
Revista Contabilidade & Finanças, USP, São Paulo, v. 20, n. 50, p. 110-122, maio/agosto 2009

110

Destinação de riqueza aos empregados no Brasil: 
comparação entre empresas estatais e privadas do setor 
elétrico (2004-2007)
Destination of wealth for employees in Brazil: 
comparison between state and private companies in the 
electric sector (2004-2007)

Esmael Almeida Machado
Professor Assistente do Curso de Ciências Contábeis na Unidade Universitária de Ponta Porã – MS da Universidade Estadual de Mato Grosso do 
Sul e Egresso (2007-2008) do Programa de Pós-Graduação (Mestrado) em Contabilidade da Universidade Federal do Paraná 
• E-mail: esmael@uems.br

Rafael Borges Morch
Professor do Programa de Pós-Graduação em Ciências Contábeis da Faculdade de Administração e Ciências Contábeis da Universidade Federal 
do Rio de Janeiro • E-mail: rafael.morch@gmail.com

Dilo Sergio de Carvalho Vianna
Professor Substituto do Departamento de Administração da Faculdade de Administração e Ciências Contábeis da Universidade Federal do Rio 
de Janeiro • E-mail: diloscv@hotmail.com

Ruthberg dos Santos
Professor Adjunto do Programa de Mestrado em Ciências Contábeis da Faculdade de Administração e Ciências Contábeis da Universidade 
Federal do Rio de Janeiro • E-mail: ruthberg@facc.ufrj.br

José Ricardo Maia de Siqueira
Professor Adjunto do Programa de Mestrado em Ciências Contábeis da Faculdade de Administração e Ciências Contábeis da Universidade 
Federal do Rio de Janeiro • E-mail: jrms@facc.ufrj.br

* Os autores agradecem ao apoio da Capes.
* Artigo apresentado no 3º EnAPG, Salvador-BA, 2008.

RESUMO
Diversos estudos comparam empresas estatais e privadas ou os efeitos da privatização, em que são deba-
tidos temas como efi ciência econômica e o papel social das empresas. Muitas pesquisas indicam que as 
empresas estatais são menos efi cientes economicamente, devido à responsabilidade social desenvolvida 
por elas (distribuição de renda). Tendo como base essas informações, este trabalho tem como objetivo 
verifi car se existem diferenças signifi cativas entre empresas estatais e privadas do setor elétrico brasileiro, 
relacionadas à distribuição da riqueza gerada aos empregados, a partir de dados coletados da Demonstra-
ção de Valor Adicionado e do Balanço Social, para o período de 2004 a 2007. Primeiramente, foi verifi cado 
se há diferença na percentagem da distribuição da riqueza gerada para os empregados. Em seguida, foi 
examinado se há diferença no número de funcionários entre empresas privadas e estatais. Por último, foi 
conferido se há diferença na remuneração média per capita. Para a realização desses propósitos foi utiliza-
do o teste estatístico não paramétrico Mann-Withney. Os testes indicam que as empresas estatais gastam 
mais com funcionários do que as privadas e que a origem dessas diferenças se encontra na quantidade de 
funcionários, sendo que a partir de 2006, adicionalmente, em função de maiores remunerações.

Palavras-chave: Setor elétrico. Distribuição da riqueza. Demonstração do valor adicionado.
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 1 INTRODUÇÃO

com os recursos, investir na área social. Con-
texto parecido foi utilizado no governo do 
Presidente Fernando Henrique (1995-2002) 
para a privatização da Companhia Vale do 
Rio Doce, no qual se dizia que a privatização 
simplesmente objetivava tirar do Estado ati-
vidades que estariam mais bem geridas pela 
iniciativa privada (MATOS, 2001).

A respeito das privatizações, os debates 
são controversos em relação a uma maior efi -
ciência das empresas com controle acionário 
privado. Biondi (1999) relata que a inefi ciên-
cia do Estado em gerir empresas está relacio-
nada a questões sociais. O autor afi rma que o 
governante, não foca a exploração econômica 
das empresas, mas, sim, as utiliza para o exer-
cício de políticas sociais.

Considerando esse último propósito men-
cionado, há pesquisas (POCHMANN, 2001; 
CASTELAR, 2001) que defendem os dois 
lados, tanto a privatização quanto a perma-
nência das empresas estatais nas mãos do Go-
verno. Pochmann (2001) informa que, entre 
1990 e 1999, mais de 500 mil vagas de empre-
gos deixaram de existir em empresas privati-
zadas. Por outro lado, Castelar (2001) diz que 
o investimento decorrente da desestatização 
criou novas oportunidades de trabalho, com-
pensando os efeitos da privatização, ou seja, a 

A empresa é um agente econômico que 
integra a sociedade em que atua e, por esse 
motivo, debate-se seu papel no ambiente 
social. Para tal discussão, há ao menos duas 
vertentes para o assunto: i) as empresas não 
devem assumir qualquer responsabilidade 
social além de dar lucro aos seus proprietá-
rios e ii) as empresas, como os demais inte-
grantes da sociedade, possuem uma relação 
endógena que impossibilita afi rmar sobre a 
independência dos agentes envolvidos; não 
respaldando, portanto, deveres da empresa 
apenas com seus proprietários (CERTO; PE-
TER, 1993; WRIGHT; KROLL; PARNELL, 
2000). 

Desde o governo Fernando Collor (1990-
1992), muitas empresas estatais foram priva-
tizadas com a alegação de que não era papel 
do Estado administrá-las. Somado a isso, 
sempre se questionou sobre a efi ciência e efi -
cácia dessas empresas. O principal argumen-
to para esse questionamento era: caso estives-
se na iniciativa privada, elas apresentariam 
melhores resultados econômicos.

O referido argumento foi tema de pro-
paganda do governo Collor, que caracteri-
zava as empresas estatais como defi citárias, 
responsabilizando-as de onerar o Estado. O 
plano do Governo era vender as empresas e, 

ABSTRACT
Several studies compare the eff ects of privatization in state and private companies, where they discuss issues 
like economic effi  ciency and the social role of business. Many indicate that state enterprises are less effi  cient 
economically, but that they develop social responsibilities, including the distribution of income. Based on this 
information, this study aims to determine if there are signifi cant diff erences among state and private enterprises 
in the electric sector, related to the distribution of wealth generated to employees. Data were collected from 
the Statement of Cash Flows and the Social Balance Sheet, for the period from 2004 to 2007. First, it was 
examined whether there was any diff erence in the percentage of the distribution of wealth generated for the 
employees. Th en, it was checked if there was any diff erence in the number of employees from private and 
state companies. Finally, it was verifi ed if there was any diff erence in average pay per capita. To examine this 
connection, Mann-Whitney’s non-parametric test was used. Th e tests indicate that companies spend more on 
state offi  cials than on private employees and that the origin of these diff erences is the amount of staff  in 2006 
and, additionally, higher earnings.

Keywords: Energy sector. Distribution of wealth. Statements of cash fl ows.
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médio prazo não há uma diminuição de pos-
tos de trabalho.

Tendo como base a discussão sobre os 
aspectos sociais das atividades empresariais, 
este trabalho tem o objetivo de verifi car se 
existem diferenças signifi cativas entre em-
presas estatais e privadas do setor elétrico, 
relacionadas à distribuição da riqueza gerada 
aos empregados, a partir de dados coletados 
da Demonstração de Valor Adicionado e do 
Balanço Social. A análise restringe-se ao setor 
de energia elétrica para o período compreen-
dido entre 2004 e 2007.

Para atingir tal objetivo, o estudo pautou-
se em pesquisa bibliográfi ca e abordagem 
empírico-analítica, com a utilização de técni-
cas de coleta, tratamento e análise de dados 
quantitativos (MARTINS, 2001). A amostra 
analisada abrange empresas de energia elétrica 
brasileiras, que divulgaram suas demonstra-
ções contábeis no período de 2004 a 2007. As 
variáveis da pesquisa foram: a riqueza gerada, 
a distribuição de riqueza aos empregados e a 
quantidade de funcionários. Para tratamento 
estatístico dos dados, trabalhou-se com a me-
todologia de dados não paramétricos.

Justifi ca-se a análise proposta pela exis-
tência de empresas estatais e privadas atuan-
do na geração, transmissão e distribuição de 
energia elétrica, assim como, das empresas 
privadas hoje, muitas delas passaram pelo 
processo de privatização iniciado na década 
de 1990, que rendeu aos Governos Federal e 
Estadual, US$ 31,7 bilhões (BNDES, 2008). 
Outro aspecto importante é a sua representa-
tividade econômica, que corresponde a 5,5% 
do PIB apurado no primeiro trimestre de 
2008 (FURNAS, 2008). 

A presente pesquisa está estruturada em 
seis seções, a saber: a introdução ora apre-
sentada; o referencial teórico que compreen-
de: diferenças entre empresas com controle 
acionário estatal e privado e as fi nalidades do 
Balanço Social e da Demonstração do Valor 
Adicionado (DVA). A seguir, são detalhados 
os procedimentos metodológicos, seguido 
das análises e discussões dos dados coletados. 
Por fi m, na última seção, são expostas as con-
siderações fi nais.

 2 ASPECTOS ACERCA DO CONTROLE ACIONÁRIO (ESTATAL × 
PRIVADO): CONTRIBUIÇÃO DA EMPRESA À SOCIEDADE

No ambiente de discussões do campo teó-
rico e do senso comum, as empresas com con-
trole acionário estatal são percebidas como 
tendo menor efi ciência em termos de gestão 
econômico-fi nanceira (PINHEIRO; GIAM-
BIAGI, 2004; WERNECK, 1989; CHAIN; 
SILVA; MARTINS, 2007). Isso porque, atu-
ando em ambiente de competição com igual-
dade de condições, as empresas com controle 
acionário privado apresentam desempenho 
operacional e/ou fi nanceiro superior, conse-
quentemente, são mais rentáveis em termos 
econômicos, conforme constataram Board-
man e Vining (1989), Barbosa (1997) e Oli-
veira e Lustosa (2005), que, em seus estudos, 
comparam os dados econômicos fi nanceiros 

de empresas antes e após o processo de pri-
vatização.

A esse respeito Neto (2002) afi rma que as 
privatizações são justifi cadas pela busca de 
uma maior competitividade e efi ciência devi-
do à incapacidade do poder público de admi-
nistrar as empresas em seu poder acionário. 
Três fatores reforçam essa argumentação e 
ajudam a compreender tal incapacidade, con-
forme justifi ca Pinheiro (1996): i) o confl ito 
entre objetivos políticos e comerciais; ii) os 
objetivos políticos pessoais dos dirigentes ou 
daqueles que o colocaram nessa posição e iii) 
o apoio fi nanceiro do Estado.

O primeiro fator refere-se aos interesses 
políticos de uma organização, que são con-
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fl itantes com a maximização dos resultados, 
devido à existência de sacrifícios fi nanceiros 
no alcance de objetivos sociais. Os interes-
ses políticos estão relacionados com o “de-
senvolvimento de setores dentro da cadeia 
produtiva, integração do território nacional, 
o atendimento a populações carentes, o ní-
vel de emprego, o controle da infl ação, etc” 
(PINHEIRO, 1996, p. 32). Os interesses co-
merciais das empresas visam a uma maior 
rentabilidade na venda de seus produtos e 
serviços, objetivando o lucro.

Os cargos de diretoria são, muitas vezes, 
escolhidos por questões políticas do Governo 
em vigência e, por consequência, os objetivos 
não econômicos acabam infl uenciando as 
decisões das organizações, fazendo com que 
o lucro não seja prioridade dos gestores da 
empresa.

O terceiro fator diz respeito ao menor ris-
co de uma empresa estatal falir pois elas pos-
suem maior facilidade ao acesso de recursos, 
principalmente advindos do Estado, direta 
ou indiretamente. O conhecimento dessa re-
alidade faz com que gerentes e funcionários 
negligenciem a pressão de obter lucro e ope-
rar mais efi cientemente (PINHEIRO 1996).

Os argumentos apresentados são corro-
borados pela teoria da agência, para a qual o 
relacionamento de agência é defi nido como 
“um contrato no qual uma ou mais pessoas – o 
principal – engajam outra pessoa – o agente – 
para desempenhar alguma tarefa em seu favor, 
envolvendo a delegação de autoridade para a 
tomada de decisão pelo agente” (JENSEN; ME-
CKLING, 1976, p. 310). A partir dessa teoria, 
os autores explicam como estruturas distintas 
de propriedade, afetam a conduta dos empre-
gados e da administração das companhias, de 
acordo com seu controle acionário.

Entretanto, caso uma empresa estatal fosse 
considerada efi ciente, ela difi cilmente sofreria 
privatização, pois isso, provavelmente, piora-
ria o resultado das contas públicas, devido à 
retirada das necessidades de fi nanciamento 
dessa empresa do cálculo do défi cit público. 

Esta é uma situação que seria positiva para o 
Estado, caso houvesse um pagamento de ágio 
compensatório (GIAMBIAGI; ALEM, 1999).

Uma pesquisa da Revista EXAME (2008), 
realizada em março de 2005, questiona dois 
grupos – empresários e população em geral – 
e pergunta: qual a missão das empresas? Mes-
mo não sendo uma pesquisa acadêmica, seu 
resultado mostra uma interessante diferença 
de percepção entre esses dois grupos. O lucro 
aparece em primeiro lugar para os empresá-
rios, com 82%, enquanto para a população 
aparece em oitavo com 10%. Entretanto, em 
primeiro lugar para a população em geral, 
aparece a geração de emprego com 93%, que, 
para os empresários, se torna a quinta opção 
com 34%. Assim, constata-se a preocupação 
da população com a questão social, o que tem 
ressonância na gestão estatal de empresas, vi-
sualizando os interesses confl itantes entre o 
social e o comercial.

Pinheiro (1996) avalia empresas brasi-
leiras, analisando a sua performance quanto 
a modifi cações após a alteração do controle 
acionário (de estatal para privado). A pesquisa 
revela que, entre outras alterações, houve uma 
redução do trabalho assalariado, porém, se a 
empresa começa a aumentar a suas vendas, as 
contratações de empregados podem ser feitas 
para atender essa demanda, principalmente, se 
há um aumento nos investimentos; sendo essa 
uma outra informação encontrada pelo autor.

Karamanis (2009) ressalta que, com a 
privatização, há uma melhoria em efi ciência 
signifi cativa nos países desenvolvidos. Nos 
países subdesenvolvidos, o sistema de pri-
vatização apresenta falhas, pois os mercados 
de capitais apresentam fraca regulamentação, 
além do fato de o setor público constituir a 
maior parte do PIB. Nesses países, também, 
faltam ingredientes básicos para o êxito de 
uma privatização, como: executivos capacita-
dos, empresários e fontes de capital.

Na conclusão de seu estudo, Karamanis 
(2009) relata que, em geral, a privatização das 
empresas de telecomunicações conduziu essas 
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organizações a um signifi cativo aumento no 
desempenho. As empresas estatais são menos 
efi cientes e isso ocorre, possivelmente, devido 
à pressão política. A gerência não exerce con-
trole orçamentário, assim como sobre os níveis 
salariais ou políticas para a obtenção de recei-
tas sem a aprovação do Estado, o que diminui 
a capacidade da empresa em satisfazer as de-
mandas dos clientes e manter o ritmo com a 
rápida mudança tecnológica. Além disso, as 
empresas públicas não visam à maximização 
de lucros, optando por objetivos sociais e polí-
ticos, tais como a redistribuição da riqueza.

O governo tem um forte incentivo para 
desviar-se da maximização do lucro para 
atingir os seus próprios objetivos, tais como: 
geração de empregos, equilíbrio de entradas 
e saídas de mercadorias, de promoção co-
mercial, de estabilização política e econômica 
etc., repassando esses custos para as empresas 
estatais (CHEN, 2000).

Opinião parecida têm Debrah e Toroiti-
ch (2005) quando afi rmam que o problema 
de uma empresa estatal, mais precisamente a 
Kenya Airways, são a falta de profi ssionalis-
mo e a capacidade dos gestores. Os autores 
concluem seu estudo relatando que a privati-
zação da empresa fez bem ao Quênia.

Boarding e Vining (1989) compararam 
499 empresas de capital estatal e privado, es-
tabelecidas fora dos Estados Unidos, e obser-
varam diferenças no desempenho econômico 
das companhias em função do seu controle 
acionário. Os autores concluíram que as com-
panhias nas quais o Estado exerce a função 
de controlador, o desempenho econômico é 
inferior àquelas em que a iniciativa privada 
detém o controle. 

Em termos da distribuição da riqueza 

Chan, Silva e Martins (2007) utilizaram a DVA 
em sua pesquisa. Os autores verifi caram que 
empresas estatais destinam maior parcela da ri-
queza gerada aos seus funcionários em relação 
às empresas privadas, sem, entretanto, discu-
tirem o motivo dessa diferença. Supõe-se que 
essa parcela maior pode ocorrer por dois mo-
tivos: i) remuneração, direta e indireta, maior 
ou ii) quantidade maior de funcionários. Para 
Baer (2003), os dois motivos justifi cam esses 
gastos superiores das estatais.

Tão importante quanto as diferenças nos 
gastos com empregados, está a relação de sa-
tisfação dos funcionários em seu ambiente 
profi ssional. Levando em consideração esse 
aspecto, Wang (2008) comparou empresas 
privadas e estatais chinesas aplicando ques-
tionários aos seus funcionários. Diferente-
mente do que esperava, verifi cou que os fun-
cionários das empresas privadas estão mais 
satisfeitos com seus empregos do que os fun-
cionários das empresas estatais. Wang (2008) 
justifi ca o ocorrido pelo fato de as empresas 
privadas proporcionarem mais desafi os a 
seus funcionários, fazendo com que eles te-
nham maior reconhecimento pelos objetivos 
alcançados. Além disso, foi mencionado que 
as empresas privadas possuem uma “atmosfe-
ra” mais harmoniosa. 

Relacionado a um melhor ambiente de 
trabalho, está o fato de que os empregados 
de empresas privadas possuem uma relação 
emocional maior com os objetivos da em-
presa. Isso não acontece tão intensamente 
por parte dos empregados das empresas es-
tatais, porque eles possuem menos confi ança 
em seus superiores, provocada pela falta de 
transparência nos meios de comunicação in-
terna (WANG, 2008).

 3 BALANÇO SOCIAL (BS) E DEMONSTRAÇÃO 
DO VALOR ADICIONADO (DVA)

Uma das mais citadas defi nições de res-
ponsabilidade social é proposta por Carroll 
(1979). O autor afi rma que as empresas que 

praticam a responsabilidade social devem 
atender as expectativas econômicas, jurídi-
cas, éticas e discricionárias (fi lantrópicas) que 
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a sociedade tem em relação às organizações 
em um determinado período de tempo. Cla-
ramente, Carroll (1979) assume a perspectiva 
de que as empresas são responsáveis para a 
sociedade e devem fazer o que se espera de-
las. Para as empresas preocupadas somente 
com o lucro, isto implicaria numa mudança 
cultural na organização e, também, uma ine-
vitável reavaliação das metas corporativas 
(TREBECK, 2008).

Contrapondo a esse pensamento, Clark-
son (1995) considera que as empresas não são 
responsáveis perante a sociedade, porém são 
responsáveis perante seus stakeholders e veem 
a responsabilidade a partir dessa perspectiva.

Por conta de pressões da sociedade em 
geral, as empresas mobilizaram-se para se 
apresentarem, socialmente, responsáveis. 
Nesse contexto surgiram os relatórios sociais, 
instrumentos que têm o objetivo potencial de 
evidenciar o impacto das atividades corpora-
tivas na sociedade. 

Deegan, Rankin, Voght (2000) informam 
que há uma série de estudos que mostram que 
os investidores estão atentos às divulgações 
de caráter social. Levantamentos com base 
em investigação, também, confi rmam que vá-
rios grupos de stakeholders estão interessados 
em encontrar divulgações sociais que sejam 
úteis aos seus processos decisórios. 

Relatórios de sustentabilidade corporativa, 
geralmente, são elaborados com base nos cri-
térios estabelecidos por um formato determi-
nado por algum tipo de entidade. Isenmann, 
Bey e Welter (2007) consideram que suas ra-
ízes estão na inter-relação de três pilares: am-
biental, social e desempenho econômico.

O Balanço Social (BS) é o instrumento de 
evidenciação das políticas e investimentos so-
ciais de uma organização. Sucupira (2008, p. 
1) defi ne-o como “um documento publicado 
anualmente, reunindo um conjunto de infor-
mações sobre atividades desenvolvidas por 
uma empresa, em promoção humana e social, 
dirigidas a seus empregados e a comunidade 
na qual está inserida”. A intenção é que o BS 

seja um instrumento não tendencioso, visan-
do à mensuração do impacto social de uma 
organização. Esse conceito carrega dentro de 
si uma inverdade ao deixar subentendido que 
essa demonstração objetiva a divulgação de 
sua atuação em benefício da sociedade (RIO-
LI, 1997). 

Souza (1997) conceitua BS, afi rmando que 
se trata “de uma avaliação para medir e julgar 
os fatos sociais vinculados à empresa, tanto 
internamente (empresa/empregados) como 
externamente (empresa/comunidades)”. É 
uma defi nição simples e não preconiza o viés 
de marketing social encontrado em outros 
conceitos (PEROTTONI; CUNHA, 1997; 
ARRIGONI, 2000; SUCUPIRA, 2008). 

O primeiro país que regulamentou a pu-
blicação do BS foi a França, por meio da Lei 
nº 77.769, de 12 de julho de 1977, sendo esse 
exemplo seguido por Portugal, em 1985, e, 
posteriormente, pela Bélgica, em 1996 (TI-
NOCO, 2001). 

Segundo Iudícibus, Martins e Gelbcke 
(2003), o BS possui quatro vertentes: o Balanço 
Ambiental, o Balanço de Recursos Humanos, 
a Demonstração do Valor Adicionado e os Be-
nefícios e Contribuições à Sociedade em geral. 
Alguns dos modelos de BS utilizados, atual-
mente, pelas empresas – como, por exemplo, o 
modelo do Instituto Brasileiro de Análises So-
ciais e Econômicas (Ibase) – contemplam, em 
maior ou menor grau, todas as vertentes.

A agência reguladora do setor elétrico bra-
sileiro, Agência Nacional de Energia Elétrica 
(ANEEL), torna obrigatória a elaboração e 
publicação do BS e da DVA nesse segmento 
de mercado. A ANEEL cria essa obrigatorie-
dade por meio da Resolução Normativa nº. 
444/2001 (ANEEL, 2008a), concomitante 
com a publicação do Manual de Contabili-
dade do Serviço Público de Energia Elétri-
ca (MCSPE). O manual – MCSPE – sugere 
como parâmetro para a elaboração do BS o 
modelo do Ibase (ANEEL, 2008b).

O modelo de BS publicado pelo Ibase é 
dividido em sete conjuntos de indicadores 
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apresentados separadamente: (1) a base de 
cálculo; (2) os indicadores sociais internos; 
(3) os indicadores sociais externos; (4) os 
indicadores de meio ambiente; (5) os indi-
cadores de corpo funcional; (6) os índices de 
cidadania empresarial, como, por exemplo, 
a relação com consumidores e encerra com 
uma “abertura” para (7) outras informações.

A DVA mostra a parcela do resultado que 
é destinada aos investidores, bem como apre-
senta, em detalhes, de que maneira a riqueza 
criada é distribuída à sociedade (DE LUCA, 
1998). A principal característica da DVA é a 
evidenciação do valor da riqueza gerada pela 
empresa e sua distribuição aos stakeholders 
(empregados, Governo, fi nanciadores e acio-
nistas). Na percepção de Consenza (2003), a 
DVA permite visualizar a realidade empresa-
rial sob dois enfoques: a) o econômico, rela-
tivo ao valor gerado; b) o social, correspon-
dente às rendas distribuídas. Dessa maneira, 
tanto os acionistas têm seus interesses atendi-
dos quanto os demais stakeholders.

O Reino Unido foi o primeiro país a ela-
borar a DVA, largamente utilizada no perío-
do de recuperação econômica do pós-guerra, 
justamente por evidenciar a participação dos 
empregados. Dessa forma, foi utilizada como 
um instrumento para a administração do de-
sempenho econômico de empresas da época 
(BURCHEL; CLUBB; HOPWOOD, 1985).

Os dados para elaboração da DVA são 
extraídos da contabilidade, sobretudo da De-
monstração do Resultado do Exercício (DRE), 
sem que se faça, entretanto, confusão entre a fi -

nalidade de ambas, tendo em vista que o maior 
propósito da DRE consiste em comunicar a 
composição dos resultados da empresa aos 
usuários da contabilidade (SANTOS, 2003).

No Brasil, a partir de 2009 (referentes aos 
exercícios de 2008 e 2007) todas as empresas 
com ações e títulos negociados em bolsa de 
valores no Brasil devem elaborar e divulgar a 
DVA, conforme a Lei 11.638/07. Diante dis-
so, o Comitê de Pronunciamentos Contábeis 
(CPC) elaborou o CPC 09, que trata do modo 
de elaboração dessa demonstração. Um dos 
pontos abordados pelo CPC para a importân-
cia da DVA refere-se:

Para os investidores e outros usuários, essa 
é uma demonstração que proporciona o 
conhecimento de informações de natureza 
econômica e social e oferece a possibilidade 
de uma melhor avaliação das atividades da 
entidade dentro da sociedade que a abriga. 
A decisão de recebimento por uma comuni-
dade (Município, Estado e a própria Fede-
ração) de um investimento poderá ter nessa 
demonstração um instrumento de extrema 
utilidade e com informações que, por exem-
plo, a demonstração de resultados por si só 
não é capaz de oferecer (CPC 09, 2008, p. 4). 

Em termos gerais, o CPC explicita, nesse 
pronunciamento, que a informação originada 
na DVA estará presente na análise para deci-
sões de investimento e fi nanciamento, consi-
derando que o impacto da empresa na socie-
dade em termos monetários, fi ca evidenciado 
de maneira ímpar nessa demonstração.

 4 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

Com a fi nalidade de verifi car as diferenças 
entre empresas estatais e privadas em rela-
ção aos gastos com empregados, informação 
essa constante das demonstrações BS e DVA, 
optou-se pela realização de uma pesquisa 
com empresas brasileiras do setor de energia 
elétrica, devido à sua relevância econômica, 

bem como à exigência imposta pela Resolu-
ção 444/2001 da ANEEL.

 4.1 Caracterização da amostra
Identifi caram-se as companhias do setor 

elétrico que publicaram suas demonstrações 
fi nanceiras entre o período de 2004 a 2007, a 
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partir de uma relação de empresas do setor, 
divulgada no site do Operador Nacional do 
Sistema Elétrico (ONS). Defi nidos quais da-
dos seriam coletados, procedeu-se à sua co-
leta a partir de várias fontes, notadamente, 
em jornais do meio econômico, site da Co-
missão de Valores Mobiliários e dos sites das 
próprias companhias. O período de coleta 
de dados correspondeu aos meses de abril 
a junho de 2008 e foram excluídas aquelas 
empresas que não publicaram o Balanço So-
cial e a DVA.

A amostra foi segregada em dois grupos, 
conforme o controle acionário: a) empresas 
estatais; b) empresas privadas. A amostra 
para análise fi cou composta conforme deta-
lhamento da Tabela 1 .

Pela utilização do BOXPLOT – ferra-
menta estatística disponibilizada no soft ware 
SPSS – foi verifi cada a ocorrência de outliers 
na distribuição de riquezas aos empregados. 
Nesse caso, os outliers, por representarem 
possibilidade de interpretações equivocadas, 
foram excluídos.

 4.2 Técnicas estatísticas utilizadas 
para análise dos dados 

Os dados foram analisados com a apli-
cação do teste Mann-Whitney, com nível de 
signifi cância de 5%. Quando o p-value for 
superior ao nível de signifi cância préestabe-
lecido, o resultado indica que a hipótese nula 
de igualdade de médias não pode ser rejeita-
da e, se for inferior, não deve ser aceita. Tra-
ta-se de um teste não paramétrico destinado 
a verifi car se duas amostras independentes 
provêm de populações com médias iguais, 
em nível de signifi cância préestabelecido. O 

teste consiste na atribuição de postos às ob-
servações, como se essas fi zessem parte de 
uma única amostra. Se a hipótese nula for 
verdadeira, os postos baixos, médios e altos 
estarão distribuídos, equilibradamente, en-
tre as duas amostras. Foi verifi cada se a par-
ticipação dos Empregados é ou não diferen-
te entre os grupos de empresas em termos 
de: i) proporção do valor adicionado que foi 
destinado a gastos com Empregados no pe-
ríodo; ii) valor adicionado total per capita de 
empregados; iii) valor adicionado distribuí-
do a empregados per capita.

Adotaram-se essas variáveis, pois, confor-
me Boyko, Shleifer e Vishny (1996), o excesso 
de mão de obra, frequentemente, é observado 
como causa da suposta inefi ciência das em-
presas estatais. Nesse sentido, pela realização 
do teste de Manny-Wyitney, buscam-se infe-
rências em relação a eventuais dessemelhan-
ças no valor médio da riqueza gerada e distri-
buída aos empregados no período de 2004 a 
2007 entre as empresas brasileiras de energia 
elétrica.

Com a utilização do teste Kruskal-Wallis, 
comparou-se para cada grupo de empresas, 
a média anual do percentual de Valor Adi-
cionado Distribuído a Empregados (variá-
vel) ao longo dos quatro anos da série em 
análise, a fi m de testar se permaneceu sem 
mudança signifi cativa durante o período 
analisado. De acordo com Martins (2001, 
p. 280), o teste de Kruskal-Wallis é útil para 
identifi car “se K amostras (K > 2) indepen-
dentes provêm de populações com médias 
iguais”. O referido teste indica em termos 
estatísticos, se, no período analisado, não 
houve alteração signifi cativa no percentual 
de riqueza destinado aos empregados entre 
os dois grupos, tanto empresas estatais como 
empresas privadas.

Tabela 1   Composição da 
        amostra em análise

No de empresas 2004 2005 2006 2007 Total

Privadas 29 31 30 34 124

Públicas 16 18 20 20 74

Total 45 49 50 54 198
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 5 ANÁLISE DOS RESULTADOS

Entretanto, tal fato pode ter relação com o 
número de empregados vinculados a cada 
grupo de empresas, não permitindo identifi -
car se as diferenças percebidas entre as per-
centagens de valor adicionado distribuídas 
aos funcionários se devem a: (a) uma maior 
remuneração por empregado ou (b) a um 
maior número de funcionários nas estatais. 

O resultado da primeira análise indica, 
apenas, que, nas empresas estatais, a propor-
ção da riqueza distribuída aos empregados 
foi maior em relação à riqueza total gerada. 
Nesse sentido, reporte-se, mais uma vez, ao 
argumento apresentado por Pinheiro (1996) 
a respeito das motivações para a inefi ciência 
percebida em empresas públicas e que moti-
varam as privatizações. O autor indica que, 
por conta do apoio fi nanceiro do Estado e da 
divergência presente entre os objetivos polí-
ticos dos dirigentes em relação aos interesses 
da empresa, os gestores das empresas estatais 
atentam menos para a minimização de custos 
ou maximização de lucro.

A Tabela 3  apresenta os resultados da 
aplicação do teste de Mann-Whitney, que in-

Tabela 2  Resultado de Mann-Witney para 
remuneração por empregado

H0: μ privada = μ pública

H1: μ privada < μ pública

Empresa

Privada Estatal

Pr
op

or
çã

o 
do

 v
al

or
 a

di
ci

on
ad

o 

de
st

in
ad

o 
a 

ga
st

os
 c

om
 e

m
pr

eg
ad

os

2007

n 34 20

Média dos postos 21,23 38,15

p-value (bi-caudal) 0,0001

2006

n 30 20

Média dos postos 19,64 35,85

p-value (bi-caudal) 0,0001

2005

n 31 18

Média dos postos 18,27 36,58

p-value (bi-caudal) 0,0000

2004

n 29 16

Média dos postos 18,94 30,34

p-value (bi-caudal) 0,0053

Tabela 3  Resultado de Mann-Witney 
                para renda per capita

H0: μ privada = μ pública

H1: μ privada > μ pública

Empresa

Privada Estatal

V
al

or
 a

di
ci

on
ad

o 
to

ta
l p

er
 c

ap
ita

2007

n 34 20

Média dos postos 32,91 20,04

p-value (bi-caudal) 0,0038

2006

n 30 20

Média dos postos 30,16 19,55

p-value (bi-caudal) 0,128

2005

n 31 18

Média dos postos 28,35 19,22

p-value (bi-caudal) 0,0310

2004

n 29 16

Média dos postos 25,62 18,25

p-value (bi-caudal) 0,0715

Os resultados da aplicação do teste de 
Mann-Whitney, que investiga o comporta-
mento do percentual médio de riqueza distri-
buída aos empregados, por empresas estatais 
e empresas privadas, são apresentados na Ta-
bela 2 . Se p-value for superior ao nível de 
signifi cância préestabelecido, no caso 5%, o 
resultado do teste sugere que a hipótese nula 
de igualdade de médias não pode ser rejeita-
da e, se for inferior, não deve ser aceita.

Observe-se, na Tabela 2, que, para o perí-
odo analisado, o p-value referente ao percen-
tual do valor adicionado que foi distribuído 
aos empregados, é menor que o nível de sig-
nifi cância de 5%. Nesse caso, considera-se a 
rejeição da hipótese de igualdade de médias 
entre empresas estatais e privadas. Pode-se 
inferir quanto a indícios que, em média, a 
participação dos empregados na distribuição 
de riqueza é maior nas estatais tendo em vista 
que, na média dos postos, as empresas esta-
tais estiveram à frente das empresas privadas, 
sem apresentar nenhuma variação signifi ca-
tiva. Esse resultado está em conformidade ao 
encontrado por Chan, Silva e Martins (2007). 
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vestiga o comportamento do valor adiciona-
do total per capita de empregados, também 
segregados por tipo de controle acionário 
(privadas e estatais). Para determinação dessa 
variável (valor adicionado per capita) levou-
se em conta o resultado da divisão entre o to-
tal de valor adicionado gerado nas respectivas 
empresas e o número de empregados segun-
do o Balanço Social divulgado. Se p-value for 
superior ao nível de signifi cância préestabele-
cido, no caso 5%, o resultado do teste sugere 
que a hipótese nula de igualdade de médias 
não pode ser rejeitada e, se for inferior, não 
deve ser aceita. O teste foi realizado a partir 
do cálculo da renda per capita dos emprega-
dos em função do Valor Adicionado total de 
cada empresa, identifi cando o valor da rique-
za total da empresa por empregado. Dessa 
maneira, esperava-se padronizar o valor da 
riqueza gerada, em que o padrão de referên-
cia é o empregado.

Os dados apresentados, na Tabela 3, reve-
lam que, para o período analisado, o p-value 
referente ao percentual do valor adicionado 
distribuído aos empregados é menor que o 
nível de signifi cância de 5%, exceto para o 
ano de 2004 que apresentou p-value de 7,1%. 
Nesse caso, considera-se a rejeição da hipó-
tese de igualdade de médias entre empresas 
privadas e estatais, exceto para o ano de 2004. 
Para esse ano não é possível deduzir sobre di-
ferença entre as médias.

Para o período de 2005 a 2007, é possí-
vel inferir que há indícios que, em média, 
a riqueza gerada pelas empresas privadas 
é maior, considerando a padronização em 
termos de renda per capita de empregados, 
tendo em vista que, na média dos postos, as 
empresas privadas estiveram à frente das em-
presas estatais. Em outras palavras, as estatais 
possuem um contingente maior de funcioná-
rios para uma geração de riqueza proporcio-
nal à das privadas. 

A Tabela 4 mostra os resultados obtidos 
para a distribuição da riqueza gerada para os 
empregados, buscando identifi car se existem 

diferenças signifi cativas entre as remune-
rações recebidas pelos funcionários entre o 
grupo de empresas públicas e o das empresas 
privadas.

Percebe-se, na Tabela 4 , uma evolução 
na média dos postos em ambos os grupos de 
empresas. Entretanto, nas empresas estatais, 
esse aumento foi mais representativo, saindo 
de 26,43 em 2004 para 34,45 em 2007. Em 
função desse aumento na média dos postos 
a partir de 2006, fi ca evidenciada uma dife-
rença entre o valor adicionado padronizado 
em termos de renda per capita distribuído aos 
empregados, havendo indícios de aumento 
nos salários médios por empregado.

O resultado do teste de Kruskal-Wallis 
para distribuição da riqueza gerada para os 
empregados é apresentado na Tabela 5 .

Com base nos resultados do teste de 
Kruskal-Wallis (Tabela 5), verifi ca-se que, ao 
longo do período analisado, o percentual da 
riqueza gerada destinada aos empregados não 
apresentou diferença, estatisticamente, signi-
fi cativa, tanto nas empresas privadas quanto 
nas empresas estatais, em nível de signifi cân-
cia préestabelecido.

Tabela 4  Resultado de Mann-Witney 
   para distribuição da riqueza 
  gerada para os empregados

H0: μ privada = μ pública

H1: μ privada < μ pública

Empresa

Privada Estatal

V
al

or
 a

di
ci

on
ad

o 
di

st
ri

bu
íd

o 

a 
em

pr
eg

ad
os

 p
er

 c
ap

ita

2007

n 34 20

Média dos postos 23,41 34,45

p-value (bi-caudal) 0,0127

2006

n 30 20

Média dos postos 22,00 30,75

p-value (bi-caudal) 0,0375

2005

n 31 18

Média dos postos 22,12 29,94

p-value (bi-caudal) 0,0649

2004

n 29 16

Média dos postos 21,10 26,43

p-value (bi-caudal) 0,1921

RCF-Ed 50.indb   119RCF-Ed 50.indb   119 24/8/2009   17:19:2824/8/2009   17:19:28



Esmael Almeida Machado, Rafael Borges Morch, Dilo Sergio de Carvalho Vianna, Ruthberg dos Santos e José Ricardo Maia de Siqueira

Revista Contabilidade & Finanças, USP, São Paulo, v. 20, n. 50, p. 110-122, maio/agosto 2009

120

 6 CONSIDERAÇÕES FINAIS

privadas nos dois últimos anos do quadriênio 
analisado.

Os resultados apontados pela presente 
pesquisa indicam que as empresas estatais 
do setor elétrico brasileiro, distribuem uma 
maior parcela da riqueza gerada aos funcio-
nários, corroborando os resultados apon-
tados na pesquisa de Chan, Silva e Martins 
(2007). O teste Mann-Witney revela, adicio-
nalmente, que a diferença na distribuição de 
riqueza aos funcionários se deve à manuten-
ção de um maior número de funcionários 
nas estatais, confi rmando, parcialmente, o 
que foi apontado por Baer (2003), que atribui 
tal diferença não só a uma maior quantidade 
de funcionários, mas, também, a uma maior 
remuneração recebida por esses. Na amostra 
analisada, só foi constatada diferenças signi-
fi cativas de remuneração, nos dois últimos 
anos do quadriênio.

Sob uma perspectiva econômico-fi nan-
ceira, as empresas privadas apresentam um 
melhor desempenho, gerando maior valor 
em relação a recursos utilizados – a mão de 
obra no caso em questão. Tal resultado cami-
nha em direção a estudos que apontam uma 
maior efi ciência de gestão das empresas pri-
vadas (CHAIN; SILVA; MARTINS, 2007; PI-
NHEIRO; GIAMBIAGI, 2004; WERNECK, 
1989).

Contudo, sob um viés social, as empresas 
estatais abrem mão de uma maior efi ciência 
por empregado, contribuindo para a manu-

Tabela 5  Resultado de Kruskal-Wallispara distribuição da riqueza gerada para os empregados

H0: μ 2007 = μ 2006 = μ 2005 = μ 2004

 H1: Há ao menos uma diferença nas médias anuais
Empresas Privadas Empresas Estatais

Variável Ano n
Média dos 

postos
p-value n

Média dos 
postos

p-value

Percentual de valor adicionado 

distribuído para empregados

2007 34 65,74

0,9208

20 31,88

0,6190
2006 30 66,48 20 36,11

2005 31 60,73 18 38,25

2004 29 65,39 16 41,05

O presente estudo objetivou apresentar as 
diferenças entre empresas estatais e privadas 
do setor de energia elétrica do Brasil, no pe-
ríodo de 2004 a 2007 sob a ótica dos gastos 
com empregados, qual a origem das diferen-
ças, ou seja, se é devido a salários mais altos 
ou devido a uma quantidade maior de fun-
cionários.

Pôde-se constatar que o setor, em ques-
tão, apresentou diferença nos gastos com 
empregados no período analisado, em que as 
empresas estatais apresentam uma maior dis-
tribuição da riqueza aos funcionários do que 
as privadas, estatisticamente, discernível para 
todo o período. 

Com relação ao valor adicionado per capi-
ta, constatou-se, que no ano de 2004, o teste 
Mann-Witney não apresentou diferença sig-
nifi cativa, mas que, por meio da informação 
da média dos postos, foram encontradas dife-
renças, sempre com o grupo das estatais com 
gastos superiores. Dessa forma, conclui-se 
que, no período de 2005 a 2007, as empresas 
estatais apresentaram, considerando-se a pa-
dronização, um maior número de funcioná-
rios em relação às privadas.

Quanto ao quesito: valor adicionado dis-
tribuído aos empregados per capita, o teste 
Mann-Witney revelou diferença signifi cati-
va a partir do ano de 2006. Tal fato permi-
te afi rmar que os funcionários das empresas 
estatais receberam remuneração mais eleva-
da do que seus congêneres das organizações 
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tenção de uma maior taxa de emprego – o 
que vai ao encontro dos anseios do cidadão 
comum (EXAME, 2008) – e, por consequên-
cia, agindo, preventivamente, contra o recru-
descimento do processo de concentração de 
renda no país. Cabe ressaltar, contudo, que 
não há consenso quanto a esse posiciona-
mento (CASTELAR, 2001).

As diferenças percebidas entre os dois 
grupos de empresas sintetizam o desafi o en-
frentado pelas empresas na sociedade capita-
lista atual. De um lado há uma pressão por 
parte dos acionistas para uma maior efi ciên-
cia na gestão, que resulte em maior distribui-

ção de dividendos e investimento constante 
que assegure a continuidade das operações. 
De outro, tem-se o impacto das atividades 
empresariais em indicadores sociais como 
distribuição de renda e manutenção da taxa 
de emprego. Essas diferenças apontadas apre-
sentam questões que devem ser consideradas 
na perspectiva de serem examinados os pro-
cessos de privatização. As questões políticas 
relacionadas à questão demonstram outros 
interesses do Estado nas empresas por ele 
geridas, sob a ênfase social, ou seja, notada-
mente, a busca pela manutenção do emprego 
é uma delas.
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