da pandemia, onde foi utilizado o teste de Wilcoxon para verificar a significancia
estatistica das diferencas. Os resultados mostram que no periodo pés-pandemia as empresas
conseguiram aumentar a eficiéncia na geracdo de valor a partir das receitas (PRR). A
capacidade de transformar ativos em valores economicos (PAGR) diminuiu. Houve também
uma mudanga no padrao de distribui¢do onde a participacdo dos governos no valor adicionado
caiu, enquanto a dependéncia de capital de terceiros (PTVA) aumentou, refletindo em um maior
endividamento para sustentar as operagdes. A analise apontou uma reducao na distribuigao de
dividendos aos acionistas (RASVA) e um aumento nos lucros retidos (LRSVA), onde indica
uma estratégia diante de um cendrio de incertezas econdmicas de manutenc¢ao do capital de giro
disponivel para a empresa em detrimento da descapitalizagdo derivada da distribuicdo de
dividendos e juros sobre capital proprio. O estudo mostra que a pandemia trouxe desafios
relevantes para gestao financeira e mostrou a importancia da DV A para compreender o impacto
econdmico e social que as demonstragdes contabeis das empresas do setor elétrico foram

afetadas, comparativamente, nos periodos pré e pos pandemia.
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1 Introducao

A contabilidade ¢ uma ciéncia para a gestdo empresarial, sendo responsavel por fornecer
informacdes sobre a situacdo econdmica e financeira das organizagdes. No Brasil, as
demonstragdes contabeis obrigatorias sdo regulamentadas pelo artigo n° 176 da Lei n® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por A¢des. De acordo com esta
legislagdo, as empresas devem elaborar e divulgar anualmente o Balanco Patrimonial (BP), a
Demonstra¢ao dos Resultados do Exercicio (DRE), a Demonstragao dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados (DLPA), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), a Demonstragdo das
Mutagdes do Patrimonio Liquido (DMPL), Notas Explicativas (Brasil, 1976) e, a partir da partir
da Lein® 11.638, de 28 de dezembro de 2007, a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA).

A DVA, segundo Santos (2007, p. 37) ¢ a “[...] forma mais competente criada pela
contabilidade para auxiliar na medi¢do e demonstra¢ao da capacidade de geragdo, bem como
de distribuicao, da riqueza de uma entidade”. Este demonstrativo detalha a contribui¢do da
empresa para a economia, evidenciando o valor gerado pelas atividades produtivas e como esse
valor ¢ distribuido entre os diversos setores, incluindo empregados, governo, financiadores e
acionistas. Conforme a Norma Brasileira de Contabilidade, NBC TG 09 (R1), de 07 de
dezembro de 2023, a DVA, em sua primeira parte, deve apresentar de forma detalhada a riqueza
criada pela entidade e na segunda, deve apresentar de forma detalhada como a riqueza obtida
pela entidade foi distribuida (NBC TG 09, 2023).

O setor elétrico brasileiro ¢ um dos pilares para o desenvolvimento econdmico e social
do pais, ¢ composto por empresas que operam na geracdo, transmissdo, distribuicdo e/ou
comercializacdo de energia elétrica e o desenvolvimento deste segmento ¢ necessario para a
manuten¢do da infraestrutura nacional (Silva, 2011). A Demonstragdo do Valor Adicionado
(DVA) ¢ uma ferramenta crucial para analise econdmica e social no setor empresarial,
permitindo ndo apenas avaliar a geracdo de valor pelas empresas, mas também entender sua
contribui¢do para a sociedade e economia. Este indicador fornece uma visao detalhada de como
a riqueza criada ¢ distribuida entre empregados, acionistas, governo e outros stakeholders,
sendo fundamental para decisdes estratégicas de gestores e investidores. A partir dela (DVA),
formuladores de politicas publicas conseguem monitorar o impacto social e economico das
operagdes corporativas, promovendo iniciativas que incentivem maior transparéncia e
responsabilidade social.

Com o advento da pandemia de Covid-19, oficialmente registrada no Brasil em 26 de
fevereiro de 2020 (OPAS, 2020), todos os setores economicos, incluindo o setor elétrico,
enfrentaram desafios sem precedentes. As restricdes e incertezas econdmicas causadas pela
pandemia evidenciaram a importancia de analises detalhadas como a DVA para compreender
os efeitos dessa crise. A crise de Covid-19 também destacou a relevancia da DVA na
identificacdo de vulnerabilidades, ajudando as empresas a se adaptarem as novas condigdes
econOmicas e a reforgarem sua posicao de contribuicdo social. Em tempos de crise, a DVA
pode servir como um guia para avaliar ajustes que podem promover uma recuperagao
sustentavel, fortalecendo o compromisso com a sociedade e incentivando uma distribuigao de
riqueza mais equitativa e alinhada aos desafios contemporaneos.

Dada a relevancia do setor elétrico no cenario nacional e os desafios trazidos pela
pandemia, este estudo apresenta a seguinte questao de pesquisa: Qual foi o efeito da pandemia
de Covid-19 nos indices de geracao e distribuicao de riqueza das empresas do setor elétrico
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listadas na B3, no periodo de 2016-2023? Para atender esta questdo-problema, o presente
estudo tem como objetivo analisar o efeito da pandemia nos indices de geracao e
distribuicao de riqueza das empresas do setor elétrico listadas na B3.

A presente tematica demonstra-se relevante, por analisar as demonstragdes contabeis
das empresas do setor elétrico listadas na B3, verificando os indices de geracao e distribui¢do
de riqueza de cada uma, com a finalidade de entender a realidade das empresas durante a crise
da pandemia do Covid-19 e como seus recursos foram direcionados para cada setor. A DVA
além de ser uma demonstracdo que traz informagdes sobre a riqueza gerada durante um
determinado periodo, também ¢ uma ferramenta de apoio na tomada de decisdo dos varios
stakeholders. Deste modo, justifica-se analisar o efeito da pandemia nos indices de geracdo e
distribui¢do de riqueza das empresas do setor elétrico listadas na B3.

2 Referencial teorico
2.1 Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA)

A DVA se tornou obrigatoria a todas as empresas de Capital Aberto no Brasil com a
publicacdo da Lei n°® 11.638/07 que alterou a Lei n° 6.404/76. Subsequentemente, em 2008 o
Conselho Federal de Contabilidade aprovou a NBC TG 09 para regulamentar as normas sobre
a elaboracao e divulgagcdo da DV A no Brasil e em 2023 esta mesma norma passou pela primeira
revisdo (NBC TG 09 - R1).

A DVA, que se baseia em conceitos de macroeconomia, tem como objetivo apresentar
a contribuicao das empresas para a formagao de riquezas e, em uma abordagem ampla, auxilia
a compreensdo da composi¢do do produto interno bruto (PIB) de um pais (Santos, 2003).
Assim, ¢ evidenciado o montante que a empresa agrega de valor aos insumos adquiridos de
terceiros, que sdo posteriormente vendidos ou consumidos durante um determinado periodo.
No entanto, ha diferengas entre o0 modelo contabil e o econdmico para o calculo do valor
adicionado. A ciéncia econdmica, ao calcular o PIB, baseia-se na produgdo, enquanto a
contabilidade utiliza o conceito da realizagdo da receita, ou seja, fundamenta-se no regime
contabil de competéncia (Degenhart; Vogt; Hein, 2014).

Sendo o PIB uma medida do valor dos bens e servigos que um pais produz em um
determinado periodo, para se avaliar o desempenho de um pais é necessario medir o seu
produto. O termo produto, neste contexto, tem o mesmo significado que valor agregado. Assim,
o valor agregado corresponde ao PIB de uma empresa e a soma dos valores agregados de todas
as empresas resulta no PIB do pais (Iudicibus; Marion, 2010). Por conta disso, as empresas que
divulgam a DVA incitam o interesse da sociedade em tais informacdes (Marin, 2017).

Para a elaboragdo da DVA sao extraidas parte das informagdes da Demonstracao do
Resultado do Exercicio (DRE), ambas preparadas com base nos dados contabeis da empresa e
nos Principios Contébeis. Essas duas demonstragdes se complementam ao tratar dos mesmos
itens, mas com enfoques diferentes. Por exemplo, a DRE considera juros, saldrios e outros
elementos como despesas ou custos para a geragao de receitas, enquanto na DVA esses itens
sdo vistos como a forma pela qual as partes interessadas recebem sua parcela da riqueza gerada.
Outra diferenca consiste no foco da DRE na apresentacdo destacada do lucro liquido do
exercicio, sendo essa a informagdo de maior interesse para os detentores de direitos sobre o
patriménio, como 0s sbécios, proprietarios e acionistas (Sousa; Faria, 2018). J& a DVA
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concentra-se na geragdo de riqueza pelas atividades da empresa e na distribui¢do dessa riqueza
entre os agentes que contribuiram para sua criagao, como os empregados, o governo, os
acionistas e os financiadores externos ou proprios (CFC, 2023).

Uma empresa que demonstra a sua geragao do valor adicionado expde a sua capacidade
de contratar pessoas, de pagar impostos ao governo, pagar juros, aluguéis e dividendos aos seus
investidores, demonstrando como sua riqueza esta sendo distribuida (Cunha; Ribeiro; Santos,
2005). De acordo com a NBC TG 09 (R1) (2023), o modelo geral de divulgacdo da DVA ¢
composto por duas partes (Quadro 1). A primeira parte, composta por sete marcadores,
evidencia como o valor adicionado total foi obtido, e na segunda parte, demonstra-se como o
valor adicionado no periodo foi distribuido.

Quadro 1. Demonstragdo do Valor Adicionado

1 - RECEITAS

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LfQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)
6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

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

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

Fonte: Adaptado de NBC TG 09 R1 (2023).

Na DVA, o primeiro bloco de informagdes obtido pela soma dos elementos de 1 a 7,
destina-se a demonstrar a composi¢ao do Valor Adicionado Total a Distribuir. Dessa maneira,
inicia-se a DVA com as informacdes sobre as (1) Receitas do periodo, que considera os valores
brutos da empresa, incluindo os impostos. O segundo grupo sdo os (2) Insumos Adquiridos De
Terceiros, nele sdo considerados os custos das empresas como por exemplo custos dos produtos
ou servigos vendidos, materiais, energia, e outros tipos de custos. O terceiro grupo € o (3) Valor
Adicionado Bruto, para identificar o valor dele € necessario fazer o calculo das receitas da
empresa menos os insumos adquiridos de terceiros. No quarto grupo temos (4) Depreciagao,
Amortizacdo e Exaustdo do Periodo. No quinto grupo encontra-se o (5) Valor Adicionado
Liquido Produzido Pela Entidade, obtido pela subtracdo dos valores de depreciagdo,
amortizacao e exaustdo do valor adicionado bruto. O sexto grupo ¢ composto pelo (6) Valor
Adicionado Recebido Em Transferéncia, nele estdo inclusos os resultados de equivaléncia
patrimonial, sejam eles positivos ou negativos, as receitas financeiras da empresa e outras
receitas das empresas como aluguéis por exemplo, no Ultimo grupo do primeiro bloco de
informacdes esta o (7) Valor Adicionado Total a Distribuir que seu calculo € o valor adicionado
liquido produzido pela entidade mais o valor adicionado recebido em transferéncia.

A segunda parte da DVA tem por fim apresentar como o valor adicionado € distribuido
entre os quatro grupos de agentes que contribuiram para a sua geragao. O seu unico grupo ¢ a
(8) Distribui¢ao Do Valor Adicionado que se desdobra primeiramente no item Pessoal. Este ¢
composto pela Remuneracdo Direta que sdo os saldrios, 13° salario, férias, horas extras e outros,
os beneficios que se relacionam com assisténcias médicas, alimentacdo, transporte € o FGTS
que sdo os valores depositados em conta vinculada dos empregados. No segundo item estdo os
Impostos, taxas e contribuigdes em que serao apresentados separadamente os tributos Federais,
Estaduais e Municipais. No terceiro item do grupo 8 sera evidenciada a parcela de Remuneracgao
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De Capitais De Terceiros composta por Juros passivos € as variagdes cambiais passivas,
Aluguéis creditados a terceiros, royalties, franquia e direitos autorais. O quarto item ¢ a
Remuneracdo De Capitais Proprios composto por Juros Sobre o Capital Préprio que inclui os
valores pagos ou creditados aos sOcios e acionistas por conta do resultado do periodo,
Dividendos e Lucros Retidos e Prejuizos Do Exercicio que s@o os lucros destinados as reservas,
inclusive os juros sobre capital proprio quando tiverem esse tratamento. Os quatro elementos
do grupo (8) Distribui¢do do Valor Adicionado representam os 4 diferentes grupos de
stakeholders que tém uma relagdo direta com a empresa e que recebem uma parte do valor
gerado por suas operacdes, sendo assim o Pessoal interage com a forga de trabalho, Imposto,
Taxas e Contribui¢des relaciona com a sociedade, Remuneracao de Capitais de Terceiros e
Remuneracao de Capitais Proprios com as fontes financiadoras.

A DVA ¢ uma ferramenta contdbil que destaca o valor econdmico gerado por uma
empresa ¢ como ele ¢ distribuido entre diferentes agentes econdmicos, como empregados,
governo, financiadores e acionistas, onde representa ndo apenas a capacidade da empresa de
gerar riqueza, mas também a sua contribui¢do para a economia e a sociedade (Chagas, 2013).

Esse detalhamento ajuda a entender a capacidade da empresa de criar riqueza e sua
eficiéncia produtiva, e como a entidade distribui o valor gerado entre empregados, governo,
financiadores, acionistas e a propria empresa, quando mantém lucros retidos. Isso permite uma
analise social e econdmica, destacando o papel da empresa como geradora de empregos,
contribuinte fiscal e distribuidora de riquezas (Bragante; Coutinho, 2022).

Empresas com alto valor distribuido entre empregados, por exemplo, podem ser vistas
como importantes para o desenvolvimento social, enquanto as contribuigdes fiscais refletem
seu papel no financiamento das politicas publicas (Miranda; Silva; Ramos; Souza, 2002). Desse
modo, a DVA auxilia os stakeholders a avaliar a responsabilidade social da empresa e o impacto
de suas atividades.

2.2 Setor elétrico brasileiro

O uso da energia elétrica no Brasil comecou no final do século XIX, através de pequenas
centrais elétricas a lenha e centrais hidroeléctricas combinadas com sistemas de iluminagao em
lugares publicos. A primeira hidrelétrica entrou em operacdo em 1883, no Municipio de
Diamantina, Minas Gerais, com autoriza¢ao direta de Dom Pedro II a Thomas A. Edison.
(Pagliardi; Dias, 2011).

No inicio do século seguinte, ocorreu uma grande expansdo da oferta de energia no pais,
com a entrada de capital privado estrangeiro, especialmente norte-americano e canadense em
resposta a um processo de urbanizacao e industrializacao que se desenvolveu no Brasil. Fundou-
se a Tramway, Light and Power Company, a empresa de energia elétrica que explorava, entre
outros servicos, a geragdo, transmissao e distribui¢do de energia elétrica nos centros urbanos de
Sao Paulo e Rio de Janeiro. As trés primeiras décadas do século XX também foram marcadas
pela falta de legislacdo setorial especifica, com acordos diretos entre empresas e poderes
publicos em cada esfera, municipal, estadual ou federal (Viola, 2011).

Com o passar dos anos, houve algumas mudancgas relacionadas ao setor de energia
elétrica. A partir da década de 1930, o governo federal adotou uma forte posicado
intervencionista no setor, com a criagdo de empresas publicas como a Companhia Hidroelétrica
do Séo Francisco (CHESF) em 1945 ¢ as Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS)
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em 1962, entre outras empresas federais e estaduais, fomentando o desenvolvimento do setor
principalmente com capital publico.

Ao longo dos anos, novos centros de distribui¢do de energia de diversas companhias
foram estabelecidos em todos os estados, onde cada estado poderia decidir por voto se essas
empresas um dia se tornaram empresas totalmente privadas, de economia mista ou
permaneceram sob administracdo estatal. Muitas delas acabaram abrindo cotagdes para
acionistas na bolsa de valores, outras compradas por grandes empresas do setor elétrico de
dentro e fora do pais (EPE, 2023).

Ap6s varias mudangas e novas reformas nas regulamentagdes, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) foi criada pela Lei n°. 9.427, de 26 de dezembro de 1996 e
regulamentado pelo decreto n°. 2.335, de 6 de outubro de 1997, que aprovou sua estrutura
regulatoria. A agéncia, criada em regime especial e vinculada ao Ministério de Minas e Energia
(MME), tem como objetivo regular e fiscalizar a produgdo, a transmissdo e o comércio de
energia elétrica, de acordo com as politicas e diretrizes do governo federal (Prado, 2006).

Embora ocupe determinadas parcelas do mercado nos seus segmentos que sdo: geracao,
transmissdo, distribui¢do e comercializagdo, principalmente por meio da holding Eletrobras, o
Estado exercia principalmente as fung¢des de planejamento, expansdo, regulacgdo e fiscalizagdo
das atividades setoriais por meio de 6rgados especificos, como o Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e a ANEEL, todas vinculadas ao
Ministério de Minas e Energia (MME) (Lampis; Mandai; Berejuk; Hermsdorff; Bermann et al.,
2022).

A Eletrobrés conseguiu estruturar um sistema elétrico publico integrado e planejado no
Brasil, a eletricidade, como bem critico, ndo pode ser regulada e gerida de acordo com
parametros de mercado, mas o setor elétrico deve ser estruturado de acordo com as disposigdes
da Constitui¢do. A desintegragdo vertical do setor elétrico, promovida desde a década de 1990
e consolidada pela Lei N° 14.182/2021, ndo tem base constitucional, pelo contrario, o resultado
do desmantelamento do setor elétrico para a substituigdo de um sistema integrado por um
conjunto fragmentado de agentes de mercado, o que conduz, entdo, a uma concentragdo de
monopdlios privados. O processo de privatizacdo da Eletrobras ocorreu em junho de 2022,
quando o governo Bolsonaro vendeu as acdes da empresa e reduziu sua participacao de 65%
para 43% (AGU, 2023).

Em rela¢do ao crescimento e demanda para o setor, ao final do século XX, em um
periodo de apenas 10 anos (1990 - 2000), o consumo de energia no pais teve um aumento de
49% referente aos anos anteriores (Albuquerque, 2008). Com o aumento da demanda
energética, em 2001, o pais obrigou-se a aplicar o racionamento de energia elétrica, devido ao
periodo de seca que o pais se encontrava, pois a principal fonte de energia eram as hidrelétricas.
Buscaram-se outras fontes para ser utilizadas, essas fontes foram as termelétricas a gas natural,
mas também as chamadas alternativas (sustentdveis): aerogeradores, termelétricas a biomassa,
pequenas centrais hidrelétricas e fonte solar embrionéria (Fernandes, 2014) para solucionar o
problema e atender a demanda que ndo parava de crescer.

2.3 Estudos relacionados sobre geracdo e distribui¢do de riqueza

Um crescente numero de artigos académicos e pesquisas tratam a DVA como uma
ferramenta relevante para a maior parte da analise econdmica e social das organizagdes. Nao
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apenas disso, esses artigos sdo dedicados 8 DVA como um indicador que ndo apenas mostra a
capacidade de uma empresa de enriquecer, mas também a maneira ¢ o volume como ela
distribui sua riqueza entre os principais interessados: os trabalhadores, os acionistas, o governo
e a sociedade. Diversos estudos (Amaral, 2022, Correia, Santos, Bottcher 2024, Silveira, 2003,
Fontes Junior, Freitas 2020) discutem a DVA em relagdo a transparéncia corporativa,
sustentabilidade e responsabilidade social, destacando seu papel na governanga das empresas.

Quadro 2. Estudos Relacionados sobre geracdo e distribuig¢do de riqueza

Artigo Objetivo Resultados

Silveira Analisar, com base em | O resultado da pesquisa destaca que a riqueza gerada pelo setor
(2003) demonstra¢des de valor adicionado, | elétrico contribui com cerca de 3%, em média, para a formacdo do

quanta riqueza foi criada e | PIB brasileiro. O maior volume de valor adicionado distribuido, por
distribuida pelas concessiondrias de | sua vez, concentrou-se em 30 das 86 empresas de energia elétrica
energia elétrica brasileiras durante o | operando no Brasil em 31 de dezembro de 2001, que representam
periodo 1999-2001, individual e | cerca de 90% de toda a criagdo de riqueza no setor elétrico.
coletivamente, como a geragdo ¢ | Para o autor, a contabilizacdo da receita estimada com a perda do
distribuicdo de riqueza tem sido | racionamento em 2001 contraria o principio contabil da realizagdo
afetada no célculo da perda estimada | das receitas e da comparagédo das despesas de competéncias e alterou
de receita sofrida pelas | significativamente o resultado e a geracdo e distribui¢do de riqueza
concessionarias de energia em | naquele ano. Os valores recebidos em transferéncias, registrados
fungdo do racionamento ocorrido em | como produtos financeiros, representaram em média 16% do valor
2001 e comparar a geracdo de | acrescentado. Isso significa que o setor elétrico gera internamente,
riqueza de cada empresa com o PIB | ou operacionalmente, cerca de 85% da sua riqueza.
do estado, da regido geografica.
Fontes Analisar a relagdio entre a | O resultado da pesquisa mostra que a varidvel de governanga
Junior, participagdo das empresas do | corporativa (GOV), objetivo central deste estudo, esta significativa
Freitas agronegoécio nos diferentes niveis de | e negativamente relacionada com o valor adicionado total (IVA) e a
(2020) governanga corporativa e a geragdo | distribuicdo da riqueza com impostos, taxas e contribuicdes
e distribuicdo de riqueza. A andlise | (DRITC). Por outro lado, apresenta uma relagdo positiva com a
incluiu 199 observagdes de 70 | distribuicdo da riqueza com capitais proprios (DRCP). Por fim,
empresas  agroalimentares, com | menciona-se que ndo houve relagdo entre a variavel GOV e as
dados disponiveis na plataforma | demais variaveis: Distribuicdo de Riqueza do Pessoal (DRP) e
Economatica® de 2020 a 2022. Capital de Terceiros (DRCT).

Correia, Analisar a geragdo e distribui¢do de | Para o periodo de seis anos, verificou-se que o Valor Adicionado
Santos, riqueza antes, durante e depois da | Distribuido (VAD) manteve-se em nivel de distribui¢do constante

Bottcher pandemia de COVID-19 (2017 a | para a empresa Renner. A excecdo foi apenas em 2020, ano central
(2024) 2022) nas empresas do setor de | dapandemia, quando se observou uma diminui¢do de 19% do VAD

vestuario Renner e Marisa. em relagdo ao ano anterior. Ja a Marisa ndo apresenta uma tendéncia
comparavel, porque a distribuicdo ao longo dos anos foi instavel,
especialmente no periodo de 2020.

Verificar como as empresas listadas | Os resultados mostram que existem caracteristicas comuns e

na B3 dos segmentos de Nivel 1 e 2 | diferentes nas distribui¢des de valor adicionado entre os niveis 1 e 2

de Governanga distribuem suas | de governanca. Uma das caracteristicas comuns ¢ que, para ambos

Hosser, riquezas entre colaborador, governo, | os niveis, segundo o calculo da média, em 2015 a parte do valor

Ferreira, remuneracdo de capital de terceiros | adicionado foi distribuido para terceiros e em 2016 e 2017 foi para

Karnopp, e capital proprio. Foram coletados | o governo. Observou-se também que, independentemente do nivel
Soares dados das Demonstragdes das | de governanga que a empresa se encontra, em 2015 as empresas
(2020) companhias listadas, sendo 27 | receberam um maior nimero de empréstimos, aumentando assim a

empresas do Nivel 1 e 20 empresas | remuneragdo de capital de terceiros. Ja para 2016 e 2017, percebeu-
do Nivel 2, totalizando uma amostra | se um aumento no valor distribuido na forma de tributos.

de 47 empresas, no periodo entre

2015 e 2017.

Cardoso, Analisar e comparar o valor | O resultado da andlise sugere que as entidades bancarias tém
Sousa adicionado total ser distribuido em | estratégias e operacdes distintas, refletindo-se nos dados da DVA ao
(2024) relagdo aos valores distribuidos com | longo do tempo,o banco que menos distribuiu para a conta pessoal

Pessoal e Tributos taxas ¢ | foi o banco BTG Pactual, com percentual de 28,97% somados os
contribuicdes, nos bancos do | anos de 2017 até 2022, e o banco que mais distribuiu foi a Caixa
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segmento S1 de acordo com o Banco
Central do Brasil, segmento
composto por: Banco do Brasil,
Caixa Econdmica Federal, BTG
Pactual, Bradesco, Santander e Itaq,
no periodo de 2017 a 2022.

econdmica Federal, com o percentual de 48,88%. O crescimento
geral nas contas pode indicar contribui¢des positivas para a
economia, enquanto as variagdes refletem diferentes dindmicas e
estratégias de cada instituigdo.

no segmento do Novo Mercado no
periodo de 2018 a 2020, contendo
amostra de 141 empresas divididas
em 10 setores diferentes.

Silva, O objetivo principal para essa | Da analise realizada pode-se concluir que a empresa BB Seguridade
Silveira, pesquisa ¢ apresentar a geragdo e | Participagdes S/A foi a que apresentou maior capacidade em termos
Ribeiro, distribuicdo do valor adicionado | de geragdo de riqueza ¢ um percentual médio de 43,13%, elevado

Fernandes criado pelas organizagdes de capital quar}do comparado as demais empresas analisadas. Na dist.ribuigfio

(2020) aberto segmentadas em seguradoras | da riqueza, observou-se uma grande preocupagdo com a criagdo de

e listadas na B3 (B3 S.A - Brasil, | reservas de lucros entre estas sociedades, uma vez que quatro delas
Bolsa, Balcdo), durante o periodo | partilham a maior parte dos recursos para este grupo. Contudo, em
2015-2017. termos de distribuic@o, o governo e os trabalhadores foram os grupos
que menos se beneficiaram da distribuicdo da riqueza, pelas baixas
taxas apresentadas.
Amaral Analisar a distribui¢do da riqueza | A riqueza gerada pelo segmento Novo Mercado nas empresas
(2022) gerada nas empresas listadas na B3 | analisadas em 2020 foi de cerca de 369 bilhdes de reais. Em 2019

teve o menor valor gerando cerca de 290 bilhdes e em 2018 atingiu
cerca de 319 bilhdes. Através dos resultados obtidos, observou-se
que seis dos dez setores estudados (bens industriais, consumo
ciclico, consumo ndo ciclico, finangas, saude e tecnologia da

informacao) partilham a maior parte da riqueza distribuida ao grupo
Pessoal durante o periodo analisado. Assim, o conjunto de impostos,
taxas e contribuicdes recebeu a maior parte da distribuicdo da
riqueza em trés setores (comunicagdes, petroleo, gas e
biocombustiveis e servigos publicos).

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

A literatura também investiga a sua aplicacdo em diferentes setores, como agronegdcio
(Fontes Junior, Freitas, 2020), varejo (Correia, Santos, Bottcher, 2024), novo mercado B3
(Amaral, 2022), financeiro (Cardoso, Sousa, 2024), setor elétrico (Silveira, 2003) buscando
entender como a criagdo e distribuicao de valor variam conforme o segmento econdmico. Esses
artigos fornecem bases teoricas e praticas para a utilizagdo da DVA como um recurso de andlise
contabil e econdmica, contribuindo para debates sobre a equidade e o desenvolvimento
socioeconomico (Nunes; Miranda, 2016).

Os estudos apresentados (Quadro 2) destacam que a DVA ¢ fundamental para avaliar a
capacidade das empresas em gerar e distribuir riqueza, pois fornece transparéncia sobre como
o valor adicionado ¢ distribuido entre acionistas, governo, funcionarios, e outros stakeholders,
sendo uma medida valiosa de responsabilidade social corporativa (Macedo, Machado e
Macedo, 2015).

3 Metodologia da pesquisa

O presente estudo trata-se de uma pesquisa descritiva. As pesquisas descritivas visam
principalmente descrever as caracteristicas de uma determinada populagdo ou fendmeno, ou
entdo estabelecer relagdes entre variaveis (Gil, 2002). Para cumprir com o objetivo, a pesquisa
também teve abordagem quantitativa, pois busca analisar o comportamento de indices (Quadro
3) ao longo do periodo obtidos a partir das DV As. Os indicadores escolhidos para este estudo
sao baseados no trabalho de Oliveira e Coelho (2014).
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Quadro 3. Indicadores de analise da DV A sobre a riqueza gerada e distribuida
Indices Descric¢ao Formulas
PRR = Valor Adicionado total
Receita total
Quociente entre Valor adicionado total ¢ Patrimonio| PPLGR = Valor Adicionado total
Liquido Patrimonio Liquido
PAGR = Valor Adicionado total
Ativo Total
PEVA = Valor distribuido a Empregados
Valor adicionado total
PGVA = Valor distribuido ao Governo
Valor adicionado total
PTVA = Remuneracido de capital de

—

Quociente entre Valor adicionado total e Receita

Indices de
Geracdo de |2
Riqueza

3 |Quociente entre Valor adicionado total e Ativo total

4 | Participacdo dos Empregados no Valor Adicionado

5| Participagdo dos Governos no Valor Adicionado

indices de |6| Participagio de Terceiros no Valor Adicionado

Distribuici terceiros Valor adicional total
o de 7 Participacdo do Cgpital Proprio no Valor PCPVA = Remuneracﬁ.o.do capital préprio
Riqueza Adicionado Valor adicionado total
Quociente entre remuneragao de acionistas RASVA = Dividendos + Juros sobre capital
8 | (dividendos e juros sobre o capital proprio) e Valor proprio
adicionado Valor adicionado total

LRSVA = Lucros retidos

9| Quociente entre lucros retidos e valor adicionado Valor adicionado total

Fonte: Adaptado de Oliveira e Coelho (2014).

Em levantamento realizado em maio de 2024, foi observada uma populacao de 65
empresas do setor de energia elétrica listadas na B3. Para compor a amostra da pesquisa, foram
consideradas apenas 56 empresas. Assim, da populagdo levantada foram excluidas nove
empresas, oito empresas (AES Brasil Operagdes S.A, AES Brasil Energia S.A, Auren Energia
S.A., Cachoeira Paulista Transmissora Energia S.A., Comerc Energia S.A., CIA Estadual De
Geragao De Energia Elétrica-CEEE-G, Safira Holding S.A. e Serena Energia S.A) devido a ndo
possuirem as demonstragdes divulgadas para todos o periodos analisado na pesquisa € uma
(Uptick Participacoes S.A.) devido a empresa nao desenvolver atividade no ramo de energia
elétrica e sim atuar como uma administradora, cujo objetivo ¢ a participagdo em outras
sociedades.

Os dados da pesquisa foram obtidos nas Demonstragdes Contabeis publicadas pelas
empresas em suas paginas de relacdes com investidores, referentes ao periodo de 2016 a 2023
e foram explorados por meio de estatistica descritiva para, entdo, atingir o objetivo da pesquisa.
Foram aplicados testes de diferenca de médias para cada indice, através do software Jamove,
comparando os indicadores de Geracdo e Distribuicdo de riquezas (Quadro 3) em dois
momentos, de 2016 a 2019 e de 2020 a 2023, ou seja, antes e apos a pandemia da Covid-19.
Devido aos dados dos indices ndo atenderem ao pressuposto da normalidade, foi aplicado o
teste nao paramétrico de Wilcoxon para amostras emparelhadas.

4 Resultados

Apos a coleta de dados das demonstragdes contabeis, foi realizada a separagdo de dados
em periodos, pré-pandémico (2016-2019) e pds-pandémico (2020-2023). Para o avango da
pesquisa, apds a conclusao da etapa de coleta de dados, fez-se necessario o calculo dos indices
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(conforme metodologia disposta no quadro 3), obtendo o resultado (em decimal) para cada ano
e empresa observada. Apos o célculo de cada um dos indices, foi observado que o resultado
obtido ndo apresentava uma distribuicdo normal para que fosse realizado o teste de 7 Student
para amostras emparelhadas, sendo indicado, entdo, o Teste de Wilcoxon.

O teste de Wilcoxon ¢ utilizado para comparar duas amostras dependentes, com o
objetivo de verificar se ha diferencas significativas entre elas sem a suposi¢do de que os dados
seguem uma distribui¢do normal.

Tabela 1. Estatistica descritiva e Teste de Normalidade

z 1 p
Indices N Média | Mediana Desv~10 Minimo | Maximo |Shapiro-|.,.. P
padrio . Wilcoxon
Wilk
PRR PRE 223 25.8833 | 0.8806 | 91.678 | 0.0000 | 914.717
1 , <.001 | 0.126
PRR POS 223 113.6320 | 1.3036 |[1505.284 | 0.0000 |[22486.962
PPLGR PRE 223 1.3654 0.9943 1.439 | -2.3560 8.128
2 , <.001 | 0.353
PPLGR POS 223 1.1694 1.0453 4.090 |-48.1304| 15.579
PAGR PRE 223 2.6861 0.3686 | 34.473 | -0.2642 | 515.157
3 | PAGR POS 223 0.3733 0.3388 0.390 0.0000 4.685 <.001 | <.001
PEVA PRE 223 0.9914 1.1698 0.948 -1.6603 5.742
4| PEVAPOS 223 0.9580 1.2530 0.741 0.0000 2.953 <.001 0.507
PGVA PRE 223 0.2649 0.0952 0.318 -0.0942 2.470
> | PGVA POS 223 0.2223 0.0741 0.254 0.0000 0.907 <.001 | <.001
PTVA PRE 223 0.1284 0.1066 0.501 -3.4368 2.003
61 PTvAPOS 223 0.4433 0.1520 8205 |-86.8677 | 56.820 | <.001 0.001
PCPVA PRE 223 0.2945 0.1211 0.763 -0.8820 8.047
7| pcpva POS 223 0.2653 0.1638 0.356 | -0.6448 2.499 <.001 0.029
RASVA PRE 223 0.3481 0.2846 0.339 | -1.4843 1.320
8 | RASVA POS 223 0.3203 0.2570 0.297 | -1.0144 1.198 <.001 [ <.001
LRSVA PRE 223 0.0654 0.0141 0.724 | -3.4368 8.047
9 | LRSVA POS 223 0.0759 0.0535 0.297 | -2.0331 1.259 <.001 0.005

Nota. Ha u Medida 1 - Medida 2 20
Nota. Um p-value pequeno sugere a violagao do pressuposto da normalidade.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A violagdo da normalidade, obtida pelo teste Shapiro Wilk, ¢ evidente pelo resultado
do teste, que resultou em p <0,005 em todas as varidveis. Devido a sua violagao da normalidade,
nao ¢ possivel usar a parametricidade do teste de Student, por isso foi aplicado a anélise de
Wilcoxon que ¢ a mais adequada em situagdes em que a normalidade dos dados ndo ¢
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observada. Subsequentemente, identificou diferencas estatisticamente significativas através do
teste de Wilcoxon, as variaveis PAGR, PGVA, PTVA, RASVA e LRSVA revelam valor de p
<0,005 sugerindo mudangas dos valores das médias entre os periodos. As variaveis PRR,
PPLGR, PEVA e PCPVA nao apresentaram diferengas significativas entre os dados pré e pds
pandemia.

As estatisticas descritivas mostram as distribuicdes das varidveis antes e depois da
intervengdo. Pode ser distinguida uma altera¢do da média e da mediana para PRR ¢ PAGR apos
a intervengao. Para a PGVA e PCPVA a alteracao ¢ estavel, mas com a PGV A sendo apenas
sutil.

Analisando o resultado dos Indicadores de Geragdo de Riqueza, podemos observar a
capacidade das empresas em transformar ativos e receita em valor agregado. O primeiro
indicador ¢ o PRR (Quociente entre Valor Adicionado Total e Receita Total) os resultados
mostram um aumento no PRR, pois sua média passou de 25,8833 no pré para 113,6320 no pds,
esse aumento nos revela que as empresas conseguiram agregar proporcionalmente mais valor
através das suas receitas no periodo pos pandemia. Os valores ndo tiveram uma variagao
consistente entre os periodos pré e pds pandemia apesar de ter esse aumento em sua média, ja
que no teste de Wilcoxon ndo trouxeram uma diferenga estatisticamente significativa por ter
um p maior que 0.005.

O PPLGR (Quociente entre Valor adicionado Total e Patriménio Liquido) teve uma
leve diminui¢do em sua média de 1,3654 para 1,1694 essa redugdo nos sugere que apesar de
um aumento no valor agregado a propor¢do em relagdo do patriménio liquido diminuiu isso
indica que deve haver maior dependéncia de ativos que ndo sdo patrimoniais para a geragao de
valor. No teste de Wilcoxon ndo foi identificado uma diferencga estatisticamente significante,
pois o valor do p foi de 0.353.

O tultimo indicador do primeiro grupo de Indicadores de Gerac¢ao de Riqueza ¢ o PAGR
(Quociente entre Valor Adicionado Total e Ativo Total) que apresentou uma diminuicdo de
2,6861 para 0,3733, no teste de Wilcoxon foi confirmado que a mudanga € relevante ja que o
valor de seu p foi de <.001. Essa queda sugere que as empresas aumentaram os seus ativos,
porém ndo aumentaram na mesma propor¢ao o seu valor agregado, ou seja, existiu uma
dificuldade em transformar seus ativos em valor econdmico para a empresa. Os
Indicadores de Distribuicao de Riqueza sdo o segundo grupo dos indicadores, pelo qual
podemos analisar como o Valor Adicionado ¢ distribuido entre diferentes agentes econdmicos:
os empregados, governo, capital de terceiros, capital proprio (dividendos e os lucros retidos).

No PEVA (Participagdo dos Empregados no Valor Adicionado) obteve-se uma sutil
diminui¢do de 0,9914 para 0,9580, significa que a parcela distribuida da riqueza para os
empregados teve uma pequena redugdo. Porém os dados sugerem que houve uma consisténcia
na proporc¢ao da distribuicdo do valor adicionado aos empregados no decorrer dos periodos,
podendo indicar que houve manutengdo no quadro de pessoal, pois o seu p foi 0,507, sendo
assim nao apresentou diferenca significante no teste de Wilcoxon.

O PGVA (Participacdo dos Governos no Valor Adicionado) teve uma redugdo em sua
média de 0,249 para 0,2223 e teve um p de <.001, o que demonstra uma diferenca
estatisticamente significativa entre periodos. Demonstra que no periodo pés pandemia o
governo, proporcionalmente ao Valor Adicionado Total, recebeu menor do valor agregado do
que no periodo pré pandemia. Entretanto, a redu¢cdo na média do indice ndo permite afirmar,
por si s0, que houve um beneficio fiscal, pois ela pode ser explicada por uma maior participagao
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de outro grupo, como o capital de terceiros, reduzindo proporcionalmente as parcelas dos
demais grupos do segundo bloco da DVA. Além disso, ¢ importante destacar que a média da
receita aumentou no periodo pds-pandemia, o que pode influenciar na andlise dos resultados.

Ocorreu um aumento consideravel no PTVA (Participagao de Terceiros no Valor
Adicionado) de 0,1284 para 0,4433, reforcado pelo teste de médias que retornou em um p value
de 0.001, indicando uma diferenca estatistica relevante entre os dois periodos. Esse aumento
sugere que no periodo pds pandemia hd uma maior dependéncia no capital de terceiros,
indicando um possivel aumento nas dividas contraidas pelo setor, como por exemplo
empréstimos e/ou financiamentos, a fim de sustentar a sua operagao.

No PCPVA (Participacao do Capital Proprio no Valor Adicionado) foi observado uma
diminui¢ao na média de 0,2945 para 0,2653 isso indica que no periodo pds pandemia houve um
menor retorno do valor gerado pela empresa para os acionistas, do que em relagdo ao periodo
anterior. No entanto, levando em consideragao o teste de médias de Wilcoxon o valor de p nao
teve uma mudanga estatisticamente significativa.

A andlise do RASVA (Quociente entre remuneragdo de acionistas (dividendos e juros
sobre o capital proprio) e Valor Adicionado). O valor de RASVA caiu de 0,3481 para 0,3203,
isso nos revela que o valor adicionado distribuido para os acionistas foi menor do que a
distribuicdo ocorrida em média no periodo pré-pandemia. O valor de p foi de <.001 mostrando
que ndo foi uma variacao aleatoria, pois teve um resultado estatistico significativo.

O indicador LRSVA (Lucros Retidos e Valor Adicionado Total) mostrou uma variagdo
significativa entre as condi¢des pré e pds pandemia, apresentando valores médios de 0,0654 no
pré pandemia e 0,0759 no pds. O teste estatistico de Wilcoxon resultou em um valor de p 0,005
indicando um crescimento na propor¢do dos lucros retidos em relagdo ao valor adicionado,
sugerindo que as empresas direcionaram maior parte do seu valor agregado para a retencao de
lucro, possivelmente para reforcar o seu capital interno. A andlise do indicador LRSVA ¢
complementada com a analise do indicador RASVA, o que pode sugerir que as empresas no
setor, ao auferirem um resultado operacional positivo, optaram por balancear a distribui¢ao de
dividendos e a reten¢do de lucros, aumentando a propor¢ao deste tltimo.

5 Discussao dos resultados

A andlise dos resultados nos revelou que o valor agregado pelas empresas e sua
distribuicdo durante os periodos estudados tiveram mudangas expressivas, como por exemplo
maior eficiéncia em agregar valor a partir de suas receitas no periodo pds pandemia, mas por
outro lado sofreram dificuldade em converter ativos em valor agregado, ja na distribui¢do se
destacou a participacdo maior do capital de terceiros, ou seja as empresas tiveram maior
dependéncia de recursos financeiros externos. No entanto, houve maior propor¢ao dos seus
lucros retidos durante o periodo pds pandemia, o que pode indicar que o seu lucro gerado e
retido esta sendo direcionado ao pagamento de juros sobre o capital de terceiros, limitando a
remuneragdo do capital proprio da empresa.

Ao que parece a estratégia adotada foi buscar recursos por meio do aumento no
endividamento, porém para afirmar depende de uma andlise complementar, considerando
outros indicadores das demonstracdes contabeis, como os indices de endividamento e estrutura
de capital. Em contrapartida, vale ressaltar que em cendrios de incerteza, as empresas podem
optar por reter lucros como estratégia para prevenir a descapitalizacdo e assegurar sua
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continuidade, reduzindo ou mantendo a distribui¢do de lucros. Segundo Padoveze (2009), a
gestao eficaz do capital de giro e a decisdo sobre alocagdo de recursos, incluindo retengao de
resultados, sdo essenciais para garantir a solvéncia e o equilibrio financeiro da empresa em
situacdes de risco.

A DVA foi utilizada em diferentes setores para avaliar a geracao e distribuicdo de
riquezas durante a pandemia. Conforme, Correia, Santos ¢ Bottcher (2024), no setor de
vestuario, houve uma reducdo significativa do Valor Adicionado Distribuido (VAD),
especificamente em 2020. No entanto, essa redu¢dao foi acompanhada por instabilidades na
distribuicdo de riquezas ao longo do periodo de 2020 a 2023. J4 no setor elétrico, 0 aumento da
dependéncia de capital de terceiros (PTVA) e a retencdo de lucros (LRSVA) refletem uma
resposta mais estruturada a crise, com foco na manutengdo de capital interno, para fosse
possivel manter o pagamento do custo de capital decorrente de captacdo com terceiros. Estudos
como o de Silveira (2003), que analisaram o impacto do racionamento de energia em 2001,
destacam a histdrica crise do setor elétrico. A geracao de riquezas no setor elétrico representava,
na época, cerca de 3% do PIB brasileiro, indicando sua contribuicdo consistente para a
economia.

A andlise de Fontes Junior e Freitas (2020) no setor do agronegdcio também destaca
que, em crises, as empresas ajustam suas politicas de distribuicdo de riqueza, priorizando o
fortalecimento de capital proprio ou o aumento de reservas. Esse padrdo foi observado no setor
elétrico, com maior dependéncia de financiamentos externos, refor¢ando a resiliéncia e a
adaptacao estratégica das empresas.

6 Consideracoes finais

O presente estudo teve como objetivo analisar o efeito da pandemia de Covid-19 nos
indices de geragdo e distribuigdo de riqueza das empresas do setor elétrico listadas na B3, no
periodo de 2016 a 2023, com base na Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA). Os resultados
obtidos evidenciam alteragdes significativas na geragdo e alocagdo de valor agregado entre os
periodos analisados.

A andlise dos indicadores de geracdo de riqueza mostrou que no pos-pandemia, as
empresas aumentaram a eficiéncia de transformar receitas em valor agregado, como
evidenciado pelo crescimento do PRR. Ao mesmo tempo, a queda no PAGR indicou problemas
na transformagdo dos ativos em seu equivalente econdmico, o que significa que uma quantidade
crescente de ativos era adquirida sem geracdo correspondente de riqueza. Os resultados
comprovam a necessidade de gestao mais eficiente dos ativos e maior €nfase na produtividade.

Por outro lado, os indicadores de distribuicdo da riqueza evidenciaram mudangas
substanciais na distribuicdo do valor adicionado. Apesar da participagdo do governo, PGVA,
ter caido, o que sugere uma diminui¢do no pagamento de impostos decorrente de incentivos ou
menos lucratividade ao longo da pandemia, a terceirizacdo apresentou o maior aumento,
indicando que as empresas energéticas da amostra necessitam de fontes externas de
financiamento para se sustentar, uma vez que sinaliza acurada dependéncia do endividamento.

Em paralelo, a distribuicdo entre os acionistas foi a que mais reduziu, o que ¢
evidenciado pela queda no PCPVA e no RASVA. No entanto, o lucro retido, LRSVA,
aumentou, sinalizando estratégia de fortalecimento do capital proprio em tempos de incerteza,
reduzindo ap6s a pandemia a propor¢ao da distribui¢dao de dividendos.
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Diante disso, a observacao da analise dos resultados revelou que a pandemia do Covid-
19 acarretou intrinsecos impactos na gestao financeira das empresas do setor elétrico brasileiro.
Logo, a crise evidenciou a necessidade de balanceamento da criacdo de valor econdmico com
a equitativa remuneragdo de valores aos stakeholders, tais como colaboradores, governo,
financiadores e acionistas. A DVA, demonstrou-se como imprescindivel ferramenta de aferi¢ao
do instrumento que permitiu a compreensao integrativa e extensa da contribuicao das empresas
para economia e para sociedade.

Por fim, o estudo demonstrou importancia do uso da demonstracio da DVA para
andlises econdmicas e sociais, diante de um cendrio pés-pandemia, as empresas surgirdo com
mais forga, e prevenindo-se a partir de estratégias cada vez mais eficazes para elevar a sua
contribui¢do ao desenvolvimento econdmico.

Estudos futuros podem explorar as implicagdes dessas mudangas para a sustentabilidade
financeira e social do setor elétrico a longo prazo, podendo também analisar o impacto de
politicas e regulamentac¢des no fortalecimento dessas empresas.
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