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RESUMO

Com a finalidade de atender as novas praticas organizacionais, a Demonstracéo do
Valor Adicionado evidencia a riqueza gerada pela entidade e sua distribuicdo aos
agentes econdmicos que participaram da sua criacdo. No Brasil, a promulgacéo da lei
11.638/07, responsavel por alterar a lei 6.404/76, tornou obrigatoria a elaboragéo da
DVA para as sociedades andnimas de capital aberto. Nesse sentido, este trabalho
objetivou a andlise quantitativa da riqueza gerada e como se deu sua distribuicdo nas
empresas integrantes do subsetor de transportes da Bolsa (B3). Para alcancar esse
objetivo, aplicou-se a estatistica descritiva e o célculo de indicadores econémicos,
separados em dois grupos: indicadores de criacdo e distribuicdo da riqueza.
Posteriormente, em ultimo grau de andlise, foi realizado o calculo do coeficiente de
correlacdo de Pearson (r), com intuito de se verificar as correlacbes entre 0s
indicadores econdémicos. Os resultados obtidos evidenciaram que o subsetor possui
forte capacidade de geracéo de riqueza, apresentando constante crescimento do valor
adicionado total durante o periodo analisado. A analise dos indicadores de distribuicéo
da riqueza demonstraram que durante todo o periodo analisado, as maiores fatias do
valor adicionado foram distribuidas a remuneracdo de capitais de Terceiros,
demonstrando o grande grau de endividamento do setor de transportes. Resultados
gue foram confirmados pela correlagcéo entre os indicadores, que demonstrou que a
medida que cresce o percentual do valor adicionado destinado a Terceiros, menor é
a capacidade producdo de riqueza e consequentemente, menores sdo 0s lucros
obtidos pelas empresas do setor.

Palavras — Chave: Demonstracdo do valor adicionado; Responsabilidade social
empresarial; Criacao e distribuicdo de riqueza.



ABSTRACT

In order to meet new organizational practices, the Added Value Statement shows the
wealth generated by the entity and its distribution to the economic agents who
participated in its creation. In Brazil, the enactment of Law 11.638/07, responsible for
amending Law 6.404/76, made the preparation of the DVA mandatory for publicly
traded corporations. In this sense, this work aimed at the quantitative analysis of the
generated wealth and how it was distributed in the companies that are part of the
transport subsector of the Exchange (B3). To achieve this objective, descriptive
statistics and the calculation of economic indicators were applied, separated into two
groups: wealth creation and distribution indicators. Subsequently, in the last degree of
analysis, the Pearson correlation coefficient (r) was calculated in order to verify the
correlations between the economic indicators. The results obtained showed that the
subsector has a strong capacity to generate wealth, showing constant growth in total
value added during the period analyzed. The analysis of wealth distribution indicators
showed that during the entire period analyzed, the largest slices of added value were
distributed to Third-Party capital remuneration, demonstrating the high level of
indebtedness in the transport sector. Results that were confirmed by the correlation
between the indicators, which showed that as the percentage of value added for Third
Parties grows, the lower the capacity to produce wealth and, consequently, the lower
the profits obtained by companies in the sector.

Key - words: Statement of added value; Corporate social responsibility; Creation and
distribution of wealth.
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1 INTRODUCAO

Em meio a busca por resultados, a responsabilidade social empresarial (RSE)
evidencia a preocupacao das organiza¢cées em demonstrar 0 compromisso de operar
em niveis econdmicos, sociais e ambientais. Para tal fim, as organizac¢des se utilizam
da contabilidade, que tem como um dos seus instrumentos o balango social, que
segundo Rocha (2016) objetiva demonstrar publicamente o desempenho social da
empresa, através do esclarecimento do seu desempenho e a demonstracdo da
destinacao de seus recursos, além de ser um instrumento utilizado para melhoria da
imagem da entidade.

Macédo e Candido (2011) pontuam que a RSE € um conceito diretamente
relacionado a gestédo de stakeholders, uma vez que, a medida que uma organizacao
trabalha para estabelecer acdes de RSE, ela esta verificando os principais problemas,
opinides e caracteristicas de seus stakeholders, que estédo atrelados a um conjunto
de fatores culturais e administrativos de uma empresa.

ludicibus (2015), destaca que a ciéncia contabil tem se desenvolvido nao
somente para o estudo de informacdes contabeis e financeiras, mas também em
concordancia com aspectos sociais e de sustentabilidade. Nesse sentido, componente
de grande importancia do Balanco social, a Demonstracdo do valor adicionado — DVA,
€ uma ferramenta de suma relevancia para evidenciacdo da RSE, por apresentar
informacdes ndo s6 de natureza econémica, mas também social.

A DVA proporciona o conhecimento de informacdes de natureza econdémica e
social e oferece a possibilidade de melhor avaliacéo das atividades da entidade dentro
da sociedade na qual esta inserida (CPC 09). Nesse sentido, Stanzani (2016),
descreve que a DVA fornece uma informacéao diferente da informacao apresentada
pelo lucro liquido, enquanto a DRE apresenta apenas a parcela do lucro destinada
aos acionistas, a DVA divulga a destinacdo de toda a riqueza produzida no periodo e
em que proporcdo ela foi alocada aos seus stakeholders, trazendo informacfes
complementares em relacéo ao lucro.

No Brasil, a promulgagéo da Lei n°® 11.638/07, que incluiu alteragbes no art. 176
da Lei 6.404/76, tornou obrigatéria a elaboracdo e divulgacdo da DVA para as
sociedades an6nimas de capital aberto, incluindo-a nas demonstracdes contabeis

divulgadas ao final de cada exercicio. Baseado nesse contexto, este estudo busca
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destacar a importancia social da informacdo contabil com enfoque na DVA,
evidenciando a criagéo e a distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas do subsetor
de transportes listadas na B.3 S.A.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do cenario abordado anteriormente, e da importancia da DVA para as
entidades, surgiu o seguinte problema de pesquisa: Como se comportou a criacao,
bem como a distribuicdo da riqueza das empresas de capital aberto do subsetor de
transporte no periodo de 2010 a 2019?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo é analisar como se deu a criacao e a distribuicao
da riqueza das empresas do subsetor de transporte de capital aberto, por meio da

analise de indicadores da Demonstracéo do Valor Adicionado.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos desse presente trabalho sao:
a) Analisar a criacao e distribuicdo da riqueza por meio de indices;
b) Analisar as relacdes entre os indices por meio do teste de correlacdo de

Pearson.

1.4 JUSTIFICATIVA

Cunha, Ribeiro e Santos (2005) destacam que a comunidade, na qual a
entidade esta inserida, e a sociedade de uma forma geral, jamais puderam contar com
informagdes que as ajudassem a avaliar as vantagens e desvantagens em acolher
essas entidades. Nesse sentido e principalmente com o surgimento de movimentos

sociais iniciados na Franga, Alemanha e Inglaterra na década de 60, as exigéncias da
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sociedade em relacdo a cobranca de responsabilidade social por parte das empresas
se tornaram mais intensas.

Dessa forma, é imprescindivel destacar a importancia da DVA para 0 avango
da contabilidade, no sentido de proporcionar aos seus usuarios, 0 acesso a
informacgdes econdmicas e sociais das organizacdes, permitindo a visualizacédo da
rigueza criada pela entidade, e como se deu a sua distribuicdo aos agentes
econdmicos que participaram de sua criacao.

Esse trabalho se justifica por expor a relevancia das informagdes contidas na
DVA e demonstrar a utilidade dessas informacfes para andlise econémica e social da
rigueza gerada pelo subsetor de transportes da B.3 S.A.

A relevancia desse trabalho consiste em permitir que os stakeholders avaliem,
por meio dos resultados obtidos, a geracdo e a distribuicdo da riqueza gerada pelo
subsetor de transportes da B.3, durante um periodo de dez anos, compreendido de
2010 a 20109.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A pesquisa esta estrutura em 5 secoes.

A primeira secéo trata da introducdo dada ao tema em pauta, abrangendo o
tema em si, bem como os objetivos e a justificativa desta pesquisa.

A segunda secdao trata do referencial tedrico relacionado a esta Demonstracao,
bem como a forma como as entidades de capital aberto utilizam as informacdes
contidas nesta.

A terceira secdo menciona a metodologia aplicada nesta pesquisa e como a
mesma se enquadra no mundo da pesquisa.

A quarta secao apresenta a andlise e interpretacdo dos dados e resultados e
por fim, na quinta e Ultima secédo, séo feitas as consideracdes finais a respeito do

estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo abrangera o conceito de valor adicionado, nos aspectos econémico e
contabil. Abordara também o conceito e a estrutura da Demonstracdo do valor
adicionado, evidenciando sua utilizacdo como instrumento de gestdo, como também

tratara dos indicadores utilizados para sua analise.

2.2 CONCEITO DE VALOR ADICIONADO

O conceito de valor adicionado pode ser definido segundo varias concepcoes,
no ambito macro ou microeconémico, resultando em diferentes no¢gbes de um mesmo
conceito (COSENZA et al, 2002). Os mesmos autores afirmam que dependendo da
delimitacdo da magnitude econémica em que se aplicara sua nocédo, a forma de
conceitua-lo variara, adaptando-se ao contexto em que se desenvolve a natureza da
informacé&o da entidade e, inclusive, do setor de atividade a que ela pertence.

Tinoco e Kraemer (2011) afirmam que uma das formas de ampliar a anélise do
desempenho econémico e social das organizacdes, é através do valor econémico que
€ agregado aos bens e servicos adquiridos de terceiros, bem como a forma de
distribuicdo entre os diferentes grupos sociais, que integram com sua atividade.

Para Cunha (2002) a agregacéao de valor ocorre sempre que o valor econémico
do produto for superior ao valor dos recursos empregados para sua geracao e ressalta
gue, quando o valor for inferior, ndo se criou riqueza. Sendo assim, a diferenca entre
o valor de mercado de um produto e 0s custos dos insumos utilizados na sua producao
€ denominado de valor adicionado.

De uma forma mais abrangente, o valor adicionado é obtido mediante a
diferenca entre as vendas ou producéo e o total de aquisicbes ou compras feitas para
esse mesmo fim, representando a soma de toda a remuneracdo de esforcos

consumidos nas atividades da companhia (COSENZA, 2003).

2.1.1 Valor Adicionado Econbmico

Em nivel macroecondémico, o conceito de valor adicionado é equivalente ao

conceito de produto ou renda nacional, que por sua vez, é o representativo do valor
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monetario da producdo de bens e servicos durante um periodo unitario de tempo, que
convencionalmente € fixado em um ano (COSENZA et al, 2002).

De acordo com Ricarte (2005) um pais tem como um dos principais indicadores
de avaliacdo de seu desempenho a sua capacidade produtiva, que corresponde ao
total de mercadorias e servicos finais que sdo produzidos em um determinado periodo,
definindo o Produto Interno Bruto (PIB). Nesse sentido, Cunha (2002) conclui que o
conceito de valor adicionado, dentro da abordagem macroecondmica, é utilizado para
mensurar as atividades econbémicas de um pais, avaliando o Produto Nacional,
considerando em seu célculo a producao corrente de todo o sistema econémico num
periodo.

Cunha (2002) destaca que uma das preocupacdes dos estatisticos na apuracao
do Produto Nacional é evitar que um produto ou servico seja incluido mais de uma vez
no mesmo calculo, ja que alguns produtos séo utilizados como insumos na producao
de outros. O mesmo autor elucida que, a medicéo do valor do Produto Nacional pode
ser obtida sem duplicacdes, considerando-se em cada uma das etapas produtivas
aquilo que foi acrescido ao valor dos bens de consumo intermediario utilizados, ou
seja, somente a riqueza criada pela entidade, que € o valor adicionado.

Além da otica macroecondémica, pode-se observar também de maneira
microecondmica, que este conceito se relaciona a empresa e também a mensuracao

da rigueza que ela pode acrescentar aos insumos de sua producao, pagos a terceiros.

2.1.2 Valor Adicionado Contabil

As diferencas existentes entre os conceitos de valor adicionado adotado pela
contabilidade e pela economia sdo enormes, uma vez que, a contabilidade toma como
base para o calculo do valor adicionado o valor das receitas de vendas, enquanto que
a economia considera o valor da producao (RICARTE,2005).

Consenza et al (2002) esclarece que o conflito se concentra no fato de que o
conceito econdmico de valor adicionado se refere a toda rigueza produzida pela
empresa, independentemente de que a mesma tenha sido vendida ou néo, enquanto
gue contabilmente se obedece ao principio da competéncia, que por sua vez,
evidencia somente os custos dos produtos vendidos e ndo toda produgao ocorrida.

Desse modo, o conceito de valor adicionado contéabil € afirmado por Ribeiro e

Lisboa (1999, p.12) ao definirem que:
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O valor adicionado constitui-se da receita de venda deduzido dos custos dos
recursos adquiridos de terceiros como: matéria-prima, mercadorias, energia
elétrica, enfim todos os insumos adquiridos e consumidos durante o processo

operacional.

O CPC 09 conceitua o valor adicionado como a representacdo da riqueza
criada pela empresa, medida pela diferenca entre o valor das vendas e 0s insumos
adquiridos de terceiros. Incluindo também o valor adicionado recebido em
transferéncia, ou seja, produzido por terceiros e transferido a entidade.

Dessa forma, o valor adicionado permite que a entidade avalie, principalmente
por meio da analise de sua distribuicdo, se a operacéo de transformacao realizada, e
gue cria rigueza, esta sendo rentavel, Ihe devolvendo pelo menos o equivalente aos
recursos retirados, servindo assim como forma de incentivo ao comportamento de
outras empresas (DE SOUZA RIBEIRO e LISBOA, 1999).

2.3 DVA — DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A Demonstracdo do valor adicionado é um conjunto de informacbes de
natureza econdmica. E um relatério que visa demonstrar o valor da riqueza gerada
pela empresa e a distribuicdo para os elementos que contribuiram para sua gestao
(DE LUCA, 1998). Nesse sentido, Braga (2008) discorre que a DVA € uma resposta
as novas necessidades dos usuarios da informacdo contabil, uma vez que reforca o
processo de evidenciacao, cujo objetivo é demonstrar a forma como se deu a geragao
de riqueza e sua distribuicdo entre os diversos agentes econémicos da sociedade.

ludicibus et. al (2010) descrevem que o objetivo da DVA € demonstrar o valor
da riqueza econbmica gerada pelas atividades das entidades, resultante de um
esforco coletivo e sua distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a sua
criacdo, sendo assim, prestando informacfes aos interessados ha empresa, COmo 0S
clientes, fornecedores, empregados, investidores e até mesmo o governo.

Através da DVA, é possivel analisar a contribuicdo econémica da empresa para
cada segmento com qual se relaciona, constituindo-se no PIB produzido pela

entidade. Portanto, o propédsito da DVA tanto é de informar quanto foi distribuido em
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termos de riqueza pela entidade, como demonstrar quais foram os beneficiados por
essa distribuicdo (KROETZ, 2000).

De acordo com Cunha (2002) a Demonstracdo do Valor Adicionado, portanto,
representa um novo rumo em comparacdo com as Demonstracdes Contdbeis
tradicionais pois, enquanto estas tém como foco principal de preocupacao a
evidenciagao, para os investidores, das informacdes sobre o lucro e sua forma de
apuracao, a DVA mostra, além do lucro dos investidores, uma preocupacao
empresarial que € nova, e baseada na responsabilidade social, evidenciando a
remuneracdo dos fatores de producdo que ajudaram a formar a riqgueza da
organizagao.

No Brasil, a partir das discussdes sobre a responsabilidade social das
empresas e sua prestacdo de contas para a sociedade, as empresas passaram a
sentir a importancia do calculo e da divulgacdo do valor adicionado, como de sua
respectiva distribuicdo, seja por assumirem a responsabilidade social que |hes eram
embutidas, seja por cobrancas da sociedade ou mesmo como forma de marketing
(CUNHA, 2002).

Em dezembro de 2007, o Brasil avancou para a modernizacdo das praticas
contabeis através da Convergéncia ao chamado IFRS - Internacional Financial
Reporting Standards, trazendo o padréo internacional das Demonstracdes
financeiras. Com isso, fez-se necessario algumas mudancas, a principal delas foi a
criacdo e a aprovacao pelo congresso nacional, a lei 11.638/07, que altera uma gama
de dispositivos da lei 6.404/76, entre eles, a inclusdo do inciso V do art. 176, que
tornou obrigatéria a divulgacdo da DVA para companhias abertas.

Costa; Guimaraes e Mello (2013) relatam que a obrigatoriedade da publicacéo
da demonstracdo do valor adicionado contribui, através das boas praticas de
governanca corporativa, para o aumento da transparéncia empresarial. Os mesmos
autores, concluem que a obrigatoriedade de publicacdo da DVA trara maior
transparéncia a informacdes que ndo eram abrangidas pelas outras demonstracdes
contabeis, atendendo dessa forma, a um ndmero maior de usuarios, e auxiliara na
mensuracao do PIB.

Para o preenchimento da DVA, as informacbes devem ser obtidas da
Contabilidade e ter como alicerce o principio contabil do regime de competéncia do
exercicio. Com isso, a Comissao de Valores Imobilidrios, por meio da deliberacéo
CVM n° 557/2008, aprovou a minuta do CPC n° 09/2008, editando em forma final em
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30 de novembro de 2008 alguns modelos de DVA, incluindo o modelo I, utilizado por

empresas em Geral (SILVA, 2010), apresentado a seguir:

Quadro 1 — Demonstracdo do Valor Adicionado, modelo |

DESCRICAO

Em
milhares
de reais

20X1

Em
milhares
de reais

20X0

1 - RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servigos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construgdo de ativos proprios

1.4) Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa — Reversdo /

(Constituigdo)

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui os valores dos
impostos — ICMS, IPI, PIS e COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servigos vendidos

2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperacgdo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZAGCAO E EXAUSTAO

5- VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-
4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)

8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneracao direta

8.1.2 — Beneficios

8.1.3-F.G.T.S
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8.2) Impostos, taxas e contribui¢des

8.2.1 — Federais

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneracdo de capitais de terceiros

8.3.1—Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Outras

8.4) Remuneragdo de Capitais Préprios

8.4.1 — Juros sobre o Capital Préprio

8.4.2 — Dividendos

8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participagdo dos ndao-controladores nos lucros retidos (sé

p/ consolidagdo)

Fonte: CPC 09 (2008)

Os beneficiarios das informacdes contidas na DVA sdo aqueles responsaveis
pela geracdo de rigueza da entidade que, consequentemente, sdo 0s beneficiarios
dessa distribuicdo (BRAGA,2008). O pronunciamento CPC 09 dividiu esses
beneficiarios em quatro grupos: Pessoal, Governo (impostos, taxas e contribuicdes),
Remuneracao de capital de terceiros e Remuneracédo de Capital Proprio.

Segundo o CPC 09, faz parte do grupo Pessoal todos 0s encargos gastos com
funcionérios. Incluem-se os encargos com férias, 13° salério, FGTS, alimentacao,
transporte, plano de saude, treinamento, entre outros. No entanto, o Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) deve ser relacionado separado, sendo inserido no proximo
item, que trata da distribuicio ao governo. Essas informacdes servem para 0S
funcionarios compararem com os dados de outras empresas, como menciona Silva
(2010, p.52): “A partir de dados comparativos entre empresas do mesmo segmento e
porte, o colaborador podera entender sua realidade”.

No Grupo Governo sdo evidenciados os gastos com imposto de renda,
contribuicdo social sobre o lucro liquido, contribuicdes ao INSS e ao FGTS, além de
todos os tributos que séo devidos pela entidade em razédo da sua atividade econémica,

apropriados pela Contabilidade segundo o regime de competéncia. Nesta categoria
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estao abrangidos os tributos de todas as competéncias, sejam elas federais, estaduais
e municipais. (CPC 09, 2008)

A Remuneracao de capital de terceiros trata dos valores pagos ou creditados
aos financiadores externos de capital, na forma de Juros, Aluguéis e outras
remuneragdes que configurem transferéncia de riqueza a terceiros (CPC 09). “Esse
item é fundamental para demonstrar o nivel de endividamento da organizacdo. Quanto
maior forem 0s numeros relativos a remuneracéo de capital de terceiros, maior seré a
sua vulnerabilidade econémica. “ (SILVA, 2010, pag. 53)

De acordo com Braga (2008), a remuneracao de capitais proprios se divide em
dividendos, juros sobre capital préprio, pagos ou creditados aos acionistas como
retribuicdo ao capital investido nas atividades empresariais que geraram as riquezas,
lucros retidos, que é a parte da riqueza gerada distribuida para prépria empresa e o
prejuizo do exercicio, que, quando existente, é a absorcao de reducdo do patriménio

liquido pelos investidores.

2.4 INDICADORES PARA ANALISE DA DVA

De acordo com Cosenza (2003) a analise do valor adicionado pode servir como
uma o6tima fonte complementar de explicacdo para os aspectos relacionados com a
eficiéncia e a produtividade alcancada por uma empresa, dada a sua inter-relacéo
com a contribuicdo proporcionada por cada fator produtivo ao processo de producéo.

Nesse sentido, Ricarte (2005) afirma que a DVA se constitui em um importante
instrumento de gerenciamento e planejamento, e também de controle social, uma vez
gue sua apresentacao fornece dados significativos da atividade das entidades e seus
consequentes impactos, considerando a perspectiva de papel social desempenhada
pelas empresas.

Desse modo, fica evidente que a DVA pode ser utilizada como uma ferramenta
basica na analise patrimonial, econdmica e financeira, constituindo-se em um
importante complemento do lucro contabil, ao manifestar diferentes magnitudes
econdmicas e sociais que estao relacionadas na atividade da empresa (MUNOZ, 1989
apud COSENZA, 2003).

Costa; Guimaraes e Mello (2013) em seu estudo, concluem que os principais
beneficios obtidos pela publicacdo da DVA, foram o aumento das informacdes

contadbeis atuais e o0s indices extraidos da DVA, o0s quais, auxiliardo o0s
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administradores na tomada de decisdo, possibilitando também analises comparativas
entre empresas do mesmo ramo de atividade.

A caracteristica fundamental da escolha de indicadores, para andlise da
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), é poder fornecer uma visdo mais ampla
dessa demonstracdo, permitindo uma inter-relacdo entre varias contas das
demonstracdes contdbeis, proporcionando uma analise sob varios angulos
(DALMACIO, 2004).

2.5 ESTUDOS ANTERIORES

Devido a riqueza de informacdes presentes na DVA, diversos outros estudos
foram realizados com intuito de verificar e avaliar como ocorreu a criacao e distribuicéo
da riqueza em diversos setores da economia ou em empresas especificas, como é
demonstrado no quadro 1, que apresenta os estudos correlatos ao assunto

pesquisado.

Quadro 2 — Estudos anteriores

Autor Objetivo Amostra Resultados
/Ano

- Observou-se que os principais

N beneficiarios da distribuicido do Valor

@ Foram estudadas as | adicionado das trés empresas foram

P . C empresas: Suzano | as instituicdes financeiras, na

a Analisar a distribuicéo de ) . s

D . A Papel e celulose S.A; | sequencia os empregados, ja o

IS, rigueza gerada por trés ; U

< Celulose Irani S.A e | Governo e 0s acionistas foram os que

$) grandes empresas do : -~ o

= Klabin S.A, no menos participaram na distribuicdo da

o setor de papel e celulose. . . ' ~ NP

3 periodo de 2008 a | riqueza criada e pbde-se inferir que

5 2010. existe uma tendéncia uniforme de

g distribuicdo do Valor adicionado no
setor de Papel de Celulose.
Constatou-se uma grande diferenca
na producéo de riqueza entre a
Gerdau e Usiminas, onde a Gerdau
gerou 95,16% da riqueza gerada pela

= . prépria empresa, enquanto que a

< . S

— Anallsar_ © comportamento Foram analisadas as | Usiminas gerou 77,79% de sua

S dos indicadores de i basa | 1i foi bid

g eraco e distribuicio de empresas: Ferbasa; riqueza e o restante foi recebido por

G 9 CSN; Gerdau S.A; e |transferéncia.

o riqueza em empresas de e " o .

) . Usiminas durante o | Em relacdo a distribuicdo da riqueza,

o capital aberto do setor de . o .

a . ) : periodo de 2009 a | verificou-se que a CSN destina a

> siderurgia no periodo de . ;

D 2011. maior parte da sua riqueza ao

Z 2009-2011.
Governo e a menor parte aos
empregos, enquanto a Ferbasa
destina a maior parte de sua riqueza
aos empregados e a menor parte aos
acionistas.
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Rosa;Habermann;Brito (2015)

Analisar como as
empresas
realizam essa distribuicéo
entre os agentes que
contribuiram para a sua
geracdo, demonstrando
qual a fatia do valor
adicionado direcionada a
cada um deles, durante o
periodo de 2010 a 2013.

O estudo considerou
o0 nimero de 452
empresas de capital
aberta inscritas na
Bolsa de valores no
periodo de 2010 a
2013.

Observou-se que houve aumentos e
quedas nas distribuicbes do Valor
adicionado, onde a remuneracéo de
capitais proprios que apresentava a
maior fatia do Valor adicionado em
2010, caiu para Ultima posi¢éo na
distribuicdo em 2013, em
contrapartida, a remuneracgéo de
capitais de terceiros teve o maior
crescimento apresentado ho mesmo
periodo.

Observou-se também que o segundo
maior aumento foi referente a parcela
destinada aos gastos com Pessoal e
que a maior fatia da riqueza criada
pelas empresas foi destinada ao
Governo.

Os resultados da andlise estatistica
descritiva permitem afirmar que a

~—~
@ ) roporgéo é pequena do valor
=y Demonstrar a riqueza : propore peqguena X
IS P Investigaram as 154 | adicionado em relagéo ao Ativo Total
g econbmica gerada pelas PSR
p - empresas que e Patrimonio Liquido. Quanto a
g | atividades da empresa em o !
= . . pertencem aos distribuicdo da riqueza, revelou-se
) determinado periodo, A o
i setores de Bens significativa a proporgdo do governo,
S como resultado de um . . =
S X Industriais, no entanto, a maior proporgéo deu-se
8 esforco coletivo e a sua ~ X . ~
L AR Construcéo, a partir dos lucros retidos em relacéo
o distribuicdo entre os o L P
P Consumo Ciclico, ao valor adicionado, significando
o elementos que i . ~
2 o Consumo nao Ciclico | assim que as empresas estédo
o) contribuiram para a g o
o o e Materiais Basicos. | operando com politicas de
© criagcéo de valor. . .
s reinvestimentos
dos seus lucros para ampliacdo de
mercado.
Analisar o efeito do Os resultados apontaram que as
recebimento de incentivos empresas incentivadas, de maneira
- fiscais na geracéo e geral, geram mais riqueza e
I distribuicdo de valor das distribuem mais para o governo e
8 empresas da B3, em A amostra é menos para o pessoal, em relacédo ao
= termos de pessoal, de constituida por 193 | capital de terceiros e o préprio nao
2 governo, de remuneracao empresas nao houve uma relacgao significativa,
< de capitais de terceiros e | financeiras, listadas | diante disso, a concessao de
= de remuneracéo de na B3. subvencgdes governamentais ndo esta
capitais préprios, no atendendo de forma
periodo de equanime a todos os destinatarios da
2010 a 2018. rigueza gerada pelas empresas.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Apresentados o0s estudos anteriores

relacionados a esta pesquisa,

relacionados a analise da criacéo e distribuicdo da riqueza, demonstra-se na proxima

secao a metodologia discorrida no estudo.
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3 METODOLOGIA

Nesta se¢cdo serdo descritos os aspectos metodoldgicos utilizados no estudo, que
compreendem o tipo de pesquisa, 0 universo estudado e os procedimentos de coleta
e tratamento de dados.

3.1 UNIVERSO DA PESQUISA

O universo da pesquisa abrange todas as Sociedade Anbnimas de capital
aberto listadas no Subsetor de Transportes da Bolsa de valores (B3). Este subsetor
abrange os segmentos de exploracéo de rodovias, servi¢cos de apoio e armazenagem,
transporte aéreo, transporte ferroviario, transporte hidroviario e transporte rodoviario,
totalizando 33 empresas listadas.

A escolha do subsetor de transportes da B3 se deu pelo grande numero de
empresas que o compde, dessa forma, o intuito € trazer uma maior riqueza de

informacfes, como também novas inferéncias de analises, conforme demonstra a
tabela 1.

Tabela 1 — Composicéo da populacéo
Descrigdo 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Empresas de exploracéo de rodovias | 14 | 14 14 14 14 14 14 14 | 14 | 14
Empresas de apoio e armazen.
Empresas de transporte aéreo

6 6

2 2
Empresas de transporte ferroviario 6 6
Empresas de transporte hidroviario 3 3
2 2

Empresas de transporte rodoviario
=) Total de empresas do subsetor de
~! transporte

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados utilizados neste trabalho foram oriundos de informacdes presentes
nas demonstracfes contabeis, em especifico na DVA e nas Notas explicativas, tendo
como base documental o sitio eletrénico da Bolsa de valores (B3).

Para formacéo da amostra da pesquisa, por possuirem tributacdo diferenciada,
visando evitar uma distor¢céo da carga tributaria real do subsetor de transportes, foram

excluidas da amostra, as empresas holdings, que de acordo com Barbosa e Jesus
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(2015), sdo empresas diferenciadas, moldadas ndo para produzirem rigqueza fisica,
mas para controlar as companhias produtoras de tal riqueza. Critérios parecidos foram
adotados por Souza et al (2009) e posteriormente por Konrat et al (2014).

Juntamente com as holdings, uma empresa foi excluida por néo divulgar a DVA
durante o periodo analisado neste trabalho, isso se deu pelo fato de ainda ndo terem
iniciado suas operacfes, dessa forma, chegou-se ao montante das empresas nao
Holdings que divulgaram a DVA. Por conseguinte, foram excluidas também, as
empresas que iniciaram suas operacbes durante o periodo analisado, mas
apresentaram valor adicionado nulo ou irrisério, devido a ndo auferirem receitas e
custearem apenas as despesas de funcionamento.

O objetivo principal com essas exclusdes € trazer uma representacdo mais
fidedigna dos dados apresentados, evitando distor¢oes nos calculos realizados,
tornando os critérios iguais para todas as empresas. Dessa forma, a amostra ficou

composta conforme demonstra a Tabela 2.

Tabela 2 — Composicdo da Amostra

Descrigao 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

=) Total de empresas do subsetor de 33 33 33 33 33 33 33 33 | 33 | 33
transporte

(-) Holdings (13) | (13) | (13) | (13) | (13) | (13) | (13) | (13) | (13) | (13)

Empresas ndo Holdings que

divulgaram a DVA 20 | 20 20 20 20 20 20 20 | 20 | 20

() Empresas que ndo divulgaram aDVA | (2) | (2) | - - - - - R

(-) Empresas em inicio de atividade - -l oo - - - - -

(=) Empresas integrantes da amostra 18 18 19 19 19 20 20 20 20 20
Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relacdo a analise de dados, esta pesquisa utilizou-se de estatistica
descritiva (Minimo, Maximo, Média, Mediana e Desvio Padréo), pois se preocupa
fundamentalmente em investigar o que €, ou seja, em descobrir as caracteristicas de
um fenémeno.

Foram utilizados para analise dos dados extraidos, os indicadores sugeridos
no estudo de Dalmacio (2004), divididos em dois grupos, conforme pressupdem
ludicibus et al (2010): o grupo de indicadores de criacédo de riqueza, compreendendo
guatro indicadores e o grupo de indicadores de distribuicdo da riqueza, composto de

guatro indicadores, conforme demonstrado no quadro 1.
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Indicadores

Férmula

Legenda

Interpretacéo

GRUPO 1 - CRIACAO DA RIQUEZA

% GCPR - Grau de

VALPE = Valor adicionado
liquido liquido produzido

Mede o quanto de Valor
Adicionado Total a

geracao de rigueza

capacidade de produzir VALPE X pela entidade Distribuir é proveniente da
riqueza — VAT _ 100 | VAT = Valor adicionado entidade, ou seja, sua
total a distribuir riqueza propria.
- Indica o percentual de
VART = Valor adicionado :
0 -
.A’ GRRT Grau de recebido por transferéncia __rqueza A
rigueza recebida em X . - recebida em transferéncia
. VART VAT = Valor adicionado
transferéncia VAT 100 total a distribuir pela
entidade.

% GCAGR - Grau de VAT = Valor adicionado Mede a contribuicdo dos
contribuicdo dos ativos na VAT X total a distribuir Ativos totais na geracao de
geracgao de riqueza AT 100 AT = Ativo total rigueza da entidade.

% GCPLGR - Grau de _ . Mede a contribuicdo dos

contribuicdo do X :ggl— ; ;ﬁg{ﬁ%ﬁﬁ'uonado Recursos proprios na
Patrimonio liquido na V;LT 100 PL = Patriménio Liquido geracao d_e riqueza da
entidade.

GRUPO 2 - DISTRIBUIGAO DA RIQUEZA

I.T.C = Impostos, taxas e

Indica o percentual de

% CTT -Carga Tributaria I.T.C X contribuicdes participacdo do governo na
Total VAT _ 100 | VAT = Valor adicionado riqgueza
total a distribuir gerada pela entidade.
%PDVAE -Distibuigao | | compessonl o | paricipagao dos.
do VaIIEor:]a?éuggggo aos T VAT VAT = Valor adicionado empregados na
Preg total a distribuir rigueza criada.
o RCT = Remuneracgéo de Indica o percentual de
0, -
/(c)icl)aeg/lﬁ;ra d%fgggggzo RCT X capital de terceiros participacéo de terceiros na
T ) —vAT 100 VAT = Valor adicionado riqgueza
erceiros o .
total a distribuir gerada pela entidade.
_ ~ Indica o percentual de
% PDVAA - Distribuicao RCP X RCT - Re’?”hera@ao de participacdo dos acionistas
. capitais proprios
do Valor adicionado a VAT 100 | VAT = Valor adicionado na
Acionistas total ;distribuir rigueza gerada pela
entidade.

Fonte: Dalmécio (2004)

Em ultimo grau de analise, este trabalho fez uso do coeficiente de Pearson para

verificar a correlacdo entre os indicadores da DVA. De acordo com Gil (2008) apud

Alves (2015) os testes de correlacdo se expressam por coeficientes entre (=) 1,00 e

(+) 1,00. O coeficiente (=) 1,00 indica correlacdo negativa perfeita e o coeficiente (+)

1,00 correlacdo positiva perfeita, j& quando o coeficiente € igual a zero, por sua vez,

indica a inexisténcia de qualquer relacédo entre as variaveis.

Todavia, como valores extremos (0 ou 1) dificiilmente sdo encontrados na

pratica é importante discutir como 0s pesquisadores podem interpretar a magnitude
dos coeficientes (FILHO E JUNIOR, 2009). Nesse sentido, Dancey e Reidy (2006)
classificam os valores de (r) da seguinte maneira: r = 0,10 até 0,30 (fraco); r = 0,40
até 0,6 (moderado); r = 0,70 até 1 (forte).
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1 ANALISE DA CRIACAO DO VALOR ADICIONADO

Para iniciagdo da analise da criacdo do Valor adicionado, foi utilizada a

estatistica descritiva, demonstrada na Tabela 3.

Tabela 3 - Estatistica descritiva da Riqueza criada

DESVIO COEFICIENTE DE

ANO MINIMO MAXIMO MEDIA MEDIANA PADRAO VARIACAO
2010 55.842 1.590.423 462.072 325.575 422.919 91,53%
2011 70.330 1.825.921 517.959 354.840 479.120 92,50%
2012 42.855 2.037.680 618.582 403.186 585.070 94,58%
2013 108.227 2.105.591 674.690 476.577 617.525 91,53%
2014 84.169 2.461.310 688.029 491.468 667.489 97,01%
2015 45,918 2.826.620 766.498 527.600 736.348 96,07%
2016 55.813 3.352.996 807.591 564.512 825.300 102,19%
2017 43.054 3.570.828 866.965 521.740 914.937 105,53%
2018 25.375 3.646.386 877.044 570.733 932.464 106,32%
2019 -7.551 4.040.346 895.167 604.675 982.900 109,80%

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se, na Tabela 3, o aumento crescente dos valores médios da riqueza
criada durante todo o periodo analisado, um crescimento de 93,73% de 2010 a 2019,
evidenciando que o setor praticamente dobrou sua capacidade média de criacdo de
riqueza, devido principalmente ao aumento dos resultados operacionais das empresas
integrantes do setor de transportes.

Em valores maximos, a riqueza criada também apresentou um crescimento
constante durante todos os anos analisados, no entanto, esse aumento foi
acompanhado de perto pelo crescente aumento do desvio padrdo, que se elevou em
todos os anos, apresentando variacbes de mais de 100% em relacdo a média da
rigueza criada, demonstrando a grande heterogeneidade do setor de transportes
guanto a capacidade de criacdo de riqueza.

No ano de 2019, o setor apresentou pela primeira vez, valor minimo negativo
do valor adicionado total a distribuir, 0 que ndo aconteceu em nenhum dos outros anos
analisados, em contraste, no mesmo ano, o setor teve o maior valor maximo e também

a maior média de valor adicionado de todos os periodos analisados.
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Em valores totais, a linha de crescimento do Valor adicionado total a distribuir
do subsetor de transportes confirma o que apontam os dados indicados na estatistica
descritiva, mostrando um relevante e constante crescimento da capacidade de
adicionar valor durante todos os anos analisados. Conforme demonstrado no gréafico
1.

Gréfico 1 - Linha de crescimento do Valor adicionado Total

Valor adicionado Total - Subsetor de transportes.

20,000,000

17,903,346
18,000,000 17,339,302 17->40,886

16,000,000
14,000,000
12,000,000

10,000,000

8,000,000
6,000,000

4,000,000
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Fonte: Dados da pesquisa.

O segundo grau de analise da riqueza criada foi realizado mediante os
resultados encontrados nos calculos dos indicadores de criacao de riqueza, conforme
demonstra a tabela 4.

Tabela 4 — Indicadores de criacdo da riqueza

ANO GCPR GRRT GCAGR GCPLGR
2010 92,83% 7,17% 27,49% 66,17%
2011 94,86% 5,14% 24,01% 73,78%
2012 93,62% 6,38% 19,45% 77,09%
2013 91,31% 8,69% 18,36% 71,12%
2014 90,06% 9,94% 17,27% 82,94%
2015 86,58% 13,42% 18,83% 103,30%
2016 86,42% 13,58% 19,16% 95,36%
2017 88,37% 11,63% 19,90% 121,92%
2018 89,51% 10,49% 18,93% 97,26%
2019 90,44% 9,56% 17,51% 91,55%
MINIMO 86,42% 5,14% 17,27% 66,17%

MAXIMO 94,86% 13,58% 27,49% 121,92%
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MEDIA 90,40% 9,60% 20,09% 88,05%

DESV. PADRAO 2,84% 2,84% 3,20% 17,15%

COEFICIENTE DE 3,14% 29,56% 15.91% 19,47%
VARIACAO

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando os indicadores separadamente, é possivel observar que o grau de
capacidade de produzir riqueza — GCPR, manteve-se constante durante todos os anos
analisados, com sua variagdo em relacdo a média em torno dos 3%, evidenciando que
0 setor manteve sua capacidade média de producéo de riqueza em 90,40%, tendo
seu menor grau em 2016, com o GCPR em 86,42%, demonstrando a for¢ca das
empresas do setor de transportes em prover a propria riqueza.

Do total da riqueza criada pelo setor, em meédia 9,60% é recebida por
transferéncia, provenientes de resultados de equivaléncia patrimonial e receitas
financeiras. O Grau de riqueza recebida por transferéncia — GRRT, teve sua menor
representatividade no ano de 2011, onde apenas 5,14% da riqueza criada foi recebida
por transferéncia, e seu maior grau no ano de 2016, representando 13,58% da riqueza
total.

O Grau de contribuicdo dos ativos na geracao de rigueza — GCAGR, evidencia
0 quanto de valor adicionado se obteve em relacdo ao total dos ativos, demonstrando
gue em média, para cada R$ 100,00 de ativos totais, as empresas do setor
conseguem gerar R$20,09 de valor adicionado a distribuir. Em 2010, o GCAGR do
setor foi de 27,49%, no entanto, nos anos seguintes o indice teve diminuicdes
gradativas, chegando a 17,27% em 2014, indicando uma piora na utilizacao dos ativos
totais para fins de criacéo de riqueza, justificado pelos grandes valores dos ativos ndo
circulantes das empresas integrantes do setor de transportes.

Ja o Grau de contribuicdo do Patrimbnio liquido na geracdo de riqueza —
GCPLGR, demonstra o quanto se obteve de Valor adicionado em relacéo ao capital
préprio investido, indice que se manteve muito representativo durante todos os anos
analisados, ultrapassando o valor do capital investido em 2015, onde o GCPLGR foi
de 103,30% e em 2017 chegou a 121,92%, indicando que para cada R$ 100,00 de
capital préprio investido, o setor conseguiu gerar R$ 103,30 de riqueza em 2015 e R$
121,92 em 2017.
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De maneira analoga a criacdo do Valor adicionado, a andlise da distribui¢cdo

sera iniciada com os resultados encontrados por meio da estatistica descritiva,

conforme demonstra a tabela 5.

Tabela 5 - Estatistica discritiva da distribuicdo da Rigueza criada

ANO AGENTE MINIMO MAXIMO MEDIA MEDIANA DESV. PADRAO
2010 Governo 1.148 554.297 132.988 88.607 147.250
2010 Credores 20.701 384.639 136.989 85.730 116.859
2010 Sécios -75.857 438.830 111.882 77.583 147.656
2010 Pessoal 11.511 431.593 80.213 30.039 112.665
2011 Governo -13.375 643.922 146.793 72.732 175.381
2011 Credores 7.248 356.465 148.504 138.713 105.478
2011 Socios -175.196 520.936 120.761 88.691 182.769
2011 Pessoal 12.795 522.652 101.901 36.780 144.566
2012 Governo 11.371 672.409 173.904 91.231 198.077
2012 Credores 733 426.848 166.992 152.231 133.058
2012 Socios -163.151 604.964 150.938 80.477 210.903
2012 Pessoal 12.795 775.451 126.749 39.839 199.169
2013 Governo -549.236 700.183 164.876 129.732 272.197
2013 Credores 21.115 456.232 211.583 194.989 124.691
2013 Socios -138.705 661.043 152.290 127.208 192.375
2013 Pessoal 12.995 937.074 145.941 41.486 232.390
2014 Governo -27.435 754.780 197.151 137.221 222.273
2014 Credores 14.219 738.952 296.799 197.297 206.827
2014 Sécios -551.916 669.376 40.912 42.097 275.916
2014 Pessoal 13.103 1.029.041 153.167 50.757 247.470
2015 Governo -33.004 851.604 193.535 138.313 221.509
2015 Credores 11.342 1.601.373 425.468 251.020 396.246
2015 Socios -1.372.416 581.650 -210 29.931 387.773
2015 Pessoal 0 1.033.466 147.705 61.353 244,139
2016 Governo 577 901.018 195.627 125.420 245.099
2016 Credores 24.623 1.429.617 423.664 285.344 400.416
2016 Sobcios -1.068.430 583.043 24.268 24.116 322.470
2016 Pessoal 0 1.365.077 164.033 62.100 308.809
2017 Governo 7.711 1.043.914 224.377 132.708 268.388
2017 Credores 7.731 1.125.003 390.022 222.325 384.817
2017 Sécios -633.623 713.047 81.819 48.793 330.814
2017 Pessoal 18.497 1.399.487 179.734 82.994 324.022
2018 Governo -7.354 860.502 207.274 129.573 245.660
2018 Credores 23.027 1.188.207 360.799 248.074 344,557
2018 Sébcios -353.093 752.021 130.509 73.870 280.759
2018 Pessoal 23.066 1.510.200 187.856 129.573 348.068
2019 Governo -54.560 913.104 225.516 155.439 252.757
2019 Credores 32.490 1.218.438 340.122 241.198 337.844
2019 Sébcios -874.453 1.084.633 135.773 39.982 393.386
2019 Pessoal 19.434 1.603.040 203.954 76.641 367.179

Fonte: Dados da pesquisa.
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Analisando os valores médios do valor adicionado distribuido aos agentes
econdmicos, de acordo com a Tabela 5, € possivel verificar que os Credores, em
média, obtiveram as maiores fatias da riqueza criada durante praticamente todos os
anos analisados, com excec¢éo apenas do ano de 2012, quando a maior fatia do valor
adicionado foi destinada ao Governo. Isso se justifica pelos altos indices de
endividamento das empresas que mais criam riqueza no setor, devido aos
empréstimos e financiamentos adquiridos para custeio de investimentos e incremento
de capital de giro para manutencao das atividades operacionais.

Observa-se também que, em valores médios, durante os anos de 2010 a 2013,
as menores fatias do valor adicionado foram destinadas aos gastos com Pessoal, no
entanto, a partir de 2014 até 2019, a remuneracdo de capitais proprios passou a
representar menor fatia da distribuicdo do valor adicionado. Essa transicdo ocorreu
devido ao regresso nos resultados liquidos obtidos pelas empresas do setor em
decorréncia da crise econdmica nacional iniciada em 2014 e estendida até o final de

2016, conforme demonstrado no grafico 2.

Grafico 2 - Comparacao entre o PDVAA e o PIB
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O segundo grau de analise da distribuicdo da riqueza criada foi realizado
mediante os resultados encontrados nos célculos dos indicadores de distribuicdo de

riqgueza, conforme demonstra a Tabela 6.

Tabela 6 - Percentuais de distribuicdo por periodo

PERIODO % CTT % PDVAE % PDVAT % PDVAA
2010 28,78% 17,36% 29,65% 24,21%
2011 28,34% 19,67% 28,67% 23,31%
2012 28,11% 19,67% 27,00% 24,40%
2013 24,44% 21,63% 31,36% 22,57%
2014 28,65% 22,26% 43,14% 5,95%
2015 25,25% 19,27% 55,51% -0,03%
2016 24,22% 20,31% 52,46% 3,00%
2017 25,88% 19,69% 44,99% 9,44%
2018 23,63% 20,35% 41,14% 14,88%
2019 25,19% 21,64% 38,00% 15,17%

MINIMO 23,63% 17,36% 27,00% -0,03%
MAXIMO 28,78% 22,26% 55,51% 24,40%
MEDIA 26,25% 20,19% 39,19% 14,29%
DESV. PADRAO 2,10% 1,41% 10,65% 9,85%

COEFICIENTE DE
VARIACAO

Fonte: Dados da pesquisa.

8,00% 6,96% 27,17% 68,94%

Analisando a tabela de indicadores de distribuicdo da riqueza criada, observa-
se que, a média do percentual de distribuicdo do valor adicionado aos acionistas -
PDVAA é de 14,29%, e sua variacdo em relacdo a média é de 69,94%, demonstrando
gue, em média, a menor fatia da riqueza criada é distribuida aos acionistas,
apresentando uma grande variacdo, que se justificada pela reducdo do PDVAA em
73,64% de 2013 para 2014, caindo ainda mais em 2015, quando o indicador ficou
negativo em -0,03%, voltando a se recuperar em 2016.

Observa-se por meio do percentual de distribuicdo do valor adicionado a
Terceiros PDVAT, que a maior fatia do valor adicionado € destinada as obrigacoes
com terceiros em praticamente todo o periodo analisado, representando em média,
39,19% da riqueza criada, variando 27,17% em relacdo a média. E possivel verificar
também que o indicador apresenta seus maiores percentuais nos anos em que

houveram as maiores reducdes do PDVAA, indicando que o baixo retorno aos
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acionistas é justificado pelo grande grau de endividamento das empresas do setor,

com pode ser observado no Gréfico 2.

Gréfico 2 - Linha de crescimento da distribuicdo do Valor adicionado
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Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se observar também, de acordo com a Tabela 6, em conjunto com o
Grafico 2, que os percentuais do valor adicionado distribuidos aos acionistas - PDVAA
e aos encargos com Pessoal - PDVAE, se mantiveram constantes durante todos os
anos analisados, com variagbes em relacdo a meédia de 8,00% e 6,96%
respectivamente. Em média, o percentual destinado ao Governo é de 26,25% do valor
adicionado, no passo que aos encargos com Pessoa € destinado 20,19% do valor

adicionado.

4.3 ANALISE DA CORRELACAO ENTRE OS INDICADORES

Por ultimo, serd analisada a correlacdo entre os indicadores de criacdo e
distribuicdo da riqueza criada pelo setor, segundo o método de Correlacéo de Pearson

como demonstrado na tabela 7.
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Tabela 7 - Grau de correlacéo de Person (r) entre os indicadores

GCPR | GRRT |GCAGR|GCPLGR| CTT PDVAE | PDVAT |PDVAA
GCPR -1,000 | 0,522 -0,754 0,660 -0,101 -0,961 0,911
GRRT -1,000 -0,522 0,754 -0,660 0,101 0,961 -0,911
GCAGR 0,522 | -0,522 -0,445 0,536 -0,845 -0,466 0,516
GCPLGR -0,754 | 0,754 | -0,445 -0,507 0,035 0,749 -0,705
CTT 0,660 | -0,660 | 0,536 -0,507 -0,251 -0,518 0,381
PDVAE -0,101 | 0,101 | -0,845 0,035 -0,251 0,063 -0,165
PDVAT -0,961 | 0,961 | -0,466 0,749 -0,518 0,063 -0,978
PDVAA 0,911 | -0,911 | 0,516 -0,705 0,381 -0,165 -0,978

Fonte: Adaptado de Alves (2015)

Quadro 4 - Correspondéncia entre os valores de (r) e o indice de correlacédo

Valor de (r) Correlacédo
-1 Negativa perfeita
-1< () <=-0,7 Negativa forte
-0,7< (r) <=-0,5 Negativa moderada
-0,5< (r) <=0 Negativa fraca
0 Nula
0< () <=0,5 Positiva fraca
0,5< (r) <=0,7 Positiva moderada
0,7<(nN <=1 Positiva forte
1 Positiva perfeita

Fonte:Hinkle et al (2002) apud Mukaka (2012)

A Tabela 7 e o0 quadro 4, demonstram que a capacidade de produzir riqueza -
GCPR e o Grau de riqueza recebida em transferéncia — GRRT sao inversamente
proporcionais, apresentando correlacdo negativa perfeita (r= -1), significando que, na
medida em que um grau aumenta, o outro diminui. Nesse sentido, em relacéo ao valor
adicionado total a distribuir, quanto maior a capacidade de producédo da propria
rigueza, menor sera grau de riqueza recebida em transferéncia e vice-versa.

E possivel verificar também, a forte correlacdo negativa entre a capacidade de
produzir riqueza — GCPR e o grau de contribuicdo do Patrimdnio Liquido na geracao
da riqueza - GCPLGR (r=-0,754), e uma correlagédo negativa ainda mais forte com o
Percentual de valor adicionado destinado a Terceiros — PDVAT (r= -0,961). Essas
correlacdes ndo sao regras gerais, apenas demonstram que a medida que o grau de

capacidade de produzir riqgueza do setor aumentava, menor era a contribuicdo do
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Patrimbnio Liquido na sua geracdo e a cada aumento do percentual destinado a
Terceiros, menor era a capacidade de criagao de riqueza, conforme demonstrado no

grafico 4.

Gréfico 4 - Linhas de dispersédo do GCPLGR e PDVAT em relagdo a GCPR
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A correlacéo evidenciada no Grafico 4 demonstra que a medida os percentuais
do eixo “y” representado pelos indicadores de contribuicdo do Patrimonio Liquido na
geracao de riqueza e o percentual de valor adicionado destinado a Terceiros sobem,
menor é a capacidade de producédo de riqueza (eixo “x”). Isso se justifica pela grande
captacédo de recursos de terceiros pelo setor, fazendo com que as maiores fatias do
valor adicionado fossem destinadas a pagamento de obrigacbes com terceiros
(PDVAT), resultando na reducédo da capacidade de geracdo de riqueza (GCPR) e
consequentemente dos lucros obtidos (GCPLGR).

Ainda analisando a Tabela 7, é possivel observar a correlacdo moderada
positiva entre a carga tributaria total — CTT e o Grau de capacidade de producédo de
rigueza — GCPR (r= 0,660), indicando que quanto maior a riqueza criada pelo setor,
cresce também de forma modera, a arrecadacéo do Governo por meio dos tributos

incidentes sobre a producéo e consumo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Evidenciando a importancia e a relevancia das informacdes contidas na DVA,
este trabalho objetivou analisar de forma qualitativa os dados quantitativos de criacao
e distribuicdo da riqgueza nas empresas integrantes do subsetor de transportes da B3
S.A. Dessa forma, demonstrando o real cenario econdmico por tras dos valores
adicionados pelas empresas do setor, uma vez que criacdo de riqueza nao esta
atrelada necessariamente a obtencéo de lucros.

Para andlise dos resultados, foi aplicada a estatistica descritiva e o calculo de
indicadores econdmicos, separados em indicadores de geracdo de riqueza e
indicadores de distribuicdo da riqueza. E por fim, foi utilizado foi utilizado o calculo do
coeficiente de correlacéo de Pearson, com a finalidade de encontrar correlacfes entre
os indicadores da DVA.

No que tange a criacdo da riqueza, por meio da andalise dos dados
apresentados na estatistica descritiva, foi possivel verificar que o setor apresentou
constante crescimento da geracao de riqueza durante todos os anos analisados, até
mesmo em periodos de recessao do PIB nacional. Também € possivel observar a
heterogeneidade do setor, por meio dos altos desvios e variacdes dos valores da
rigueza criada pelas empresas em relacdo a média do setor, que em alguns anos
chegam a ter variacdes de mais de 100%.

Por meio da andlise dos indicadores econdmicos, verificou-se que, em média,
90,40% do valor adicionado a distribuir, € produzido pelo setor, ao passo que, somente
9,60% é recebido em transferéncia, demonstrando uma grande capacidade do setor
de transportes em produzir a sua propria riqueza. Foi possivel observar também que,
em média, apenas 20,09% dos ativos totais do setor contribuem para geracéo do valor
adicionado total, e que, em contrapartida, em média, 88,05% do capital proprio
investido, contribuem para geracao da riqueza total.

Em relacdo a distribuicdo da riqueza, utilizando-se da estatistica descritiva,
constatou-se que o0s acionistas lideraram os valores minimos da riqueza distribuida
no periodo de 2014 a 2019, e em nenhum dos anos analisados, encabecaram 0s
valores maximos da riqueza distribuida, evidenciando o baixo retorno dos acionistas
do setor de transportes. Em contraste, os credores possuem as maiores médias do
valor adicionado em praticamente todos os anos analisados, sinalizando que o setor

busca muitos recursos de terceiros para financiar suas atividades.
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Os indicadores de distribuicdo da riqueza, demonstraram que a Remuneracao
de capitais de Terceiros representou a maior fatia do valor adicionado durante
praticamente todo o periodo analisado, demonstrando a grande dependéncia do setor
de recursos de Terceiros, tanto para financiar suas atividades operacionais, quanto
para custear seus investimentos, situacdo que se agravou com a crise econdémica
ocorrida de 2014 a 2016, aumentando ainda mais o endividamento do setor.

Os resultados apresentados pela correlacdo de Pearson indicam que a
capacidade de produzir rigueza possui forte correlacdo negativa com o Grau de
contribui¢cdo do Patriménio liquido na producéo da riqueza e com o percentual do valor
adicionado destinado a Terceiros, demonstrando que, a medida que endividamento
aumenta, menor é a capacidade de producao de riqueza e consequentemente, menor
sera o retorno em forma de lucros do periodo, afetando assim a contribuicdo do PL na
criacao da riqueza.

Diante dos resultados obtidos, percebe-se a riqueza das informacgdes presentes
na DVA e seus indicadores, em mostrar uma visdo além do lucro, demonstrando de
forma ampla, o resultado dos esforcos de uma empresa no tange a criacao de riqgueza
e qual sua destinacdo naquele periodo. Em relacdo ao setor de transportes, verifica-
se que € um setor que cria muita riqueza e manteve 0 Seu crescimento com o passar
dos anos, no entanto a sua distribuicdo mostra que a maior parte dessa riqueza é
devida a Terceiros, e uma pequena parte retorna para seus Acionistas.

Este trabalho ndo encerra os estudos de analise da criacéo e distribuicdo do
valor adicionado, e assim sendo, salienta-se a necessidade de se continuar
explorando a DVA, evidenciando cada vez mais a relevancia dessa demonstracao.
Para tanto, segure-se gque se estenda a abrangéncia dos estudos a outros segmentos
da economia, se utilizando de indicadores econdmicos diversos e ferramentas

estatisticas, com a intencéo de trazer maior robustez aos estudos e a analise da DVA.



40

REFERENCIAS

ALVES, Joao Arteiro. Andlise comparativa de indicadores da DVA entre empresas
da BM&FBOVESPA. 2015.

BARBOSA, Jodo Eutélio Anchieta; JESUS, José Lauri Bueno de. Holding: uma
alternativa de planejamento tributario e sucessorio. Revista de Administracao e
Contabilidade, v. 14, n. 27, p. 71-96, 2015.

BRAGA, Paulo de Tarso Silva. Demonstracéo do valor adicionado (DVA): um estudo
comparativo do perfil de distribuicéo de riqueza pelas empresas estatais e privadas
do Brasil. 2008.

BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por
acoOes. Diario Oficial da Uni&o. Brasilia: 1976. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm>. Acesso em 09
ago.2021.

BRASIL. Lei n°® 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, e estende as sociedades de grande porte disposicoes relativas a elaboracao e
divulgacdo de demonstracdes financeiras. Diario Oficial da Unido. Brasilia: 2007.
Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-
2010/2007/1€i/111638.htm>. Acesso em: 09 ago.2021.

COSENZA, José Paulo; GALLIZO, José Luis; JIMENEZ, Fernando. A participacao
dos agentes econémicos no valor adicionado: estudo empirico na industria
sideruargica brasileira no periodo 1996/2000. Contabilidade Vista & Revista, v. 13,
n. 2, p. 37-65, 2002.

COSENZA, José Paulo. A eficacia informativa da demonstracéo do valor
adicionado. Revista Contabilidade & Financas, v. 14, p. 07-29, 2003.

COSTA, Claudio Luiz de Oliveira; GUIMARAES, Tiago Rodrigues; MELLO, Luiz
Carlos Brasil de Brito. Os possiveis beneficios gerados pela obrigatoriedade da
publicacdo da demonstracdo do valor adicionado pelas empresas de capital aberto.
Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contéabeis da UERJ, v. 18,
n. 3, p. 77-93, 2013.

CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis). Pronunciamento Técnico CPC 09-
Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA). (2008). Disponivel em: <
http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-
Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?ld=40>. Acesso em 18 abr. 2021.

CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves da. Demonstracdo contabil do valor
adicionado-DVA: um instrumento de mensuracéao da distribuicédo da riqueza
das empresas para os funcionarios. 2002. Tese de Doutorado. Universidade de
Sao Paulo.



41

CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves da; RIBEIRO, Maisa de Souza; SANTOS,
Ariovaldo dos. A demonstracao do valor adicionado como instrumento de
mensuracgao da distribuicdo da riqueza. Revista Contabilidade & Financas, v. 16,
p. 7-23, 2005.

DALMACIO, Flavia Zéboli. Indicadores para anélise da Demonstrag&o do Valor
Adicionado. Revista Brasileira de Contabilidade, n. 149, p. 88-97, 2004.

DE LUCA, Mércia Martins Mendes: Demonstracéo do Valor Adicionado: do
calculo da riqueza criada pela empresa ao valor do PIB. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

DANCEY, Christine & REIDY, John. Estatistica sem Matematica para Psicologia:
Usando SPSS para Windows. Porto Alegre: Artmed, 2006.

FIGUEIREDO FILHO, Dalson Britto; SILVA JUNIOR, José Alexandre. Desvendando
os Mistérios do Coeficiente de Correlacédo de Pearson (r). Revista Politica Hoje, v.
18, n. 1, p. 115-146, 20009.

GIL, Antonio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. ed. Editora Atlas
SA, 2008.

HINKLE, Dennis E.; WIERSMA, William; JURS, Stephen G. Correlation: A measure
of relationship. Applied statistics for the behavioral sciences, 5th ed. Boston:
Houghton Mifflin, p. 95-120, 2003.

IUDICIBUS, Sérgio de et al. Manual de Contabilidade Societéaria. 1. ed. S&o Paulo:
Atlas, 2010.

IUDICIBUS, S. de. Teoria da Contabilidade. 112 edi¢do. S&o Paulo: Atlas, 2015.

KONRAHT, Jonatan Marlon; SCHAFER, Joice Denise; FERREIRA, Luiz Felipe. A
tendéncia do custo tributario e o valor adicionado nas empresas de energia elétrica
listadas na BM&FBOVESPA. In: Anais do Congresso Brasileiro de Custos-ABC.
2014.

KROETZ, Cesar Eduardo Stevens. Balanco Social: teoria e préatica. Sdo Paulo:
Atlas, 2000.

MACOHON, Edson Roberto; PICCOLI, Marcio Roberto; DA SILVA, Tarcisio Pedro.
Andlise da Evidenciacdo da criacdo e distribuicdo da rigueza das empresas
brasileiras. REA-Revista Eletrénica de Administracéo, v. 16, n. 1, p. 25 a 42,
2018.

MACEDO, Nivea Marcela Marques Nascimento; CANDIDO, Gesinaldo Ataide.
Identificacdo das percepcdes de responsabilidade social empresarial: um estudo
gualitativo a partir da aplicacdo do modelo conceitual tridimensional de performance
social. Revista de Gestao Social e Ambiental, v. 5, n. 1, 2011.



42

MACHADO, Julio Henrique; DAS CHAGAS, Rogério Rocha. Andlise da geracédo e
distribuicéo de valor adicionado através da DVA: um estudo aplicado no setor de
papel e celulose. Revista Mineira de Contabilidade, v. 1, n. 45, p. 14-20, 2012.

MUKAKA, Mavuto M. A guide to appropriate use of correlation coefficient in medical
research. Malawi medical journal, v. 24, n. 3, p. 69-71, 2012.

MURNOZ COLOMINA, Clara I. El estado contable del valor afiadido. Actualidad
Financiera, n. 29, julio 1989, p. 1901-1907.

NEVES, Vinicius dos Santos Pelegrini et al. Analise da producéo e distribuicdo de
rigueza: estudo das companhias de capital aberto do setor de siderurgia no periodo
de 2009 a 2011. Revista Mineira de Contabilidade, v. 2, n. 54, p. 34-42, 2014.

DE SOUZA RIBEIRO, Maisa; LISBOA, Lazaro Placido. Balan¢o social: instrumento
de divulgacéo da interacdo da empresa com a sociedade. Anais, 1999.

RICARTE, Jadson Gongalves. Demonstragéo do valor adicionado. Revista
Catarinense da Ciéncia Contabil, v. 4, n. 10, p. 49-69, 2005.

ROCHA, MARCELO REIS et al. O Balango Social como instrumento de evidéncias
de praticas ambientais: um estudo empirico na indastria de refrigerantes de Porto
Velho. Encontro Internacional sobre Gestdo Empresarial e Meio Ambiente, S&o
Paulo. Anais [...]. Sdo Paulo, 2016.

ROSA, Guilherme Henriqgue; HABERMANN, Beatriz Leme; BRITO, Eduardo de. A
Demonstracéo do Valor Adicionado como ferramenta para mensurar a geracao e
distribuicdo da riqueza pelas empresas listadas na BM&FBovespa entre os anos de
2010 e 2013.Congresso UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS E INICIACAO
CIENTIFICA EM CONTABILIDADE, Santa Catarina. Anais [...]. Santa Catarina:
UFSC, 2015.

DA SILVA, Barbara Siqueira et al. Efeito dos Incentivos Fiscais na Geragao e
Distribuicdo de Riqueza das Companhias De Capital Aberto Brasileiras. Revista
Contabilidade e Controladoria, v. 12, n. 1, 2020.

SILVA, Edilson Muniz da et al. A relevancia da Demonstracdo do Valor Adicionado
na evidenciagéo da distribuicdo da riqueza: um estudo da DVA na crise de 2008-
2009. 2010.

SILVA, Marise Borba de; GRIGOLO, Tania Maris. Metodologia para iniciacéo
cientifica a pratica da pesquisa e da extenséo Il. Caderno Pedagdgico.
Florianodpolis: Udesc, 2002.

SOUZA, Marcos Antonio et al. Evidenciacao e analise de carga tributaria: um estudo
em empresas brasileiras do setor de energia elétrica. Revista de Contabilidade e
Organizagdes, v. 3, n. 7, p. 3-24, 2009.

STANZANI, Livia Maria Lopes; FREGONESI, M. S. F. A.; NAKAO, Silvio Hiroshi.
Estudo da relevancia do valor adicionado contabil. Anais da Associacdo Nacional



43

de Programas de Pdés-Graduacdo em Ciéncias Contébeis. Ribeirdo Preto, SP,
Brasil, v. 10, 2016.

TINOCO, Jodo Eduardo Prudéncio; KRAEMER, Maria Elisabeth Pereira.
Contabilidade e Gestdo ambiental. 3 ed. Sdo Paulo: Alas, 2011.



