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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é analisar a geracdo e a distribuicdo da riqueza criada
pelas empresas listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), utilizando-se os
dados contidos em suas Demonstracdes do Valor Adicionado (DVAS), no periodo
compreendido entre os anos de 2009 a 2017, periodo em que os efeitos da Lei n°
11.638/2007 sobre a divulgagdo obrigatoria da DVA podem ser observados. Para a
consecucdo do objetivo, foi desenvolvido especificamente para esta pesquisa um
software que permitiu a coleta dos dados disponibilizados pelo 6rgédo regulador.
Partindo de uma populacédo que variou entre 606 e 711 empresas cadastradas que
enviaram dados a CVM no periodo, foi obtida uma amostra que variou entre 596 a
682 empresas. Os dados foram analisados de forma global e setorial, utilizando-se
os critérios de classificacdo da Brasil, Bolsa, Balcdo. Entre as observacoes,
destacam-se a participacdo do governo na distribuicdo do valor adicionado, com
uma média de 40,94% do valor distribuido, e ainda os efeitos da crise de 2014/2017
na remuneracdo de capitais de terceiros. Sao também objeto de destaque as
agruras enfrentadas pelos setores de Petroleo e Gas, Telecomunicacfes e Utilidade
Plblica e os efeitos da crise sobre a geracdo e distribuicdo do valor adicionado

destes setores.

Palavras-chave: Demonstracdo do Valor Adicionado; Comissdo de Valores
Mobiliarios; B3; Empresas Brasileiras; Crise de 2014/2017



,Lallt uns auch diesmal doch
nur die MittelstralRe betreten!
Eile mit Weile! das war selbst

Kaiser Augustus' Devise.“

Goethe



LISTA

Quadro 1: Lista de Estudos Nacionais

DE QUADROS



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:
Tabela 8:
Tabela 9:

Tabela 10:
Tabela 11:
Tabela 12:
Tabela 13:
Tabela 14:
Tabela 15:
Tabela 16:
Tabela 17:
Tabela 18:
Tabela 19:
Tabela 20:
Tabela 21:
Tabela 22:
Tabela 23:
Tabela 24:
Tabela 25:

LISTA DE TABELAS

Arquivos recebidos da CVM ........ccoiiiii i 32
Plano de Contas DVA UNifiCado..........ccuuuuiiiiiiiiiiiieiiiicie e 34
Dados Referentes a Populagao/AmOSIras. ........coovivviiiiiiiieeeiiiiiiieeeeeen 37
Composicao global das receitas..........cccoooeeeeiiiiiiiiiiii e 38
Composicéao global dos insumos adquiridos de terceiros...............cceeeeeeee 39
Composicéao global da distribuicdo do valor adicionado.................ccceeeeeee 40
Composicgéao global da remuneracao de pessoal.........cccccccvvvvviiiiiiiiiennnnnn. 41
Composicéao global dos impostos, taxas e contribuicdes ................cecee.. 42
Composicéao global da remuneracao de capitais de terceiros ................... 42
Composicao global da Remuneracdo dos capitais proprios.................... 43
ParticipacOes setoriais nas receitas globais............cccceevviiviieiiiiiciinneeeen, 44
Participacfes setoriais na criaCao de rqUezZa ...........ccceeeeeeeeeeeeeriiiiiieeenn, 46
ParticipacOes setoriais no valor adicionado distribuido a pessoal........... a7
Participacfes setoriais no valor distribuido ao governo........................... 48
Participac@es setoriais no valor distribuido a capitais de terceiros.......... 50
Distribuicdo do valor adicionado — Bens Industriais .............ccccccceeeeeennnn. 51
Distribuicdo do valor adicionado — Consumo CicliCO...............cuvvueeeennn.n. 53
Distribui¢céo do valor adicionado — Consumo néo Ciclico..............ccccc..... 54
Distribuigéo do valor adicionado — Financeiro € OUutros .......................... 56
Distribuicdo do valor adicionado — Materiais BasicOS............ccccccceeeeennnee. 57
Distribuicdo do valor adicionado — Petréleo € GAS...........cccovvvevviieeeennnn. 58
Distribui¢c@o do valor adicionado — Saude ............ccccvveeeeeeeeeeniiiiiiiieeeenn. 60
Distribuicdo do valor adicionado — Tecnologia da Informacéo ................ 61
Distribuicdo do valor adicionado — Telecomunicagoes..............cccceeennn.... 62
Distribuigdo do valor adicionado — Utilidade Publica...................coeee. 63



Figura 1:
Figura 2:
Figura 3:
Figura 4:
Figura 5:
Figura 6:
Figura 7:
Figura 8:
Figura 9:

Figura 10:
Figura 11:
Figura 12:
Figura 13:
Figura 14:
Figura 15:
Figura 16:
Figura 17:
Figura 18:
Figura 19:
Figura 20:

LISTA DE FIGURAS

Excerto do Registro de Extrac80 dos Dados..........cccoeeeeevvvieiiiiiiiiieeeeeeeennns 33
Composicao Global das Receitas - Ano de 2017 .......oooevvviiiiiiieiieeeeiiiiinnnn, 39
Evolucéo dos componentes da distribuicdo do valor adicionado global.....41
Evolucédo dos juros e aluguéis globais ...........ccccccceeiiiii i 43
Composicéao global da Remuneracdo dos capitais proprios...........ccccueen... 44
Participagfes setoriais nas receitas globais...........ccccooeevveiiiiiiiiiieeeeis 45
Participagdes setoriais na CriaGao de MQUEZA ............ceevvvvveeeieiieiiiiieeeeeenen, 47
Participacfes setoriais no valor adicionado distribuido a pessoal.............. 48
Participacfes setoriais no valor distribuido ao governo ................cccceeeees 49
Participac@es setoriais no valor distribuido a capitais de terceiros .......... 51
Distribuig&o do valor adicionado — Bens INndustriais ...........cccccevvveeeeeeennnn. 52
Distribuicdo do valor adicionado — Consumo CicliCo.............cccceeeeeereennnns 53
Distribuicdo do valor adicionado — Consumo néo Ciclico......................... 55
Distribuig&o do valor adicionado — Financeiro € OUtros ..........ccccceevveeeeee.. 56
Distribui¢céo do valor adicionado — Materiais BASICOS...........cccceevviiunnneee. 58
Distribuicdo do valor adicionado — Petréleo € GAs..........cccccceeeeeeeeeeeeennnns 59
Distribuicdo do valor adicionado — Sadde ............cccoeeeeeeiiiiiiiiieiiiee e, 60
Distribuigéo do valor adicionado — Tecnologia da Informacéo ................. 61
Distribuig&o do valor adicionado — Telecomunicages...........cccccevveeeeeeee. 62
Distribuicdo do valor adicionado — Utilidade Publica...............ccccceeeeeennnn, 64



LISTA DE ABREVIACOES

ABRASCA - Associacao Brasileira das Companhias Abertas
APIMEC NACIONAL - Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC NACIONAL);

ASSC - Accounting Standards Steering Committee

B3 — Brasil, Bolsa, Balcéo

CFC - Conselho Federal de Contabilidade

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis

CVM - Comisséao de Valores Mobiliarios

DFP - Formulario de Demonstracdo Financeira Padronizada

DVA — Demonstragao do Valor Adicionado

FIPECAFI - Fundacéao Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais e Financeiras
GRI - Global Reporting Iniciative

IASB - International Accounting Standards Board

IBASE - Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
ICAEW - Institute of Chartered Accountants in England and Wales
IIRC - International Integrated Reporting Council

PIB - Produto Interno Bruto

PNB - Produto Nacional Bruto

XML - eXtensible Markup Language



SUMARIO

N 200516 0.Y @ I 11
1.1 OBJIETIVOS....co oottt et e e e e e et e e e e e e e e e e 12

1.1.1. ODBJEtIVO GEIal ...ccevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee e 12

1.1.2 ODbjetivos ESPECIfICOS .......uuiriiiiiieiiiiiiiieeeeee e 12

1.1.3. JUSHIFICALIVA.....ceeeeeiiiiiee e e et e e e e e eeeeees 13

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA ..o en e 14
2.1  VALOR ADICIONADO ......cuttitiieeaiiiiiiiiiiieee e e e s e e e e e e e snnraeeeeeee s 14

2.2 DEMONSTRA(;AO DO VALOR ADICIONADO......ccccieviiieeeiiieeeeeeean 15

2.3 ESTUDOS ANTERIORES ... .o 18

3 METODOLOGIA ... .ttt e e e e e e e e e e e e e e s e nnabaeeeeeaens 30
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO........cceeueiririececeeeeeee e, 30

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA DOS DADOS........ccocviiiiieeee e 31

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS.......cccooveeieceeeeeeee. 36

3.4 POPULACAO EAMOSTRA L. 37

4 ANALISE DOS DADOS .....coooeieeeeeeeeceeeteete ettt eae ettt saeste st seesaesae e 38
4.1 ANALISE DOS DADOS GLOBAIS .....oooveieeeeeeceeeeeeeeteee e 38

4.2  ANALISE DOS DADOS SETORIAIS ......ooveeeieeeececeee e 44

4.2.1. Setor de Bens INAUSLIAIS ........coeevuuiiiiiieeeeieeeicie e 51

4.2.2. Setor de Consumo CicCliCO........cceeeeeeiiiiiiee e, 52

4.2.3. Setor de Consumo N80 CiCliCO.......ccoeeeeiiiiiiii 54

4.2.4. Setor FINanCeiro € OULIOS ......cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 55

4.2.5. Setor de Materiais BASICOS...........cooeeeeiiiiiiii 57

4.2.6. Setor de Petroleo € GAS.......ooooeeeeieiieeee, 58

4.2.7. Setor de SAUAE ......cooeeeeeeeeeeeeeeee 59

4.2.8. Setor de Tecnologia da INformagao ..........ccceuvvveiiiiieiiiieiiiiiieee, 61

4.2.9. Setor de TeleCOMUNICAGOES ........uuvuuiieeeeiieiiiiiiie e 62

4.2.10. Setor de Utilidade PUbIica ...........cccoeeeeeieiiii, 63

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES.........ccooiiiirieieiiiieneiee e 65

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ...ttt 66



11

1 INTRODUCAO

Segundo Luca (1996, p. 65):

As empresas desempenham um importante papel social e econémico nas
regibes onde atuam e dificimente este papel é representado nas
demonstracdes contabeis tradicionais (...) Em geral, essas demonstracdes
enfocam muito mais os dados econémicos e financeiros; as informacfes de
natureza social, quando apresentadas, estdo a margem as informacfes
econdmicas e financeiras, em um nivel muito primitivo e sem o destaque
necessario.

O Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas (IBASE) identifica a
década de 1990 como o periodo em que diversas organizacbes surgiram e se
consolidaram para promover a tematica da responsabilidade social empresarial. Foi
entdo que se consolidou, sob diversas influéncias nacionais e internacionais, a
necessidade da elaboracéo e publicacdo do Balango Social na cultura empresarial
brasileira (IBASE, 2008, p. 17).

O surgimento da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), que compde o
Balanco Social, ofereceu um instrumento, ainda que com suas limitacbes e
desvantagens (COSENZA, 2003; MORLEY, 1979; SIQUEIRA, 2007) , das entidades
que reportam informacgdes? evidenciarem sua contribuicdo para a sociedade em
termos econdémicos.

Inimeros estudos foram conduzidos com o intuito de aferir a eficacia
informativa da DVA, principalmente no exterior (COSENZA, 2003; HALLER; VAN
STADEN, 2014; HALLER; VAN STADEN; LANDIS, 2018; NOSSA; TEIXEIRA;
FIORIO, 2008; SIQUEIRA, 2007; VAN STADEN, 2004a). No Brasil, seu poder
informacional é aceito e pouco discutido, concentrando-se as pesquisas em sua
utilizacdo como indicador de desempenho (LUCA et al., 2009).

A DVA é um demonstrativo contabil importante por suas caracteristicas

1 A definicdo do termo “Entidade que Reporta a Informagédo” (do inglés Reporting entity) adotado
nesse trabalho é o mesmo do paragrafo 3.10 da Conceptual Framework for Financial Reporting,
emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB) em 2018 — até o presente momento
sem tradugdo pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), que ainda faz uso de uma verséo
de 2011 do standard, onde a definicdo ndo esta presente. Para situar o leitor, uma traducao livre da
definicao seria: “Uma entidade que reporta a informacao é uma entidade que é obrigada a, ou opta
por, elaborar relatorios contabil-financeiros. Uma entidade que reporta a informacédo pode ser uma
entidade s6, uma parte de uma entidade ou ainda pode compreender mais de uma entidade. Uma
entidade que reporta a informagao ndo é necessariamente uma pessoa juridica”. Como exemplos de
entidades que reportam a informacéo, pode-se citar Empresas, Organiza¢Bes ndo Governamentais,
fundag®es privadas ou publicas, autarquias governamentais, etc.
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socioeconbmicas, por evidenciar performance empresarial (SILVA et al., 2001),
assim como contribuicéo para o social (MACHADO et al., 2009; SIQUEIRA, 2007).

No Brasil, 0 marco legal da DVA € a promulgacao da Lei n° 11.638/2007, que
tornou a sua divulgacéo obrigatéria para as companhias abertas (BRASIL, 2007). Os
principios que norteiam a sua elaboracdo foram estabelecidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis em outubro do ano seguinte, através do
Pronunciamento Técnico CPC 09 (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2008) . Os primeiros demonstrativos sob as orientagdes dessa
normatizacao so6 seriam divulgados a partir do ano de 2009.

Dessa forma, uma analise das DVAs divulgadas pelas companhias abertas
brasileiras desde que os efeitos da Lei n°® 11.638/2007 foram efetivamente postos
em pratica torna-se uma questdo relevante a ser respondida. A forma como foi
evidenciada a criacdo e distribuicdo de riqueza por essas companhias, que sao
verdadeiros motores da economia brasileira, a partir de 2009, pela primeira vez sob
principios estabelecidos, com regras definidas para a elaboracdo do demonstrativo
contabil, torna-se matéria relevante de pesquisa.

Destas observacdes, surge a questdo de pesquisa que esta monografia
objetiva responder: como a riqueza foi gerada e distribuida pelas empresas listadas
na CVM ao longo dos anos de 2009 a 2017?

1.1 OBJETIVOS

Com o intuito de solucionar o problema que aqui se apresentou, esta

monografia divide seus objetivos em geral e especificos.

1.1.1. Objetivo Geral
Como objetivo geral desse estudo figura a andlise da geracao e distribuicdo

da rigueza criada pelas empresas listadas na CVM, no periodo compreendido entre
0s anos de 2009 a 2017.

1.1.2 Objetivos Especificos
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e Levantar as informacdes da riqueza gerada e distribuida pelas empresas;

e Analisar os dados;

e Segregar as analises por setores de atuagdo das empresas, utilizando os
critérios de classificacéo setorial da B32;

e |dentificar o comportamento ao longo do tempo da criacédo e distribuicdo de

valor adicionado.

1.1.3. Justificativa

A importancia dessa pesquisa se ampara, inicialmente, em uma lacuna
observada nas producBes académicas na area das Ciéncias Contabeis. N&o
obstante a existéncia de trabalhos com tematicas de estudo similares, estes ndo
englobam, em termos de horizonte temporal e amostragem, um detalhamento da
geracgdao e distribui¢cdo do valor adicionado, da forma pretendida nesta obra.

Nesse sentido, justifica-se a elaboracdo dessa pesquisa, na medida em que
visa contribuir para a producdo de conhecimento especifico, com o objetivo de
fomentar os debates e discussGes académicos, contribuindo dessa forma para o

fortalecimento da area.

2 Critério Revisado periodicamente pela B3. Em termos gerais, 0 que determina a classificacdo é a
predominéncia dos tipos de produtos e servicos oferecidos pelas empresas, bem como as
caracteristicas das participacdes acionéarias detidas pelas empresas integrantes da Bolsa de Valores
(B3, 2018). Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/>. Acesso em: 30 out. 2018.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 VALOR ADICIONADO

De acordo com Luca et al. (2009, p. 22), “o conceito de Valor Adicionado® (ou
valor agregado) é utilizado na macroeconomia para avaliacdo do chamado Produto
Nacional Bruto (PNB). Samuelson e Nordhaus (2009, p. 370-371) definem PNB
como “a soma, em valores de mercado, de todos os bens e servigos finais produzido
em um pais em um determinado periodo de tempo”.

Para os economistas, o termo ndo deve ser confundido com Produto Interno
Bruto (PIB). Froyen (2013, p 610) explicita as diferencas conceituais:

Produto Nacional Bruto (PNB) é, como o produto interno bruto, uma medida
da producdo nacional agregada. H& duas diferencas entre as duas
medidas, ambas referentes a transagfes internacionais. O PNB inclui
ganhos externos de firmas nacionais e ganhos de residentes do pais que
estejam trabalhando no exterior; o PIB nado inclui esses itens.
Inversamente, o PIB inclui ganhos derivados da producdo corrente

realizados por residentes estrangeiros ou firmas estrangeiras no pais,
enquanto o PNB exclui esses itens.

Samuelson e Nordhaus (2009, p. 389-390) apresentam o problema das
multiplas contagens: para que o codmputo do PNB possa ser efetuado de forma
correta, apenas 0s servicos e bens finais — destinados ao consumo ou investimento
— devem ser considerados. Todos o0s produtos e servicos intermediarios - que sao
utilizados para que outros produtos ou servigos possam ser produzidos/prestados —
devem ser excluidos do célculo

Luca et al. (2009, p. 23) propdem uma terminologia que € mais esclarecedora:

Na verdade, em vez de “produtos/servigos intermediarios” e
“produtos/servigos finais”, seriam mais apropriados os termos “transagoes
ou vendas intermediarias” e “transagbes ou vendas finais”. O que importa
ndo € a caracteristica do bem, mas se ele é adquirido com o objetivo de ser
absorvido mais adiante no processo de producéo.

Dornbusch, Fischer e Startz (2011, p. 35) fornecem um exemplo pratico do

problema das multiplas contagens:

8 O conceito utilizado neste trabalho é distinto do conceito de Economic Value Added (EVA™ - Valor
Econdmico Agregado/Adicionado) utilizado no modelo criado e patenteado pela consultoria norte-
americana Stern Stewart & Co. (ARNOLD, 1998, p. 704).
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Por exemplo, ndo se desejaria incluir o preco total de um automével no PNB
e depois incluir ainda o valor dos pneus que foram adquiridos pelo
fabricante do automével para uso no carro. Os componentes do carro que
foram adquiridos pelos fabricantes sdo chamados de bens intermediarios, e
0 seu valor ndo é incluido no PNB# (Traducao do Autor).

Na apuracdo do PNB, as contagens multiplas sé@o eliminadas através do uso
do valor adicionado. Em cada etapa da producédo de determinado bem ou servigo,
apenas o valor adicionado ao bem ou servigo é considerado parte do PNB. Dessa
forma, valor adicionado, em termos econémicos, € a diferenca entre a producéo de
uma empresa e as aquisicoes de produtos e servicos de outras empresas. Portanto,
dispéndios com salarios, juros e dividendos sédo inclusos ao valor adicionado, ao
passo que insumos como aco e eletricidade - no caso do automével — sédo excluidos
do valor adicionado (SAMUELSON; NORDHAUS, 2009, p. 390).

Segundo Santos (2007) e Luca (1996), existe uma diferenca fundamental na
apuracdo do valor adicionado para os ramos da economia e da contabilidade. No
primeiro caso, o valor adicionado é obtido do valor da produc¢éo; no segundo, do
valor de vendas. Entretanto, tal diferenca ndo € irreconciliavel, conforme

demonstrado por Luca et al. (2009, p. 62).

2.2 DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

De acordo com Dolabella (1992, p. 48), a DVA é um “demonstrativo contabil
que evidencia o montante do valor adicionado de uma empresa” em um determinado
periodo de tempo. O demonstrativo também tem por objetivo colocar em evidéncia
de que forma esse valor é dividido a cada participante da atividade empresarial,
sejam eles a forca de trabalho (na forma de salarios, encargos e outros beneficios),
governo (na forma de taxacéo das atividades empresariais), capitais de terceiros (na
forma de juros e aluguéis que sdo pagos pela empresa), e capitais préprios (na
forma de Dividendos e assemelhados).

No entendimento de Cosenza (2003), a DVA é um demonstrativo contabil
que surgiu para atender as necessidades de usuarios atipicos aos demonstrativos

contabeis tradicionais. Esses demonstrativos, por sua vez, destinam-se a atender

4 For example, we would not want to include the full price of an automobile in GDP and then also
include as part of GDP the value of the tires that were bought by the automobile producer for use on
the car. The components of the car that are bought by the manufacturers are called intermediate
goods, and their value is not included in GDP.
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demandas de carater predominantemente corporativo e fiscal. Nesse sentido, a DVA
se coloca como um instrumento complementar as informacdes que estado dispostas
nos demais demonstrativos, uma vez que apresenta informacdes de carater
econdmico e financeiro que podem ser interpretadas até mesmo por usuarios nao
familiarizados com a linguagem tipicamente utilizada nas praxis contabeis.
Internacionalmente, Galizzo e Mcleay (1989, p. 503-504), bem como Riahi-
Belkaoui (2010, p. 4) identificam como um dos marcos para as discussdes
académicas voltadas a DVA a publicacdo, no ano de 1975, do discussion paper
intitulado The Corporate Report pelo Accounting Standards Steering Committee
(ASSC)* da Inglaterra. O discussion paper é enfatico em seu item 6.7:
A maneira mais simples e imediata de se colocar o lucro em uma
perspectiva adequada, face a face com a empresa como um esforgo
coletivo do capital, dire¢cdo e empregados é através da apresentacdo de
uma Demonstragdo do Valor Adicionado (isto é, receita de vendas deduzida
de materiais e servicos adquiridos). Valor adicionado é a riqueza que a
entidade que reporta foi capaz de criar por si e pelo esforco de seus
empregados. Esse demonstrativo mostraria como o valor adicionado foi

utilizado para remunerar aqueles que contribuiram para a sua criacdo®
(Tradugédo do Autor) (ASSC, 1975, p. 49).

No Brasil, Luca et al. (2009, p. 39), apontam a década de 1980 como o
nascedouro das discussGes académicas acerca da DVA como instrumento de
calculo e divulgacédo da geracéo e distribuicdo de riqueza pelas empresas. No ano
de 1989, coube ao Professor Dr. Eliseu Martins, da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo o pioneirismo da
publicacdo do primeiro artigo sobre o assunto, intitulado ‘Uma nova demonstragao
contabil: a do “valor adicionado™.

O Projeto de Lei n° 2.653, de 1992, de autoria do Senador Valmir Campelo, foi

uma tentativa ndo exitosa de tornar a elaboracao, publicacdo e envio dos dados da

5 O hoje extinto ASSC foi criado em janeiro de 1970 pelo Institute of Chartered Accountants in
England and Wales (ICAEW) — o6rgdo com atribuicbes semelhantes ao Conselho Federal de
Contabilidade (CFC). brasileiro — com o objetivo de desenvolver principios (standards) contabeis
definitivos para a elaboragéo de relatérios financeiros. Atualmente, na Inglaterra e Pais de Gales, tal
incumbéncia é privativa do Financial Reporting Council. Disponivel em:
<https://lwww.icaew.com/library/subject-gateways/accounting-standards/knowledge-guide-to-uk-
accounting-standards#timeline>. Acesso em: 02 set. 2018>.

6 The simplest and most immediate way of putting profit into proper perspective vis-a-vis the whole
enterprise as a collective effort by capital, management and employees is by presentation of a
statement of value added (that is, sales income less materials and services purchased). Value added
is the wealth the reporting entity has been able to create by its own and its employees’ efforts. This
statement would show how value added has been used to pay those contributing to its creation.
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DVA para o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) obrigatérios para
todas as sociedades por acoes e para todas as empresas sujeitas a tributacdo com
base no lucro real (LUCA, 1996, p. 78). O projeto foi arquivado em 03 de novembro
de 1992, sob o parecer de que a implementacdo da Demonstragcdo do Valor
Adicionado ndo traria avanco as sociedades, causando ainda grandes custos para
operacionalizar a divulgacdo, em especial pela necessidade de publicacdo do
demonstrativo (BRASIL, 1992).

Quinze anos se passariam antes que o marco legal definitivo da DVA fosse
estabelecido: em 28 de dezembro de 2007, com a promulgacdo da Lei n® 11.638, a
DVA passaria a constar no rol dos demonstrativos contabeis de divulgacéao
obrigatéria para as sociedades andnimas brasileiras abertas’ (BRASIL, 2007).

Posteriormente, esse demonstrativo teve seus critérios para elaboracdo e
divulgacéo explicitado por intermédio do Pronunciamento Técnico CPC 09, emitido
pelo CPC8 em 30 de outubro de 2008 (CPC, 2008). Em seguida, a Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM) tornou o uso do pronunciamento obrigatério para as
companhias sob a sua tutela, por intermédio da Deliberacdo n® 557, de 12 de
novembro de 2008 (CVM, 2008).

Sobre a DVA pode-se dizer ainda que a mesma faz uso, ainda que sob uma
Otica diferente da economia, do conceito macroeconémico de Valor Adicionado (ou
Valor Agregado). Ou seja, a DVA € um demonstrativo contabil que nos permite
evidenciar a participacdo de determinada entidade na composicdo do PNB, desde
gue efetuados determinados ajustes com a finalidade de excluir duplas contagens. A
partir desse raciocinio, pode-se inferir que se todas as entidades, que executam

atividades econémicas em um determinado pais tivessem suas DVAs devidamente

7 Conforme dispbe o Art. 4° da Lei n°® 6.404/76, que dispBe sobre as Sociedades por A¢des, uma
Sociedade Andnima “é aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou
ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios. No Brasil, o mercado de valores
mobiliarios é regulamentado através da Lei n® 6.385/76 (BRASIL, 1976a, 1976b, 2007).

8 O CPC é uma entidade autbnoma composta por outras seis entidades brasileiras ligadas ao
desenvolvimento da contabilidade societaria, auditoria e mercado de capitais - Associacdo Brasileira
das Companhias Abertas (ABRASCA); Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (APIMEC NACIONAL); Brasil, Bolsa, Balcdo (B3); Conselho Federal de
Contabilidade (CFC); Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON); e Fundacédo
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI). A entidade tem por objetivo o
estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade
e a divulgacéo de informagBes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade
reguladora brasileira, visando a centralizacdo e uniformizacéo do seu processo de producéo, levando
sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.
(CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2007)
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apuradas, o PNB total poderia ser calculado através da consolidacdo dessas
informacdes. (LUCA et al. apud IUDICIBUS, 2009, p. 69).

Morley (1979) discorre sobre as vantagens e desvantagens da inclusédo da
DVA nos relatorios anuais das companhias. Entre as vantagens citadas, estdo a
melhoria da disposicdo dos colaboradores em relacdo aos seus empregadores; a
possibilidade de se criar sistemas de bonificacdo baseados no demonstrativo; o
poder de diagnostico e previsdo de alguns indicadores que podem ser extraidos da
DVA - tais como a relagdo entre o Valor Adicionado Total e a Remuneragéo
Distribuida; e ainda a possibilidade de se estabelecer uma relacdo entre as contas
financeiras de uma companhia e as contas de produto nacional bruto, aprimorando
as estatisticas nacionais.

Por outro lado, o autor elenca uma série de desvantagens, entre elas o fato
de que a DVA trata os elementos que participam da geracdo e da distribuicdo do
valor adicionado como uma equipe, e que 0 governo nao se caracterizaria como um
membro “natural” desta suposta equipe, uma vez que nao toma parte nas tomadas
de decisdo, e sua cota de distribuicdo do valor adicionado é proporcional aos
impostos sobre os lucros e ndo ao valor adicionado produzido. O autor ainda aponta
qgue a inclusdo da DVA entre o rol de demonstrativos pode causar confusdo aos
usuarios nao familiarizados com os conceitos implicitos, especialmente em relacdo a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), que em casos particulares pode
apresentar reducao dos lucros (ou até mesmo prejuizos), ao passo em que o valor
adicionado aumenta. O autor alerta ainda que a falta de padronizacédo da DVA, fruto
da incipiente normatizacdo, pode levar a informacGes bastante conflitantes de
acordo com os metodos adotados. Essa discussao foi travada no ano de 1979, e
ainda assim alguns problemas referentes a esta questdo foram encontrados durante
a etapa de coleta dos dados desse trabalho, como sera observado no Capitulo 3
(MORLEY, 1979).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Internacionalmente, segundo Luca et al. (2009, p. 149), as pesquisas
empiricas sobre a DVA seguem, em termos gerais, trés vertentes: 1) investigacao
acerca da utilidade informacional do demonstrativo; 1) a forma de elaboracgéao,

divulgacdo e célculo de seus componentes nas mais variadas nacgbes; e lll)
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estabelecimento de comparagbes do valor adicionado entre diferentes setores de

atividade econ6mica de uma nacéo, ou entre variadas nacoes.
Na primeira vertente, destacam-se estudos de Van Staden, (2004a, 2004b) e

Haller e Van Staden (2014) que respectivamente:
. Investigam o0s aspectos motivacionais da divulgacdo voluntaria da
demonstracdo do valor adicionado em uma economia emergente (caso da
Africa do Sul), onde em levantamento® realizado junto aos sindicatos de
trabalhadores se descobriu que quase nenhum uso é feito por estes das
informacdes do demonstrativo, o que indica que as divulgacdes voluntarias
ndo necessariamente satisfazem as necessidades informacionais de seu
publico alvo, entre outras conclusdes (VAN STADEN, 2004b);
o Buscam estabelecer, fazendo uso da experiéncia e exemplo da Africa
de Sul — um dos paises onde a divulgacdo da DVA é mais difundida no
mundo - se a demonstracdo do Valor Adicionado € um demonstrativo digno
de consideracéo e divulgacao por companhias de outros paises. Fazendo uso
de levantamentos, o autor observou que, apesar de as empresas terem em
mente o seu corpo funcional quando publicam a DVA, pouco ou nenhum uso
das informacBes é feito por este corpo. Isso se deve principalmente, na
opinido do autor, pela falta de regulacdo acerca da divulgacdo do
demonstrativo que cria inconsisténcias nas informacdes reportadas, o que
leva os usuarios a desconfiarem da imparcialidade do demonstrativo (VAN
STADEN, 2004a);
o Propdem a utilizacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado como um
instrumento que poderia auxiliar a implementacado do conceito de Integrated

Reporting'® na préatica corporativa. Os autores baseiam o argumento numa

9 Segundo Gil (2002), os levantamentos “caracterizam-se pela interrogacéo direta das pessoas cujo
comportamento se deseja conhecer. Basicamente, procede-se a solicitacdo de informacdes a um
grupo significativo de pessoas acerca do problema estudado para, em seguida, mediante analise
quantitativa, obterem-se as conclusfes correspondentes aos dados coletados”.

10 Uma iniciativa do International Integrated Reporting Council (IIRC) - uma coalizdo global de
reguladores, investidores, companhias, 6rgao reguladores, conselhos contabeis e organizacdes ndo
governamentais — o Integrated Reporting (ou Relato Integrado, na traducéo lusitana) busca promover
métodos mais coesos e eficientes para a divulgacéo de informacdes corporativas e objetiva aprimorar
a qualidade da informacao disponivel para os provedores de capital financeiro, permitindo uma
alocacdo mais eficiente e produtiva do capital. Segundo a definicdo do IIRC, “Um relatério integrado é
um documento conciso sobre como a estratégia, a governancga, o desempenho e as perspectivas de
uma organizagao, no contexto de seu ambiente externo, levam a gerac¢éo de valor em curto, médio e
longo prazo” (THE INTERNATIONAL INTEGRATED REPORTING COUNCIL, 2008).
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extensa revisdo da literatura e estudos empiricos publicados ao longo dos
ultimos 50 anos sobre Valor Adicionado e DVA, propondo um design para a
DVA seccionado em duas partes (a exemplo do modelo brasileiro), uma vez
gue esse modelo apresentaria dados muito mais relevantes para a tomada de
decisbes do que a simples exibicdo de uma DRE reestruturada. Os autores
ainda reconhecem que a DVA possui suas limitacdes, uma vez que apresenta
informacdes que sdo apenas de cunho monetario, e ndo evidencia as
mudancgas nos recursos naturais (Natural Capital) e as suas inter-relacbes
com outros capitais (HALLER; VAN STADEN, 2014);

Por fim, nas segunda e terceira vertentes, da-se énfase aos trabalhos de
Mcleay (1983), Haller e Stolowy [1999] e ainda, Haller, Van Staden e Landis (2018),
que por sua vez:

o Evidenciam, utilizando exemplos de empresas alemas e britanicas, os

efeitos das diferentes percepcdes de criagdo de valor na elaboracdo das

Demonstracées de Valor Adicionado. Através do método comparativol?, o

autor observou que as praticas para o calculo do valor adicionado entre as

companhias de um mesmo pais diferiam entre si, bem como as praticas entre

as nacoes (MCLEAY, 1983);

. Com o objetivo de estabelecer um panorama comparativo dos

diferentes usos do valor adicionado nas diversas areas da contabilidade na

Alemanha e Franga, os pesquisadores utilizaram DVAs e dados referentes ao

valor adicionado (quando nao disponivel a DVA) das 100 maiores companhias

de ambos os paises. Os pesquisadores concluiram que, apesar da existéncia
de diversas convergéncias, a pesquisa demonstrou diferencas consideraveis,
em especial na definicdo do termo valor adicionado e seu uso em diferentes
contextos, em especial na divulgacdo de informacdes financeiras (HALLER;

STOLOWY, [1999));

o Em um estudo comparativo abrangente, os autores buscaram

investigar o uso, aplicacdo e apresentacao das informacdes sobre valor

adicionado em relatorios de sustentabilidade corporativos. Este serve como

I A pesquisa (ou método comparativo) é um termo amplo que se refere a avaliacdo das
similaridades, diferencas e associacfes entre entidades. (GIVEN, 2008)
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um instrumento que permite, a seus diferentes usuarios, mensurar o grau de

equidade/imparcialidade distribucional (do inglés distributional fairness) da

riqgueza gerada. Os autores adotaram um critério de classificacdo que previu 3

modelos, que elencam e agrupam as diferentes préticas adotadas

internacionalmente para a mensuragdo do valor adicionado. Utilizando uma
amostra extraida dos bancos de dados da Global Reporting Iniciative (GRI)*?,
compreendendo companhias alemas, italianas, do Reino Unido e da Africa do

Sul, os autores analisaram as observagdes com o intuito de determinar se as

informacdes presentes eram Uteis — sendo esse critério atingido se estas se

apresentassem comparaveis, verificaveis e compreensiveis. Os autores se
depararam com uma massa confusa de terminologias e conceitos (do inglés

clutter), em alguns casos nao conseguindo tracar nem de maneira parcial a

origem das informacdes contidas nas DVAs em relacdo as DREs, o que

revela um descasamento com as orientagcdes da GRI. Em suas conclusdes,
0s autores afirmam que os resultados sugerem que as companhias fazem uso

de técnicas de ofuscacdo na divulgacdo do valor adicionado, sendo estas 1)

nao o divulgam; II) divulgam informagdes que s&o conceitualmente

prejudicadas, ndo se adequando ao modelo proposto e prejudicando a sua
comparabilidade; IIl) divulgam informacfes que se encontram em formatos
distintos, ndo sendo consistentes e comparaveis; e 1V) divulgam informacdes
gue ndo sao verificaveis, por intermédio da reconciliacdo com as DREs

(HALLER; VAN STADEN; LANDIS, 2018).

Luca (1996) prop6e uma metodologia para a mensuracéo da fatia do PIB que
€ representada pelas chamadas Unidades Institucionais (classificacdo dada as
empresas pela metodologia do IBGE). Para tanto, a DVA — que, conforme ja se
dispbs, ndo era um demonstrativo de elaboracdo e divulgacao obrigatéria na época
— servia como uma base de dados, que submetida a alguns ajustes nos critérios de

calculo do valor adicionado, atuava como um importante fator de reducdo das

12 A GRI é uma organizacao internacional independente com sede em Amsterdam, criada em 1997
pelos esforcos conjuntos da CERES (Coalition for Environmentally Responsible Economies) e do
Tellus Institute, com apoio do Programa das Nag¢fes Unidas para o Meio Ambiente. A organizacéo
divulga standards (conjunto de padrdes e principios) de relatérios de sustentabilidade que auxiliam
empresas e governos ao redor do mundo a melhor compreender e comunicar 0 seu impacto em
guestdes criticas de sustentabilidade, tais como mudancas climéticas, direitos humanos, governanga
e bem-estar (GRI, 2018).
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estimativas aleatorias utilizadas na metodologia do IBGE. Ademais, a DVA ainda
seria como instrumento que possibilitaria o calculo do Produto Interno Liquido'3, uma
vez que os valores de depreciacdo se encontram evidenciados. Finalmente, a DVA
serviria ainda como facilitadora dos processos de obtencédo de PIBs regionais e
setoriais, tornando desnecesséria a espera pela consolidacao de informacdes.

Em estudo que buscou investigar a correlacdo entre a lucratividade e a
distribuicdo do valor adicionado aos agentes participantes, Scarpin et al. (2014)
extrairam indicadores das informagfes de empresas listadas no Ranking Maiores &
Melhores* referentes aos quatriénio 2007-2010. De uma populacdo de 708
empresas, foi obtida uma amostra de 450, que foram separadas em 8 setores.
Observadas as relacbes entre Lucro Liquido Legal, Rigueza Criada, Numero de
Empregados, Riqueza criada por empregado e Saldrios e Encargos, 0s
pesquisadores constataram que existiu forte correlacdo entre os indicadores para
todos os setores estudados.

Guesser, Fedrigo e Einsweiller (2018) realizaram estudo que classificou os
aspectos sociais, financeiros e econémicos da criacéo e distribuicdo de valor de 23
companhias abertas catarinenses listadas na B3. Para tal propdsito, foram
analisadas as DVAs emitidas por essas companhias nos periodos de 2010 a 2015.
O estudo observou que as companhias contribuiram, em média, para a formacéo de
13,27% do PIB do estado de Santa Catarina no quinquénio 2010-2014 - a
contribuicdo referente ao ano de 2015 néo foi possivel de afericdo pelo fato de o PIB
estadual néo ter sido divulgado antes da conclusdo do estudo. Na distribuicdo dos
valores gerados, no sexénio 2010-2015 predominou a remuneracdo da forca de
trabalho, recebendo em média 41,31% da riqueza distribuida, seguida de governo
(22,38%), capitais de terceiros (18,87%) e capitais préprios (15,99%).

Destacam-se ainda os demais estudos nacionais publicados nos ultimos
anos, organizados em forma de quadro, onde s&o indicados autoria, ano de

publicacao, objeto de estudo, e suas conclusdes:

13 O Produto Interno Liquido compreende o PIB subtraido da depreciacdo dos bens de capital, cuja
estimativa é de complexa realizagdo (SAMUELSON; NORDHAUS, 2009, p. 396-397).

14 O Ranking Melhores & Maiores é compilado anualmente pela revista Exame, sob a analise técnica
da FIPECAFI. Em agosto de 2018, sob a coordenac¢&o dos professores Nelson Carvalho e Ariovaldo
dos Santos, uma equipe composta por 16 profissionais selecionou as 1.000 maiores empresas do
Brasil, pelo critério do desempenho da receita liquida em délares, excluindo-se as empresas do setor
financeiro. (FIPECAFI, 2018)



Quadro 1: Lista de Estudos Nacionais

AUTOR(ES)

OBJETO DE ESTUDO

CORTE
TEMPORAL

DESTAQUES

(CUNHA, 2002)

Descreve a analisa a geracao e distribuicdo de valor
de 198 Companhias (dados extraidos do Ranking
Maiores & Melhores Exame/FIPECAFI), divididas em
3 setores (industria, comércio e servi¢os) e 25 ramos
de atividade (ndo contemplados setores financeiro e
de seguros). Valores foram pareados com o Délar

Americano e corrigidos pelo IGP-M.

1996-2000

Observou tendéncia ascendente no montante

de riqueza adicionada produzida pelas

empresas, € tendéncia decrescente na
participagdo dos empregados na distribuicdo da
riqueza produzida. Em termos de carga
tributaria o setor de servicos aparece como o
menos tributado ao longo do corte temporal, e
ainda como o que, percentualmente, mais

destina recursos a for¢a de trabalho.

(RODRIGUES JUNIOR,
2003)

Descreve e analisa a relacdo de custo-beneficio
relativa & concess@o de incentivos fiscais para 2
Empresas do Ramo de Tecelagem e Fiacdo do

estado do Ceara

1998-2000

Observou Relacdo de Custo-Beneficio positiva,
mas com tendéncia decrescente no periodo.
Aponta provavel dependéncia dos beneficios

fiscais concedidos.

(SANTOS; HASHIMOTO,
2003)

Analisam a real carga tributaria suportada pelas
empresas através da distribuicdo de valor ao
governo. Utilizam uma amostra variavel ao longo do
periodo da pesquisa, partindo de 499 empresas em
1996 e chegando a 1.017 em 2001. Dados foram
extraidos do banco de dados da FIPECAFI.

1996-2001

As observagbes indicam que a real carga
tributéria suportada pelas empresas é maior do
que a anunciada oficialmente pelo governo.
Destaca-se também o fato de o setor bancério

ser o menos tributado da analise.

jor4



Empresas foram segmentadas em Inddstria,

Comércio, Servico e Bancos.

(SCHERER, 2006)

Analisa a relevancia do Valor Adicionado Liquido
divulgado na DVA para os investidores da B3. Utiliza
uma amostra de 284 companhias nao-financeiras, de
onde foram extraidas 459 observacdes. Dados foram
extraidos do banco de dados da FIPECAFI. Fez uso
de regressdo linear, utilizando como variavel
dependente o preco das acBes das empresas
(medido pelo preco da acdo aferido quatro meses
apos o encerramento dos exercicios sociais), e como
variaveis independentes o valor adicionado liquido
para distribuicdo por agéo, o lucro liquido por acdo e
0 patriménio liquido por acdo. Faz uso ainda do
modelo de reducédo de escala proposto por Brown, Lo
e Lys (1999).

2000-2004

Os resultados observados indicaram relevancia
do valor adicionado liquido para a formacgéo do
preco das agOes. Entretanto, é notavel o baixo
poder explicativo (evidenciado pelo R2 apurado
tanto para acoes ordinarias guanto
preferenciais), o que confirma as hipoteses
formuladas por Brown, Lo e Lys (1999).
Também € digna de nota a variagdo desse
poder explicativo quando as empresas foram
separadas por nivel de governanga (o poder
explicativo amplia-se quando o nivel de

governanca é superior).

(SIQUEIRA, 2007)

Aponta as ambiguidades que derivam dos
dados que compdem a DVA, suas limitacdes
informacionais, os desacordos sobre sua elaboracao
e sugere o uso de informag¢des complementares para
informativa do

aprimorar a capacidade

demonstrativo.

N/A

Destaca que resultados positivos em termo de
geracao de valor ndo sdo um indicador absoluto
de responsabilidade social, uma vez que o valor
adicionado pode ser fruto de praticas
corporativas questionaveis. Destaca ainda que
as informag6es contidas nos dados referentes a

distribuicdo de valor adicionado também

144



possuem um carater ambiguo, podendo indicar
concentracdo de renda, ou progressividade
tributaria em funcdo de uma essencialidade

declinante.

(BRAGA, 2011)

Apresenta um comparativo da geracéo e distribuicdo
de riqueza entre empresas estatais e privadas
brasileiras, utilizando uma amostra de 10 empresas
para cada grupo, sem especificar setores de
atividade. Dados foram extraidos do Ranking Maiores
& Melhores Exame/FIPECAFI).

2002-2006

Observou ndo  haver diferenga
significante entre empresas privadas e publicas
para os agentes Empregados em 4 dos cinco
periodos analisados. O ano de 2002 apresentou
diferenca significante para o] grupo

Financiadores e Acionistas.

(TINOCO; MORAES, 2008)

Descreve e analisa a geracéo e distribuicdo de valor
adicionado de 3 empresas, cada uma de ramo
diferente (petréleo e géas, carne e derivados, bancos),

em intervalos temporais distintos.

2004-2007
2003-2007
2000-2004

Observou que a empresa de petréleo e gas foi a
mais taxada no periodo observado, seguido do
banco, sendo a empresa de Carnes e Derivados

a menos onerada.

(MIRANDA et al., 2009)

Descrevem e analisam a distribuicdo de valor de 15
empresas do setor elétrico brasileiro. Amostra
retirada de uma populagdo de 70 empresas. Dados
foram obtidos da CVM, sitios das empresas e do
jornal Gazeta Mercantil. As empresas foram ainda

classificadas por regido geografica.

1999-2000

Os dados indicaram uma participacdo infima
dos acionistas na distribuicio de riqueza
durante o periodo observado (1% em média).
Destaca-se também o alto valor de participagédo
do governo na distribuicdo (45% em 1999 e
54% em 2000).

14



(MACHADO et al., 2009)

Analisam as diferencas entre empresas do setor
elétrico pulblicas e privadas, especificamente na
distribuicdo de valor adicionado ao corpo funcional,
namero de funcionarios e remuneracdo média per
capita. A populacéo foi obtida a partir de uma relacéo
de empresas mantida pelo Operador Nacional do
Sistema Elétrico (ONS), sendo os dados financeiros
extraidos de jornais, sitios e CVM. Foram removidos
0s outliers e as amostras variam entre 45 a 54

empresas entre 0s anos observados.

2004-2007

Os resultados indicam que ha uma maior
distribuicdo da riqueza gerada para o corpo
funcional nas empresas estatais nos dois
Ultimos anos do quatriénio, fato que é devido
simultaneamente a remunera¢gfes maiores e
numero superior de funcionarios. As empresas
privadas apresentaram um desempenho
superior, produzindo maior valor em relacao aos
recursos utilizados - a relacdo foi observada tao

somente em relagcdo a mao de obra.

(KLOPPEL;
SCHNORRENBERGER;
LUNKES, 2013)

Descrevem a analisam a geracdo e distribuicdo de
valor de 36 empresas listadas na B3 divididas em 5
setores econdmicos (Construgdo e Transportes,
Materiais Bésicos,

Financeiro e Outros,

Telecomunicacg@es e Utilidade Publica)

2007-2010

Na geracdo de valor, destacam-se 0s setores
de Construcdo e Transportes e Financeiro e
outros (respectivamente, menor e maior valor
adicionado com a atividade fim). Na distribuicéo,
destacam-se a fatia de valor adicionado
destinada ao governo no setor de
Telecomunicagfes (60,1% no periodo), o fato
de os setores mais tributados serem o0s que

menos destinam recursos a forca de trabalho.

9¢



(WINK, 2014)

Descreve e analisa a distribuicdo de valor de 50
companhias, segmentadas em 17 setores de
atividade. Dados foram extraidos do Ranking Maiores
& Melhores Exame/FIPECAFI.

2008-2012

Observou crescimento da participacdo da forca
de trabalho na distribuicdo da riqueza (assim
como do numero total de funcionarios para o
coletivo da analise - ndo foi feita uma analise
para aferir se houve crescimento do valor
adicionado per capita). Houve predominancia da
distribuicdo aos capitais em detrimento do

pessoal em 32 das 50 companhias analisadas.

(BELLI; POKER JUNIOR;
MILANI FILHO, 2015)

Comparam e analisam a geragdo e distribuicdo de
valor adicionado de companhias abertas de
diferentes setores. Utiliza uma amostra composta
pelas 23 maiores empresas de capital aberto a época
usando como

dos estudos, pardmetro de

comparacao as DVAs da empresa Petrobras S.A.

2000-2009

Dentro das limitagdes do estudo, conclui, com
significancia estatistica, que a Petrobras S.A.
suporta taxagdo superior & média do grupo de
controle, remunerando for¢ca de trabalho, bem
como capitais proprios e de terceiros em
proporcdo semelhante ao grupo de controle

observado

Lc



(MACHADO; MACEDO;
MACHADO, 2015)

Analisam a relevancia do contelddo informativo da
DVA. Utiliza uma amostra de 711 companhias néo-
financeiras. Dados foram extraidos do Ranking
Maiores & Melhores Exame/FIPECAFI. Para tanto,
fizeram uso de regresséo linear, utilizando como
variavel dependente o preco das acbBes das
empresas (medido pelo pre¢co da acdo no dia 30 de
abril seguinte ao encerramento do exercicio), e como
variavel independente o valor da riqueza gerada por
acdo (RCPA - obtida dividindo-se o valor adicionado
gerado pelo ndmero de a¢Bes da empresa). Foram
também inclusas no estudo variaveis de controle com
0 intuito de confirmar o poder preditivo da RCPA.

2005-2011

As evidéncias observadas sugerem que a DVA
€ relevante em seu contetdo informacional,
conseguindo explicar a precificacdo das acoes.
Os autores afirmam que € possivel ser
levantada a hipétese de que a DVA apresenta
contetdo util ao investidor, sugerindo a
elaboracéo de novos estudos sobre o contetido
informacional, onde o nimero de observacdes
seja ampliado e novas variaveis de controle

sejam introduzidas.

Fonte: Levantamento Bibliografico da Pesquisa (2018)

8¢
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Ao realizarmos a revisdo bibliografica para a construcdo desta monografia,
verificou-se a auséncia de trabalhos — sejam eles artigos publicados em periddicos,
monografias, dissertacbes ou teses — que fornegcam um detalhamento da riqueza
produzida e distribuida por empresas brasileiras, nos cortes temporais e amostrais
gue se pretende utilizar nesta obra.

N&o obstante, a producao internacional e brasileira na area é volumosa e a
Demonstragdo do Valor Adicionado é abordada em uma miriade de estudos com
objetivos diferentes (LUCA et al., 2009).

Com a utilizacdo de um recorte temporal como o aqui pretendido, amparado
em uma base de dados robusta e confiavel, pretende-se preencher uma lacuna de

conhecimento identificada.
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3 METODOLOGIA

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

O presente trabalho enquadra-se em um modelo que é descritivo em relacao
aos objetivos, documental em relacdo aos procedimentos técnicos utilizados e
quantitativo em relagcdo a abordagem do problema (BEUREN et al., 2010; GIL,
2002).
Sobre o0 modelo descritivo, assim nos elucida Gil (2002, p. 42):
As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das

caracteristicas de determinada populagdo ou fenémeno ou, entdo, o
estabelecimento de relacfes entre variaveis.

Beuren et al. (2010, p. 89) assim descrevem a pesquisa documental:

A pesquisa documental baseia-se em materiais que ainda ndo receberam
um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com o0s
objetivos da pesquisa

E ainda sobre o método quantitativo, Richardson (2012, p. 70) apresenta as
suas caracteristicas:
O método quantitativo, como o proprio nome indica, caracteriza-se pelo
emprego de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informagoes,
guanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais

simples como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como
coeficiente de correlagdo, andlise de regressao, etc.

A pesquisa ainda apresenta caracteristicas do positivismo légico, em que o
“pesquisador preocupa-se basicamente em estudar caracteristicas dos elementos
fundamentais do fenbmeno e possiveis relagdes” (RICHARDSON, 2012, p. 34),
também como do método indutivo, em que partindo de premissas dos fatos
observados chega-se a uma conclusdo que contenha informacdes sobre fatos ou
situacdes nédo observadas.

Estudando as DVAs do conjunto de companhias abertas listadas na CVM e
B3, pretende-se contribuir para a evolugdo das pesquisas sobre as caracteristicas
da riqueza gerada pelas companhias brasileiras, sem olvidar-se, no entanto, de que
as generalizacdes das conclusbes aqui realizadas fazem mencdo apenas as

referidas empresas.



31

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA DOS DADOS

A CVM, através da Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, que
dispbe sobre o registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacéo
em mercados regulamentados, regula o envio das informacfes periddicas que as
companhias abertas devem encaminhar. O artigo 21 da Instrucdo elenca uma série
de documentos que devem ser encaminhados periodicamente a Comissao.
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2009)

Presente nesse rol de documentos esta o Formulario de Demonstracao
Financeira Padronizada (DFP), um documento eletrdnico, encaminhado a CVM por
meio do Sistema Empresas NET?®®, preenchido com os dados das demonstracdes
financeiras aplicaveis ao emissor, o qual deve ser encaminhado pelos emissores
nacionais em até trés meses contados do encerramento do exercicio social. O prazo
€ ampliado para quatro meses para 0S emissores estrangeiros.

Desta forma, a CVM recebe eletronicamente os dados e disponibiliza sua
consulta para o0s usuarios externos através de seu sitio institucional
(http://www.cvm.gov.br). A consulta € manual, realizada por empresa, e por DFP
enviado, demandando elevado tempo para reunir os dados.

Como alternativa, a CVM disponibiliza um Sistema de Download Multiplo em
seu site, que mediante cadastro, permite aos usuarios obter links para os arquivos
contendo as DFPs, bem como outros Formularios e Documentos recebidos das
Companhias Registradas.

ApoOs o cadastramento no Sistema de Download Multiplo, desenvolveu-se um
software que permite a obtencdo dos arquivos de forma automatizada. Esse
software faz solicitacdes aos servidores da CVM e recebe o0s arquivos compactados
(no formato .zip).

Essa etapa tomou aproximadamente uma semana, entre escrever o codigo
fonte do software, receber os arquivos, efetuar testes para verificar se ndo havia
arquivos corrompidos entre estes e organiza-los por ano de recebimento pela CVM.

Os arquivos obtidos totalizaram 9,74 gigabytes, num total de 7.146 arquivos.

15 A primeira mencdo encontrada ao programa encontra-se no Oficio Circular
CVM/SEP/N°002/2010, de 02 de margo de 2010. (CVM, 2010)



32

Tabela 1: Arquivos recebidos da CVM

QUANTIDADE DE

ANO ARQUIVOS
2011 1.111
2012 933
2013 944
2014 946
2015 832
2016 786
2017 810
201816 784
Total 7.146

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Conclusa esta etapa, foi realizado um levantamento dos dados contidos nos
arguivos através de um processo de engenharia reversal’. Os dados encontravam-
se em formato XML!8 e foi construido um mapa para cada tipo de arquivo contido
nos documentos DFP.

De posse desse mapa, foram selecionadas as informacfes necessarias a
pesquisa, como: Razdo Social das Empresas, Codigo CVM (que se mantém
inalterado mesmo que a razao social se altere ao longo do tempo), protocolos e
datas de entrega dos documentos, valores e descricbes das contas dos
demonstrativos, entre inUmeras outras informacdes.

Foi implementada entdo mais uma funcionalidade no software existente. Foi
criado um algoritmo que extraia os dados dos arquivos, catalogando-os em um
banco de dados que pudesse atender as necessidades da pesquisa, e foram
elaboradas tabelas separadas para cada empresa contendo os dados cadastrais e
os dados referentes aos demonstrativos contabeis.

No processo, que demandou 632,19 minutos de processamento, foi gerado
um Registro de Extracdo dos Dados, compreendendo 8.135 paginas, onde ficaram

registrados eventuais erros na obtencdo dos dados, protocolos com informacdes

16 Foram obtidos os arquivos recebidos pela CVM até 20 de Setembro de 2018.

17 Segundo Eilam (2005, p. XXIV), “a engenharia reversa € um processo onde um artefato de
engenharia (como um carro, um motor a jato ou um software) é desconstruido de modo a revelar
seus detalhes mais internos, como seu design e arquitetura” (Tradugao do Autor).

18 XML, do inglés eXtensible Markup Language, € uma linguagem de marcagdo (Markup Language)
que permite a criacdo de documentos com dados organizados hierarquicamente, tais como textos,
banco de dados ou desenhos vetoriais. Uma Markup Language pode ser aplicada a dados ou textos
que podem ser lidos tanto por computadores, quanto por pessoas (HAROLD, 1999, p.).
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Figura 1: Excerto do Registro de Extracao dos Dados
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[fea] [IN:CIA COLETA DE DADOS NAD CfELICOSl
[EXECUTANDO coletaDadosFormuldrioCadastral.php)

OBTENDO VALOR, DE CodigoCvm = QD004
OBTENDO VALOR DE NomeRazanSodialCompanhiafdberta = PANATLANTICA SA
OBTEMDOD VALOR, DE NumercCnpjiCompanhiaAberta = 92693019000°8%

OBTENDO VALOR DE CodigoSetorAtividadeEmpresa = 1060
[EXECUTANDO coletaDadosFermularioDemanstrazaoFinanceiraDFR. php]

OBTENDOD VALOR, DE TipoEmpresa = 1

OBTENDO VALOR DE CodigoEscalaMoeda = 2

OBTENDO VALOR DE CodigoEscalaQuantidade = 2

OBTENDO VALOR, DE Protoco oEntrega = 000094DFP311220100100006094-77
OBTENDO VALOR DE DataEntrega = 2011-03-31T10:16:48

[CRIANDOD TABELA QDOOS4_fra]
[QUERY ENVIADA COM SUCESS0]

| CREATE TABLE 0000%4_fea (1d INT NOT NULL AUTO_INCREMENT JRIMARY KEY, CodigoCvm NCHAR(G)
| MOT MULL, NomeRazsoSocialCompanhianberta NVARCHAR{100) NOT NULL,

| MumeroCnpjCompantiafberta NCHAR{14) NOT NULL, CodigoSeto-AtividadeEmpresa SMALLINT NOT

| MULL, TipoEmpresa SMALLINT NOT MULL, CodigoEscalaMoeda SMALLINT MOT NULL,

| CodigeEscalaQuantidade SMALLINT NOT NULL, ProtocoloEntrega NVARCHAR(30) NOT NULL,

| DataEntrega DATETIME NOT NULL);

[TNSERINDO DADOS TABELA 000024 _fca)
[QUERY ENVIADA COM SUCESSO]

| INSERT INTO 000094_fea (CodigoCvim, NomeRazaoSocialCompaniiadberta,

| NumeroCnpjCompantiatberta, CodigoSetorttividadeEmpresa, TippEmpresa, CodigoEsczlaMoeda,
| CodigoEscalaQuantidade, ProtocoloEntrega, DataEntrega) VALUES ("000094", "PANATLARNTICA SA',
| "9269301%000189", '1060°, "1°, "2°, "2°, "000094DFPIL11220100100006094-7F7", "2011-03-

| 31T10:16:48');

[fca] [INICIA INCLUSAC DE DADOS NAQ CICLICOS NO MYSQL]

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

A etapa final consistiu em dispor os dados, agora armazenados em um banco

de dados que permite a sua manipulacéo, para extrair as DVAs. O primeiro passo

desta consistiu em estabelecer um plano de contas que permitisse comparar

empresas que publicam DVAs de modelos diferentes, padronizando a apresentacéo

dos demonstrativos (MATARAZZO, 2010)

Assim dispde o Pronunciamento Técnico CPC 09: Demonstragdo do Valor

Adicionado, em seu paragrafo 7:

As entidades mercantis (comerciais e industriais) e prestadoras de servicos

devem utilizar o Modelo |, aplicavel as empresas em geral, enquanto que

para atividades especificas, tais como atividades de intermediacao

financeira (instituicdes financeiras bancérias) e de seguros, devem ser

utilizados os modelos especificos (Il e Ill) incluidos neste Pronunciamento

(CPC, 2008, p. 2).
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O plano de contas que as empresas utilizam no preenchimento do formulario

DFP é praticamente idéntico ao sugerido pelo Pronunciamento Técnico. Em muitas

observacdes dos demonstrativos constantes no banco de dados foi constatada a

utilizacdo de um detalhamento maior através do uso de subcontas. Ao comparar

centenas de empresas, criavam-se planos de contas grandes demais, um problema

solucionado por alguns ajustes na exibicdo dos dados através do software.

Elaborou-se entdo um plano de contas que permitisse colocar as empresas

usuarias dos trés modelos propostos em um formato de apresentacdo em que se

pudesse comparar os demonstrativos:

Tabela 2: Plano de contas DVA unificado

20XX | 20XX | 20XX
1 RECEITAS
01.01 VENDAS DE MERCADORIAS, PRODUTOS E SERVICOS
01.02 INTERMEDIAGAO FINANCEIRA
01.03 RECEITAS COM OPERACOES DE SEGUROS
01.04 OUTRAS RECEITAS
01.04 RECEITAS REFS. A CONSTRUCAO DE ATIVOS PROPRIOS
01.05 PROVISAO/REVERSAO DE CREDS. LIQUIDAGCAO
DUVIDOSA
2 DESPESAS DE INTERMEDIAGAO FINANCEIRA
3 VARIACOES DAS PROVISOES TECNICAS
4 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA
5 BENEFICIOS E SINISTROS
6 INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
06.01 CUSTOS PRODS., MERCS. E SERVS. VENDIDOS
06.02 MATERIAIS, ENERGIA, SERVS. DE TERCEIROS E OUTROS
06.03 PERDA/RECUPERAGCAO DE VALORES ATIVOS
06.04 OUTROS
VALOR ADICIONADO BRUTO
RETENCOES
08.01 DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO
08.02 OUTRAS
9 VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO
10 VLR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
10.01 RESULTADO DE EQUIVALENCIA PATRIMONIAL
10.02 RECEITAS FINANCEIRAS
10.03 RESULTADO OPERACOES RESSEGUROS CEDIDOS
10.04 RESULTADO OPERAGOES COSSEGUROS CEDIDOS
10.05 OUTROS

11

VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR
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12 DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

12.01 PESSOAL

12.01.01 | REMUNERAGCAO DIRETA

12.01.02 | BENEFICIOS

12.01.03 |F.G.T.S.

12.01.04 | OUTROS

12.02 IMPOSTOS, TAXAS E CONTRIBUIGCOES

12.02.01 | FEDERAIS

12.02.02 | ESTADUAIS

12.02.03 | MUNICIPAIS

12.03 REMUNERAGAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS

12.03.01 | JUROS

12.03.02 | ALUGUEIS

12.03.03 | OUTRAS

12.04 REMUNERAGAO DE CAPITAIS PROPRIOS

12.04.01 | JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

12.04.02 | DIVIDENDOS

12.04.03 | LUCROS RETIDOS / PREJUIZO DO PERIODO

12.04.04 | PART. NAO CONTROLADORES NOS LUCROS RETIDOS

12.05 OUTROS

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

A utilizacdo desse plano de conta ocasiona duas situacdes: i) elimina-se o
problema da analise de planos de contas excessivamente grandes e com
nomenclaturas por vezes distintas para contas que registram os mesmos eventos, e
i) a falta de detalhamento no preenchimento por algumas companhias das
subcontas faria com que os resultados globais fossem diferentes do somatério de
suas subcontas.

Considera-se que tal empecilho ndo € impeditivo para a realizacdo das
analises da composicao das contas, desde que sejam detalhadas nestas a auséncia
dos valores nas subcontas.

Também foi observado que o sistema da CVM permite que, individualmente,
as subcontas apresentem somatorio maior que o valor de sua conta imediatamente
superior. Tal fato gerou percentuais por vezes superiores a 100% nos somatérios
dos detalhamentos, o que também é fruto de erros de arredondamento, visto que
todos os demonstrativos foram colocados na escala de R$ 1.000,00 e algumas
empresas publicam os seus demonstrativos em base unitéaria.

O algoritmo de selecédo dos dados buscava os demonstrativos mais atuais,

prevendo as republicacdes ou retificacbes dos demonstrativos apresentado a CVM.
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Foi realizado um teste de amostragem no site da CVM com o intuito de verificar se
os dados extraidos correspondiam aos divulgados diretamente no site da Comisséo.
Foram coletadas as demonstracdes individuais e consolidadas de todas as
companhias.

A composicdo das tabelas globais - contendo todas as empresas que
enviaram DFPs no periodo de um ano - tomava em torno de 1450 minutos (algo
proximo de um dia) de processamento computacional em um computador pessoal
com hardware de baixo desempenho, langado 5 anos da realizacdo da pesquisa.

Foram ao todo 9 dias de processamento ininterruptos.

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

As tabelas com os dados foram exportadas para o Microsoft Excel, de onde
foram removidos os demonstrativos com valores zerados, considerados néo
apresentados, fazendo uso dos demonstrativos individuais quando os consolidados
ndo se encontravam presentes.

Cientes do fato de que tal pratica pode levar a duplas contagens, nos casos
em que companhias listadas detém controle acionario de outras companhias
listadas, versdes futuras do software podem coletar dados da composicao acionaria
das companhias, cruzando-os dados e removendo as eventuais duplas contagens
encontradas.

Outras consideracdes sao devidas: a listagem de empresas da B3 utilizada é
do ano de 2017, e é possivel que nos anos iniciais do corte temporal dos dados
estas empresas constantes nao fizessem parte da amostra de empresas listadas. Na
descricdo da populagdo e amostra (item 3.4), fica evidente que a quantidade de
empresas listadas cresce ao longo do periodo analisado, enquanto a quantidade de
empresas nao listadas cai.

Uma vez que a CVM adota um critério de classificacdo que engloba 38
possiveis setores de atividades, ndo houve tempo habil na elaboracdo desta
pesquisa de se efetuar uma classificagcdo que contemplasse as empresas nao
listadas juntamente com as listadas.

Com essas consideracdes em mente, a etapa final da analise consistiu na
extracdo dos demonstrativos das empresas de cada setor da B3 do conjunto global

das empresas para que possam ser realizadas as andlises setoriais, classificando as
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empresas nao listadas como um 11° setor.

3.4 POPULACAO E AMOSTRA

Apbs o tratamento dos dados e exclusdes realizadas, chegou-se as seguintes
caracteristicas:

Tabela 3: Dados referentes a populacdo/Amostras

2009 [ 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
POPULACAO 650 | 711 | 695 | 681 | 671 | 669 | 653 | 628 | 606
CONSOLIDADAS 337 | 368 | 332 | 344 | 340 | 336 | 324 | 329 | 317
INDIVIDUAIS 280 | 314 | 305 | 302 | 299 | 293 | 293 | 284 | 279
(-) NAO PUBLICADAS 33 | 29 | 58 | 35 | 32| 40 | 36 | 15 | 10
TOTAL DA AMOSTRA 617 | 682 | 637 | 646 | 639 | 629 | 617 | 613 | 596
QUANTIDADE DE EMPRESAS POR SETOR/ANO
BENS INDUSTRIAIS 55 | 58 | 57 | 59 | 61 | 66 | 67 | 67 | 67
CONSUMO CICLICO 69 | 70 | 67 | 73 | 75 | 78 | 78 | 80 | 79
CONSUMO NAO cicLICO 17 | 18 | 17 | 16 | 17 | 18 | 18 | 19 | 19
FINANCEIRO E OUTROS 98 | 105 | 100 | 105 | 105 | 106 | 108 | 110 | 109
MATERIAIS BASICOS 30 | 31 | 29 | 31 | 29 | 28 | 29 | 32 | 32
PETROLEO GAS E BIOCOMBUSTIVEIS | 7 8 9 9 10 | 11 | 11 | 11 | 11
SAUDE 12 | 14 | 14 | 14 | 14 | 17 | 18 | 18 | 19
TECNOLOGIA DA INFORMAGAO 4 6 6 7 7 7 7 7 7
TELECOMUNICACOES 5 5 5 5 5 5 5 5 5
UTILIDADE PUBLICA 51 | 62 | 49 | 58 | 59 | 61 | 58 | 65 | 63
TOTAL DE EMPRESAS LISTADAS 348 | 377 | 353 | 377 | 382 | 397 | 399 | 414 | 411
TOTAL DE EMPRESAS NAO LISTADAS | 269 | 305 | 284 | 269 | 257 | 232 | 218 | 199 | 185

Fonte: Dados da pesquisa (2018)
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Analisa-se os dados globais considerando-se a composi¢cdo das receitas, dos

insumos adquiridos de terceiros, do valor adicionado distribuido, bem como das

contas participantes da distribuicdo (pessoal, impostos, capitais proprios e de

terceiros).

Tabela 4: Composicéo global das receitas

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
VENDAS DE
MERCADORIAS, 76,76% | 77,27% | 75,32% | 76,98% | 76,98% | 76,48% | 76,62% | 76,01% | 79,67%
PRODUTOS E SERVICOS
::'\I',I/EEEAEIEF){'QQAO 12,90% | 15,62% | 18,81% | 17,23% | 16,22% | 17,87% | 19,40% | 21,07% | 17,79%

OPERAGCOES DE
SEGUROS

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,10%

0,12%

0,13%

0,16%

OUTRAS RECEITAS

8,10%

4,56%

2,88%

2,81%

3,34%

3,16%

2,71%

2,81%

2,81%

CONSTRUGAO DE ATIVOS
PROPRIOS

4,85%

4,79%

5,23%

5,89%

5,88%

4,81%

4,21%

3,03%

2,30%

PROVISAO/REVERSAO DE
CREDS. LIQUIDAGAO
DUVIDOSA

-2,61%

-2,23%

-2,25%

-2,99%

-2,50%

-2,49%

-3,08%

-3,08%

-2,76%

VALORES EM CONTAS
NAO CAPTURADAS

0,00%

0,00%

0,00%

0,07%

0,07%

0,06%

0,03%

0,03%

0,03%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Destaca-se, entre os dados apresentados na Tabela 4, o acréscimo

observado nos anos de 2015 e 2016 da participacdo global das receitas de

intermediacdo financeiras. Tal fato deve-se, provavelmente, aos reflexos da crise

brasileira de 2014/2017, que obrigou muitas companhias, principalmente do setor

elétrico, a buscar recursos junto aos intermediadores financeiros para poderem
manter as suas atividades (BARBOSA FILHO, 2017).

A participagéo das operagOes de seguros na composi¢cado das receitas

manteve-se insignificante - uma vez que o calculo utilizado prevé duas casas

decimais - até o ano de 2014, quando a resseguradora IRB Brasil Resseguros S/A

obteve registro na CVM. A companhia abriu seu capital em 2017.
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Figura 2: Composicao global das receitas - Ano de 2017

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

O grupo insumos adquiridos de terceiros evidencia:

(...) o montante dos insumos adquiridos de terceiros e consumidos durante
o periodo em curso, cujos valores devem embutir os impostos recuperaveis,
ou nao, que incidiram sobre a transagcdo de compra dos itens vendidos,
como, por exemplo, ICMS, IPI, PIS e COFINS. Dessa forma, incluird as
matérias-primas consumidas — que na DRE das industrias estdo inseridas
no custo do produto -, mercadorias € iNSUMOS necessarios aos Servigos
prestados, o gasto com materiais, energia, servicos de terceiros e demais
consumos realizados durante o periodo. (...) O modelo prevé, ainda nesse
grupo, uma linha para informacao de eventuais perdas ou recuperacdes de
ativos, geralmente associadas ao valor de mercado de investimentos ou
estoques, e, mais recentemente, de perdas decorrentes da avaliacdo de
ativos ao valor justo (LUCA et al., 2009, p. 44).

Tabela 5: Composicao global dos insumos adquiridos de terceiros

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUSTOS PRODS,,
MERCS. E SERVS. 49,97% | 47,70% | 54,59% | 52,09% | 58,49% | 59,44% | 59,73% | 62,40% | 64,69%

VENDIDOS

MATERIAIS, ENERGIA,
SERVS. DE TERCEIROS | 37,69% | 39,70% | 35,17% | 36,53% | 30,88% | 27,34% | 23,74% | 24,36% | 24,38%

E OUTROS
BET/%IOREESZER%?O 078% | 0,22% | 0,44% | 1,72% | 1,28% | 3,69% | 6,93% | 2,60% | 0,74%
OUTROS 11,51% | 12,38% | 9,80% | 9,66% | 9,35% | 9,53% | 9,59% | 10,49% | 10,18%

VALORES EM CONTAS
NAO CAPTURADAS

0,05% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,15% | 0,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)



Destaca-se, entre os dados apresentados na
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Tabela 5, a reducéo da participacdo da conta Materiais, Energia, Servigos de

terceiros

e

outros,

observada a partir de 2014, o que pode indicar uma alteracdo no perfil dos custos

das companhias em virtude dos desafios impostos pela crise de 2014/2017
(RICHARTZ, 2013, 2016).

Tabela 6: Composicéao global da distribuicdo do valor adicionado

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PESSOAL 18,30% | 19,01% | 20,16% | 23,79% | 25,16% | 24,67% | 25,70% |23,59% | 22,92%
g’g\%ﬂgjiggé(QSE 42.77% | 42,37% | 38,85% | 42,13% | 41,81% | 40,72% | 37,16% | 41,96% | 40,69%
REMUNERAGAO DE

CAPITAIS DE 13,30% | 13,83% | 17,67% | 18,89% | 21,56% | 22,27% | 37,28% |23,20% | 22,65%
TERCEIROS

REMUNERAGAO DE 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AN A 24,36% | 24,13% | 22,54% | 14,58% | 10,74% | 11,78% | 0,17% |11,22% | 13,31%
OUTROS 1,26% | 0,66% | 0,78% | 0,62% | 0,73% | 0,57% | -0,31% | 0,03% | 0,43%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Sao dignas de nota, entre os dados observados na Tabela 6 e graficamente

dispostos na Figura 3, a carga tributaria suportada pelo conjunto global das

empresas, 0 que corrobora os estudos de Santos e Hashimoto (2003), bem como a

participacdo dos capitais de terceiros no ano de 2015, acima da média do periodo

(21,18%), indicando um fluxo distinto de distribuigéo de valores.



Figura 3: Evolucdo dos componentes da distribuicao do valor adicionado global
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Os dados referentes a remuneracdo de pessoal no periodo, observados na
Tabela 7, indicam uma tendéncia estavel na composicdo da distribuicdo da
remuneracao. Predomina a remuneracao direta, que segundo Luca et al. (2009, p.
46), inclui “os valores das contribui¢cbes, taxas e impostos devidos pelos funcionarios
ao governo, que tem a empresa como intermediaria na arrecadacao”.

Tabela 7: Composicao global da remuneracado de pessoal

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
REMUNERAGAO DIRETA | 63,30% | 65,74% | 65,07% | 67,39% | 66,86% | 66,87% | 67,85% | 66,62% | 66,77%
BENEFICIOS 14,30% | 15,01% | 14,48% | 14,93% | 15,62% | 16,62% | 16,41% | 18,71% | 17,88%
FG.TS. 5,54% | 508% | 538% | 510% | 505% | 3,77% | 4,06% | 4,02% | 4,23%
OUTROS 7.82% | 6,50% | 6,55% | 3,52% | 3,84% | 4,83% | 4,12% | 4,30% | 4,66%
\é'IA\}-SLRG'ZSD'E‘)iO 9,04% | 7,67% | 8,52% | 9,06% | 8,62% | 7,90% | 7.57% | 6,35% | 6,46%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Tomados de forma global, a composi¢do dos impostos, taxas e contribuicbes
indica uma baixa participacdo dos servicos na arrecadacdo efetuada pelas

empresas, uma vez que o imposto sobre Servi¢os (ISS) tem sua arrecadagéo sob a

responsabilidade dos municipios. Se considerassemos 0 conjunto de empresas
como uma soé, a receita com a prestacdo de servigos sujeitos a arrecadagao
municipal ndo seria consideravel.



Tabela 8: Composicao global dos impostos, taxas e contribuicdes
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FEDERAIS 52,16% | 54,00% | 54,51% | 53,93% | 48,37% | 47,98% | 49,62% | 53,59% | 53,36%
ESTADUAIS 39,42% | 37,28% | 34,99% | 37,54% | 37,58% | 40,96% | 48,00% | 39,26% | 39,54%
MUNICIPAIS 1,25% | 1,40% | 1,88% | 1,75% | 1,96% | 2,11% 2,54% 2,01% | 2,24%
\[;ﬁ}_L(J)L%FTASDNOASO 7,18% | 7,32% | 8,62% | 6,78% | 12,09% | 8,95% | -0,16% | 5,14% | 4,85%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

E notavel ainda, nos dados observados nas Tabelas 7 e 8, a incidéncia de
valores ndo divulgados, indicando um baixo detalhamento na divulgacdo das
informacdes, conforme descrito na metodologia.

Tabela 9: Composicao global da remuneracéo de capitais de terceiros

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
JUROS 63,74% | 61,30% | 58,24% | 59,16% | 56,50% | 59,15% | 60,81% | 73,02% | 66,07%
ALUGUEIS 25,49% | 20,62% | 16,74% | 19,14% | 20,04% | 19,32% | 13,79% | 20,77% | 20,39%
OUTRAS 7,67% |11,15% | 13,34% | 9,98% | 8,74% | 9,31% | 8,24% | 5,90% | 5,69%
\I;’IA\}_L?L%FTASDNOASO 3,09% | 6,94% |11,68% | 11,72% | 14,72% | 12,22% | 17,16% | 0,30% | 7,86%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

A composicgéo global dos capitais de terceiros apresentou um crescimento da

conta juros para os anos de 2016 e 2017 (conforme indicado pela Tabela 9).

Graficamente, a Figura 4 indica um crescimento dos juros de 2013 a 2016, ao passo

gue os aluguéis crescem significativamente de 2015 para 2016. As causas podem

ser diversas, e entre elas pode-se citar uma politica global de desinvestimento, os

efeitos da inflacdo nos aluguéis e os efeitos da politica monetaria nos juros
(BARBOSA FILHO, 2017; GARCIA COSTA et al., 2016).
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Figura 4: Evolucéo dos juros e aluguéis globais
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Tabela 10: Composicao global da remuneracgéo dos capitais proprios

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

JUROS SOBRE O

CAPITAL PROPRIO 11,08% | 14,62% | 15,83% | 21,66% | 20,07% | 15,82% | 17,67% | 17,19% | 18,19%

DIVIDENDOS 17,38% | 17,23% | 13,10% | 16,89% | 19,63% | 17,27% | 21,75% | 18,78% | 22,36%

LUCROS RETIDOS DO

PERIODO 62,00% | 63,47% | 67,91% | 59,04% | 56,21% | 56,88% | 55,47% | 58,85% | 52,95%

PART. NAO
CONTROLADORES NOS | 8,91% | 4,21% | 3,28% | 2,66% | 4,66% | 3,15% | 3,53% | 4,39% | 4,11%
LUCROS RETIDOS

VALORES NAO

DIVULGADOS 0,63% | 0,47% | -0,12% | -0,26% | -0,58% | 6,87% | 1,57% | 0,78% | 2,39%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

De acordo com o exposto na Tabela 10, pode-se inferir que os detentores de
acoes receberam no periodo de 2009 a 2017, em média, 35,18% do valor destinado
a remuneracdo dos capitais préoprios, sendo 16,91% na forma de juros sobre o
capital proprio e 18,27% na forma de dividendos.

Se combinarmos esses dados com os dispostos na Tabela 6, pode-se
também inferir que os investidores sado destinatarios, em média, de 5,19% de todo o
valor adicionado produzido nesse periodo. Esse valor se compde em 2,50% na
forma de juros sobre o capital proprio, e os restantes 2,69% na forma de dividendos.

A Figura 5 nos exibe a participagao significativa dos lucros retidos em todo o
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periodo estudado. Poder-se-ia afirmar que a estrutura que predomina globalmente

no periodo é de uma companhia de capital intensivo, onde grande parte dos lucros

sao reinvestidos para a manutencao das atividades da empresa.

Figura 5: Composicao global da remuneragéo dos capitais proprios
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4.2 ANALISE DOS DADOS SETORIAIS

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Essa etapa conduz inicialmente a uma andlise das participacdes setoriais

globais, seguida de uma analise da composicao da distribuicdo do valor adicionado

para cada um dos dez setores utilizados na classificacdo da B3. Os critérios

adotados preveem uma divisdo dos setores em subsetores, sendo estes ainda

divididos em segmentos.

Tabela 11: Participagdes setoriais nas receitas globais

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BENS INDUSTRIAIS 3,58% 3,47% | 3,53% | 3,89% | 4,60% 4,64% | 4,51% | 4,42% | 4,60%
CONSUMO CiCLICO 4,77% 518% | 5,43% | 6,27% | 6,71% 6,21% | 5,61% | 550% | 5,85%
CONSUMO NAO cicLICO 5,74% 6,87% | 8,30% | 6,17% | 9,11% | 10,63% | 11,98% | 13,10% | 13,38%
FINANCEIRO/OUTROS 18,26% | 19,80% | 20,28% | 19,29% | 19,28% | 21,16% | 21,92% | 23,18% | 20,84%
MATERIAIS BASICOS 10,15% | 11,76% | 13,30% | 13,38% | 13,05% | 9,65% | 10,63% | 10,59% | 11,51%
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PETROLEO/GAS 18,05% | 17,13% | 19,30% | 20,44% | 22,32% | 24,93% | 22,12% | 18,61% | 18,64%
SAUDE 065% | 0,66% | 0,85% | 1,09% | 097% | 1,15% | 1,13% | 1,43% | 1,48%
ITNEFC(;\‘FR'A'ES{%DA 027% | 0,26% | 0,25% | 027% | 027% | 0,20% | 0,17% | 0,16% | 0,18%
TELECOMUNICAGOES 302% | 2,52% | 345% | 455% | 4,70% | 4,13% | 3,76% | 3,53% | 3,55%
UTILIDADE PUBLICA 10,98% | 12,06% | 8,23% | 11,55% | 9,63% | 10,84% | 12,95% | 15,01% | 15,76%
EMPRESAS NAO LISTADAS | 24,51% | 20,28% | 17,07% | 13,11% | 9,36% | 646% | 521% | 4,47% | 4,21%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Figura 6: Participagfes setoriais nas receitas globais
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

A Tabela 11 juntamente com sua representacdo grafica, a Figura 6, nos
demonstram que os setores Financeiro e Outros, Petréleo e Gas, Materiais Basicos
e Utilidade Publica sdo os que contribuem mais significativamente para as receitas
globais.

Existe uma significativa participacdo, com destaque para os anos de 2009 a
2012, de empresas nao listadas na formacao das receitas globais. A explicacdo para

tal observacao encontra-se descrita no item 3.3, procedimento de analise dos dados.



Tabela 12: Participacdes setoriais na criacao de riqueza

2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
BENS INDUSTRIAIS 3,90% | 3,98% | 3,.95% | 4,63% | 5,68% | 556% | 6,28% | 5.60% | 5,30%
CONSUMO CiCLICO 3,59% | 4,12% | 4,33% | 5.25% | 6,38% | 6,19% | 5,77% | 4,75% | 5,25%
CONSUMO NAO CICLICO | 3,42% | 4,19% | 5,03% | 4,12% | 8,69% |10,34% | 13,24% | 9,77% | 9,63%
FINANCEIRO/OUTROS | 18,39% | 18,14% | 17,55% | 19,18% | 19,80% | 21,48% | 17,12% | 20,12% | 19,62%
MATERIAIS BASICOS 7,10% | 11,16% | 13,03% | 9,45% | 11,34% | 8,57% | 4,05% | 7,30% | 10,25%
PETROLEO/GAS 18,13% | 16,93% | 20,15% | 20,74% | 18,15% | 19,83% | 19,34% | 18,28% | 19,44%
SAUDE 0,48% | 0,52% | 0,71% | 0,88% | 0,84% | 1,09% | 1,15% | 1,33% | 1,28%
|TNEFC<§IRO|\/L|E§7QDA 0,23% | 0,21% | 0,22% | 0,29% | 0,28% | 0,27% | 0,27% | 0,24% | 0,23%
TELECOMUNICACOES | 3,02% | 2,99% | 4,35% | 6,56% | 6,54% | 582% | 6,72% | 4,92% | 5,02%
UTILIDADE PUBLICA 14,26% | 15,26% | 10,81% | 13,91% | 11,16% | 12,96% | 19,78% | 21,97% | 18,98%
EMPRESAS NAO 27,49% | 22,49% | 19,86% | 14,96% | 11,12% | 7,90% | 6,20% | 572% | 4,99%

LISTADAS

Percebe-se aqui, com base nos dados dispostos na Tabela 12 e Figura 7, que
0S mesmos setores anteriormente mencionados sdo 0s responsaveis pela maior
fatia do valor adicionado produzido, o que indica que os itens redutores do valor
adicionado (em especial despesas de intermediagéo financeira, insumos adquiridos

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

de terceiros e retencdes) se mantém proporcionais as receitas.
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Figura 7: Participagdes setoriais na criagdo de riqgueza
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Tabela 13: Participacdes setoriais no valor adicionado distribuido a pessoal
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017
BENS INDUSTRIAIS 6,48% | 6,21% | 6,71% | 7,06% | 7,73% | 8,18% | 8,22% | 7,38% | 7.57%
CONSUMO CicCLICO 5,93% | 6,19% | 7,50% | 8,26% | 8,27% | 8,60% | 8,74% | 8,37% | 8,52%

CONSUMO NAO CICLICO | 7,09% | 9,10% | 10,63% | 7,52% | 8,98% |10,44% | 12,39% |13,68% |14,26%

FINANCEIRO/OUTROS 25,25% | 27,87% | 27,23% | 26,69% | 27,01% | 26,91% | 27,69% |27,12% | 27,82%

MATERIAIS BASICOS 11,09% | 10,76% | 10,92% | 12,34% | 11,89% | 10,79% | 10,85% | 10,51% | 10,20%
PETROLEO/GAS 11,63% | 10,88% | 11,74% | 11,90% | 13,07% | 14,40% | 12,60% | 13,20% | 11,08%
SAUDE 0,84% | 0,90% | 1,32% | 1,52% | 1,35% | 1,93% 1,75% 2,06% | 2,18%
TECNOLOGIA DA

) 0 9 0 0 0 9 () 9 0
INFORMACAO 0,52% | 0,52% | 0,53% | 0,68% | 0,72% | 0,59% | 0,57% | 0,54% | 0,58%

TELECOMUNICAGOES 1,57% | 1,39% | 1,72% | 2,53% | 2,80% | 2,91% | 2,89% | 2,95% | 2,83%

UTILIDADE PUBLICA 9,64% | 9,80% | 7,98% | 9,29% | 8,48% | 8,22% | 7,74% | 9,46% |10,07%

EMPRESAS NAO

LISTADAS 19,96% | 16,38% | 13,73% | 12,19% | 9,69% | 7,04% 6,56% | 4,74% | 4,91%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)




Figura 8: Participag@es setoriais no valor adicionado distribuido a pessoal
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Os dados demonstrados na Tabela 13 e dispostos graficamente na Figura 8

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

demonstram que sdo as empresas do ramo financeiro as que mais distribuem valor

a seu corpo funcional. Essa pesquisa ndo disp6e de dados sobre o valor adicionado

distribuido per capita, no entanto, os dados parecem indicar que sdo 0 setor
financeiro e outros o que mais remunera diretamente a sociedade (em termos de

participacdo percentual, como se vera mais adiante, no item 4.2.4), colocando esses

valores imediatamente em circulagdo na economia.

Tabela 14: Participagdes setoriais no valor distribuido ao governo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BENS INDUSTRIAIS 1,98% | 2,43% | 2,48% | 2,83% | 3,20% | 3,25% | 3,58% | 2,78% | 2,71%
CONSUMO cCicLICO 2,78% | 3,13% | 3,45% | 3,78% | 4,10% | 4,03% | 3,82% | 2,94% | 3,09%
CONSUMO NAO cCiCLICO 2,09% | 2,52% | 2,97% | 2,29% | 7,00% | 7,95% | 9,61% | 6,36% | 8,29%
FINANCEIRO/OUTROS 12,84% | 12,79% | 10,44% | 10,64% | 9,89% |11,80% | 0,16% | 13,03% | 12,02%
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MATERIAIS BASICOS 4,65% | 5,65% | 597% | 4,19% | 9,20% | 534% | -1,38% | 6,13% | 5,63%
PETROLEO/GAS 24,02% | 22,28% | 28,95% | 28,07% | 28,86% | 31,22% | 33,83% | 24,34% | 26,80%
SAUDE 0,38% | 0,35% | 0,49% | 0,55% | 0,64% | 0,67% | 1,00% | 0,91% | 0,96%
ITNEEC;\'F?,\'A'?&%DA 0,16% | 0,16% | 0,18% | 0,18% | 0,19% | 0,16% | 0,15% | 0,13% | 0,15%
TELECOMUNICACOES 4,70% | 3,80% | 6,72% | 9,04% | 9,03% | 8,20% | 8,85% | 7,00% | 6,71%
UTILIDADE PUBLICA 16,28% | 19,76% | 13,73% | 19,30% | 14,34% | 17,42% | 33,89% | 31,02% | 28,85%
EMPRESAS NAO LISTADAS | 30,12% | 27,12% | 24,64% | 19,14% | 13,55% | 9,96% | 6,50% | 5,35% | 4,70%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Figura 9: ParticipagOes setoriais no valor distribuido ao governo
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Os dados dispostos na Tabela 14 e graficamente apresentados na Figura 9
nos mostram um panorama da destinagcdo do valor adicionado produzido que,
corroborando os estudos de Santos e Hashimoto (2003), Miranda et al. (2009)
mencionados anteriormente, apresenta uma destinacdo do valor adicionado
produzido ao governo desproporcional a sua geracdo. Os setores de petroleo e gas
e utilidade publica ttm como maiores expoentes empresas publicas, e € notavel o

grau de tributacdo ao qual sdo submetidos.
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Destaca-se ainda a participacdo negativa do setor de materiais basicos em
2015, provavelmente devido as compensacdes de prejuizos devido a crise de
2014/2017. Uma andlise especifica para esse fenbmeno deve ser proposta para

estudos posteriores.

Tabela 15: Participac®es setoriais no valor distribuido a capitais de terceiros

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BENS INDUSTRIAIS 7,53% | 6,95% | 591% | 6,19% | 7,39% | 9,30% | 9,39% |11,20% | 9,68%

CONSUMO CICLICO 5,39% | 5,63% | 5,70% | 6,69% | 6,64% | 7,12% | 5,11% | 7,50% | 6,79%

CONSUMO NAO cicLICO 6,34% | 8,24% | 8,44% | 5,63% | 9,28% |12,13% | 11,87% |11,79% | 9,23%

FINANCEIRO/OUTROS 7,41% | 5,14% | 3,51% | 4,95% | 4,97% | 4,86% | 3,93% | 4,85% | 4,21%
MATERIAIS BASICOS 5,62% |12,68% | 18,77% | 18,08% | 20,39% | 15,86% | 21,82% | 3,23% | 13,45%
PETROLEO/GAS 10,75% | 11,70% | 16,43% | 21,11% | 20,66% | 18,29% | 18,73% | 25,79% | 25,40%
SAUDE 0,50% | 0,83% | 1,13% | 1,10% | 0,84% | 1,20% | 0,65% | 1,08% | 0,98%

TECNOLOGIA DA 0.17% | 0,12% | 0,13% | 0,12% | 0,14% | 0,12% | 0,13% | 0,17% | 0,13%

INFORMACAO
TELECOMUNICAGCOES 3,66% | 2,85% | 3,61% | 6,32% | 6,11% | 6,95% | 7,25% | 6,75% | 7,53%
UTILIDADE PUBLICA 19,54% | 17,64% | 12,52% | 13,35% | 10,97% | 12,00% | 14,31% | 20,74% | 16,24%

EMPRESAS NAO LISTADAS | 33,07% | 28,21% | 23,83% | 16,47% | 12,61% | 12,18% | 6,80% | 6,90% | 6,38%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Sao evidenciados pelos dados da Tabela 15, dispostos em formato grafico na
Figura 10, o crescente endividamento do setor de petrdleo e gas e utilidade publica,
em especial frente as intervengdes governamentais na matriz energética através da
Nova Matriz Econémica (BARBOSA FILHO, 2017).



Figura 10: Participag6es setoriais no valor distribuido a capitais de terceiros
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4.2.1. Setor de Bens Industriais

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende

empresas dos segmentos Material de Transporte; Construcdo Pesada; Engenharia

Consultiva; Produtos para Construcdo; Servigos Diversos; Armas e Municgoes;

Maquinas e Equipamentos para Construcdo e Agricolas; Maquinas e Equipamentos

Industriais; Motores, Compressores e Outros; Material Aeronautico e de Defesa;

Material Rodoviério; Servigos Diversos; Exploracdo de Rodovias; Servicos de Apoio

e Armazenagem; Transporte Aéreo; Transporte Ferroviario; Transporte Hidroviario;
Transporte Rodoviario (B3, 2018).

Tabela 16: Distribuicdo do valor adicionado — Bens Industriais

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
PESSOAL 30,41% | 29,66% | 34,28% | 36,24% | 34.21% | 36,32% | 33.66% | 31,11% | 32,72%
IMPOSTOS, TAXAS E . . . . . , . . .
CoNTRIBUICORES 21,71% | 25,89% | 24,38% | 25,76% | 23,58% | 23,.81% | 21,17% | 20,85% | 20,83%
REMUNERAGAO DE 25,71% | 24,15% | 26,47% | 25,25% | 28,04% | 37,25% | 55.73% | 46.38% | 41,38%

CAPITAIS DE TERCEIROS
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REMUNERAGAO DE

CAPITAIS PROPRIOS 19,65% | 19,73% | 14,84% | 12,93% | 14,07% | 3,33% | -10,51% | 1,46% | 5,10%

OUTROS 2,52% | 0,57% | 0,02% | -0,17% | 0,09% | -0,70% | -0,04% 0,20% | -0,04%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Figura 11: Distribuicdo do valor adicionado — Bens Industriais
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

O setor de Bens Industriais € um dos setores em que a distribuigcdo aos quatro
pilares se mostrou mais equilibrada nos anos de 2009 a 2013. A crise de 2014/2017
se encontra retratada nas distribuicfes efetuadas nos anos seguintes, com destaque
para a remuneracdo de capitais préprios negativa no ano de 2015 e o salto
observado na remuneracdo dos capitais de terceiros a partir de 2014, com sinais de
arrefecimento dessa condi¢do de endividamento a partir de 2016.

4.2.2. Setor de Consumo Ciclico

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende
empresas dos segmentos Automoéveis e Motocicletas; Eletrodomésticos; Produtos
Diversos; Tecidos, Vestuario e Calcados; Edificacdes; Aluguel de carros; Programas
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de Fidelizac&o; Servicos Educacionais; Hotelaria; Restaurante e Similares; Jornais,
Livros e Revistas; Producdo e Difusdo de Filmes e Programas; Acessorios;
Calcados; Fios e Tecidos; Vestuéario; Moveis; Utensilios Domesticos; Atividades
Esportivas; Bicicletas; Brinquedos e Jogos; Producdo de Eventos e Shows; Viagens
e Turismo (B3, 2018).

Tabela 17: Distribuicdo do valor adicionado — Consumo Ciclico
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017

PESSOAL 30,25% | 28,56% | 34,88% | 37,41% | 32,61% | 34,30% | 38,96% | 41,57% | 37,18%

IMPOSTOS, TAXAS E

CONTRIBUICOES 33,18% | 32,15% | 30,93% | 30,27% | 26,87% | 26,53% | 24,59% | 25,96% | 23,95%

REMUNERAGAO DE
CAPITAIS DE TERCEIROS | 20.00% | 18,89% | 23,23% | 24,05% | 22,43% | 25,62% | 33,03% | 36,65% | 29,28%

REMUNERACAO DE

CAPITAIS PROPRIOS 16,32% | 20,22% | 10,81% | 8,10% | 17,83% | 13,27% | 2,83% -3,76% | 9,12%

OUTROS 0,26% | 0,18% | 0,16% | 0,17% | 0,26% | 0,28% 0,58% -0,42% | 0,46%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Figura 12: Distribui¢do do valor adicionado — Consumo Ciclico
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

De forma distinta do setor de Bens Industriais, o setor de Consumo Ciclico
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parece ter sentido de forma distinta os efeitos da crise de 2014/2017. Pode-se
observar ainda uma crescente desoneracdo tributaria no setor, que merece
posteriores estudos e consideracdes. As observagdes referentes a 2016 indicam que
0S prejuizos aconteceram posteriormente ao setor de Bens Industriais, € novamente

observa-se a tendéncia de endividamento crescente a partir de 2014.

4.2.3. Setor de Consumo néo Ciclico

Segundo os critérios de classificagdo da B3, esse setor compreende
empresas dos segmentos Agricultura; Acticar e Alcool; Alimentos Diversos; Carnes e
Derivados; Cervejas e Refrigerantes; Alimentos; Produtos de Limpeza; Produtos de
Uso Pessoal (B3, 2018).

Tabela 18: Distribuigdo do valor adicionado — Consumo néo Ciclico

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PESSOAL 38,00% | 41,25% | 42,60% | 43,38% | 26,00% | 24,90% | 24,06% | 33,03% | 33,93%

IMPOSTOS, TAXAS E . . ) . . ) . . .
CONTRIBUICOES 26,15% | 25,42% | 22,93% | 23,43% | 33,68% | 31,30% | 26,95% | 27,32% | 35,02%

REMUNERACAO DE

CAPITAIS DE TERCEIROS 24,72% | 27,19% | 29,68% | 25,77% | 23,01% | 26,13% | 33,41% | 28,00% | 21,70%

REMUNERAGAO DE

CAPITAIS PROPRIOS 10,61% | 5,85% | 4,48% | 6,91% | 14,16% | 17,45% | 15,39% | 11,39% | 9,08%

OUTROS 0,53% | 0,29% | 0,32% | 0,51% | 3,15% | 0,24% 0,19% 0,26% | 0,26%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)
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Figura 13: Distribuicao do valor adicionado — Consumo néo Ciclico
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

O setor de Consumo nao Ciclico apresentou resiliéncia as adversidades no
periodo. Houve aumento da carga tributaria em 2013 e 2014, voltando aos niveis
observados anteriormente ao biénio em 2015, com novo salto em 2017. Na
remuneracdo ao corpo funcional, observa-se um pico no triénio 2010-2012 e uma
reducéo consideravel no biénio seguinte, o que pode indicar politicas de reducéo do

quadro funcional.

4.2.4. Setor Financeiro e Outros

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende
empresas dos segmentos Exploracdo de Imoveis; Intermediacdo Imobiliaria;
Holdings Diversificadas; Bancos; Sociedades de Arrendamento Mercantil;
Sociedades de Crédito e Financiamento; Outros; Corretoras de Seguros;
Seguradoras; Securitizadoras de Recebiveis; Gestdo de Recursos e Investimentos;

Servigos Financeiros Diversos (B3, 2018).
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Tabela 19: Distribui¢do do valor adicionado — Financeiro e Outros

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PESSOAL 25,13% | 29,22% | 31,27% | 33,11% | 34,32% | 30,90% | 41,58% | 31,79% | 32,49%

IMPOSTOS, TAXAS E

~ 9 9 9 0, 0, (" 0, 0 [
CONTRIBUICOES 29,87% | 29,89% | 23,10% | 23,36% | 20,89% | 22,37% 0,35% 27,17% | 24,94%

REMUNERAGAO DE
CAPITAIS DE TERCEIROS

REMUNERACAO DE
CAPITAIS PROPRIOS

536% | 3,92% | 3,54% | 4,88% | 541% | 5,04% 8,56% 559% | 4,86%

36,60% | 36,64% | 41,68% | 38,33% | 38,92% | 41,34% | 48,68% | 34,93% | 37,27%

OUTROS 3,05% | 0,33% | 0,41% | 0,32% | 0,45% | 0,35% 0,83% 0,52% | 0,44%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Quando observado individualmente, o setor financeiro ndo distribuiu riqueza a
seu corpo funcional de modo acima da média quanto os outros setores, como

observado globalmente.

Figura 14: Distribuicdo do valor adicionado — Financeiro e Outros
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)
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O que mais chama a atencdo nos dados € a diminuicdo da carga tributaria
observada no ano de 2015. Tal fato é devido a registros negativos em impostos
federais por BNDESPAR (4,2 bilhGes de reais), Bradesco (2,7 bilhdes de reais),
Banco do Brasil (1,3 bilhdes de reais), Itad Unibanco (1,6 bilhdes de reais),

Santander (3 bilhdes de reais) e BTG Pactual (2,9 bilhdes de reais).

4.2.5. Setor de Materiais Basicos

Segundo os critérios de classificagdo da B3, esse setor compreende
empresas dos segmentos Embalagens; Madeira; Papel e Celulose; Materiais
Diversos; Minerais Metdlicos; Fertilizantes e Defensivos; Petroquimicos; Quimicos

Diversos; Artefatos de Cobre; Artefatos de Ferro e Aco; Siderurgia (B3, 2018).

Tabela 20: Distribuigdo do valor adicionado — Materiais Basicos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PESSOAL 28,62% | 18,33% | 16,89% | 31,06% | 26,37% | 31,05% | 60,04% | 33,93% | 22,80%

IMPOSTOS, TAXAS E

L 0, 0, 0, 0, [ 0, 0 0 0
CONTRIBUICOES 28,00% | 21,46% | 17,79% | 18,67% | 33,91% | 25,37% | 30,10% | 35,23% | 22,36%

REMUNERACAO DE

CAPITAIS DE TERCEIROS 10,55% | 15,72% | 25,46% | 36,13% | 38,74% | 41,20% | 6,76% 10,26% | 29,71%

REMUNERAGAO DE o o o or | 1 7a0n | 720 0 0 0
CAPITAIS PROPRIOS 31,58% | 41,42% | 36,97% | 10,37% | -1,78% | -0,73% | 0,82% | 24,57% | 24,59%

OUTROS 1,25% | 3,07% | 2,90% | 3,77% | 2,76% | 3,11% 3,94% -3,99% | 0,54%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

No setor em andlise, destacam-se 0s saltos observados na participacao dos
capitais de terceiros no triénio 2012-2014, fruto de um provavel endividamento
crescente, seguido de uma estabilizacdo no triénio posterior.

A distribuicdo de valor ao grupo pessoal em 2015 denota um comportamento

andmalo em relacdo ao observado nos demais anos que compdem o quadro.
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Figura 15: Distribuicdo do valor adicionado — Materiais B&sicos
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

4.2.6. Setor de Petréleo e Gas

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende
empresas dos segmentos Equipamentos e Servicos; Exploracdo. Refino e
Distribuicéo (B3, 2018).

Tabela 21: Distribuicdo do valor adicionado — Petréleo e Gas

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PESSOAL 11,74% | 12,22% | 11,74% | 13,65% | 18,12% | 17,92% | 16,74% | 17,03% | 13,06%

IMPOSTOS, TAXAS E

e 9 0 0 9 0 9 0 9 0
CONTRIBUICOES 56,67% | 55,76% | 55,80% | 57,02% | 66,48% | 64,10% | 65,00% | 55,89% | 56,28%

REMUNERAGAO DE
CAPITAIS DE TERCEIROS | 7:89% | 956% | 14,41% | 19,23% | 24,53% | 20,54% | 36,10% | 32,73% | 29,59%

REMUNERACAO DE

A 9 0 9 % | - % | - 9 - 0 R 9 9
CAPITAIS PROPRIOS 23,69% | 22,46% | 17,15% | 10,09% | -9,16% | -2,61% 17,93% 5,74% | 0,82%

OUTROS 0,00% | 0,00% | 0,90% | 0,02% | 0,03% | 0,06% 0,08% 0,08% | 0,26%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)



Figura 16: Distribuicdo do valor adicionado — Petréleo e Gas
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

O setor enfrentou uma distribuicdo de valor adicionado na forma de impostos

média de 59,22% ao longo do horizonte temporal desse estudo. Isso se reflete na

baixa distribuigcdo de valor adicionado aos demais grupos, em especial, o pessoal.

A remuneracdo de capitais proprios foi negativa no quatriénio 2013-2016, o

gue indica falta de capacidade de reinvestimento em um setor que € notoriamente

dependente de grandes injecdes de capital para a manutencdo de suas atividades.

4.2.7. Setor de Saude

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende

empresas dos segmentos Medicamentos e Outros Produtos; Equipamentos;

Servigos Médicos, Hospitalares, Andlises e Diagnoésticos (B3, 2018).
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Tabela 22: Distribuicdo do valor adicionado — Saude

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PESSOAL 32,06% | 32,86% | 37,36% | 41,07% | 40,59% | 43,77% | 39,18% | 36,60% | 39,01%

IMPOSTOS, TAXAS E

e 9 9 0 9 9 0 0 9 0
CONTRIBUICOES 33,99% | 28,34% | 26,98% | 26,14% | 31,79% | 25,26% | 32,31% | 28,74% | 30,36%

REMUNERAGAO DE

CAPITAIS DE TERCEIROS 13,95% | 21,99% | 28,18% | 23,42% | 21,57% | 24,61% | 21,08% | 18,88% | 17,26%

REMUNERAGAO DE

CAPITAIS PROPRIOS 19,94% | 16,69% | 7,44% | 9,31% | 5,96% | 6,28% 7,45% 15,72% | 13,31%

OUTROS 0,05% | 0,11% | 0,04% | 0,05% | 0,08% | 0,07% -0,03% 0,06% | 0,06%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Figura 17: Distribuicdo do valor adicionado — Saude

100% [ —— — — — — — — —
90% |
80% [
70% F
60%
50%
40% |
30% |
20% F

10% [

0%

-10% t

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EPESSOAL mIMPOSTOS, TAXAS E CONTRIBUIGOES
mREMUNERAGAQ DE CAPITAIS DE TERCEIROS =" REMUNERAGAQ DE CAPITAIS PROPRIOS
mOUTROS

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Em contraste com a maior parte dos setores observados, o setor de Saude
passou pela crise de 2014/2017 praticamente inc6lume, salvo por um aumento
moderado da remuneracdo de capitais de terceiros. Sua distribuicdo de valor na
forma de impostos é inferior ao observado globalmente. A crise também afetou a
remuneracdo de capitais proprios, mas ndo nos mesmos moldes que o setor de
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Petroleo e Gas, por exemplo.

4.2.8. Setor de Tecnologia da Informacéo

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende

empresas dos segmentos Computadores e Equipamentos; Programas e Servigos

(B3, 2018).
Tabela 23: Distribuicdo do valor adicionado — Tecnologia da Informacé&o
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017
PESSOAL 41,85% | 46,79% | 49,30% | 55,12% | 64,43% | 53,84% | 54,19% | 53,16% | 57,61%

IMPOSTOS, TAXAS E
CONTRIBUICOES

30,22% | 32,36% | 31,45% | 26,21% | 27,91% | 23,87% | 20,55% | 22,98% | 25,75%

REMUNERACAO DE
CAPITAIS DE TERCEIROS

10,15% | 7,53% | 10,89% | 8,05% | 10,77% | 9,79% 18,69% | 16,54% | 12,85%

REMUNERAGAO DE
CAPITAIS PROPRIOS

17,52% | 12,93% | 8,36% | 10,62% | -3,11% | 12,50% | 6,57% 7,32% | 3,79%

OUTROS 0,25% | 0,40% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Figura 18: Distribuicdo do valor adicionado — Tecnologia da Informag¢&o
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O menos onerado em termos de remuneracao de capitais de terceiros, 0 setor
de Tecnologia da Informacédo remunera sua forca de trabalho com mais de 50% do
valor adicionado produzido. Houve prejuizos em 2013, mas o quadro se manteve
estavel de 2014 a 2017.

4.2.9. Setor de Telecomunicacdes

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende apenas

empresas do segmento de Telecomunicagdes (B3, 2018).

Tabela 24: Distribuicdo do valor adicionado — Telecomunicagdes

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PESSOAL 9,53% | 8,86% | 7,96% | 9,18% | 10,79% | 12,34% | 11,05% | 14,13% | 12,92%

IMPOSTOS, TAXAS E

e 9 0 () 9 9 0 ) 0 0
CONTRIBUICOES 66,54% | 53,96% | 59,97% | 57,99% | 57,71% | 57,36% | 48,94% | 59,67% | 54,38%

REMUNERAGAO DE

CAPITAIS DE TERCEIROS 16,12% | 13,18% | 14,64% | 18,18% | 20,13% | 26,60% | 40,23% | 31,84% | 33,96%

REMUNERAGAO DE

CAPITAIS PROPRIOS 6,66% | 23,44% | 16,48% | 13,38% | 11,37% | 3,70% -0,22% | -5,64% | -1,27%

OUTROS 1,15% | 0,56% | 0,95% | 1,28% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% | 0,01%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Figura 19: Distribuic&o do valor adicionado — Telecomunicagfes
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Com uma distribuicdo média de valor adicionado na forma de impostos de
57,39%, o setor de telecomunicacdes s6 ndo € menos tributado que o setor de
Petroleo e Gas. Aliado ao endividamento crescente, a distribuicdo de valor
adicionado para a forca de trabalho é percentualmente infima em relagéo a outros
setores. A falta de capital proprio em um setor que atende demandas referentes a

infraestrutura, altamente dependente de investimentos, é digna de alarme.

4.2.10. Setor de Utilidade Publica

Segundo os critérios de classificacdo da B3, esse setor compreende

empresas dos segmentos Agua e Saneamento; Energia Elétrica; Gas (B3, 2018).

Tabela 25: Distribuicdo do valor adicionado — Utilidade Publica

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PESSOAL 12,37% | 12,21% | 14,89% | 15,89% | 19,11% | 15,66% | 10,07% | 10,15% | 12,15%

IMPOSTOS, TAXAS E

2 0, [ 0, 0, 0, 0 0 0 9
CONTRIBUICOES 48,82% | 54,84% | 49,36% | 58,43% | 53,69% | 54,74% | 63,67% | 59,25% | 61,84%

REMUNERACAO DE

CAPITAIS DE TERCEIROS 18,23% | 15,99% | 20,48% | 18,12% | 21,19% | 20,62% | 26,98% | 21,89% | 19,38%

REMUNERACAO DE

CAPITAIS PROPRIOS 18,86% | 16,28% | 14,73% | 7,04% | 5,22% | 7,70% -0,82% 8,14% | 6,05%

OUTROS 1,73% | 0,68% | 0,55% | 0,52% | 0,78% | 1,28% 0,10% 0,57% | 0,58%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)
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Figura 20: Distribuicdo do valor adicionado — Utilidade Publica
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Fonte: Dados da pesquisa (2018)

O setor de Utilidade Publica, como o proprio nome especifica, engloba
empresas do setor elétrico, saneamento basico, tratamento e distribuicdo de agua e
similares. Sdo empresas publicas em grande parte das observacdes, sujeitas ao
controle da administragé@o publica.

A administragdo mantém seu controle sobre a alegacédo de que sdo empresas
de atividade considerada estratégica, e que seu controle ndo deve estar em maos
particulares, onde interesses pessoais poderiam prevalecer sobre 0os comuns.

A visivel contradicdo encontra-se na tributacdo a que essas empresas sao
submetidas. Em situagdo analoga aos setores de Petrdleo e Gas e
Telecomunicacgdes, quase dois ter¢os do valor adicionado é distribuido ao Estado na
forma de impostos, e essas empresas deixam de investir diretamente nas melhorias
que o préprio Estado se vé posteriormente obrigado a realizar, a um custo maior.

As recentes intervencbes no setor elétrico (BARBOSA FILHO, 2017)
agravaram a situacdo de endividamento, o que aliado ao 6nus tributario, torna essas

entidades incapazes de reinvestir em sua atividade fim.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esse estudo teve como objetivo descrever, ainda que de forma breve, a
geracao e distribuicdo de valor adicionado pelas empresas registradas na CVM em
um corte temporal de 2009 a 2017.

Dentro de suas limitagfes, descritas na metodologia, nossa crenca € de que
os resultados encontrados e descritos ao longo dessa obra respondem de forma
satisfatoria a questao proposta.

Ao longo do periodo observado, os dados globais indicaram uma participacao
média nas receitas das Vendas de Mercadorias, Produtos e Servicos da ordem de
76,90%. O setor Financeiro e Outros, que representou em média 27,39% do total de
empresas listadas na B3, contribuiu em média com 17,43% da formacdo das
receitas globais através dos Servicos de Intermediacdo Financeira.

Os Insumos Adquiridos de Terceiros foram compostos por 56,57% de Custos
de Produtos, Mercadorias e Servicos, seguidos de 31,09% de Materiais, Energia e
Servicos de Terceiros.

Destaca-se no perfil da composicdo da distribuicdo de Valor Adicionado
global, a distribuicdo média de 40,92% da rigueza produzida para 0 governo
(participacdo superior a tributacdo média do PIB nacional).

Os efeitos da crise econdmica de 2014/2017 sdo notaveis nas andlises
globais, nas participacdes setoriais, no todo global e setoriais, observando-se um
aumento do endividamento provocado pela remuneracdo crescente de capitais de
terceiros, pela diminuicdo da remuneracdo de capitais proprios na maioria e ainda
pelo incremento da oneracgéo tributaria.

Onde ocorreram resultados positivos, o perfil global de distribuicdo da riqueza
aos capitais proprios sugere uma politica de reinvestimento de quase 60% da
riqueza destinada a esse grupo. Os setores de Petréleo e Gas, Telecomunicacgdes e
Utilidade Publica ndo acompanharam esse desempenho global, ficando por demais
onerados na distribuicdo de riqueza, em especial pelo governo e capitais de
terceiros.

Uma vez que a quantidade de dados é volumosa e a andlise realizada é
perfunctoria, ficam as seguintes sugestdes para estudos posteriores e providéncias

a serem tomadas:
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e Submeter os dados obtidos para esta pesquisa a um tratamento e
andlise estatistico, com o intuito de se obterem descricbes mais
detalhadas, melhorando o entendimento acerca do conjunto de
informacdes;

e Investigar as variagcbes andmalas encontradas e obter explicagdes
sobre as suas causas.

Quanto ao software desenvolvido, nossas sugestdes para aprimoramento sao
as seguintes:

e Obter um registro de patente do software desenvolvido;

e Aprimorar os algoritmos de coleta de dados criados;

e Desenvolver uma plataforma para que outros pesquisadores tenham
acesso aos dados formatados, incluindo nesta plataforma ferramentas
estatisticas, geracdo de gréficos e arquivos que possam ser
exportados para outras plataformas;

e Estender os mecanismos de coleta a outros provedores de informacao
similar, nacionais e internacionais, como B3, Securities Exchange
Comission, Frankfurter Wertpapierbdrse, permitindo o cruzamento de

dados e comparacdes entre companhias.
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