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RESUMO

A DVA é uma demonstragdo contébil diferenciada por conta do seu carater econémico e social,
ela tem como proposito evidenciar a geracao e distribuicdo de riqueza das empresas. Tendo em
vista os diversos beneficios dessa demonstracdo, realizou-se uma pesquisa descritiva,
bibliografica, documental e quantitativa com o objetivo de verificar a criacdo e a distribuicao
da riqueza das empresas do Segmento Bovespa Tradicional, além dos setores de atuacao que 0
compdem, nos anos de 2010 a 2015. Para isso, foram utilizadas as Demonstraces do Valor
Adicionado publicadas na BMF&BOVESPA de 78 empresas. Como resultados, observou-se
que todos os setores de atuacdo conseguiram gerar riqueza propria, tendo uma média de 82% e
receberam riqueza em transferéncia, com media de 18%. O setor de N&o Classificados foi 0 que
gerou mais riqueza e o setor de Utilidade Publica menos. O segmento tradicional da Bovespa,
que € o mercado mais basico e que s6 leva em consideracdo a legislacdo vigente, distribuiu a
maior parte da sua riqueza para os empregados enquanto que a menor parte foi distribuida para
0s acionistas. Constatou-se também que, na distribuicdo de riqueza de capital proprio, existe a
conta outros. Essa conta funciona como uma espécie de adiantamento de lucros ou prejuizos e
foi utilizada por 18 das 78 empresas da amostra, na distribuicdo de capital proprio.

Palavras-chave: Demonstragéo do Valor Adicionado. Riqueza. Bovespa Tradicional.
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Figura 1. Modelo de DVA

LISTA DE FIGURAS

23



Grafico 1.
Grafico 2.
Grafico 3.
Grafico 4.
Grafico 5.
Grafico 6.
Grafico 7.
Grafico 8.
Grafico 9.

Grafico 10.
Grafico 11.
Grafico 12.
Grafico 13.
Grafico 14.
Grafico 15.
Grafico 16.
Grafico 17.
Grafico 18.
Grafico 19.
Grafico 20.
Grafico 21.
Grafico 22.
Grafico 23.

LISTA DE GRAFICOS

Criacdo de Riqueza Bovespa Tradicional

34

Distribuicdo de Riqueza Segmento Bovespa Tradicional

33

Criacdo de Riqueza Bens Industriais

35

Distribuicdo de Riqueza Bens Industriais

35

Criacdo de Riqueza Construcédo e Transporte

37

Distribuicdo de Rigueza Construcdo e Transporte

36

Criacéo de Riqueza Consumo Ciclico

38

Distribuicdo de Riqueza Consumo Ciclico

38

Criacéo de Riqueza Consumo Nao Ciclico

40

Distribuicdo de Riqueza Consumo Né&o Ciclico

40

Criagéo de Riqueza Financeiro e Outros

41

Distribuicdo de Rigueza Financeiro e Outros

41

Criacdo Materiais Basicos

43

Distribuicdo de Riqueza Materiais Basicos

42

Criagéo de Riqueza Né&o Classificados

44

Distribuicdo de Riqueza Nao Classificados

44

Criacdo de Riqueza Petréleo, Gas e Biocombustiveis

45

Distribuicdo de Rigqueza Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Criagéo de Riqueza Telecomunicagdes

46

47

Distribuicdo de Rigueza Telecomunicacgdes

47

Criacdo de Riqueza Utilidade Publica

47

Distribuicdo de Rigqueza Utilidade Publica

47

Riqueza Prépria dos Setores de Atuacao

50


file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933096
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933097
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933098
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933099
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933100
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933101
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933102
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933103
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933104
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933105
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933106
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933107
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933108
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933109
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933110
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933111
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933112
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933113
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933114
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933115
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933116
file:///C:/Users/Usuário/Documents/TCC/Parte%20Escrita/Capa%20e%20Afins.docx%23_Toc466933117

LISTA DE TABELAS

Tabela 1. Amostra por Setor de Atuacao 30
Tabela 2. Indices de Analise da DVA 31
Tabela 3. Consolidacdo dos Resultados de Criacdo de Riqueza do Segmento 49
Tabela 4. Consolidacdo dos Resultados da Criacéo de Riqueza dos Setores de Atuagdo 50
Tabela 5. Consolidacdo dos Resultados da Distribui¢do da Riqueza do Segmento 51

Tabela 6. Consolidacdo dos Resultados da Distribuicdo da Riqueza dos Setores de Atuacdo 52



SUMARIO

L INTRODUGAO ..ottt sttt es st n s 15
I 1] o] 1= o - WO SRPRR 16
1.2 ODJELIVO GEIAL ....c.veceieciie ettt re e re e nas 16
1.3 ODjetiVOS ESPECITICOS .....cveeeieeiiiieieierie et 16
N [0 TS () o 11 SO PSRPRP 17
1.5 0Organizacao do TrabalNo..........cccooiiiiiice s 17

2 REFERENCIAL TEORICO ...ttt esn sttt 19
P V- o] g o [ o o] - To o RSP SRPSR 19
2.2 Demonstracdo do Valor AdIiCIONAAO ...........ccceieeiieieiie e 20
2.3 PesquISas SODIE DV A ... bbb 24
2.4 Governanca Corporativa e 0s Segmentos de LiStagem .........cocovviriiinieienenc s 25
2.5 ANAlise POr MEI0 A8 INOICES ......vvvveieeeieeee e 27

SIMETODOLOGIA . ...ttt be e teese e s e et e st e bentesneereaneanen 29

4 RESULTADOS ..ottt sttt ettt sttt e beenaesa et e st e ntenteenenseaneanes 33
4.1 Analise do Segmento Bovespa TradiCional...........c.ccccovveiieiiiiiciieie e 33
4.2 Analise POr SEtOres A8 ALUAGAD........ccuierieieiirieieeste sttt bbb 34

4.2.2 CONSLIUGAD € TTANSPOITE ...ttt bbb 36
4.2.3 CONSUMO CICHCO ...ttt bbb eneas 37
4.2.4 ConSUMO NAO CICHICO.....cuveieieieieie ettt eneas 39
4.2.5 FINANCEITO € OULIOS ....eevieieeiiesieesieeiesiee e e e sree e ee e e steaneesseesteeneesseeseaneesneenseenennns 40
4.2.6 MALEITAIS BASICOS. ... ..ueiviiiiiiietietieiiesie sttt sttt e e bbbt nnenneas 42
O N - To O F- TS o= To [ SR 43
4.2.8 Petroleo, GAs € BiOCOMBUSTIVEIS ........cocvieiceiie ittt st srae e 45
4.2.9 TelECOMUNICAGDES .......ecveereeeieciee ittt ettt ettt b e sbe e aeenneenee e 46
4.2.10 Utilidade PUDIICA ........cciiieieeeece et 48
4.3 Consolidagido doS RESUITAUOS ........ccuerveiiriiiiiiiisiieieeie e 49
4.4 Resultado da Conta OULIOS........ccueiieieiiesieeie et st 53

5 CONSIDERACGOES FINAIS ... eees st enes s st ssnes s, 54

REFERENCIAS ..ottt bbb 56

APENDICE ...ttt 60
Apéndice 1. Pesquisas SODIE DVA ...ttt 61
Apéndice 2. Empresas por Setores de AtUAGAD .........ccveveieriererieriesiseseeee e 62
Apéndice 3. Indices do Segmento Bovespa Tradicional ...............cccoveeereeieieeeseersseeenns 63
Apéndice 4. Indices do Setor Bens INAUSEIIAIS ............c.cvvieeereieeeieieeeeeseeesse s 63

Apéndice 5. indices do Setor CONStrugao € TranSPOIE.............ceeverveeerererererreessiereeseeseneneas 64



Apéndice 6. Indices do Setor CoNSUMO CICHCO .........vivvvieieieeeeieeseeee s 64

Apéndice 7. Indices do Setor Consumo N0 CICHCO .........cevvvervevivrereieseeeesee s 65
Apéndice 8. Indices do Setor FiNanCeiro & OULIOS ............c.cceveueverrruercereeeseeeesesesse e 65
Apéndice 9. indices do Setor Materiais BASICOS ............o.ccrvrvreriirrereireeissssessessesesssneens 66
Apéndice 10. Indices do Setor N&0 ClassifiCados. ............ccvvrvivrverrieeiieieesseire s 66
Apéndice 11. Indices do Setor de Petroleo, Gas € BioCOmMDUSLIVES............cccocveevrverervreennns 67
Apéndice 12. Indices do Setor de TeleCOMUNICAGHES ..........c.overvevrerereieriseeeseieesseseeeseeeas 67

Apéndice 13. Empresas com a conta OUTROS .........ccccocviieiieiicie e 68



15

1 INTRODUCAO

A Demonstracdo do Valor Adicionado é uma demonstracdo contabil que tem como
proposito evidenciar a geracdo e a distribuicdo de riqueza das entidades em determinado
periodo, ou seja, ela é um instrumento econémico e social de muita importancia dentro das
Ciéncias Contébeis.

A DVA tem como objetivo demonstrar o valor da riqueza econdmica gerada pelas
atividades da empresa como resultante de um esforgo coletivo e sua distribuicdo entre os
elementos que contribuem para a sua criacdo. Portanto, ela presta informacdes a todos os
agentes econdmicos interessados na empresa, como por exemplo: pessoal, governo,
financiadores e acionistas (IUDICIBUS et al., 2010).

Com essa demonstracdo € possivel ter uma visdo sobre a geracdo de riqueza pela
empresa e a forma pela qual essa riqueza é distribuida aos agentes que contribuiram para a sua
geracdo (BRAGA, 2008, p. 27). Por esse motivo, seu estudo deve ser aprofundado e, ela deve
ser melhor utilizada como ferramenta de andlise nas entidades, uma vez que é de suma
importancia saber se as empresas estdo criando ou perdendo valor e como este estd sendo
distribuido.

A utilizacdo da DVA por parte das empresas gera beneficios, sdo estes: analisar a
capacidade de geracdo e distribuicdo de riqueza de cada empresa, auxiliar no calculo do PIB e
de indicadores sociais, verificar e analisar o desempenho econdmico das empresas, auxiliar a
empresa a informar a sua contribuicdo na formacéo da riqueza na regido em que ela funciona,
fornece informacdes sobre os beneficios obtidos por cada fator de producédo e pelo governo,
entre outros (IUDICIBUS et al., 2010).

Essa demonstracdo é muita rica em informacdes Uteis paras os stakeholders (partes
interessadas). Para Santos (2007, p. 37) a DVA, “ componente importantissimo do Balango
Social, deve ser entendida como a forma mais competente criada pela Contabilidade para
auxiliar na medicdo e demonstracdo da capacidade de geracdo, bem como de distribuicdo da
riqueza de uma entidade”.

A Lei n® 11.638/2007 alterou o art. 176 da Lei n® 6.404/76, tornando obrigatoria a
publicacdo da DVA somente para as empresas de capital aberto. Com isso, a demonstracéo se
popularizou e a evidenciacdo de informagdes nessa area propiciou a realizagdo de estudos que
consideram aspectos sociais na contabilidade (SANTOS, 2015). Atualmente, a DVA ¢
regulamentada pelo Comité de Pronunciamento Contabil (CPC 09) de 2008. Portanto, desde a
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sua obrigatoriedade até os dias de hoje, a DVA comecou a ganhar maior importancia e maior
espaco para os usuarios da informacdo, para 0s agentes econdmicos e para as empresas.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo separa as empresas listadas no mercado por segmentos
de listagem. Esses segmentos compreendem o mercado tradicional, o mercado diferenciado e o
novo mercado. O mercado tradicional, denominado Bovespa Tradicional, é aquele mais bésico,
ou seja, SO leva em consideracdo a legislacdo vigente. Entretanto, o0 mercado diferenciado e o
nome mercado sdo aqueles que possuem niveis de governanca corporativa. Sendo o primeiro
menos governanga, ou seja, as empresas tém que seguir a legislacdo e algumas regras de
governanga, e 0 segundo mais governanca, ou seja, as empresas devem seguir a legislagéo, as

regras de governanga do mercado diferenciado além de outras regras de governanca.

1.1 Problema

Diante das informacdes sobre a DVA e sobre os segmentos de listagem da Bolsa e com
o intuito de verificar como se deu a geracdo e a distribuicdo de riqueza nas empresas do
segmento de listagem tradicional da BM&FBOVESPA, levantou-se o seguinte problema de
pesquisa: No periodo de 2010 a 2015, as empresas do Segmento Bovespa Tradicional e seus
setores de atuacdo conseguiram criar riqueza? E como se deu o perfil de distribuicdo dessa

riqueza para o segmento Bovespa Tradicional e para os seus respectivos setores de atuacao?

1.2 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa foi verificar como se deu criacdo e a distribuicdo da riqueza,
levantada por meio da analise das Demonstracdes do Valor Adicionado, das empresas listadas
na BM&FBOVESPA compreendidas no segmento Tradicional da Bovespa, no periodo
compreendido entre 2010 a 2015. De forma complementar, também foi analisado como se deu
a criacdo e a distribuicdo de riqueza dos setores de atuacdo que englobam o segmento da

Bovespa em estudo.

1.3 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos servem para descrever agdes pormenorizadas, ou seja, aspectos
especificos para alcancar o objetivo geral estabelecido (BEUREN et al., 2006). Portanto, 0s

objetivos especificos da presente pesquisa sao:
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o Verificar a criacdo e a distribuicdo de riqueza das empresas por meio do calculo e anélise
de seis indices. Esses indices sdo: indice de Riqueza Propria, indice de Riqueza Recebida em
Transferéncia, Indice de Participacio de Riqueza de Pessoal, indice de Participacio de Riqueza
do Governo, indice de Participacio de Riqueza a Terceiros, Indice de Participacdo de Riqueza
a Acionistas.

o Analisar e interpretar os resultados obtidos nas empresas selecionadas no estudo para

chegar ao objetivo geral.

1.4 Justificativa

A DVA é um demonstrativo importante e Util, pois ela revela informacgdes econémicas
sobre as entidades, além de mostrar aspectos sociais. Porém, essa demonstracdo ndo é muito
utilizada e nem valorizada em comparacdo com outros demonstrativos de natureza financeira,
como é o caso do Balanco Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE).

Para Cosenza e Vieira (2013, p. 3), existe uma caréncia de pesquisas empiricas
brasileiras sobre a DVA, uma vez que a sua publicacdo foi facultativa até o advento da Lei
11.638/07. Esse cenario pode ter se modificado de um tempo para ca, mas a realizacdo e a
publicacdo de trabalhos académicos a respeito desse tema trazem grandes beneficios a
Contabilidade, aos usudrios da informacdo e a sociedade.

Dessa forma, o presente trabalho justifica-se ao expor a importancia da DVA para a
sociedade, além de mostrar informacdes que podem ser obtidas com ela sobre o segmento
Bovespa Tradicional e os diversos setores de atuacdo que o compdem, Visto que até o presente
momento ndo existem tantos trabalhos a respeito da DVA e sobre o segmento tradicional da
Bovespa, se comparado com outras demonstracfes contabeis, devido a sua obrigatoriedade
relativamente tardia no Brasil para as empresas de capital aberto. Além disso, a realizagdes de
trabalhos sobre temas de carater econdmico e social trazem beneficios a sociedade.

A relevancia do trabalho esta em mostrar como as empresas do Segmento Bovespa
Tradicional estdo criando riqueza atualmente. Adicionalmente, o trabalho expde o perfil de

distribuicdo de riqueza das empresas desse segmento de listagem.

1.5 Organizacao do Trabalho

O estudo esta dividido em 5 partes, sendo que a primeira € esta introducdo. A segunda

parte é o referencial tedrico que é composto por: uma revisdo conceitual sobre o Valor
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Adicionado e a Demonstracao do Valor Adicionado, explanagdes sobre alguns estudos sobre a
DVA, uma revisdo conceitual sobre a governanga corporativa e os segmentos de listagem da
BM&FBOVESPA e, por fim, uma revisdo conceitual sobre indices, além de uma breve
explicacdo a respeito dos indices utilizados no estudo.

A terceira parte € composta pela metodologia da pesquisa, ja a penultima segdo é
constituida pelos resultados obtidos com a realizagdo do trabalho. E, por fim, a quinta secdo

abrangem as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico gque sustenta essa pesquisa destaca o conceito de valor adicionado,
tanto na visdo econdmica como na visao contabil; o histérico e conceitos relacionados a
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA); explanacdes sobre alguns estudos sobre a DVA,
conceitos de Governanga Corporativa e Bovespa Tradicional e por fim, informacdes sobre

indices (indicadores) e como eles podem ser utilizados nas analises da DVA.

2.1 Valor Adicionado

Sob o ponto de vista da Economia, o conceito de valor adicionado ou valor agregado é
utilizado na macroeconomia para avaliagédo do chamado Produto Nacional Bruto (PNB) (DE
LUCA; DA CUNHA; OLIVEIRA, 2009). Simonsen (1975, p. 83 apud DA SILVEIRA, 2003,
p. 39) informa que denomina-se valor adicionado em determinada etapa de producdo, a
diferenga entre o valor bruto da produc¢éo e 0s consumos intermediarios nessa etapa.

De acordo com o CPC 09 (2008), « valor adicionado é definido como a representacdo
da riqueza criada pela empresa, medida pela diferenca entre o valor das vendas e 0s insumos
adquiridos de terceiros. Inclui também o valor adicionado recebido em transferéncia, ou seja,
produzido por terceiros e transferidos para a empresa. ” Dessa forma, é observado que o valor
adicionado é uma ferramenta macroeconémica que mede a criacdo ou ndo de riquezas, ou seja,
representa o Produto Interno Bruto (PIB) das entidades.

O valor adicionado tem como propdsito demonstrar a efetiva contribuicdo da empresa,
dentro de uma visdo geral de desempenho, para a geracdo de riqueza da economia na qual esta
inserida, sendo resultado do esforgo reunido de todos os seus fatores de producdo (COSTA,
2012, p. 190). Outro conceito relevante de valor adicionado € o resultado liquido obtido na
cadeia produtiva. Em outras palavras, é a producdo atual descontada dos insumos utilizados
para essa mesma producdo (DA SILVEIRA, 2003).

Existem diferengas temporais do calculo do valor adicionado entre os modelos
econdmico e contabil. Na visdo econémica, o célculo do valor adicionado é fundamentado na
producdo enquanto que na visdo contabil é por meio da realizagdo da receita, ou seja, por meio
do regime de competéncia (NBC TG 09, 2008).

Do ponto de vista microeconémico, o valor adicionado é o quanto de riqueza que uma

empresa pode agregar aos insumos de producdo que foram pagos por ela a terceiros. Ja, do
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ponto de vista contébil, o valor adicionado é calculado pela diferenca aritmética entre os valores
de vendas e 0s insumos pagos a terceiros mais as depreciagdes (SANTQOS, 2007, p. 26).
Pode-se observar que, de maneira geral, o valor adicionado é considerado uma
importante varidvel econémica que apura a geracdo de riqueza de uma empresa, ou seja, € 0
guanto uma empresa cria de riqueza com suas atividades operacionais, deduzidas as

depreciacdes, exaustdes e amortizacoes.

2.2 Demonstracgdo do Valor Adicionado

Na década de 1960 existiram movimentos sociais na Europa, principalmente na Franca
e Inglaterra, que reivindicavam uma maior responsabilidade social por parte das empresas. Com
isso, em 1977 o congresso francés aprovou a Lei n°® 77.769, obrigando as empresas com mais
de 299 empregados a divulgarem o Balanco Social (DA CUNHA; RIBEIRO; SANTOS, 2005).

O Balanco Social ¢ um levantamento dos principais indicadores de desempenho
ambiental, econdmico e social das empresas. Ele permite que a importancia da responsabilidade
social seja ampliada nas empresas, ja que relne uma avaliagdo das mesmas sobre o seu
desempenho e sobre as expectativas de seus publicos de interesse. O balan¢o social amplia o
dialogo da empresa com a sociedade, ajuda-a na incorporacao de posturas éticas e transparentes,
na comparacao de seu desempenho com outras organizac@es, na avaliacdo da eficiéncia de seus
investimentos e na integragcdo de seus objetivos ambientais, econdmicos e sociais (ETHOS,
2007).

No Brasil, foi somente no final da década de 1980 e inicio dos anos 1990 que foram
publicados os primeiros relatérios com caracteristicas de Balanco Social, contendo informacgoes
de natureza social e a destinacéo da riqueza criada pelas empresas. O lancamento do modelo de
Balanco Social surgiu em 1997 pelo Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econbmicas-
IBASE. Esse modelo teve como objeto de estudo as relagdes sociais da empresa com 0S
ambientes enddgenos e exdgenos com 0s quais interagem, como: 0s empregados, 0 meio
ambiente, a sociedade e a geracdo de riqueza. O Balanco Social do IBASE é composto por 7
segmentos: base de célculo, indicadores sociais internos e externos, indicadores ambientais,
funcionais, informagOes relevantes e outras informagdes (DE LUCA; DA CUNHA;
OLIVEIRA, 2009).

A Demonstracdo do Valor Adicionado € parte integrante do Balango Social e ela surgiu
na Europa, assim como o Balanco Social, e € bastante utilizada em paises como Inglaterra,
Portugal, Franca, Alemanha e Italia (DALMACIO; RANGEL; NOSSA, 2003).
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A DVA foi impulsionada no Brasil a partir das publicacdes pioneiras da Telebrés e de
algumas de suas controladas, no exercicio de 1990 (TINOCO; KRAEMER, 2008). Ainda no
Brasil, essa demonstracdo foi regulamenta e se tornou obrigatoria para as companhias de capital
aberto por meio da Lei n® 11.638/2007 e atualmente, essa demonstracdo € regulamentada pelo
CPC 09 de 2008.

Por demonstrarem o quanto a empresa agregou de valor durante o ciclo operacional, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a DVA tornam-se similares, no entanto néo
devem ser confundidas, visto que a DRE organiza dados voltados para os socios e acionistas,
quando observado o lucro liquido, enquanto a DVA informa a geracdo de riqueza e sua
distribuicdo pelos fatores de producéo (capital e trabalho) e ao governo (IUDICIBUS et al.,
2010).

A DVA constitui-se numa demonstracao contabil que possui dois focos de informacao.
O primeiro apresenta informagdes econémicas, evidenciando a capacidade de geracao de valor
adicionado e a riqueza recebida em transferéncia. O segundo, de cunho mais social, mostra
como a riqueza gerada foi distribuida entre os diferentes grupos (KLOPPEL;
SCHNORRENBERG; LUNKES, 2013). A vista disso, é constatado que o principal objetivo da
DVA é mostrar a riqueza gerada pelas empresas e como ela é distribuida entre seus agentes
econdmicos: pessoal, governo, financiadores, acionistas e investidores.

Em relacdo a distribuicdo da riqueza da DVA, De Luca, Da Cunha e Oliveira (2009, p.
31) informam que:

A distribuicéo do valor adicionado apresenta separadamente a parcela que se
destina & remuneracgdo de cada elemento que contribui para a sua formagao:
empregados (remuneragdo pela forga de trabalho), financiadores
(remuneracdo pelos recursos emprestados), governo (remuneracdo pela
estrutura social, politica e econémica que gera condi¢fes de operagdes no
meio ambiente) e acionistas (remuneracgdo pelo capital investido na empresa).

A DVA ¢ elaborada com base nos principios da Contabilidade, em especial o principio
da competéncia. Os seus dados séo obtidos principalmente na DRE (SANTOS, 2007). O CPC
09 (2008) estabelece que “ a entidade deve elaborar a DVA e apresenta-la como parte integrante
de suas demonstracdes contabeis divulgadas ao final de cada exercicio social ™.

Ele ainda informa que existem trés modelos para a elaboracdo dessa demonstragéo, o
primeiro é para as empresas em geral (comerciais e industriais), 0 segundo é para as empresas
de intermediacao financeira e o terceiro é para as empresas de seguro. A DVA é separada em
duas partes: a primeira parte é a de criacdo de riqueza e a segunda é a de distribuicdo dessa

riqueza.
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A primeira parte da DVA (compreendida pelo nimero 1 até o nimero 7 da figura 1)
mostra a riqueza criada pela entidade, ou seja, seu aspecto econdmico. Nessa parte, evidencia-
se 0 valor adicionado bruto das entidades. Ele € definido como a soma das receitas de vendas,
produtos ou servicos, outras receitas e provisdo de crédito de liquidacao duvidosa deduzido os
insumos que a entidade comprou ou utilizou para a obtencdo dessas receitas.

Do valor adicionado bruto séo retiradas as retencfes, que sdo compreendidas pelas
depreciacao, exaustdo e amortizacdo, dando origem ao valor adicionado liquido produzido pela
entidade. Nesse valor sdo inseridos o valor adicionado recebido em transferéncia (composto
pelos resultados de equivaléncia patrimonial, receitas financeiras e outras receitas). Dessas
informacdes, obtém-se entdo, o valor adicionado total a distribuir.

A segunda parte da DVA (compreendida pelo nimero 8 da figura 1) mostra a
distribuicdo de riqueza das companhias, evidenciando os agentes econémicos na qual o valor
adicionado total a distribuir ser& alocado. O primeiro agente é o pessoal e a distribuicéo é feita
através da remuneracdo direta, beneficios e FGTS. O segundo agente € o governo, e a
distribuicdo € realizada por meio de tributos (federais, estaduais e municipais). O terceiro agente
sdo os financiadores e a distribuicao para eles é realizada por meio dos aluguéis, juros e outros.
O altimo agente que participa dessa distribuicdo sdo os investidores e acionistas e a distribuicéo
para eles ocorre por meio dos dividendos, juros sobre capital proprios e lucros retidos.

Segue abaixo, na figura 1, 0 modelo de DV A para as companhias em geral determinado
pelo CPC 009.



Figura 1. Modelo de DVA
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Modelo 1 - Demonstracdo do Valor Adicionado - EMPRESAS EM GERAL

Descrigdo

Em
Milhares
de Reais
em 20X2

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) Proviséo para crédito de liquidacdo duvidosa- Reversdo/ (Constituicao)

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

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servicos vendidos
2.2) Materiais, energia, servico de terceiros e outros

2.3) Perda/ Recuperacéo 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- Remuneracéo direta

8.1.2- Beneficios

8.1.3-F.G.T.S.

8.2) Impostos, taxas e contribuicoes

8.2.1- Federais

8.2.2- Estaduais

8.2.3- Municipais

8.3) Remuneracdo de capital de terceiros

8.3.1- Juros

8.3.2- Aluguéis

8.3.3- Outras

8.4) Remuneracdo de capitais prdprios

8.4.1-Juros sobre capital proprio

8.4.2- Dividendos

8.4.3- Lucros retidos/ Prejuizo do exercicio

8.4.4- Participagdo dos ndo- controladores nos lucros retidos (sé para consolidagéo)
(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 7.

Fonte: CPC 09
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2.3 Pesquisas sobre DVA

Antes da obrigatoriedade da publicacdo da DVA pelas empresas de capital aberto
brasileiras, existiam poucas pesquisas a respeito dessa demonstragdo. Porém, com a sua
obrigatoriedade, a presenca de pesquisas a respeito dessa demonstracdo comecou a aumentar.
A tabela do apéndice 1- pesquisas sobre DVA ilustra, de forma resumida, sete pesquisas sobre
a DVA em diversos anos, antes e depois da obrigatoriedade da publicagéo, variando de 1999 a
2015. Esses trabalhos sdo monografias, teses e artigos publicados em revistas. A tabela, que
estd no apéndice 1 do trabalho, esta dividida da seguinte forma: nome do (s) autor (es), titulo,
objetivo e resultados dos trabalhos.

Na analise de distribuicdo de riqueza do setor financeiro da BMF&BOVESPA nos anos
de 2007 a 2009, o estudo de Frey, Frey e Rodrigues (2013) mostrou que o perfil, em ordem
decrescente, de distribuicdo de riqueza desse setor foi: acionistas, empregados, governo e
financiadores. J&, na analise de distribuicdo de riqueza das empresas estatais e privadas no
Brasil nos anos de 2002 a 2006, o estudo de Braga (2008) mostrou que ndo existem diferencas
significativas entre a distribuicdo de riqueza das estatais e das empresas privadas. Além disso,
o perfil de distribuicdo das estatais, em ordem decrescente foi: governo, empregados, acionistas
e financiadores. Por outro lado, o perfil de distribuicdo das empresas privadas, em ordem
decrescente foi: governo, acionistas, empregados e financiadores.

Na analise de desempenho na geracdo e distribuicdo das empresas brasileiras de capital
aberto nos anos de 2002 a 2006, o estudo de Santos (2015) constatou que existem apenas 32
empresas mais eficientes, entre elas estdo a BRF S.A. e a Minerva S.A. Elas representam um
grupo heterogéneo, ou seja, sdo empresas com indicadores muito diferente, mas que
conseguem, a partir da sua situagdo, maximizar o valor adicionado gerado e distribuido a seus
empregados. Por outro lado, existem 10 empresas menos eficientes, entre elas estdo a Vale S.A.
e Embraer S.A. Elas representam um grupo mais homogéneo, ou seja, Sa0 empresas com um
patrimonio liquido dentro da média, mas ndo geram um valor adicionado proporcional a ele e
nem a seu nimero de empregados. Além disso, as empresas mais eficientes na geracdo de
riqueza distribuem um valor maior por empregado.

Na analise de geracdo de riqueza nos anos de 2012 a 2014, das empresas listadas em
diferentes niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, o estudo de Bezerra (2015)
revelou que o Nivel Il € o que gera mais riqueza, seguido pelo Novo Mercado e pelo Nivel I,
respectivamente. Além disso, o setor de Telecomunicagdes apresentou o melhor resultado na

geracgdo de riqueza e o setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis apresentou o pior resultado.
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Na analise de geracdo de riqueza propria pelas empresas listada em diferentes niveis de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA nos anos de 2012 a 2014, o estudo de De Souza
(2015) exibiu que em 2012 e 2013, o Nivel 11 foi o maior criador de riqueza e em 2014 o Nivel
I que passou a criar mais riqueza. Quem menos criou riqueza foi o Nivel 1 em 2012 e o Novo
Mercado em 2013 e 2014. Ademais, 0s setores que mais criaram riqueza foram os setores de
Tecnologia da Informacdo, Consumo Ciclico e Utilidade Publica. E os setores que menos
criaram riqueza foram os setores de Bens Industriais e Petroleo, Gas e Biocombustiveis.

Na andlise da riqueza gerada por acdes em empresas listadas em diferentes niveis de
governancga corporativa, foi constatado com o estudo de Soares (2015) que existe uma maior
concentracdo de riqueza no Nivel 1l e uma menor concentragdo de riqueza no Novo Mercado.
Além disso, o setor de Utilidade Publica se destacou por ter a maior riqueza gerada por acédo e
0 setor Financeiro teve a menor riqueza gerada por acao.

Na anélise de geracdo e distribuicdo de riqueza nas empresas de energia elétrica
brasileiras nos anos de 1999 a 2001, o estudo de Da Silveira (2003) revelou que o setor
energetico produziu riqueza nos valores de R$25,8 bilhdes em 1999 e R$ 37,7 bilhdes em 2001,
sendo que, em média, cerca de 85% da riqueza gerada foi de riqueza prépria e cerca de 16% da
foi de riqueza recebida em transferéncia. Ademais, o perfil de distribuigdo de riqueza, em ordem
decrescente, das concessionarias de energia foi: governo, financiadores, empregados e

acionistas.

2.4 Governanca Corporativa e os Segmentos de Listagem

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBCG) (http://www.ibgc.org.br)

define governanga como sendo “ o sistema pelo qual as empresas ¢ demais organiza¢des sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre 0s socios, conselho
da administracdo, diretoria, 6rgéos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas. ”

A governanca corporativa ndo se concentra apenas em disciplinar as relagcdes entre as
diversas areas de uma organizacdo, seu principal objetivo é fazer com que as tomadas de
decisbes sejam benéficas para todos os envolvidos: acionistas, investidores, governo,
funcionarios, fornecedores, entre outros. (RIOS; SOUSA; SOUZA, 2010).

A governanca corporativa € uma pratica muito importante de ser implementada nas
empresas, pois melhorar a imagem das organizagdes e levanta sua credibilidade perante o
mercado de capitais e investidores. Além disso, ela diminui a assimetria das informagdes e

consequentemente, melhora a relacdo dos usuarios internos e externos das entidades.


http://www.ibgc.org.br/
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E na BMF&BOVESPA em que ocorrem as transaces do mercado de capitais das
empresas de capital aberto brasileiras, as empresas nela listadas sdo classificadas em diferentes
niveis de governanca corporativa. A BM&FBOVESPA € uma companhia que administra 0s
mercados organizados de titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, além de prestar
servigos de registro, compensacao e liquidacdo (BM&FBOVESPA, 2016).

Na Bolsa de Valores de S&o Paulo e de acordo com as empresas de capital aberto que a
compdem existem os chamados segmentos de listagens. Esses segmentos sdo divididos em
mercado tradicional; mercado diferenciado, que € composto pelo nivel 1 (N1) e nivel 2 (N2) e
0 novo mercado. Neles existem regras de governanca corporativa com o objetivo de melhorar
a avaliacdo das empresas perante os investidores e usuarios da informagdo. Em cada segmento,
ocorre um aumentando dos principios e préaticas de governanga corporativa.

O mercado tradicional é o segmento mais basico que segue a legislacdo vigente, ndo
exigindo nenhum tipo de prética adicional ou diferenciada. S&o negociadas nele aces
preferenciais e ordinérias, o seu Conselho de Administragdo deve ter no minimo 3 membros,
deve publicar as demonstracdes financeiras, entre outras regras. Esse segmento é composto
pelas companhias que ndo tenha aderido aos preceitos de governanca corporativa, so atendendo
a regulamentacéo vigente (NOTTAR, 2015).

De acordo com o Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do Sul (2015, p.
35), 0 mercado diferenciado € dividido em nivel 1 e nivel 2. O nivel 1 é aquele composto pelo
primeiro nivel de governanca corporativa, engloba as entidades que tenham aderido a maioria
dos principios e praticas de governanca. Alguns desses principios e praticas sao: deve haver
transparéncia, sdo negociadas acdes preferenciais e ordinarias, o percentual minimo de acdes
em circulacdo (free float) é 25%, € obrigatdrio ter reunido publica anual, obrigatoriedade de
publicacdo das demonstracdes financeiras, entre outras praticas.

O nivel 2 € aquele composto pelo segundo nivel de governanca corporativa, ou seja, as
empresas desse segmento devem seguir todos os principios e praticas do nivel 1 além de outras
praticas como por exemplo: elaborar e divulgar as demonstracfes financeiras pelos padrdes
internacionais de contabilidade, sdo negociadas a¢Ges preferenciais e ordinérias, sendo que as
preferenciais tem direito ao voto, o percentual minimo de a¢bes em circulagéo (free float) é
25%, o Conselho de Administracdo deve ter no minimo 5 membros, dos quais pelo menos 20%
devem ser independentes com mandatos unificados de até 2 anos, entre outras praticas.

O novo mercado é voltado para entidades que abram o capital mediante distribuicdo
publica minima de R$ 10 milhdes. Porém, empresas de capital aberto que tenham agdes

preferenciais e que possam converté-las em ordinarias podem entrar nesse segmento
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(NOTTAR, 2015). Portanto, as empresas do novo mercado devem seguir 0s principios e
praticas do nivel 1, nivel 2, além de outras praticas como por exemplo: ter apenas acdes

ordinarias, com direito a voto.

2.5 Analise por meio de Indices

A Demonstracdo do Valor Adicionado representa ferramenta de anélise e podera ser
utilizada por aqueles que pretendem entender um pouco melhor as relagdes da sociedade. Desse
modo, a DVA pode ser analisada mediante uso de indices (SANTOS, 2007).

Os indicadores (indices ou quocientes) significam o resultado obtido da divisdo de duas
grandezas. A primeira coisa que se deve fazer é o calculo dos indicadores com base numa
férmula, a segunda etapa é a interpretacdo de como explicar tais indices e a terceira etapa, e a
mais importante, € a conceituacdo do indice, ou seja, se ele € bom ou ruim (MARION, 2009).

Os indices podem ser definidos como a relacdo entre as massas monetarias que formam
a estrutura operacional e patrimonial da empresa, essas massas devem guardar equilibrio e
comparacao entre si. Os indices podem ser de varios tipos: percentuais, de rotacdo, relativos a
unidade, resultados monetarios e evolutivos (FLORENTINO, 1985).

Os indices sdo mecanismos importantes para se fazer analises nas demonstracfes
contabeis, dado que eles fornecem uma visdo mais ampla das mesmas. Além disso, as
interpretacdes desses indicadores nas entidades sdo capazes de mostrar a saude financeira e
econdmica delas.

Para a observacdo da DVA e dos dados que ela vem a fornecer podem ser utilizados
alguns indices, tanto para geracdo como para a distribui¢do de riqueza. Os indicadores retirados
da DVA se constituem num excelente avaliador da distribuicdo da riqueza, a disposicdo da
sociedade, sem pretensdo de substituir outros indicadores de riqueza ja existentes, ou, até
mesmo, rivalizar com eles (DA CUNHA; RIBEIRO; SANTQOS, 2005).

Alguns indicadores obtidos da DVA séo: o indice de participacao de riqueza de pessoal,
o0 indice de participacao de riqueza do governo, o indice de participacdo de riqueza a terceiros,
0 indice de participagéo de riqueza aos acionistas, o indice de riqueza recebida em transferéncia,
o indice de riqueza propria distribuida, entre outros.

O indice de participacao de riqueza de pessoal mostra o quanto do valor adicionado da
empresa esta sendo destinado para 0s seus empregados, ja o indice de participacédo de riqueza
do governo revela o quanto a empresa distribuiu sobre a forma de tributos para a sociedade, ou

seja, a sua carga tributéria.
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O indice de participacdo de riqueza a terceiros exibe o quanto do valor adicionado da
companhia est& sendo destinados aos financiadores, sob forma de juros e aluguéis e o indice de
participacdo de riqueza prépria mede o quanto do valor adicionado gerado pela companhia estdo
sendo distribuidos a seus acionistas. O indice de riqueza recebida em transferéncia exibe o
quanto do valor adicionado da empresa veio de terceiros e por fim, o indice de riqueza propria
expbe 0 quanto do valor adicionado é proveniente da propria sociedade, ou seja, 0 quanto ela

criou de riqueza propria.
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3 METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa € um trago caracteristico da ciéncia, constituindo-se em um
instrumento basico que ordena, inicialmente, o pensamento em sistemas e traca 0S
procedimentos do cientista ao longo do caminho até atingir o objetivo cientifico preestabelecido
(FERRARI, 1976).

A pesquisa cientifica em Ciéncias Contabeis possui tipologias de delineamento
agrupadas em trés categorias. Essas categorias de pesquisa sao divididas quanto: aos objetivos,
aos procedimentos e a abordagem (BEUREN et al., 2006).

A pesquisa quanto aos objetivos, como o prdprio nome ja diz, é aquela em que o
engquadramento se da através dos objetivos estabelecidos no trabalho, ela pode ser classificada
como: exploratoria, descritiva ou explicativa. A pesquisa descritiva preocupa-se em observar
os fatos, registré-los, analisa-los, classifica-los e interpretd-los, e o pesquisador ndo interfere
neles (ANDRADE, 2002). Ent&o, de acordo com os objetivos, a presente pesquisa € classificada
como descritiva.

A pesquisa quanto aos procedimentos é aquela na qual sdo mostrados como o estudo foi
conduzido e como os seus dados foram adquiridos. Assim sendo, o estudo € classificado como
bibliogréafico, j& que para a sua confecgdo foram recolhidas informagdes e conhecimentos
prévios ja existentes de sites, livros, artigos, periddicos, normas e leis.

A pesquisa documental vale-se de materiais que ainda ndo receberam nenhuma analise
aprofundada (SILVA; GRIGOLO, 2002). Portanto, o trabalho também ¢é classificado como
documental, uma vez que foram consultados informacdes e dados das Demonstragdes do Valor
Adicionado do site da BM&FBOVESPA.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa pode ser classificada como qualitativa ou
guantitativa. A pesquisa gquantitativa caracteriza-se pelo emprego de guantificacdo tanto nas
modalidades de coleta de informacBes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas (RICHARDSON, 1999). Isto posto, a pesquisa é considerada guantitativa.

Para a realizacdo do presente trabalho foi realizado um levantamento, no més de agosto
de 2016, das empresas listadas na BM&FBOVESPA e que fazem parte do segmento Bovespa
Tradicional. Além do levantamento, as empresas foram separadas pelos seus respectivos setores
de atuacédo, representando assim, a populacdo do estudo.

A populacdo do trabalho foi composta por 236 empresas e para que ndo ocorresse

distor¢do dos resultados, foram excluidas:
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a) 117 empresas com demonstracBes individuais, j& que a pesquisa sO abrangia
demonstragdes consolidadas;

b) 26 empresas que ndo publicavam as demonstracdes no periodo contemplado pelo
estudo, ou seja, 2010 a 2015;

C) 2 empresas que s6 publicaram demonstracdes trimestrais, sendo que o estudo so
abrange as demonstragGes anuais;

d) 2 empresas na qual o valor adicionado liquido produzido era muito menor do que 0
valor adicionado total a distribuir;

e) 11 empresas nas quais o valor adicionado total a distribuir constantes de suas
demonstragdes eram negativos.

Os métodos de amostra ndo probabilisticos dependem unicamente dos critérios do
pesquisador para construir as amostras. (BEUREN et al., 2006). Assim sendo, a amostra é
considerada ndo probabilistica e é constituida por 78 entidades do segmento Bovespa
Tradicional, o que representa aproximadamente 33% da populagdo em questdo. A tabela com
0s nomes das empresas que estdo no apéndice 2- empresas por setores de atuacao e a tabela 3
abaixo mostra 0 quantitativo e a porcentagem das empresas da amostra separadas por setor de

atuacdo, demonstrando que o segmento Bovespa Tradicional possui 10 setores de atuagéo.

Tabela 1. Amostra por Setor de Atuagdo

Segmento Bovespa Tradicional

Setor de Atuacdo Quantidade de Empresas Representatividade (%6)
Bens Industriais 8 10
Consumo Ciclico 21 27
Consumo Néo Ciclico 6 8
Construcéo e Transporte 9 12
Financeiro e Outros 13 17
Materiais Basicos 12 15

Nao Classificados
Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Telecomunicagdes 2 3
Utilidade Publica 5 6
TOTAL 78 100

Fonte: Elaboracéo Propria

Foram  coletadas do site da BM&FBOVESPA, no  enderego:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/index.htm, em setembro de 2016, na secdo de empresas
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listadas, na aba de relatorios financeiros - Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFP), as

Demonstragdes do Valor Adicionado (DVA) das 78 instituicGes componentes da amostra. Apds

a coleta dos relatdrios contabeis, as informacdes obtidas foram transferidas para planilhas do

Excel.

Com base no estudo de Dalmécio, Rangel e Nossa (2003), foram escolhidos seis indices

para a execucdo dos célculos e, posteriormente, foram feitas analises sobre a criagdo e a

distribuicdo de riqueza das companhias da amostra. Os indices utilizados foram: indice de

Participacdo de Riqueza de Pessoal, indice de Participacdo de Riqueza do Governo, indice de

Participagdo de Riqueza a Terceiros, Indice de Participacio de Riqueza aos Acionistas, Indice

de Riqueza Recebida em Transferéncia e indice de Riqueza Propria. Eles foram ilustrados na

tabela 3 abaixo.

Tabela 2. indices de Analise da DVA

indice Foérmula Descricao Objetivo
indice de VADE = Valor Adicionado _ Indica o percentual de
Participagdo de prp - VAPE 100|  Distribuido aos Empregados.  Participagdo dos empregados, por
Riqueza de VATD VATD = Valor adicionado ~ meio de salarios e beneficios, na
Pessoal Total a Distribuir. riqueza gerada pela entidade.
indice de VADG = Valor Adicionado Indica o percentual de
Participacao de 1PRG < TADG 100 Distribuido ao Governo. participacdo do governo, por
Riqueza do VATD VATD = Valor adicionado meio de tributos, na riqueza
Governo Total a Distribuir. gerada pela entidade.
indice de VADT = Valor Adicionado Indica o percentual de
Participacéo de IPRT - VADT 100 Distribuido a Terceiros. participagao d?_tefCGIfPS, com
Riqueza a - VATD = Valor adicionado juros e aluguéis, na riqueza
Terceiros Total a Distribuir. gerada pela entidade.
indice de VADA = Valor Adicionado Indica o percentual de
Participacéo de 1pRa = VADA 00| Distribuido aos Acionistas.  Participagdo dos acionistas na
Riqueza a VATD VATD = Valor adicionado riqueza gerada pela entidade.
Acionistas Total a Distribuir.
indice de VART = Valor Adicionado Indicz_a o0 percentual df-‘ r?queza
Riqueza 7 _ VART 100 Recebido em Transferéncia. receblc_ia em transfe_renua pela
Recebida em ATD VATD = Valor adicionado entidade proveniente de
Transferéncia Total a Distribuir. terceiros.
- VALP = Valor Adicionado Mede o quanto de Valor
indice de IRPD = VALP %100 Liquido Produzido. Adicionado Total a Distribuir €
Rigueza Prdpria VATD VATD = Valor adicionado  proveniente da entidade, ou seja,

Total a Distribuir.

sua riqueza propria.

Fonte: Baseado em Dalmécio, Rangel e Nossa (2003).

Os anos analisados no estudo foram os de 2010 a 2015, isso porque esse periodo esta

proximo do ano de realizagdo da pesquisa, ou seja 2016. Além disso, o Brasil comecou a passar

por uma crise nesses anos, ela se iniciou por volta de 2011 e perdura até os dias atuais.
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Para cada empresa da amostra, nos anos de 2010 a 2015, foram calculados os seis indices
(em porcentagem) ilustrados na tabela 3 acima. Dai em diante, as empresas com os indices
calculados foram separadas por setores de atuacdo. Para cada setor de atuacdo, calculou-se as
médias, medianas e desvios padrGes de cada ano. Depois, juntou-se todas as empresas do
segmento tradicional da Bovespa e entdo, calculou-se a média, mediana e desvio padrdo do

segmento em questdo. Ao final, analisou-se os resultados obtidos.
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4 RESULTADOS

Serdo expostas nos resultados duas analises feitas a respeito da criacéo e distribuicdo de
riqueza das entidades analisadas. Uma sobre as empresas do segmento Bovespa Tradicional e
outra sobre as mesmas empresas desse mesmo segmento, porem separadas pelos seus setores
de atuagdo. Também, colocou-se nos resultados uma anélise a respeito da conta outros que

aparece na distribuicdo de remuneracéo de capital proprio das demonstracdes analisadas.

4.1 Analise do Segmento Bovespa Tradicional

A média aritmética é considerada a soma das observagdes dividida pelo nimero das
mesmas. J4, a mediana € a realizacdo que ocupa a posicao central da série de observacGes, ou
seja, € o valor que divide a amostra ao meio. O desvio- padrdo € uma medida de dispersao que
verifica se a amostra é homogénea ou heterogénea (BUSSAB; MORETTIN, 1987, p. 27).

Diante disso, foi obtido o resultado das médias, medianas e desvios padrdes (DV) dos
indices de riqueza propria, riqueza recebida em transferéncia, participacdo de riqueza de
pessoal, governo, terceiros e proprios, sendo que eles esto ilustrados no apéndice 3 - Indices
do Segmento Bovespa Tradicional.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, 0 segmento Bovespa Tradicional é
composto por 78 empresas. As médias estdo relativamente proximas das medianas e 0s desvios
padrdes ndo sdo muito altos, ou seja, os valores da amostra do Segmento Bovespa Tradicional

sdo heterogéneos, ou seja, eles sdo relativamente proximos uns dos outros.

Gréfico 1. Criagdo de Riqueza Segmento Bovespa Tradicional
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Fonte: Elaboragéo Propria
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O grafico 1 acima, ilustra a riqueza criada pelas empresas do segmento Bovespa
Tradicional, para isso ele compara a riqueza propria das empresas com a riqueza recebida em
transferéncia. Pode-se observar que em todos os anos analisados, as medias da riqueza propria
eram bem maiores que as médias da riqueza recebida em transferéncia, ou seja, em quanto a
maior média da riqueza propria foi de 86,93% em 2011, a de riqueza recebida em trasnferéncia
foi de 18,56% em 2015. Esse fato indica que as empresas conseguem criar riqueza por conta

prépria, sem depender de seus investimentos em outras companhias ou de receitas financeiras.

Gréfico 2. Distribuicdo de Riqueza Bovespa Tradicional
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Fonte: Elaboragéo Propria

O grafico 2 acima, ilustra a distribuicdo de riqueza para 0s agentes econdmicos. Em
todos os anos analisados, a maior parte da riqueza foi distribuida para os empregados, sendo
que a maior média foi de 70,03% em 2015. O agente que recebeu a segunda maior parte da
riqueza foram: o governo de 2010 a 2013 e os financiadores em 2014 e 2015. De maneira
oposta, a terceira maior parte da riqueza foi distribuida para os financiadores de 2010 a 2013 e
para o governo em 2014 e 2015. Os acionistas receberam a menor parte da riqueza, sendo que
a partir de 2012 e continuando de 2014 até 2015, a remuneracdo de capital proprio comecou a

ser negativa, ou seja, 0 segmento comegou a ter prejuizo.

4.2 Anélise por Setores de Atuacao

Nessa sessao serdo expostos os dados e as analises de distribuicdo de riqueza realizadas
por meio de seis indices nas empresas divididas nos setores de atuacdo que o segmento Bovespa

Tradicional possui.
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4.2.1 Bens Industriais

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Bens Industriais é composto
por 8 entidades. Para todos os indices analisados em todos o0s anos, as médias estdo proximas
das medianas e os desvios padrdes sdo relativamente pequenos, isso significa que os valores da
amostra desse setor sdo bem homogéneos, ou seja, eles sdo proximos uns dos outros. Esses

dados estdo ilustrados na tabela do apéndice 4 - indices do Setor Bens Industriais.

Gréfico 3. Criagio de Riqueza Bens Industriais
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Fonte: Elaboracéo Propria

O gréfico 3 acima, ilustra a riqueza criada pelas empresas do setor de Bens Industriais,
ilustrando a riqueza propria das empresas e a riqueza recebida em transferéncia. Em todos os
anos do estudo, as médias da riqueza propria eram bem maiores que as médias da riqueza
recebida em transferéncia. Em quanto as médias da riqueza propria atingiu seu apice de 90,65%

em 2010, a de riqueza recebida em transferéncia foi de 19,38% em 2015.

Gréfico 4. Distribui¢do de Riqueza Bens Industriais
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36

O gréfico 4 acima, ilustra a distribui¢do de riqueza para os agentes econémicos, a maior
parte da riqueza das empresas do setor de atuacdo bens industriais foi para os empregados,
sendo distribuido, no maximo, para eles 64,09% em 2015. A segunda maior parte da riqueza
foi para o governo, atingindo o maior valor em 2010, cerca de 31,25% . O agente financiadores
conseguiu a terceira melhor parte da distribuicdo, chegando a 26,81% em 2015. Os acionistas
receberam a menor parte, atingindo o pior resultado em 2015, ou seja, -19,15%.

4.2.2 Construcgéo e Transporte

A tabela do apéndice 5 - indices do Setor Construgio e Transporte demonstra o resultado
das médias, medianas e desvios padrbes (DV) dos indices de riqueza prépria, riqueza recebida
em transferéncia, participacao de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Construcdo e Transporte é
compostos de 9 entidades. Para todos os indices anélisados em todos os anos, as médias estdo
préximas das medianas e os desvios padrdes sdo relativamente pequenos, pode-se dizer que 0s
valores da amostra desse setor de atuacao sdo bem homogéneos, ou seja, eles sao préximos uns

dos outros.

Gréfico 5. Criacdo de Riqueza Construcgdo e Transporte
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Fonte: Elaboragéo Propria

O gréafico 5 acima, ilustra a riqueza criada pelas empresas do setor de construcéo e
transporte, para isso ele compara a riqueza prépria das empresas com a riqueza recebida em
transferéncia.

Em todos os anos analisados, as médias da riqueza propria foram bem maiores que as
médias da riqueza recebida em transferéncia, ou seja, 0 setor gera riqueza por conta propria sem

depender da riqueza de terceiros. A maior média de riqueza propria alcangou a margem de
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84,08% em 2013 e a maior media de riqueza recebida em transferéncia alcangcou a margem de
28,24% em 2015.

Gréfico 6. Distribuicdo de Riqueza Construcéo e Transporte

Distribuicdo de Riqueza (%)
60

40

L L A

2010 2011 2012 2013 2014 2015

o

-20
-40

PESSOAL GOVERNO HETERCEIROS @PROPRIO

Fonte: Elaboragéo Propria

O grafico 6 acima, ilustra a distribui¢do de riqueza para os agentes econdmicos, sendo
gue a maior parte da riqueza das empresas desse setor foi distribuida para: os financiadores, nos
anos de 2010, 2014 e 2015 e para os empregados nos anos de 2011 a 2013. A segunda maior
parte da riqueza foi distribuida: para os empregados em 2010, 2014 e 2015 e para 0sS
financiadores em 2011 a 2013. A terceira maior parte da riqueza foi distribuida para o governo,
sendo que a maior média para ele chegou em 24,37% em 2012. A menor parte da riqueza foi
distribuida para os acionistas, sendo que no ano de 2014 e 2015 o setor gerou prejuizo e

consequentemente, a riqueza distribuida para os acionistas foi negativa.

4.2.3 Consumo Ciclico

A tabela do apéndice 6 - indices do Setor Consumo Ciclico, demonstra o resultado das
médias, medianas e desvios padrdes (DV) dos indices de riqueza propria, riqueza recebida em
transferéncia, participacdo de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Consumo Ciclico € composto
por 21 companhias. Para todos os indices e anos analisados, exceto o ano de 2015, as médias
estdo préximas das medianas e como os desvios padrdes sao relativamente baixos, ou seja, 0s

valores da amostra desse setor sd&o homogeéneos, eles sdo proximos uns dos outros.
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Gréfico 7. Criagéo de Riqueza Consumo Ciclico
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Fonte: Elaboragao Propria

O grafico 7 acima ilustra a riqueza criada pelas empresas do setor de Consumo Ciclico,
para isso ele compara a riqueza propria das empresas com a riqueza recebida em transferéncia.
Em todos os anos analisados, as médias da riqueza propria foram bem maiores que as médias
da riqueza recebida em transferéncia. A maior média de riqueza propria foi de 88,48% em 2010

e a maior média de riqueza recebida em transferéncia foi de 14,93% em 2012.

Gréfico 8. Distribui¢do de Riqueza Consumo Ciclico
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Fonte: Elaboracéo Propria

O gréfico 8 ilustra a distribuicdo de riqueza para os agentes econémicos. Pode-se
observar que a maior parte da riqueza das empresas desse setor de atuacao foi distribuida para
os empregados, sendo que a maior media de distribuicdo para esse agente econdmico foi
111,38% em 2015. A segunda maior parte de riqueza foi distribuida: para o governo em 2010
a 2012 e para os financiadores em 2013 a 2015. De forma complementar, a terceira maior parte

da riqueza foi distribuida para os financiadores de 2010 a 2012 e para o governo de 2013 a
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2015. A menor parte da riqueza foi distribuida para os acionistas, sendo que em todos 0s anos,
exceto o0 ano de 2012, esse setor gerou prejuizo, fazendo com que as médias de riqueza para 0s

acionistas fossem negativas.

4.2.4 Consumo N&o Ciclico

A tabela do apéndice 7 - indices do Setor Consumo No Ciclico demonstra o resultado
das médias, medianas e o desvios padrdes (DV) dos indices de riqueza prépria, riqueza recebida
em transferéncia, participacao de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Consumo N&o Ciclico é
compostos por 6 companhias. Para todos os indices anélisados em todos os anos, como as
médias estdo proximas das medianas e como o0s desvios padrfes sdo relativamente pequenos,
pode-se dizer que os valores da amostra desse setor de atuacdo sdo bem homogéneos, ou seja,

eles sdo proximos uns dos outros

Grafico 9. Criacdo de Riqueza Consumo Nao Ciclico
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Fonte: Elaboracéo Propria

O grafico 9 acima ilustra a riqueza criada pelas empresas do setor de Consumo N&o
Ciclico, para isso ele compara a riqueza propria das empresas com a rigueza recebida em
transferéncia. Em todos os anos analisados, as médias da riqueza prépria foram bem maiores
que as medias da riqueza recebida em transferéncia. O maior valor da média da riqueza propria

foi 103,35% em 2015 enquanto o maior valor de riqueza em transferéncia foi 11,62% em 2012.
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Gréfico 10. Distribui¢do de Riqueza Consumo Nao Ciclico
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Fonte: Elaboragéo Propria

O grafico 10 acima ilustra a distribuicdo de riqueza para os agentes econémicos. A maior
parte da riqueza foi distribuida para os empregados em quase todos os anos, exceto em 2012,
Em 2012, quem assume o lugar dos empregados é o governo. A segunda maior parte da riqueza
foi distribuida para o governo em quase todos o0s anos, exceto em 2012 e 2015. Em 2012, a
segunda maior parte da riqueza foi distribuida para os empregados e em 2015 foi para os
financiadores. A terceira maior parte da riqueza foi distribuida para os financidores de 2010 a
2014 e para o governo em 2015. Em todos os anos analisados, quem recebeu a menor parte da
riqueza foram os acionistas, sendo que em 2013 e 2015, o setor gerou prejuizo, fazendo com

gue a riqueza para esse agente também fosse negativa.

4.2.5 Financeiro e Outros

A tabela do apéndice 8 - indices do Setor Financeiro e Outros demonstra o resultado das
médias, medianas e desvios padrdes (DV) dos indices de riqueza propria, riqueza recebida em
transferéncia, participacdo de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Financeiro e Outros é
compostos por 13 entidades. Para quase todos os indices analisados e em quase todos 0s anos,
as médias estdo proximas das medianas e 0s desvios padrdes sdo relativamente pequenos, pode-
se dizer que os valores da amostra desse setor sdo bem homogéneos, ou seja, eles sdo proximos

uns dos outros.
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Gréfico 11. Criagdo de Riqueza Financeiro e Outros
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Fonte: Elaboragéo Propria

O gréafico 11 acima ilustra a riqueza criada pelas empresas do setor Financeiro e Outros,
para isso ele compara a riqueza propria das empresas com a riqueza recebida em transferéncia.
Em todos os anos analisados, as médias da riqueza propria foram bem maiores que as médias
da riqueza recebida em transferéncia. Enquanto a maior média de riqueza prépria chegou a
80,40% em 2010, a maior média de riqueza recebida em transferéncia chegou a 27,61% em
2015. Entéo as empresas desse setor conseguiram criar riqueza, sem depender das sua riqueza

recebida em transferéncia.

Gréfico 12. Distribuicdo de Riqueza Financeiro e Outros
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Fonte: Elaboragdo Propria

O gréafico 12 acima ilustra a distribuicdo de riqueza para os agentes econémicos. O
agente que mais recebeu riqueza em 2010 foram os acionistas, com uma média de 37,8%. Nos
anos seguintes, o agente que mais recebeu riqueza foram os empregados, a maior média de

riqueza para esse agente alcangou 67,26% em 2014. Em 2010 quem recebeu a segunda maior
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parcela da riqueza foram os empregados, em 2014 quem recebeu a segunda maior parcela da
riqueza foram os financiadores e nos anos restantes, quem recebeu a segunda maior parte da
riqueza foi o governo.

Os agentes que receberam a terceira maior parte da riqueza foram: em 2010 e 2014 o
governo, em 2011 e 2013 os acionistas e em 2012 e 2015 os financiadores. Os agentes que
menos receberam riqueza foram: os financiadores nos anos de 2010, 2011 e 2013 e os acionistas
em 2012, 2014 e 2015. E evidenciado que esse setor gerou lucro de 2010 até 2011 e em 2013,

porém, nos anos de 2012, 2014 e 2015 gerou prejuizos.

4.2.6 Materiais Basicos

A tabela do apéndice 9 - indices do Setor Materiais Bésicos demonstra o resultado das
médias, medianas e desvios padrdes (DV) dos indices de riqueza propria, riqueza recebida em
transferéncia, participacdo de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Materiais Basicos é composto
por 12 entidades. Observou-se que, os desvios padrBes de todos os indices em todos os anos
tiveram valores relativamente baixos, exceto no ano de 2015 para o indice de pessoal e para o
indice préprios. Além disso, todas as médias dos indices em todos os anos fordo relativamente
préximas das medianas. Verifica-se entdo, que os valores obtidos nesse setor de atuacdo sao

homogéneos e ndo ha muita dispersdo, ou seja, seus valores estdo proximos uns dos outros.

Gréfico 13. Criacdo de Riqueza Materiais Basicos
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Fonte: Elaboragéo Propria

O grafico 13 ilustra a riqueza criada pelas empresas de Materiais Basicos, para isso ele
compara a riqueza propria das empresas com a riqueza recebida em transferéncia. Em todos os

anos analisados, as médias da riqueza propria foram bem maiores que as médias da riqueza
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recebida em transferéncia. Sendo que a maior média de riqueza prdpria chegou a 89.94% em
2010, enquanto a maior média de riqueza recebida em trasnferéncia chegou a 25,69% em 2015.

Gréfico 14. Distribuicdo Materiais Basicos

Distribuicdo de Riqueza (%)

100

50

OHHHHHH

2010 2011 2012 2013 2014 2015
-50

-100

PESSOAL GOVERNO Mm@ TERCEIROS PROPRIO

Fonte: Elaboracéo Propria

O gréfico 14 acima ilustra a distribuicdo de riqueza para os agentes econémicos desse
setor de atuacdo. Os agentes que mais receberam riqueza foram: o governo, nos anos de 2010
e 2011, os empregados em 2012 a 2015. A segunda maior parte da riqueza foi destribuida para:
os empregados em 2010 e 2011, para o governo em 2012, 2013 e 2014 e para os financiadores
em 2015.

A terceira maior parte da riqueza foi distribuida para os financiadores nos anos de 2010
até 2014 e para o governo em 2015. Os acionistas receberam a menor parcela de riqueza do
setor, sendo que nos anos de 2011 e 2012, as empresas desse setor conseguiram obter lucros,
podendo distribui-los a seus acionistas e nos anos de 2010, 2013, 2014 e 2015, as empresas

obteram prejuizos, fazendo com que os indices proprios fossem negativos.

4.2.7 Nao Classificados

A tabela do apéndice 10 - indices do Setor Ndo Classificados demonstra o resultado das
médias, medianas e desvios padrdes (DV) dos indices de riqueza propria, riqueza recebida em
transferéncia, participagéo de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor N&o Classificados tem apenas 1
empresa, a CTX Participacdes S.A. Por essa razdo, os desvios padrdes de todos os indices em
todos os anos foram iguais a zero. Além disso, todas as médias dos indices em todos os anos
sdo iguais as medianas, ou seja, os valores obtidos nesse setor ndo possuem nenhuma dispersao,

ja que os valores sdo todos iguais.



44

Gréfico 15. Criacdo de Riqueza Néo Classificados
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Fonte: Elaboracéao Propria

O gréfico 15 acima ilustra a riqueza criada pela Unica empresa do setor N&o
Classificados, para isso ele compara a riqueza prépria dela com a riqueza recebida em
transferéncia. Em todos os anos analisados, as médias da riqueza propria foram bem maiores
que as médias da riqueza recebida em transferéncia. A maior média de riqueza propria foi de
98,78% em 2012 e a maior média de riqueza recebida em transferéncia foi de 2,93% em 2015,

revelando que as receitas de equivalencia patrimonial e receitas financeiras foram baixas.

Gréfico 16. Distribui¢do de Riqueza Nao Classificados
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Fonte: Elaboracéo Propria

O grafico 16 acima ilustra a distribuicdo de riqueza para 0s agentes econdmicos para
esse setor. O agente que mais recebeu riqueza foram os empregados, sendo que a maior média
atingida por esse agente foi de 83,38% em 2015, entdo, comparado com 0s outros agentes
econbmicos, os empregados receberam muito mais riqueza. Os agentes que receberam a

segunda maior parcela da riqueza foram: o governo de 2010 a 2014 e os financiadores em 2015.
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Os agentes que receberam a terceira maior parcela da riqueza desse setor foram: 0s
financiadores nos anos de 2010 a 2014 e o governo em 2015. O agente que menos recebeu
riqueza em todos os anos foram os acionistas, sendo que em 2015, o setor em analise consumiu

riqueza, ou seja, gerou prejuizo, com uma media de distribuicdo de -7,75%.

4.2 .8 Petroleo, Gas e Biocombustiveis

A tabela do apéndice 11 - indices do Setor Petroleo, Gas e Biocombustiveis demonstra
0 resultado das médias, medianas e desvios padrbes (DV) dos indices de riqueza propria,
riqueza recebida em transferéncia, participacdo de riqueza de pessoal, governo, terceiros e
proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Petréleo, G&s e Biocombustiveis
tem somente 1 empresa, a Petrobras S.A. Por essa razéo, os desvios padrdes de todos os indices
em todos os anos deram zero. Além disso, todas as medias dos indices em todos 0s anos sao
iguais as medianas, ou seja, 0s valores obtidos nesse setor de atuacdo ndo possuem nenhuma

dispersao, pois eles séo todos iguais.

Gréfico 17. Criacdo de Riqueza Petréleo, Gas e Biocombustiveis
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Fonte: Elaboracéo Propria

O grafico 17 acima ilustra a riqueza criada pela empresa do setor de Petroleo, Gas e
Biocombustiveis, para isso ele compara a riqueza propria dela com a riqueza recebida em
transferéncia. Em todos os anos analisados, as médias da riqueza prépria foram bem maiores
gue as médias da riqueza recebida em transferéncia. As médias de riqueza propria numa foram
inferiores a 90%, 0 que mostra que esse setor gera muita riqueza por conta prépria. Em relagdo

ariqueza recebida em transferéncia, infere-se que ela sempre foi positiva e ndo ultrapassou 5%.
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Graéfico 18. Distribuicdo de Riqueza Petroleo, Gas e Biocombustiveis
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Fonte: Elaboracéo Propria

O grafico 18 acima ilustra a distribui¢do de riqueza para 0s agentes econdmicos para
esse setor. Em todos os anos analisados, 0 agente que mais recebeu riqueza foi o governo e o
ano que essa riqueza foi maior, ou seja, ano em que a Petrobras teve a maior carga tributéria,
foi em 2014, cerca de 70,22%. O agente que recebeu a segunda maior parte da riqueza foram:
0s acionistas em 2010 e 2011 e os financiadores de 2012 a 2015.

Os agentes que receberam a terceira maior parte da riqueza foram, em quase todos os
anos, exceto em 2011, os empregados. Em 2011, os financiadores ficaram no lugar dos
empregados, com médias de distribuicdo de riqueza de 12,99%. Os agentes que menos
receberam riqueza foram: os financiadores em 2010, os empregados em 2011 e os acionistas de
2012 a 2015. De 2010 até 2013, esse setor gerava lucro e os distribuia a seus acionistas, porém
Em 2014 e 2015, o setor gerou prejuizos, o que fez com que os acionistas obterem média
negativas de distribuicéo de riqueza.

4.2.9 Telecomunicacdes

A tabela do apéndice 12 - indices do Setor Telecomunicaces demonstra o resultado das
médias, medianas e desvios padrdes (DV) dos indices de riqueza propria, riqueza recebida em
transferéncia, participagéo de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de telecomunicac¢des possui apenas
2 empresa, a Algar Telecom S.A e a Telefonica Brasil S.A. Por isso, os desvios padrdes de
todos os indices em todos os anos forem baixos e todas as médias dos indices em todos 0s anos
séo iguais as medianas, ou seja, 0s valores obtidos nesse setor de atuagdo quase ndo possuem

dispersdo, pois 0s seus valores sdo muito proximos.
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Grafico 19. Criagdo de Riqueza Telecomunicagdes
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Fonte: Elaboracéo Propria

O grafico 19 acima ilustra a riqueza criada pelas empresas do setor de
Telecomunicac@es, para isso ele compara a riqueza propria delas com a riqueza recebida em
transferéncia. Em todos os anos analisados, a riqueza prépria superou e muito a riqueza recebida
em transferéncia. As medias da riqueza propria nunca foram inferires a 91% e a riqueza recebida

em transferéncia nunca passou de 9%.

Gréfico 20. Distribuicdo de Riqueza Telecomunicagdes
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Fonte: Elaboragéo Propria

O grafico 20 acima ilustra a distribuicdo de riqueza para os agentes econémicos desse
setor. O agente que mais recebeu riqueza em todos os anos analisados foi o governo, com a
maior média chegando a 52,27% em 2010. A segunda maior parte da riqueza foi distribuida
para os empregados, alcangcando uma média maxima de 28,12% em 2014. Os agentes que

receberam a terceira maior parte da riqueza foram: os acionistas nos anos 2010, 2011 e 2012 e
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os financiadores de 2013 a 2015. A menor parcela da riqueza foi distribuida para os
financiadores em 2010 até 2012 e para os acionista de 2013 a 2015.

4.2.10 Utilidade Publica

A tabela do apéndice 13 - indices do Setor Utilidade Publica demonstra o resultado das
médias, medianas e desvios padrbes (DV) dos indices de riqueza propria, riqueza recebida em
transferéncia, participacdo de riqueza de pessoal, governo, terceiros e proprios.

Por conta dos critérios de escolha da amostra, o setor de Utilidade Publica € composto
por 5 entidades. Os desvios padrdes de todos os indices em todos os anos tiveram um valor
mediano e todas as médias dos indices em todos os anos estdo préximas das medianas, ou seja,

os valores obtidos nesse setor sdo homogéneos, seus valores estdo proximos uns dos outros.
Gréfico 21. Criacédo de Riqueza Utilidade Publica
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Fonte: Elaboragéo Propria

O grafico 21 acima ilustra a riqueza criada pelas empresas do setor de Utilidade Publica,
para isso ele compara a riqueza prdpria delas com a riqueza recebida em transferéncia. Em
todos os anos analisados, a riqueza prépria superou a riqueza recebida em transferéncia. Esse
fato mostra que esse setor consegue gerar riqueza por conta propria sem depender de riqueza
vinda de receita de equivaléncia patrimonial e financeira. Enquanto a maior média de riqueza

propria foi de 94,05% em 2011, a de riqueza recebida em transferéncia foi de 20,18% em 2013.
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Gréfico 22. Distribuicdo de Riqueza Utilidade Publica
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Fonte: Elaboragéo Propria

O gréafico 22 acima ilustra a distribuicdo de riqueza para os agentes econdémicos desse
setor. O agente que mais recebeu riqueza foram: o governo em quase todos 0s anos, exceto no
ano de 2013. Em 2013, quem recebeu mais riqueza foram os financiadores, com média de
40,5%. Os agentes que receberam a segunda maior parte da riqueza foram os empregados em
guase todos o0s anos, exceto em 2013. Em 2013, é o governo que recebe a segunda maior parte
dessa riqueza, com média de 38,08%.

Os agentes que receberam a terceira maior parte de riqueza foram: os acionistas em 2010
e 2011, os empregados em 2013 e os financiadores em 2012, 2014 e 2015. Os agentes que
recebem a menor parte da riqueza foram os financiadores em 2010 e 2011 e os acionistas de
2012 até 2015, sendo que em 2011, 2012 e 2014 esse setor gerou prejuizos, fazendo com que

os indices de remuneracdo de capital proprio fossem negativos nesses anos.

4.3 Consolidacdo dos Resultados

Tabela 3. Consolidagéo dos Resultados de Criagdo de Riqueza do Segmento

Consolidacdo dos Resultados de Criacéo de Riqueza do Segmento de Listagem

x Riqueza Prdpria Riqueza Recebida em
Segmento/Setor de Atuagdo (Minimo) Transferéncia (Méaximo)
Bovespa Tradicional 81% 19%

Fonte: Elaboragéo Propria

A tabela 3 acima, mostra, de forma resumida, os resultados obtidos com a criagdo de
riqgueza do Segmento de Listagem Bovespa Tradicional. Pode-se perceber que esse Segmento

é capaz de gerar riqueza propria, sendo que essa riqueza nunca foi inferior a 81%, ou seja, 0
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segmento consegue gerar muita riqueza levando em consideragcdo somente as suas atividades
operacionais. Em contrapartida, o segmento recebeu riqueza em transferéncia, ou seja, riqueza
adquirida através dos seus investimentos em outras companhias e investimentos financeiros,

sendo que essa riqueza chegou no maximo em 19%.

Gréfico 23. Riqueza Propria dos Setores de Atuagdo
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Fonte: Elaboracéo Propria

O grafico 23 acima, ilustra em ordem descrescente, a criacdo de riqueza propria dos
setores de atuacdo da amostra. J4, a tabela 4 abaixo, mostra, de forma resumida, os resultados

obtidos com a criagéo de riqueza dos setores de atuacdo que compdem a amostra da pequisa.

Tabela 4. Consolidagao dos Resultados da Criacdo de Riqueza dos Setores de Atuagdo

Consolidacdo dos Resultados de Criacdo de Rigueza dos Setores de Atuacao

seqnentsetor e Ao RAROS fers e o,
Nao Classificados 97% 3%
Petréleo, G&s e Biocombustiveis 95% 5%
Telecomunicagdes 91% 9%
Consumo Nao Ciclico 88% 12%
Consumo Ciclico 85% 15%
Bens Industriais 80% 20%
Materiais Basicos 74% 26%
Construcdo e Transporte 71% 29%
Financeiro e Outros 70% 30%
Utilidade Pablica 70% 30%

Média 82% 18%

Fonte: Elaboracéo Propria
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Conforme a tabela 4, observa-se que todos os setores contemplados conseguem tanto
criar riqueza propria como receber riqueza em transferéncia. Os setores que mais geraram
rigueza foram: o de Nao Classificados; Petroleo, Combustivel e Biocombustiveis e
TelecomunicagBes, com riquezas minimas em torno de 97%, 95% e 91%, respectivamente.

O fato do setor de Telecomunicac¢des ser um dos setores que mais geraram riqueza esta
de acordo com o estudo de Bezerra (2015). Porém, esse fato diverge do estudo de De Souza
(2015), no qual os setores que mais geraram riqueza foram os de Tecnologia da Informacéo
(93%), Utilidade Publica (92%) e Consumo Ciclico (89%). Essa divergéncia pode ter ocorrido
pelo fato do estudo citado ter usado na amostra as empresas dos segmentos de nivel I, nivel 11
e novo mercado, enquanto que o presente estudo utilizou o segmento tradicional.

Comparativamente, 0s setores que menos receberam riqueza foram os de Financeiro e
Outros, Utilidade Publica e Construcao e Transporte, com riquezas minimas em torno de 70%,
70% e 71%, respectivamente. Esse fato estd de acordo com o estudo de Soares (2015), onde o
setor Financeiro teve a menor riqueza gerada por agéo e de acordo com o estudo de Kl6ppel,
Schnorrenberger, Lunkes (2013), onde o setor que menos gerou rigueza foi o de Construcdo e
Transporte. Entretanto, diverge dos estudos de Bezerra (2015) e de De Souza (2015), no qual o
setor que menos gerou riqueza foi o de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis. Essa divergéncia pode
ter ocorrido pelo fato da amostra dos estudos citados serem compostos por empresas dos
segmentos do nivel I, nivel Il e novo mercado e a do presente estudo ser composta por empresas
do segmento tradicional.

De maneira geral, os setores analisados produziram, em média, 82% de riqueza propria
e 18% de riqueza recebida em transferéncia. O setor de Utilidade Pdblica foi o setor que mais
recebeu riqueza em transferéncia, cerca de 30%. J4, o setor de Nao Classificados foi 0 que

menos recebeu riqueza em transferéncia, chegando, no maximo, a 3%.

Tabela 5. Consolidagdo dos Resultados da Distribui¢do da Riqueza do Segmento Bovespa Tradicional

Consolidagdo dos Resultados de Distribuicdo de Riqueza

3 Maior parte 2% Maior 32 Maior 42 Maior
riqueza riqueza riqueza
Bovespa Tradicional Empregados Governo  Financiadores  Acionistas

Fonte: Elaboragéo Propria
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A tabela 5 acima, exp0Oe, de forma resumida, os resultados obtidos com a distribuigéo
de riqueza do Segmento Bovespa Tradicional. E possivel perceber que o agente econdmico que
mais recebeu riqueza nos anos de 2010 a 2015 foram os empregados, sendo que 0s acionistas

receberam a menor parte dessa riqueza.

Tabela 6. Consolidagdo dos Resultados da Distribui¢do da Riqueza dos Setores de Atuagdo

Consolidagdo dos Resultados de Distribuicao de Rigueza

5 Maior parte 22 Maior 3% Maior 42 Maior

Segmento/Setor de Atuagdo da riqueza parte da parte da parte da

riqueza riqueza riqueza
Bens Industriais Empregados Governo Financiadores  Acionistas
Construcéo e Transporte Financiadores Empregados Governo Acionistas
Consumo Ciclico Empregados Governo Financiadores  Acionistas
Consumo Nao Ciclico Empregados Governo  Financiadores  Acionistas
Financeiros e Outros Empregados Governo Financiadores  Acionistas
Materiais Bésicos Empregados Governo  Financiadores  Acionistas
Nao Classificados Empregados Governo Financiadores  Acionistas
Petréleo, G&s e Biocombustiveis Governo  Financiadores Empregados  Acionistas
Tecnologia da Informacéo Empregados Governo Financiadores  Acionistas

Telecomunicagdes Governo Empregados  Acionistas  Financiadores

Utilidade Pablica Governo Empregados Financiadores  Acionistas

Fonte: Elaboracéo Propria

A tabela 6 acima, informa, de forma resumida, os resultados obtidos com a distribuicéo
de riqueza dos setores de atuacdo do estudo. Para quase todos os setores, 0 agente econdmico
que mais recebeu riqueza foram os empregados. Nos setores de Construcdo e Transporte quem
mais recebeu riqueza foram os financiadores e nos setores de Petréleo, Gas e Biocombustiveis;
Telecomunicac@es e Utilidade Pablica quem mais recebeu essa riqueza foi o governo.

Em contrapartida, em quase todos os setores, quem recebeu a menor parcela da riqueza
foram os acionistas. J&, no setor de Telecomunicagfes, os financiadores foram os menores
beneficiarios da distribuicdo de riqueza. Dessa maneira, o perfil de distribuicdo de riqueza, em
ordem decrescente, desses setores de atuagdo foi: empregados, governo, financiadores e
acionistas.

Os resultados da distribuicdo de riqueza da presente pesquisa divergem do estudo de
Braga (2008), no qual o perfil de distribui¢do de riqueza, em ordem decrescente, das empresas
privadas foi: governo, acionistas, empregados e financiadores. Os resultados do estudo de Assaf

(2016) sobre o perfil de distribuicdo de riqueza das companhias abertas, em ordem decrescente,
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foi: governo, financiadores, empregados e acionistas e ele esta de acordo com a distribuicéo de
riqueza do setor de Petrdleo, G&s e Combustiveis do presente estudo.

4.4 Resultado da Conta Outros

A remuneracéo de capitais proprios sdo os valores relativos a remuneracao atribuida aos
socios e acionistas. Ela é distribuida por meio dos juros sobre o capital proprio (JCP),
dividendos, lucros retidos e prejuizos do exercicio (CPC 09, 2008). Essa norma ainda informa
que “ a entidade € livre, dentro dos limites legais, para distribuir seus lucros acumulados, sejam
eles oriundos do proprio exercicio ou de exercicios anteriores [...]”. Isto posto, foi observado
com a presente pesquisa que do total de 78 empresas da amostra, cerca de 18 apresentavam, na
distribuicdo da remuneracdo de capital proprio, uma conta chamada “outros” em um dos anos
ou em Varios anos analisados. Na distribuicdo da remuneracdo de capital préprio, essa conta
funcionava como um adiantamento de lucro ou prejuizo no exercicio.

A tabela do apéndice 14 - Empresas com a conta outros, ilustrou as empresas nas quais
ocorreram esse fendmeno na distribuicdo do capital proprio. Nela, h& informacdes a respeito do
valor (em reais mil) e da porcentagem da conta outros, do valor efetivamente distribuido (em
reais mil) e sua porcentagem e por fim, o valor adicionado total a distribuir (VATD), em reais
mil. Foi possivel perceber que existiam empresas em que essa conta s6 representava um
adiantamento de prejuizo ou s6 um adiantamento de lucro ou adiantamento de lucro e prejuizo
no decorrer dos anos analisados.

De forma complementar, constatou-se que quando a conta outros representava um
adiantamento de lucro, ela fazia com que o valor total a distribuir (VATD) fosse menor que o
valor efetivamente distribuido (Valor Distrib.). Em compensacdo, quando essa conta
funcionava como um adiantamento de prejuizo, ela fazia com que o valor total a distribuir

(VATD) fosse maior do que o valor efetivamente distribuido (Valor Distrib.).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A principal funcdo da DVA é verificar a criacdo de riqueza das empresas e Como essa
riqueza produzida é distribuida para os agentes econémicos da sociedade, esses agentes sdo:
empregados, governo, financiadores e acionistas. Por conta das inumeras informagdes, tanto
sociais como econdmicas, que a DVA ¢é capaz de produzir para a sociedade e para comprovar
a sua importancia foi realizada a presente pesquisa.

O objetivo geral da pesquisa foi verificar, por meio das Demonstracfes do Valor
Adicionado, se as empresas listadas no Segmento de Listagem Tradicional da
BM&FBOVESPA estdo criando riqueza e como ela estd sendo distribuida a seus agentes
econémicos no periodo de 2010 a 2015. Paralelamente, também foi analisado se as empresas,
separadas pelos seus setores de atuacao, estdo criando riqueza e como ela esta sendo distribuida.

O segmento Bovespa Tradicional gerou, no minimo, 81% de riqueza propria € no
maximo 19% de riqueza em transferéncia. O perfil de distribuicdo de riqueza desse segmento,
em ordem decrescente, foi: empregados, governo, financiadores e acionistas. Todos 0s setores
de atuacdo componentes da amostra geraram riqueza por conta propria, em média 82%, além
de receber riqueza em transferéncia, em média 18%. Os setores que mais criaram riqueza foram:
em primeiro lugar, o de N&o Classificados; em segundo lugar, o de Petréleo, Gé&s e
Biocombustiveis e em terceiro lugar, o de TelecomunicacGes. Em contrapartida, os setores que
menos criaram riqueza foram: o de Utilidade Publica, Financeiro e Outros e Construgdo e
Transporte.

Em quase todos os setores 0 maior beneficiario da distribuicdo de riqueza foram os
empregados. Entretanto, no setor de Construcdo e Transporte o maior beneficiario foram os
financiadores e nos setores de Petroleo, Gas e Biocombustiveis; Telecomunicacgdes e Utilidade
Publica o maior beneficiario foi o governo. O agente que recebeu a menor parcela da riqueza
em quase todos os setores foram o0s acionistas, s6 no setor de TelecomunicacGes 0s
financiadores tomaram o lugar dos acionistas. Além disso, foi constatado com o estudo, a
presenca da conta outros na distribui¢do de riqueza sobre o capital préprio. Essa conta funciona
como uma espécie de adiantamento de lucros ou prejuizos e ela foi utilizada por 18 das 78
empresas da amostra. Dessa forma, percebe-se que o objetivo do trabalho foi alcangado.

A contribuicdo da presente pesquisa foi mostrar para a sociedade em geral e para 0s
usuarios da informacg&o a importancia da DVA, as informagGes que podem ser tiradas dela, as
andlises que podem ser realizadas e suas varias funcdes econdmicas e sociais. Essa ferramenta

tdo importante e rica deveria ser mais utilizada usada pelos profissionais de contabilidade e de
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outras areas. Dessa forma, espera-se que no futuro, existam muito mais trabalhos académicos a
respeito dessa demonstracdo e que ela seja mais valorizada por todos.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se fazer a mesma analise realizada
no presente trabalho, porém para todos os segmentos da BM&FBOVESPA e com outros indices
de criacdo de riqueza. Também é sugerido fazer uma anélise a respeito da distribuicdo de
riqueza da remuneracdo de capital proprio, ja que a distribuicdo para os acionistas € muito
importante e ela revela informagdes de vital importancia para os acionistas e possiveis

investidores das companbhias.
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Apéndice 1. Pesquisas sobre DVA

61

Autores Artigo Objetivo Resultados
Demonstracdo do  Valor Analisar como foi distribuido o Perfil de distribuicdo de riqueza em
Adicionado: Um estudo sobre Valor Adicionado entre o0s ordem decrescente: 2007: acionistas,
FREY, LA, o Valor Distribuido pelo agentes econémicos do setor empregados, governo e
FREY, MR. & Segmento de Bancos da financeiro da financiadores, 2008: acionistas,
RODRIGUES, gy FBOVESPA BMF&BOBVESPA nos anos de empregados, governo e
T.B. (2013). 2007 a 2009. financiadores e 2009: empregados,
acionistas, governo e financiadores.
Demonstracdo  do  Valor Verificar se existe diferenca Perfil de distribuicdo de riqueza,
Adicionado:  Um  estudo entre o perfil de distribuicdo de para as empresas privadas: governo,
BRAGA, comparativo do perfil de riqueza pelas empresas estatais e acionistas, empregados e
P.D.T.S. (2008) distribuicdo de riqueza pelas privadas no Brasil em 2002 a financiadores e para as empresas
empresas estatais e privadas 2006. estatais:  governo, empregados,

do Brasil acionistas e financiadores.
Andlise do Desempenho na Identificar quais sdo as Existem 32  empresas  mais
Geragdo e Distribuicdo das companhias abertas mais eficientes, entre elas estdo a BRF

SANTOS, C.0.
(2015)

BEZERRA, T.C.
(2015)

DE SOUZA,
V.H. (2015)

SOARES, E.D.S.
(2015)

DA SILVEIRA,
E.C. (2003)

Empresas  Brasileiras  de

Capital Aberto

Identificar a riqueza gerada
pelas empresas listadas nos
diferentes niveis de
governanga corporativa da
BM&FBOVESPA em 2012 a
2014.

Demonstragdo  do  Valor
Adicionado: Indicador de
riqueza de empresas do
mesmo setor listadas nos
diferentes niveis de
governanga corporativa da
BM&FBOVESPA

Riqueza Gerada por Ac¢do em
Empresas  Listadas  nos
Diferentes Niveis de
Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA

Demonstragdo  do  Valor
Adicionado  (DVA): Uma
andlise da Geracdo e

Distribuicdo de Riqueza nas
Empresas de Energia Elétrica
do Brasil em 1999 a 2001.

eficientes na geracdo de valor
adicionado por empregado e
quais sdo as menos eficientes em
2008 a 2012.

Identificar a riqueza gerada pelas
empresas listadas nos diferentes
niveis de governanca corporativa
da BM&FBOVESPA em 2012 a
2014.

Identificar quanto de riqueza
distribuida foi gerada pelas
préprias empresas listadas nos
diferentes niveis de governanga
corporativa da
BM&FBOVESPA em 2012 a
2014.

Verificar se existe diferenca
significante na riqueza gerada
por acdo nas empresas listadas
nos diferentes niveis de
governanga  corporativa da
BM&FBOVESPA, em 2012 a
2014.

Analisar, com base na DVA,
quanta riqueza foi gerada e
distribuida pelas concessionarias
de energia elétrica brasileiras em
1999 a 2001.

S.A. e a Minerva S.A. e 10 empresas
menos eficientes, entre elas estdo a
Vale S.A. e Embraer S.A.

O nivel 1l apresentou o maior
resultado na geragdo de riqueza e o
nivel I o menor. O setor de
Telecomunicagdes apresentou 0
melhor resultado na geragdo de
riqueza e o de Petréleo o menor.

Os setores que mais criaram riqueza
foram: o de Tecnologia da
Informagdo, Consumo Ciclico e
Utilidade Publica. Ja, os que menos
criaram riqueza foram: o de Petr6leo
e 0 de Bens Industriais.

Ha uma concentracdo de riqueza no
Nivel Il e em Gltimo lugar o Novo
Mercado. O setor de atuagdo com
maior riqueza gerada por acao foi o
de Utilidade Publica e o com menor
foi o setor Financeiro.

o setor elétrico gerou
operacionalmente em torno de 85%
de riqueza propria e em média, 16%
de riqueza recebida em transferéncia.
O perfil de distribuicdo em ordem
decrescente desse setor foi: governo,
financiadores, empregados e
acionistas.

Fonte: Elaboracdo Propria com base nos trabalhos sobre DVA



Apéndice 2. Empresas por Setores de Atuacdo
Empresas da amostra por setor de atuagdo

iitjoz:ggg Nome das Empresas Setor de Atuacao Nome das Empresas
Bardella S.A. Bombril S.A.
Baumer S.A Cremer S.A.
Kepler Weber S.A. Consumo Ndo  DASAS.A.
Bens Metisa Metallrgica Timboense S.A. e Dimed S.A. Distribuidora de Medic.
Il Plascar Participacfes Industriais S.A. J. Macedo S.A.
Schulz S.A. Minupar Participages S.A.
Wetzel S.A. Banco Alfa de Investimentos S.A.
WLM Industria e Comércio S.A. Banco BRB S.A.
All América Latina Logistica S.A. Baneste S.A.
Arteirs S.A. Banco Mercantil do Brasil
Azevedo e Travassos S.A. Banco Santander Brasil S.A.
Construcdo Construtora Adolpho Lindenberg S.A. Financeiro e Battistella Adm. Participagdes S.A.
Transporte Construtora Lix da Cunha S.A. Outros Brazilian Finance e Real Estates S.A.
Construtora Sultepa S.A. Cia Habitasul de Participacoes
Ecorodovias Concessoes e Servicos S.A. Cia Participac@es Alianca da Bahia
Sondotecnica Engenharia Solos S.A. Cia Seguros Alianca da Bahia
Trevisa Investimentos S.A. Consorcio Alfa de Administragdo S.A.
Bicicletas Monark S.A. Correa Ribeiro S.A. Comércio e Ind.
Cambuci S.A. Monteiro Aranha S.A.
Cia Industrial Cataguases Celulose Irani S.A.
Cia Tecidos Norte de Minas Coteminas Cia Melhoramentos de S&o Paulo
Cia Tecidos Santanense Cia Siderurgica Nacional
Dohler S.A. Cristal Pigmentos do Brasil S.A.
Grazziotin S.A. Evora S.A.
Guararapes Confecgdes S.A. Materiais Basicos GPC Participaces S.A.
Hotéis Othon S.A. Mangels Industrial S.A.
Josapar S.A. Participagdes Panatlantica S.A.
Karsten S.A. Sansuy S.A. Industria de Plasticos
Consumo  Lojas Americanas S.A. Siderargica J.L. Alipert S.A.
Gzl Mundial S.A. Produtos de Consumo Suzano Holding S.A.
Nadir Figueiredo Industria e Com. S.A. Tekno S.A. Industria e Comércio
Springer S.A. Né&o Classificados ¢t participagges S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A. I:izz?rfgﬂs(i?\fe?s Petrobras S.A
Textil Renauxview S.A. T Algar Telecom S.A.
Unidas S.A. S Telefbnica Brasil S.A.
Vulcabras Azaléia S.A. AES Elpa S.A.
Wembley S.A. CEB S.A.
Whirlpool S.A. Uitk (st CPFL Geracdo de Energia S.A.
EMAE S.A.

Rede Energia S.A.

Fonte: Elaboracéo Propria



Apéndice 3. indices do Segmento Bovespa Tradicional
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ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV

2014 2013 2012 2011 2010

2015

86,71
94,06
20,50
86,93
92,23
23,79
83,15
92,05
22,58
85,09
93,16
22,13
84,25
93,05
21,86
81,47
89,24
29,43

13,32
5,94
20,50
13,05
7,78
23,79
16,58
7,43
22,56
14,91
6,84
22,13
15,75
6,95
21,86
18,56
10,76
29,42

35,45
35,11
19,69
40,11
36,19
26,11
45,37
39,73
40,38
39,69
39,23
19,93
46,54
38,92
46,16
70,03
43,71

171,37

33,62
31,15
15,31
33,76
29,56
18,61
39,82
30,63
48,66
31,37
29,50
18,73
28,85
27,22
22,74
37,75
25,68
47,68

21,79
13,50
29,76
23,20
16,47
30,12
24,30
18,69
21,82
25,74
19,12
33,72
30,39
21,87
42,31
42,79
27,80
56,78

9,05
13,23
35,26

2,75
12,18
38,23
-8,63

9,74
83,59

3,13
10,64
43,35
-6,16

8,03
57,90
-50,96

3,73

245,59

Fonte: Elaboracéo Propria

Apéndice 4. Indices do Setor Bens Industriais

ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

MEDIA

MEDIANA
DV

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA

MEDIANA
DV

MEDIA
MEDIANA
DV

2014 2013 2012 2011 2010

2015

90,65

90,91
7,77

89,64
88,67
7,14
89,72
89,53
7,46
90,56
92,12
7,81
88,47

88,96
8,04

80,62
78,38
12,71

9,35

9,10
7,77

10,36
11,34
7,14
10,28
10,47
7,46
9,44
7,88
7,81
11,53

11,04
8,04

19,38
21,62
12,71

44,14

44,74
12,39

45,75
48,02
11,94
51,17
45,75
18,16
52,86
46,12
23,91
52,00

47,74
17,88

64,09
59,54
22,12

31,25

29,29
11,80

28,37
25,62
12,22
29,87
26,55
12,39
28,49
24,25
14,08
29,11

20,91
15,63

27,83
17,87
22,73

12,36

11,65
6,99

13,43
13,46
7,74
13,64
12,41
8,06
13,16
13,07
6,49
15,22

15,99
8,65

26,81
26,34
18,77

12,25

15,19
9,27

12,44
14,66
7,83
5,33
13,82
17,30
5,49
11,03
22,35
0,89

8,98
24,24

-19,15
2,10
52,58

Fonte: Elaboracéo Propria



Apéndice 5. indices do Setor Construgio e Transporte
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ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV

2014 2013 2012 2011 2010

2015

73,46
89,54
37,98
82,86
91,29
20,57
79,49
96,87
34,03
84,08
95,11
25,54
81,43
93,79
27,66
71,76
89,09
39,24

26,54
10,46
37,98
17,01
8,71
20,61
20,51
3,13
34,03
15,92
4,89
25,54
18,57
6,21
27,66
28,24
10,91
39,24

32,25
19,03
20,46
40,69
27,89
33,4
39,02
41,51
21,25
37,37
32,42
21,21
41,76
58,25
24,2
40,77
44,82
23,28

20,33
24,03
10,57
21,3
21,66
2,39
24,37
23,34
9,02
23,82
29,43
11,71
23,62
27,94
8,97
18,79
19,3
6,89

43,77
30,03
42,03
30,47
24,44
24,44
33,89
19,3
35,65
28,64
22,06
28,34
53,19
27,59
87,36
48,81
34,33
54,53

3,36
13,14
36,63
7,25
11,13
26,2
13,24
11,33
48,64
12,25
10,68
20,88
-21,13
12,44
101,61
-9,3
9,54
48,14

Fonte: Elaboracéo Propria

Apéndice 6. Indices do Setor Consumo Ciclico

ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

MEDIA

MEDIANA
DV

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA

MEDIANA
DV

MEDIA

MEDIANA
DV

MEDIA

MEDIANA
DV

MEDIA
MEDIANA
DV

2014 2013 2012 2011 2010

2015

88,48

92,86
11,87

88,45
87,59
20,46
85,07

87,31
13,00

87,65

93,42
12,48

87,38

92,38
12,24

85,80
87,51
20,66

11,51

7,14
11,88

11,55
12,41
20,46
14,93

12,69
13,00

12,35

6,58
12,48

12,62

7,62
12,24

14,31
12,49
20,60

38,75

44,70
15,54

38,41
40,43
15,84
39,32

40,43
15,29

44,29

41,03
21,76

43,76

39,82
21,38

111,38
48,25
308,20

35,06

33,38
10,19

37,27
34,45
26,39
32,57

34,13
17,89

32,10

21,78
14,94

31,98

28,57
14,59

39,81
25,32
56,04

27,96

14,17
35,07

28,49
28,38
19,52
26,33

24,41
18,05

38,19

31,86
45,27

37,42

31,10
44,32

60,24
37,08
73,14

-1,96

9,10
41,28

-4,18
3,07
33,43
1,75

6,74
24,49

-15,33

0,94
53,17

-13,87

2,62
52,34

-111,74
-7,13
410,45

Fonte: Elaboracéo Propria



Apéndice 7. indices do Setor Consumo No Ciclico
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ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV

2014 2013 2012 2011 2010

2015

90,05
91,76
7,16
94,82
94,10
3,88
88,38
89,53
9,40
90,75
88,73
4,80
89,95
94,24
12,94
103,35
93,85
38,02

9,95
8,24
7,16
5,19
5,91
3,88
11,62
10,47
9,40
9,25
11,28
4,80
10,05
5,76
12,94
-3,35
6,16
38,02

39,25
34,74
14,38
40,11
37,06
13,82
59,14
41,65
38,91
40,85
39,19
13,86
40,70
37,59

7,06
53,67
42,49
33,48

35,43
34,15
13,06
36,03
32,90
13,99
78,31
34,68
135,26
36,51
34,77
14,31
29,26
27,46
10,07
38,95
26,53
33,63

23,91
15,53
15,42
20,12
20,40
5,89
31,46
26,38
20,07
27,71
21,63
13,73
25,11
22,81
7,52
46,39
32,39
43,93

1,92
8,05
24,55
3,74
9,59
11,41
-68,90
1,19
182,63
-5,08
11,06
30,67
4,93
7,96
11,07
-39,01
5,13
107,36

Fonte: Elaboracéo Propria

Apéndice 8. indices do Setor Financeiro e Outros

ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV

2014 2013 2012 2011 2010

2015

80,4
98,13
32,97

77,6
92,93
35,81

70,7
93,95
40,91
77,57
99,23

40,3
76,47
99,44
41,58
72,39
99,22
40,32

19,6
1,87
32,97
22,4
7,07
35,81
26,73
0,58
40,25
22,43
0,77
40,3
23,53
0,56
41,58
27,61
0,78
40,32

30,57
37,19
13,35
38,29
35,75
16,94
52,11
44,13
39,17
39,34
40,75
15,86
67,26
39,1
103,25
64
31,29
110,37

23,2
26,2
9,33

23,41
26,8
8,54

35,48

25,95

48,74

24,82
27,6

13,07
9,69

20,28

33,16

35,81

23,16

60,06

8,38
3,27
10,77
12,65
6,52
14,69
17,6
9,5
21,09
12,02
9,3
11,13
25,31
8,42
30,25
12,9
6,38
12,37

37,84
32,57
23,08
24,05
20,21
23,31
-5,28
20,65
99,09
23,83
22,34
17,36
-2,26
23,64
91,2
-12,71
34,76
172,63

Fonte: Elaboracéo Propria



Apéndice 9. indices do Setor Materiais Basicos
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DADOS
ANO (%) RIQ. PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO
o MEDIA 89,84 10,34 35,47 39,56 24,83 -0,10
§ MEDIANA 90,36 9,70 28,28 40,75 23,75 11,55
DV 9,37 9,43 24,30 16,20 19,46 47,99
- MEDIA 85,22 14,78 31,12 32,91 31,55 3,99
§ MEDIANA 83,55 16,46 29,75 39,66 34,66 8,72
DV 13,23 13,23 12,29 17,59 21,16 22,26
N MEDIA 84,17 15,83 35,69 32,69 29,18 0,49
§ MEDIANA 87,11 12,90 34,20 37,45 27,89 2,75
DV 13,99 13,99 12,78 17,90 22,30 26,43
- MEDIA 84,68 15,32 37,34 33,66 33,48 -5,28
§ MEDIANA 90,42 9,58 34,55 29,32 33,29 2,70
DV 12,91 12,91 14,43 28,92 25,47 37,08
< MEDIA 83,99 16,01 38,17 33,37 33,09 -1,82
§ MEDIANA 87,22 12,79 33,41 39,34 28,69 2,00
DV 13,45 13,45 16,01 22,45 25,86 23,79
= MEDIA 74,31 25,69 71,30 49,42 66,91 -87,01
§ MEDIANA 83,65 16,35 39,05 43,29 60,29 -6,60
DV 31,49 31,49 109,80 65,77 77,53 243,82

Fonte: Elaboragéo Propria

Apéndice 10. indices do Setor Nao Classificados

ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV

2014 2013 2012 2011 2010

2015

98,36
98,36
0,00
98,55
98,55
0,00
98,78
98,78
0,00
98,60
98,60
0,00
98,00
98,00
0,00
97,07
97,07
0,00

1,64
1,64
0,00
1,45
1,45
0,00
1,22
1,22
0,00
1,40
1,40
0,00
2,00
2,00
0,00
2,93
2,93
0,00

66,12
66,12
0,00
71,73
71,73
0,00
74,99
74,99
0,00
75,70
75,70
0,00
75,44
75,44
0,00
83,38
83,38
0,00

22,85
22,85
0,00
19,61
19,61
0,00
14,68
14,68
0,00
11,83
11,83
0,00
11,60
11,60
0,00
9,04
9,04
0,00

6,35
6,35
0,00
8,28
8,28
0,00
9,09
9,09
0,00
9,44
9,44
0,00
10,02
10,02
0,00
15,33
15,33
0,00

4,67
4,67
0,00
0,38
0,38
0,00
1,24
1,24
0,00
3,03
3,03
0,00
2,94
2,94
0,00
1,75
7,75
0,00

Fonte: Elaboracéo Propria



Apéndice 11. indices do Setor de Petroleo, Gés e Biocombustiveis
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ANO DADOS (%) RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

2014 2013 2012 2011 2010

2015

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIAO
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV

96,41
96,41
0,00
95,67
95,67
0
95,81
95,81
0,00
97,29
97,29
0
95,82
95,82
0,00
97,38
97,38
0,00

3,60
3,60
0,00
4,33
4,33
0
4,19
4,19
0,00
2,71
2,71
0
4,18
4,18
0,00
2,62
2,62
0,00

11,64
11,64
0,00
11,30
11,30
0
13,00
13,00
0,00
14,27
14,27
0
21,19
21,19
0,00
17,50
17,50
0,00

56,74
56,74
0,00
57,42
57,42
0
57,40
57,40
0,00
54,92
54,92
0
70,22
70,22
0,00
64,61
64,61
0,00

9,00
9,00
0,00
12,99
12,99
0
18,08
18,08
0,00
18,90
18,90
0
23,56
23,56
0,00
38,59
38,59
0,00

22,62
22,62
0,00
18,28
18,28
0
11,53
11,53
0,00
11,91
11,91
0
-14,97
-14,97
0,00
-20,70
-20,70
0,00

Fonte: Elaboracéo Propria

Apéndice 12. Indices do Setor de Telecomunicagdes

ANO DADOS

RIQ.PROPRIA TRANSF. PESSOAL GOVERNO TERCEIROS PROPRIO

2014 2013 2012 2011 2010

2015

MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV
MEDIA
MEDIANA
DV

96,99
96,99
0,19
96,31
96,31
2,05
96,69
96,69
2,21
95,73
95,73
3,55
95,10
95,10
4,24
91,23
91,23
9,06

3,01
3,01
0,19
3,69
3,69
2,05
3,11
3,11
1,93
4,27
4,27
3,55
4,90
4,90
4,24
8,77
8,77
9,06

19,49
19,49
17,93
20,62
20,62
19,70
24,09
24,09
22,32
24,93
24,93
22,04
28,12
28,12
23,73
25,96
25,96
20,55

52,27
52,27
10,63
50,75
50,75
11,80
50,60
50,60
14,08
49,23
49,23
12,40
44,25
44,25
11,79
45,23
45,23
10,34

11,26
11,26
1,57
12,42
12,42
0,50
10,51
10,51
1,17
12,16
12,16
3,26
13,84
13,84
3,71
19,44
19,44
7,94

16,53
16,53
7,35
15,52
15,52
6,76
13,53
13,53
4,79
12,02
12,02
4,03
13,84
13,84
8,16
9,44
9,44
2,17

Fonte: Elaboracéo Propria



Apéndice 13. Empresas com a conta OUTROS

Kepler Bens 2014 -86.759,00 22,23 303.494,00 77,77  390.253,00
Weber S.A.  Industriais 5015  _5789,00 3,32  168.700,00 96,68  174.489,00

2010 -52.275,00 3,3 1.530.740,00 96,7  1.583.015,00
2011 -60.166,00 34 171087700 96,6  1.771.043,00

%‘;?#2;25:: Consumo 2012 -62.393,00 3,22 1.877.381,00 96,78  1.939.774,00
SA. Ciclico 2013 5327100 2,33 223092800 97,67 2.284.199,00

2014 -66.471,00 2,82 2.287.537,00 97,18 2.354.008,00
-53.775,00 2.586.173,00 2.639.948,00

_ 2012 -715,00 094  75351,00 99,06  76.066,00
Textil Consumo 2013 -7.210,00 10,03  63.958,00 89,97  71.168,00
Renauxview Ciclico
SA 2014 -12.110,00 14,38  72.110,00 8562  84.220,00
2015 -3.29500 6,59  46.706,00 93,41  50.001,00

All I:AftT_'érica Construgio 2014 -150.432,00 21,71 542.34600 7829  692.778,00
atina
e

Logistica Transporte

S.A. 2015 -12.861,00 0,92 1.385.152,00 99,08 1.398.013,00

2010 -451,00 1,09 40.782,00 98,91 41.233,00
2011 -451,00 1,47 30.259,00 98,53 30.710,00

Construtora Construcéo

Lix da e
CunhaS.A. Transporte 2012 -451,00 2,10 21.020,00 97,90 21.471,00

2013 -541,00 1,58 28.107,00 98,42 28.558,00

68



2010

o 2011
Sogggtelggéca Construcéo e 2012
SolosS.A,  Transporte o013
2014

-562,00
-558,00
90.700,00
24.859,00
-1.689,00
-9.550,00

0,79
0,70
96,91
20,31
1,31
10,26

70.632,00
78.850,00
184.294,00
147.227,00
126.953,00
83.509,00

99,21
99,30
196,91
120,31
98,69
89,74

70.924,00
79.408,00
93.594,00
122.368,00
128.642,00
93.059,00

Cia

2011
2012

Financeiro e

Habitasul de Outros

Participacoes

2011

i 2012
PiCrrT:Ztrilos Materiais

B 9 i1SA Baésicos 2013

rasif s.A. 2014

2015

2010
2011
2012
2013
2014
2015

Algar

Telecomunicacéo
Telecom S.A. ¢

Utilidade Pablica 20+

2015

Rede
Energia S.A.

-1.330,00
-498,00

-2.718,00
-50.118,00
-11.514,00
51.613,00
20.908,00

7.670,00

6.720,00
1.436.767,00

21,00
1.957,00
2.687,00

-129.505,00

-1.202.977,00

2,49
1,18

1,27
19,93
571
26,86
8,27

0,63
0,48
0,33
0,001
0,11
0,14

2,34
19,21

52.176,00
41.587,00

211.141,00
201.349,00
190.074,00
243.743,00
273.846,00

1.231.563,00
1.408.740,00
1.441.512,00
1.502.148,00
1.783.909,00
1.980.864,00

5.398.562,00
5.059.520,00

97,51
98,82

98,73
80,07
94,29
126,86
108,27

100,63
100,48
100,33
100,001
100,11
100,14

97,66
80,79

53.506,00
42.085,00

213.859,00
251.467,00
201.588,00
192.130,00
252.938,00

1.223.893,00
1.402.020,00
1.436.767,00
1.502.127,00
1.781.952,00
1.978.177,00

5.528.067,00
6.262.497,00

Fonte: Elaborac&o Propria



