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RESUMO

Muito se discute quanto ao grau de participagdo do Estado na economia, incluindo a
sua atuacdo como empresa. Varios estudos empiricos foram realizados no mundo visando
verificar se as estatais sao mais ineficientes que as empresas privadas, contudo quase todos
investigaram apenas o desempenho econdmico das empresas, ndo analisaram o desempenho
das empresas no atendimento de suas responsabilidades sociais. E fundamental para realizar
uma analise de desempenho global de uma empresa utilizar ndo apenas indicadores
economico-financeiros tradicionais, mas também indicadores que verifiquem o atendimento
das fungdes sociais empresariais. Este estudo comparou o desempenho de 20 empresas
estatais ¢ 20 empresas privadas do setor elétrico brasileiro, nos exercicios de 2007 e 2008,
analisando 20 indicadores econdmico-financeiros quanto indicadores de responsabilidade
social. Realizados os testes estatisticos de comparagdo de médias, concluiu-se que as
empresas estatais foram menos eficientes economicamente do que as privadas, especialmente
no retorno sobre o patrimonio liquido e na participagdo da destinagdo para pessoal no valor
adicionado. Entretanto, em alguns indicadores de responsabilidade social as empresas
privadas apresentaram resultados insatisfatorios em relagdo as empresas estatais.

1. INTRODUCAO

O crescimento da responsabilidade social corporativa, colocando-a em um novo
patamar, exige da empresa que exerca um papel ndo apenas de geragdo de lucro para seus
acionistas, mas também na fun¢ao de promocao do desenvolvimento econdmico e social.

Ao assumir novas obrigacdes, as empresas passam a ter que prestar contas ndo mais
apenas para seus acionistas, mas também para todos os demais envolvidos na atuacdo da
empresa, diretamente ou indiretamente, como seus empregados, clientes, fornecedores,
comunidade, governo, organizagdes ndo governamentais, etc.

A prestacao de contas da empresa evoluiu, ndo ¢ mais suficiente a apresentacdo apenas
das tradicionais Demonstracdes Financeiras, cujo usudrio principal sdo seus acionistas e
investidores, no maximo seus financiadores, passa a ser necessaria a divulga¢do de
informacdes que possam auxiliar os outros interessados a verificar se € como a empresa esta
exercendo suas novas fungdes sociais.

Com este objetivo ¢ que a Contabilidade pode auxiliar, mediante a utilizacdo de
instrumentos que possibilitem a avaliacdo da prestacdo de contas social das empresas, que
possuam informagdes que atendam a necessidade do maior leque de usuarios, ndo se
restringindo apenas aos acionistas e investidores.



Esse documento informacional convencionou-se denominar de Balango Social, que
vem sendo implantado no mundo todo, desde a década de 70, em alguns paises de forma
compulsodria € em outros voluntariamente.

No Brasil, o informativo que ganhou maior difusdo foi a Demonstragdo de Valor
Adicionado que objetiva evidenciar a contribuicdo da empresa para o desenvolvimento
econdmico-social, informando ainda quanto ela agrega de riqueza e de que forma a distribui.
Hoje este demonstrativo € obrigatorio para as sociedades andnimas de capital aberto.

A partir de uma grande batalha comandada pelo sociélogo Herbert de Souza junto ao
Instituto Brasileiro de Andlises Sociais ¢ Econdmicas (IBASE), adotou-se um modelo de
balango social que passou a ser seguido por diversas empresas, permanecendo, com
alteracdes, até os dias de hoje.

Diante do exposto, ¢ fundamental para que se possa realizar uma andlise de
desempenho global de uma empresa que ndo se utilize apenas dos indicadores econdmico-
financeiros tradicionais da analise das demonstragdes financeiras. Necessario, também, que se
verifique o resultado da organiza¢do no cumprimento de sua responsabilidade social.

Neste sentido que o presente estudo se desenvolve, utilizando de informagdes ndo
apenas financeiras para realizar uma analise comparativa entre empresas privadas ¢ estatais.

Na literatura, muito se discute quanto ao grau de participa¢ao do Estado na economia,
incluindo a sua atua¢do como empresa. Apds um ciclo de estatizagdo, ocorrido apos a segunda
grande guerra mundial, iniciou-se no final da década de 80 um forte movimento favoravel a
privatizagcdo com o apoio do Fundo Monetario Internacional. O principal argumento utilizado
em defesa da venda das estatais consistia na alegada ineficiéncia das estatais. No Brasil,
seguindo essa onda, realizou uma forte ag¢do privatizadora, através da qual se reduziu
fortemente o numero de empresas estatais.

Uma das razdes apontadas para a ineficiéncia das estatais ¢ a sua dupla finalidade,
enquanto que a empresa privada visa basicamente o lucro para seus acionistas, as estatais
também devem cumprir com objetivos sociais, como fung¢do distributiva de renda, controle da
inflagdo, indutora do desenvolvimento, etc.

Viérios estudos empiricos foram realizados no mundo visando confirmar ou nio essa
alegada ineficiéncia das estatais, com resultados pouco conclusivos. Contudo, quase todos
esses estudos investigaram apenas o desempenho econdmico das empresas, o que,
modernamente, é insuficiente. E necessario também analisar o desempenho das empresas no
atendimento de suas responsabilidades sociais.

Desta forma, o objetivo deste estudo ¢ comparar o desempenho de 20 empresas
estatais ¢ 20 empresas privadas do setor elétrico brasileiro, nos exercicios de 2007 e 2008,
analisando 20 indicadores com dados tirados do Balango Patrimonial (BP), Demonstragao do
Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e Balango Social
(BS), abrangendo tanto o resultado econdmico quanto o desempenho relativo a
responsabilidade social.

2. RESPONSABILIDADE SOCIAL E CONTABILIDADE

Nos ultimos anos muito se tem discutido sobre responsabilidade social corporativa, no
Brasil e no mundo. Trata-se de tema recente, polémico e dindmico, que suscita uma série de
interpretagdes.



A primeira idéia de responsabilidade social da empresa surgiu com o liberalismo no
século XVIII, pelo qual o Estado deve apenas ser responsavel pelas agdes sociais, promogao
da concorréncia e protecao da propriedade, enquanto que as empresas deveriam buscar
maximizar os seus lucros, gerando empregos ¢ pagando seus impostos, exercendo, desta
forma, sua fungio social (TENORIO, 2006, p. 15).

A visdo mais tradicional ¢ defendida de forma enfatica por Friedman (apud
TENORIO, 2006, p. 15) que escreve:

“Ultimamente um ponto de vista especifico tem obtido cada vez maior aceitacdo — o de que os altos
funciondrios das grandes empresas e os lideres trabalhistas tém uma responsabilidade social além
dos servigos que devem prestar aos interesses de seus acionistas ou de seus membros. Este ponto
de vista mostra uma concepc¢do fundamentalmente errada do carater ¢ da natureza de uma
economia livre. Em tal economia s6 ha uma responsabilidade social do capital — usar seus recursos
¢ dedicar-se a atividades destinadas a aumentar seus lucros até onde permanega dentro das regras
do jogo, o que significa participar de uma competicdo livre e aberta, sem enganos ou fraude.”

Esta posi¢ao ¢ chamada de doutrina do interesse do acionista (MAXIMIANO, 2007)
que se contrapde a moderna doutrina da responsabilidade social, pela qual o seu principio se
fundamenta na empresa como uma institui¢do social, que funciona com autorizagdo da
sociedade, utilizando os recursos da sociedade e afetam a qualidade de vida da sociedade.

Nessa nova concepgao, entende-se que as companhias estdo inseridas em um ambiente
complexo e suas atividades influenciam e impactam os diversos agentes sociais, comunidade
e sociedade.

Enquadra-se neste entendimento a teoria do stakeholder, que incorpora a visdo
sistémica, pela qual a empresa recebe influéncia do meio ambiente e influi neste. A finalidade
da empresa passa a ser atingir varios objetivos, tanto dos seus acionistas quanto dos terceiros,
como seus empregados, governo, consumidores e outros interessados integrantes da sociedade
(TENORIO, 2006).

A empresa tem que atender varias expectativas das partes envolvidas, muitas vezes
conflitantes. Precisa observar as demandas nao apenas das partes diretamente envolvidas
(acionistas, empregados, consumidores), como também com a totalidade das relagdes
econdmico-sociais, como 0 governo, outras empresas, sociedade organizada, bem como com
0 meio ambiente e as geracdes futuras (SANTANA, 2006).

Desta forma, a empresa deve prestar contas aos seus varios stakeholders nao apenas a
seus acionistas, apresentando informagdes acerca de sua responsabilidade social. Com esta
finalidade ¢ que a Contabilidade pode ajudar.

A Contabilidade pode ser definida como um sistema de informagdo e avaliacdo
destinado a prover seus usuarios com demonstracdes ¢ analises de natureza econOmica,
financeira, fisica e de produtividade. Considera-se como usudrio toda pessoa fisica ou juridica
que tenha interesse na avaliagdo da situacdo e do progresso de determinada entidade
(IUDICIBUS et al., 2007, p. 29, grifo original).

O Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamentos Contéabeis
(CPC, 2008), que estabelece a Estrutura Conceitual para a Elaboracdo ¢ Apresentacdo das
Demonstracdes Contébeis, aprovado pela Deliberagdo CVM n° 539, de 14/03/2008 dispde:

“Entre os usuarios das demonstracdes contabeis incluem-se investidores atuais e potenciais,
empregados, credores por empréstimos, fornecedores e outros credores comerciais, clientes,
governos ¢ suas agéncias e o publico. Eles usam as demonstragdes contabeis para satisfazer
algumas das suas diversas necessidades de informagdo.”



Consoante (TINOCO, 2001, p.33), a contabilidade precisa dotar-se de conhecimentos
e ferramentas que possam responder a seus desideratos internos e externos, atendendo a todos
os usuarios da informagdo, internos e externos e que podem divergir em muitos casos do tipo
de informagdo que desejam.

A contabilidade possui os instrumentos necessarios para contribuir para a identificagdo
do nivel de responsabilidade social dos agentes econdmicos. Estes instrumentos,
fundamentados na relevancia que lhes conferem, vao se traduzir no Balango Social, tornando
publica essa responsabilidade da empresa, fazendo parte do processo de evidenciar com
transparéncia e clareza, quantitativa e qualitativamente, para todos os usudrios interessados o
que a empresa estd fazendo para atender sua fungdo social (TORRES JUNIOR e SILVA,
2008).

3. BALANCO SOCIAL
3.1 Definicao e objetivos

A expressao balango social pode ndo ser a mais indicada, pois a palavra “balango” tem
o sentido de equilibrio, sendo que este ¢ mais um relatorio de prestacdo de contas da entidade
para com a sociedade, entretanto esta ¢ a nomenclatura convencionada, divulgada e aceita hé
algum tempo no Brasil e no mundo (KROETZ, 2000).

Para Tinoco (2001, p. 14), “Balanco Social ¢ um instrumento de gestio e de
informagdo que visa evidenciar, da forma mais transparente possivel, informagodes
econdOmicas e sociais, do desempenho das entidades, aos mais diferenciados usudrios, entre
estes os funcionarios”

O Balanco Social deve ter por objetivo demonstrar o resultado da interacdo da
empresa com 0 seu meio € com as pessoas, interna e externamente, realcando os aspectos de
recursos humanos, desenvolvimento econdmico, social e sustentavel, meio ambiente e
contribui¢des para a cidadania e para a sociedade.

Conforme Iudicibus et al. (2007, p. 10), “o Balango Social busca demonstrar o grau de
responsabilidade social assumido pela empresa e assim prestar contas a sociedade pelo uso do
patrimonio publico, constituido dos recursos naturais, humanos e o direito de conviver e
usufruir dos beneficios da sociedade em que atua”.

O Balango Social possui quatro vertentes: o Balanco Ambiental, o Balanco de
Recursos Humanos, Demonstragdo do Valor Adicionado e Beneficios e Contribuicdes a
Sociedade em geral (IUDICIBUS et al., 2007).

Pelo Balango Ambiental a empresa reflete sua postura em relagdo aos recursos
naturais, compreendendo os gastos com preservacdo, prote¢do e recuperacao destes recursos,
os investimentos em equipamentos e tecnologias relacionados a 4rea ambiental e os passivos
ambientais. Pode apresentar, ainda, informacgdes fisicas, como quantidade de poluentes
produzidos.

Ja o Balan¢o dos Recursos Humanos evidenciaria o perfil da for¢a de trabalho e sua
remuneracdo ¢ beneficios: idade, sexo, formagao escolar, estado civil, tempo de trabalho,
salarios, auxilios alimentagdo, educagdo, saude, transporte.

A Demonstra¢do do Valor Adicionado objetiva evidenciar a contribuicdo da empresa
para o desenvolvimento econdmico-social da regido onde estd instalada. Informa o que a
empresa agrega de riqueza e de que forma a distribui. Este demonstrativo se tornou
obrigatdrio para as companhias abertas a partir da Lei n° 11.638, de 2007.



Por fim, a empresa deve divulgar os beneficios e contribuigdes a sociedade em geral.

Em sintese, o Balango Social ¢ reflexo da evolugdo da responsabilidade social das
empresas.

3.2. Historico — Mundo e Brasil

A partir da década de 60 os trabalhadores passaram a fazer exigéncias para obterem
informagdes relativas ao desempenho econdmico e social das organizagdes, incorporando as
sociais, especialmente aquelas relativas ao emprego (TINOCO, 2001, p. 27).

Nesta década as grandes empresas americanas passaram a apresentar anualmente
relatorios descrevendo sua politica social. Hoje, os relatérios econdmico-sociais sao
chamados de social audit, voltados basicamente para o ambiente externo, para a satisfagao de
consumidores, clientes, qualidade dos produtos, controle de poluigdo e preservacdo do meio
ambiente (TORRES JUNIOR e SILVA, 2008).

Ja na Europa, a responsabilidade social das empresas popularizou-se nos anos 70. Em
1971 a companhia alema Steag formulou uma espécie de relatério social, um balango de suas
atividades sociais. A Franga foi o primeiro pais a editar ¢ a publicar uma lei sobre Balango
Social, colocada em pratica no ano de 1979. Esta lei passou a obrigar as empresas com mais
de 300 empregados a publicar o Balanco Social, sendo que este evidencia basicamente os
recursos humanos.

O quadro a seguir, elaborado por De Luca et al. (2009), apresenta, resumidamente, a
maior énfase dada em alguns paises quando do inicio da elaboragdo do Balango Social.

Quadro 1 — Balanco ou Relatorio Social — Panorama Internacional

PAIS ENFASE

Franca Informacdes aos empregados: nivel de emprego, remuneracdo, condigdes de
trabalho e formag&o profissional.

Portugal Informagdes relativas aos empregados e as agdes sociais da empresa destinadas a
melhoria de vida da comunidade.

Bélgica Analise do emprego em todos os seus aspectos

Alemanha Condig¢des de trabalho e aspectos ambientais.

Espanha Avaliagdo periddica e sistematica de todas as atividades da empresa.

Suécia Informagdes para os empregados e distribuicdo do Valor Adicionado

Holanda Informagdes sobre as condi¢des de trabalho

Estados Unidos Consumidores/clientes ¢ a sociedade em geral: qualidade dos produtos, controle
da poluigdo, contribui¢do da empresa as obras culturais, transportes coletivos e
outros beneficios a coletividade, com abordagem de carater ambiental.

Inglaterra Forte discussdo sobre responsabilidade social e grandes pressdes para divulgacdo
mais ampla dos relatorios sociais

Fonte: De Luca ef al. (2009, p. 14).

No Brasil, a mudan¢a da mentalidade empresarial se manifestou através da Carta de
Principios do Dirigente Cristdio de Empresas, publicada em 1965 pela Associagdo de
Dirigentes Cristdos de Empresas do Brasil (ADCE Brasil). Na década de 80, a Fundagao
Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES) elaborou um modelo, sendo que
neste mesmo periodo comecaram as discussdes no meio empresarial e, especialmente,
realizaram-se diversos estudos no ambito do Departamento de Contabilidade e Atudria da
Faculdade de Economia ¢ Administra¢do da USP.

O primeiro Balango Social foi publicado em 1986 pela Nitrofértil, empresa estatal.
Neste mesmo periodo o Sistema Telebras também elaborou o deu demonstrativo. J4 em 1992
o banco Banespa, entdo estatal, apresentou o seu Balango Social. Todavia, a maior énfase veio



a ocorrer somente a partir de 1996, através de uma campanha iniciada pelo socidlogo Herbert
de Souza (Betinho), que, juntamente com o Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e
Econdmicas (IBASE) e com o jornal Gazeta Mercantil, obteve a adesdo de diversas empresas
a proposta de publicagdo de um Balango Social, em um modelo tnico e simples. Esse balango
tinha como objetivo principal a diminuicdo da pobreza e das injusticas sociais, construindo
uma cidadania, desenvolvendo a responsabilidade social no setor empresarial brasileiro, em
busca do desenvolvimento humano, social e ambiental (TORRES JUNIOR e SILVA, 2008).

3.3. Tipos de Balanc¢o Social

Existem varios modelos de Balango Social que as empresas brasileiras costumam
utilizar, sendo os principais: 0 modelo IBASE, o modelo Ethos e o GRL

O modelo IBASE ¢ dividido em varios critérios, a saber:

1. Base de Célculo - ¢ divido em Receita Liquida, Resultado Operacional e Folha de
Pagamento.

2. Indicadores Sociais Internos - apresenta os gastos relacionados a Alimenta¢do, Encargos
sociais compulsorios, Previdéncia privada, Satde, Seguranca e medicina no trabalho,
Educagao, Cultura, Capacitacdo e desenvolvimento profissional, Creches ou auxilio
creche, Participacao nos lucros ou resultados e outros. Este critério evidencia informagdes
relacionadas aos funciondrios e suas familias.

3. Indicadores Sociais Externos - trata de investimentos em Educa¢do, Cultura, Satde e
saneamento, Habitagcdo, Esporte, Lazer e diversdo, Creches, Alimentacdo, Combate a fome
e seguranca alimentar e Outros além dos Tributos arrecadados aos cofres publicos. Os
investimentos do critério 3 estdo vinculados a comunidade, por isso sdo considerados
externos.

4. Indicadores Ambientais - indica os investimentos sobre meio ambiente e separa 0s
investimentos relacionados as atividades da empresa dos programas ou projetos externos.

5. Indicadores do Corpo Funcional - descreve os numeros de empregados ao final do
periodo, de admissdes durante o periodo, de empregados terceirizados, de estagidrios, de
empregados acima de 45 anos, de mulheres, de negros e de portadores de deficiéncia ou
necessidades especiais que trabalham na empresa, além do percentual de cargos de chefia
ocupados por mulheres e por negros.

6. Informacdes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial — tem por finalidade
evidenciar outras informacdes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial.

Importante destacar que os quatro primeiros critérios sdo evidenciados em valores
monetarios absolutos e em percentuais relativos a Folha de Pagamento Bruta e sobre a Receita
Liquida.

A GRI (Global Reporting Iniative) ¢ uma organizagdo nao governamental
internacional criada em 1997 pelo Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA) e pela entidade americana Coalition for Environmentally Responsible Economies
(CERES). Seu objetivo ¢ desenvolver, aprimorar e disseminar, globalmente, diretrizes para a
elaboracdo de relatorios de sustentabilidade utilizados voluntariamente por empresas do
mundo todo. Atualmente encontra-se na terceira geracdo de diretrizes, buscando atribuir aos
relatorios de sustentabilidade a mesma utilidade e seriedade dos relatorios financeiros (DE
LUCA etal., 2009, p. 16).



Importante destacar que em 2008 a ONU lancou o Guia de Indicadores de
Responsabilidade Corporativa em Relatérios Anuais que estd voltado para a elaboracdo e a
divulgacdo pelas empresas estrangeiras em paises emergentes. Foi elaborada com base na GRI
e nas normas da Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT) e da Organizagdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) (DE LUCCA et al., 2009).

No ano 2000, o Instituto Ethos de Responsabilidade Social langou a primeira versao
dos seus indicadores, ferramenta de uso interno das empresas para avaliagdo da gestdo quanto
a responsabilidade social. No ano seguinte apresentou o Guia de Elaboragdo de Relatorio
Anual de Responsabilidade Social Empresarial, visando auxiliar as empresas na elaboragdo e
divulgagdo de informagdes socioecondmicas ¢ ambientais. J4 em 2007, o guia do Instituto
Ethos passou a ser denominado Guia para Elaboracdo de Balango Social e Relatorio de
Sustentabilidade, passando a incentivar o uso dos modelos do Ibase ¢ do Relatorio de
Sustentabilidade da GRI como op¢des complementares e ndo concorrentes (DE LUCA et al.,

p. 21).

Por fim, ¢ importante relembrar que a DVA também ¢ considerada como
demonstrativo integrante do balango social, por trazer informagdes relevantes para avaliacao
do resultado social das empresas.

3.4. Balanco Social e o Setor Elétrico

A partir das privatizagdes, foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL, o6rgdo que regula e fiscaliza as atividades do setor elétrico, que impds a
obrigatoriedade das empresas apresentarem, a partir do exercicio de 2002, o Relatorio Anual
de Responsabilidade Empresarial, em conformidade com as orientagdes constantes do Manual
de Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica, instituido pela Resolug¢ao ANEEL n°
444, de 26 de outubro de 2001. Este Relatério de Responsabilidade contempla um conjunto de
informagdes dentre as quais se insere o balango social, deixando claro que as empresas nao
estdo somente comprometidas com seus proprietarios, mas com a producao do bem-estar de
toda uma sociedade. O Manual de Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica
estabeleceu como parametro de balango social o0 modelo do IBASE. Atualmente a maioria das
grandes empresas deste setor apresenta também o relatdrio de sustentabilidade no modelo da
GRL

Em razdo desta imposi¢do do orgdo regulador, o presente estudo focou o setor de
energia elétrica para analisar as informagdes constantes de seus balangos sociais.

4. EMPRESAS ESTATAIS E PRIVADAS

A participagdo do Estado na economia avangou principalmente apds a crise economica
de 1929, mas foi apenas apds a segunda guerra mundial que ela cresceu de forma
significativa, especialmente nos paises em desenvolvimento.

Nos ultimos anos, especialmente a partir dos fins dos anos 80, houve uma grande onda
de privatiza¢gdes no mundo inteiro, inclusive no Brasil, sob o principal argumento de que as
empresas privadas seriam mais eficientes que as empresas estatais.

Segundo Pinheiro e Giambiagi (1992, p. 250), “um dos mais fortes motivos pelos
quais um governo pode optar pela transferéncia de uma empresa estatal para o setor privado ¢
a possibilidade de aumentar a efici€éncia a nivel macro e microecondmico.”



No nivel microecondmico, espera-se que a eficiéncia aumente devido a maior clareza
de objetivos, menor importancia do problema de agéncia e maior disciplina de mercado. As
estatais t€m uma face publica e outra privada, de um lado tem um objetivo comercial e do
outro os objetivos de politica, como o desenvolvimento, integragdo nacional, atendimento a
populagdes carentes, nivel de emprego, controle de inflagdo, etc. J& na empresa privada o
objetivo principal dos acionistas é bem claro, qual seja, o lucro.

No Brasil, antes da década de 80, para financiar os crescentes déficits em conta
corrente do pais, as estatais foram obrigadas a contrair empréstimos no exterior. Diversas
vezes os pregos dos seus bens e servigos foram reduzidos em termos reais para controlar a
inflagdo e, em 1982, foram utilizados para subsidiar a exportacdo de bens manufaturados.
Portanto, muitas vezes, seus objetivos comerciais foram sacrificados em prol da manutencao
do bem estar social (CHAN et al., 2003).

Segundo Mello (1992, p. II1. 1.), existem trés razdes para acreditar que os gerentes das
empresas estatais ndo visem a minimizagao de custos.

Em primeiro lugar, a empresa estatal ndo tem o lucro como objetivo primordial e,
quando deficitaria, é protegida da faléncia pelo acesso aos cofres publicos. Outra razao ¢ a
atribuicdo as estatais de um niimero muito grande de objetivos, como ja comentado. Por fim, a
remuneracdo dos gerentes das empresas ndo esta relacionada a geracdo de lucros e a
minimizac¢ao de custos.

Este ultimo aspecto ¢ realgado por Oliva (1999, p.129), que analisou as mudangas na
area de recursos humanos de quatro empresas privatizadas e apresentou a seguinte conclusao:

“Observamos que as quatro empresas pesquisadas, enquanto estatais, tinham areas de RH muito
burocraticas e possuiam um excedente de funciondrios. A atuagdo das dareas era
predominantemente operacional, porque elas ndo tinham autonomia para controlar, por exemplo, o
movimento do efetivo, a implantagdo de um plano de cargos e salarios ou de exercer a lideranga de
uma negociagdo com o sindicato, que era combativo nesta época.”

“A influéncia do Estado introduziu nas empresas valores vinculados ao paternalismo. As areas de
RH, como ndo podiam aumentar salarios, ampliavam a concessdo de beneficios vinculados a
tempo de casa, ao exercicio de fun¢des de confianca e ao assistencialismo de uma forma global.
Da mesma forma funcionavam como intermedidrias entre as empresas ¢ as necessidades da
comunidade.”

Conforme Pinheiro (1996, p. 357), as principais motivagdes dos diversos programas de
privatizagcdo que tém sido implementados em todo o mundo sdo: a contribui¢do ao ajuste das
contas publicas e o suposto aumento da eficiéncia da economia. A questdo da eficiéncia,
relacionada com a possibilidade de crescimento permanente da renda, pressupde que, apds a
privatizagdo, as empresas acabam vendendo mais, tornando-se mais lucrativas e,
conseqilientemente, pagando mais impostos.

Para Wernerck (1989), o principal argumento a favor da privatizagdo, no Brasil e
exterior, ¢ que desta forma se asseguraria a eficiéncia econdmica, visto que hd uma convic¢ao
muito difundida de que a fonte da ineficiéncia é a propriedade publica.

Entretanto, o autor real¢a a pouca compreensdo de que a eficiéncia ¢ gerada em razao
da interacdo entre a propriedade privada e a concorréncia. A transformagao de um monopdlio
publico em monopodlio privado pode ndo gerar nenhum ganho em termos de eficiéncia
econdmica, podendo até vir a gerar uma perda. No maximo, pode-se afirmar que a
privatizacao induz a eficiéncia produtiva, sendo que a eficiéncia alocativa ¢ bem mais dificil
de se obter, se nao houver concorréncia nos mercados onde a empresa vende seus produtos e
se 0 risco take over ¢ quebra forem despreziveis.

Neste mesmo sentido Mello (1992, p. 111.35) afirma:



“Assim, embora a superioridade da propriedade privada esteja bem estabelecida em ambientes
competitivos, o mesmo ndo se pode dizer das empresas privadas que operam em mercados
regulados. Nesse sentido, se for necessario escolher entre competicdo e privatizagdo, devemos
escolher competicdo. Os maiores ganhos serdo alcangados quando puderem vir juntas.”

Segundo Passanezi Filho (1998, apud CHAN et al., p. 203), os mercados privados nem
sempre sdo eficientes, podem engendrar sérios desvios em relacdo ao comportamento 6timo.
Esses desvios podem ocorrer em razdo de assimetria de informagdes, dispersao de
propriedade acionaria, predominio de acionistas passivos, etc.

A eficiéncia produtiva analisa principalmente a minimizacdo dos custos e/ou
maximizagdo dos lucros, sendo que muitas vezes estes objetivos podem ser atingidos
mediante um custo social alto, através de desemprego, baixos salarios, terceiriza¢ao
exagerada, prejuizo ao meio ambiente, reducdo na qualidade dos servigos, etc.

O suposto aumento de eficiéncia das empresas privatizadas tem sido objeto de
inimeras pesquisas empiricas, algumas das quais sdo relacionadas em quadro elaborado por
Pinheiro (1996), a seguir apresentado apenas para o setor elétrico, objeto do presente estudo.

Quadro 2 — Resultados Empiricos sobre a Eficiéncia Relativa de Empresas Estatais e Privadas

Setor Empresa estatal mais Resultado ambiguo ou sem diferenga de Empresa privada mais
eficiente eficiéncia eficiente
Eletricidade | Meyer (1975) Mann (1970) Shepherd (1966)
Neuberg (1977) Junker (1975) Moore (1970)
Pescatrice e  Trapani | Spann (1977) Peltzman (1971)
(1980) Fére et al (1985) Tilton (1973)
Atkinson e Halvorsen (1986) De Alessi (1974)

Fonte: Pinheiro (1996, p. 377)

No referido estudo, Pinheiro (1996, p. 375) conclui que os resultados mostraram que
as empresas ficaram mais eficientes e lucrativas com a privatizagdo, bem como reduziram o
numero de empregados, embora a maior parte desta reducdo tenha ocorrido durante a
preparagao de empresa para a privatizacao.

Conforme Chan et al. (2007), outros estudos foram realizados, contudo as evidéncias
empiricas a esse respeito ainda sdo pouco conclusivas. Entretanto a abordagem tradicional
destes estudos realiza a andlise sob a 6tica da analise do desempenho econdmico-financeiro.
Também deve ser analisado sob a 6tica da contribui¢ao da empresa a comunidade.

Chan et al. (2007) compararam a destinagdo de riqueza aos acionistas € aos
empregados entre as empresas privadas e estatais do setor de servigos publicos. Utilizaram as
Demonstracdes de Valor Adicionado apresentados pelas empresas deste setor no periodo de
1998 e 2002. Realizados os testes estatisticos sobre a amostra colhida, concluiram que as
estatais destinaram maior parcela de sua riqueza gerada aos empregados do que as empresas
privadas, ndo podendo se deduzir que seja um indicio de ineficiéncia das estatais. Quanto a
remuneragdo dos acionistas, os resultados sugerem nao haver diferengas significativas entre
estas empresas.

Outro estudo que aponta os efeitos da privatizagdo sobre emprego e salario em quatro
setores de utilidade publica do Brasil foi efetuado por Guerrero (2004) que, utilizando dados
obtidos da RAIS (Relagdo Anual de Informagdes Sociais) no periodo de 1995 a 2000,
concluiu que a privatizagdo no Brasil afetou o nivel de emprego, reduzindo-o, contudo nao
alterou a composicao do emprego (relacdo entre ocupacdes que requerem nivel superior e
ocupagdes que nao requerem) e o nivel salarial.

Estudos que analisem ndo so a eficiéncia economica das empresas, mas também o
cumprimento de suas demais fungdes sociais, sao essenciais para enriquecer o debate sobre
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privatizacao, analisando-se as informacdes nao s6 das demonstragdes financeiras tradicionais,
como também os balancos sociais das companhias, em suas quatro vertentes, apresentadas
anteriormente.

5. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Essa pesquisa tem natureza exploratoria e descritiva. Conforme Gil (2002, p. 41),
pesquisa exploratdria € aquela que tem por objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema e pesquisa descritiva tem como fim primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdao ou amostra e estabelecer relagdes entre as variaveis.

O objetivo principal deste trabalho ¢ examinar o atendimento da responsabilidade
social pelas empresas estatais e privadas do setor elétrico a partir dos Balangos Sociais dessas
empresas, observando se apresentam comportamentos significativamente diferentes.

No caso do Balango Social, poucos sdo os estudos e trabalhos com propostas de
analise, ndo se tendo ainda uma estrutura ou metodologia basica para andlise deste
demonstrativo, existindo alguns estudos especialmente com a utilizacdo da DVA.

Baseando-se em Santos (2007), De Luca (2009), Assaf Neto (2007), Athar Neto
(2006) e Tinoco (2001), com algumas adaptacdes, dentre uma grande variedade de
indicadores possiveis, escolheram-se os 20 (vinte) apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 — Relagdo dos Indicadores Selecionados

SIGLA INDICADOR FONTE OBS.
RSPL Retqrn? spbrs; 0 Patriménio Liquido - Lucro Liquido / BP ¢ DRE )
Patrimonio Liquido
ML Margem Liquida - Lucro Liquido / Receita Bruta DRE
VA/RB Quociente entre Valor Adicionado e Receita Bruta DRE e VA
VA/AT Quociente entre Valor Adicionado e Ativo Total BP ¢ VA
VAA/VAT | Participagdo do capital proprio no Valor Adicionado VA
VAE/VAT | Participagdo de gastos c/pessoal no valor adicionado VA
VAT/Emp | Valor Adicionado por empregado VA eBS (2)
FP/Emp Gasto com folha de pagamento por empregado BS (2)
ISI/RL Quociente entre indicadores sociais internos e receita liquida BS
Mul/Emp Participacdo das mulheres no total de empregados BS
Neg/Emp Participacdo dos negros no total de empregados BS
45/Emp Participacdo dos maiores de 45 anos no total de empregados BS
Terc/Emp Quociente entre trabalhadores terceirizados e total de BS
empregados
Nesp/Emp Participacdo de empregados com necessidades especiais sobre BS
o total de empregados
Ma/Me sal | Relagdo entre o maior € o menor salario BS
Mul Chef | Participacdo das mulheres nos cargos de chefia BS
Neg Chef | Participacdo dos negros nos cargos de chefia BS
VAG/VAT | Participagdo de gastos ¢/ governo no valor adicionado DVA
ISE/RL Quociente entre indicadores sociais externos e receita liquida BS
IA/RL Quociente entre indicadores ambientais e receita liquida BS
Obs: (1) Foram excluidas as empresas que possuiam PL negativo

(2) Os valores de 2007 foram atualizados pelo IPCA/IBGE
Fonte: Elaborado pelo autor

Para avaliar o desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais e privadas,
foram escolhidos os primeiros cinco indicadores. O Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(RSPL) representa a taxa de rentabilidade auferida pelo capital proprio da empresa. Através
da margem liquida procurou-se avaliar a eficiéncia global da empresa. O quociente entre o
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valor adicionado e a receita bruta aponta qual a parcela de receita bruta que a empresa gera
valor, enquanto que o quociente entre o valor adicionado e o ativo total visa verificar o
potencial do ativo em gerar valor. Por fim, o ultimo indicador busca relacionar a parcela
destinada aos acionistas com o valor adicionado gerado.

Para efeitos de andlise do resultado das empresas em relagdo aos seus empregados,
foram escolhidos indicadores monetarios e fisicos. O valor adicionado por empregado e o
gasto com folha de pagamento por empregado visam comparar quanto cada empregado gera
de valor e quanto ele custa a empresa. Usou-se para este ultimo calculo o valor da folha de
pagamento bruta constantes do balanco social, por incluir os encargos sociais. Os indicadores
VAE/VAT e ISI/RL procuram identificar a participacdo dos gastos com pessoal (excluidas as
contribui¢des sociais) e dos beneficios e encargos sociais sobre o valor adicionado e a receita
liquida, respectivamente.

Os indicadores fisicos de mao-de-obra procuram examinar o comportamento da
empresa frente as minorias, bem como a relagdo entre terceirizados e empregados proprios e
entre o maior e o menor salario da organizagao.

Em seguida, calculou-se a participagdo do governo sobre o valor adicionado, uma
forma diferente de se obter a carga tributéria que incidiu sobre a empresa. Por fim, analisou-se
a participagdo dos investimentos sociais externos e ambientais sobre a receita liquida, ambos
informados no balango social, sendo que foram excluidos os tributos dos investimentos
sociais externos, restando o total das contribui¢des voluntarias a sociedade.

Foram selecionadas como amostra as 20 maiores empresas privadas e estatais do setor
elétrico, classificadas pelo total das vendas pela Melhores e Maiores da Revista Exame, ano
de 2008, conforme acesso ao site desta revista. As empresas selecionadas encontram-se
apresentadas no Quadro 4.

Quadro 4 — Rela¢do das empresas selecionadas como amostra

ESTATAIS PRIVADAS ESTATAIS PRIVADAS
AES
1 | CEAL ELETROPAULO 11 | CHESF COSERN
2 | CEB DISTRIBUICAO | AES SUL 12 | COPEL DISTRIB. CPFL
3 | CEEE DISTRIBUICAO | AES TIETE 13 | COPEL GERACAO | CTEEP
4 | CEEE GERACAO AMPLA 14 | ELETROBRAS Hol. | DUKE ENERGY
5 | CELESC CELPA 15 | ELETRONORTE EDP
6 | CELG DISTRIBUICAO | CELPE 16 | ELETRONUCLEAR | ELEKTRO
7 | CEMIG CEMAR 17 | ELETROSUL ENERGISA PIAUI
8 | CEPISA CEMAT 18 | EMAE ENERGISA SERGIPE
9 | CERON COELBA 19 | FURNAS LIGHT
10 | CESP COELCE 20 | ITAIPU TRACTEBEL

Fonte: Elaborada pelo autor

As informagdes foram obtidas diretamente do site das empresas, especialmente de suas
Demonstragdes Financeiras e Relatorios de Sustentabilidade, que incluem a Demonstragao do
Valor Adicionado e o Balango Social. Algumas empresas s6 apresentaram em seu site o
balango social consolidado do grupo, sendo adotado este (Endesa Brasil e CPFL Energia),
para as demais foram utilizadas as informagdes de cada empresa isoladamente.

Os dados colhidos foram os dos exercicios de 2007 e 2008, sendo calculados os
indices de cada empresa para cada ano e, apos, calculada a respectiva média.

Todos os testes foram realizados no software SPSS Statisticl7. Eles consistiram na
comparac¢do das médias das varidveis separadas pelos dois grupos de empresas, aplicando-se o
teste de Mann-Whitney. Trata-se de um teste ndo paramétrico destinado a comparar se duas
amostras independentes foram extraidas de populagdes com médias iguais. Para Favero et al.
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(2009, p. 163), trata-se de “... um dos testes ndo paramétricos mais poderosos, sendo uma
alternativa ao teste paramétrico t para duas amostras independentes quando a amostra for
pequena e/ou quando a hipdtese de normalidade for violada™.

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados da aplicacdo do teste de Mann-Whitney para verificar se as médias dos
indicadores calculados sdo significativamente diferentes ou ndo serdo apresentados em blocos,
separados por Indicadores EconOomico-financeiros, Indicadores Monetarios de Pessoal,
Indicadores Fisicos de Pessoal e Outros Indicadores.

Tabela 1 - INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

EMPRESAS EMPRESAS CONCLUSAO S/
ESTATAIS PRIVADAS Teste MW | MEDIAS
Média D. Padrdo Média D. Padrdo | p-value ns.=1% | ns.=5%
RSPL 4,5% 27,7% 28,8% 27,4% 0,006 | Diferentes | Diferentes
ML 7,0% 20,9% 14,1% 12,5% 0,074 | Iguais Iguais
VA/RB 64,2% 19,5% 61,9% 9,4% 0,829 | Iguais Iguais
VA/AT 35, 7% 24.7% 46,0% 14,1% 0,137 | Iguais Iguais
VAA/VAT -2,0% 39,1% 20,6% 13,5% 0,043 | Iguais Diferentes

Fonte: Elaborada pelo autor

Pode ser constatado dos resultados apresentados na Tabela 1 que as empresas privadas
obtiveram um retorno sobre o seu capital proprio muito superior aos das empresas estatais,
diferenca significativa tanto ao nivel de significancia de 1% quanto de 5%.

Desta forma, pode-se dizer que, do ponto de vista econdmico, as empresas privadas
foram mais eficientes do que as empresas estatais.

Em todos os demais indices, exceto quanto ao quociente entre valor adicionado e a
receita bruta, as empresas privadas obtiveram um desempenho médio superior ao das
empresas estatais, embora apenas no indicador de participagdo do capital préprio no valor
adicionado a diferenca tenha sido significativa, e somente ao nivel de significancia de 5%.

No indice (VA/RB) em que as empresas estatais tiveram um resultado mais favoravel,
a diferenca ndo foi estatisticamente significativa.

Tabela 2 - INDICADORES MONETARIOS DE PESSOAL

EMPRESAS EMPRESAS CONCLUSAO S/
ESTATAIS PRIVADAS Teste MW | MEDIAS
Média D. Padrdo Média D. Padrdo | p-value ns.=1% | ns.=5%
VAE/VAT 23,5% 22,8% 6,8% 2,6% 0,000 | Diferentes | Diferentes
VAT/Emp 994 1.380 1.249 946 0,038 | Iguais Diferentes
FP/Emp 105 30 81 46 0,023 | Iguais Diferentes
ISI/RL 3,52% 2,86% 1,50% 0,58% 0,070 | Iguais Iguais

Fonte: Elaborada pelo autor

Como pode ser observado na Tabela 2, a destinagdo do valor adicionado para gastos
com pessoal ¢ significativamente superior nas empresas estatais, bem como o valor
adicionado por empregado nas empresas privadas ¢ mais elevado e o gasto com folha de
pagamento por empregado ¢ inferior ao das estatais, sendo que estes dois ultimos indicadores
s0 sao diferentes ao nivel de significancia de 5%.

Esses resultados podem sugerir que as estatais sdo mais ineficientes, possivelmente
por remunerarem melhor e/ou terem quadro inchado de empregados. Ressalte-se, todavia, que
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esses indices podem indicar apenas uma maior eficiéncia produtiva, nao dizem nada em
relacdo a eficiéncia alocativa.

Outro ponto a ser destacado ¢ que um maior gasto com pessoal pode ser
economicamente eficiente, porém pode representar um mau desempenho em relagdo a
responsabilidade social. A falta de preocupacdo com o desemprego, a substituicdo de
empregadores com mais tempo de empresa por jovens com menores saldrios, a utilizagdo de
empregados terceirizados com menores beneficios trabalhistas ao invés de empregado proprio
e outras condutas empresariais, podem resultar em uma maior eficiéncia econdmica, mas sao
praticas condenaveis no ambito ético e social.

Tabela 3 - INDICADORES FiSICOS DE PESSOAL

EMPRESAS EMPRESAS CONCLUSAO S/
ESTATAIS PRIVADAS Teste MW | MEDIAS
Média D. Padrdo Média D. Padrdo | p-value ns.=1% | ns.=5%
Mul/Emp 17,5% 5,0% 19,8% 5,8% 0,074 | Iguais Iguais
Neg/Emp 14,6% 17,9% 22,1% 22,6% 0,189 | Iguais Iguais
45/Emp 50,6% 14,2% 27,3% 14,3% 0,000 | Diferentes | Diferentes
Terc/Emp 83,0% 59,1% 209,5% 139,4% 0,006 | Diferentes | Diferentes
Nesp/Emp 1,40% 1,34% 2,87% 1,45% 0,006 | Diferentes | Diferentes
Ma/Me sal 18,9% 7,4% 40,6% 18,6% 0,000 | Diferentes | Diferentes
Mul Chef 13,6% 7,3% 17,1% 6,8% 0,072 | Iguais Iguais
Neg Chef 6,7% 7,2% 12,5% 16,5% 0,808 | Iguais Iguais

Fonte: Elaborada pelo autor

Verificando as informacdes constantes da Tabela 3, conclui-se que as médias das
participagdes das mulheres e dos negros no total dos empregados e nos cargos de chefia sdo
maiores nas empresas privadas, embora suas diferengas ndo sejam significativas.

A participacdo de maiores de 45 anos no total de empregados e a relagdo entre
terceirizados e empregados proprios sdo significativamente diferentes, sendo que o primeiro ¢
superior nas empresas estatais ¢ o segundo ¢ maior nas privadas. Embora ndo possa se
afirmar, essas diferencas podem indicar duas praticas reprovaveis por parte das empresas
privadas do ponto de vista da responsabilidade social, qual sejam, a substituicdo de
empregados mais velhos e com saldrios melhores por jovens profissionais com menores
remuneragdes, bem como a utilizagdo de terceirizados ao invés de empregados proprios,
sendo que os primeiros geralmente ndo possuem os mesmo beneficios concedidos pelas
empresas aos seus empregados.

Ressalte-se que, por outro lado, a grande participagdo de empregados com mais de 45
anos nas empresas estatais pode indicar também uma forca de trabalho mais acomodada e
menos produtiva, gerando uma ineficiéncia a empresa.

A superioridade significativa na relagdo entre os maiores saldrios e os menores salarios
das empresas privadas representa um destaque negativo, visto que grandes diferencas nessa
relacdo contribuem para a manutengdo da péssima distribui¢ao de renda existente no Brasil,
especialmente se essa relacdo superior seja conseqiiéncia de saldrios menores na esfera
inferior. Entretanto, ¢ mais provavel que essa diferenga seja reflexo de pagamentos superiores
ao topo dos empregados, visto que a remuneragdo para os gestores das empresas sdo
utilizados como incentivos a busca por um resultado econdmico satisfatério para os
acionistas.

Por fim, ¢ importante realgar que as empresas privadas integrantes da amostra
desempenharam de forma mais significativamente eficiente com a sua responsabilidade social
de geragdo de emprego para pessoas portadoras de necessidades especiais.

Tabela 4 - OUTROS INDICADORES
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EMPRESAS EMPRESAS CONCLUSAO S/
ESTATAIS PRIVADAS Teste MW | MEDIAS
Média D. Padrdo Média D. Padrdo | p-value ns.=1% | ns.=5%
VAG/VAT 48.2% 21.2% 58,4% 123,1% 0,231 | Iguais Iguais
ISE/RL 4,94% 4.91% 3,29% 2,52% 0,091 | Iguais Iguais
IA/RL 1,63% 3,10% 2,00% 4,70% 0,905 | Iguais Iguais

Fonte: Elaborada pelo autor

Por fim, a Tabela 4 apresenta a analise dos demais indicadores, que ndo apontaram
diferengas significativas nas suas médias.

Ressalte-se, apenas, que embora a diferenca ndo seja significativa, a destinagdo média
do valor adicionado para o pagamento de tributos nas empresas privadas ¢ muito alta (58,4%),
0 que comprova a alta carga tributaria incidente no Brasil.

Analisando todos os indicadores conjuntamente, com base na amostra do presente
estudo, podemos concluir que as empresas privadas do setor elétrico foram mais eficientes do
que as estatais deste setor nos anos de 2007 e 2008. Todavia, as empresas privadas tiveram
um resultado inferior em alguns indicadores de responsabilidade social.

CONCLUSAO

O crescimento da preocupagao no Brasil e no mundo quanto a responsabilidade social
empresarial, obrigando as empresas a se preocuparem ndo apenas com os melhores resultados
para seus acionistas, como também em atender as expectativas dos demais stakeholders,
tornou necessaria a divulgagdo de outros dados por parte das empresas, ndo apenas
financeiras, consubstanciada nos balancos sociais, incluindo nestes a DVA, bem como nos
relatorios de sustentabilidade empresarial, nos moldes do GRI.

Contudo, ¢ necessario analisar estes dados e transforma-los em informagdes que
possibilitem avaliar o desempenho das empresas sob a oOtica da responsabilidade social,
avancando em relacdo a analise tradicional, meramente economico-financeira.

No Brasil, o padrdo de balango social adotado era o do IBASE, acrescido da
divulgacdo da Demonstragdo do Valor Adicionado, atualmente obrigatdrio para as sociedades
anonimas de capital aberto. Neste momento, sem abandonar o modelo anterior, cada vez mais
empresas e outras organizacdes apresentam o Relatorio de Sustentabilidade nos moldes do
GRI.

Poucos estudos se utilizaram das informagdes constantes do balango social IBASE
para realizar uma avaliacdo da empresa sob o enfoque da responsabilidade social.

O presente estudo procurou contribuir para a realizagdo de andlises conjuntas entre o
desempenho empresarial economico e de responsabilidade social. Analises que unam estes
dois aspectos tornam ainda mais dificil a obten¢ao de uma conclusao definitiva. A ponderagao
entre os diversos aspectos possiveis de serem avaliados ¢ deveras subjetivo, variando
significativamente conforme a classe de usuario que examinar as informacdes.

Dentro deste objetivo, este estudo procurou realizar uma analise comparativa entre
empresas estatais e privadas, buscando analisar os seus desempenhos nao apenas no ambito
econdmico, mas também com indicadores de responsabilidade social constantes na
Demonstracao do Valor Adicionado ¢ do Balango Social modelo IBASE.

Realizados os testes estatisticos, concluiu-se que as empresas estatais foram mais
ineficientes economicamente do que as privadas, especialmente no retorno sobre o patrimonio
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liquido e na participagdo da destinagdo para pessoal no valor adicionado, ao nivel de
significancia de 1%.

Todavia, esse resultado ndo demonstra uma maior eficiéncia alocativa, bem como o
resultado das empresas privadas em alguns indicadores de responsabilidade social podem
indicar um desempenho inferior nesse aspecto.

O presente estudo se utilizou principalmente de dados do balango social, em regra, nao
auditados, inclusive algumas empresas deixaram de apresentar dados em alguns itens ou
apresentaram valores ndo coerentes com outras informacdes dos demonstrativos contabeis.

Diante do exposto, a discussao estatizagdo ou privatizacdo pode evoluir através de
analises ndo meramente financeiras, contudo, ndo se pode deixar de registrar que sempre
existird um viés ideoldgico nessa discussdo, por mais que as analises se aperfeicoem.

O presente estudo pode ser ampliado para outros setores da economia, especialmente
naqueles onde convivam empresas estatais e privadas, bem como pode ser estendida no
nimero de indicadores analisados, incluindo aqueles previstos nos relatorios de
sustentabilidade no modelo GRI, visto que a maior parte das empresas constantes da amostra
desta pesquisa apresentaram esse relatorio.

Por fim, ¢ importante realgar o comportamento da ANEEL ao exigir, ja4 ha alguns
anos, relatdrios que objetivem demonstrar a responsabilidade social das empresas, essencial,
especialmente no setor de servigos publicos, iniciativa que merece ser seguida pelas demais
agéncias reguladoras brasileiras.
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