UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA - UFC

FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA,
CONTABILIDADE E SECRETARIADO - FEAAC

DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

RENATO SANTOS DA SILVA

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO: UMA ANALISE DAS EMPRESAS QUE
COMPOEM AS ATIVIDADES ECONOMICAS MAIS REPRESENTATIVAS DO PIB NO
SETOR DE SERVICOS

Orientadora: Profa Dr. Marcia Martins Mendes De Luca

FORTALEZA
2014



RENATO SANTOS DA SILVA

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO: UMA ANALISE DAS EMPRESAS
QUE COMPOEM AS ATIVIDADES ECONOMICAS MAIS REPRESENTATIVAS
DO PIB NO SETOR DE SERVICOS

Trabalho de Conclusdo de Curso submetido a
coordenacdo do Curso de Ciéncias Contabeis,
como parte dos requisitos necessarios a obtencao
do titulo de Bacharel em Ciéncias Contabeis,
outorgado pela Universidade Federal do Ceara —
UFC.

Orientadora: Profa. Dra. Marcia Martins Mendes
De Luca

FORTALEZA
2014



DISTRIBUIQAO DO VALOR ADICIONADO: UMA ANALISE DAS EMPRESAS
QUE COMPOEM AS ATIVIDADES ECONOMICAS MAIS REPRESENTATIVAS
DO PIB NO SETOR DE SERVICOS

RESUMO

Sob a dtica do contetdo informacional e da relacdo das informacdes da Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) com a macroeconomia, o0 presente trabalho tem o objetivo de
analisar a distribuicdo do valor adicionado das empresas listadas na BM&FBOVESPA que
compdem as atividades econdmicas mais representativas no valor do PIB brasileiro no setor
de Servicos, no periodo de 2010 a 2012. Adicionalmente, investigou-se a evolucdo da
distribuicdo da riqueza das empresas ao longo do periodo analisado e se existe diferenca entre
a distribuicdo do valor adicionado nas atividades econémicas Comércio e Imobiliaria e
Aluguel, desse setor. A pesquisa relne um total de 30 empresas listadas na
BM&FBOVESPA, sendo 17 da atividade Comércio e 13 empresas que atuam na atividade
Imobiliaria e Aluguel. De forma geral, pode-se observar que houve crescimento da riqueza
gerada no periodo nas atividades do setor Servigcos investigadas, com destaque para 0
aumento na atividade Imobiliaria e Aluguel, apesar da atividade Comércio apresentar valor
médio da riqueza gerada superior a atividade de exploracdo de imdveis. Os resultados
apontam que a remuneracdo destinada a Pessoal, Governo e a Capital de Terceiros ocorre de
forma diferente nas duas atividades analisadas. Foi possivel observar ainda que existe
semelhanca de distribuicdo da riqueza criada aos Acionistas das companhias das duas
atividades.

Palavras-Chave: Demonstracdo do Valor Adicionado. Distribuicdo da riqueza. Atividades
econbmicas. PIB.

1. INTRODUCAO

A busca por informagfes de cunho socioecondmico pelas partes interessadas das
companhias (stakeholders) tem levado muitas empresas a reverem suas praticas de
evidenciacao, ou seja, quais informac@es estdo sendo apresentadas a sociedade, e mais ainda,
tem levado a muitos a preocupacdo de como evidenciar essas informacgdes de maneira mais
transparente e clara para todos os usuarios. Nesse contexto, cabe destacar a demonstracdo do
valor adicionado, que teve a obrigatoriedade da sua elaboracdo conferida pela Lei 11.638/07
para as sociedades andnimas de capital aberto, e apresenta informacdes de cunho econémico e
social das empresas.

Inseridas em um ambiente cada vez mais competitivo, em que os stakeholders exigem
acles socialmente responsaveis, as companhias buscam solidificar sua imagem perante seus
clientes e sociedade, e assim, criarem valor para a organizacdo. A demonstracdo do valor
adicionado ajuda aos varios interessados nos resultados das empresas (stakeholders) a
entender como ocorre a geracdo e a distribuicdo de riqueza da companhia, ou seja, de onde
vém suas riquezas e a forma como ela € distribuida para os agentes que ajudaram a cria-la.

Freeman e Reed (1983) definem stakeholders como grupos com interesses nas agoes
da empresa e sem 0s quais ela ndo conseguiria existir. Figuram entre essas partes interessadas
0s acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e a sociedade. A DVA caracteriza-
se por ser capaz de evidenciar informagOes que interessam aos diversos stakeholders e néo
somente atender aos interesses da entidade e de seus proprietarios, podendo ser entendida
como uma demonstracdo plurilateral e que, segundo ludicibus (2010, p. 583), “acaba por



prestar informacfes a todos 0s agentes econdmicos interessados na empresa, tais como
empregados, clientes, fornecedores, financiadores e governo”.

A DVA, além de ser uma demonstracdo financeira obrigatdria para as sociedades
andnimas de capital aberto, representa também uma vertente do conjunto de informacdes que
faz parte dos chamados relatérios sociais ou balangos sociais. Estas informacdes, segundo
ludicibus, Martins e Gelbcke (2007), estdo assim divididas: o Balanco Ambiental, o Balanco
de Recursos Humanos, a Demonstracdo do Valor Adicionado e Beneficios e Contribuicdes a
Sociedade em Geral.

Destaca-se ainda que a Demonstracdo do Valor Adicionado guarda estreita relagdo
com o valor do PIB, uma vez que este representa o0 somatério de todos os valores adicionados
gerados por todas as unidades econémicas de uma nacao.

De Luca (1998) explica essa relagéo ao afirmar que uma forma de calcular o valor do
PIB seria pela soma dos valores adicionados apresentados nas DemonstracGes de Valor
Adicionado elaboradas por todas as empresas do pais. Para a autora, um dos potenciais da
Demonstracdo do Valor Adicionado € a sua utilizacdo para analise do PIB em nivel regional
ou setorial. Estes indicadores permitem avaliar a contribui¢cdo que determinada empresa ou
setor traz para 0 aumento da riqueza interna, sendo o PIB importante parametro para analise
da economia do pais.

Assim, levando em conta a contribuicdo do setor de Servigos o qual representa nas
ultimas décadas o mais preponderante na economia brasileira e com taxas de crescimento
maiores do que o préprio PIB nos ultimos anos (MDIC; IBGE; IPEA, 2013), o presente
trabalho procura responder a seguinte pergunta: Como é distribuido o valor adicionado das
empresas listadas na BM&FBOVESPA que fazem parte das atividades econdmicas mais
representativas do PIB brasileiro no setor de Servigos?

Para tanto, foram tracados os objetivos a seguir como norteadores de todo 0 processo
da pesquisa: i) objetivo geral: analisar a distribuicdo do valor adicionado das empresas
listadas na BM&FBOVESPA que compGem as atividades econdémicas mais representativas no
valor do PIB brasileiro no setor de Servicos; ii) objetivos especificos: identificar a evolugédo
da distribuicdo da riqueza das empresas ao longo do periodo analisado; inferir se existe
igualdade ou diferenca na distribuicdo do valor adicionado das atividades analisadas do setor
de servigos.

Nesse contexto, sob a o6tica do conteddo informacional e da relacdo com a
macroeconomia, justifica-se analisar a Demonstracdo do Valor Adicionado pelo fato de
representar importante meio capaz de oferecer a sociedade como um todo, subsidios de
analise da realidade socioeconémica vivenciada pelas empresas, contribuindo assim, para a
expansdo do conhecimento sobre o perfil dessas informagGes nos setores e atividades
econdmicas especificas do pais.

Para a escolha das atividades do setor Servicos, recorreu-se as informacdes contidas
no Relatério de Contas Nacionais divulgadas pelo IBGE. Assim, as atividades mais
representativas do setor de Servigos foram analisadas tendo como base o valor adicionado a
precos basicos nos anos de 2004 a 2009. A pesquisa propde analisar essa distribuicdo dos
anos de 2010 a 2012.

Além dessa introducdo, o presente trabalho esta estruturado de modo a abordar o
historico e aspectos conceituais da DVA e estudos empiricos anteriores sobre o tema (revisao
de literatura); os procedimentos metodologicos aplicados na pesquisa; a analise dos
resultados; e a conclusdo da pesquisa, seguida das referéncias.



2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Demonstracdo do Valor Adicionado

A obrigatoriedade da elaboracéo e divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado
no Brasil por parte das sociedades de capital aberto veio com a mudanga no texto da Lei n°
6.404/76, alterada pela Lei n°® 11.638/07. Cabe destacar que, no cenario nacional, mesmo
antes dessa obrigatoriedade, os esforcos de pesquisas sobre a DVA ja vinham sendo
realizados e, no contexto internacional, o crescente interesse por esse tipo de informacdo no
campo empresarial data desde a década de 1970 no Reino Unido (COZENZA, 2003).

Santos (2007) conceitua valor adicionado como acréscimos de valor atribuidos a um
bem durante o processo produtivo e & medida que as empresas exercem suas atividades, estdo
assim, adicionando valor aos produtos através da utilizacdo de insumos anteriormente
adquiridos de terceiros, que, de forma geral, € obtido pela diferenca entre as vendas e 0s
INSUMOS Necessarios a esse Processo.

O valor adicionado traduz o impacto gerado na economia pelas empresas através do
seu processo produtivo, e ainda, permite mensurar a producdo nacional, a riqueza gerada e
distribuida, desde niveis locais a um nivel mais global (COSENZA, 2003).

Segundo De Luca (1998, p.28), “a Demonstracao do Valor Adicionado ¢ um conjunto
de informacfes de natureza econdmica. E um relatorio contabil que visa demonstrar o valor
da riqueza gerada pela empresa e a distribui¢do para os elementos que contribuiram para a sua
geragao”.

Um dos incentivos a adesdo em elaborar a DVA por parte das empresas foi dado apds
a revista Exame considera-la como um dos critérios do célculo de exceléncia empresarial do
Ranking Maiores e Melhores, a partir 1998 (SANTOS, 2005), sendo adotado o modelo de
apresentacdo do demonstrativo elaborado pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis,
Atuariais e Financeiras — FIPECAFI. Atualmente, o0 modelo desenvolvido pela FIPECAFI
ainda vigora, pois foi adotado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), através do
Pronunciamento CPC 09, de 2008, o qual representa a principal diretriz a ser observada
guando da elaboracdo da DVA (TEODORO, 2012).

O pronunciamento Técnico CPC 09 (2008) traz trés modelos a serem seguidos pelas
empresas. Além do modelo para as atividades econdmicas em geral, apresentado no Quadro 1,
existem os modelos para atividades especificas que sdo as instituicGes financeiras e as
seguradoras.

Quadro 1 - Modelo | da Demonstragéo do Valor Adicionado para as empresas em geral

_ Em milhares | Em milhares
DESCRICAO de reais de reais
20X1 20X0

1 - RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servi¢os

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construgdo de ativos proprios

1.4) Provisao para créditos de liquidacdo duvidosa — Reversdo / (Constitui¢do)

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

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servi¢os vendidos

2.2) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperacdo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3- VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)




4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO 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 — Remuneracdo direta

8.1.2 — Beneficios

8.1.3-F.G.TS

8.2) Impostos, taxas e contribuices

8.2.1 — Federais

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneragdo de capitais de terceiros

8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Outras

8.4) Remuneracédo de Capitais Proprios

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 néo-controladores nos lucros retidos (s p/
consolidacao)

(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 7.
Fonte: CPC 09 (2008)

O CPC 09 (2008), item 9, define que além da riqueza criada pela propria entidade
através das receitas de vendas de bens ou prestacdo de servigos, diminuidos os custos dos
iNSUMOS necessarios ao processo, estdo inclusos também na DVA os valores que sdo
produzidos por terceiros e repassados a ela, tais como receita de equivaléncia patrimonial,
royalties ou similares.

Quanto a distribuicdo dessa riqueza gerada, o CPC 09 (2008) recomenda que, devera
estar apresentada no demonstrativo de modo que contemple quem ajudou a origina-la, quais
sejam: ao trabalho (pessoal e encargos, etc.); impostos taxas e contribuicdes (governo); juros e
alugueis (terceiros); juros sobre capital proprio e dividendos; lucros retidos ou prejuizos do
exercicio (socios e acionistas).

Dentre os objetivos da DVA, esta o de evidenciar a riqueza gerada e a remuneragéo
distribuida aos que ajudaram a cria-la. A DVA tem caracteristicas mais amplas se comparadas
a Demonstracéo do Resultado do Exercicio — DRE e as demais demonstra¢des contabeis, pois
mostra o valor adicionado recebido pelos empregados, governo, financiadores e acionistas. A
DRE também trata dos mesmos itens, sO que de forma diferente, pois estd focada na
mensuracdo do lucro e na forma de apuragdo para um Unico agente, 0 proprietario,
considerando aqueles itens como despesas por diminuirem o lucro liqguido CUNHA (2002).

A DVA mantém estreita relacdo com o célculo dos agregados econémicos e, sobre a
possibilidade dessa utilizagcdo, Cosenza (2003) e Santos (2007) afirmam que, tendo como
ponto de vista os aspectos macroecondémicos, o valor adicionado representa forte ligacdo com
0 produto nacional, por ser possivel calcular o PIB e a Renda Nacional usando seus conceitos.

O PIB representa um dos agregados macroecondémicos largamente utilizado para
mensurar a riqueza gerada por uma nacdo. Corresponde ao total de mercadorias e servicos




finais produzidos pelo pais durante determinado periodo, em geral, um ano, servindo de
parametro para avaliar seu crescimento e desenvolvimento.

Sobre a metodologia do céalculo do PIB, Fregonesi (2009) aponta trés oticas distintas
de obté-lo, quais sejam: producdo, renda e despesa. Devido esses métodos estarem envolvidos
no chamado conceito de identidade macroecondmica bésica, quaisquer que forem utilizados
para o célculo levara ao mesmo valor.

Assim, pela ética do produto, o valor adicionado sera calculado a partir das receitas
subtraidos os custos de bens intermediarios. Pela renda, serd o somatério dos salarios, juros,
impostos indiretos, depreciacdo e lucro. Ja pela Otica da despesa, constara 0 somatério do
consumo, investimentos, gastos do Governo, exportacdes subtraindo-se as importacoes
(SANTOS, 2003).

Entretanto, uma das divergéncias no calculo do PIB entre o enfoque econémico e
contabil é a diferenca temporal, pois 0 primeiro considera o valor da producdo, enquanto o
segundo se baseia no valor da realizacdo da receita, regida pelo regime de competéncia (CPC
09, 2008). Porem, apesar da diferenca no trato do calculo, é possivel constituir a reconciliacao
entre os dois valores encontrados ndo representando impedimento para a utilizagdo do
conceito contabil no célculo do valor adicionado (SANTOS, 2007).

De Luca (1998) afirma que, se cada agente econémico do pais calculasse seu proprio
valor adicionado a economia, o PIB seria medido com maior precisdo e facilidade por meio da
soma dos valores encontrados, excluindo-se as duplas contagens, além de permitir vislumbra-
lo a nivel regional e setorial, avaliando como as entidades contribuem para o aumento da
riqueza do setor ou regido onde esta inserida.

Por meio da DVA € possivel extrair as chamadas analises por quocientes propostas por
Santos (2007), possibilitando avaliar a empresa e sua relagdo com 0s componentes que a
formam pelo uso de grandezas econémicas geradas e distribuidas pela entidade que, apenas
com 0 uso dos demonstrativos contabeis tradicionais ndo dariam subsidios para analise.
Cosenza (2003) vai ao encontro da ideia do poder informacional desses quocientes ao afirmar
a eficacia informativa complementares do demonstrativo para o processo decisério
empresarial.

Dalmacio, Rangel e Nossa (2003), em estudo semelhante, formula os elementos que
compdem estes quocientes. Dividindo-se a remuneracdo distribuida aos empregados,
governos, terceiros ou aos acionistas pelo valor total a distribuir é possivel obter o percentual
de participacdo de cada um desses usuarios na riqueza total gerada, como também a evolucéo
dessa participacao ao longo dos exercicios. As autoras citam a utilidade desses indices como,
por exemplo, instrumento de diferenciagdo de carga tributaria entre empresas, segmentos ou
setores e em negociagOes salariais.

Assim, tém-se 0s seguintes principais indicadores de avaliacdo de desempenho do
valor adicionado, por agente econdmico que contribuiu para a criacdo de riqueza da empresa:

Pessoal = Gastos com Pessoal
Valor Adicionado

Impostos = Gastos com impostos
Valor Adicionado

Juros e alugueis = Gastos com juros e alugueis
Valor Adicionado




Lucros retidos e dividendos = Lucro retidos e dividendos
Valor Adicionado

Outros indices citados por Santos (2007) sdo os de produtividade por empregados,
produtividade das vendas (faturamento) frente ao valor adicionado e as relacdes entre valor
adicionado com o ativo total e remuneracdo do capital com financiamento do ativo total.

Além da aplicagdo para o calculo do PIB e andlises a nivel nacional, regional e setorial
e as analises por quocientes, De Luca (1998) propde o uso da DVA para avaliacdo de
investimentos, financiamentos e subsidios governamentais, bem como da sua utilizacdo em
avaliacdo de novos empreendimentos transnacionais, avaliados pelo potencial efetivo de
geracdo de riguezas sob a o6tica do beneficio social.

Dessa forma, levando em conta a analise do valor adicionado gerado pela empresa
representado na DVA e o valor do PIB, o indicador a seguir apresenta a relacdo entre a
geracdo do valor adicionado pela companhia e a sua efetiva contribuicdo para a formagao do
PIB nacional, ou seja, a participacdo de cada empresa na formacéo da economia nacional.

Participagdo na Economia Nacional (PEN) = _Valor Adicionado
PIB

Ferraz e Santos (2008) ao comparar a relagdo existente entre o calculo do PIB e o
valor adicionado afirmam que o valor adicionado esta para a renda total obtida internamente
nas empresas assim como o PIB esta para a totalidade de renda obtida internamente no pais. O
trabalho, apos a analise dos dados dos setores estudados, convenciona que de fato, os valores
adicionados correspondem ao PIB setorial apresentados pelas Contas Nacionais.

2.2 Estudos empiricos anteriores sobre o tema

No Brasil, um dos primeiros estudos sobre DVA foi realizado na década de 1990,
destacando-se os trabalhos de De Luca (1991; 1998), em que propdem uma discussdo da
DVA a partir dos conceitos econdmico e contabil bem como da elaboragdo do demonstrativo
a época, além de um método alternativo do calculo do PIB através dos dados contidos na
DVA.

Outro estudo pioneiro foi realizado por Santos (1999), que tracou caracteristicas
referentes as instituicdes pesquisadas através de indices extraidos das proprias demonstracoes
divulgadas nos anos de 1996 e 1997. Um dos achados do estudo foi a varidvel carga tributaria
gue as empresas estdo acometidas a depender do setor de atuacdo na economia. Outros
trabalhos também discutiram a tematica em anos posteriores como os de Tinoco e Moraes
(2008) e Hashimoto e Santos (2003).Cunha (2002) estudou a distribuicdo do valor adicionado
especificamente para os empregados e concluiu que, geralmente as empresas com maior poder
de geracdo de riqueza ndo sdo as que mais distribuem remuneracdo a esse tipo de agente
econémico interessado das companhias. Se comparada as empresas publicas e privadas, a
distribuicéo para os funcionérios é maior nas empresas publicas, fato constatado no estudo do
setor elétrico brasileiro nos anos de 2004 a 2007 por Machado et al. (2009), e tendo-se
instituicOes financeiras estrangeiras comparadas a publicas e privadas nacionais, a politica de
geragéo e distribuicdo do valor adicionado se da de forma desigual (PINTO; FREIRE, 2013).

Estudo semelhante foi o realizado por Santos, Chan e Silva (2007), que analisou a
forma de distribuicdo da riqueza por empresas que passaram por processo de privatizagdo. A
concluséo aponta que, apesar da melhora significativa na geracdo de riqueza, houve queda
substancial no repasse desta aos empregados.



Na temaética analise de desempenho, Bispo (2009) objetivou mensurar o desempenho
empresarial frente aos efeitos dos incentivos fiscais concedidos as empresas da Zona Franca
de Manaus em relacdo a criacéo e distribuicao de riquezas. Em sua concluséo, essas empresas
originaram menos riquezas se comparadas a outras instaladas em diferentes regides do pais, e
quando distribuidas, foram inferiores principalmente para os empregados e socios.

Fregonesi (2009) investigou as condi¢Oes para que investimentos socioambientais
sejam considerados como efetiva distribuicdo do Valor Adicionado e conclui propondo a
insercdo de uma nova linha no demonstrativo para os investimentos que atendam aos aspectos
caracteristicos desses dispéndios.

Vieira (2012) prop0s analisar verdades e mentiras sobre a DVA. Para isso levantou
cinco hipdteses e atraves delas analisou os dados das empresas pesquisadas e concluiu que, a
medida que o lucro liquido aumenta ha também aumento do valor adicionado; a distribui¢do
para funcionarios e acionistas sdo concorrentes, portanto, um aumento de distribuicdo para
um, leva a uma reducdo para outro; uma elevagdo do desempenho econémico ndo leva,
geralmente, a um maior distribuicdo a empregados; elevando-se o valor adicionado tem-se um
aumento com gastos com salarios, e, por fim, a hipdétese que a distribuicdo do valor
adicionado se distribui igualitariamente ao longo do tempo foi rejeitada.

Quanto a distribuicdo do valor adicionado, em uma anélise setorial das empresas
pertencentes ao Novo Mercado listadas na BM&FBOVESPA nos anos de 2008 e 2009,
Follmann, Casagrande e Paiva (2009) observaram que, tanto no exercicio de 2008 quanto em
2009 a maior parte dos setores teve como item mais representativo Impostos, Taxas e
ContribuicGes. J& em uma andlise consolidada as mesmas empresas destinaram a maior parte
do valor adicionado gerado ao item Pessoal em 2008, e em 2009 o item mais representativo
foi Impostos, Taxas e Contribuigdes.

Em estudo bibliométrico realizado por Teodoro et al. (2012), em que se propds
analisar as tendéncias gerais, metodoldgicas e tematicas referentes as pesquisas sobre a DVA
entre 0s anos de 1970 e 2010, verificou-se a crescente produgédo principalmente a partir do
ano de 1998, e nacionalmente, essa tendéncia fica mais evidente a partir do periodo de 2001.
Das abordagens dos diversos trabalhos analisados entre o periodo analisado, observou-se que
0s estudos os quais utilizaram informacdes sobre a DVA para a andlise de desempenho
empresarial representaram a maioria das pesquisas (22%). Logo apds vem a tematica
evidenciacdo e relevancia, ambas com 20% de representatividade dos trabalhos analisados.
Em seguida, os trabalhos que abordaram a remuneracdo aos agentes econdmicos
representando um total de 16%. Tém-se ainda 0s que abordaram a tematica carga tributaria
(9%), analise gerencial (7%), limitacdes da DVA (4%) e bibliometria (1%).

3. METODOLOGIA

Trata-se de pesquisa descritiva, pois, conforme Gil (2002), as pesquisas descritivas
tém o objetivo primordial de descrever as caracteristicas de determinada populagédo ou
fendmeno. No presente estudo, sdo analisadas e comparadas as caracteristicas da distribuicdo
do valor adicionado das empresas que compdem as atividades econbémicas mais
representativas no valor do PIB brasileiro no setor de servigos.

A pesquisa tem aspectos quali-quantitativos na analise dos dados. Utiliza técnicas
estatisticas capazes de construir a solugcdo do problema de pesquisa (natureza quantitativa)
bem como utiliza a anélise de aspectos subjetivos sobre os fendmenos observados que,
conforme Richardson (2012) caracteriza uma pesquisa qualitativa que tem o intuito de buscar
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uma compreensdo detalhada dos significados e caracteristicas situacionais dos fendmenos
observados.

Quanto aos procedimentos, utilizou-se a pesquisa bibliografica e documental. Segundo
Gil (2002), a pesquisa documental assemelha-se & bibliogréafica — realizada por meio de livros,
periddicos cientificos, teses e outros —, diferindo essencialmente na natureza da fonte, pois
abrange documentos passiveis de nova elaboracdo ou que ndo receberam tratamento analitico.

Para atingir o objetivo da pesquisa, inicialmente foram escolhidas as atividades com
maior participacdo no valor adicionado bruto a precos basicos (PIB) do setor de servigos, por
meio da andlise das informacgdes contidas no Relatério de Contas Nacionais (IBGE, 2011),
entendendo-se como ‘maior participa¢do’ as atividades que, no tltimo periodo do relatério, ou
seja, 2009, representavam mais do que 5% do valor do PIB, a saber: comércio (12,5%);
intermediacdo financeira, seguros, previdéncia complementar e servigos relacionados (7,2%);
atividades imobiliarias e aluguel (8,4%); e administracdo publica e seguridade social (10,2%).
Em seguida, foram selecionadas as duas atividades de maior participacdo na classe econdmica
e que utilizam o modelo para empresas em geral da Demonstracdo do Valor Adicionado
proposto pelo CPC 09 (CPC, 2008). Assim serdo analisadas as atividades Imobiliarias e
Aluguel (8,4%) e a atividade Comércio (12,5%).

Ap0s a definicdo dessas duas atividades, procedeu-se a escolha da amostra da pesquisa
representada pelas empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa, obedecendo a
classificagdo economica dessas atividades. Foram consultadas as Demonstragdes do Valor
Adicionado, referentes ao periodo de 2010 a 2012, publicadas e disponiveis no site da bolsa
brasileira. Considerando os demonstrativos disponiveis, a amostra da pesquisa retne 30
empresas, sendo 17 da atividade Comércio e 13 empresas que atuam na atividade Imobiliarias
e Aluguel.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa

Subsetor da Segmento da Quantidade de Quantidade de
BM&FBovespa BM&FBovespa empresas Listadas empresas que
publicaram a DVA

Comércio Materiais de Transporte 02 02
Eletrodomésticos 06 06
Produtos Diversos 04 03
Tecidos, Vestuario e 07 06
Calcados

Imobiliarias e Aluguel Exploragdo de Imoveis 12 11
Intermediacdo Imobiliaria 02 02

Total 33 30

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além da analise do comportamento da distribuicdo da riqueza das empresas, a
pesquisa utilizou ainda o teste de diferencas entre médias para inferir se existe diferenga da
distribuicdo do valor adicionado entre as duas atividades. Importa ressaltar que o presente
estudo utiliza o nivel de significancia a = 5%, indicando 95% de seguranca na fidedignidade
dos resultados. Fez-se uso do Teste t de Student que compara as duas atividades econémicas
analisadas no que diz respeito as médias de distribui¢do do valor adicionado.

Considerando que as atividades analisadas no presente estudo pertencem ao mesmo
setor econbmico, parte-se do pressuposto que também distribuem sua riqueza gerada de forma
similar aos seus agentes econdmicos. A pesquisa considera, portanto, as seguintes hipoteses:

Ho - H& igualdade na distribuigdo da riqueza aos agentes econdmicos das empresas das
duas atividades analisadas.
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H1 - Ha diferenca estatisticamente significante na distribuicdo da riqueza aos agentes
econdmicos das empresas das duas atividades analisadas.

Os calculos foram feitos no software Excel, que tambeém foi utilizado para a
elaboracdo dos graficos apresentados na se¢do seguinte a fim de subsidiar a anélise dos dados.

4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Geracdo da Riqueza

A geracdo da riqueza, a seguir apresentada, compreende tdo somente os valores
gerados pelas empresas analisadas da amostra, representada por um total de 17 empresas da
atividade Comércio e 13 empresas da atividade Imobiliarias e Aluguel. Durante o periodo
analisado, foi gerado o montante de riqueza de 44.713.044 Bilhdes de Reais na atividade
Comércio e de 13.142.282 Bilhdes de Reais na atividade Imobiliaria e Aluguel, representando
ainda uma taxa de crescimento, no ultimo ano analisado, de 10,96% e 90,03%
respectivamente.

O Gréafico 1 mostra a evolugdo da geracdo de riqueza média das empresas que
compdem essas atividades econémicas.

Gréfico 1 - Geracdo média de riqueza por empresa e por ano
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que é crescente a geracao de valor adicionado nos processos das atividades
analisadas do setor de Servicos. Apesar de a atividade Comeércio se apresentar com um
montante médio gerado bem maior do que a atividade Imobiliaria e Aluguel percebe-se que a
atividade de exploragdo de imdveis tem crescimento mais alto se comparado a atividade
Comeércio.

4.2 Distribuicdo da Riqueza

Para fins de analise dos valores distribuidos a cada agente econdémico representado na
DVA, utilizou-se a forma percentual, garantindo que eles sejam analisados pela técnica de
quocientes descritos na secdo da revisdo de literatura. Essa técnica acaba por facilitar a
comparabilidade entre as atividades econémicas estudadas bens como a andlise ao longo do
periodo compreendido. Os agentes econdmicos estdo descritos da seguinte forma:
Empregados (Pessoal e encargos), Governo (Impostos, taxas e contribui¢des), Financiadores
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(Juros e aluguéis) e Acionistas (Juros sobre capital proprio e dividendos bem como na forma
de Lucros retidos/prejuizos do periodo).

O Grafico 2 mostra a evolucdo da distribuicdo de riqueza aos agentes econdémicos da
atividade Comercio, nos anos de 2010 a 2012.

Gréfico 2 - Evolucgéo da distribuicdo de riqueza das empresas de Comércio nos anos de 2010 a
2012
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Fonte: Dados da pesquisa

Por meio do Gréfico 2 é possivel identificar que o governo figurou, nos anos
analisados, como o principal destino das riquezas da atividade Comércio. Entretanto, é
possivel perceber que essa participacdo, apesar de maior em todo o periodo (pico em 2010),
foi reduzindo ao longo dos anos de 2010 a 2012.

A participacdo dos Empregados na distribuicdo da riqueza gerada é crescente ao longo
do periodo e a destinacdo de riqueza para os Financiadores e 0s Acionistas se apresenta de
forma concorrente, pois 0 aumento percentual na distribuicdo aos Financiadores levou a
diminuicdo da participacdo dos Acionistas em 2011, e em 2012, o aumento da distribuicdo aos
Acionistas levou a uma diminuicdo de participagdo dos Financiadores na riqueza gerada na
atividade Comeércio.

O Grafico 3 apresenta a forma de distribuicdo das empresas integrantes da atividade
Imobiliaria e Aluguel, no periodo de 2010 a 2012.

Gréfico 3 - Evolucgéo da distribuicdo da riqueza na atividade Imobiliaria e Aluguel nos anos
de 2010 a 2012
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Fonte: Dados da pesquisa

O Gréafico 3 mostra que a maior participacdo na riqueza gerada em todos 0s anos
analisados na atividade imobiliaria se destinou a Remuneracdo de Capital Préprio,
diferentemente do Comércio em que, nessa posi¢do, figura o governo. Na segunda posicéo,
estdo os Financiadores participantes da destinacdo de riqueza da atividade Imobiliaria e
Aluguel para o periodo analisado.

A distribuicdo ao Governo se apresenta de forma quase que linear ao longo do periodo
analisado e, se comparado a atividade Comércio, seus percentuais distribuidos da riqueza
gerada s@o bem menores.

A remuneracdo destinada a Pessoal apresenta declinio ao longo do periodo,
diferentemente do que acontece no Comércio, em que essa participacdo se apresenta de forma
crescente e com percentuais maiores da riqueza gerada.

Igualmente como acontece na atividade Comercio, as remunera¢des destinadas aos
Financiadores e Acionistas se apresentam de forma concorrente. Em 2011, os destinos de
riqgueza aos financiadores teve seu pico, enguanto que no mesmo ano, 0s Acionistas
apresentam sua menor participacdo. De forma semelhante, em 2012 os Acionistas
aumentaram sua participacdo na distribuicdo de riqueza ao passo que os financiadores
diminuiram sua representatividade.

4.3 Comparacao da distribuicéo da riqueza entre as atividades

A decisdo utilizada diretamente em um teste de hipdtese, para rejeitar ou ndo Ho, que
no caso da presente pesquisa é que ha igualdade na distribuicdo da riqueza aos agentes
econbmicos das empresas das duas atividades analisadas, é baseado na seguinte forma para
testes bilaterais:

Se p-valor < @ = Rejeita Hp ¢ Se p-valor > a = Aceita Hy

De outra forma, pode-se dizer que o p-valor é a medida do grau de concorréncia entre
os dados e Hy ou seja, quanto menor for esse valor, menor sera a consisténcia entre os dados e
Ho.

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste de diferencas entre médias correspondente
a distribuicdo da riqueza das empresas das atividades em analise para Pessoal, nos anos de
2010 a 2012.
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Tabela 2 — Teste de médias — Distribuicdo a Pessoal

2010 2011 2012

Imobiliaria | Comércio Imobiliaria | Comércio Imobiliaria | Comércio
Média 16273,69 187102,65 20938,23 231499,76 25081,38 267722,41
Variancia 167692176, | 4461098634 |261159537, |7240770292 |356756789, | 9533762058
Observacoes 13 17 13 17 13 17
Hipotese da dif.média 0 0 0
gl 16 16 16
Stat t -3,326597351 -3,218765428 -3,232187441
P(T<=t) bi-caudal 0,004272985 0,005361971 0,00521274
t critico bi-caudal 2,119905299 2,119905299 2,119905299

Fonte: Dados da pesquisa

Atraveés da andlise dos resultados obtidos percebe-se que todos os valores encontrados
para p-valor nos anos analisados sdo menores do que o grau de significancia adotado na
pesquisa (0,05). Logo, rejeita-se Hp e infere-se que ha diferencas estatisticamente significantes
na distribuicdo da riqueza para Pessoal entre as empresas da atividade Comércio e Imobiliaria

e Aluguel, aceitando-se, portanto, a hipotese alternativa (H,).

A Tabela 3 apresenta o teste de diferencas entre médias das atividades econémicas
analisadas, considerando o valor distribuido ao Governo na forma de Impostos, Taxas e
ContribuicGes de Melhoria para os anos de 2010 a 2012.

Tabela 3 — Teste de médias — Distribuicdo ao Governo

2010 2011 2012

Imobiliaria | Comércio Imobiliaria | Comércio Imobiliaria | Comércio
Média 18036,00 31247471 19955,15 273720,00 42348,92 288779,71
Variancia 2221542420 | 1,68962E+11 | 2270445470 | 1,14986E+11 | 4720054514 | 1,25997E+11
Observagdes 13 17 13 17 13 17
Hipdtese da dif. média 0 0 0
gl 17 17 18
Stat t -2,928347996 -3,046479295 -2,794821007
P(T<=t) bi-caudal 0,009381166 0,007293896 0,011968787
t critico bi-caudal 2,109815578 2,109815578 2,10092204

Fonte: Dados da pesquisa

De forma similar aos resultados obtidos nos testes de médias na distribuicéo a Pessoal,
os resultados encontrados para p-valor na distribuicdo de riqueza para o Governo nos anos
analisados sdao menores do que o grau de significancia de 0,05. Assim, infere-se que ha
diferencas estatisticamente relevantes na distribuicdo da riqueza a esse agente (Governo), o
que leva a rejeitar a hipotese nula de igualdade de distribuicdo nas duas atividades (Ho) e
aceitar a diferenca entre os grupos (Hi).

Na tabela 4 € apresentado o teste de diferencas entre médias na distribuicdo aos
Financiadores (Remuneracéo de Capital de Terceiros) nos anos de 2010 a 2012.

Tabela 4 — Teste de medias — Distribuicdo aos Financiadores

2010 2011 2012
Imobiliaria | Comércio Imobiliaria Comércio Imobiliaria Comércio
Média 42234,23 172385,24 82138,46 248629,24 111177,85 233017,06
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Variancia 232205177 | 4168828115 | 1235153139 | 8395093896 | 2433737155 | 6824194608
Observagdes 13 17 13 17 13 17
Hipotese da dif. média 0 0 0

gl 18 22 27

Stat t -2,537451389 -2,169657653 -1,588051197
P(T<=t) bi-caudal 0,020633707 0,041109071 0,123917904

t critico bi-caudal 2,10092204 2,073873068 2,051830516

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados obtidos através do teste de médias apontam para uma rejeicdo da
hipdtese de que ha igualdade na distribuicdo aos Financiadores entre a atividade de Comércio
e Imobiliaria e Aluguel (Ho) nos anos de 2010 e 2011, pois o p-valor encontrado nesses dois
anos € menor do que o grau de significancia alfa de 0,05.

Ja no ano de 2012 o p-valor se apresentou maior do que o grau de significancia alfa de
0.05. Os resultados apontam para a aceitacdo da hipotese nula, inferindo que, nesse ano,
houve igualdade de distribuicdo a esse agente entre 0s grupos de atividades econdmica

analisados.

Por ultimo, a Tabela 5 apresenta o resultado do teste de médias da distribuicdo aos
Acionistas (Remuneracdo de Capital Proprio) das duas atividades econémicas analisadas nos
anos de 2010 a 2012.

Tabela 5 — Teste de médias — Distribuicdo aos Acionistas

2010 2011 2012

Imobiliaria | Comércio | Imobiliaria | Comércio | Imobiliaria | Comércio
Média 162269,38 | 142474,53 | 146461,08 | 106856,59 | 324030,38 | 165517,18
Variancia 5664433216 | 3123754886 | 2245174308 | 2150682083 | 2,89833E+1 | 3841596544
Observagoes 13 17 13 17 13 17
Hipotese da dif. Média 0 0 0
Gl 21 26 14
Stat t 0,251501231 0,724021886 1,01157675
P(T<=t) bi-caudal 0,803871387 0,475517064 0,328905018
t critico bi-caudal 2,079613845 2,055529439 2,144786688

Fonte: Dados da pesquisa

Aqui, diferentemente da distribuicdo aos demais agentes econdmicos, os resultados

dos testes de diferencas entre médias apontam para aceitacdo da hipétese nula (p-valor > a).
Assim, infere-se que ha igualdade na distribuicdo da riqueza aos Acionistas para as atividades
Comeércio e Imobiliaria e Aluguel nos anos de 2010 a 2012.

Corroboram com os resultados desse estudo os achados de Santos (1999), sobre a
variavel carga tributaria que as empresas estdo acometidas a depender do setor de atuacdo. O
trabalho de Boscov e Bispo (2010), que analisou demonstracfes do periodo de 1997 a 2006,
também aponta para a existéncia de diferenca significativa na forma como a riqueza é
distribuida aos Empregados, Financiadores e Acionistas nos setores Comércio, Servico e
Industria, Os autores verificaram ainda uma semelhanga da distribuicdo ao Governo nos
setores analisados. Cabe destacar que objetivo do estudo de Boscov e Bispo (2010) e
comparar as distribuicdes entre setores econdémicos e 0 da presente pesquisa € o de comparar
essa distribuicdo entre atividades do mesmo setor econdmico, o que poderia justificar a
divergéncia de resultados.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo o estudo da distribuicdo do valor adicionado
das empresas que compfem as atividades econémicas mais representativas para o PIB,
segundo o relatorio de Contas Nacionais do IBGE (2011). Além disso, verificou se ha
semelhanca dessa distribuicdo entre duas atividades do setor Servicos analisadas. Foram
investigadas 17 empresas da atividade Comércio e 13 empresas da atividade Imobiliéria e
Aluguel, nos anos de 2010 a 2012.

De forma geral, pode-se observar que a geracdo de valor adicionado cresceu no
periodo analisado nas atividades do setor Servigos investigadas. Apesar de a atividade
Comércio apresentar um valor médio bem maior do que a atividade Imobiliaria e Aluguel, a
atividade de exploracdo de imoveis teve crescimento maior no periodo, comparado a atividade
Comércio.

Os resultados da pesquisa, ap0s a realizacdo do teste de média, apontam para diferenca
estatisticamente significante entre as atividades na distribuicdo aos Empregados e ao Governo
em todos os anos analisados e aos Financiadores nos anos de 2010 e 2011. Os resultados
também mostram semelhanga das médias de distribuicdo aos Acionistas e também aos
Financiadores no ano de 2012. Portanto, apesar de pertencerem ao mesmo setor econémico
(Servigos), as empresas das atividades econdmicas analisadas distribuem sua riqueza gerada
de forma diferente para a maioria dos agentes econdmicos que figura na Demonstracdo do
Valor Adicionado. J& a remuneragdo destinada aos Acionistas por meio de Juros sobre o
Capital Proprio e Dividendos, segue distribuicdo semelhante entre as empresas das duas
atividades econdmicas no periodo analisado.

Cabe ressaltar a importancia de analisar a DVA, levando em conta seu conteudo
informacional, ndo apenas para usuarios especificos no ambito das organizacGes empresariais
como também no contexto macroeconémico, considerando aspectos da contribuicdo da
riqueza para setores econdémicos — foco do presente estudo — e para a economia do pais.

Diante das limitacBes da pesquisa (curto periodo analisado, a técnica estatistica
aplicada e o numero de empresas participantes da amostra), sugere-se a continuidade da
pesquisa envolvendo outras atividades de setores econdmicos diferentes e com uma
abrangéncia maior de periodos, aplicando-se técnicas estatisticas mais robustas.
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