UM ESTUDO SOBRE A EVIDENCJA(;AO DE CAPITAL INTELECTUAL NOS
RELATORIOS DA ADMINISTRACAO DAS 15 MAIORES DISTRIBUIDORAS DE
ENERGIA ELETRICA DO BRASIL NOS ANOS DE 2006 E 2007

Resumo

O Capital Intelectual (CI), nos Gltimos anos, tornou-se mais relevante para as organizagdes. E
notorio que sua evidenciagdo interfira como nova fonte de conhecimento na criagdo de valores
para as empresas, 0 que expde a necessidade de novas estruturas para relatar o desempenho
organizacional. Nesse sentido, o estudo apresenta os resultados de uma investigagdo sobre a
evidenciacdo voluntaria do Capital Intelectual nos Relatérios de Administracdo das 15
maiores companhias (acima de 1 milhdo de unidades consumidoras) de Energia Elétrica
listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Os dados da pesquisa sdo de natureza
secundaria, sendo que a técnica utilizada foi a analise de contetido, com codificacdo numérica
adaptada de Guthrie et al (1999) e classificagdo das categorias de elementos de Cl proposta
por Sveiby (1997). Os resultados demonstram que a empresa Cemig lidera a evidenciagdo nos
anos de 2006 e 2007 com, respectivamente, 88% e 83%. Dentre os elementos de CI
divulgados, predominam: Educacéo, Processos Gerenciais, Sistemas de Informacao, Contrato
Favoravel, Fidelidade dos Clientes e Cultura Corporativa em 2006, enquanto que, em 2007, 0s
elementos Filosofia Gerencial, Processos Gerenciais, Sistemas de Informacdes e Clientes
foram os destaques. No que concerne as trés categorias de Cl, prevalece tanto em 2006 como
em 2007 a categoria Capital Externo. Por fim, quanto & divulgacdo dos elementos de Cl,
ressalta-se a utilizacdo da forma narrativa, com tendéncia de divulgacéo sob a ética de atender
usuarios externos, corroborando estudos realizados por outros autores anteriormente.
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Distribuidoras de Energia Elétrica.

1 INTRODUCAO

O patriménio das empresas é o objeto de estudo da Contabilidade. E o objetivo da
Contabilidade é fornecer informacdes sobre a situacdo econdmico-financeira das empresas
aos seus usuéarios por meio das demonstragdes contabeis (IUDICIBUS, MARTINS e
GELBCKE, 2000; MURCIA e BORBA, 2007; PIACENTINI, 2004).

As informagdes contidas nas demonstracGes contdbeis sdo complementadas pelas
Notas Explicativas e pelo Relatério de Administracdo. S&o importantes para a avaliacdo das
tendéncias futuras por parte das empresas, bem como os investimentos a serem feitos. Nesse
sentido, Dalmécio e Paulo (2004) relatam que dentre os demonstrativos exigidos pela Lei n°
6.404/76, apenas o Relatério da Administracdo e as Notas Explicativas permitem maior
evidenciacdo da situacdo social e politica da empresa, sendo que estes sdo itens importantes
para a avaliagdo de uma empresa.

De acordo com Neiva (1999, p.11), “a avaliagdo de uma empresa ndo pode ser feita
segundo principios de uma ciéncia exata”, e, sendo assim, 0s tomadores de decisdo
necessitardo de relatérios que os informem além dos demonstrativos tradicionais. Ressalta-se,
porém, que os demonstrativos tradicionais nem sempre comportam todas as informacoes
relevantes que auxiliam nas decisoes.

A crescente atengdo dispensada as fontes de conhecimento na criacdo de valor tem
exigido novas estruturas para relatar o desempenho organizacional. Entretanto, a maioria
dessas fontes ndo é relatada em balancos tradicionais. Isso tem, por sua vez, criado uma
lacuna informacional no mercado, e, cada vez, mais investidores estdo demandando a



divulgacdo voluntaria dessas fontes de conhecimento a fim de preencher essa lacuna
(MOUTISEN, BUKH e MARR, 2005 apud REINA, ENSSLIN e BORBA, 2008).

As evidenciagbes voluntdrias sdo meios utilizados por investidores para analisar
estratégias e fatores de sucesso das companhias, bem como analisar o ambiente onde estas se
encontram inseridas (PIACENTINI, 2004). Nesse contexto, surge o questionamento: Qual o
nivel de evidenciagdo voluntéria de Capital Intelectual nos Relatérios de Administragdo das
15 maiores empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil, listadas na BOVESPA? Para
responder a tal questionamento, a pesquisa tem como objetivo principal: Identificar as
empresas do setor elétrico, listadas na BOVESPA, que evidenciam de forma voluntaria seus
elementos de Capital Intelectual; quais empresas mais evidenciam; qual a freqiéncia de
evidenciagdo, bem como fazer um comparativo entre as companhias da amostra nos anos de
2006 e 2007. Este estudo se justifica por apresentar um panorama sobre a evidenciacdo
voluntaria das 15 maiores empresas pertencentes ao setor elétrico, identificando as que mais
evidenciam o Cl bem como os elementos mais evidenciados de CI nos anos de 2006 e 2007.

Apos esta de caréter introdutério, a secdo 2 aborda a plataforma teorica; a se¢do 3
apresenta a metodologia empregada; a secéo 4 traz os resultados da pesquisa, nos quais sdo
apresentados os resultados; e, por fim, as referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO

Em uma organizagdo, podem ser detectados trés tipos de capital: o financeiro,
representado, por exemplo, pelos valores monetarios e agdes; o fisico, como, por exemplo,
estoques e equipamentos; e, finalmente, o Capital Intelectual, representado, por exemplo, pelo
espirito empreendedor, pelos processos administrativos e pela carteira de clientes (LYNN,
1998; BRENNAN, 2001; CARVALHO, ENSSLIN, IGARASH]I, 2006).

Assim, cumpre estabelecer a afiliagdo do presente artigo em termos de: (i)
terminologia — serd adotada a expressdo Cl, para se referir ao tema (Capital Intelectual),
estando essa terminologia mais ligada a contabilidade gerencial, visto que a presente pesquisa
possui um enfoque gerencial e ndo d& grande énfase a legislacdo vigente; (ii) conceito —
entende-se, no contexto desta pesquisa, que Cl esta diretamente relacionado com as atividades
de gestdo que a geréncia inicia e apdia, em busca da agregacdo de valor organizacional e
promocdo de sua continuidade; e (iii) propdsito das informagbes — hd os usuérios externos
como aqueles a quem a pesquisa esta destinada.

Com o advento da tecnologia e todas as mudangas ocorridas no ultimo século, a
diferenca do valor contabil (historico) e de mercado das entidades estd cada vez maior,
conforme observam Antunes e Martins (2002). Acredita-se que 0S responsaveis por essa
diferenca sejam os bens incorporeos ou bens de natureza intangivel. Um ativo pode ser
Tangivel ou Intangivel, porém ele vale o que é capaz de gerar no futuro. Assim, as estratégias
definidas por uma empresa afetam, de maneira positiva ou negativa, a sua valorizag&o.
(KAYO e BASSO, 2005). Investir na formacdo de funcionarios competentes, manter uma
relacdo de exceléncia e inovagdo traz prosperidade e agrega valor & empresa, sendo que esses
recursos se tornaram fundamentais para as organizagdes de todos 0s setores, pois considera-se
que o processo produtivo estd cada vez mais dependente de valores intangiveis gerados pelo
conhecimento (NONAKA e TAKEUCHI, 1997; STEWART, 1998; e SVEIBY 1998).

Por tratar-se de um elemento subjetivo e de mensuragdo complexa, conforme expéem
Hendriksen e Breda (1999, p.388), “[0]s intangiveis formam uma das areas mais complexas
da teoria da contabilidade, em parte em virtude das dificuldades de definicdo, mas
principalmente por causa das incertezas a respeito de seus valores e da estimacdo de suas
vidas Uteis”.



Com a chegada da Lei n°11.638, aprovada em 28 de dezembro de 2007, notam-se
varias mudancas em relacdo aos intangiveis, dentre as quais a criagcdo do subgrupo intangivel
dentro do grupo Permanente no Balango Patrimonial das empresas. Todavia a evidenciagdo
voluntaria do Cl tem exercido importante papel quanto possibilitar mais informacfes aos
investidores e demais stakeholders.

De acordo com Schmidt e Santos (2002, p.14), “o termo intangivel vem do latim
tangere ou tocar. Logo, 0s bens intangiveis sdo 0s que ndo podem ser tocados, porque nao
possuem corpo fisico”. Para Beuren e Oliveira (2003), esses ativos sdo atualmente um dos
principais fatores de vantagem competitiva para as empresas.

Para que se evidencie o valor de uma sociedade e a sua perspectiva de geragdo de
beneficios futuros, é necessario que se leve em conta ndo somente seu valor patrimonial, mas
também seu intangivel, o que agrega valor & empresas e mantém vantagem competitiva
(SCHNORRENBERGER, 2005).

As informagdes publicadas nos demonstrativos contabeis sdo de alta relevancia, porém
tém-se mostrado insuficientes para prover o efetivo suporte & tomada de decisdo. O Relatério
de Administragéo (RA), na visdo de ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 505), “representa
um necessario e importante complemento as demonstracfes contabeis publicadas por uma
empresa, em termos de permitir o fornecimento de dados e informagdes adicionais que sejam
Uteis aos usuarios em seu julgamento e processo de tomada de decisfes”. Nesse contexto, o
RA oferece informagBes adicionais e complementares as demonstracdes financeiras de uma
entidade, de tal forma a permitir a realizagdo de projecdes das suas tendéncias futuras. O
Relatorio de Administracdo constitui-se como uma fonte atil de informacdo sobre uma
empresa, visto que nele séo relatadas informacgGes importantes para 0s acionistas e para o
publico em geral, ou seja, trata-se de relatdrio utilizado para ilustrar a situacdo da empresa
para o publico externo, sendo que o administrador da empresa tem controle da divulgacdo
discricionaria dessas informagdes (CARVALHO, ENSSLIN, IGARASHI, 2006, p. 3). Dessa
forma, justifica-se a utilizacdo desse demonstrativo como fonte de informagdes.

As informagdes repassadas aos sdcios e acionistas estariam mais completas caso, nos
relatorios, fossem retratados seu Cl, o que poderia reduzir as diferencas entre seus valores
contébeis e seus valores de mercado. Este estudo pretende demonstrar como os elementos de
Cl fazem parte da realidade de grandes empresas do setor elétrico, por meio da analise dos
RA. Observa-se que Carvalho, Ensslin e lgarashi (2006); Reina, Ensslin e Borba (2008); e
Reina, Ensslin e Vicente (2008) realizaram estudos envolvendo evidenciagdo voluntéaria. Esta
pesquisa busca corroborar os estudos anteriores, porém sob a ética das empresas do setor
elétrico.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa adotou a metodologia de Guthrie et al (1999) que atribui codigos
numéricos aos elementos de CI identificados (Tabela 2). Foi realizada uma analise de
contetdo dos Relatorios de Administracdo, divulgados com data base de 31 de dezembro de
2006 e 31 de dezembro de 2007, das 15 maiores empresas brasileiras de Distribuicdo de
Energia Elétrica, selecionadas pelo critério Unidades Consumidoras atendidas (acima de 1
milhdo), coletados na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Com essa analise,
procurou-se identificar os elemento de Cl evidenciados.

Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), as empresas elétricas do
Pais estdo divididas pelo nimero de unidades consumidoras as quais atendem, sendo a divisdo
em empresas que atendem até a 300 mil unidades consumidoras, de 301 mil a 600 mil
unidades, de 601 a 999 mil unidades consumidoras e, por fim, empresas que atendem acima
de 1 milhdo de unidades consumidoras. As maiores empresas sdo as que atendem acima de 1



milhdo de consumidores (segundo a ANEEL), e a razéo pela escolha das maiores empresas €
por acreditar que estas sdo as que mais evidenciam voluntariamente elementos de ClI, em
funcdo da necessidade de atender a uma maior quantidade de usuérios de suas informacdes.

Este estudo é descritivo, pois procura descrever os elementos de Cl divulgados nos
Relatorios de Administracdo e fazer uma andlise comparativa entre os anos de divulgag&o.
Para Gil (1999, p. 70), “a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou estabelecimento de relagdes entre
as varidveis”. A pesquisa descritiva tende a proporcionar maior clareza sobre o problema
estudado: neste estudo, esclarecendo a forma de evidenciagédo do CI pelas empresas do setor
elétrico.

A classificacdo adotada para a pesquisa € a definida por Sveiby (1997), na qual o autor
classifica o Cl em trés categorias, a saber: (i) Capital Interno, que se refere a administracéo
interna da empresa, como Filosofia gerencial e Processos, etc.; (ii) Capital Externo, que esta
mais voltada as acOes externas da empresa como Clientes e negdcios entre outros; e (iii)
Competéncia dos funcionérios, que esta mais ligada ao quadro de colaboradores da
companhia, num total de 24 elementos.

Os relatérios foram analisados por meio da técnica de andlise de conteldo que,
segundo Bardin (1979, p. 31), “a anélise de conteildo é um conjunto de técnicas de analise das
comunicagdes”. A pesquisa é documental, visto que foram utilizados dados secundérios
(Relatérios). Na visdo de Richardson (1999, p. 253), esse tipo de pesquisa “ndo tem relacéo
direta com o acontecimento registrado, sendo através do elemento intermediario”, neste caso,
0s RAs.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como qualitativa
(RICHARDSON, 1999). Nesse sentido, a pesquisa procura verificar a preocupacdo e o nivel
de explicitacdo de CI nos relatérios das empresas pesquisadas, verificar itens divulgados,
quais categorias mais ilustradas e as variaveis de um ano para o outro.

3.1 Universo e Amostra

Inicialmente a amostra seria composta por 16 empresas classificadas como sendo as
maiores distribuidoras de energia elétrica do Brasil. Todavia, desse total apenas uma néo faria
parte da amostra uma vez que seus dados ndo se encontram disponiveis no site da Bolsa de
Valores de S&o Paulo. Esta empresa é a Companhia Estadual de Energia Elétrica do Rio
Grande do Sul (CEEE), sendo que até a data da pesquisa ela ainda ndo havia divulgado suas
informacdes referentes ao ano de 2007. E para que os resultados ndo fossem prejudicados no
quesito andlise comparativa entre anos, optou-se pela néo-utilizacdo dessa empresa na
amostra, ficando esta amostra definida com 15 empresas, conforme Tabela 1.

A coleta dos dados foi feita entre os dias 18 e 19 de margo de 2008, e alguns dados de
2007 s6 puderam ser coletados em 22 de abril de 2008. Os dados coletados foram extraidos do
site da BOVESPA.

Tabela 1 - Empresas com mais de 1 milhdo de Unidades Consumidoras

N° CONCESSIONARIA ABREVIACAO UF
01 AMPLA Energia e Servigos S/A AMPLA RJ
02 Bandeirante Energia S/A EBE SP
03 Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A CELESC SC
04 Centrais Elétricas do Para S/A CELPA PA
05 Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia COELBA BA
06 Companhia Energética de Goias CELG GO
07 Companhia Energética de Minas Gerais CEMIG MG




08 Companhia Energética de Pernambuco CELPE PE
09 Companhia Energética do Ceara COELCE CE
10 Companhia Paranaense de Energia COPEL PR
11 Companhia Paulista de Forca e Luz CPFL SP
12 Companhia Piratininga de Forca e Luz PIRATININGA SP
13 Elektro Eletricidade e Servigos S/A ELEKTRO SP
14 Eletropaulo Metropolitana - Eletricidade de Sdo Paulo S/A ELETROPAULO SP
15 Light Servigos de Eletricidade S/A LIGHT RJ

Fonte: Site Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEEL).
3.2 Analise de contetido dos Relatérios

A anélise de conteudo dos Relatérios de Administragdo das empresas pertencentes a
amostra foi realizada utilizando-se a metodologia de Guthrie et al (1999). Essa metodologia
baseia-se na adogdo de um sistema de codificacdo numérica quando o elemento de Cl é
identificado. Os cadigos estdo descritos abaixo:

e 0 =item ndo apareceu no relatério anual;

e 1 =item apareceu no relatdrio anual de forma narrativa;
e 2 =item recebeu um valor numérico no relatério anual;
e 3 =item recebeu um valor monetéario no relatdrio anual.

No estudo empirico de Guthrie et al (1999) assim como no estudo de Carvalho,
Ensslin, Igarasshi (2006); Rotini (2007); Reina, Ensslin e Borba (2008); e Reina, Ensslin e
Vicente (2008), verificou-se que muitos elementos ndo eram evidenciados (codigo 0), a
maioria dos elementos evidenciados eram na forma narrativa (cddigo 1), praticamente,
inexstiam atribuicdes de valores numéricos (cddigo 2) e monetérios (codigo 3). Neste estudo
serd observado se esses resultados se repetem. Para determinar os elementos e suas categorias
pesquisadas, é utilizada na pesquisa a classificacdo de Sveiby (1997), tanto em termos das
categorias, quanto em termos dos elementos conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz desenhada para anélise de contelido dos Relatorios de Administragéo

2006 2007
1 2 |..15 Total 1 2 |..15 Total

Classificagdo dos Elementos

Capital Intelectual
1 Capital Interno
1.1  Propriedade intelectual
111 Patentes 0 0 0 1 o O 0 0
112 Direitos autorais
1.1.3  Marcas registradas
1.2 Recursos de infra-estrutura

o o
o o
o o
[
o o

o
o o
o o

121 Filosofia gerencial 1 1 1 1221 1| 1 1 15
1.2.2  Cultura corporativa 1 0 1 121 11 O 1 13
1.2.3  Processos gerenciais 1 1 1 131 1| 1 1 15
1.24  Sistemas de informacdes 0| O 1 3] 1| 1 1 15
1.25  Sistemas de relacionamentos 0 1 1 10 1| O 0

1.26  RelagBes financeiras 11 0 0 71 1| 1 0

2 Capital Externo

21 Marcas 1] 0 0 0 1 1 0 12
2.2 Clientes 1] 1 1 50 1 1 1 15
2.3 Fidelidade de clientes 1 1 1 12 0| 1 1 12
2.4 Nome da companhia 0 1 0 9 0 1 1 13



2.5 Canal de distribuigdo 0| O 0 3|1 0] 1 0 7
2.6 Colaboracéo dos negécios 0] 1 1 91 0| O 0 7
2.7 Acordo licenciado 0 0 1 71 O O 0 6
2.8 Contrato favoravel 1 1 1 12 1| 1 0 14
2.9 Acordo de franchising 0 0 0 0o 0 O 0 0
3 Competéncias dos funcionarios
3.1 Know-how 1 1 0 41 1] O 0 3
3.2 Educacéo 1 1 0 14 11 0 0 13
3.3 Qualidade vocacional 1 1 1 11| 1| 0 0 10
34 Conhecimentos relacionados ao trabalho 1 0 0 71 1| O 0 8
35 Competéncias relacionadas ao trabalho 1 1 1 101 1| 1 1 12
3.6 Espirito empreendedor 1 0 0 8| 1| O 0 8
Totais 14| 12 12 134] 15| 11 8 14,3

Fonte: Adaptado de Sveiby (1997 apud Carvalho, Ensslin e Igarashi, 2006, p. 5).

A coleta de dados foi realizada por meio da leitura dos RAs das empresas da amostra.
Os dados apurados foram registrados, pela matriz adotada para esse fim (Tabela 2). Quando o
item ndo era identificado no relatorio, atribuia-se o cddigo O; e quando o item aparecia no
relatorio de forma narrativa, atribuia-se o codigo 1. Para exemplificar, veja o caso da empresa
1 identificada como AMPLA Energia e Servigos S/A. Como pode ser observado na coluna 1
da Tabela 2, referente ao exercicio de 2006, o codigo 1 foi sinalizado 14 vezes, o que significa
que 14 elementos de CI foram identificados no relatério. J& em 2007, observando a outra
coluna 1, vé-se a identificacdo de 15 elementos. Na seqiiéncia é demonstrado o processo de
identificacdo do elemento — Processo Gerencial. O relatério da empresa AMPLA, em sua
pagina 4, apresenta a seguinte declaragdo: “Nosso compromisso em combater o furto de
energia vem sendo reforgado ano a ano, com a combinagéo de modernos processos de gestdo,
programas sociais e tecnologias de ponta”. De acordo com os critérios de analise, o item
Processo gerencial se fez presente, motivo que levou os pesquisadores a assinald-lo na matriz.

Apbs o processo de atribuicdo dos cddigos (0 e 1), foi feito um somatorio, no eixo
vertical, dos elementos presentes na divulgacdo dos relatérios das empresas (no caso da
AMPLA, 14 elementos se fizeram presentes). Simultaneamente foi feito um somatério no
eixo horizontal, para investigar quantas empresas da amostra evidenciaram 0s mesmos
elementos de CI. O elemento Processos gerenciais, por exemplo, foi evidenciado por 13
empresas (86,67% do total da amostra) no ano de 2006, e pelas 15 empresas (100% do total
da amostra) no ano de 2007. Apos esses somatorios, foi possivel identificar a frequéncia de
divulgacdo em cada uma das categorias (Capital Interno, Capital Externo e Capital Humano).

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

O periodo estudado é o de 2006 e 2007. Dessa forma, a intencdo € analisar a evolugéo
no que tange ao nivel e forma de preocupacéo dessas empresas para com seus elementos de
Cl, verificando quais os elementos divulgados e percentuais de divulgagcdo do total
pesquisado. Num primeiro momento, os resultados almejados eram que este estudo
possibilitasse identificar a evidenciacdo voluntaria de elementos de Cl, por meio da analise de
contetdo dos RA. A evidenciagdo se deu sob trés perspectivas. Inicialmente, verificou-se a
existéncia de divulgacdo dos elementos de Cl e quais as empresas que mais divulgaram ou
que menos divulgaram. Num segundo momento, avaliou-se a perspectiva frequéncia de
divulgacéo desses elementos de Cl e a identificacdo da categoria mais representativa. Quanto
a categoria, o estudo foi feito sob trés enfoques (Capital externo, Capital interno e
Competéncia dos funcionarios) que é a classificacdo definida por Sveiby (1997). Na



continuidade, apresenta-se a natureza da evidenciagdo do CI, valendo-se de elementos
narrativos e/ou textuais extraidos dos proprios relatorios para melhor exemplificar.

4.1 Evidenciacao de Capital Intelectual nos Relatérios de Administracéo.

Da amostra pesquisada, todas as empresas apresentaram evidenciacdo de Cl tanto no
ano de 2006 como em 2007, demonstrando com isso que basicamente todas as empresas da
amostra se preocupam em evidenciar de forma voluntaria seus elementos de Cl e
consequentemente preocupam-se em tornar publico (Relatérios de Administragdo) seus
esforcos em relagdo ao Capital Intelectual. Com objetivo de facilitar a identificagdo das
empresas, foi atribuido nimeros a elas, sendo que estes vao do nimero 1, identificado com a
empresa AMPLA ENERGIA E SERVICOS S/A, indo até a empresa LIGHT SERVICOS DE
ELETRICIDADE S/A, identificada com o nimero 15.

Algumas empresas apresentaram mais elementos como a CEMIG identificada como
namero 7, apresentando evidenciacdo de 21 elementos (87,5% do total de elementos) em
2006, sendo a empresa que mais evidencia também em 2007, porém com a evidenciagdo de
20 elementos (83%). No caso da CEMIG, pode-se afirmar que a empresa possui grande
preocupacdo com a evidenciacdo voluntaria de seus elementos de Cl sendo a que mais
evidenciou tanto em 2006 como em 2007 e, também, a empresa mantém uma evidenciagao
uniforme, 21 elementos em 2006 e 20 elementos em 2007, sendo apenas 1 elemento de
discrepancia entre a divulgagdo de um ano para outro.

A empresa CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S/A, identificada com o niimero 4,
evidenciou de forma voluntaria apenas 6 elementos (25% do total de elementos) pelo menos
em relagdo aos 24 elementos analisados em 2006, sendo a que menos evidenciou. Ja em 2007,
essa empresa aumentou para 11 elementos (46%) evidenciados de forma voluntéaria. Enquanto
que as companhias que menos evidenciaram em 2007 foram ELEKTRO ELETRICIDADE E
SERVICOS S/A e LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S/A, com evidenciagdo
voluntaria de apenas 8 elementos (33,33%), identificadas com os nimeros 13 e 15 na Tabela
1. Interessante notar que, embora em 2006 essas duas empresas ndo foram as que menos
evidenciaram elementos, elas também apresentaram uma divulgacdo baixa em relacdo as
demais empresas, sendo 7 elementos (29%) divulgados pela ELEKTRO ELETRICIDADE E
SERVICOS S/A, e 12 elementos (50%) para a LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE
S/A. Essa ocorréncia pode demonstrar que, para essas duas empresas, a evidenciacdo
voluntaria dos elementos de Cl ndo € muito importante ou é importante apenas a divulgacao
de alguns elementos. Na empresa ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A, observa-
se que os elementos “Processos gerenciais”, “Sistemas de informacdo”, “Clientes”,
“Fidelidade ao cliente”, “Contrato favoravel” e “Qualificacdo vocacional” aparecem
evidenciados em 2006 e 2007. Isso pode estar evidenciando que a empresa tem preocupagédo
voltada a geréncias de processos internos, modernizagéo e investimentos em distribuicdo de
energia, preocupacdo em gerenciar seus clientes e medidas de fidelizacdo, bem como
parcerias por meio de contratos favoraveis.

Outras empresas também se destacaram pela quantidade de elementos evidenciados
como a COMPANHIA ENERGETICA DE GOIAS - nimero 6 na Tabela 1- evidenciando 18
elementos (75%) em 2006, e 14 elementos (58%) em 2007; e a COMPANHIA
PARANAENSE DE ENERGIA - nimero 10-, com 15 elementos (62,5%) em 2006, e 19
elementos (79%) em 2007. Comparativamente observa-se que, na primeira empresa, houve
uma reducgdo da evidenciagdo em 4 elementos (17%), enquanto que na segunda ocorreu o
inverso, ou seja, houve um aumento de 16,5%. Importa esclarecer que essas oscilagdes podem
ser consideradas normais ja que os RA, como ndo sdo auditados, podem funcionar como um
“jornal de boas noticias da empresa”, isto é, quando a empresa tem interesse, por exemplo, em



atrair novos talentos, ela divulga seus investimentos em capacitacdo de funcionarios, seus
critérios de avaliagdo de desempenho, sua forma de estimular empreendedores, as formas de
remuneracdo entre outros. Neste trabalho ndo se discute se essa postura seja boa ou ruim,
todavia alerta-se que, com essa ocorréncia, perde-se comparabilidade das informagdes
emanadas desse relatorio pelo fato da voluntariedade de sua divulgacéo.

4.2 Frequéncia da evidenciagao e categoria mais representativa

A Tabela 2 exibe as freqliéncias encontradas na anélise do conteudo dos Relatorios de
Administracdo das empresas da amostra, referentes ao exercicio de 2006 e 2007. Os
resultados mostram a ndo-utilizacdo dos codigos 2 e 3, o que demonstra que os dados
encontrados foram evidenciados apenas de forma narrativa ou ndo foram evidenciados, visto
que somente foram utilizados os codigos 0 e 1.

Com relacdo a empresa numero 7, identificada como CEMIG, em 2006, obteve-se na
analise vertical um percentual de 88% de divulgacéo, o que ficou muito acima da média do
setor no ano que foi de 55,83%. No ano de 2006, o item de maior evidenciagdo foi Clientes
com um percentual de 100% de divulgacdo por parte das empresas pesquisadas. Ja o item de
menor divulgacdo foi Acordo de franchising com 0% de evidenciacdo.No ano de 2007,
novamente a empresa CEMIG destacou-se com percentual de divulgagdo um pouco menor em
relacdo a 2006, porém, ainda assim, acima da média, atingindo um percentual de 83%,
enquanto a média do setor cresceu e ficou em 59,44%. No ano de 2007, os itens de maior
evidenciagdo foram Filosofia gerencial, Processos gerenciais e Sistemas de informagdes com
100% de divulgacdo, enquanto que os itens Patente, Direitos autorais, Marcas registradas e
novamente Acordo de franchising ndo foram evidenciados em nenhuma das empresas,
ficando com 0% de evidenciagéo.

Acerca desses resultados, cabem algumas consideragdes como: analisando o setor
elétrico, verifica-se que ndo é muita surpresa a CEMIG ter se destacado dentre as empresas da
amostra, uma vez que esta empresa, aléem de possuir uma histdria dentro do seu segmento,
abriu-se para novos mercados e hoje possui negdcios inclusive fora do Pais. E
reconhecidamente uma empresa de sucesso e de referéncia no setor elétrico. Com relacéo ao
item mais divulgado, em 2006, ter sido Clientes e, em 2007, ter sido Processos gerenciais,
Filosofia gerencial e Sistemas de informacdes seguidos de Contrato favoravel, o que poderia
explicar tal fato sdo as mudancas estruturais que as empresas do segmento sofreram em 2006
e 2007, quando se dividiram em holding (administracdo), geracdo e distribuicdo, gerando
muitas mudangas estruturais, contratos e negdcios favoraveis apontados nos relatorios das
empresas em 2007. Os itens Patentes, Marcas registradas e Direitos autorais foram
assinalados uma Gnica vez em 2006 por parte da CEMIG, nos quais ela demonstrava que
possuia alguns projetos e assinalava o interesse em patented-los, registrd-los, bem como
demonstrava o interesse em obter direitos autorais por parte desses projetos. No entanto, em
2007, assim como todas as outras nesse mesmo ano, a empresa ndo mencionou esses itens. O
mesmo acontece com Acordo de franchising, que ndo foi mencionado em nenhum momento.
Isso demonstra que esses itens ndo fazem parte da realidade do setor estudado. E, assim
sendo, poderiam ter sido excluidos da pesquisa, 0 que elevaria o grau de divulgacdo em
termos de Cl para o setor elétrico. Dessa forma, ter-se-ia, em 2006, 66%, um aumento de
10%, em vez de 55,83%. E, em 2007, em vez de 59,44%, ter-se-ia um percentual de 71,33%,
isto &, também um substancial aumento de mais de 11%, uma mudanca significativa e que
demonstra de maneira mais real a preocupagéo das empresas do setor com o Cl, uma vez que
os itens mencionados podem néo fazer parte desse mercado.

No Gréfico 1, pode-se observar o percentual de divulgacéo das trés categorias de Cl e
a categoria mais representativa. Ao fazer uma anélise entre 0s anos da pesquisa, chama-se a



atencdo para a categoria Capital externo que prevaleceu em 2006 e em 2007, demonstrando
que no setor elétrico a preocupacdo das empresas estd voltada para 0s usuarios externos.
Observe-se que este resultado também foi encontrado no estudo de Ensslin, Carvalho e
Igarashi (2006), sendo que a Unica mudanca que pdde ser apontada foi a inversdo de
evidenciacdo de Competéncia dos funcionarios para Capital externo, ou seja, em 2006, a
Competéncia dos funcionarios possuia 35% do total evidenciado, e o Capital externo, 34%. Ja
em 2007, esses valores sofreram uma inversdo, o que mais uma vez poderia ser explicado
pelas mudancas estruturais ocorridas no setor e mencionadas anteriormente. Lembrando que,
no estudo de Ensslin, Carvalho e Igarashi (2006), foi utilizada uma amostra envolvendo varios
setores, 0 que explica a divergéncia dos percentuais, a excecdo da categoria Capital externo
que se manteve igual.

Gréfico 1 - Comparativo da freqliéncia de evidenciagao das categorias de Cl

EVIDENCIAGCAO 2006

anci | | | | |
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) | | | | | | \
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Fonte: Dados da pesquisa

Em comparagdo aos estudos de Reina, Ensslin e Borba (2008), observa-se que, em
2006, conforme Grafico 1, a categoria Capital externo destaca-se com 38%, seguida da
categoria Capital interno com 35%, e Competéncias dos funcionarios com 27%. No estudo de
Reina, Ensslin e Borba (2008), o Capital externo manteve-se menor, com 34%; o Capital
interno € mais evidenciado, com 41%; e a Competéncia dos funcionarios apresentou
evidenciagdo um pouco abaixo, com 25%.

Ao comparar este estudo com a pesquisa de Reina, Ensslin e Vicente (2008), nota-se
que a categoria Capital externo ainda é maior, demonstrando que, nas empresas do setor
elétrico, existe uma maior preocupagdo com evidencia¢do a usuarios externos, enquanto que,
nos outros estudos, essa preocupac¢do ndo foi percebida. Isso pode estar relacionado a mescla
de setores, o que pode ter prejudicado a analise comparativa por setor. Quanto a categoria
Capital interno, a discrepancia é ainda maior, atingindo a casa de 10% de diferenca entre um



estudo e outro. J& na categoria Competéncia dos funcionarios ocorreu o contrario, pois, nesta
pesquisa, essa categoria se destacou com 27%, enquanto que, no estudo de Reina, Ensslin e
Vicente (2008), essa categoria atingiu a méxima de 43%. Outra inferéncia que poderia ser
feita é que, no Nivel | de Governanga Corporativa (amostra do estudo dos autores), a
preocupacdo relacionada com os funcionarios € maior em 16% em relacdo ao setor elétrico
(amostra deste estudo).

No estudo de Rotini (2007), a categoria mais evidenciada também foi a de Capital
externo, o que pode apontar uma tendéncia, j& que, na presente pesquisa e no estudo de
Ensslin, Carvalho e Igarashi (2006), a categoria que acabou prevalecendo foi a de Capital
externo. Porém, em seu estudo, Rotini (2007) encontrou como segunda categoria mais
evidenciada a de Capital interno sendo que Capital humano obteve uma representatividade
muito baixa em seu estudo, ao contrério dos resultados aqui encontrados.

A Tabela 3 demonstra a freqiiéncia com que os elementos foram evidenciados. O
elemento Clientes foi o Unico evidenciado por 100% das empresas em 2006 e também em
2007. Nesse sentido, chama-se a aten¢do para a preocupagdo das empresas que compdem o
setor elétrico em relacéo aos seus consumidores ou usuarios de unidades consumidoras. Outro
elemento que se destacou foi Educacédo, recebendo a atencdo de 93,33% das empresas em
2006; e 86,7%, em 2007, demonstrando que as empresas do setor elétrico estdo preocupadas
em evidenciar informagdes relacionadas a investimentos em cursos de capacitacéo e educagao
continuada por meio de incentivos a cursos universitérios e de pos-graduacdes.

Tabela 3 - Frequéncia da divulgagdo de cada elemento e seu percentual de ocorréncia

Classificagéo dos Elementos 2006 2007 Variacao
Total % Total %
Capital Intelectual
1 Capital Interno
1.1  Propriedade intelectual
1.1.1  Patentes 1 6,7% 0 0% -100,0%
1.1.2 Direitos autorais 1 6,7% 0 0% -100,0%
1.1.3 Marcas registradas 1 6,7% 0 0% -100,0%
1.2 Recursos de infra-estrutura
1.21 Filosofia gerencial 12 80,0% 15| 100,0% 25,0%
1.2.2 Cultura corporativa 12 80,0% 13 86,7% 9,0%
1.2.3 Processos gerenciais 13 86,7% 15| 100,0% 17,0%
1.24 Sistemas de informagdes 13 86,7% 15| 100,0% 17,0%
1.25 Sistemas de relacionamentos 10 66,7% 9 60,0% -10,0%
1.2.6 Relac@es financeiras 7 46,7% 7 46,7% 0,0%
2 Capital Externo
2.1 Marcas 10 66,7% 12 80,0% 20,0%
2.2 Clientes 15| 100,0% 15| 100,0% 0,0%
2.3 Fidelidade de clientes 12 80,0% 12 80,0% 0,0%
2.4 Nome da companhia 9 60,0% 13 86,7% 45,0%
25 Canal de distribui¢do 3 20,0% 7 46,7% 134,0%
2.6 Colaboracéo dos negécios 9 60,0% 7 46,7% -22,0%
2.7 Acordo licenciado 7 46,7% 6 40,0% -14,0%
2.8 Contrato favoravel 12 80,0% 14 93,3% 17,0%
2.9 Acordo de franchising 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
3 Competéncias dos funcionarios
3.1 Know-how 4 26,7% 3 20,0% -25,0%
3.2 Educacéo 14 93,3% 13 86,7% -5,0%
3.3 Qualidade vocacional 11 73,3% 10 66,7% -8,0%



3.4 Conhecimento relacionado ao trabalho 7 46,7% 8 53,3% 15,0%
35 Competéncias relacionadas ao trabalho 10 66,7% 12 80,0% 20,0%
3.6 Espirito empreendedor 8 53,3% 8 53,3% 0,0%

Totais 13,4 89,3% 14,3 95,1% 7,0%

Fonte: Adaptado de Sveiby (1997 apud Carvalho, Ensslin e Igarashi, 2006, p. 5).

Os elementos Filosofia gerencial, Processos gerenciais e Sistemas de informacdes
tiveram um aumento de 25%, 17% e 17%, respectivamente, em relacdo ao ano anterior. Isso
demonstra que as empresas estdo voltando sua aten¢do aos processos internos, inovagoes
tecnoldgicas visando garantir melhor prestacéo do servigo elétrico com custo competitivo.

O destaque, porém, vai para o elemento Canal de distribuicdo, que teve um acréscimo
de 134% na quantidade de empresas entre 2006 e 2007, o que pode ser justificado como bem
lembraram o0s autores a respeito da reestruturacdo de processos e novas estruturas
organizacionais de fornecimento de energia. No entanto, o estudo também destaca elementos
que, ao invés de crescer na preocupacdo das empresas, tiveram seus percentuais reduzidos
como os elementos Patentes, Direitos autorais, Marcas registradas com reducéo de 100% de
2006 para 2007. Embora esse percentual seja negativo, isso ndo causa espanto em razéo da
peculiaridade desses elementos, uma vez que ndo é sempre que a empresa Vvive patenteando
produtos ou requerendo direitos autorais sobre algo ou ainda registros de marcas e patentes.

4.3 Natureza da evidenciagédo do Capital Intelectual

A pesquisa revelou que, assim como no estudo realizado por Carvalho, Ensslin e
Igarashi (2006); Reina, Ensslin e Borba (2008); e Reina, Ensslin e Vicente (2008), as
organizagOes, em sua maioria, utilizaram-se da producdo textual para evidenciar o seu CI.
Para ilustrar essa constatacdo, a seguir, alguns exemplos de divulgacéo do Capital Intelectual
extraidos dos Relatdrios de Administragdo da amostra investigada. O objetivo é ilustrar a
natureza das divulgacdes do Cl e a forma como se procedeu a leitura dos Relatdrios de
Administracéo, analise das informacdes e associa¢do destas ao respectivo elemento de Cl.

a) Capital Interno

Patente, Direitos autorais e Marcas registradas: E perceptivel, no relato abaixo, a
preocupacdo da CEMIG com esses elementos, corroborando e justificando a sua posi¢éo de
empresa que mais evidencia elementos de CI, pois acredita-se que, por traz de grandes
empresas, estejam também grandes marcas, bons direitos autorais e patentes.

No ambito da Gestdo Estratégica de Tecnologia, o Escritorio de Marcas e Patentes
atuou junto ao Instituto Nacional de Propriedade Industrial - INPI no registro e
acompanhamento de 8 cartas patentes, 43 pedidos de privilégio sobre invencdes, 59
marcas, 19 programas de computador e 33 obras do direito autoral. Atualmente,
encontram-se em analise de viabilidade 3 pedidos de privilégio sobre invencdes e 6
marcas (CEMIG, Relatdrio da Administracdo de 2006, p. 41).

Cultura corporativa: Outras empresas apostam na Cultura corporativa como palavra de
ordem para garantir a sustentabilidade e nisso afirma que:

O foco da Companhia vem se consolidando na implantacdo de forte sistema de
gestdo empresarial para a sustentabilidade, que seja devidamente incorporado na
cultura da Companhia e passe a fazer parte de suas atividades cotidianas (COPEL,
Relatério da Administracéo de 2006, p. 4).



Sistemas de informagbes: A empresa COELCE esta focada na sua eficiéncia e, para isso,
aposta na ampliacéo da sua capacidade de atendimento de clientes.
Para garantir a eficiéncia da rede, elevar os niveis de confiabilidade e ampliar a
capacidade de atendimento, foram realizados investimentos em obras de expansao,

reformas e manutencdo de seu sistema, controle de perdas, sistemas de informacéo e
atendimento ao cliente (COELCE, Relatério da Administracdo de 2007, p. 20)

b) Capital Externo

Marcas: Quanto as marcas, a CEMIG destaca-se como pioneira no mercado de energia. 1sso
pode ser um dos fatores que ajudaram-na a consolidar a sua marca.

Atualmente, na era da informacdo, os produtos, maquinas e equipamentos podem
significar menos para as empresas do que a sua imagem, seu know-how, sua marca,
sua capacidade de desenvolvimento tecnoldgico, ou mesmo seu capital intelectual.
Estes valores, conhecidos como Ativos Intangiveis, quando mensurados, podem
valer no mercado muitas vezes mais que 0s ativos tangiveis registrados
contabilmente. Dentro desse contexto, a CEMIG, de forma pioneira no mercado de
energia, decidiu avaliar a sua marca com objetivos estratégicos de gestdo e
mitigacdo de risco. Criou-se um painel de indicadores da marca Cemig integrado ao
Balanced Scorecard da empresa, bem como todo um processo interno de gestdo da
mesma. A forca de sua marca pode ser vista no relacionamento com clientes,
acionista, formadores de opinido (tais como midia especializada, ambientalistas,
ONGs, Prefeituras, entre outras), investidores e empregados (CEMIG, Relatério da
Administragdo de 2007).

Fidelidade dos clientes: Existem também aquelas empresas preocupadas em fidelizar seus
clientes, como é caso da COELBA, que registra novo crescimento nesse quesito.

Na pesquisa de satisfacdo efetuada, junto aos clientes, em 2007, pela Associacdo
Brasileira das Distribuidoras de Energia Elétrica - ABRADEE, a Coelba registrou
novo crescimento no Indice de Satisfacio com a Qualidade Percebida pelo Cliente —
ISQP, passando de 76,4%, em 2006, para 78,6% (COELBA, Relatério da
Administracdo de 2007, p. 14).

Colaboracéo nos negocios: As parcerias nos negécios tém ajudado muitas empresas a mostrar
aos usuérios de suas informagdes quéo sélidas séo seus contatos e parceiros colaboradores,
visando atrair novos investimentos, bem como novos investidores ou colaboradores no
negdcio. A Celesc evidencia sua aposta de negdcios em varias empresas.
A Celesc realizou negdcios com 19 empresas diferentes, de diversos segmentos e
localidades, sendo elas Consumidores Livres, Geradoras e Comercializadoras de
Energia. Além da venda da energia, a Celesc comercializou, até maio de 2007, um

total de 102GWh referente a sua participagdo na Maesa, até entdo de sua
propriedade (CELESC, Relat6rio da Administracdo de 2007, p. 4).

c) Competéncia dos Funciondrios

Know-how: A modalidade de investimento no capital humano parece estar saindo do papel e

ganhando a realidade das empresas. A Celesc, por exemplo, acredita que ao investir em seu

capital humano estarg fortalecendo o conhecimento de seu quadro de colaboradores.
Historicamente, o capital humano da Celesc, tanto da area técnica quanto

administrativa, participam de amplo programa de capacitacdo e atualizagdo
(CELESC, Relatorio da Administracéo de 2006, p. 18).



Educacgéo: A Eletropaulo tem investido pesadamente em educacdo. S6 em 2007. a empresa
investiu mais de 54 milhdes de reais com oferecimento de cursos, palestras e seminarios de
capacitacéo aos seus colaboradores. Dessa forma, apresenta em seu relatorio de administracéo:

Para proporcionar esse desenvolvimento, a AES Eletropaulo investe continuamente
na consolidacdo da cultura de exceléncia, em aprendizagem e atualizagbes
constantes e em gestdo do conhecimento organizacional. Esse investimento se
traduziu, em 2007, em 54,5 mil participacdes em cursos, palestras, semindrios e
capacitagdes, o que representa 708.588 homens-hora de treinamento, uma média de
167 horas por colaborador (ELETROPAULO, Relatério da Administragdo de 2007,
p. 11).

Conhecimento relacionado ao trabalho: Existem também empresas evidenciando suas

preocupacdes com relacdo a formagao de liderancas, em especial a formacdo de executivos.

Isso estd demonstrado no relatério da empresa CELPE.
A Celpe, com o objetivo de oportunizar carreira e promover os analistas que se
destacam, criou também o Programa Futuros Lideres que os identifica e desenvolve
através do Programa de Desenvolvimento de Lideranca. Este programa €
fundamentado no desenvolvimento dos executivos e potenciais nas competéncias de
Lideranca estabelecidas pelo Grupo Neoenergia (CELPE, Relatério da
Administracdo de 2007, p. 19).

Competéncia relacionada ao trabalho: Gerir o capital humano é uma das necessidades
prementes da atualidade. Acredita-se que vérias empresas adotam a politica de gestdo do
capital humano com intuito de remunera-los, atrelado aos seus desempenhos e capacidades.
Essa preocupacéo esté evidenciada no relatdrio da CEMIG como demonstrado a seguir.
Continuamos a implementar a nossa politica de gestdo do capital humano visando a
adotar, de forma definitiva, uma melhor préatica de remuneracdo de nossos
empregados vinculando-a ao seu desempenho. Esta pratica ird materializar o0s

ganhos de eficiéncia obtidos pela revisdo de projetos em aumentos de produtividade
e lucratividade (CEMIG, Relat6rio da Administragdo de 2007, p. 64).

CONCLUSAO

O principal objetivo desta pesquisa foi identificar as empresas do setor elétrico, listadas
na BOVESPA, que evidenciam de forma voluntaria seus elementos de Capital Intelectual;
quais empresas mais evidenciam; qual a frequéncia de evidenciagcdo, bem como fazer um
comparativo entre as companhias da amostra em 2006 e 2007. Nesse sentido, os resultados
foram positivos e demonstram uma tendéncia de crescimento, j& que, no ano de 2007, houve
uma evolugéo, ainda que pequena, em relagdo a algumas empresas sobre 2006.

Os resultados da pesquisa demonstraram que os indices de divulgacdo ainda sdo
timidos, porém, conforme apontados no artigo, existem itens como Patentes e Acordo de
franchising que nédo fazem parte da realidade da amostra. Itens esses que poderdo ser mais
evidenciados no futuro, uma vez que os relatérios demonstram alto investimento em pesquisa
e desenvolvimento, porém, nesse primeiro momento, ndo fazem parte da realidade da
amostra, e isso pode ter contribuido para reduzir os indices de evidenciagao.

Como destaque do setor, como sendo a empresa que mais evidenciou elementos de Cl,
a CEMIG mostra o quanto o CI é valorizado dentro da companhia, que faz questéo de abordar
tal assunto de maneira clara e objetiva, ao evidenciar seu lucro, bem como as premiagées, 0
reconhecimento dentro do setor, a importancia dentro do seu estado, e até fora do Pais, e
verificar tal empresa como destaque dentro da pesquisa. 1sso leva a crer que pode néo ter sido
0 Unico motivo, porém é passivel de acreditar que a preocupagdo, bem como a atencéo dada



ao Cl dentro da companhia, colabora para o seu sucesso. Com relagdo as formas de
divulgacéo de CI, verificou-se que ela se deu de maneira qualitativa por meio de produgéo
textual fazendo alusédo ao Cl. Dentre as trés categorias de Cl, o Capital externo se mostrou
mais evidente em 2006, ocorrendo 0 mesmo em 2007, que pode ter, como um dos possiveis
motivos, a reestruturacdo das empresas do setor, mostrando que, para o setor elétrico em 2006
e 2007, a preocupacéo converge esforgos ao atendimento do usuério externo. Assim, pode ser
ainda uma preocupacdo dessas empresas demonstrar aos seus investidores e futuros
investidores como é administrado, gerido e/ou valorizado o Capital Intelectual em seu &mbito
de atuacdo. Ao fazer comparativos com estudos de outros autores, observou-se que a forma
narrativa, também identificada nos outros estudos, prevaleceu. Ressalta-se ainda que, no
estudo de Rotini (2007), a categoria mais evidenciada também foi a de Capital externo, o que
pode apontar uma tendéncia, j& que, na presente pesquisa e no estudo de Ensslin, Carvalho e
Igarashi (2006), a categoria que acabou prevalecendo foi a de Capital externo.

Deixa-se como recomendacdo para estudos futuros que envolvam periodos maiores de
analise podendo também envolver outros setores, como também ficar delimitado ao setor
elétrico, porém, de forma mais abrangente, em nimero de anos. Estudos também sédo
recomendados para verificar o comportamento da evidenciacdo voluntaria nas empresas apos
as mudancas trazidas com a Lei n® 11.638, em especial apds a criacdo do subgrupo intangivel
dentro do Ativo Permanente.
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