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Resumo

A contabilidade tem como fungéo prover informacdes aos seus diversos stakeholders. Com a
crescente preocupagdo com aspectos sociais e ambientais a contabilidade passou a incorporar
estes aspectos em seus demonstrativos. Assim, surgiu o Balango Social, que demonstra a
relagdo empresa/sociedade e possui dentre suas vertente a Demonstragdo do Valor Adicionado
— DVA. Tal demonstracdo tem como fungéo evidenciar a formacéo e distribuigdo da riqueza
gerada, entre acionistas, funcionarios, governo entre outros. Esta pesquisa teve como objetivo
analisar a distribuicdo setorial do valor adicionado nas empresas do Novo Mercado da
BM&FBovespa nos anos de 2008 e 2009. Foi utilizado o estudo multicaso e pesquisa
descritiva, com abordagem quantitativa. Foram analisadas empresas 90 divididas em 10
setores de atuacdo. Pela analise setorial ndo se pode afirmar um padrdo na distribuicdo, uma
vez que ha empresas com itens mais representativos diferentes para cada ano. No exercicio de
2008, na maior parte dos setores, o item mais representativo foi Impostos, Taxas e
Contribuigdes, fato que se repetiu em 2009. Metade dos setores manteve 0 mesmo item como
mais representativo nos dois exercicios. Em uma analise consolidada em 2008 o item mais
representativo foi Pessoal, em 2009 Impostos, Taxas e Contribuicbes, como na analise
setorial.

Palavras-chaves: Valor Adicionado, Distribui¢do, Novo Mercado.

Abstract

The accounting has as function to provide diverse information to its stakeholders.
With the increasing concern with social and ambient aspects the accounting started to
incorporate these aspects in its demonstratives. Thus, the Social Balance appeared, that
demonstrates to the relation company/society and possess amongst its source the
Demonstration of Added Value - DVA. Such demonstration has as function to evidence the
formation and distribution of the generated wealth, between shareholders, employees,
government among others. This research had as objective to analyze the sectorial distribution
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of the value added in the companies of the Novo Mercado of the BM&F Bovespa in the years
of 2008 and 2009. It was used the study multi case that and descriptive research, with
quantitative boarding. 90 divided in 10 sectors of performance had been analyzed. For the
sectorial analysis if it cannot affirm a standard in the distribution, a time that has companies
with different more representative item for each year. In the exercise of 2008 for the most part
of the sectors, the item most representative was Taxes, Taxes and Contributions, fact that if
repeated in 2009. Half of the sectors the same kept more representative item as in the two
exercises. In an analysis consolidated in 2008 the item most representative was Personal, in
2009 Taxes, Taxes and Contributions, as in the sectorial analysis.

Key-words: Added value, Distribution, Novo Mercado.
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1 INTRODUCAO

As demonstragdes contdbeis tém como objetivo a comunicagdo entre as empresas e
seus stakeholders, ou seja, o publico com interesse na organizacdo, como os investidores,
fornecedores, financiadores, consumidores, funcionarios e Estado.

Tais demonstragdes sdo a tradugdo numérica resultante das decisdes da empresa e tém
como finalidade fornecer informagdes para auxiliar na tomada de decisdo de seus
stakeholders.

A contabilidade deve estar em condic¢des de fornecer elementos a esse diverso grupo
de usudrios, uma vez que o0s interesses e as necessidades informacionais destes nem sempre
coincidem, considerando ainda a evolugdo histdrica da sociedade, que tende cada vez mais a
interagir com o ambiente no qual esta inserido. Isto porque, segundo Silva, Coelho e Luz
(2008, p. 01 apud Freeman, 1984),

E crescente a preocupacdo da sociedade com a necessidade de se buscar um
equilibrio entre desenvolvimento econémico, meio ambiente e justica social.
Nessa conjuntura, colocasse em questéo o pape das empresas no contexto
humano e social, dando forca a alternativas conceituais administrativas mais
amplas e que ressaltem a importancia estratégica de atender aos interesses
dos principais stakeholders [...].

Assim, com a crescente preocupacao da sociedade com aspectos ambientais e sociais,
as demonstracBes contabeis passam a incorporar aspectos além dos tradicionais, o0s
financeiros, para também a abranger aspectos resultantes da relagdo empresa versus
sociedade.

Neste sentido, surge o demonstrativo contabil denominado Balango Social, que tem
por objetivo demonstrar a relagdo da empresa com a sociedade. Essa relagdo pode ser
observada sob o aspecto das quatro vertentes de tal demonstrativo que, segundo ludicibus et
al (2006, p. 10), sdo: Balanco Ambiental, Balango de Recursos Humanos, Demonstracédo do
Valor Adicionado e Beneficios e Contribui¢cdes a Sociedade em geral.

Dentre as vertentes do Balango Social, a Demonstracdo do Valor Adicionado — DVA ¢
aquela que apresentara, através de informacOes extraidas da contabilidade, como se d& a
relacdo entre empresa e sociedade, evidenciando como a riqueza da empresa € gerada, 0
quanto e para quem é distribuida.

E esta demonstracdo que evidencia o quanto uma empresa contribui para o local na
qual esté instalada, no quanto contribui, por exemplo, com impostos gerados e geracdo de
empregos, a titulo de salarios.

Neste sentido, o0 tema desta pesquisa € a distribuicdo do valor adicionado, tendo como
objetivo analisar a distribui¢éo do valor agregado, por setor de atuacdo, do grupo de empresas
que compdem o segmento Novo Mercado do Setor de Governanga Corporativa da BM&F
Bovespa.

Assim, o grupo foi reclassificado de acordo com o setor econdmico no qual atua e o
grupo distinguido em 10 setores de atuacdo, para, entdo, verificar semelhangas e
identificages entre as empresas pertencente a um mesmo setor de atuagao.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A contabilidade, dentre todas as suas premissas, tem como a mais importante a
demonstracdo e aproximacdo das relacbes entre individuos da sociedade quando
consideramos a Ciéncia Contabil como uma ciéncia Social. (IUDICIBUS, 2009, p. 15).

A Contabilidade estuda e controla o patrimdnio, com objetivo de registrar/evidenciar
suas variagBes dentro de um periodo pré-determinado, para prover 0s USU&rios internos
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(gerentes, diretores, administradores e colaboradores) e usuérios externos (investidores,
fornecedores, clientes e também o prdprio governo) de informacdes, a fim de auxilid-los no
processo de tomada de decisdo. De acordo com Marion (2003, p. 25) a fungdo basica do
contador €: “produzir informagBes (teis aos usuérios da contabilidade para a tomada de
deciséo”.

O Balanco Social surgiu, em principio, com a necessidade de prestar informagfes aos
funcionérios e a sociedade em geral. Esta nova forma de balanco, que se preocupa bastante
com aspectos qualitativos, comegou a ser difundido na Europa para atender a necessidade dos
usuérios das empresas por informagdes de cunho social, a relacdo da empresa com seus
colaboradores, bem como a relagdo desta com o ambiente no qual esta inserida. O Balanco
Social segundo Tinoco e Kraemer (2008, p. 87):

€ um instrumento de gestdo e de informacdo que visa evidenciar, de forma
mais transparente possivel, informagdes contabeis, econdémicas, ambientais
e sociais, do desempenho das entidades, aos mais diferenciados usuarios.

Ainda sobre o Balango Social e sua importancia dentro do contexto social onde a
empresa esta inserida, Santos, Freire e Malo (1998, p. 80) definem:

[...] € um conjunto de informagBes que pode ou ndo ter origem na
contabilidade financeira e tem como principal objetivo demonstrar o grau
de envolvimento da empresa em relacdo a sociedade que a acolhe, devendo
ser entendido como um grande instrumento no processo de reflexdo sobre as
atividades das empresas e dos individuos no contexto da comunidade como
um todo. Serd um poderoso referencial de informagdes nas definicdes de
politicas de recursos humanos, nas decisdes de incentivos fiscais, no auxilio
sobre novos investimentos e no desenvolvimento da consciéncia para a
cidadania.

Apesar de ainda ndo haver exigéncia pela lei que rege as sociedades andnimas pela
publicacdo do Balango Social, um grupo crescente de empresas divulga-o voluntariamente
como adicional para prover os usuérios de informagdes. Atitude essa que, alias, € muito bem
vista pela sociedade, pois uma empresa que esta preocupada com o ambiente e a sociedade em
geral, alem de fazer por ela, mantém-na informada com uma informacéo acessoria e de
qualidade.

De acordo com a ludicibus, Martins e Gelbcke (2006), o Balanco Social, é estudado
em quatro areas: (1) Balanco Ambiental que observa e descreve a postura da empresa em
relacdo aos recursos naturais do ambiente no qual ela est4 inserida; (2) Balango de Recursos
Humanos que visa evidenciar a relacdo da empresa com os seus colaboradores. (3)
Demonstracdo do Valor Adicionado que objetiva evidenciar a contribuicdo da empresa para o
desenvolvimento econdmico-social da regido onde esta instalada, discriminando o que a
empresa agrega de riqueza & economia local, e em seguida, a forma e para qual grupo é
distribui tal riqueza; e (4) os Beneficios e Contribui¢cBes a sociedade em Geral, onde se
demonstra o que a empresa faz em termos de beneficios sociais.

A DVA foi regulamentada recentemente na legislacdo Brasileira com a Lei 11.638 de
28 de Dezembro de 2007, segundo art. 176°, inciso V, na qual torna obrigatdria a
demonstracdo para as companhias abertas. Porém a DVA ja era anteriormente elaborada e
divulgada por algumas empresas com finalidades gerenciais, ou até mesmo para prover com
informacdes adicionais o grupo de stakeholders.

A Demonstracdo do Valor Adicionado é elaborada em dois momentos. Primeiramente
demonstra o valor da riqueza agregada/gerada durante o processo produtivo e posteriormente



evidencia de que forma e para qual grupo (colaboradores, governo, socios ou terceiros) é
distribuido esse valor agregado apurado anteriormente. Marion (2003, p. 249-250) sobre a
finalidade da elaboracéo da Demonstragdo do Valor Adicionado comenta que o demonstrativo
procura evidenciar para quem a empresa estd canalizando a renda obtida. Conforme comenta
De Luca (1992, p.56):
O valor adicionado de uma empresa representa o quanto de valor ela agrega
aos insumos que adquire num determinado num determinado periodo é
obtido, de forma geral, pela diferenca entre as vendas e o total dos insumos
adquiridos de terceiros.

Para Santos (2003, p. 24-25) o Valor Adicionado tem dois enfoques: de acordo
com 0s aspectos da macroeconomia o valor adicionado esta ligado ao produto nacional e
considerando a microeconomia € quanto de riqueza a empresa agregou aos insumos durante o
processo produtivo.

Os modelos de DVA apresentados no Pronunciamento n. 09 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC 09 sdo, de acordo com a Deliberagdo CVM n. 557 de 12
de novembro de 2008, obrigatorios para as companhias de capital aberto.

No CPC 09 o modelo | é recomendado para as empresas mercantis e prestadoras de
servicos, o Modelo 1l é indicado ao uso das Institui¢des Financeiras e o Modelo Il é apontado
para as Seguradoras o qual é sugerido pela Superintendéncia de Seguros Privados. Cabe
destacar que, para a realizacdo da pesquisa foram consideradas todas as empresas,
independente do segmento, pois em todos 0os modelos, a distribuigdo do valor adicionado - na
qual est4 focado o trabalho - é similar, dessa forma ndo impedindo a andlise. O Quadro 1
apresenta a parte da Demonstracdo do Valor Adicionado referente & distribuicdo do mesmo,
uma vez que este é o objeto de estudo desta pesquisa.

Modelo | - Empresas em Geral — Parte Il da DVA
8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)
8.1) Pessoal
8.1.1 — Remuneragao direta
8.1.2 — Beneficios
8.1.3-F.G.T.S
8.2) Impostos, taxas e contribuicdes
8.2.1 — Federais
8.2.2 — Estaduais
8.2.3 — Municipais
8.3) Remuneracao de capitais de terceiros
8.3.1 —Juros
8.3.2 — Aluguéis
8.3.3 — Outras
8.4) Remuneracao de Capitais Proprios
8.4.1 — Juros sobre o 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 p/ consolidagao)
(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 7.

Quadro 1 — Modelo de DVA indicado para empresas Mercantis e Prestadoras de Servigo.
Fonte — Comité de Pronunciamentos Contabeis n. 09
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Deste modo os itens analisados quanto a distribuicdo do valor adicionado foram: i)
Pessoal; ii) Impostos, Taxas e Contribuiges; iii) Remuneracdo de Capitas de Terceiros, iv)
Remuneracéo de Capitais Proprios e; v) Outros.

O item “Outros” ndo é sugerido pelos drgdos reguladores, porém durante a coleta e
analise dos dados, percebeu-se que grande nimero de empresas utilizou essa conta para
registrar valores referentes, principalmente, as contas de Reserva Legal e Ajustes de
Avaliacdo Patrimonial, em virtude da Lei 11.638 de 2007 e da MP 449 de 2009. Por tal
motivo considerou-se essa divisdo, uma vez que esse fato ndo altera/impede a pesquisa.

Segundo a BM&FBovespa, as empresas que compdem o Segmento de Novo Mercado
é um grupo de empresas que adotam praticas de governanga corporativa voluntariamente,
além daquelas obrigatorias por lei. No sitio eletrénico da BM&FBovespa encontra-se a
regulamentacdo dessas empresas, que rege desde a composicdo do Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal das empresas, até a obrigatoriedade exclusiva de negociagao
de acOes ordinérias (aquelas que ddo direito a voto), sendo vedada a comercializacéo de acoes
preferenciais (aquelas que tém preferéncia na distribuicéo de dividendos).

3 METODOLOGIA

Para alcangar os objetivos desta pesquisa, utilizou-se a pesquisa descritiva, pois esta
visa identificar, relatar, comparar e descrever as caracteristicas propostas pela pesquisa, sem
interferéncia do pesquisador nos resultados. Segundo Longaray e Beuren (2003, p. 81) a
pesquisa descritiva “tem como principal objeto descrever caracteristicas de uma determinada
populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacdo entre variaveis”.

A abordagem utilizada na realizagdo da anélise € a quantitativa, pois utilizou a
quantificagdo tanto na coleta quanto no tratamento dos dados. (RICHARDSON, 1999, p. 70).

Como procedimento de pesquisa utilizou-se o estudo multicaso, considerando a coleta
e analise das demonstracdes de valor adicionado das empresas componentes do setor de Novo
Mercado do Setor de Governanga corporativa da Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros —
BM&FBovespa para segregagdo de grupos e célculo de percentuais, para, assim, identificar as
semelhancas e diferencgas entre o grupo de empresas analisadas.

Para Yin (2001, p. 32) a pesquisa multicaso “é uma investigacdo empirica que
investiga um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente
quando os limites entre o fendmeno e o contexto ndo sdo claramente definidos”.

A pesquisa, que visa a observar as semelhancas entre o grupo de empresas da amostra,
apresenta os resultados ap6s uma detalhada e rigorosa anélise dos dados constantes na
Demonstracdo do Valor Adicionado de cada companhia.

3.1 Trajetéria metodoldgica

Esta pesquisa foi realizada em 3 etapas. A primeira se constitui na pesquisa
bibliogréafica, onde foram abordados aspectos da Contabilidade, importancia do Balanco
Social, Demonstragdo do Valor Adicionado e Novo Mercado.

A segunda etapa se caracteriza pela coleta das Demonstragdes do Valor Adiciona
Consolidado das empresas que compdem o Segmento de Novo Mercado no sitio eletrénico da
BM&F Bovespa. Apos a coleta desses demonstrativos fez-se a separagdo por setor de atuacao,
ou seja, as empresas foram divididas em 10 Setores conforme classificagdo estabelecida pela
BM&F Bovespa: (1) Bens Industriais; (2) Construcdo e Transporte; (3) Consumo Ciclico; (4)
Consumo Nao Ciclico; (5) Financeiro e Outros; (6) Materiais Basicos; (7) Petroleo, Gés e
Biocombustiveis; (8) Tecnologia da Informagdo; (9)TelecomunicagBes e (10) Utilidade
Publica.



Na terceira etapa procedeu-se a andlise detalhada desses grupos. Verificou-se para
qual grupo foi destinado o maior percentual do Valor agregado, entre os 5 itens possiveis de
distribuicdo: Pessoal; Impostos, taxas e contribui¢des; Remuneracdo do Capital de Terceiros;
Remuneracéo de capital Proprio e Outros

A presente pesquisa sofreu limitagdo no momento da coleta de dados, uma vez que 16
empresas apresentaram as Demonstragdes do Valor Adicionado Consolidada com valor
zerado em um ou nos dois exercicios financeiros analisados, ou o item Distribuicdo do Valor
Adicionado encontrava-se com valor negativo. Prudencialmente excluiu-se as mesmas
empresas que apresentavam limitagdo nos dois periodos a fim de manter as mesmas
companhias nos dois exercicios. A limitacdo também foi percebida no sentido de ser possivel
a analise de apenas de dois exercicios, pois a Demonstracdo do Valor Adicionado passou a ser
obrigatoria apenas a partir do exercicio de 2008.

A pesquisa foi limitada ainda pela n&o divulgacéo detalhada das informacdes pelas
empresas, pois havia, inicialmente, a pretensdo de analise dos subitens para assim verificar a
contribuicdo desses no total distribuido por setor analisado.

Quanto & delimitagdo, esse trabalho se restringe ao uso das Demonstra¢des do Valor
Adicionado Consolidada das empresas que compdem o Novo Mercado do Setor de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa. Quanto as empresas que apresentaram a DVA
consolidada com valores zerados no sitio eletronico da BM&FBovespa, recorreu-se ao
endereco eletrnico da propria empresa, fazendo assim o maximo para ndo excluir a empresa
da amostra, sendo excluida da analise apenas quando, mesmo no sitio da empresa ndo se
encontrava a demonstracao.

A coleta das demonstragdes efetuou-se nos dias 01 e 02 de Margo de 2010, ndo
podendo ser consideradas as alteragdes anteriores ou posteriores a esse periodo. Bem como
em relacdo ao grupo de empresas que pertenciam ao Novo Mercado nesse periodo,
considerando a dindmica dos segmentos da Governanga Corporativa.

As conclusoes se restringem a amostra analisada, ndo podendo ser estendida as demais
empresas listadas na BM&FBovespa ndo inclusas no Novo Mercado.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

No Quadro 2 sdo apresentadas as companhias, classificadas de acordo com o setor de
atuacdo. Neste, estdo elencadas todas as empresas pertencentes ao Segmento de Novo
Mercado, independente da exclusdo da amostra para anélise.

Bens Industriais 55 | Natura Cosméticos S.A.
1 [ American Banknote S.A. 56 | Profarma Distrib Prod Farmacéuticos S.A.
2 | Industrias Romi S.A. 57 | Tempo Participacdes S.A.
3 | lochpe Maxion S.A. 58 | Amil Participacdes S.A.
4 | Metalfrio Solutions S.A. 59 | Cosan S.A. IndUstria E Comercio
5 | Csu Cardsystem S.A. 60 | Diagndsticos Da America S.A.
Embraer-Empresa Bras De Aeronautica
6 |S.A 61 | Drogasil S.A.
7 | Lupatech S.A. 62 | Hypermarcas S.A.
Weg S.A. 63 [ M.Dias Branco S.A. Ind Com De Alimentos
Construcdo e Transporte 64 | Medial Saide S.A.
9 | Agre Empreendimentos Imobiliarios S.A. 65 | Minerva S.A.
10 [ Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. 66 | Odontoprev S.A.
11 | Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E Part | 67 | Renar Macas S.A.
12 | Direcional Engenharia S.A. 68 | Sdo Martinho S.A.




13

Even Construtora E Incorporadora S.A.

69

Slc Agricola S.A.

14

Ez Tec Empreend. E Participacfes S.A.

Financeiro e Outros

15| Gafisa S.A. 70 | Bco Brasil S.A.
16 [ Helbor Empreendimentos S.A. 71 | Cyrela Commercial Propert S.A. Empr Part
17 | Inpar S.A. 72 | Aliansce Shopping Centers S.A.

18 | Jhsf Participages S.A. 73 | Bmfbovespa S.A. Bolsa Valores Merc Fut
19 [ Log-In Logistica Intermodal S.A. 74 | Br Malls Participacfes S.A.
20 | Lps Brasil - Consultoria de Imdveis S.A. 75 | Br Properties S.A.

21

MRV Engenharia e Participacdes S.A.

76

Brasilagro - Cia Bras de Prop Agricolas

22

Obrascon Huarte Lain Brasil S.A.

77

Cetip S.A. - Balcdo Organizado de Ativos E
Deriv.

23

Portobello S.A.

78

Cielo S.A.

24

Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A.

79

General Shopping Brasil S.A.

25

Tecnisa S.A.

80

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A

26

Tegma Gestao Logistica S.A.

81

Porto Seguro S.A.

27

Tpi - Triunfo Particip. E Invest. S.A.

82

Redecard S.A.

28

Trisul S.A.

83

Sdo Carlos Empreend e Participagfes S.A.

29

Brasil Brokers Participagdes S.A.

84

Tarpon Investimentos S.A.

30

Brookfield Incorporagfes S.A.

Materiais Basicos

31

Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A.

85

Duratex S.A.

32

Cia Concessoes Rodovidrias

86

Mmx Mineragdo e Metalicos S.A.

33| Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A. | 87 | Cia Providencia Industria e Comercio
34| Eternit S.A. 88 | Fertilizantes Heringer S.A.
35| LIx Logistica S.A. 89 | Magnesita Refratarios S.A.

36

Pdg Realty S.A. Empreend e Participagdes

Petroleo, Gas E Biocombustiveis

37

Rossi Residencial S.A.

90

Brasil Ecodiesel Ind Com Bio.Ol.Veg.S.A.

Consumo Ciclico

91

Osx Brasil S.A.

38 | Lojas Renner S.A. 92 | Ogx Petrdleo e Gas Participagdes S.A.
39 | B2w - Companhia Global Do Varejo Tecnologia Da Informagéo

40| Bhg S.A. - Brazil Hospitality Group 93 | Ideiasnet S.A.

41| Cia Hering 94 | Positivo Informatica S.A.

42 | Estécio Participagdes S.A. 95 | Bematech S.A.

43 | Grendene S.A. 96 | Tivit Terc. de Proc., Serv. e Tec. S.A.
44 | Localiza Rent A Car S.A. 97 | Totvs S.A.

45| Marisa S.A. Telecomunicagdes

46 | Multiplus S.A. 98 | Gvt (Holding) S.A.

Restoque Comércio e Confecgdes de

47 | Roupas S.A. Utilidade Publica
48 | Springs Global Participacdes S.A. 99 | Equatorial Energia S.A.
Consumo Néo Ciclico 100 | Tractebel Energia S.A.
49| Aglcar Guarani S.A. 101 | Cia Saneamento Bésico Est. Sao Paulo
50 | Brf - Brasil Foods S.A. 102 | Cia Saneamento de Minas Gerais-Copasa Mg
51 | Cremer S.A. 103 | Cpfl Energia S.A.
52 | Fleury S.A. 104 | Edp - Energias do Brasil S.A.
53| Jbs S.A. 105 | Light S.A.
54 | Marfrig Alimentos S/A 106 | Mpx Energia S.A.

Quadro 2 - Relacdo das empresas do Novo Mercado do setor de Governanga Corporativa.
Fonte - BM&F Bovespa
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A Tabela 1 demonstra o nimero de empresas que distribuiram o maior percentual para
cada um dos 5 itens de distribuicdo da Demonstracdo do Valor Adicionado Consolidado,
considerando as 90 empresas que permaneceram na amostra.

Tabela 1 — NUmero de empresas que divulgaram a DVA.

2008 2009
Pessoal 27 26
Impostos, Taxas e Contribuicdes 26 28
Remuneracdo de Capitais de Terceiros 18 19
Remuneracéo de Capitais Proprios 19 17
Outros 0 0

Fonte — Dados da pesquisa.

Pode-se observar o nimero de empresas que fez a destinacdo do maior percentual do
valor agregado no processo produtivo para os exercicios financeiros findos no ano de 2008 e
2009, respectivamente: Pessoal (27 e 26); Impostos, Taxas e Contribuicbes (26 e 28);
Remuneracdo de Capitais de Terceiros (18 e 19); Remuneracdo de Capital Préprio (19 e 17);
Outros: nenhuma empresa do grupo do Novo Mercado destinou 0 maior percentual para este
item. Acrescenta-se que no ano de 2008 a maioria das empresas destinou 0 maior percentual
para o item pessoal e no exercicio findo em 2009 o maior grupo de empresas destinou 0 maior
percentual para o item impostos taxas e contribuicGes, ou seja, 28 empresas destinaram a
maior fatia do valor agregado ao governo.

Comparando os dados da Tabela 1 com uma pesquisa preliminar realizada por
Follmann, Casagrande e Paiva (2009), dentre as 92 empresas do Novo Mercado pesquisadas,
analisadas de forma conjunta, o item para o qual 29,34% das empresas destinavam a maior
parte de sua riqueza, era o item Pessoal. Contudo, a relacdo das empresas que fazem parte da
pesquisa de Abril de 2010 é diferente daquela, apesar de ainda predominar a distribuicdo para
0 item Pessoal. Isto se deve ao fato de que as empresas constantes no Novo Mercado na
pesquisa realizada em 2009 ndo sdo as mesmas que pertencem a este segmento na pesquisa
realizada em 2010.

Analisando as empresas do setor de Bens Industriais, foram e excluidas da amostra nos
dois anos a empresa: Lupatech S.A. por apresentar a DVA com valor negativo no ano de
2008. Considera-se, assim, 7 empresas, as quais distribuiram o valor agregado nos anos de
2008 e 2009 conforme demonstra o Grafico 01.
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Grafico 01 — Distribuicdo média da DVA do setor de Bens industriais.
Fonte — Dados da pesquisa.
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Observa-se que as empresas do setor destinaram a maior parte do valor agregado ao
item pessoal, remunerando os seus colaboradores. No exercicio finalizado no ano de 2009
observa-se um aumento da distribuicdo para o item Remuneracdo do Capital de Terceiros
passando de 18% para 23%. Ja o item Impostos, Taxas e Contribuicdes teve participacao
reduzida de 24% em 2008 para 20% em 20009.

Analisando o setor de Construcdo e Transporte, foram excluidas de ambos os anos da
analise as empresas: Agre Empreendimentos Imobiliarios S.A. por divulgar a Demonstracéo
do Valor Adicionado Consolidado no ano de 2008 com valores zerados; CR2
Empreendimentos Imobilidrios S.A. e LIx Logistica S.A. por apresentar a DVA com valor
negativo no ano de 2008. Restando assim, nesse grupo 26 empresas, as quais apresentam a
média do valor agregado, conforme apresenta o Grafico 02.
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Gréfico 02 — Distribuicdo média da DVA do setor de Construcdo e Transporte.
Fonte — Dados da pesquisa.

O setor de Construcdo e Transporte destinou grande parte do valor agregado para o
item Remuneracdo de Capitais Proprios (30% no exercicio de 2008 e 34% em 2009). O
governo, através do item Impostos, Taxas e Contribuicdes teve participacdo de 30% em 2008
e 27% no exercicio de 20009.

Avaliando as empresas do setor de Consumo Ciclico, foi excluida da amostra a
empresa Multiplus S.A. por disponibilizar a Demonstracdo do Valor Adicionado Consolidado
com valores zerados no exercicio findo no ano de 2008 e a empresa Grendene pela divulgacao
com valores zerados no exercicio findo no ano de 2009 em meio eletrénico durante o periodo
de coleta das demonstracOes; e ainda a empresa Bhg S.A. - Brazil Hospitality Groupor
apresentar a DVA Consolidada com valor negativo em 2008. Restam assim, neste setor, 8
empresas, as quais apresentam a média do Valor Adicionado conforme Gréfico 03.
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Grafico 03 - Distribuicdo média da DVA do setor de Consumo Ciclico.
Fonte — Dados da pesquisa

Analisando o grafico que demonstra a média da distribuicdo do valor adicionado pelas
empresas do setor de Consumo Ciclico, percebe-se que as empresas destinaram a maior fatia
para o item Remuneracdo de Capitais Proprios em 2008, sendo 33% e para Impostos, Taxas e
Contribuiges em 2009 com 33%. Percebe-se uma significativa queda de destinagéo para o
item Remuneracdo de Capital de Terceiros (de 33% em 2008 para 24% em 2009) e um
significativo aumento para o item Remuneragdo de capitais Proprios (variacdo de 3% em 2008
para 12% em 2009). Sendo isso uma evidéncia de que as empresas passaram a remunerar o
capital préprio deixando de remunerar o Capital de terceiros com a intensidade de 2008.

Considerando o Setor de Consumo ndo Ciclico foi excluida da amostra, nos dois
exercicios financeiros, a companhia Cosan S.A. Inddstria e Comercio por apresentar a DVA
Consolidada com valores zerados no exercicio finalizado no ano de 2008. Restam ainda 20
companhias, as quais apresentam em media os valores de distribuicdo conforme Grafico 04.
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Grafico 04 - Distribuicdo média da DVA do setor de Consumo n&o Ciclico.
Fonte — Dados da pesquisa

O grupo de empresas do setor de Consumo ndo Ciclico apresentou no exercicio

financeiro de 2008 remuneracdo negativa para o item Remuneracdo de Capitais proprios (-
26%), sendo esse justificado pelo resultado econdmico desse grupo de empresas, ou Seja,
apuraram prejuizo no periodo. J4 em 2009 o item permanece negativo (-2%), 0 que representa
uma melhora posicdo econdmica em média desse grupo de empresas, porém ainda ndo uma
posicéo ideal.
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Verificou-se que no setor de Consumo ndo Ciclico o item Pessoal foi o mais
representativo em ambos os exercicios, contudo houve uma queda de 18 pontos percentuais
do exercicio de 2008 para 2009.

Analisando o setor de Financeiro e Outros, foi excluida a empresa: Brasilagro - Cia
Bréas. de Prop. Agricolas pela divulgacdo da demonstracdo no exercicio com termino no ano
2008 com valores zerados. Restam assim no grupo 14 empresas, as quais apresentam a média
da do valor adicionado segundo Gréfico 05.
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Gréfico 05 — Distribuicdo média da DVA do setor de Financeiro e Outros.
Fonte — Dados da pesquisa

Percebe-se maior distribuicdo do valor adicionado ao item Remuneracdo de Capitais
Proprios nos dois exercicios financeiros, apesar de apresentar reducdo, passando de 39% para
36%. Tal dado indica que em média as empresas do setor Financeiros e Outros dependem
pouco do capital externo as empresas.

No setor de Materiais Basicos nenhuma das empresas foi eliminada da amostra, uma
vez que todas DVAs consolidadas dos exercicios findos em 2008 e 2009 foram apresentadas
no endereco eletrdnico da BM&FBovespa. Este setor é composto por 05 companhias. O
Gréfico 06 demonstra a média de distribuicdo das empresas desse grupo.
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Gréfico 06 — Distribuicdo média da DVA do setor de Materiais Basicos.
Fonte — Dados da pesquisa.

O setor de Materiais Bésicos, assim como o setor de Consumo ndo Ciclico, apresentou
0 item Remuneracdo de Capitais de Terceiros com percentual negativo (-62%), sendo que no
exercicio de 2008, trés das cinco empresas apresentaram prejuizo, refletindo assim na
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diminuicdo Remuneracdo do Capital Proprio e aumento significativo da Remuneracdo do
Capital de Terceiros.

No setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis excluiu-se a companhia Osx Brasil S.A. e
a Brasil Ecodiesel Ind Com Bio.0Ol.Veg.S.A. por apresentar o Valor Adicionado a Distribuir
na DAV consolidada, valores negativos em ambos 0s exercicios. Assim, restou apenas uma
empresa, sendo a média da distribuicdo apresentada no Grafico 07.

Petroleo, Gas e Biocombustiveis
70% - 590 62%
3498305

m 2008
= 2009

4% .
0% 0% 0% 0%
0% - T T T T
Pessoal Impostos, RemumneracioRemuneracao  Outros
Taxas e de Capitais  de Capitais
Contribuig¢oes de Tercewros  Proprios

Gréfico 07 — Distribuicdo média da DVA do setor de Petroleo,Gas e Biocombustiveis.
Fonte — Dados da pesquisa

Analisando o setor Petrleo, Gas e Bicombustivel, conforme grafico anterior percebe-
se que a empresa ndo destinou valor agregado para o item Remuneracdo de Capitais de
Terceiros e 62% para remuneracdo de Capitais Proprios em 2008, demonstrando
independéncia financeira, ndo precisando recorrer a capital externo a empresa para
operacionalizacdo. J& no ano de 2009 observa-se que a empresa remunerou 0s funcionarios,
através do item pessoal com 58%.

No setor de Tecnologia da Informacgédo foi eliminada da amostra a empresa Ideiasnet
S.A. por apresentar o item Valor Adicionado a Distribuir da DVA consolidada com valor
negativo no exercicio findo em 2009, restando assim, nesse setor quatro empresas. A
distribuicdo média desse setor estd demonstrada no Gréfico 08.
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Gréfico 08 — Distribuicdo média da DVA do setor de Tecnologia da Informacao.
Fonte — Dados da pesquisa.

Considerando as 4 empresas do setor de Tecnologia da informacéo percebe-se que em
2008 as empresas distribuiram em média 38% para o item Impostos, Taxas e Contribuigdes,
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aumentando para 43% em 2009. Porém, comportamento oposto teve o item Remuneracao de

Capitais Proprios passando de 19% em 2008 para 15% do valor agregado destinado em 2009.
No setor de TelecomunicagBes apenas uma empresa compde esse setor. Assim essa

empresa ira representar o setor como um todo. A destinagdo esta demonstrada no Grafico 09.
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Gréfico 09 — Distribuicdo média da DVA do setor de Telecomunicagdes.
Fonte — Dados da pesquisa.

No setor de telecomunicacgdes percebe-se que em 2008 a maior fatia do valor agregado
gerado no processo produtivo foi o item Impostos, Taxas e Contribuicdes com 43%. Ja em
relacdo aos itens Remuneracgdo de Capitais de Terceiros e Remuneracdo de Capitais Proprios,
esses obtiveram comportamento oposto. Quando o primeiro diminuiu de 27% para 4% de um
exercicio para o outro, o segundo aumento de 4% para 14% de 2008 para 20009.

No setor de Utilidade Publica, as 08 empresas permaneceram na amostra, pois todas
divulgaram as respectivas demonstragdes findas nos anos de 2008 e 2009. Assim o grafico 10
se refere a media de distribuicéo.
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Gréfico 09 — Distribuicdo média da DVA do setor de Utilidade Publica.
Fonte — Dados da pesquisa.

No setor de Utilidade Publica, observa-se a destinacdo predominante para o item
Impostos, Taxas e ContribuicGes, representando 51% do valor adicionado em 2008 e 2009.
Percebe-se novamente comportamento tipico dos itens Remuneracao de capital de Terceiros e
Remuneragdo de Capitais Proprios. Enquanto aquele diminuiu de 17% para 13% nos dois
exercicios, e este - Remuneracdo de Capitais Proprios - aumentou de 17% para 29% de 2008
para 2009.
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5 CONCLUSOES

A obrigatoriedade da Demonstragdo do Valor Adicionado pela Lei 11.638 de 2007
confirma a importancia deste demonstrativo, pois além de evidenciar como a riqueza é gerada
pela empresa, demonstra de que forma ela é distribuida.

O objetivo desta pesquisa foi analisar a distribuicdo do valor adicionado das
sociedades andnimas de capital aberto do segmento de Novo Mercado da Governanga
Corporativa da BM&FBovespa segregados em grupos conforme o setor de atuag&o.

Verificou-se em uma analise consolidada que em 2008 a maioria das empresas
destinou a maior parte do valor adicionado gerado ao item Pessoal. J& em 2009 o item mais
representativo foi Impostos, Taxas e Contribuicdes.

Em uma anélise setorial observou-se que, tanto no exercicio de 2008 quanto 2009 a
maior parte dos setores teve como item mais representativo o item Impostos, Taxas e
Contribuicoes.

Pelos gréficos apresentados e em fungdo da quantidade de exercicios analisados néo se
pode afirmar um comportamento padrdo na distribuicdo do valor adicionado para o item mais
representativo, bem como para os demais, uma vez que metade dos setores manteve 0 mesmo
item como mais representativo nos dois exercicios: Bens Industriais, Construcéo e Transporte,
Financeiros e Outros, Materiais Béasicos, Tecnologia da Informacdo, Telecomunicagdes, e
Utilidade Publica, mas ainda assim, os demais itens ndo permaneceram na mesma ordem de
distribuigo.

Verificou-se que os setores: Construgdo e Transporte de Petroleo; Financeiro e Outros;
e Gas e Bio-combustiveis destinaram maior percentual do valor adicionado para Remuneracéo
de Capitais Proprios em um ou ambos 0s exercicios, 0 que representa os valores reinvestidos
na empresa bem como valores a titulo de remuneracao a acionistas. Verificou-se, ainda, que o
setor de Materiais Bésicos destinou nos dois exercicios maios parte da riqueza para
Remuneracédo de Capitais de Terceiros, o que evidencia certa dependéncia destes recursos.

Apesar do item Impostos, Taxas e Contribuices ser 0 mais representativo tanto em
uma andlise consolidada para o exercicio de 2009 quanto em andlise setorial para 0 mesmo
ano, apenas dois dos dez setores manteve 0 item como mais representativo nos dois
exercicios: Telecomunicagdes e Utilidade Publica.

Por fim, para trabalhos futuros sugere-se a anlise em um intervalo de tempo maior, a
fim de verificar o comportamento de tais indices ao longo do tempo.
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