DISTRIBUICAO DA RIQUEZA GERADA POR EMPRESAS DE
UTILIDADE PUBLICA ENTRE EMPREGADOS E ACIONISTAS

DISTRIBUTION OF WEALTH GENERATED BY PUBLIC UTILITY COMPANIES
BETWEEN EMPLOYEES AND SHAREHOLDERS

LUCIANA MARIA P. OLIVEIRA
Graduada em  Ciéncias Contdbeis pela  Universidade Federal de Uberldndia. E-mail:
lucianamp_oliveira@outlook.com

GILBERTO JOSE MIRANDA
Doutor em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sao Paulo (USP). Professor na Universidade
Federal de Uberlandia (UFU). E-mail: gilbertojm@ufu.br

Agradecimentos: Este estudo foi amparado pelo projeto “Andlise das demonstragdes contabeis como subsidio
ao processo decisério”, cédigo: 0036/2017, da Universidade Federal de Uberlandia.

Endereco: Av. Jodo Naves de Avila, 2121, bloco F, sala 1F253, Santa Mdnica, Uberldndia, MG. CEP: 38.408-
902

Resumo: Tendo por base as demonstragdes financeiras publicadas apds a adog¢do completa dos normas
internacionais de Contabilidade no Brasil, o objetivo da pesquisa reside em investigar a influéncia da
propriedade do capital na contribui¢do da empresa a sociedade, comparando empresas privadas e estatais, no
periodo de 2010 a 2014 Trata-se de um estudo documental, descritivo de natureza quantitativa, com uma
amostra de 362 observacdes de 73 empresas listadas na BM&FBOVESPA no setor de Utilidade Publica. As
variaveis desta pesquisa foram retiradas das Demonstragdes do Valor Adicionado das empresas da amostra.
Os resultados evidenciam que as empresas estatais distribuem maiores percentuais de riqueza aos seus
empregados do que as empresas privadas, enquanto estas destinam mais riqueza aos seus acionistas.

Palavras-chave: Valor Adicionado. Destinagéo de Riqueza. Empresas Privadas. Empresas Estatais.

Abstract: Considering the financial publications made after the full adoption of international accounting standards in
Brazil, the research’s objective is to investigate the influence of the ownership of capital in the company’s contribution to
the society, by comparing private and state-owned enterprises in the period 2010 to 2014.This is a documentary,
descriptive and quantitative research with a sample of 362 observations from 73 companies listed on the
BME&FBOVESPA in the public utility sector. The variables of this research were taken from the Value Added
Statement of each company. The results suggest that state-owned companies distribute higher percentages of wealth to
thetr employees than private companies, while they design more wealth to its shareholders.
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1 INTRODUCAO

A Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) originou-se de movimentos sociais europeus que
conduziram a responsabilidade social no final do século XX, tendo como objetivo informar a sociedade os
valores gerados pela entidade no decorrer de suas atividades (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014). Com
as mudangas nas praticas contabeis no Brasil, o pafs se tornou um dos primeiros e poucos paises a exigirem a
divulgacdo obrigatéria da DVA para as companhias abertas. Por meio da DVA, as entidades revelam a geragéo
e distribui¢do de riqueza entre os agentes econémicos (empregados, governo, acionistas e financiadores de
capital) que auxiliam na sua formagdo (ALMEIDA; SILVA, 2014).

Muitos estudos discutem sobre a eficiéncia econémica e a parte social das empresas, relacionando
empresas privadas e estatais ou os resultados da privatizacdo. No Brasil, muitas empresas estatais passaram
por um processo de privatizagio, principalmente no periodo do governo Fernando Collor (1990-1992), sob o
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argumento de que ndo era fungio do Estado administra-las, e havendo também dividas sobre a eficicia dessas
empresas (MACHADO et al., 2008).

Pinheiro e Giambiagi (1992, p. 250) afirmam que “um dos mais fortes motivos pelos quais um governo
pode optar pela transferéncia de uma empresa estatal para o setor privado é a possibilidade de aumentar a
eficiéncia a nivel macro e microeconémico”. A justificativa de uma pressuposta ineficiéncia dada as empresas
estatais é por elas ndo disporem, da mesma maneira que as empresas privadas, da clareza dos seus objetivos,
pois os objetivos sociais, muitas vezes, se sobrepdem aos objetivos comerciais e de rentabilidade dessas
empresas (CHAN; MARTINS; SILVA, 2007).

Diversos estudos empiricos foram realizados comparando empresas estatais e privadas com o objetivo
de apurar o desempenho delas ap6s a mudanca de controle aciondrio devido essa suposta ineficiéncia das
empresas estatais. Porém, poucos foram os estudos que levantaram os efeitos desta varidvel na contribuigio
da empresa a sociedade através da distribui¢io de riqueza (CHAN; MARTINS; SILVA, 2007).

A partir da discussdo que faz acreditar que empresas privadas possuem melhor desempenho em
termos economico-financeiro que as estatais, o problema de pesquisa reside em responder: qual a diferen¢a
entre empresas privadas e estatais do setor de Utilidade Piiblica em relagdo a destinagdo de riqueza aos acionistas e aos
empregados no periodo de 2010 a 20142 O estudo tem como objetivo investigar a influéncia da propriedade do
capital na contribui¢do da empresa a sociedade, por meio da utilizagdo da Demonstragio do Valor Adicionado,
comparando empresas privadas e estatais no perfodo de 2010 a 2014. As informagdes foram obtidas por meio
das Demonstragoes Contébeis, nas Demonstragdes do Valor Adicionado publicados na BM&FBOVESPA no
setor de Utilidade Puiblica, com seus respectivos subsetores: Energia Elétrica, Agua e Saneamento e G4s, no
periodo de 2010 a 2014

O estudo visa contribuir com a discussio, uma vez que sdo poucos os estudos sobre o tema,
tendo como base dados oriundos da DVA. Investigacdes sobre a geracgdo e distribui¢do de riqueza sio
relevantes, do ponto de vista social, uma vez que podem contribuir para o desenvolvimento de politicas
publicas relativas a emprego e tributagdo no pafs.

2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura que fundamente esta pesquisa traz uma abordagem sobre o Balango Social
para relatar a origem da Demonstracdo do Valor Adicionado que se tornou obrigatéria para empresas de
capital aberto, no Brasil, a partir de 2008. Ressaltando que ela traz informagdes importantes referentes a
riqueza gerada pela empresa e como ela foi distribuida entre seus agentes colaboradores e apresentando
alguns aspectos normativos. Por fim, nos estudos anteriores, sdo mencionadas algumas pesquisas que
utilizaram a DVA com o intuito de compreender a geracdo e distribui¢do de riqueza entre seus agentes
econdmicos.

2.1 BALANCO SOCIAL

O Balango Social ¢ um mecanismo de gestdo e informagdo do negécio com a finalidade de evidenciar
as informagdes econdmicas e sociais do desempenho das empresas de forma clara, aos seus diferentes
colaborares (TINOCO, 2001). Para Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 31): o Balango Social busca
demonstrar o grau de responsabilidade social assumido pela empresa e assim prestar contas a sociedade pelo
uso do patrimoénio puablico, constituido dos recursos naturais, humanos e o direito de conviver e usufruir dos
beneficios da sociedade em que atua.

Mazzioni e Tinoco (2005) descrevem o Balango Social como um instrumento utilizado pela
Contabilidade com o objetivo de proporcionar informag¢des mais tteis, fidedignas e equitativas, de natureza
social, aos seus usudrios. Informagoes estas que evidenciam a responsabilidade das empresas perante a
sociedade e permitem também analisar os efeitos das atividades empresariais sobre o ambiente onde elas
operam.

Para Pinto e Ribeiro (2004), o Balango Social, independente da sua formatagio, tem o objetivo
demonstrar o resultado da interacdo da empresa com o meio em que estd inserida, destacando os aspectos
relativos a recursos humanos, contribuigdo para o desenvolvimento econdémico e social, ambientais e
contribuigdes para a cidadania. Nesse sentido, ele dispoe de quatro vertentes: Balango Ambiental, Balango de
Recursos Humanos, Demonstragdo do Valor Adicionado e Beneficios e Contribui¢des a Sociedade em geral
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2000, p.31).

A Demonstra¢do do Valor Adicionado se destaca entre as vertentes do Balango Social, conforme
apontam Cunha, Ribeiro e Santos (2005), pois ela fornece informagdes pertencentes a riqueza gerada pela
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empresa e como ela foi distribuida entre seus agentes colaboradores (empregados, governo, sécios, acionistas
e financeiros externos).

2.2 Demonstracio do Valor Adicionado

A partir do ano de 2008, a divulgacdo e elaboragdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)
tornou-se obrigatéria para as empresas de capital aberto, no Brasil, conforme estabelece a Lei n® 11.638/07.
Tendo como objetivo regulamentar sua demonstragio, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
aprovou o Procedimento Técnico CPC 09 — Demonstragio do Valor Adicionado.

Para Cosenza (2003, p. 11):

O valor adicionado é obtido mediante a diferenga entre as vendas ou produgio dessa empresa e o total de
aquisi¢des ou compras feitas para esse mesmo fim, representando a soma de toda a remuneragio de esforgos
consumidos nas atividades da companhia. Para a determinagio do valor adicionado e a elaboracdo da
demonstragio correspondente, é fundamental que se conhega o lucro obtido no perfodo - DRE - e a destinagio
atribuida aos sécios ou acionistas, por conta de tal lucro: proposta de distribui¢éo de dividendos e juros sobre
o capital proprio.

Na mesma linha de entendimento, [udicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 29) afirmam que “a DVA
tem como objetivo principal informar o valor da riqueza criada pela empresa e a forma de sua distribui¢do”.
Para Santos (1999, p. 98), a Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA, componente importantissimo do
Balango Social, deve ser entendida como a forma mais competente criada pela Contabilidade para auxiliar na
medigio e demonstragio da capacidade de geragio, bem como de distribuigio, da riqueza de uma entidade.

Cosenza (2003) ressalta que a Demonstragio do Valor Adicionado permite a visualizagio da realidade
empresarial perante o enfoque econémico, relativo ao valor gerado, e o enfoque social, conforme a distribuigdo
da renda gerada.

A elaboragdo da Demonstragio do Valor Adicionado deve estar de acordo com o Pronunciamento
Conceitual Basico do CPC que demonstra como ela deve ser elaborada através da Estrutura Conceitual Basica
para a Elaboragdo e Apresentagdo das Demonstracdes Contabeis. Pinto e Ribeiro (2004) ressaltam que a
Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) estd mais voltada aos usudrios (proprietdrios, sécios ou
acionistas) que querem explorar o resultado liquido da empresa em um determinado periodo. Enquanto a
DVA possui uma visdo diferente, pois trata de como a riqueza foi gerada pela empresa e distribuida aos seus
colaboradores, sécios, governo e credores abordando entdo, uma visdo diferente da DRE.

Conforme item 9 do Pronunciamento Técnico CPC 09 (2008), o valor adicionado “representa a
riqueza criada pela empresa, de forma geral medida pela diferenga entre o valor das vendas e os insumos
adquiridos de terceiros. Inclui também o valor adicionado recebido em transferéncia, ou seja, produzido por
terceiros e transferido a entidade”. Em seu item 12, o CPC 09 dispde que a DVA deve proporcionar, aos
investidores e outros usudrios, informagdes de natureza econémica e social que permitam melhorar a avaliagdo
das atividades da empresa dentro da sociedade em que ela est4 situada.

A distribuigdo da riqueza obtida pela entidade deve ser feita de forma detalhada, conforme o item 15
do Pronunciamento Técnico CPC 09, tendo como principais componentes desta distribuicao:

a) Pessoal: valores apropriados ao custo e ao resultado do exercicio na forma de remuneragio direta
(salérios, décimo terceiro saldrio, férias, horas extras, etc.), beneficios (planos de aposentadoria,
alimentagdo, assisténcia médica etc.) e o FGTS (valores depositados em conta vinculada dos
empregados);

b) Impostos, taxas e contribuigdes: valores como imposto de renda, contribui¢do social sobre o
lucro, INSS e outros impostos e contribui¢des que se sujeita a empresa. Devem ser considerados
apenas os valores devidos ou ji recolhidos dos impostos compensaveis (ICMS, IPI, PIS e
COFINS). Eles representam a diferenga entre os impostos e contribuigdes incidentes sobre as
receitas e os respectivos valores incidentes sobre os itens considerados como insumos adquiridos
de terceiros;

€) Remuneragio de capital de Terceiros: sdo os valores pagos ou creditados aos financiadores
externos de capital, como os juros (despesas financeiras, varia¢cdes cambiais passivas, valores
capitalizados no perfodo, etc.), os aluguéis e outras remuneracdes que configurem transferéncia
de riqueza a terceiros;

d) Remuneragio de capitais préprios: é a remuneragio distribuida aos acionistas e s6cios na forma
de juros sobre o capital préprio e dividendos, e lucros retidos e prejuizos do exercicio.

A DVA é uma importante demonstracdo para a colaboragio de maior transparéncia para as empresas,
pois ela se caracteriza por revelar a riqueza gerada pela entidade e sua destinagio aos empregados, governo,
acionistas e financiadores de capital, como ela também demonstra os efeitos sobre a sociedade em que a
entidade atua.
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2.3 Estudos anteriores

As empresas privadas de qualquer classificagdo, singular ou coletiva, limitada ou sociedade andnima,
apontam como principal objetivo a aquisi¢io de lucro, segundo Braga (2008). Devido as empresas privadas
possuirem objetivos e caracteristicas diferentes das estatais, algumas evidéncias apontam que elas apresentam

comportamentos de distribuicdo de riqueza diferentes, mesmo em situagdes econdmicas semelhantes.

O tema vem sendo estudado ha alguns anos, e a sintese de trabalhos internacionais realizada por
Pinheiro (1996) ja evidenciava diferencas importantes em termos de eficiéncia na distribuigéo de riqueza entre

as empresas privadas e publicas, conforme demonstra o Quadro 1:

Quadro 1 — Resultado Empirico sobre a Eficiéncia Relativa de Empresas Estatais e Privadas.

Resultado ambiguo ou

Pescatrice e Trapani
(1980)

Féreet al. (1985)

Setor Empresa estatal | sem diferenca de Eml.) resa  privada - mais
. . A . eficiente
mais eficiente eficiéncia
Meyer (1975) Mann (1970) Shepherd (1966)
Junker (1975)
Nouber (1977) Spann (1977) Moore (1970)
Eletricidade Peltzman (1971)

Tilton (1973)
De Alessi (1974)

Coleta de lixo

Pieret al. (1974)

Atkinson e Halvorsen
(1986)

Hirsch (1965)

Kemper e Quigley (1976)
Collins e  Donwnes
(1977)

Kitchen (1976)

Savas (1977)

Pommerehne e Frey (1977)
Stevens (1978)

Edwards e Stevens (1978)

Agua

Mann e Mikesell
(1971)

Bruggink (1982)

Feigenbum e
(1983)

Teeples

Hausman (1976)

Morgan (1977)

Crain e Zardkoohi (1978,
1980)

Servigo de satde

Becker e Sloan (1985)

Clarkson (1972)

Rushig (1974)

Lindsay (1976)

Frech (1976)

Bays (1979)

Frech (1980)

Bishop (1980)

Frech e Ginsburg (1981)
Finsinger (1982)
Wilson e Jadlow (1982)
Schlesinger e  Dorwart
(1984)

Companhias aéreas

Forsyth e
(1980)
Morrison (1981)
Jordan (1982)

Hocking

Davies (1971)
Davies (1977)

Ferrovias

Caves e Christensen
(1980)
Caves et al. (1982)

Instituigdes Financeiras

Lewin (1982)

Davies (1981)

Servigos contra incéndios

Ahlbrecht (1073)

Transporte nio

ferroviarios

Pashigian (1976)
Palmer et al. (1083)
McGuire e Van Cott (1984)

Pinheiro (1996) fez uma revisdo tedrica dos estudos descritos no Quadro 1 para fundamentar seu
trabalho, o qual tinha como objetivo verificar se ocorreu aumento da eficiéncia das empresas brasileiras com
a privatizagio. Ele comparou o desempenho das empresas estatais vendidas no perfodo de 1981/89 e 1991/94
antes e depois de suas privatizagdes, e concluiu que, as empresas privatizadas se tornaram mais eficientes e
lucrativas, pois as vendas por empregado e o lucro liquido cresceram; ocorreu uma melhora no desempenho
das empresas, pois houve uma melhora no incentivo para os trabalhadores e administradores; e houve

Fonte: Pinheiro (1996, p. 377).

diminui¢fo no nimero de empregados nas empresas.
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Mais recentemente, a fim de compreender a geragio de riqueza das empresas e sua distribui¢do entre
seus agentes economicos, alguns estudos foram feitos, como o de Chan, Martins e Silva (2007), Chan, Santos
e Silva (2007), Braga (2008), Machado et al. (2008), Miranda et al. (2013), Boscov e Bispo (2010), Scarpin et
al. (2014) e entre outros, por meio da Demonstragio do Valor Adicionado.

Com o objetivo de identificar os possiveis impactos da privatizagdo no periodo de 1995 a 2005, Chan,
Santos e Silva (2007) utilizaram informagdes da Demonstragdo do Valor Adicionado sobre a forma de
distribuicdo de riqueza das empresas, as quais foram selecionadas a partir do banco de dados da Fundagio
Instituto de Pesquisa Contébeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFT), totalizando 16 empresas. Sobre a
distribui¢do de riqueza aos funciondrios, observaram que houve uma redugio bastante acentuada nas
empresas que passaram pelo processo de privatizagdo, ja nos periodos anteriores a privatizagdo, notaram que
todas as empresas analisadas melhoraram seus desempenhos na geragéo e distribuigéo de riqueza.

Chan, Martins e Silva (2007) utilizaram de uma abordagem empirico-analitica para investigar o
pressuposto de que, no perfodo de 1998 a 2002, o percentual da distribui¢do de riqueza nas empresas do setor
publico pode ser diferente das empresas do setor privado. O objetivo da pesquisa deles foi investigar a
influéncia da propriedade do capital na contribui¢do da empresa a sociedade por meio da utiliza¢do da
Demonstragio do Valor Adicionado, comparando empresas privadas e estatais no perfodo de 1998 a 2002. Os
resultados dos testes efetuados (Mann-Whitney e Kruskall-Wallis) evidenciaram que as empresas estatais
distribuem para os empregados maior parcela de sua riqueza do que as empresas privadas, porém os
resultados indicam nio haver diferencas significativas quanto a remuneragio dos acionistas.

Com o objetivo de descrever o perfil da distribui¢do de riqueza entre empresas privadas e estatais
brasileiras, Braga (2008) analisou as informagdes das Demonstragoes do Valor Adicionado divulgadas pelas
empresas no perfodo entra 2003 e 2006. Os resultados indicaram que ndo ha diferengas significativas entre
os dois segmentos na distribuigdo de riqueza para os empregados, financiadores e acionistas (juros sobre o
capital préprio e dividendos). Entretanto, os resultados encontrados entre o governo e os acionistas (lucros
retidos/prejuizos do exercicio) relataram que existe diferenga na distribuigdo de riqueza entre as empresas
publicas e privadas.

Boscov e Bispo (2010) procuraram analisar a distribuico de riqueza gerada por empresas nos setores
de servigo, comércio e indtstria. Eles utilizaram 3.378 demonstragdes do banco de dados da revista Maiores
e Melhores, no periodo de 1997 a 2006. Estes autores alcan¢aram diferentes resultados para cada setor
analisado, podendo dizer que o setor industrial fol o que menos forneceu remuneragio aos seus empregados
e o setor de servigos foi o que melhor distribuiu aos seus credores.

Miranda et al. (2013) tiveram o objetivo de analisar o nivel de distribui¢do de riqueza aos empregados
entre as melhores empresas para se trabalhar, participantes do ranking das revistas Vocé S/A e Exame (edigdo
de 2012), e empresas ndo participantes deste ranking listadas BM&FBovespa em 2012. Os resultados
demonstraram que nio hd diferenga nos critérios de distribui¢do da riqueza com os empregados entre as
empresas participantes do ranking e as nio participantes, portanto, os resultados nas distribui¢des de riquezas
foram similares entre os empregados das empresas participantes e as ndo participantes do ranking.

No trabalho de Machado et al. (2008), o objetivo foi verificar se havia diferengas significativas na
distribuicdo de riqueza aos funciondrios entre empresas privadas e estatais do setor elétrico, através da analise
da Demonstragio do Valor Adicionado e do Balango Social entre o periodo de 2004 e 2007, utilizando o teste
Mann-Whitney, com nivel de significancia de 5%. Os autores concluiram que houve diferenga na distribuigio
do valor adicionado aos funciondrios, sendo que as empresas estatais evidenciaram maior distribui¢do do que
as empresas privadas, ao longo do perfodo analisado.

Em sua pesquisa, Scarpin et al. (2014) apontam como objetivo geral identificar a correlagdo da
distribui¢do do valor adicionado aos agentes colaboradores da formagdo da riqueza e a lucratividade das
empresas. Para isso, foram analisados dados da DVA no periodo de 2007 a 2010 com 450 empresas
participantes de oito setores de atividades, bem como a classificagdo de Revista Exame Maiores e Melhores.
Os autores concluiram que existe relagdo entre a distribuigdo do valor adicionado aos agentes colaboradores
e a lucratividade da empresa.

Com base nessas informagdes, observa-se que as evidéncias ainda nio sdo conclusivas sobre a
eficiéncia relativa das empresas estatais e privadas. Portanto, hd necessidade de pesquisa para identificar se
ocorre diferenca considerdvel na distribui¢io de riqueza gerada pelos empregados e acionistas entre empresas
estatais e privadas. Com base nessa lacuna, este trabalho utilizou empresas do setor de Utilidade Publica
listadas na BM&IFBOVESPA nos perfodos entre 2010 a 2014, a partir da andlise de suas Demonstra¢des do
Valor Adicionado para identificar se ocorre diferenca significativa na distribui¢do de riqueza entre as
empresas privadas e estatais deste setor.

ConTexto, Porto Alegre, v. 18, n. 38, p. 32-41, jan./abr. 2018. ISSN (Online): 2175-8751



OLIVEIRA, L. M.; MIRANDA, G. J. Distribuicdo da riqueza gerada por empresas de utilidade pablica... 37
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho tem como objetivo investigar a influéncia da propriedade do capital na
contribui¢do da empresa a sociedade, por meio da utilizagio da Demonstracio do Valor Adicionado,
caracterizando-se como um estudo descritivo de natureza quantitativa.

Gil (2002) trata as pesquisas descritivas como as que tém o objetivo de descrever as caracteristicas
de determinada populagdo ou fenémeno, ou também o estabelecimento de relagdes entre varidveis, e sua
caracteristica mais relevante estd relacionada a utilizagdo de técnicas padronizadas de coleta de dados. O
trabalho utilizou testes de medianas para comparar os percentuais da riqueza gerada e distribuida pelas
empresas estatais e privadas. A pesquisa é, entdo, classificada como quantitativa, pois segundo Silva e
Menezes (2005), para ser uma pesquisa quantitativa é necessdrio ter resultados numéricos para serem
analisados.

Caracteriza-se também por ser uma pesquisa documental, conforme Gil (2002, p. 45), “a pesquisa
documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”. Assim, o trabalho utiliza dados coletados das
Demonstragoes do Valor Adicionado das empresas listadas na BM&FBOVESPA do setor Utilidade Publica
com os subsetores: Agua e Saneamento, Energia Elétrica e Gés, no perfodo de 2010 a 2014.

Por ser uma amostra intencional, ela se dd pelo método nio probabilistico, que segundo Martins
(2000), ocorre quando: “é escolhido intencionalmente um grupo de elementos que irdo compor a amostra”. A
amostra é composta pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA no setor de Utilidade Publica, nos
subsetores de Energia Elétrica, Agua e Saneamento e G4s.

Para a coleta de dados, foram encontradas informagdes provenientes das Demonstragdes Financeiras,
na qual se utilizou a Demonstragio do Valor Adicionado, do site da BM&FBOVESPA. Para calcular os
indicadores de distribuicio de riqueza, foram utilizadas as férmulas indicadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Indicadores de anélise da DVA a serem utilizados pela pesquisa.

Grupo Indicador Férmula

PSVA = GP

Quociente entre gastos com pessoal e valor adicionado VAD

Quociente entre remuneragdo de acionistas (dividendos e | RASVA =D + JCP
Indicadores de | juros sobre o capital préprio) e o valor adicionado VAD
distribuigio de riqueza

LRSVA = LR

uociente entre lucros retidos e valor adicionado
Q VAD

Fonte: Adaptado de Oliveira e Coelho (2014:).
Nota: VAD: Valor Adicionado Total a Distribuir; GP: Gastos com Pessoal; D: Dividendos; JCP: Juros sobre Capital
Préprio; LR: Lucros Retidos.

Para a analise dos dados, foi feito o teste Kolmogorov Smirnov para testar se os dados possufam
distribui¢do normal. Como o comportamento da amostra ndo apresentou normalidade, a comparagéo entre as
empresas fol feita utilizando o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Esse teste é proposto para verificar,
em nivel de significincia pré-estabelecido, se duas amostras independentes resultam de populagdes com
medianas iguais.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A amostra da pesquisa ficou composta por 73 empresas selecionadas na BM&FBOVESPA do setor
de Utilidade Publica, porém os dados coletados no periodo de 2010 a 2014 revelam um total de 362
observagodes, as quais foram segregadas em dois grupos: a) empresas estatais; e b) empresas privadas,
conforme demonstrado na Tabela 1.
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Tabela 1 — Composi¢io da amostra por subsetor

Ano 2010 2011 2012 2013 2014

Descrigio Est. Priv. | Est. Priv. | Est. Priv. | Est. Priv. | Est. Priv. Total
Energia Elétrica 13 51 13 51 13 51 13 50 13 50 318
Agua e Saneamento | 4 2 4 3 4 3 4 3 4 3 34
Gis 0] 2 O 2 (0] 2 (0] 2 O 2 10
Total 17 55 17 56 17 56 17 55 17 55 362

Fonte: Elaboragédo prépria a partir dos dados da pesquisa.
De acordo com a Tabela 1 foram obtidas 85 observagdes das empresas estatais e 277 das empresas
privadas. A Tabela 2 apresenta os indices médios de distribui¢do de riqueza entre pessoal, acionistas e lucros

retidos por setor, segregados entre empresas estatais e privadas.

Tabela 2 - [ndices médios de distribuigdo de riqueza entre empregados e acionistas

Empresas Estatais Empresas Privadas
Itens Agua e Energia Agua e Energia Ga
Saneamento Elétrica Saneamento Elétrica as
Pessoal 0,3981 0,3826 0,1469 0,0750 0,0867
Aclonistas 0,0584 0,0480 0,0260 0,1518 0,15388
Lucros Retidos 0,1828 -0,1333 0,8977 0,0881 0,1597

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 2, no que diz respeito a distribui¢do do valor adicionado ao pessoal, as
empresas estatais evidenciaram médias numericamente maiores que as empresas privadas, tanto no setor de
Agua e Saneamento (0,3981 contra 0,1469), quanto na Energia Elétrica (0,3826 contra 0,0750). Esse
resultado fol constatado ao se realizar o teste Mann-Whitney, baseado nas medianas, presente na Tabela 3.

Com relagdo aos indices médios de distribuigio de riqueza aos acionistas, houve variagdes. No setor
de Agua e Saneamento, as empresas estatais apresentaram uma maior distribuigio dos resultados comparada
as empresas privadas. Ja no setor de Energia Elétrica, as empresas privadas distribufram mais riqueza aos
acionistas que as estatais. De maneira geral, o teste Mann-Whitney revelou que as empresas privadas
distribuem mais valor adicionado aos seus acionistas do que as empresas publicas.

Em relagio aos lucros retidos, também se pode notar variagdes no setor de Agua e Saneamento, as
empresas privadas obtiveram o indice médio de distribui¢do de riqueza maior que as empresas estatais,
enquanto estas distribuem mais resultado referente aos lucros retidos no setor de Energia Elétrica que
aquelas.

E interessante observar que as empresas do segmento de Agua e Saneamento, tanto puiblicas quanto
privadas, distribuiram maiores valores aos empregados que aos acionistas. Ja as empresas do segmento de
Energia Elétrica tiveram um comportamento bastante diferente. As estatais distribuiram percentuais maiores
aos empregados, enquanto as privadas destinaram a maior parte aos acionistas.

Constatando que nédo se encontram empresas publicas listadas na BM&FBOVESPA no setor de Gas,
nio ha como fazer a comparagio relacionando estas empresas com as privadas. Porém, os indices indicam que
nesse setor ocorre uma maior distribuigio de riqueza aos acionistas do que aos empregados.

Considerando a auséncia de normalidade na distribuigdo dos dados, para avaliar possiveis diferengas
estatisticas na distribui¢do de resultados entre empresas privadas e estatais foi utilizado o teste Mann-
Whitney, que se baseia na mediana da distribuigo para a realizagdo das comparagdes. Utilizou-se o nivel de
significancia igual a 1%, ou seja, se o p-valor for maior que 1% nio se pode rejeitar a hipétese nula de igualdade
das médias e, se for menor, ndo deve ser aceita. A Tabela 3 apresenta os resultados apurados.

Tabela 3 — Teste de medianas — empresas privadas versus estatais

Variaveis Empresas N Média dos Postos P-Valor
P Pri
essoal rlvad.as 277 158,07 0,000
Estatais 85 274,16
Aclonistas Privadas 277 195,11
) 0,000
Estatais 85 137,14
Lucros Retidos Privadas 277 177,63
: 0,203
Estatais 85 194,12

Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Observando os resultados da Tabela 8, o p-valor que se refere aos percentuais do valor adicionado

distribuidos aos empregados e acionistas é inferior ao indice de significancia de 1%, assim é rejeitada a
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hipétese de igualdade das médias entre as empresas privadas e estatais, podendo verificar que as empresas
estatais distribuem mais riqueza aos seus empregados que as privadas.

Esse resultado corrobora os estudos de Chan, Martins e Silva (2007) e Machado et al. (2008). Este
evento pode estar relacionado ao nimero de empregados de cada grupo de empresas, mas ndo se pode
confirmar que a diferenga entre a distribuigio de riqueza se da pelo fato de as empresas estatais remunerarem
melhor seus funciondrios ou por elas possufrem um nimero maior de empregados que as empresas privadas.

Em relagdo a distribui¢do do valor adicionado aos acionistas, os dados revelam que as empresas
privadas distribuem mais lucros do que as estatais. Resultados anteriores, como de Chan, Martins e Silva
(2007), ndo encontraram diferenca significativa entre esses dois grupos de empresas.

Quanto aos lucros retidos, é observado que néo ocorreu diferenca significativa sobre as médias entre
os dois grupos de empresas durante o periodo estudado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em meados da década de 90, muitas empresas estatais passaram a ser privatizadas, mediante o
argumento de que empresas privadas obtinham melhor eficiéncia em termos econémicos e as estatais se
preocupavam mais com os objetivos sociais. Este trabalho se disp6s a investigar a influéncia da propriedade
do capital na contribui¢ido da empresa a sociedade, utilizando a Demonstragdo do Valor Adicionado de cada
empresa do setor de Utilidade Publica listada na BM&FBovespa e identificar qual a diferenga entre empresas
privadas e estatais deste setor em relagio a destinagio de riqueza aos empregados e acionistas no periodo de
2010 a 2014

Os testes realizados constataram que houve diferenga na distribuigio de riqueza entre as empresas
privadas e estatais no setor e perfodo analisado, no qual as empresas estatais demonstraram uma distribuigio
de riqueza aos empregados maior que as privadas. Ao passo que as empresas privadas apresentaram uma
maior distribui¢do de riqueza aos acionistas que as empresas privadas, como demonstram os resultados
encontrados no Teste Mann-Whitney (teste de medianas).

Com base nesses resultados nio se pode afirmar que as empresas estatais sdo mais ineficientes que as
privadas, pois o Valor Adicionado abrange néo s6 o pessoal, mas também os impostos, terceiros e acionista.
No entanto, os resultados sugerem que os processos de privatizagio transferem parcela importante da riqueza
que seria destinada aos funciondrios para os acionistas.

Recomenda-se, como estudos futuros, pesquisas que avaliem a eficiéncia das entidades antes e apés
os processos de privatizagdo. Sugere-se também uma ampliagdo da amostra adotada nesta pesquisa,
proporcionando, assim, um nimero maior de empresas e de setores a serem analisados. Com isso, poderia
constituir um resultado ainda mais expressivo e gerar novos indicadores, tanto sociais como financeiros, para
dar suporte aos gestores das empresas na tomada de decisdo.
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