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Resumo:

O objetivo do estudo foi compreender como ocorre a distribui¢cdo das riquezas das maiores
companhias brasileiras por valor de vendas liquidas, mediante informag¢des constantes na
Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA, no periodo de 2017 a 2020. A justificativa do estudo
estd na necessidade de compreender o desempenho social das empresas utilizando a DVA,
além de contribuir com novas evidéncias acerca da influéncia do Indice de Sustentabilidade
Empresarial - ISE na performance empresarial. Trata-se de uma pesquisa quantitativa,
descritiva, documental e longitudinal, realizada a partir de uma amostra de 36 empresas de
capital aberto, com informativos divulgados no website da B3. Utilizou-se estatistica descritiva
e teste de médias para analisar o comportamento das empresas Listadas no ISE, quanto ao
desempenho da riqueza geral e dos grupos de distribuigcdo da DVA, relacionando também com
o setor de atuagdo no mercado, além de comparar a remuneragdo dos funciondrios entre as
empresas Listadas no ISE e as Ndo Listadas. Os achados apontam que o setor de maior
destinagdo em ambos o0s grupos é o de Energia. Das riquezas gerais, apos o Governo, o
segundo subgrupo em que mais se distribuiu riqueza foi o de Capitais de Terceiros. Obteve-se
também que as empresas Listadas no ISE resultaram em maiores médias de riquezas gerais
quando comparadas as Ndo Listadas no ISE; e quanto a distribuigcdo com pessoal e encargos,
as empresas Listadas no ISE apresentaram melhor desempenho.

Palavras-chave: Demonstracdo do Valor Adicionado, Indice de Sustentabilidade Empresarial,
Indicadores.

Area tematica: Abordagens contempordneas de custos
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Demonstragcao do Valor Adicionado (DVA): analise da distribuigcao
de riquezas das maiores companhias brasileiras

RESUMO

O objetivo do estudo foi compreender como ocorre a distribuicdo das riquezas das
maiores companhias brasileiras por valor de vendas liquidas, mediante informag6es
constantes na Demonstracdo do Valor Adicionado - DVA, no periodo de 2017 a
2020. A justificativa do estudo esta na necessidade de compreender o desempenho
social das empresas utilizando a DVA, além de contribuir com novas evidéncias
acerca da influéncia do indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE na performance
empresarial. Trata-se de uma pesquisa quantitativa, descritiva, documental e
longitudinal, realizada a partir de uma amostra de 36 empresas de capital aberto,
com informativos divulgados no website da B3. Utilizou-se estatistica descritiva e
teste de médias para analisar o comportamento das empresas Listadas no ISE,
quanto ao desempenho da riqueza geral e dos grupos de distribuicdo da DVA,
relacionando também com o setor de atuacdo no mercado, além de comparar a
remuneracdo dos funcionarios entre as empresas Listadas no ISE e as N&ao
Listadas. Os achados apontam que o setor de maior destinacdo em ambos 0s
grupos € o de Energia. Das riquezas gerais, apos o Governo, 0 segundo subgrupo
em que mais se distribuiu riqueza foi o de Capitais de Terceiros. Obteve-se também
gue as empresas Listadas no ISE resultaram em maiores médias de riquezas gerais
guando comparadas as N&o Listadas no ISE; e quanto a distribuicdo com pessoal e
encargos, as empresas Listadas no ISE apresentaram melhor desempenho.

Palavras-chave: Demonstracdo do Valor Adicionado. indice de Sustentabilidade
Empresarial. Indicadores.

Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos.

1 INTRODUCAO

pY

Devido a alta competicdo mercadolégica, as questdes sociais e a
preocupacdo com o meio ambiente vém ocupando cada vez mais espago no meio
empresarial. Em virtude disto, as empresas além de atender majoritariamente ao
aspecto econdmico-financeiro, tem buscado aprimorar-se no que cabe a
responsabilidade social (Sousa & Faria, 2018).

A cobranca por Responsabilidade Social Corporativa (RSC) advém do modelo
de desenvolvimento econdmico contemporaneo que vem gerando desequilibrios
sociais exacerbados, de forma que crescimento exponencial, rigueza e fartura
coexistem com miséria e degradacdo ambiental e humana, o que resulta numa
vigente demanda por parte da sociedade de solugbes do mundo corporativo, como
também da adocdo de praticas que resultem em beneficios & sociedade e ao meio
ambiente (Dalmacio & Buoso, 2016). Ou seja, a geracdo de riqueza proporcionada
pelo crescimento e a diversificagcdo das grandes empresas possui um sentido mais
amplo, além da criacdo e manutencdo de empregos, e de oferecer produtos e
servigos de qualidade ao mercado, elas devem incentivar e promover a qualificacao
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profissional, realizar agdes sociais, e adaptar seus processos produtivos visando a
conservagao ambiental (Sousa & Faria, 2018).

O interesse empresarial em divulgar o comprometimento com a RSC faz com
que a quantidade de informagOes disponibilizadas publicamente aumente
gradativamente, pois mais do que colaborar com o meio ambiente, as companhias
ganham credibilidade comercial e um diferencial competitivo (Dalmacio & Buoso,
2016). Deste modo, a difusdo publica de um conjunto de informacdes sobre a
relagdo entre comunidade e empresa, meio ambiente, funcionarios e beneficios dos
produtos oferecidos é conhecido como Disclosure Social (Anderson & Frankle,
1980).

Pela necessidade de preservar a qualidade e fidedignidade das informacdes e
padronizar as praticas contdbeis em acordo com as normas internacionais,
fortalecendo o mercado de capitais brasileiro, foi criada a Lei n°. 11.638/07, que
tornou obrigatéria a divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) para as
empresas de capital aberto e outras entidades que a lei assim estabelecer,
conferindo, desta forma, o aspecto social as demonstra¢gdes financeiras (Reusch,
Rover, & Ferreira, 2016).

A DVA configura-se como indispensavel ferramenta para o planejamento e
gerenciamento das informacdes, visto que as informacdes nela presentes fornecem
dados relevantes a partir do conhecimento da origem, a atividade exercida pelas
corporacfes e seus consequentes impactos, até a distribuicAo das riguezas
observando o desempenho social delas (Sousa & Faria, 2018).

Sob o0 aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa, foi criada
em 2005 uma carteira tedrica composta por acdes de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial,
que proporciona uma analise comparativa da performance das empresas listadas na
plataforma da B3. Neste contexto, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
surge afim de criar um ambiente de investimento que corroborasse com as
demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e
estimulasse a responsabilidade ética das corporacdes (Brasil Bolsa Balcdo, 2005).

Souza e Faria (2018) buscaram analisar em seu estudo as DVA’s publicadas
pelas companhias de capital aberto componentes da carteira 2018 do indice ISE da
B3, para medir a geracdo e a distribuicdo do valor adicionado aos agentes
econdmicos que participaram da formacdo da riqueza, mediante indicadores
apresentados na literatura, comparando, desta forma, o desempenho na geracgéo e
distribuicdo de riqueza de dois grupos de empresas, as integrantes do ISE e as nao
integrantes. Entretanto, sentiram a necessidade de abordar essa tematica em outro
estudo de caso, analisando com maior profundidade os indicadores apresentados no
estudo deles, e com o intuito de usar outros indicadores de DVA presentes na
literatura contabil para verificar a variancia e a significancia dos indicadores. Ja
Reusch, Rover e Ferreira (2016) realizaram uma pesquisa similar em dez empresas
que publicaram suas demonstracbes financeiras na B3, porém sentiram a
necessidade de uma amostra maior, fato que traria mais embasamento ao estudo.

Sendo assim, este estudo buscou compreender a seguinte questdo de
pesquisa: Como ocorre a distribuicdo das riquezas das maiores companhias
brasileiras por valor de vendas liquidas? Destarte, esta pesquisa tem como
objetivo principal compreender como ocorre a distribuicdo das riquezas das maiores
companhias brasileiras por valor de vendas liquidas, mediante informacbes
constantes na Demonstragao do Valor Adicionado.
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Este estudo configura-se relevante uma vez que, em sua contribuicdo pratica,
utiliza as informacdes obtidas através da DVA para compreender o desempenho
social e econémico das empresas, além de, como contribuicdo teorica, trazer novas
evidéncias para a literatura acerca da influéncia do ISE na performance das
companhias no mercado, e a utilidade do contetudo informacional possibilitado pelo
uso dos indicadores contabeis de DVA.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Demonstracao do Valor Adicionado

Em virtude da evolucdo econdémica e social dos ultimos tempos, as empresas
passaram a ter a necessidade de evidenciar a sua capacidade de geracdo e
distribuicdo de riquezas para a sociedade. Esta adaptacdo passou a ser explorada
nos paises europeus, destacando-se excepcionalmente no Reino Unido ao final da
década de 70 com o advento do Comité de Normas Contdbeis em 1975. Este
comité estimulava a elaboracdo da DVA, que surge como uma ferramenta contabil
capaz medir e avaliar a capacidade de geracdo de recursos das companhias, assim
como atender as exigéncias de seus colaboradores perante as informacgfes que
dizem respeito a como o0 a riqueza obtida pela entidade é utilizada (Dallabona,
Kroetz, & Mascarello, 2014, De Luca, 1998, Santos, Botinha, & Lemes, 2019, Souza
& Faria, 2018).

Neste aspecto, a DVA tem por objetivo evidenciar o calculo de obtencdo do
valor adicionado, isto é, o valor da riqueza econdmica gerada pelas atividades da
empresa, além de sua distribuicdo entre os beneficiarios que colaboraram para a
geracado dela, ou seja, evidencia a parcela do valor adicionado destinada aos sécios
e acionistas, demais financiadores externos, funcionarios, sociedade, governo e a
parcela que é retida na entidade. Uma organizacdo ao divulgar a geracdo do seu
valor adicionado estd expondo a sua capacidade de contratar pessoas, pagar
impostos, e dividendos aos seus investidores (Macedo, Machado, & Macedo, 2015,
Martins, Machado, & Callado, 2014, Oliveira & Coelho, 2014).

O Comité De Pronunciamentos Contébeis - CPC 09, pronunciamento contabil
responsavel por estabelecer critérios para elaboracédo e apresentacdo da DVA,
define o valor adicionado como a riqueza criada pela empresa, medida, em geral,
pela diferenca entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de terceiros. Ao
qual, ap6s a mensuracdo do valor adicionado do periodo, h&a a distribuicdo deste a
todos os que contribuiram para a sua geracdo. As companhias brasileiras
comecaram a se preocupar com a evidenciagéo do valor adicionado e sua reparticao
devido ao aumento das repercussdes a respeito da Responsabilidade Social
Corporativa, ora por assumirem verdadeiro comprometimento socioambiental, por
cobrancas da sociedade, ou por interesse préprio para uso como uma ferramenta de
marketing (Dallabona, Kroetz, & Mascarello, 2014).

A promulgacéo da Lei n°. 11.638/07 promoveu alteracdes na Lei n°. 6.404/76,
e configurou a adocao do Brasil aos padrdes internacionais de contabilidade. Esta lei
tornou obrigatoria a elaboracdo e publicagdo da Demonstracdo do Valor Adicionado
para as companhias de capital aberto e outras entidades que a lei assim
estabelecer. Antes de ser obrigatéria para estas empresas a CVM por meio do
Parecer de Orientacdo CVM n° 24/92, ja estimulava sua adocdo e publicacéo
(Felipe, Almeida, & Reusch, 2016, Martins, Machado, & Callado, 2014).

Algumas das informacdes disponibilizadas pela DVA podem ser retiradas da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), entretanto, apesar de



XXVIII Congresso Brasileiro de Custos — Associagdo Brasileira de Custos, 17 a 19 de novembro de 2021

complementares, possuem diferentes pontos de vista. Ambas sédo elaboradas com
base nas normas contabeis, mas o enfoque da DRE consiste em enfatizar o lucro
liquido do exercicio, abordando em sua estrutura as despesas, 0s juros, salarios,
custos e outros para a geracao de receita, ja a DVA retrata as informacdes em um
formato mais amplo e detalhado, ao evidenciar a distribuicdo de riqueza gerada para
0S agentes econdmicos que afetam e sao afetados pelas atividades da empresa,
incrementando a demonstracdo o tocante a responsabilidade social (Dallabona,
Kroetz, & Mascarello, 2014, Souza & Faria, 2018).

Santos, Botinha e Lemes (2019) expdem que a caréncia de informacdes mais
completas fundamentou a importancia atribuida a DVA pelo advento da
convergéncia contabil. Eles complementam que a DRE atém a capacidade da
empresa em gerar lucros apenas aos sOcios e acionistas, sem levar em conta outros
fatores econdbmicos que fizeram parte da geracdo de riqueza da entidade, e que
apesar de a DVA néo ser inovadora no que tange as informagdes contidas na DRE,
ainda manifesta os dados de maneira mais clara e concisa.

Conforme explica Arruda, Garcia e Lucena (2015), para os investidores e
outros usuarios, essa demonstracdo concede o conhecimento de informacdes de
natureza econdmica e social e possibilita uma melhor visdo da entidade perante a
sociedade em que se insere. Destacam ainda que além de apresentar informacoes
que sejam capazes de influenciar os usuarios das informacdes contabeis em suas
tomadas de decisbes, a DVA, ao evidenciar a riqueza distribuida, serve também
como forma de avaliagdo propria do desempenho da organizacéo. Nestes termos, o
valor adicionado deve ser levado em conta para a avaliacdo de desempenho de uma
empresa, devido dispor claramente da predominéncia sobre os ganhos e o fluxo de
caixa.
2.2 Estudos Empiricos Anteriores
Com relacdo a geracao e distribuicdo de rigueza das entidades, a influéncia
do ISE na performance das empresas no mercado, e também com a intencédo de
analisar as caracteristicas da Demonstracdo do Valor Adicionado, alguns estudos
foram realizados ao longo do tempo (Quadro 1).

BM&FBovespa em 2010 e 2011.

Autores Objetivo Resultados

Avaliar a relacdo entre o0s | Constataram que varidveis como ativo total,
Dallabona indicadores de desempenho e o | lucro liquido, receita e capital de giro
Kroetze, valor adicionado distribuido aos | explicam o valor adicionado aos agentes
agentes  colaboradores na | colaboradores, ou seja, uma variabilidade

Mascarello ~ : e AT
(2014) formagdo de riqgueza de | no valor adicionado distribuido aos agentes
empresas listadas na | colaboradores pode ser explicada por essas

variaveis no periodo de 2010 e 2011.

Arruda, Garcia e
Lucena (2015)

Analisar a relacdo entre os
valores adicionados constantes
na DVA e seu impacto no preco
das acbes das companhias
abertas listadas na
BM&FBovespa no periodo de
2009 a 2013.

Verificaram mediante o estudo que pouco
se tem utilizado a DVA para a tomada de
decisdo, rejeitando, desta forma, a hipotese
do trabalho. Sugeriram levantar a hipotese
de que os usuarios das informacdes
contdbeis atribuem mais importancia a
outros relatérios financeiros, como a
demonstracdo da posicao financeira e a
demonstra¢des dos fluxos de caixa.

Cardoso et al.
(2015)

Analisar a distribuicdo de
riqgueza gerada por empresas de
diferentes setores, no exercicio
de 2013, avaliando como estes

Observaram que o setor que mais gerou
riqueza no exercicio de 2013 foi o setor de
Mineracdo e o setor que menos gerou foi 0
setor de indUstria da construcdo. E entre os
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distribuiram aos agentes
econdmicos, sobretudo para o
governo.

setores analisados os que mais agregam
valor ao Governo foram os setores de
Telecomunicacdes, Energia e a Industria
Digital respectivamente e 0s que menos
agregaram foram os setores: Farmacéutico
e o de Industria da Construcao.

Dalmacio e
Buoso (2016)

Verificar, por meio de
indicadores contabeis, se as
empresas brasileiras que
compdéem o indice de
Sustentabilidade Empresarial

(ISE) da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa) possuem
desempenho superior ao das
demais empresas que nhao
compdem o indice.

Constataram que as empresas
consideradas mais sustentaveis
apresentam desempenho superior em

relacdo as demais; no que se refere a
alguns indicadores contébeis: retorno das
acoes; rentabilidade do ativo; rentabilidade
do patriménio liquido; e composicdo do
endividamento; essas decorréncias podem
corroborar com as teorias que afirmam que
empresas socialmente responsaveis, com
uma boa cidadania corporativa e
comprometidas com a sustentabilidade, séo
as que tenderdo a se manter no mercado.

Reusch, Rover e
Ferreira (2016)

Verificar a correlacdo entre as
destinacdes das riqguezas
expostas na DVA e o valor da
marca das empresas mais
valiosas do mercado brasileiro
entre os anos de 2010 e 2015.

Perceberam que o valor da destinacdo da
riqueza esta concentrado no setor estatal,
sendo responsavel por aproximadamente
45% no acumulado do periodo estudado
(2010 a 2015) e, para capitais de terceiro foi
a menor destinagdo, com 15%, o que
evidencia a alta carga tributaria no Brasil.

Silva (2017)

Verificar a relacéo das
empresas listadas no ISE com o
percentual da riqueza da
empresa que € distribuida para
a sociedade, levando em conta
qual parcela dessa riqueza que
permanece retida na empresa
ou distribuida aos acionistas.
Além de testar a seguinte
hipétese de pesquisa: A
listagem da empresa no indice
de Sustentabilidade Empresarial
esta positivamente associada a
distribuicho de riqueza a
sociedade.

Obteve que hd uma relagdo insignificante
entre a empresa ser pertencente ao ISE
com a distribuicdo da riqueza a sociedade,
observando-se, em contrapartida, que a
empresa pertencente a listagem do ISE
possuia um indice maior de producdo de
riqueza, confirmando o que informa um dos
itens do tripé da sustentabilidade, que € a
prosperidade econbmica da empresa,
independentemente de como a riqueza
possa ser entdo distribuida.

Sousa e Faria
(2018)

Analisar as DVA’s publicadas
pelas companhias de capital
aberto componentes da carteira
2018 do indice ISE — indice de
Sustentabilidade Empresarial da
B3.

Concluiram que o fato das empresas da
amostra, pertencerem ou n&o ao indice de
Sustentabilidade Empresarial no periodo
analisado, néo é refletido significativamente
na DVA dessas empresas, considerando os
indicadores utilizados na pesquisa.

Santos, Botinha e
Lemes (2019)

Identificar se seu conteddo
informacional da DVA apresenta
valor relevante para 0s
investidores.

Constataram que o contetdo informacional
da DVA influencia a decisdo dos
investidores no mercado de capitais
brasileiro. Porém, afirmaram que conforme
a literatura sugere, a DVA €& uma
informacdo complementar as demais
informacdes contabeis.

Quadro 1. Pesquisas empiricas relacionadas
Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Em linhas gerais os estudos apresentados pelo Quadro 1 abordaram a
utilizacdo da DVA para andlise do desempenho das empresas em diferentes
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aspectos, como o segmento de atuacdo, o desempenho da riqueza geral, e a
remuneracdo dos funcionarios. Entretanto, visto que ainda ndo ha um consenso
entre a literatura, verifica-se a necessidade de investigar mais sobre o tema. Esta
pesquisa se difere das demais devido incluir a relagdo das empresas pertencentes
ao ISE com as demais do mercado, utilizando a analise desses aspectos para fazer
0 comparativo, tudo concentrado em um unico estudo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de compreender como ocorre a distribuicdo das riquezas das
maiores companhias brasileiras por valor de vendas liquidas, mediante informacdes
constantes na Demonstracdo do Valor Adicionado, no periodo de 2017 a 2020, este
estudo classifica-se com relacdo ao tempo como longitudinal e quanto ao objetivo
como descritivo. No tocante aos procedimentos, esta é uma pesquisa documental, a
qual utilizou a DVA das maiores companhias brasileiras por valor de vendas liquidas.

A populacédo do estudo foi escolhida pela Lista das 100 maiores companhias
do pais por valor de vendas liquidas em 2019 disponibilizada pela Revista Exame,
sendo a amostra correspondente a 36 companhias, devido 64 destas apresentarem
dados insuficientes ou ndo estrem listadas no banco de dados da B3. Como fonte
secundéaria de informacao, fez-se o uso de publicagbes de periddicos, artigos
divulgados em revistas, doutrinadores e instru¢cdes normativas aplicaveis a DVA.

Quanto a natureza, a pesquisa esteve fundamentada na perspectiva
quantitativa. Esta abordagem é representada por um aglomerado de processos que
se iniciam no desenvolvimento de uma ideia, na definicdo dos objetivos e questbes
de pesquisa e na constru¢cdo de um panorama tedrico (Sampieri, Collado, & Lucio,
2013).

A coleta de dados se deu através de dados nos demonstrativos financeiros
padronizados (DVA), obtidas por meio do website da Brasil, Bolsa, Balcédo (B3), além
de informagdes contidas na carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).
Fez-se também o0 uso de testes estatisticos como analise descritiva, 0 teste entre
médias para amostras independentes de Mann-Whitney, e indicadores elaborados a
partir da DVA adaptados do estudo de Belarmino et al. (2018). O Quadro 2
apresenta os indicadores propostos.

Indicadores Foérmulas
T . Pessoal
Distribuicdo de Riqueza com Pessoal DRP=————x 100
Valor Adicionado
. . .~ . G
Distribuicdo de Riqueza com o Governo DRG= ——=2_ % 100
Valor Adicionado
. . .~ . Gast R do de Capital de T i
Distribuicdo de Riqueza com Credores DRC= ~20s com Terneras £e Zapa e Teree™® x 100
Valor Adicionado
. . .~ . . . Gast Capital Propri
Distribuicéo de Riqueza com Acionistas DRCPp= 222 o 2P POy 100
Valor Adicionado
Distribuicdo de Rigqueza com Lucros ou _ L/PAcumulado
S DRLA= ———— x 100
Prejuizos Acumulados Valor Adicionado

Quadro 2. Indicadores de DVA
Fonte: Adaptacéo de Belarmino et al. (2018).
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Para alcance do objetivo da pesquisa, os dados foram registrados e
organizados em planilhas no software Microsoft Excel, de mesma forma as analises
dos testes estatisticos foram facilitadas com a utilizacdo do pacote estatistico
Statistic Package for Social Sciencies (SPSS) — verséo 22.0.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A amostra foi dividida em dois grupos, sendo o Grupo 1 composto pelas
Empresas Listadas no ISE, e o Grupo 2 pelas Empresas ndo Listadas no ISE. A
Tabela 1 mostra a distribuicdo da amostra nos dois grupos, por ramo de atividade,
conforme classificacdo da Lista da Revista Exame.

Tabela 1
Distribuicdo da amostra do estudo por setor de atuacéo
Grupo 1 Grupo 2
Setor Empresas Listadas no Empresas Nao
ISE Listadas no ISE

Atacado 1 1
Bens de Consumo 1 2
Energia 5 5
Infraestrutura 0 1
Mineracgéo 0 1
Papel e Celulose 2 0
Producéo Agropecuéria 2 0
Quimica e Petroquimica 0 1
Servigcos 0 1
Servicos de Salde 0 1
Siderurgia e Metalurgia 0 3
Transporte 0 1
Telecomunicacdes 0 1
Varejo 3 4
Total 14 22

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Observou-se que 35,9% das empresas da amostra fazem parte do ISE. Como
também, verifica-se que no setor de Energia ambos os grupos acumulam um total de
5 empresas cada, representando o segmento com maior incidéncia de atividades,
que segundo Manna e Petri (2019) se justifica devido ser indispensavel para o
desenvolvimento econémico da sociedade contemporanea. Logo apos esta o setor
de Varejo, com 3 no Grupo 1, e 4 no Grupo 2. Esta apuracdo diverge com 0 exposto
por Reucsh, Rover e Ferreira (2016), o qual o setor de Energia também foi o mais
representativo, porém o setor de Varejo ocupava umas das ultimas posicoes.
Portanto, obtém-se que o ramo Varejista vem melhorando sua posi¢cdo no mercado.

Feita essa analise prévia, foram calculados os indices da distribuicdo de
riqueza para as empresas de cada grupo, afim de fazer uma comparacéo entre eles.
A Tabela 2 apresenta a destinac&o para o grupo das empresas Listadas no ISE.

Tabela 2
Indicadores da Distribuicdo de Riqueza das Empresas Listadas no ISE

Listadas no ISE DRP DRG DRC DRCP | DRLA Setores
BRF 41,87% 31% 30% -3% -3% Bens de Consumo
Cemig Distribuicéo 9,40% 78% 6% 6% 3% Energia
Copel Distribuicdo 11,73% 64% 9% 15% 8% Energia
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CPEL Paulista 7,54% 70% 10% | 13% 7% Energia
GPA 45,95% 25% 16% | 12% 8% Varejo
Klabin 25,67% 8% 68% -2% -13% Papel e Celulose
Light Sesa 3,86% 81% 12% 4% 3% Energia
Lojas Americanas 24,22% 20% 51% 6% 4% Varejo
Lojas Renner 22,46% |  45% 13% | 20% | 12% Varejo
: 33,29% 7% 46% | 13% 6% Producdo

Marfrig Agropecuaria

: 42,76% | -93% 349% | -261% | -261% Producdo
Minerva Agropecuaria
Petrobras 11,89% | 49% 28% 6% 3% Energia
Petrobras 4,16% 80% 5% | 11% | 8% Atacado
Distribuidora
gglzjgg epape' € 1420% | 11% 82% | 9% | -11% Papel e Celulose

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Ao realizar a interpretacdo dos dados da Tabela 2, depreende-se que a GPA,
pertencente ao setor varejista, foi a empresa que mais distribuiu rigueza com seus
funcionérios, com indice de 45,95%, sendo este percentual maior que o gasto com o
governo. Neste mesmo ramo de atividade, outra entidade que obteve mesma
tendéncia de distribuicdo foi as Lojas Americanas, entretanto mesmo apresentando
0 DRP maior que o DRG seu maior indice foi o de remuneracdo de capital de
terceiros (51%).

Quanto a destinacdo ao Governo, as empresas que obtiveram maiores
indices foram, respectivamente, a Light Sesa (81%), e a Petrobras (80%), ambas do
setor de Energia. Em contrapartida, as companhias que apresentaram menores
indices foram as do ramo de Papel e Celulose, a Klabin (8%) e a Suzano Papel e
Celulose (11%). Cosenza (2003) explica que o pagamento de Impostos, taxas e
contribuicdes representa a remuneracao da empresa ao Estado devido ele fomentar
subsidios necessarios ao funcionamento da companhia por meio de incentivos
fiscais, investimentos em infraestrutura e subvencoées.

Relativo a destinacdo a capitais de terceiros, a empresa que obteve indice
mais alto (349%) foi a Minerva, do setor de Producédo Agropecuaria. Esta atribuicéo
deve-se a remuneracdo dos credores pelo fornecimento de capital para
financiamento da atividade produtiva da companhia (Cosenza, 2003). Os indices de
DRCP e DRLA foram os que tiveram menores percentuais gerais, sendo as Lojas
Renner a que mais se destacou, com percentual de DRCP de 20%, e de DRLA de
12%.

Na Tabela 2, ha também a presenca de indices negativos, os quais Belarmino
et al. (2018) explicam que este resultado se deve ao fato de o valor adicionado
gerado ndo ter sido suficiente para suprir a rigueza distribuida para seus
stakeholders, sendo comum nas empresas que resultam em prejuizos.

Como panorama geral da distribuicdo das empresas pertencentes ao ISE com
a utilizacdo dos indices de distribuicho da DVA, observa-se que as entidades
distribuem bem a riqueza gerada entre eles, sendo possivel sugerir um padrao de
distribuicdo das empresas por setor, como exemplo, o setor de Energia apresenta
maior percentual de DRG, ja& nos ramos de Producdo Agropecuaria e Papel e
Celulose, o indice que mais se destacou foi o DRC. Afim de fazer uma comparacéo,
os indices de distribuicdo das empresas N&o Listadas no ISE estdo apresentados,
na Tabela 3.
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Tabela 3
Indicadores da Distribuicdo de Riqueza das Empresas Nao Listadas no ISE
N&o Listadas no ISE DRP DRG DRC DRCP DRLA Setores
AMBEV 10% 56% 10% 24% 7% Bens de Consumo
Braskem 14% 30% 73% -20% -20% Quimica e Petroq.
Carrefour 33% 37% 11% 19% 14% Varejo
CELESC 12% 78% 6% 1% 3% Energia
Coelba 6% 52% 33% 8% 4% Energia
Comgas 5% 44% 14% 36% 9% Energia
Siderurg. e
CSN 11% 29% 10% 46% 31% Metalurgia
Elektro Redes S.A. 6% 60% 25% 7% 2% Energia
Siderurg. e
Gerdau S.A. 45% 24% 22% 9% 9% Metalurgia
Gol 34% 19% 117% -79% -84% Transporte
JBS 57% 10% 26% 6% 4% Bens de Consumo
Localiza 25% 22% 26% 27% 19% Servigos
Magazine Luiza 30% 43% 16% 11% 7% Varejo
Notre Dame
Intermédica 23% 35% 17% 25% 20% Servicos de Saude
Ol S.A. 12% 28% 108% -52% -28% Telecomunicacdes
Raizen Combustiveis 29% 26% 31% 13% 12% Atacado
RD (Raia Drogasil) 34% 42% 13% 11% 7% Varejo
RGE 6% 79% 7% 8% 2% Energia
SABESP 25% 26% 24% 25% 19% Infraestrutura
Siderurg. e
USIMINAS 24% 33% 28% 15% 10% Metalurgia
Vale 15% 18% 46% 16% 19% Mineragao
Via Varejo 55% 24% 23% -4% -4% Varejo

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Ao contrario do que se pode analisar na Tabela 3, entre as empresas Nao
Listadas no ISE, conforme a amostra, o setor que mais destinou rigueza com seus
funcionérios foi o de Bens de Consumo, a JBS, com percentual de 57%, ja 0 ramo
varejista, em contraponto com a Tabela 2, passou a ser o segundo em percentual de
distribuicdo. A distribuicio com o Governo apresentou mesmo padrdo que as
Listadas no ISE, devido serem ambas do setor de Energia, respectivamente a RGE
(79%), seqguida pela CELESC (78%).

A Gol (117%) foi a empresa que obteve o maior indice de distribuicdo com os
credores, acompanhada pela Ol S.A. (108%), pertencentes ao ramo de Transporte e
Telecomunicagdes, respectivamente. E valido ressaltar que estes setores n&o
estavam presentes na amostra das empresas Listadas no ISE, o que nao possibilita
fazer a comparacao entre os grupos por ramo de atividade, neste caso.

Percebe-se que os indices de DRCP da Tabela 3 sdo relativamente maiores
do que os da Tabela 2. Ainda que baixos, algumas companhias apresentaram
percentuais acima de 20%, que havia sido o maximo entre as Listadas no ISE. A
CSN apresentou 46%, seguido pela Comgas (36%), e a Localiza (27%), todas estas
em setores divergentes do apurado nesta mesma andlise do grupo anterior. A CSN
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também apresentou o maior percentual de destinacdo da riqgueza para Lucros ou
Prejuizos acumulados, sendo 31%, seguido pela Notre Dame Intermédica (20%) e
pela Localiza, SABESP e Vale, igualhadas com 19%.

Sintetizando os achados por esta andlise, é possivel inferir que os resultados
se assemelham com os das empresas Listadas no ISE, tendo as companhias
concentrado a maior parte da sua distribuicdo em ao menos dois indicadores, sendo
em primeiro lugar o DRG, e o segundo lugar variando entre o DRP e o DRC, e o0s
demais indicadores com percentuais menores. Também ¢é valido ressaltar que foi
dificultado o comparativo quanto aos setores de atuacdo, com o segundo grupo,
devido estes possuirem segmentos distintos do grupo anterior. Assim como, houve
novamente a presenca de indices negativos, antes ja justificados pelo exposto de
Belarmino et al. (2018), cujo afirma a disparidade dos indices entre empresas serem
resultado de prejuizos.

Posteriormente, para analisar a destinacdo da riqueza geral, no periodo
compreendido de 2017 a 2020, entre os grupos de distribuicdo da DVA, foi
elaborado um grafico que compreende as médias anuais unificadas de gasto (em
milhares de R$) com cada grupo da classificacéo, representado pelo Gréfico 1.
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Figura 1. Distribuicdo das riquezas entre os grupos da DVA
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme Gréfico 1, aufere-se que a maior parte das riquezas totais foram
destinadas ao Governo, na forma de Impostos, Taxas e Contribui¢cdes. Seguido por
ordem decrescente de grandeza, pela remuneracdo de Capitais de Terceiros,
Gastos com Pessoal e Encargos, Remuneracdo de Capitais Proprios, onde se
encontram 0s acionistas, e por ultimo a destinacdo para Lucros ou Prejuizos
Acumulados.

Ao confrontar os resultados obtidos com o exposto por Reusch, Rover e
Ferreira (2016), que realizaram estudo similar entre os anos de 2010 a 2015, foi
possivel visualizar que o principal destino das riquezas continua sendo para o
Governo, por meio do pagamento de Impostos, Taxas e Contribui¢cdes. Entretanto, o
segundo grupo com maior destinacéo no estudo realizado pelos autores que foi o de
gasto com Pessoal e Encargos, diverge da apuracdo desta pesquisa que obteve
como segunda maior destinacdo a remuneracdo dos Capitais de Terceiros. A
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distribuicdo aos acionistas, representado pelos Capitais Proprios também sofreu
alteracdo, passando de terceiro lugar para quarto, tomando como base o total
destinado. Outra pesquisa similar, produzida por Cardoso et al. (2015) obteve
resultados idénticos, porém o periodo de tempo do estudo dos autores foi reduzido a
apenas um ano (exercicio de 2013) que dificulta a visualizacdo de um padrao.

Segundo Cardoso (2019) ha uma preocupacao empresarial em utilizar a DVA
para estudar o desempenho evolutivo da remuneracao dos funcionarios ao longo do
tempo, que possibilita também serem feitas comparagdes entre entidades de mesma
categoria, com a finalidade de negociacfes salariais. Para isto, o Grafico 2 expde a
distribuicdo da riqueza com pessoal e encargos entre as empresas Listadas no ISE,
e as Nao Listadas no ISE.

Através do Grafico 2, visualiza-se que as empresas Listadas no ISE,
obtiveram maiores médias gerais relativas ao gasto com a remuneracdo de pessoal,
no periodo de 2017 a 2019, de forma crescente, sendo este resultado menor apenas
em 2020, cujo qual foi equivalente ao outro grupo. As empresas N&ao Listadas no ISE
apresentaram médias anuais menores que as do outro grupo. Entretanto observa-se
uma progressao de crescimento deste segundo grupo no periodo estudado, o que
pode sugerir uma possivel mudanca de perfil entre as companhias.
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Figura 2. Distribuicdo da riqueza com Pessoal e Encargos nos dois grupos
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Em vista disso, os resultados desta andlise entraram em discordéncia com o
estudo de Silva (2017), o qual obteve em seus resultados que o grupo das empresas
nao pertencentes ao ISE destinavam mais do seu valor adicionado aos seus
funcionarios, do que o outro grupo. Entretanto, a relagdo entre a remuneracdo do
corpo funcional e o fato da empresa ser ou néo listada no ISE poderia ser abordada
em outro estudo mais aprofundado, para identificar melhor a presenca de
contradicoes.

Em seguida, realizou-se a aplicagdo de estatistica descritiva buscando
comparar o desempenho da riqueza total das empresas listadas e néo listadas no
ISE entre o periodo de 2017 a 2020. A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos.
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Tabela 4
Estatistica descritiva da riqueza total das empresas da amostra
5
Riqueza Total em’\;)rg:as Média - em Reais (R$) Desvio Padréo
2017 :\'Saé’ listadas no 22 2.655.840,86 0,417
Listadas no ISE 14 3.642.639,86 0,739
2018 :\'Saé’ listadas no 22 2.900.920,05 0,475
Listadas no ISE 14 3.848.573,79 0,781
2019 :\'Saé’ listadas no 22 3.117.425,91 0,530
Listadas no ISE 14 4.273.316,57 0,813
2020 :\éan listadas no 22 3.644.493,95 0,731
Listadas no ISE 14 3.639.673,07 0,567

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Com base nos resultados exibidos na Tabela 4, nota-se a presenca de
maiores médias para as Empresas Listadas no ISE nos trés primeiros anos,
conforme as médias obtidas. Ou seja, os resultados sugerem que as Empresas
Listadas no ISE, quando comparadas com as N&o Listadas no ISE, possuem
maiores riquezas totais. Os desvios padrbes de ambos os grupos sdo crescentes
nos anos de 2017 a 2019, entretanto em 2020 as Listadas no ISE tiveram desvio
padrao decrescente, e as N&o Listadas no ISE crescente. Deste modo, se infere que
apesar dos valores dos desvios padrdes terem sido baixos para ambos os grupos e
em todos os anos, hd uma disparidade de resultados nas empresas Listadas no ISE,
gue representa maior variabilidade dos dados.

Logo apos, buscou-se analisar se existem diferencas significativas entre a
riqueza total entre as empresas listadas no ISE e as nao listadas. Para tanto,
aplicou-se o teste entre médias para amostras independentes de Mann-Whitney
(Tabela 5). Através dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, certificou-se
que quase nenhuma das variaveis apresentou distribuicdo normal, j& que o p-valor
dos testes foi inferior a 0,05, justificando-se, assim, a utilizacdo do teste nédo
paramétrico.

Tabela 5
Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney
N° de Mann- Asymp. Sig.
Riqueza Total empsresa Whitney Wilcoxon W (2-tailed)
Grupo 1 — Empresas Listadas no ISE 14
Grupo 2 — Empresas Nao Listadas no 22 164,000 269,000 0,761
ISE

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Com base nos resultados exibidos na Tabela 5, nota-se que nao ha
diferencas significativas entre as empresas Listadas no ISE e as Nao Listadas no
ISE quanto a variavel riqueza total. Este achado alinha-se com o de Silva (2017) em
que o teste também ndo apresentou diferencas significativas quanto a variavel
“‘Riqueza Total”. Ou seja, ndo se pode inferir que o caso de a entidade estar listada
no ISE promova maiores ou menores volumes de riqueza.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo principal compreender como ocorre a
distribuicdo da riqueza das maiores companhias brasileiras por valor de vendas
liqguidas perante informagbes disponibilizadas na Demonstragdo do Valor
Adicionado. A amostra foi composta 36 companhias listadas pelo ranking da Revista
Exame e que tinham os dados necessarios divulgados no website da B3, no periodo
de 2017 a 2020, sendo estas distribuidas em dois grupos, as Listadas no ISE, e as
N&o Listadas no ISE.

Das empresas que mais faturaram em 2019, 39% fazem parte do indice de
Sustentabilidade Empresarial. A andlise descritiva apresentou que em ambos 0s
grupos, as entidades que mais distribuem riqueza ao governo sdo as do setor de
Energia. Das riquezas gerais, ap0s o gasto com Impostos, Taxas e Contribui¢des,
por ordem decrescente de grandeza, os subgrupos de maiores distribuicbes foram a
remuneracdo de Capitais de Terceiros, Gastos com Pessoal e Encargos,
Remuneracdo de Capitais Proprios, e a destinagcdo para Lucros ou Prejuizos
Acumulados.

As empresas Listadas no ISE apresentam maiores médias de riquezas gerais,
quando comparadas as Nao Listadas no ISE, entretanto o teste entre médias para
amostras independentes de Mann-Whitney verificou que n&o héa diferencas
significativas entre 0s grupos quanto a variavel riqueza total. Quando observada a
distribuicdo da riqueza com pessoal e encargos, as empresas Listadas no ISE
apresentaram melhor desempenho, porém ao longo dos anos, do periodo estudado,
as companhias N&o Listadas no ISE demonstram crescimento progressivo quanto a
esta destinacéo.

Destarte, esta pesquisa contribui para a literatura ao trazer novas evidéncias
acerca da utilidade do contetdo informacional possibilitado pelo uso dos indicadores
de DVA, além de divulgar novas relacdes sobre a influéncia do ISE na performance
das companhias. Como contribuicdo pratica, o estudo registrou o comportamento
das empresas listadas no ISE, unificando em uma sé pesquisa trés aspectos das
relacfes destas com as demais do mercado, sendo estes, a relacdo quanto ao ramo
de atividade, o desempenho da riqueza geral e nos grupos de destinacdo da DVA, e
a comparacao quanto a remuneracao dos funcionarios, o que incentiva as empresas
a adotarem préticas mais sustentaveis.

A pesquisa teve como limitacdo a reducdo da amostra, quando excluidas as
que apresentavam resultados nulos ou incipientes necessarios a pesquisa, o que
dificultou a formacao de padrées de desempenho em todos os aspectos da analise.
Para estudos futuros, recomenda-se a utilizacdo de uma amostra maior, fato que
traria mais embasamento a pesquisa, assim como 0 emprego de testes estatisticos
mais especificos, como correlacédo e regressao, para avaliar possiveis correlacdes
entre 0s grupos.

REFERENCIAS

Moody, J., & White, D. R. (2003) Structural cohesion and embeddedness: a
hierarchical concept of social groups. American Sociological Review, 68(1), 103-
127.

Anderson, J. C., & Frankle, A. (1980). Voluntary Social Reporting: An Iso-Beta
Portfolio Analysis. The Accounting Review, 55(3), 467-479.



XXVIII Congresso Brasileiro de Custos — Associagdo Brasileira de Custos, 17 a 19 de novembro de 2021

Arruda, M. P., Garcia, I. A. S., & Lucena, W. G. L. (2015). A influéncia do valor
adicionado na precificacado das acdes das companhias abertas brasileiras
listadas na BM&FBovespa. Anais do Congresso USP de Controladoria e
Contabilidade, Sado Paulo, SP, Brasil, 15.

B3 — Brasil Bolsa Balc&o. indice de sustentabilidade empresarial (ISE B3).
Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-
de-sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm, Acesso em:
12/10/2020.

Cardoso, S. C. (2019). Distribuicdo do valor adicionado aos funcionérios: uma
investigagdo nas melhores empresas para se trabalhar no Brasil. Uberlandia.
Trabalho de Conclusao de Curso. Universidade Federal de Uberlandia, 20 p.

Cardoso, T. L., Ferreira, L. F., Malagotti, L., & Lohn, J. Distribuicdo de riqueza aos
agentes econdmicos: um olhar sobre a DVA. Anais do Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade, Sao Paulo, SP, Brasil, 15.

Conselho Federal de Contabilidade. NBC TG 09: Demonstracéo do Valor
Adicionado. 2008. Disponivel em:
https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/RES 1138.pdf89, Acesso em:
24/11/2020.

Cosenza, J. P. (2003). A eficacia informativa da demonstracdo do valor adicionado.
Revista Contabilidade & Financas, 14(SPE), 07-29.

Dallabona, L. F., Kroetz, M., & Mascarello, G. (2014). Relacéo entre os indicadores
de desempenho e o valor adicionado distribuido aos agentes colaboradores de
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Revista Catarinense da Ciéncia Contabil
— CRCSC, 13(39), 49-63.

Dalmacio, F. Z., & Buoso, D. (2016). Comparacéao dos indicadores contabeis das
empresas com acdes listadas no indice de sustentabilidade empresarial (ISE)
com os das demais empresas listadas na Bovespa. Revista de Financas e
Contabilidade da Unimep, 3(2), 1-17.

De Luca, M. M. M. (1998). Demonstracdo do valor adicionado: do célculo da riqueza
criada pela empresa ao valor do PIB. S&o Paulo, Atlas.

Freitas, J. A. A., Alves, R. S., Neto, J. E. B., & Pinheiro, J. L. (2019). Sustentabilidade
Empresarial e Tax Avoidance sob a Otica da Demonstrac&o do Valor
Adicionado. Anais do Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, Sao
Paulo, SP, Brasil, 19.

Machado, M. A. V., Macedo, M. A. S., & Machado, M. R. (2015). Analysis of the
Relevance of Information Content of the Value Added Statement in the Brazilian
Capital Markets. Revista Contabilidade & Financas, 26(67), 57-69.

Manna, P., & Petri, S. M. (2019). Evidenciacao da carga tributaria na demonstracao
do valor adicionado (DVA) em companhias do setor elétrico. Florianépolis, SC.
Trabalho de Concluséao de Curso. Universidade Federal de Santa Catarina, 16 p.



XXVIII Congresso Brasileiro de Custos — Associagdo Brasileira de Custos, 17 a 19 de novembro de 2021

Martins, V. G., Machado, M. A. V., & Callado, A. L. C. (2014). Analise da Aditividade
de Value Relevance da DDF e da DVA ao Conjunto de Demonstragdes
Contabeis: evidéncias de empresas do mercado de capitais brasileiro.
Contabilidade, Gestao e Governanca, 17(1), 75-94.

Oliveira, I. A. F., & Coelho, A. C. D. (2014). IMPACTO DA DIVULGACAO
OBRIGATORIA DA DVA: evidéncia em indicadores financeiros. Revista
Evidenciagédo Contabil & Financas, 2(3), 41-55.

Reusch, F. A., Rover, S., & Ferreira, L. F. (2016). Demonstracdo do Valor
Adicionado: estudo sobre a distribuicdo da rigueza nas empresas com as marcas
mais valiosas do mercado brasileiro. Florianépolis, SC. Trabalho de Conclusao
de Curso. Universidade Federal de Santa Catarina, 15 p.

Sampieri, R. H., Collado, C. F., & Lucio, M. P. B. (2013). Metodologia de pesquisa. 5.
ed. Porto Alegre, Penso.

Santos, A. A., Botinha, R. A., & Lemes, S. (2019). Analise da value relevance da
demonstracao do valor adicionado nos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA. Revista Catarinense da Ciéncia Contébil, 18, 1-
16.

Silva, A. F. (2017). Demonstracdo Do Valor Adicionado: as empresas classificadas
como mais sustentaveis evidenciam maior distribuicdo de riqueza a sociedade?
Uberlandia, MG. Trabalho de Concluséo de Curso. Universidade Federal de
Uberlandia, 20 p.

Sousa, T. S., & Faria, J. A. (2018). Demonstragéo Do Valor Adicionado (Dva): Uma
Analise Da Geracao E Distribuicdo De Riquezas Das Empresas Listadas No
indice De Sustentabilidade Empresarial (Ise)-B3. Revista de Gestéo, Financas e
Contabilidade, 8(2), 137-154.

Souza, A. F. S. (2018). Balanco Social: um estudo da evidenciagéo da
Responsabilidade Social em uma empresa S.A. Porto Velho. Trabalho de
Conclusédo de Curso. Centro Universitario Sdo Lucas, Porto Velho, 20 p.



