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Resumo:A Demonstracdo do Vaor Adicionado — DVA passou a ser uma demonstracdo contébil

obrigatoria para as companhias e capital aberto e facultativa para as de capital fechado por meio da Lei

1.638/2007. O principal objetivo da DVA é o de informar o valor da riqueza criada pela empresa e a
forma de sua distribui¢do. Para tanto, levantaram-se informacdes disponiveis no Guia IMF Companhias
Abertas 2010-2011 e na Bovespa. Foram investigadas 229 empresas, que se localizam com maior
frequéncia em S&0 Paulo e Rio de Janeiro, sG0 empresas que desempenham atividades de holding,
energia el étrica, construcado civil e bancos e pertencem aos niveis de governancga corporativa da Bovespa
como os de Tradicional Bovespa e Novo Mercado. Os achados da pesquisa mostram que os dois clusters
de maior fregiéncia foram os que contemplam empresas que distribuem mais riquezas para 0s
“Empregados’ e “Governo” e as empresas que mais se distanciaram dos resultados da maioria (outliers)
integram os clusters que distribuiram riquezas para “ Juros de Capital Proprio e Dividendos’ e “Outros’.
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1. INTRODUCAO

O principal objetivo da contabilidade € fornecer informacfes para 0s seus pares:
acionistas, administradores, fornecedores, clientes, investidores, funcionarios e governo. A
forma de uma organizacdo fornecer informacdo contébil ocorre com a publicagdo de
demonstracBes contébeis tradicionais, sobretudo as obrigatdrias, em jornais, revistas e internet.

A Demonstracdo do Valor Adicionado - DVA ndo era uma demonstragdo contabil
tradicional, portanto ndo obrigatéria a sua elaboracdo e divulgacdo. Contudo, a DVA
usualmente constava do Balango Social das organizagbes que o divulgavam, geralmente em
formato de figura, evidenciando por meio de percentuais o quanto a empresa distribuiu de
riqueza para 0s seus empregados, financiadores, acionistas, governo e a parcela da riqueza néo
distribuida.

Com o advento da Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007, a DVA passou a ser
obrigatoria para as companhias abertas, que sdo aquelas cujo capital € negociado em Bolsa de
Valores, sendo facultativa a elaboragdo dessa demonstragdo para as companhias de capital
fechado.

Com relagdo & distribuicdo da riqueza de uma organizacdo, acredita-se que essa
distribuicdo possa ser desigual de uma empresa quando comparada com outra, pois o fato de
pertencerem a setores da economia diferentes pode impactar em maior ou menor regulagéo e
tributacdo por parte do poder publico, além de a politica de recursos humanos ndo ser
padronizada nas organizagoes.

Nesse contexto, assumiu-se como objetivo geral da pesquisa o de agrupar (clusters) os
dados do Guia IMF Companhias Abertas - 2010-2011 e das DVAs divulgadas pelas empresas
no sitio da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA, cujos dados referem-se a distribui¢do
das riquezas das companhias abertas investigadas para os seus empregados, financiadores,
acionistas, governo e a parcela da riqueza ndo distribuida.

Além disso, assumiram-se 0s seguintes objetivos especificos: a)investigar os clusters
formados utilizando as variaveis “Estados” e “Segmento de Mercado da Bolsa de Valores de
Séo Paulo — BOVESPA”; b) Identificar empresas que se distanciaram dos resultados quando
comparados com o grupo a que pertencem (outliers).

O artigo foi organizado em cinco se¢des. Na introducdo descreve-se o0 objetivo da
pesquisa. Na dois, levanta-se o referencial tedrico. Na secéo trés relata-se a metodologia. Na
quarta sdo apresentados os resultados da pesquisa. Por Ultimo, na se¢do cinco, séo feitas as
consideracdes finais e sugestdes para futuras pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste trabalho foi construido a partir da busca da palavra-chave
“Demonstracdo do Valor Adicionado” no Google Académico, em que a expressdo devia
constar no titulo do artigo. Dessa busca, foram recuperados 22 artigos. Os dois primeiros,
datados de 1992 e 1993, foram cunhados por Mauricio Melo Dolabella, a época, aluno do
programa de mestrado em Controladoria e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo e
Professor da Universidade Federal de Minas Gerais.

Dolabela (1992) enfatizou que no Brasil ainda ndo existia regulamentacdo sobre a
elaboracdo da DVA por parte das empresas, 0 que ja ocorria em outros paises, sobretudo
europeus. O autor acreditava que o primeiro passo para a implementagdo da demonstracéo
seria a discussdo sobre 0 assunto.
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Adiante, Dolabella (1993) j& considerava que, por meio da DVA, a Contabilidade e
seus profissionais estariam atendendo a necessidade de se identificar, mensurar € comunicar
informagBes sobre os custos e beneficios econdmicos produzidos pelas empresas
multinacionais. O autor explicou que as informagdes “uma vez fornecidas aos nossos
governantes, ou outros grupos sociais”, possibilitam a estes tomarem decisdes no “sentido de
contribuir no processo de geragéo e distribuicdo da renda no Brasil”.

Os demais vinte artigos recuperados foram produzidos no periodo de 2000 a 2010,
sendo o de maior frequéncia o ano de 2008, possivelmente pelo fato de a Lei n.° 11.638, de 27
de dezembro de 2007, ter tornado a DVA obrigatoria para as companhias abertas,
possibilitando, assim, a realizacdo de pesquisas abordando a tematica. A Figura 1 ilustra a
frequéncia da distribuicdo da produgdo dos artigos.

7 Lei 11.638/07

6 °

: /\\

4 A~

3 /\ /1 N\

) .- . /S N~ \

. . SN/ N \

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Figura 1 — Frequéncia dos artigos sobre DVA produzidos no periodo de 2000 a 2010

As publicagdes, mesmo antes da obrigatoriedade de elaboracdo da demonstragédo por
parte das empresas, ja descortinavam a importancia para divulgacdo da DVA como veiculo de
informagdo para colocar a disposicdo de seus usuérios informagdes que retratassem as relagdes
da empresa com a sociedade, além de estudos de casos ja terem sido realizados. Os trabalhos
encontram-se resumidos na sequiéncia desta secao.

Oliveira e Garcia (2000) explicaram que as entidades empresariais estavam sentindo
necessidade de uma maior divulgagédo do aumento do valor agregado aos fatores produtivos e
sua distribuicdo, em face dos anseios da sociedade por maiores informagdes sobre o0s
beneficios gerados pela empresa ao meio ambiente e a comunidade que estd inserida. Os
autores discutiram o modelo da Demonstragdo do Valor Adicionado que é elaborado com base
nas informagdes contidas na Demonstracdo de Resultado do Exercicio, em obediéncia ao
principio contabil da competéncia.

A Demonstracdo do Valor Adicionado — DVA foi definida por Cunha (2002, p. 41)
como “uma das pecgas formadoras do Balango Social, mas em muitos casos 0 que se Vé € sua
apresentacdo dissociada dele e em conjunto com outras Demonstracdes Contabeis usuais, ou
ainda, como o proprio Balango Social”.

Miranda, Silva, Ramos e Souza (2002) investigaram como quinze empresas do setor
elétrico brasileiro estavam evidenciando a DVA. Na época de realizacdo do estudo, a DVA
ndo era uma demonstracdo contébil obrigatdria. Eles concluiram que as empresas ndo estavam
seguindo um modelo padrdo de DVAs especifico para o setor elétrico, “nem o modelo
proposto pela FIPECAFI”, sobretudo observaram que as empresas ndo estavam dando a
mesma importancia que davam ao “Balanco e a Demonstracdo de Resultados”.

Cosenza (2003) afirmava que os relatérios contabeis classicos ndo respondiam
totalmente as demandas dos diferentes usuarios da informacdo contabil. Nesse contexto, a
DVA devia incorporar a um novo grupo de relatorios contébeis desenvolvidos para melhor
assistir as necessidades que emergiam, sobretudo para evidenciar o papel social das empresas.
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Quintana, Serafin e Saurin (2003) procederam a uma analise financeira dos principais
demonstrativos financeiros da Empresa Transmissora de Energia Elétrica do Sul do Brasil S.A.
— Eletrosul, e, em especial, uma analise especifica da Demonstracdo de Fluxo de Caixa e da
Demonstragcdo do Valor Adicionado, tendo por finalidade de mostrar a importancia da
Demonstracéo de Fluxo de Caixa e da Demonstragdo do Valor Adicionado como instrumentos
efetivos de Gestdo Financeira, em fungéo das informagOes que estes demonstrativos podem
fornecer. Para tanto, obtiveram as Demonstracdes Contéabeis publicadas pela empresa, sendo
primeiramente aplicados os indices de liquidez sobre o Balango Patrimonial e posteriormente a
realizacdo de uma andlise sobre a Demonstragdo de Fluxo de Caixa e a Demonstragdo do
Valor Adicionado. Concluiram que “as informac6es obtidas no Balanco Patrimonial podem ser
mais bem detalhadas através da analise dos demonstrativos referidos. Foi constatado, ao final,
que as alteragdes na liquidez da empresa séo explicadas pela mudanga na forma de utilizagéo
dos recursos de caixa realizados pela empresa”.

Cunha, Ribeiro e Santos (2005) avaliaram o poder de afericdo representado pela DVA
no que concerne a informagdes sobre a formagdo de riqueza pelas empresas e sua distribuicéo
aos agentes econdmicos que ajudaram a crid-la, como proprietarios, socios e acionistas,
governo, financiadores externos e empregados. A amostra examinada contemplava 416
empresas, cuja amostra foi retirada do cadastro mantido pela FIPECAFI para a edi¢éo anual de
Melhores e Maiores da Revista EXAME. Por fim, concluiram que “tornou-se possivel afirmar
que os indicadores retirados da DVA se constituem num excelente avaliador da distribuicéo da
riqueza, a disposicdo da sociedade, no entanto, sem nenhuma pretensdo de substituir outros
indicadores de riqueza ja existentes, ou, até mesmo, rivalizar com eles”.

Fagundes, Damke e Kroetz (2005) passaram em revista a DVA como ferramenta de
analise gerencial de custos de duas cooperativas, uma de crédito e outra de producéo, com o
objetivo de evidenciar e interpretar as variacdes existentes nos principais topicos da DVA em
relacdo ao item custo destas organizagdes, bem como, demonstrar as metodologias da adigdo e
subtragdo para a elaboragdo da DVA, no enfoque contébil e econdmico. Apos a aplicacdo do
método da subtracdo analisaram-se os resultados das cooperativas, referentes aos exercicios de
2001, 2002 e 2003, sob a otica dos custos em relacdo aos associados, governos, funcionarios,
Valor Adicionado Liquido e Receita Total das cooperativas. Os resultados da pesquisa
evidenciaram a existéncia de significativas diferengas entre os processos de gestdo nas
entidades, exigindo a adocédo de novas ferramentas de gestdo, a DVA, por exemplo.

Brito, Silva, Diniz e Miranda (2005) realizaram um estudo de caso na regido do Vale
do Sdo Francisco, no municipio de Petrolina-PE, durante o0 més de novembro 2004,
objetivando “demonstrar, a partir do preco final do produto ao consumidor, o valor adicionado
e distribuido pelos elos da cadeia produtiva da manga”. Os autores constataram que ao
produtor rural coube uma parcela consideravel na demonstragdo do valor adicionado, em torno
de 58% do valor total.

Silva e Nascimento (2005) realizaram uma andlise comparativa, discorrendo sobre as
vantagens e desvantagens, entre a Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de Recursos -
DOAR, a Demonstragdo do Fluxo de Caixa - DFC e a Demonstracdo do Valor Adicionado -
DVA. Quanto & DVA, “apresentou-se 0 método utilizado para sua elaboragdo e se expds a
importancia da informacdo de cunho social e econdmico para o usuério, j& que esta é
complementar as demais demonstracdes e sua implantagdo néo suscita maiores discussdes”.

Felden e Salla (2006) estudaram as demonstracfes contabeis do periodo de 2003 a
2005 de uma cooperativa de producéo objetivando elaborar a DVA, demonstrar como a sua
geracdo de riqueza é distribuida entre os seus colaboradores, governo, seus financiadores e
para os seus associados. Os achados da pesquisa revelaram que no periodo de 2003 e 2004
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mais de 50% da riqueza gerada foi destinada aos seus colaboradores (salérios e beneficios) e
associados (sobras operacionais). No periodo de 2005, “devido a influéncias econémicas
negativas, a cooperativa em estudo, foi fortemente abalada”. Por fim, concluiram que
“contribui para o desenvolvimento da sociedade onde esta localizada”, por meio da
distribuicdo do valor adicionado que gera.

Nossa, Teixeira e Fiorio (2007) realizaram estudo bibliométrico objetivando verificar as
metodologias e teécnicas aplicadas nas pesquisas em Contabilidade sobre os temas Balanco
Social e DVA, publicadas no periodo de 1997 a 2005 pelos programas de p6s-graduacédo, por
meio de pesquisa documental, na qual foi aplicada a analise de contetido. Eles concluiram que
a abordagem metodoldgica empirica e a positivista ndo foram encontradas nas pesquisas,
“enquanto que a fenomenoldgico-hermenéutica foi observada em 3%, as sistémicas foram
verificadas em 6,5%, as critico-dialéticas em 35,5%, as funcionalistas em 26% e outras em
29% das pesquisas analisadas” . Percebeu-se também que o uso de técnicas de pesquisas é
maior entre as dissertagcbes do que entre os artigos. No que se refere aos artigos, 56% néo
atenderam aos requisitos de relatorio-técnico-cientifico.

Flores e Pinto (2007) estudaram a importancia do Balango Social e da Demonstragdo
do Valor Adicionado como fonte de informagdes quando da elaboragdo do planejamento
estratégico das empresas. A amostra contemplou cinco empresas de Blumenau/SC, de maior
valor adicionado nas atividades diversas, obtidas de uma relagdo fornecida pela Secretaria de
Finangas de Prefeitura Municipal. Por fim, os autores concluiram que as empresas ainda
necessitam ampliar a divulgacdo e utilizacdo do Balango Social e DVA visando o crescimento
das organizacoes.

Santos, Chan e Silva (2007) selecionaram, com base no banco de dados da Fundagéo
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), o qual € utilizado para
edicdo da Revista Exame - Melhores e Maiores, 16 empresas privatizadas no periodo de 1995
a 2005, que disponibilizaram a DVA. O objetivo do estudo foi o de identificar os possiveis
impactos da privatizacdo sobre a forma de distribuicéo de riqueza das empresas, a luz da DVA.
Os resultados da pesquisa “apontaram para uma melhora significativa do desempenho das
empresas analisadas, quando séo feitas as comparag¢fes com o periodo anterior ao evento [da
privatizacdo]. Outra constatacdo importante foi a reducdo bastante expressiva de gastos com
pessoal nas empresas privatizadas quando comparadas com as estatais”.

Fagundes, Rodrigues, Ciupak e Rosa (2008) realizaram estudo objetivando apresentar
a importancia da DVA como ferramenta de andlise gerencial em uma Cooperativa de Crédito
Rural tomando por base o periodo de 1999- 2006. O estudo realizado analisou o resultado do
ponto de vista dos funcionarios, do governo e dos associados, cujos achados permitiram
concluir que a DVA é mais uma ferramenta de suporte ao gerenciamento e tomada de
decisGes, pois até entdo as analises tinham unicamente como pardmetro os valores expressos
nas Demonstragdes de Resultados do Exercicio.

Morch, Almeida, Almeida e Marques (2008) objetivando identificar qual a destinagdo
das riquezas geradas pelas empresas do setor de energia elétrica aos stakeholders quanto a
propor¢do em que as riquezas foram distribuidas, realizaram estudo utilizando o teste
estatistico ndo-paramétrico Mann-Withney numa amostra que abrangeu empresas que operam
no pais que divulgaram suas demonstragdes contabeis no setor de energia elétrica, incluindo
dados de 2006 e 2007. Os resultados da pesquisa mostraram que em 2007 os tributos, para as
empresas distribuidoras, representaram 68% da riqueza gerada enquanto que para as empresas
geradoras e/ou transmissoras essa participacdo cai para 28%. Os autores ainda perceberam a
importancia dos agentes financiadores no setor, que aparecem em segundo na distribuicdo da
riqueza.
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Silva e Santos (2008) comentaram que a DVA estd contida, de forma indireta, no
Balanco Social, demonstrada apenas pelos valores percentuais da distribuicdo aos funcionérios,
governo, financiadores, social e meio ambiente, onde ndo se conhece a origem do mesmo.
Além disso, as autoras asseveraram que a empresa sO conseguird expor, de forma clara e
transparente, a distribuicdo de sua riqueza através da DVA.

Kroetz e Neumann (2008) travaram discussdo sobre o fato de a sociedade
contemporénea exigir respostas das organizacbes acerca do Sseu comprometimento com o
desenvolvimento econdmico e com suas responsabilidades sociais e ambientais, cujos aspectos
relacionados ao estudo foram “a responsabilidade social, a teoria dos stakeholders, o valor
adicionado contébil e econdmico e a demonstragdo do valor adicionado”.

Santos, Paula, Deodoro e Colauto (2008) realizaram estudo objetivando propor a
aplicagdo da estrutura do Valor Adicionado em uma instituicdo do terceiro setor de Minas
Gerais, a Fundagéo de Desenvolvimento da Pesquisa (FUNDEP), com a finalidade de mostrar
0 processo de formagdo e distribuicdo do resultado em instituicbes sem fins lucrativos. Os
autores constataram que a DVA contribuiu para explicar a geracdo de valor obtida pela
fundacdo, e principalmente colaborou para o aumento da transparéncia da gestdo e no
processo de sustentabilidade da entidade.

Moraes e Tinoco (2008) explicaram que a “DVA expressa ndo so a riqueza gerada pela
empresa, mas, principalmente, como esta riqueza foi distribuida entre seus diversos agentes
internos e externos, € importante analisar como a carga tributéria brasileira pesa nesta
distribuicdo, j& que o governo, em todas as esferas, retém parte desta riqueza atraves dos
impostos, taxas e contribuicdes”. Os autores, ainda, colocaram que com a obrigatoriedade da
publicacdo da DVA *“sera possivel verificar qual a parte do valor adicionado das grandes
empresas, em diferentes setores da economia brasileira, que é afetada pela carga tributéria
brasileira”.

Santos e Silva (2009), analisaram a distribuicdo do valor da riqueza gerada atraves da
Demonstracdo do Valor Adicionado, no setor de telefonia do Brasil, a partir dos relatorios
anuais publicados no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, nos anos de 2007 e
2008. Os autores constataram que a maior parte da riqueza distribuida no setor analisado se
destinou ao governo e, em seguida, aos financiadores, em terceiro lugar, aos acionistas e, por
altimo, aos empregados.

3. METODOLOGIA

A presente ecéo destina-se a apresentar os caminhos percorridos, que comegam com a
definicdo da tipologia, e depois se descreveu o universo e amostra da pesquisa, além da
descrigdo de como os dados foram coletados.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Vergara (2003, p. 46) classifica as pesquisas considerando dois critérios basicos:
quanto aos fins e quanto aos meios. Assim, quanto aos fins a pesquisa poderd ser classificada
como descritiva por expor caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado
fendmeno, aqui as DVAs de companhias abertas.

Quanto aos meios de investigacdo € bibliografica e documental, pois esta baseada em
dados de uma revista especializada que fornece informagdes sobre empresas, o Guia IMF —
Companhias Abertas - 2010-2011 e nas DVAs divulgadas pelas empresas no sitio da Bolsa de
Valores de S&o Paulo - BOVESPA.
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3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O Guia IMF — Companhias Abertas - 2010-2011 apresenta dados de 473 empresas
pertencentes a diversos setores da economia. N&o obstante poderem existir outras companhias
abertas ndo contempladas no citado guia. Segundo o periddico, o universo era de 551
empresas listadas com registro na Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

Nesse contexto, 0 universo da pesquisa seria comtemplado pelas 473 empresas listadas.
Contudo, apds busca pelas DVAs das empresas no sitio da BOVESPA somente foram
recuperadas 229. Assim, a amostra foi reduzida pelo fato de algumas companhias ndo terem
postado as suas Demonstraces Contabeis no citado sitio, sobretudo a DVA.

3.3 COLETA DE DADOS

Para Lakatos e Marconi (1992, p. 43) “toda pesquisa implica o levantamento de dados
de variadas fontes, quaisquer que sejam 0s meétodos ou técnicas empregadas”. Além disso,
Barros e Lehfeld (2000, p. 89) explicam que a coleta de dados é uma fase da pesquisa “em que
se indaga e se obtém dados da realidade pela aplicacéo de técnicas”.

Collis e Hussey (2005, p. 154) afirmam que ha duas fontes de dados principais, sdo
elas: os dados originais, que sdo conhecidos como dados primarios por serem coletados na
fonte, e os dados secundarios, que sdo os que j& existem, obtidos em livros, documentos,
estatisticas, dentre outros.

Nesta pesquisa utilizaram-se dados secundéarios disponiveis em um periddico
denominado de Guia IMF Companhias Abertas (ISSN 1982-033X), produzido pela IMF
Editora Ltda., com sede no Rio de Janeiro. A publicacdo conta com o patrocinio do Jornal
Valor Econdbmico e o apoio institucional da Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais — APIMEC, da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
- BM&FBOVESPA, Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores — IBRI e Instituto
Nacional de Investidores — INI.

Os dados sdo referentes ao periodo compreendido entre os anos de 2010 e 2011.
Objetivamente, levantou-se 0 nome das empresas, a sua atividade principal e o domicilio civil
da sede (Estado) da organizagéo.

Depois, por meio do sitio da BOVESPA na internet, foram extraidas das DVAs 0s
dados sobre a distribuicéo da riqueza das organiza¢des que serdo investigadas.

Os dados foram tabulados no Excel® e transportados para o Statistical Package for
the Social Sciences — SPSS, versdo 12, visando a facilitagdo dos célculos de estatistica
descritiva: fregéncia, média, entre outras e a elaboracéo da andlise de agrupamento (cluster).

Para Berry e Linoff (1997) o principal objetivo da andlise de agrupamentos é classificar
objetos em grupo relativamente homogéneos, chamados conglomerados, com base no
conjunto de varidveis consideradas. Assim, 0s objetos em um grupo sdo relativamente
semelhantes em termos dessas variaveis, e diferentes de objetos de outros grupos.

Hair et al (1998) também explicam que essa anélise consiste de uma técnica analitica
para o desenvolvimento de agrupamento de objetos ou individuos segundo suas caracteristicas,
formando grupos ou conglomerados homogéneos. Para os autores, 0s objetos em cada
conglomerado tendem ser semelhantes entre si, poréem diferentes dos demais objetos dos
outros conglomerados.

4, RESULTADOS
Do levantamento efetuado em 229 empresas, resultaram seis clusters, que se encontram
relacionados na Tabela 1.
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Tabela 1 - Clusters de Distribuicio de Riqueza pelo DVA

Clusters  |Distribuicao do Valor Adicionado Frequencia %
Cluster 1 |Empregados 76 33,19
Cluster 2 |Governo 69 30,13
Cluster 3  |Financiadores 35 15,28
Cluster 4  |Juros s/ Capital Proprio e Dividendos 5 2,18
Cluster 5 |Lucros/Prejuizos Retidos 43 18,78
Cluster 6 |Outros 1 0,44

Total 229 100,00

Com relagdo a distribuicdo da riqueza por meio das DVAs, observou-se que a maioria
se localiza no cluster “Empregados”, seguido de “Governo”, o que significa que os itens de
despesas mais executados pelas empresas foi com o pagamento de despesas com pessoal e
encargos. Apenas em 18,78% das empresas a distribuigdo de suas riquezas ficaram retidas.

Integram o cluster 1: Banco do Brasil S/A, Banco do Rio Grande do Sul S/A, Cia
Hering, Gerdau S/A, ltautec S/A, Marcopolo S/A, Marfrig Alimentos S/A, Saraiva S/A
Livreiros Editores, Sulamérica S/A, entre outras. Os resultados do cluster 1 corroboram os
estudos de Santos, Paula, Deodato e Colauto (2008), e Felden e Salla (2008), ambos
investigaram a distribuic&o de riquezas, por DVA, em cooperativas, quando a maior frequéncia
se deu com os colaboradores, aqui assemelhados aos empregados.

O cluster 2 € formado, entre outras, pelas seguintes empresas: Ital Unibanco S/A, Cia.
Eneréticade Minas Gerais, Cia Energética do Rio Grande do Sul, BRF Brasil Foods S/A,
Duratex S/A, Lojas Renner S/A, Marisa Lojas S/A. Os achados, alocados como cluster 2, sdo
compativeis as pesquisas de Santos e Silva (2009), que estudaram o setor de telefonia; Moraes
e Tinoco (2008) que investigaram o impacto da carga tributaria, nesse contexto agregando
riqueza ao governo; Morch, Almeida, Almeida e Marques (2008), que examinaram o setor de
energia elétrica.

Estdo inseridas no cluster 3, as seguintes empresas: B2W Cia Global de Varejo,
Centrais Elétricas Brasileiras S/A — ELETROBRAS, Cia de Seguros Alianca da Babhia,
Construtora Tenda S/A, Localiza Rent a Car S/A, Lojas Americanas S/A, Minerva S/A,
Paranapanema S/A, Unidas S/A, além de outras.

No cluster 4, citam-se: Cteep Cia Transmissdo de Energia Elétrica Paulista, Emae
Empresa Metropolitana Aguas e Energia S/A, Santos Brasil S/A, Termopernambuco S/A Weg
S/A.

No cluster 5, além de outras, constam: Bombril S/A, Embratel Participacbes S/A, Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S/A, Iguatemi Empresa de Shopping Centers S/A, Jodo Fortes
Engenharia S/A, Medial Saude S/A, Recrusil S/A, Redecard S/A, Suzano Papel e Celulose
S/A, Universo Online S/A.

J& o cluster 6 é formado pela empresa Inepar S/A Indlstria e Construgdes, que
desempenha a atividade de maquinas, equipamentos, veiculos e pecas.

Em relagdo as empresas de Administracdo e Participacbes, uma é do setor de
agricultura, uma de comunicagdo, dez da atividade de construcdo civil, uma de crédito
imobiliario, duas de educacdo, dez de energia elétrica, duas de extracdo mineral, trés da
atividade de méaquinas, equipamentos, veiculos e pegas, trés de metalurgia e siderurgia, uma de
petroleo e gés, duas de petroguimica e borracha, uma de saneamento, servicos de agua e gas,
duas seguradoras e corretoras, uma de servico medico, cinco de servigos de transportes e
logistica, duas da atividade téxtil e vestuario e treze de outras atividades.
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Em relagdo aos clusters (Tabela 1), As empresas de Administracdo e ParticipacOes
retiveram mais riquezas para as proprias companhias que integram o cluster, as de Energia
Elétrica distribuiram mais riqueza para o “Governo”, as de Construcdo Civil, Materiais de
Construcdo e Decoragdo agregaram mais riquezas para 0 “Governo” e para a propria empresa.
J& os bancos, curiosamente, distribuiram mais riquezas para os “Empregados”.

As atividades de menor freqliéncia foram: Agricultura, Bebidas e Fumo, Educacéo,
Extracdo Mineral, Farmacéutico e Higiene, Gréaficas e Editoras, Hospedagem e Turismo,
Securitizacdo de Recebiveis, Seguradoras e Corretoras. Todas participaram com no minimo
uma, N0 maximo duas empresas.

As 229 empresas estdo alocadas em 26 atividades, conforme o Guia IMF. As Empresas
de Administragdo e Participa¢fes (holdings) séo as que aparecem com maior quantitativo,
seguida das de Energia Elétrica (10,48%), Construcdo Civil, Materiais de Construcdo e
Decoracéo (8,73%), Bancos (6,55%), além de outras relacionadas na Tabela 2.

Tabela 2— Atividades Principais das Empresas Investigadas

Ativadade Principal n %
Agricultura (agucar, alcool e cana) 2 0,87
Alimentos 5 2,18
Bancos 15 6,55
Bebidas e Fumo 2 0,87
Comeércio (Atacado e Varejo) 7 3,06
Comunicagao e Informatica 6 2,62
Construcdo Civil, Mat Construcdo e Decoracéo 20 8,73
Educacdo 2 0,87
Empresa Adm Part 60 26,20
EnergiaElétrica 24 10,48
Extracdo Mineral 1 0,44
Farmacéutico e Higiene 1 0,44
Gréficas e Editoras 2 0,87
Hospedagem e Turismo 1 0,44
Intermediacdo Financeira 4 1,75
Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas 12 5,24
Metalurgia e Siderurgia 14 6,11
Papel e Celulose 3 131
Petroquimicos e Borracha 8 3,49
Saneamento, Servico Agua e Gas 3 131
Securitizagdo de Recebiveis 2 0,87
Seguradoras e Corretoras 1 0,44
Servigos Médicos 5 2,18
Servicos Transporte e Logistica 9 3,93
Telecomunicagdes 11 4,80
Téxtil e Vestuario 9 3,93
[Total 229]  100,00]

Com relagéo a variavel “Estados”, a maior frequéncia se deu nos estados de S&o Paulo
e Rio de Janeiro, conforme Tabela 3. Nesses estados, as riquezas geradas pelas empresas
foram mais distribuidas para “Empregados” e “Governo”.
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Tabela 3— Estados de domiciliodas empresas

Estados n %
BA 6 2,62
CE 2 0,87
DF 2 0,87
ES 1 0,44
MG 13 5,68
PA 2 0,87
PR 7 3,06
RJ 46 20,09
RN 1 0,44
RS 21 9,17
sc 10 4,37
sp 118 51,53
[Total 229|  100,00]

Outro aspecto examinado foi a formagdo de cluster por niveis de governanca
corporativa, estando a maior freqiiéncia nas Tradicional Bovespa e Novo Mercado, conforme
ilustrado na Tabela 4.

Tabela4—Governanca Corporativa

Gowernanga Corporativa n %

N1 25 10,92
N2 17 742
Bovespa + 1 0,44
Mercado de Balcdo 8 3,49
Novo Mercado 85 37,12
Tradicional Bovespa 93 40,61
[Total 29 100,00

5. CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, apesar de pesquisas ja terem, anteriormente, apontado da necessidade e
importancia da DVA, ela somente passou a ser obrigatdria para as companhias abertas com o
advento da Lei 11.638/2007, sendo facultativa a elaboracdo dessa demonstragcdo para as
companhias de capital fechado.

Com relacdo a distribuicdo da riqueza de uma organizagdo, observou-se que a
distribuicdo da riqueza pelas companhias é desigual de uma empresa quando comparada com
outra, pois o fato de pertencerem a setores da economia diferentes pode impactar em maior ou
menor regulacdo e tributacdo por parte do poder puablico, além de a politica de recursos
humanos néo ser padronizada nas organizagoes.

Foram investigadas 229 empresas a partir de dados do Guia IMF e da pagina da
Bovespa na internet. Essas empresas se localizam mais em S&o Paulo e Rio de Janeiro, sdo
empresas que desempenham atividades de holding, energia elétrica, construgdo civil e bancos e
pertencem aos niveis de governanca corporativa da Bovespa como os de Tradicional Bovespa
e Novo Mercado

Os achados da pesquisa mostram que os dois clusters de maior frequéncia foram os que
contemplam empresas que distribuem mais recursos para os “Empregados” e “Governo”
utilizando as varidveis “Estados” e “Segmento de Mercado da Bolsa de Valores de S&o Paulo
— BOVESPA”.
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As empresas que mais se distanciaram dos resultados da maioria (outliers) integram os
clusters que distribuiram riquezas para “Juros de Capital Proprio e Dividendos” e “Outros”.

Por fim, sugere-se que futuros estudos possam examinar outras amostras, em diferentes
séries histdricas. E, ainda, estudos quantitativos poderiam ser realizados no sentido de se
investigar os impactos das distribuicdes de riquezas por empresas, por setor, entre outras
variaveis.
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