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RESUMO

Num ambiente de crise econdmica as empresas devem se adaptar a nova realidade, seja
cortando gastos, demitindo colaboradores ou reduzindo a produgdo. O comércio e a construgdo
civil, dois importantes setores para o calculo do PIB brasileiro e na criagdo de postos de
trabalho, tem enfrentado os impactos da atual crise vivenciada pelo Brasil. O presente trabalho
tem como objetivo verificar os reflexos da crise econémica brasileira na geracéo e distribuicéo
de riqueza pelas empresas do comércio e construgdo civil, listadas na BM&F Bovespa. Foram
coletadas informacdes da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) publicada por 21
empresas desses dois setores em questéo, referente aos anos de 2014, 2015 e 2016. Em seguida,
aplicou-se as técnicas de analise vertical e horizontal, e calculou-se a média e desvio padréo,
para verificar como se deu a geragcdo de riqueza e sua distribuicdo entre os grupos que
contribuiram para sua formacdo. Os resultados apontam que, em ambos os setores houve
reducdo da capacidade de geracdo de riqueza propria no periodo. Essa reducdo foi mais
expressiva no setor de construcdo civil. O grupo Remuneracdo de Capital de Terceiros, em
ambos os setores, apresentou crescimento no periodo, corroborando o fato do aumento das taxas
de juros em tempos de recessdao econémica, encarecendo o financiamento das operacdes.
Consequéncia disso foram os prejuizos apresentados pelas empresas, o que levou o grupo
Remuneracdo de Capital Proprio ser o mais afetado pela reducéo na distribuicdo de riqueza.

Palavras chave: Crise econdmica; Demonstracdo do Valor Adicionado; Geragédo e
Distribuigéo de Riqueza.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Entre 2004 e 2010 a economia brasileira vivenciou um periodo virtuoso, onde houve um
crescimento significativo do Produto Interno Bruto (PIB), chegando a um crescimento de 7,5%
em 2010 (PORTAL BRASIL, 2011). Apos esse periodo o mercado internacional vivia 0s
impactos da crise de 2008, com encolhimento do comércio internacional e a reducao nos precos
das commodities (CACCIAMALLI; TATEI, 2016). Em meados de 2014, em decorréncia dessa
situacdo no comércio mundial, e ainda devido ao agravamento da crise politica no pais, esse
cenario de crescimento passou a apresentar mudancas.

Nos ultimos anos o Brasil tem sofrido os impactos de uma das piores crises econdémicas
de sua historia, com retracdo do PIB, queda de 3,8% em 2015 e 3,6% em 2016 (IBGE, 2016;
IBGE, 2017). Com isso, diversas empresas vém enfrentando dificuldades na manutencéo de
seus negocios.

Setores econémicos importantes e de grande representatividade no calculo do PIB
brasileiro vem enfrentando dificuldades nesse periodo de recessdo. Industria, servigos,
comércio, construcdo, dentre outros, obtiveram resultados negativos ano ap6s ano. Segundo
dados do IBGE, a industria recuou 3,8% em 2016, ante uma queda ainda maior em 2015 (-
6,2%). Servicos caiu 2,7% em 2016. Até mesmo a agropecudria, setor que veio se mostrando
mais resistente frente a crise, amargou uma queda de 6,6% no mesmo ano (IBGE, 2017).

No cenario econdmico atual, o desempenho das empresas é diretamente afetado, com
guedas no faturamento e aumento de custos (inflacdo) relacionados ao desempenho de suas
atividades. Outras consequéncias, como o aumento do desemprego, alta da inflacdo e o
encarecimento do crédito (devido ao aumento da taxa SELIC), propiciam uma forte queda no
consumo de bens e servicos. Estes fatores séo refletidos diretamente nas demonstracfes das
empresas, com forte reducdo da receita e, consequentemente, causando impactos na riqueza
gerada e distribuida por estas entidades.

Considerando esse aspecto de mensuracao da riqueza gerada e distribuida, as empresas
de capital aberto sdo obrigadas, de acordo com a Lei 6.404/76 e suas alteracdes, a elaborar e
divulgar a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). Este demonstrativo tem por finalidade
evidenciar a riqueza criada pela entidade e sua distribuicdo entre os agentes que contribuiram

para sua formacéo, durante determinado periodo (CPC 09). A DVA tem papel importante no



13

contexto macroecondmico, por abordar o conceito de valor adicionado, importante para o
calculo do PIB (SANTOS, 2007). Também dispde de informagdes capazes de evidenciar o
papel social da empresa, apresentando a riqueza gerada e sua distribuicdo dentre os agentes que
contribuiram para sua formacdo (CONSENZA, 2003).

Neste contexto, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa: Qual o impacto na geracéo e
distribuicdo de riquezas pelas empresas dos setores de construcao civil e comércio, listadas

na BM&F Bovespa, diante da crise econdmica brasileira?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral verificar o impacto da crise econdmica brasileira,
entre os anos 2014 a 2016, na geracdo e distribuicéo de riquezas pelas empresas dos setores de

construcdo civil e comércio, listadas na BM&F Bovespa.

1.2.2  Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:
a) Examinar a Demonstracdo do Valor Adicionado das empresas de construcdo civil e
comércio, que tém acdes negociadas na BM&F Bovespa;

b) Avaliar a riqueza gerada e distribuida no periodo de 2014 a 2016;
C) Verificar qual foi o grupo mais afetado na distribuicdo da riqueza.

A pesquisa se justifica pela atual conjuntura econdmica e seus efeitos nocivos a
sociedade como um todo, do ponto de vista econdmico e social. O impacto na sociedade pode
ser mensurado pela atuacdo das empresas quando da alocacdo das riquezas geradas, seja em
forma de salarios, impostos, juros ou dividendos.

O trabalho esté organizado em cinco sec¢des, a contar com esta introducdo. Na segunda
parte é apresentado o embasamento tedrico da pesquisa, onde se discute 0s conceitos de valor
adicionado, demonstracdo do valor adicionado e sua composicdo e elaboracdo, bem como
pesquisas acerca deste tema. Em seguida, € apresentada a metodologia de pesquisa utilizada na
selecdo e andlise dos dados. Na quarta secdo sdo apresentados os resultados encontrados na
andlise. E por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais da pesquisa, bem como sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Crise Econdmica Brasileira

indices divulgados periodicamente por 6rgdos e agéncias de pesquisa econdmica
refletem as consequéncias deste cenario de recessdo. Cacciamali e Tatei (2016) trazem que,
com base em dados obtidos do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged),
foram perdidos mais de 1,6 milhdo de postos de trabalho em 2015, nimero préximo do total de
postos criados entre 2012 e 2014. Segundo o IBGE (2017), em noticia veiculada em sua sala
de imprensa, o indice de desocupacdo médio no pais em 2016 foi de 11,5%. Isso afeta
diretamente o consumo das familias, e, consequentemente, o faturamento das empresas, as quais
se veem obrigadas a cortar gastos e demitir colaboradores, alimentando assim esse ciclo vicioso.

Um setor muito afetado foi o da Construgdo Civil, responsavel por mais de 468 mil
demissdes entre junho de 2015 e de junho de 2016 (AGENCIA BRASIL, 2016). Muitos fatores
levaram a queda deste tipo de atividade, como a baixa procura por imoveis novos e a falta de
recursos para financiamento de grandes obras. Este ultimo se justifica pelo déficit (o quanto os
saques superaram 0s depositos) no saldo da poupanca, principal recurso para financiamentos
habitacionais. Segundo o Relatério de Poupanca do Banco Central do Brasil, o resultado
negativo da poupanca em 2016 foi de R$ 40,7 bilhdes e R$ 53,5 bilhdes no ano anterior
(BACEN, 2017).

O comércio, outro importante setor econdémico, também vem sentindo os impactos dessa
recessao, sendo um dos mais afetados, pois esta na “linha de frente” da cadeia de consumo da
populacdo. Com a queda da renda média dos trabalhadores, o comércio acumula resultados
negativos, encarando quedas de 4,3% em 2015 e 6,2% em 2016 (IBGE), piores resultados ja
registrados na série historica do IBGE, iniciada em 2001.

2.2 Demonstracado do Valor Adicionado

Santos (2007) sugere que o valor adicionado representa o incremento de valor atribuido
a um bem em seu processo produtivo. J& De Luca et al. (2009), citam que o valor adicionado é
utilizado para o célculo do Produto Nacional Bruto (PNB). Entretanto, ainda segundo os

autores, somente entra para o calculo do PNB bens e servicos finais produzidos, para evitar um
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problema conhecido por economistas e estatisticos na apuragdo do Produto Nacional: a
contagem multipla.

Dornbush e Fisher (1982) apud DE LUCA et al. (2009, p. 22), comentam o problema
da maultipla contagem, ao citar o exemplo de um automdvel, no qual se considera apenas o valor
final do bem para efeito de Produto Nacional, ndo incluindo no PNB o valor dos componentes
separados deste produto, como pneus, pegas, etc.

Por muito tempo a contabilidade, no seu papel de fornecer informacao aos seus usuarios,
esteve focada em demonstracbes ditas tradicionais (tais como Balanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, DMPL), as quais evidenciavam as relagcdes da
empresa para com seus proprietarios, socios e investidores (CUNHA, 2002). Movimentos
sociais ocorridos na década de 1960 em paises da Europa como Franca, Alemanha e Inglaterra,
cobravam prestacdo de contas por parte das empresas para com a sociedade (SANTOS 2007).
Foi nesse contexto de necessidade de informacdes sobre a responsabilidade social das empresas,
que foi adotado, em 1977, pela Franga, o chamado Balango Social (BS), obrigatdrio naquele
pais para empresas com mais de 299 empregados. Este novo documento contempla
instrumentos que tém por objetivo evidenciar o impacto das atividades das empresas na
sociedade (MACHADO et al., 2009).

O Balango Social é um instrumento, elaborado pela contabilidade, que evidencia as
relacfes entre a empresa e a sociedade (CUNHA, 2002). Dentre os componentes do BS esta a
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).

Com o advento da Lei 11.638/2007, tornou-se obrigatdria a elaboracéo e publicacdo da
DVA pelas empresas de capital aberto no Brasil. Para Santos (2007), este demonstrativo deve
ser visto como a forma mais competente criada pela Contabilidade para auxiliar na mensuracao
e publicidade da capacidade de geracdo e distribuicdo da riqueza de uma entidade. As
informacBes necessarias para sua elaboracdo estdo principalmente na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE).

A DVA é uma demonstracdo que contribui num aspecto socioecondmico, fornecendo
informacBes acerca do valor adicionado gerado por uma empresa e como essa riqueza foi
distribuida entre os agentes que contribuiram para sua formacéo, como financiadores, s6cios
proprietarios, governo e colaboradores (KLOPPEL et al., 2013).

Por possuir essa caracteristica econdmico-social, a DVA é dividida em duas partes. Na
primeira, representada pelos itens de 1 a 7, conforme Quadro 1, sdo apresentados os dados de
natureza econémica, as quais permitem verificar a capacidade de geragdo de valor adicionado,

isto é, 0 quanto a empresa agrega de valor aos produtos e servigos comercializados, bem como
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o valor adicionado recebido em transferéncia (KLOPPEL et al., 2013). Na segunda parte (item
8 do quadro 1), sdo apresentadas informacGes de natureza social. Ou seja, como foi distribuido

o valor adicionado entre os responsaveis pela geracao da riqueza.

Quadro 1 — Estrutura da DVA
1 - RECEITAS
1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servicos
1.2) Outras receitas

1.3) Proviséo para crédito de liquidagéo duvidosa
2 — INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
2.1) Custo dos produtos, mercadorias e dos servicos vendidos
2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros e outros
2.3) Perda e recuperacdo de valores ativos
3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (2-1)
4 — DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO
5—VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA EMPRESA (3-4)
6 — VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial
6.2) Receitas financeiras
6.3) Outras receitas
7 —VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)
8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO
8.1 — Pessoal
8.1.1) Remuneragdo direta
8.1.2) Beneficios
8.1.3) FGTS
8.2 — Impostos, taxas e contribuicdes
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) Alugueis
8.3.2) Outras
8.4 — Remuneracao de Capital Préprio
8.4.1) Juros sobre capital proprio
8.4.2) Dividendos
8.4.3) Lucros retidos / Prejuizo do exercicio
8.4.4) Participacéo dos ndo-controladores nos lucros retidos
8.4.5) Outros
Fonte: CPC 09.

2.3 Pesquisas acerca da DVA

No Brasil, as primeiras publicacdes sobre o assunto datam do final da década de 80
(RIBEIRO; SANTOS, 2004), do professor Eliseu Martins, da Faculdade de Economia,
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Administragdo e Contabilidade — FEA/USP, em 1989, que desde entdo vem incentivando as
discusses e pesquisas acerca deste demonstrativo (CUNHA, 2002). Poucas eram as empresas
que divulgavam a DV A naqguela época, por ainda ser pouco popularizada no Brasil. Apesar da
sua obrigatoriedade ser datada apenas de 2007, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
incentivava sua elaboracéo e divulgacao desde 1992 (MACHADO et al., 2015).

Com a proposta de avaliar a participacdo de cada agente na distribuicdo da riqueza
gerada, a pesquisa de Cunha, Ribeiro e Santos (2005) aponta que de 2000 a 2003 o governo foi
0 maior beneficiario na distribuicdo do valor adicionado (44,4% em 2000; 43,2% em 2001,
41,2% em 2002; e 48,5% em 2003). A pesquisa constatou ainda que, dentre os setores
analisados (comércio, industria e servigos), o comércio foi 0 que teve a menor despesa com
pessoal por empregado, entre 1999 e 2003.

Ao verificar a existéncia de diferencas relacionadas a distribuicdo de riquezas aos
empregados, considerando empresas estatais e privadas do setor elétrico brasileiro entre 2004
e 2007, Machado et al. (2009) constataram que as empresas estatais tém gastos maiores com
folha de pagamento, principalmente devido a quantidade de funcionarios e, a partir de 20086,
em funcéo também de remuneracfes maiores.

Boscov e Bispo (2010), ao analisarem as diferengas na distribuicdo de riquezas nos
setores de comércio, industria e servigos, entre os anos de 1997 a 2006, verificaram que nao
existe diferenca significativa entre os trés setores na parcela de distribuicédo de riqueza destinada
ao governo, e que este € o principal beneficiario em todos os setores analisados. Concluiram
ainda que o setor de comércio foi o que pior remunerou seus acionistas entre 1999 e 2006.

Na avaliacdo dos desempenhos das empresas em relacdo a geracdo e distribuicdo da
riqueza nos governos FHC e Lula, Santos et al. (2013) concluiram que as riquezas geradas
tiveram destinacdes distintas nos periodos analisados. Enquanto as taxas de crescimento no
governo Lula priorizavam a remuneracdo de pessoal e acionistas, no governo FHC destacaram-
se a remuneracéo de capital de terceiros e governo.

Machado, Macedo e Machado (2015) analisaram a relevancia do conteudo
informacional da DVA no mercado de capitais brasileiro, e concluiram que se trata sim de um
demonstrativo com informacdo relevante para o mercado financeiro, pois consegue explicar as
variacdes nos precos das acdes nas empresas analisadas. Identificaram ainda que a riqueza
criada por agdo (RCPA) tem mais influéncia no mercado de capitais do que Lucro Liquido por
acao (LLPA).

No trabalho desenvolvido por Kléppel, Schnorrenberger e Lunkes (2013), foi verificado

a geracéo e distribuicdo do valor adicionado em 36 empresas que compunham o IBOVESPA,
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entre 2007 e 2010. Os autores observaram que mais da metade dos setores analisados
(Construcdo e Transporte, Financeiros e outros, Materiais Bésicos, Telecomunicagdes e
Utilidade Publica) destinaram a maior parte da riqueza para o governo, ficando este com 38,5%
do valor adicionado; seguido por remuneracdo de capital proprio (24,8%); remuneracdo de
capital de terceiros (19,5%); e, por ultimo, remuneracdo de pessoal (17,2%). Os resultados
encontrados nesta e em outras pesquisas mencionadas corroboram para o fato da alta carga

tributaria do pais.



19

3 METODOLOGIA

Para compor a amostra foram selecionadas as empresas do setor de construcao civil e
comércio, visto que estas foram sensivelmente afetadas no presente momento de recessdo
econdmica que vivenciamos, além de serem os dois dos maiores responsaveis pela criacao de
postos de trabalho no pais. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, e possui elementos de
pesquisa bibliografica e documental, com abordagem qualitativa e quantitativa. O periodo de
andlise foi de 2014 a 2016. A escolha do periodo se deu, pois, a partir de 2014 comecaram a ser
divulgados os primeiros indicios de uma forte crise econdmica, se concretizando nos anos
seguintes (CACCIAMALLI; TATELI, 2016).

3.1 Plano amostral

A populacdo era de 34 empresas listadas na BM&FBovespa atuantes nos setores de
construcdo civil e comércio, sendo 17 empresas da construcao civil e 17 empresas do comércio.
Para se chegar a amostra final, foram excluidas as empresas que ndo divulgaram o
demonstrativo em algum dos periodos analisados e que apresentaram valor adicionado negativo
em algum exercicio. Justifica-se esta exclusdo pois, valores negativos poderiam distorcer 0s
dados e enviesar os resultados da pesquisa. Entretanto, vale mencionar que, o desempenho ruim
que levou a exclusdo dessas empresas pode ser indicio da propria crise econémica aqui
abordada. Ap6s as exclusdes, a amostra final foi composta por 21 empresas, 0 que corresponde
a 61% da populacdo, sendo 13 do setor do comércio e 8 da construcdo civil, as quais estdo
listadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Empresas que compdem a amostra.

COMERCIO CONSTRUCAO CIVIL
AREZZO ADOLPHO LINDENBERG
B2W DIGITAL CYRELA
BR HOME CENTERS | DIRECIONAL
GRAZZIOTINI EVEN
HYPERMARCAS EZ TEC
LOJAS AMERICANAS | HELBOR
LOJAS HERING MRV
LOJAS RENNER TRISUL
MAGAZINE LUIZA
MARISA LOJAS
RESTOQUE
WHIRLPOOL
VIA VAREJO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os dados foram obtidos, em margo de 2017, do site da BM&F Bovespa e tabulados no
software Microsoft Excel®. Para a analise dos dados foram utilizadas a analise horizontal e
vertical. A analise horizontal, segundo Assaf Neto (2008), identifica a evolucdo dos diversos
elementos patrimoniais ou de resultado em determinado periodo de tempo; enquanto que a
andlise vertical busca demonstrar a participacgdo relativa de cada elemento em relagdo ao grupo.
Foram colhidas informacg6es das empresas referente a: (1) valor adicionado a distribuir e; (I1)
distribuicdo do valor adicionado, dividido em: (a) pessoal; (b) impostos, taxas e contribuicdes;

(c) remuneracéo de capital de terceiros; (d) remuneracéo de capital proprio; e (e) outros.

3.2 Plano de anélise

A metodologia utilizada para o desenvolvimento da pesquisa é semelhante ao método
empregado por Kloppel, Schnorrenberger e Lunkes (2013), com a diferenga de que neste
trabalho utilizou-se a analise horizontal, para observar a evolucdo desses valores em termos
absolutos no periodo observado, técnica ndo aplicada por estes autores. Em seguida, verificou-
se a destinacdo dessa riqueza, onde foram utilizados os mesmos instrumentos de analise dos
dados. De forma complementar, analisou-se as Notas Explicativas das companhias, a fim de se
obter informacdes que justificassem determinados comportamentos observados nos resultados.

A andlise dos dados foi dividida em duas partes. Primeiramente analisou-se 0 processo
de formacdo de riqueza das empresas, segregadas por setor, por meio de andlise vertical,
comparando o valor gerado pela empresa e o valor recebido em transferéncia. Obtidas essas
informacdes, foram calculados a média aritmética simples e o desvio padrédo do setor.

Todos os valores monetéarios foram corrigidos pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), obtido do IPEADATA (2016), calculado pelo IBGE, tendo como
ano-base 0 ano de 2016. A escolha desse indice é pelo fato deste ser utilizado pelo Banco

Central do Brasil como medidor oficial da inflagdo no pais.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa. Para tal, as informacgdes foram
segregadas por setor econdmico, onde é abordada primeiramente a capacidade de geracdo de
riqueza pelas empresas, seguida pela analise da distribuigdo. Por fim, é realizada uma

comparacdo dentre os grupos mais afetados pelas variagdes encontradas.

4.1 Comércio

No processo de formacéo da riqueza, os itens Valor Adicionado Liquido Produzido pela
Empresa (VALP) e Valor Adicionado Recebido em Transferéncia (VART), somados, resultam
no valor adicionado total a distribuir. Com isso foi possivel verificar a capacidade de geracéo
de riqueza da empresa com a sua atividade fim, e relaciona-la com os recursos recebido de
terceiros. A Tabela 1 apresenta como ocorreu a geragdo e recebimento de valor adicionado das

empresas do setor de comércio analisadas.

Tabela 1 — Analise Vertical da geracdo de rigueza do setor de comércio.

VALP (%) VART (%)
Empresa

2014 2015 2016 | 2014 2015 = 2016
AREZZO 938 885 921 | 62 | 115 | 79
B2W DIGITAL 788 767 659 | 212 233 341
BRHOME CENTERS | 935 875 920 | 65 125 80
GRAZZIOTINI 866 834 801 | 130 160 199
HYPERMARCAS 90,1 896 95 | 99 104 95
LOJAS AMERICANAS | 844 819 793 | 156 181 207
LOJAS HERING 944 924 90 | 56 = 76 | 100
LOJAS RENNER 073 971 978 | 27 25 22
MAGAZINE LUIZA 91,7 903 936 | 83 97 | 64
MARISA LOJAS %2 922 956 | 38 78 44
RESTOQUE 90,5 947 99 | 95 53 51
WHIRLPOOL 8.8 672 753 | 182 328 247
VIA VAREJO 9%,0 973 982 | 40 27 @ 18
Média 904 876 881 | 96 123 119
Desvio Padrdo 59 8,5 9,9 58 8,6 9,9

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.
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Com base na Tabela 1 € possivel notar que, tratando-se de geracao de riqueza propria,
em 2016 mais da metade das empresas apresentaram queda no percentual de riqueza gerada
pela atividade principal, em comparacdo a 2014. A VIA VAREJO se destaca por apresentar o
maior percentual de geracdo de riqueza com sua atividade fim em 2016 (98%). Por outro lado,
a B2W é quem possui 0 menor percentual nesse quesito, 65,9%.

Foi constatado que, em 2016, o setor gera, em média, 88,1% da riqueza com a atividade
principal das empresas, e recebe em transferéncia 11,9%. Esse percentual médio caiu no
periodo, mas, observando o desvio padrao, percebe-se que a dispersdo desses valores aumenta
desde 2014, o que mostra uma certa heterogeneidade nos desempenhos das empresas frente a
crise. O ano de 2015 foi o periodo com menores percentuais na geracdo de riqueza propria,
tendo grande participacdo de transferéncia de terceiros. Destaque negativo para a
WHIRLPOOL, obtendo 32,8% do valor adicionado em transferéncias naquele ano.

De modo geral, nota-se que é um setor cuja composicdo do valor adicionado é
predominantemente proveniente das atividades principais das empresas. Entretanto algumas
empresas apresentaram um percentual razoavel de valor adicionado advindo de transferéncia
de terceiros, tais como receita financeira ou equivaléncia patrimonial.

Para verificar o comportamento da geracdo de riqueza pelas empresas do setor, em
termos absolutos, a Tabela 2 evidencia a variagdo do VALP e VART no periodo. Desta forma
é possivel avaliar se, de fato, essas empresas geraram mais ou menos valor adicionado e como

foi sua evolucgédo no periodo analisado.

Tabela 2 — Anélise horizontal - variacdo da geracdo de riqueza no setor de comércio.

Empresa VALP (A%) VART (A%)
2014 - 2015 2015 - 2016 2014 - 2015 2015 - 2016
AREZZO -5,3 -7,2 86,1 -38,7
B2W DIGITAL 13,7 -33,9 27,8 12,7
BR HOME CENTERS -12,4 -10,3 78,4 -45,1
GRAZZIOTINI -15,7 2,2 7,8 32,1
HYPERMARCAS -0,7 32,4 55 20,3
LOJAS AMERICANAS 8,2 -12,6 29,8 3,4
LOJAS HERING 16,2 -11,2 59,8 20,3
LOJAS RENNER 1,7 -4.5 1,1 -15,8
MAGAZINE LUIZA -16,6 22,8 -1,3 -21,3
MARISA LOJAS -18,9 -9,1 75,8 -50,9
RESTOQUE 33,3 -12,7 -28,1 -17,2
WHIRLPOOL -28,5 0,9 56,9 -32,2
VIA VAREJO -28,7 -14,5 -53,0 -43,2
Média -3,7 -4.4 26,7 -13,5
Desvio Padrao 18,7 16,8 43,0 28,4

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.
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Analisando a tabela 2, é possivel perceber que a média de geracao de riqueza propria no
setor caiu tanto em 2015 quanto em 2016. Porém, o desvio padrdo se mostra ainda mais
disperso, o que evidencia, de forma mais clara, os diferentes desempenhos das empresas do
setor nesse periodo de recessdo da economia. A HYPERMARCAS foi quem apresentou o
melhor resultado, obtendo crescimento de 32,4% no valor adicionado produzido (VALP), de
2015 a 2016. O pior desempenho nesse quesito foi da VIA VAREJO, com reducédo de -28,7%
em 2015, e -14,5% em 2016, o que representa uma queda acumulada de -39% de 2014 a 2016.
De modo geral, apesar da variacdo media do percentual de geracao de riqueza propria ter sido
negativa, ndo se trata de uma reducao expressiva, visto que a queda acumulada no periodo foi
de -8%.

Apds conhecer o potencial de geracdo de riqueza das empresas do setor de comércio,
verifica-se a destinacdo dessa riqueza dentre os grupos que contribuiram para sua formacao.

Para isto, a tabela 3 apresenta a remuneracdo de cada grupo, de acordo com o CPC 09.

Tabela 3 — Analise vertical da distribuicdo da riqueza do setor de comércio

2014 (%) 2015 (%) 2016 (%)
Empresa

PES ITC RCT RCP|PES ITC RCT RCP|[PES ITC RCT RCP
AREZZO 258 | 368 124 | 250 | 276 | 336 140 248 [ 326 270 160 244
B2W DIGITAL 335 17 770 -122|344 98 810 -252|344 -215 1216 -344
BRHOME CENTERS | 352 | 272 255 11,8 | 418 293 333 -41 |415 389 445 -248
GRAZZIOTINI 250 425 103 223|284 416 113 187 | 244 441 96 218
HYPERMARCAS | 473  -70 375 222|458 -174 426 290 278 112 191 419
L. AMERICANAS  |213 187 520 80 21,7 200 571 12 |205 91 699 05
LOJAS HERING 162 203 367 268|151 303 351 195|132 311 359 199
LOJAS RENNER 211 506 139 144 |214 491 141 154 216 481 144 158
MAGAZINE LUIZA | 432 207 307 55 | 439 168 425 -31 |338 297 333 31
MARISA LOJAS 289 431 248 32 |311 410 304 25 [349 392 322 63
RESTOQUE 238 417 352 07 |275 378 366 -19 [269 397 403 -7.0
WHIRLPOOL 326 204 212 167|341 268 31,7 73 |355 333 232 80
VIA VAREJO 306 249 239 116 [ 51,7 173 308 02 |505 168 346 -18
Média 303 270 308 119|326 258 354 61 [306 267 380 47
Desvio Padréo 93 166 181 112|107 173 187 149 | 97 189 296 207

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.

A partir da analise da tabela 3 é possivel verificar o perfil de cada empresa no que se
refere a destinagdo da riqueza. Na remuneracdo do pessoal (PES) a empresa que se destacou foi
a VIA VAREJO, tendo destinado em 2015 e 2016 mais de 50% da riqueza gerada para
pagamento de seus colaboradores. Ja a LOJAS HERING foi a que menos remunerou este grupo,
destinando apenas 13,2% da riqueza gerada em 2016. Em média, o setor apresentou pouca
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variacdo percentual no pagamento aos empregados no periodo analisado, mantendo-se sempre
préximo dos 30%.

Considerando o grupo de Impostos, Taxas e Contribui¢des (ITC), quem mais remunerou
o governo foi a LOJAS RENNER, compreendendo, em 2014, 50,6% da riqueza gerada para
pagamentos de tributos, valor consideravelmente alto. Quem menos destinou recursos a este
grupo foi a HYPERMARCAS, apresentando remuneragdo negativa em dois anos consecutivos.
Isso se deve ao fato da empresa ter apresentado prejuizo, contraindo crédito tributario em 2014
e 2015.

Para o grupo de Remuneracéo de Capital de Terceiros (RCT), destinou-se, nos trés anos,
acima de 30% de toda a riqueza produzida pelas empresas, chegando a 38% em 2016. Isso é
reflexo da dependéncia do setor no capital de terceiros, caracteristica tipica de empresas do
comércio, por operarem principalmente por vendas a prazo. Quem mais distribuiu riqueza a
este grupo foi a B2W (93,2%). O menor percentual destinado foi da GRAZZIOTINI, 10,4%.

Quanto a Remuneracéo de Capital Proprio (RCP), é possivel verificar que este grupo foi
0 que apresentou maior queda nas riquezas distribuidas. Em 2014 foram destinados, em média,
11,9% do valor adicionado das empresas, passando para 6,1% em 2015 e 4,7% em 2016. Essa
reducdo é consequéncia dos prejuizos registrados pelas empresas nesse periodo, fato que ratifica
os efeitos da crise econdmica.

Considerando a distribuicdo média de riquezas pelo setor de comércio, de 2014 a 2016,
0 grupo que obteve a maior parte da riqueza destinada foi Remuneracéo de Capital de Terceiros
(RCT), com 34,8%; seguido por Pessoal (PES), com 31,2%; logo apds vem ITC, 26,5%; e por
ultimo RCP, tendo sido destinado apenas 7,6%, em média. Percebe-se que 0 setor tem
remunerado mal os sdcios e acionistas, fato também observado da pesquisa de Boscov e Bispo
(2010), conforme mencionado anteriormente, 0 que pode apontar para uma caracteristica do
setor.

A tabela 4, abaixo, mostra a variacdo dos valores destinados a cada grupo, durante o
periodo analisado. E possivel verificar que, na média do setor, houve reducdo no Valor
Adicionado Total a Distribuir (VAT), sendo mais acentuada de 2015 a 2016. A empresa que
obteve a maior queda foi a VIA VAREJO, com -29,6% de 2014 a 2015, e -15,2% de 2015 a
2016, o que representa uma redugdo acumulada no periodo de -40,4%. O melhor resultado
observado foi da HYPERMARCAS, com crescimento acumulado de 31% no VAT.
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Tabela 4 — Analise horizontal - variacdo da distribuicdo de rigueza no setor de comércio

2014 - 2015 (A%) 2015 - 2016 (A%)

Empresa VAT | PES 1ITC RCT RCP |VAT|PES ITC RCT RCP
AREZZO 03 | 75 86 132 03 |-108| 52 283 22 -123
B2WDIGITAL | 167 | 198 5700 228 -1408 | -231|-232 -2698 154 -49
BR HOME 65 | 11,2 05 | 223 -1323|-146|-153 133 140 -4183
GRAZZIOTINI | -124| -06 -141 -42 -263 | 64 | -84 127 93 241

HYPERMARCAS | -01 | -32 -1497 136 307 | 31,1 | -204 1838 -412 896
L. AMERICANAS | 116 | 134 195 224 829 | -97 |-146 590 106 -610

L. HERING 186 | 04 770 134 -136 | 88 | 201 65 68 -7,0
LOJASRENNER | 80 | 90 48 100 154 | 52 | 41 71 31 -24
MAG. LUIZA 154 | -140 315 172 -1480| 185 | 86 1102 -70 2192
MARISALOJAS | -154 | 90 -195 38 -1658|-124| -18 -162 -70 -1223
RESTOQUE 275 | 473 155 326 -2614 |-129|-148 -85 40 -2235
WHIRLPOOL 130 | 90 206 303 -620 | 99 [ 63 119 342 -18
VIA VAREJO 296 | -81 513 94 985 |-152|-172 177 49 7131
Média 07 | 58 302 145 835 | 51 [-125 63 58 -949
Desvio Padrao 165 | 163 1700 124 851 [ 151 | 83 1015 165 2401

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.

E possivel perceber que o grupo RCP foi o mais afetado no periodo, com forte queda de
2014 a 2015 (-83,5%), e ainda mais expressiva de 2015 a 2016 (-94,9%). O desvio padrao
observado nesse grupo evidencia os valores extremos verificados na pesquisa. Como exemplo,
a empresa VIA VAREJO apresenta um percentual de variacdo de -713,1%, reflexo de um

prejuizo milionario contraido pela empresa em 2016.

4.2 Construcéo Civil

Nesta subsecdo serdo aplicados os mesmos instrumentos de analise utilizados na
subsecdo anterior. A tabela 5 traz a riqueza produzida e recebida de terceiros pelas empresas da
construcdo civil.

Tabela 5 — Andlise vertical da geragdo de riqueza do setor de construcdo civil

VALP (%) VART (%)
Empresa

2014 @ 2015 2016 | 2014 @ 2015 2016
ADOLPHO LINDENBERG 94,5 91,6 75,5 55 8,4 245
CYRELA 76,7 71,1 60,1 | 233 289 39,9
DIRECIONAL 92,3 91,7 | 88,3 7,7 8,3 11,7
EVEN 76,4 | 705 47,1 | 236 295 52,9
EZ TEC 73,5 655 | 62,7 | 26,5 @345 37,3
HELBOR 1036 773 -110| -3,6 @ 22,7 @ 111,0
MRV 79,9 91,0 88,0 | 20,1 9,0 12,0
TRISUL 80,3 84,3 | 75,7 | 19,7 157 24,3
Média 84,7 80,4 | 60,8 | 153 | 19,6 39,2
Desvio Padrédo 10,8 10,7 32,3 | 10,8 10,7 32,3

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.
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Com base na tabela 5 é possivel verificar que o setor é composto por empresas bastante
dispares na geragdo de riquezas, tendo em vista as diferentes composicGes da origem do valor
adicionado. Observa-se que o percentual de geracdo de riqueza propria vem caindo desde 2014,
com alto grau de dispersao em relacdo a média. A DIRECIONAL foi quem obteve o maior
percentual médio de riqueza propria no periodo, a qual se manteve acima dos 90% em dois dos
trés anos observados. Por outro lado, o menor percentual médio foi da HELBOR,
principalmente por ter apresentado percentual negativo em 2016 (-11%), quando a empresa
obteve valor adicionado bruto negativo.

Na média do setor, 0 ano de 2016 foi 0 que apresentou menor geracdo de riqueza propria
(60,8%), visto que praticamente todas as empresas obtiveram queda nesse indicador. O desvio
padrdo nesse ano se mostra elevado, o que demonstra a disparidade nos desempenhos de

geracdo de riqueza. A tabela 6, a seguir, traz 0 comportamento desses valores no periodo.

Tabela 6 — Analise horizontal — geracdo de riqueza no setor de construcdo civil

VALP (A%) VART (A%)
Empresa

2014 - 2015 20152016 | 2014 - 20152015 - 2016
ADOLPHO LINDENBERG 48 44,6 65,5 96,7
CYRELA 278 -499 33 | -182
DIRECIONAL 13,9 -35,6 -6,6 5,6
EVEN 334 611 99 44
EZ TEC -21,0 46,6 15,1 -39,6
HELBOR 548  -104,1 4838 410
MRV 1,8 -19,8 -60,0 10,7
TRISUL 170 514 367  -165
Média -20,2 -51,6 56,0 9,1
Desvio Padrao 192 245 1767 426

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.

E possivel observar que, entre 2015 e 2016, todas as empresas apresentaram queda
expressiva no valor adicionado criado pelas suas atividades-fim. Essa reducdo na capacidade
de geracdo de riqueza pode ser atribuida ao momento econémico do pais.

A empresa que apresentou a maior reducdo na geracdo de riqueza prépria de 2014 a
2016 foi a HELBOR, com queda de 54,8% de 2014 a 2015, e -104,1% de 2015 a 2016. A MRV
foi quem obteve o menor decréscimo no periodo, dentre as empresas da amostra. De modo
geral, o setor de construgéo civil, no que diz respeito a geracdo de riqueza propria, se mostrou
bastante afetado pela recessdo da economia, com queda acumulada de -61,4% no periodo (-
20,2% de 2014 para 2015; e -51,6% de 2015 a 2016).
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Ap0s analisar a capacidade de geracdo de riqueza das empresas da construcdo civil, a
tabela 7, abaixo, evidencia, por meio de analise vertical, como foi feita a destinacdo dessa
riqueza dentre 0s grupos que contribuiram para sua formacao.

A tabela 7 mostra que a empresa DIRECIONAL foi quem mais remunerou, na média, o
grupo de pessoal (48,8% em 2014; 52,2% em 2015; e 60,3% em 2016), seguida pela
ADOLPHO LINDENGERG, a qual destinou quase 60% da riqueza gerada em 2014 para
remunerar seus colaboradores. Em contrapartida a EZ TEC foi a que menos remunerou seus
empregados no periodo, destinando apenas 12,8% em 2015 para esta finalidade. Considerando
0 setor, observa-se um crescimento na remuneragdo a este grupo, passando de 29% em 2014
para mais de 35% em 2016, mais de um terco de toda riqueza produzida.

Tabela 7 — Analise vertical da distribuicdo da rigueza do setor de construcao civil

2014 (%) 2015 (%) 2016 (%)

EmPresa I oES ITC RCT RCP | PES ITC RCT RCP | PES ITC RCT | RCP
ADOLPHOL. | 589 195 15 200|493 193 1,0 304 |500 370 12 @ 11,8
CYRELA 206 159 152 482|210 155 219 415|317 180 242 261
DIRECIONAL | 488 12,4 109 280 | 522 14,3 131 204 | 603 206 194 -0,
EVEN 31,2 188 69 431|363 232 100 305|453 305 115 127
EZ TEC 147 99 06 748|128 114 15 744|175 140 56 @ 629
HELBOR 83 215 142 560|127 287 302 284|204 626 1418 -133,7
MRV 31,8 155 182 345|355 191 167 287|323 202 174 302
TRISUL 194 254 180 373|204 236 276 285|189 330 425 55
Média 292 17,4 107 427 | 300 194 152 354 357 295 329 @ 19
Desvio Padrio | 17,3 50 70 172|156 57 110 168|150 156 458 582

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.

Em relagdo a remuneracdo do governo, a empresa que destinou o maior percentual
médio da riqueza gerada foi a HELBOR, chegando a 62,6% em 2016, um salto consideravel
em relacdo aos anos anteriores. O menor percentual médio foi da EZ TEC, mantendo-se, nos
trés anos, sempre abaixo de 15%. Em 2014 foi quando se destinou menos riquezas para o0
pagamento de tributos (17,4%), com leve aumento em 2015 (19,4%), mas um crescimento de
10% em 2016 (29,5%).

O grupo de capitais de terceiros, no periodo, foi 0 que teve menor percentual destinado
a sua remuneracao, recebendo, na média, 19,6% do valor agregado produzido pelo setor. A
HELBOR foi a empresa que destinou 0 maior percentual para pagamento de juros e aluguéis.
Em 2016 a empresa destinou 141,8% da riqueza gerada para custear despesas financeiras, tendo

o resultado financeiro participacdo decisiva no prejuizo contraido pela empresa nesse ano. A
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ADOLPHO LINDENBERG foi a que menos destinou riqueza para essa categoria, apenas 1,2%,
na media.

Quanto ao grupo de remuneracdo de capital proprio, a EZ TEC foi quem empregou o
maior percentual médio, 74% nos dois primeiros anos e 62,9% em 2016. Por outro lado, quem
menos remunerou seus proprietarios foi a HELBOR, com queda expressiva de 2015 para 2016,
quando apresentou percentual negativo (-133,7%), devido ao prejuizo obtido neste ano. Na
média do setor, foram destinados 26,7% do valor adicionado gerado no periodo para
remuneracao desse grupo, mas com alto grau de dispersdo, principalmente em 2016.

Na distribuicdo média de riqueza pelo setor, verifica-se que 31,6% do valor adicionado
foi destinado para Pessoal; sequido por Remuneracéo de Capital Proprio, com 26,7%; Tributos,
22,1%; e por ultimo Remuneracdo de Capital de Terceiros, 19,6%. De modo geral, percebe-se
que o setor de construcao civil como um todo, distribui de forma equilibrada a riqueza gerada,
sem grandes discrepancias entre 0s grupos.

Com o intuito de verificar o comportamento da distribuicdo de riqueza no periodo, sob

a Otica da andlise horizontal, a tabela 8 mostra o resultado de cada empresa do setor em analise.

Tabela 8 — Analise horizontal — distribuicdo da riqueza do setor de construcdo civil

2014 - 2015 (A%) 2015 - 2016 (A%)
Empresa

VAT | PES. 1ITC  RCT RcP | VAT | PES. ITC  RCT RCP
ADOLPHO L. 81 | 95 67 310 643 | -328 | -31,8 287 -155 -739
CYRELA 221 | 207 238 122 -330 | 40,7 | -106 311 347 627
DIRECIONAL | -134 | 73 01 44 368 | 331 | -226 -37 -14 @ -1008
EVEN 278 | -162 110 48 488 | 418 | 272 236 329 -758
EZ TEC 14 | 230 16 1131 -11,9 | 442 | 232 315 1125 528
HELBOR 395 | 78 -190 287 -693 | -71,2 | 333 373 350 -2354
MRV 106 | 03 102 -183 -255 | -17,1 | 246  -126 -136 @ -12,8
TRISUL 209 | 169 265 214 395 | 459 | 497 243 -166 -895
Média 72 | ;127 0 77 169 | 251 | -408 | 279 -169 41 @ -880
DesvioPadrdo | 140 | 77 143 435 398 | 154 | 112 214 489 652

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.

Observando a tabela 8 é possivel verificar que houve reducao consideravel do Valor
Adicionado Total a Distribuir (VAT) do setor, queda de 17% de (2014-2015) e 40,8% (2015-
2016), o que representa uma queda acumulada de 51%, valor consideravelmente alto para um
curto periodo. Destaque negativo paraa HELBOR, que apresentou queda acumulada de -86,2%
no VAT. A MRV apresentou queda de -10,6% (2014-2015) e -17,1% (2014-2016), sendo a

empresa que obteve a menor redugéo nos trés anos observados.
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De acordo com a tabela 8, o grupo que sofreu 0 maior impacto negativo de 2014 a 2016
foi o que remunera o capital proprio (RCP), com queda de quase 90% somente em 2016.
Enquanto que o grupo Remuneracdo do Capital de Terceiros teve crescimento de 21,7% no
triénio, o que revela o aumento do endividamento com capital de terceiros, para financiar suas

atividades.

4.3 Analise comparativa entre o0s setores

A partir das subsec¢des anteriores, foi possivel avaliar o desempenho das empresas dos
setores de comércio e construcdo civil no periodo entre 2014 e 2016, e verificar o
comportamento de cada uma das empresas diante do cenario econdmico atual. Com base nos
resultados encontrados, verificou-se 0s grupos mais afetados pelos impactos da crise
econOmica, e foram evidenciadas as empresas que mais se destacaram, tanto positiva quanto
negativamente, em relagdo aos elementos analisados.

Adiante sdo comparados o0s resultados encontrados em cada setor. O grafico 1 mostra
como ficou a relacao entre Valor Adicionado Liquido Produzido pela Empresa (VALP) e Valor

Adicionado Recebido em Transferéncia (VART) na geracédo de riquezas, em ambos 0s setores.

Gréfico 1 — Formacdo do Valor Adicionado — Comércio x Construcdo Civil
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.

A partir da analise do grafico 1, é possivel tracar um perfil dos setores quanto a
composigdo do valor adicionado. Percebe-se a predominéncia da geragdo de riqueza propria
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nos dois setores, com destaque para o setor do comércio por manter, nos trés anos, o VALP
préximo dos 90%.

Porém, no setor de construcdo civil houve um crescimento consideravel no percentual
do valor adicionado recebido em transferéncia em 2016, o que representa uma perda da
capacidade na geracdo de riqueza propria neste ano. Ao analisar mais a fundo a Demonstragdo
do Valor Adicionado das empresas desse setor, a partir da amostra selecionada, observou-se
que esse resultado foi impulsionado principalmente pelo desempenho da empresa HELBOR, a
qual obteve grande participacao de receitas financeiras na riqueza gerada em 2016.

Ao confrontar os resultados obtidos com os que foram encontrados na pesquisa de
Kldppel, Schnorrenberger e Lunkes (2013), é possivel verificar a variacdo na composicéo da
geracdo de rigqueza no setor de construcéo civil. No periodo analisado pelos autores, de 2007 a
2010, 81,3% do valor adicionado foi gerado pelas atividades principais das empresas; enquanto
aqui esse percentual cai para 75,3%, em média. Vale ressaltar que a amostra do setor analisada
naquela pesquisa engloba empresas da construgéo civil e transportes.

A seguir sdo comparadas as destinacGes da riqueza entre ambos 0s setores. Para tal, o

gréfico 2 evidencia a composicao da distribuicdo do valor adicionado no periodo analisado.

Gréfico 2 — Distribuicdo da rigueza — Comércio X Construcéo Civil
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados obtidos da amostra.

Observando o grafico 2, nota-se que a distribuicéo de riqueza aos empregados (PES) foi

semelhante nos dois setores durante todo o periodo, sempre proximo da faixa dos 30%. De 2014



31

a 2016, o setor de construcgéo civil obteve crescimento de 6% na remuneracdo deste grupo,
enquanto que o comeércio teve desempenho estavel.

No pagamento de Impostos, Taxas e ContribuicBes, o setor de comércio apresentou
resultados constantes no periodo, manteve-se a frente do setor de construcdo civil nos dois
primeiros anos. Em 2016 a construgéo civil obteve crescimento de mais de 10% na destinagéo
de riquezas para 0 governo.

No grupo de Remuneracéo de Capital de Terceiros, percebe-se grande disparidade entre
0s setores, principalmente entre 2014 e 2015. O setor de comércio destinou riquezas de forma
constante para pagamento de juros e aluguéis nos trés anos analisados, com larga vantagem
sobre o setor de construgéo civil no biénio inicial. Enquanto que este apresentou um grande
salto no ultimo ano, quando viu a participacdo de pagamento de despesas financeiras mais que
dobrar, passando de 15,2% para 32,9%.

Ao analisar o grupo de Remuneracdo de Capital Proprio, é possivel verificar mais uma
vez a diferenca entre os setores, desta vez com o setor de construcdo civil remunerando
consideravelmente mais nos periodos iniciais. Entretanto, em 2016, o percentual de
participacdo da remuneracdo aos socios caiu abruptamente, fendmeno que evidencia este como

sendo o grupo que sofreu 0 maior impacto negativo com a crise econémica.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A crise econdmica brasileira tem afetado diversos setores da economia. Aqui foram
tratados dois dos mais importantes para a formagéo do Produto Interno Bruto brasileiro. Para o
calculo do PIB é levado em conta, dentre outros fatores, todo o valor adicionado criado pelas
empresas no processo produtivo, comercializacdo de bens e prestacao de servigcos. As empresas
de capital aberto devem elaborar e divulgar a Demonstracdo do Valor Adicionado, a qual tem
por objetivo evidenciar toda a riqueza gerada e distribuida pelas organizagdes em determinado
periodo.

Neste contexto, o presente trabalho teve como objetivo analisar o impacto da crise
econbmica brasileira na geracdo e distribuicdo de riquezas pelas empresas do comércio e
construgéo civil, por meio da DVA, entre os anos de 2014 e 2016. Para tanto, foi verificado,
valendo-se de analises vertical e horizontal, a capacidade de geracdo de riqueza das empresas,
bem como a distribuicao da riqueza entre os grupos que contribuiram para sua formacéo.

Os resultados encontrados sugerem que houve reducdo da capacidade de geracdo de
riqueza das empresas, tanto do setor de comércio como de construcdo civil. Mas foi no setor de
construgéo civil que o impacto foi mais forte, com redugdo acumulada de mais de 61% no
periodo analisado, enquanto a reducéo no setor de comércio ndo passou dos 8%. Isso indica
que, em se tratando de geracdo de riqueza, o setor de construcdo civil foi consideravelmente
mais afetado pela crise econémica do que o setor de comércio.

Quanto aos resultados observados no que se refere a distribuicdo da riqueza, ficou
evidenciado que ambos 0s setores apresentaram queda no valor adicionado distribuido. No setor
de comércio o grupo mais afetado por essa reducdo foi Remuneracdo de Capital Proprio (-
99,2%); sequido por Pessoal (-6,4%); em seguida Remuneracdo de Capital de Terceiros (alta
de 7,8%); e por dltimo Impostos, Taxas e Contribuicdes (alta de 22%). Na construgdo civil o
mais afetado também foi o de remuneragdo de capital prdoprio (-91%); seguido por pessoal (-
37,1%); impostos, taxas e contribuicdes (-23,3%); e por fim remuneracao de capital de terceiros
(crescimento de 21,7%).

E importante destacar o crescimento na distribuicdo de riquezas aos grupos de
remuneracdo de capital de terceiros e pagamento de tributos. Esse aumento ratifica os efeitos
causados pela crise econdmica, 0 que mostra que, mesmo em periodos de recessdo econdmica,
cresce a destinacdo de riqueza para pagamento de juros e impostos. Considerando o periodo

analisado, os dois grupos ficaram, em média, com 61,3% de toda riqueza gerada por essas
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empresas. Isso é reflexo das politicas monetaria e tributaria do Brasil, com altas taxas de juros
e carga tributéria pesada.

De modo geral, o grupo de Remuneracdo de Capital Préprio foi o mais afetado no
periodo. Os recorrentes prejuizos registrados pelas empresas podem ser apontados como a
principal causa desse evento, o que afeta os pagamentos de dividendos e juros sobre o capital
proprio aos acionistas, bem como participagdes de ndo-controladores no lucro.

Ao comparar estes resultados com os alcancados por Kléppel, Schnorrenberger e
Lunkes (2013) em sua pesquisa, € possivel visualizar essa queda na remuneracao do capital
préprio no setor de construcdo civil, pois foi verificado que este era o grupo melhor remunerado
se comparado aos demais. Entretanto, no referido trabalho néo é possivel visualizar o grupo que
obteve a maior reducdo em termos absolutos, pela auséncia de uma ferramenta que
possibilitasse verificar a evolucao dos valores no tempo.

Quanto aos resultados do setor de comércio, foi possivel verificar uma possivel
caracteristica do setor em relacdo a remuneracdo aos acionistas, quando se compara com a
pesquisa realizada por Boscov e Bispo (2010). Em ambos os trabalhos foi observado que este
grupo tem sido mal remunerado pelo setor, mesmo sem ter apresentado variacfes expressivas
nessa destinagao.

A titulo de limitagBes da pesquisa, pode-se apontar para o nimero limitado de empresas
e setores analisados. Adicionalmente, o periodo observado ndo abrange momentos de
crescimento significativo da economia, 0 que impede uma analise mais criteriosa quanto aos
reais efeitos da crise econémica, quando se compara os diferentes momentos econdmicos do
Brasil.

Para pesquisas futuras sugere-se ampliar o periodo a ser analisado, compreendendo
periodos recessivos da economia com ndo-recessivos, bem como aumentar a quantidade de
setores e/ou empresas da amostra. Desta forma sera possivel verificar, de forma mais clara e
abrangente, os efeitos da crise na geracdo e distribuicdo de riqueza, e obter resultados mais
préximos da realidade do mercado.
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