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RESUMO

A geragao de riqueza pelas empresas € um dos principais motivos pelo qual elas se empenham,
ou seja, gerar valor para seus acionistas, empregados, terceiros e de certa forma até mesmo para
o governo em forma de impostos. Essa capacidade de geracdo de riqueza das empresas e a
forma com que as empresas distribuem essa riqueza podem estar relacionados com eventos
internos, controlaveis pela empresa, e eventos externos, dos quais ela ndo possui controle ou
até mesmo nado espera que acontegam. Assim, o objetivo principal deste estudo foi analisar o
reflexo das crises na geracdo e na distribui¢do de riqueza das empresas listadas na bolsa de
valores brasileira. E esperado que a pesquisa contribua com a academia, ampliando os estudos
realizados na tematica e com observancia a geracao e distribuicao de riqueza expressados
através da Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA), além de preencher uma lacuna
identificada na literatura. De forma pratica, a pesquisa serd relevante para acionistas ou
investidores em potencial que desejam aplicar recursos em empresas presentes na bolsa de
valores, pois sera possivel ter uma nogao de como as empresas se comportaram em momentos
de crise, além de também ser util aos stakeholders ligados as empresas listadas na bolsa de
valores. Para tanto, foi realizado um estudo quantitativo, abordando uma estatistica descritiva
e a utilizacdo do teste de Kruskal-Wallis, para apurar quais os reflexos que as crises causaram
na capacidade de geragdo de riqueza pelas empresas e possiveis mudangas no perfil de
distribuicao. Os resultados apontaram que durante a crise sanitaria da COVID-19, em relacao a
crise politica e de recessao, as empresas realizaram uma menor distribuicao do valor adicionado
a terceiros, ao passe que o valor adicionado distribuido ao capital proprio teve um aumento
significativo, além do fator de as empresas terem ampliado a capacidade de geracdo de riqueza
durante a crise sanitaria. As consideracdes finais apontam para corroboragdes entre o presente
estudo com pesquisas correlatas ja realizadas, além de um leque de oportunidades de pesquisas

futuras que poderdo aprofundar e ampliar os resultados identificados na presente pesquisa.

Palavras-chave: Geragdo de Riqueza; Demonstracdo do Valor Adicionado; DVA; Crises.



ABSTRACT

The generation of wealth by companies is one of the main reasons why they strive, that is, to
generate value for their shareholders, employees, third parties and in some ways even for the
government in the form of taxes. This ability of companies to generate wealth and the way in
which companies distribute this wealth may be related to internal events, which the company
can control, and external events, which it has no control over or even does not expect to happen.
Thus, the main objective of this study was to analyze the impact of crises on the generation and
distribution of wealth in companies listed on the Brazilian stock exchange. It is expected that
the research will contribute to the academy, expanding the studies carried out on the subject
and with respect to the generation and distribution of wealth expressed through the Statement
of Added Value, in addition to filling a gap identified in the literature. In a practical way, the
research will be relevant for shareholders or potential investors who wish to invest resources in
companies present on the stock exchange, as it will be possible to get a sense of how companies
behaved in times of crisis, as well as being useful to stakeholders linked to companies listed on
the stock exchange. To this end, a quantitative study was carried out, using descriptive statistics
and the use of the Kruskal-Wallis test, to determine the effects that crises had on companies'
ability to generate wealth and possible changes in the distribution profile. The results showed
that during the COVID-19 health crisis, in relation to the political crisis and recession,
companies distributed less added value to third parties, while the added value distributed to
equity had a significant increase, in addition due to the fact that companies expanded their
wealth generation capacity during the health crisis. The final considerations point to
corroborations between this study and related research already carried out, in addition to a range
of opportunities for future research that could deepen and expand the results identified in this

research.

Keywords: Wealth Generation; Added Value Statement; Crises; DVA.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio e Problematizacio da Pesquisa

O processo de gestdo das empresas gira em torno de decisdes, sobretudo das tomadas
de decisdes com finalidades financeiras, sejam para gastos com aquisi¢des ou investimentos,
vendas ou até mesmo para a diminui¢ao das despesas. Assim, pode-se dizer que o objetivo de
uma empresa € promover, no momento de suas decisdes financeiras, um resultado que remunere
o retorno esperado pelos proprietarios e/ou acionistas, ampliando a geracdo de riqueza e o valor
adicionado da organizacgdo (Assaf Neto, 2020).

Neste sentido, o Pronunciamento Técnico 09 do Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) preconiza que o valor adicionado e a distribui¢do da riqueza gerada pela entidade devem
ser apresentados por meio da Demonstragdo de Valor Adicionado (DVA). Mais
especificamente, a DV A objetiva mensurar e apresentar, além da gera¢ao do valor adicionado
(compreendida como a riqueza gerada por meio das atividades das empresas), a sua distribuigao
aos agentes econdmicos que auxiliaram em sua criagdo (Santos, 2005; Machado et al., 2015;
Martins; Miranda; Diniz, 2020). Deste modo, deve-se observar na exposi¢cdo da distribui¢ao
dessa riqueza, no minimo, a visao de: (i) pessoal e encargos; (ii) impostos, taxas e contribuigdes;
(ii1) juros e aluguéis; (iv) juros sobre o capital proprio e dividendos; e (v) lucros
retidos/prejuizos do exercicio (CPC, 2008).

A primeiro momento, a DVA era facultativa para as empresas de capital aberto, sendo
que muitas delas apresentavam-na de forma voluntaria, seguindo modelo proposto pela
Fundacao Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) como um dos
elementos componentes do balanco social. Contudo, a partir da Lei 11.638/2007, ela passou a
ser obrigatoria para empresas de capital aberto, com o intuito de que as empresas passassem a
demonstrar maior transparéncia dos componentes geradores do valor adicionado, inclusive
como uma atitude social da empresa (Marion, 2019).

Com a competitividade do mercado estando cada vez mais acirrada, uma caracteristica
que vem ganhando espaco ¢ a forma com que as empresas listadas na bolsa de valores brasileira,
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), praticam e apresentam sua responsabilidade social, frente a
sociedade ao qual ela estd inserta, onde de acordo com Ashley (2019) o conceito de
responsabilidade social vem ampliando, dividindo-se em ramificagdes como responsabilidade,
responsividade, retitude e desempenho social. Todavia, a responsabilidade social, em especifico

na visao empresarial, pode ser definida como a concretizagao das necessidades evidenciadas
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pela sociedade por meio do mercado, que € representado pelas organizacdes que desempenham
o seu papel social (Piveta et al., 2019). Dentre as formas que essa representatividade ¢
apresentada, estd a DVA, que informa como a riqueza gerada pela empresa € distribuida, por
exemplo, entre governo (impostos), pessoal (funciondrios), terceiros (fornecedores) e com o
capital proprio (acionistas e socios) da empresa.

Em suma, estudos anteriores que trataram sobre a DVA se propuseram a avaliar o perfil
de geracao e distribui¢do de riqueza. Na pesquisa de Braga (2008) buscou-se identificar se o
perfil da distribui¢cdo de riquezas ¢ diferente entre as empresas brasileiras estatais € empresas
privadas. O autor identificou que o maior beneficiario no periodo avaliado foi o Governo,
independentemente de a empresa ser estatal ou privada. Todavia, ele identificou que no ano de
2002, em face de complicagdes com o cambio e a volatilidade das taxas de juros referenciais,
as empresas privadas apresentaram oscilagdes relevantes, o que nao foi percebido nas empresas
estatais.

Na pesquisa realizada por Follmann, Paiva e Soares (2011) foi analisada a distribuig@o
de valor adicionado das sociedades anonimas de capital aberto, que estdo no segmento do Novo
Mercado, com o intuito de verificar a distribuicao setorial do valor agregado nessas empresas.
Os autores identificaram que grande parte dos setores obteve no periodo analisado uma maior
representatividade quanto ao item Impostos, Taxas e Contribui¢des. No entanto, de forma mais
especifica, durante a andlise dos dados foi evidenciado pelos autores que os setores de
Construcdo, Transporte de Petroleo, Financeiro, Gas e Biocombustiveis destinaram um
percentual mais relevante do valor adicionado para Remuneracao de Capital Proprio, no mesmo
periodo analisado, observando-se assim uma especificidade destes setores.

Em outra 6tica, a pesquisa de Oliveira, Rech e Cunha (2015) buscou analisar a relacao
entre a distribuicdo de riqueza evidenciada pela DVA e o IDH-M dos municipios, mais
especificamente, foi verificado se o IDH-M dos municipios possuem associacdo com a
distribuicdo de riqueza apresentada na DVA de empresas de capital aberto. Os autores
identificaram que apesar de existir uma correlagdo entre o IDH-M dos municipios e a
distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas que concentram suas atividades em um
determinando municipio, os testes revelam que a relagdo ¢ baixa, ndo sendo um fator
relevantemente identificavel ou visivel.

Na pesquisa de Melo et al. (2017), objetivou-se verificar se a geragao de riqueza e a sua
destinacdo possuem diferengas conforme as regides brasileiras, em especifico, foi avaliado
como a riqueza gerada pelas empresas foi distribuida de acordo com as cinco regides do Brasil.

Os autores concluiram que, a regido Centro-Oeste distribui uma maior média ao grupo
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Remuneracdo com Pessoal e Remuneragdo de Capital de Terceiros, além de também ter sido
evidenciado que a regido Sudeste foi a que teve a menor parcela de distribui¢do quanto a
Remuneragao com Pessoal, apresentando um indice de 17,8%.

Todavia, ndo foram observadas pesquisas que evidenciassem o impacto que as crises
causam na geragao de riqueza pelas empresas tao quanto sobre o mesmo reflexo na distribui¢ao
entre seus agentes geradores. Os estudos correlatos levantados trabalharam de forma isolada o
fator da geracao de riqueza, mas ndo foi considerado um evento externo a empresa como uma
variavel que impactaria nos resultados encontrados.

Ao se analisar fatores externos, como a pandemia causada pela COVID-19, foram
evidenciados momentos em que a pandemia causou efeitos negativos, como o aumento da taxa
de desemprego, um fator notavel no inicio da pandemia devido as medidas restritivas que
impossibilitaram muitos empresarios de manterem o niumero de mao de obra sem reducdo de
quantidade (BBC, 2020). Consequentemente, houve o aumento da pobreza, fome e
desigualdade, elevando a pandemia a uma catdstrofe geracional. Com relagdo a pobreza
extrema, ¢ anunciado que houve um aumento mundial de 8,4% em 2019 para 9,5% em 2020,
sendo o primeiro aumento desde 1998, mais de duas décadas (DSSBR, 2021).

Existem duas faces dos reflexos causados pela pandemia. Entre impactos negativos e
positivos, a COVID-19 afetou de forma sistémica toda a populagdo, chegando a patamares nao
imagindveis como, por exemplo, o aumento repentino e constante de novos bilionarios, que
conseguiram em meio a pandemia prosperar € aumentar suas riquezas. Dados publicados
mostram que cerca de 573 pessoas passaram a ser bilionarias desde 2020, o que ¢ um numero
relevante se levado em consideracao que o total mundial apo6s esse aumento € de cerca de 2.668
pessoas (CNN, 2022). Segundo dados apresentados pela Oxfam, pessoas ja bilionarias durante
a pandemia cresceram cerca de 27 trilhdes de reais, saindo de cerca de 48 trilhdes de reais em
marco de 2020 para aproximadamente 76 trilhdes de reais em novembro de 2021 (CNN, 2022).
Nota-se, portanto, a potencializagdo da riqueza de pessoas e consecutivamente também de
empresas no momento da crise.

Partindo dos achados de pesquisas anteriores, como na pesquisa de Braga (2008) onde
houve oscilagdes nos valores apresentados pela DVA devido a complicagdes com o cambio ¢ a
volatilidade das taxas de juros referenciais, fica evidente uma lacuna a ser preenchida, onde as
empresas podem ter tido reflexos diferentes em sua geracdo de riqueza, além de alteracdo no
comportamento da forma de distribui¢do da riqueza gerada, em virtude de um evento externo,
como crises, sendo necessaria uma pesquisa em especifico ao assunto para elucidar e apurar

informagdes inerentes a lacuna identificada.
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Conforme ja contextualizado, a riqueza gerada pela empresa ¢ ligada diretamente ao seu
bom resultado, portanto, em momentos de crise ou contratempos, essa geracao de riqueza fica
exposta e vulneravel. A guisa de exemplo, houve a crise politica em 2013 (Azevedo, 2017) e
na sequéncia, a crise de recessao até 2016 (Mancebo, 2017), e em 2020 a crise sanitaria causada
pela pandemia do virus SARS-CoV-2, ou, como a doenga ¢ mais conhecida, COVID-19 que,
segundo Melo e Cabral (2020), trouxe a maior crise desde o acontecimento da Segunda Guerra
Mundial, onde a crise sanitaria desencadeou uma crise financeira global.

Assim, observa-se a partir de estudos e registros anteriores que as crises podem provocar
mudangas nos resultados das empresas e no comportamento da sociedade. Ressalta-se que
diante de um mesmo fato, de uma mesma crise, areas podem ser prejudicadas e a pobreza
elevada, mas também riquezas podem subir a patamares superiores nao esperados. Nao foram
identificados estudos que mostrassem o reflexo na geragao e distribui¢ao de riquezas por meio
das informacdes divulgadas na DV A, tampouco foram evidenciadas quais os agentes sdo mais
beneficiados ou prejudicados nessa geracao e distribuicdo de riquezas diante de uma respectiva
crise.

Partindo do contexto abordado, da lacuna evidenciada, e tomando como premissa que a
DVA consegue demonstrar a geragao e distribui¢do de riqueza pelas empresas, a qual pode estar
exposta a diferentes fatores externos como as crises, surge o seguinte problema de pesquisa:
Qual o reflexo das crises na geragio e na distribuicio de riqueza das empresas listadas na
B3?

Desta forma, avaliar o impacto dos cendrios de crise na geragao e distribuicdo de
riquezas pelas empresas pode contribuir para a literatura acerca do conhecimento da DVA e os
determinantes de seus registros e mutagdes, bem como contribuir para a pratica, onde sera
possivel elucidar como as empresas se comportam diante do contexto de crises e a partir dessa
avaliacdo possibilitar que gestores otimizem suas decisdes. Também sera util ao setor publico,
que podera visualizar o reflexo que as crises causam nas empresas, auxiliando em projetos e
decisdes que envolvam empresas ligadas ao setor publico, bem como na elaboracdo de politicas

publicas.
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1.2 Objetivos e Delimitagcio do Estudo

Com o intuito de tornar o problema de pesquisa exequivel, tem-se como objetivo geral
identificar o impacto das crises na geragao e distribuicao de riqueza das empresas listadas na
bolsa de valores brasileira, a B3.

Como delimitagdes da pesquisa, a delimitagdo temporal sera entre os anos de 2012 a
2021, observando-se crises realgadas nesse periodo. As pesquisas que discorriam sobre as crises
no Brasil anterior ao periodo da crise sanitdria ndo evidenciaram claramente a situacao
econdmica do pais nos anos de 2017 a 2019. Tao logo, recorreu-se a registros dos principais
noticiarios e institutos de pesquisas sobre economia veiculados no pais.

A delimitacao seguira com base no Quadro 1, o qual demonstra de forma ilustrativa o

periodo que sera observado:

Quadro 1 — Delimitacio Temporal dos Momentos de Crise

Periodo Crise Autor(es)
2012 Periodo sem Crise De Negri e Cavalcante (2013)
2013 Azevedo (2016)
2014 Barbosa Filho (2017)
2015 Crise Politica / Crise de Recessdo Mancebo (2017)
Sales (2017)
2016 Barbosa et al. (2019)
2017 BNDES (2018)
2L Periodo sem Crise (Melhora no Cenario Economico) Exame (2019)
IBGE (2020)
2019
Valor Econémico (2020)

(Continua ...)
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(... continuagao)

Medeiros (2020)
2020 Melo e Cabral (2020)
Brito et al. (2021)
Crise Sanitaria (COVID-19) Marques, Chimenti e Silva (2021)

Schreiber, Moraes e Stasiak
(2021)
Silva Sobrinho et al. (2021)

2021

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a publicagdo do Jornal Valor Economico (2020), o ano de 2018
apresentou uma expansao no PIB, a maior desde 2013, mas ainda insuficiente para reverter a
queda acumulada em anos anteriores. Segundo a Revista Exame (2019), no ano de 2018, com
uma atividade econdmica “ainda em marcha lenta”, “o Brasil s6 recuperou 30% do que foi
perdido durante a crise econdmica”, compreendendo-se desta forma que o pais ndo estava mais
inserido nessa crise, mas em um processo de recuperagdo gradual da economia. Em 2019,
segundo o IBGE (2020), o pais apresentou crescimento de 1,1% do PIB, terceiro resultado
positivo que interromperam as quedas de 2015 e 2016. Assim, classificou-se os anos de 2017 a
2019 como um periodo de recuperacao gradual do cenario econdmico. Ainda, com base no
relatorio de perspectivas de crescimento da economia brasileira emitido pelo BNDES em 2018,
foram apontados cendrios favoraveis ao crescimento financeiro e melhora econdmica do Brasil
(Tinoco; Giambiagi, 2018). Entretanto, conforme pesquisas levantadas, houve os reflexos da
crise sanitaria da COVID-19 que alterou qualquer tipo de prospeccdo que se pudera ter a
respeito da economia e consequentemente da capacidade de geragao de riqueza pelas empresas,
bem como o seu perfil de distribuigao.

Ainda, foi utilizada a amostra das empresas listadas na B3 que estiveram em pleno
funcionamento entre esse periodo, cuja geracdo e distribuicdo de riqueza puderam ser
evidenciadas por meio da DVA. Adicionalmente, quanto ao periodo, foi delimitado apds a
normatizagao das IFRS no Brasil, buscando analisar o periodo no qual a apresentacao da DVA
era obrigatéria para as empresas de capital aberto, contribuindo para a existéncia das
demonstragdes contdbeis a serem utilizadas na aplicagdo da pesquisa no momento da coleta de

dados na B3.

1.3 Relevancia, Contribuicoes e Justificativa do Tema

O conceito de crises, em especifico as que refletem na economia, possuem lastro

histérico onde, segundo Amaral (2009), antecedem o capitalismo e mesmo que,
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hipoteticamente, o capitalismo desapareca, ndo deixariam de existir. O Brasil, que ja ha alguns
anos passa por uma economia instavel, vé-se em um cendrio complexo da pandemia, onde uma
pesquisa divulgada pelo IBGE, no 2° semestre de 2020, indicou que 37,5% das empresas foram
afetadas negativamente (Agéncia Brasil, 2020), ainda que o impacto seja maior nas empresas
de grande porte, que possuam acima de 500 funcionérios.

Por se tratar de um assunto de interesse comum e tratar de empresas que sofrem com os
impactos de uma crise, no qual diversas pessoas sao acionistas ou acionistas em potencial,
funcionarios ou os proprios empresarios, o tema torna-se importante e vigente, principalmente
por ter uma énfase maior ao comparar a crise causada pela COVID-19 com outras crises, como
financeira e politica.

Ao levar em consideragdo a capacidade da empresa de gerar riqueza, a pesquisa
evidencia mudancas na capacidade de geracdo ou mesmo alteragao no perfil de distribuicao da
riqueza gerada. Com a obrigatoriedade de as empresas de capital aberto publicarem a DVA e
com o aumento significativo dos investidores na bolsa que, segundo a B3 (2020), aumentaram
mais de 2 milhdes de investidores entre 2019 e 2020, a percepc¢ao do impacto das crises na
capacidade de geracao de riqueza sera oportuno para os acionistas terem melhor entendimento,
com base em eventos passados, sobre a forma que as empresas atuam ao enfrentar crises.

Ao se analisar essa capacidade de a empresa atuar frente a uma crise, também foi
possivel identificar se ela conseguiu um resultado melhor, ou se houve uma perda na geracao
de riqueza e na forma como ela ¢ distribuida, inclusive se ha diferencas de impacto entre os
agentes de distribui¢ao. Adicionalmente, existindo uma conexao entre o setor de atuagado e essa
capacidade, € possivel delinear quais os setores s3o mais impactados pelas crises e se de maneira
positiva ou negativa. Ainda, com base em estudos correlatos anteriores, esta pesquisa agrega a
academia com um assunto atual preenchendo uma lacuna na literatura sobre o assunto.

A justificativa para a presente pesquisa pauta-se em apresentar qual a capacidade das
empresas de gerar riqueza durante as crises, € se hé reflexos em seu perfil de distribuigdo.
Existem indicios de que a riqueza das empresas pode ter sido potencializada ou reduzida durante
os momentos de crise e cabe mapear esse contexto. Assim, a pesquisa sera util aos stakeholders
que possuam recursos investidos em empresas listadas na B3 ou até mesmo aos acionistas em
potencial que possuem recursos a serem investidos, j& que poderdo ter uma visdo sobre a
atuacdo das empresas em momentos de crise € como isso pode afetar sua capacidade de geracao
de riqueza e o perfil de distribui¢ao da riqueza gerada. Também sera util a empresarios e
gestores, que poderdo utilizar das informagdes apuradas na pesquisa como uma forma de

compara¢do com as informagdes da empresa em que estdo inseridos.
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A estrutura da presente pesquisa segue uma divisdo em seis capitulos, sendo o primeiro
a introducdo e o segundo a fundamentagao tedrica, abordando sobre a relagao dos stakeholders
com as empresas através da teoria contratual da firma, teoria essa que ¢ a base para a realizagao
da presente pesquisa. Em seguida, ainda na fundamentacdo tedrica, ¢ abordado sobre a
conceituacdo e contextualizagdo histérica da DVA, a geragdo de riqueza nas empresas, 0s
estudos correlatos levantados, os fatores que interferem na geracao e distribui¢do da riqueza e
as crises como um evento externo que refletem nos resultados das empresas. O terceiro capitulo
abarca a metodologia que foi utilizada na anélise dos dados levantados e o quarto capitulo
apresenta a andlise e discussdo dos resultados alcangados com a pesquisa. Por fim, o quinto
capitulo traz as consideragdes finais sobre o estudo e, ao final, as referéncias utilizadas nesta

pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A Teoria Contratual da Firma

A Teoria Cléssica traz como modelo de empresa a firma sendo a possuidora de um
proprietario e administrador, em que a mesma pessoa acumula ambas as fun¢des dentro da
empresa, que sao administrar a organizacao e fornecer capital para que sua operacionalizagdao
seja possivel (Lopes, 2012). Ainda, Pereira et al. (2010) trazem que a Teoria Contratual da
Firma instaura que as empresas nada mais sdo que uma interligacao de stakeholders que visam
o seu éxito com base na prosperidade da empresa, ou seja, a maximiza¢do dos lucros. Assim,
os stakeholders procuram incentivar para que uma empresa cres¢a € tenha bons resultados, ja
que isso também trara bons resultados para eles, por terem uma espécie de contrato com a
empresa (Pereira et al. 2010).

Segundo Watts e Zimmerman (1990), a firma ¢ composta por individuos que possuem
contratos com a entidade e que esses individuos possuem objetivos de que a firma maximize
seus lucros e ndo a firma em si que tem esse propodsito. Os individuos que estdo envolvidos na
relacdo contratual com a entidade procuram ampliar suas utilidades e ¢ assim que os
stakeholders que estdo relacionados com uma determinada empresa procuram aprimorar a
relacdo destes contratos entre a empresa e seus interessados, para que sempre haja o melhor
retorno possivel as partes interessadas (Watts; Zimmerman, 1990).

Corroborando com essa definicdo, Lopes e Iudicibus (2012) abordam que a Teoria
Contratual da Firma se baseia no contexto de que cada participante interessado na empresa
possa contribuir de alguma forma, esperando um retorno em troca, mantendo uma forma de
equilibro entre o contrato/relacdo dos stakeholders e a empresa.

Pesquisas anteriores utilizaram a DV A com base na teoria contratual da firma, pelo fato
de a demonstragao contabil conseguir apresentar a forma de distribui¢ao da riqueza gerada entre
stakeholders correlacionados a empresa, como por exemplo Gais et al. (2016) que pesquisaram
sobre a distribuicao do valor adicionado em diferentes contextos societarios, tendo como norte
a Teoria Contratual da Firma. Nesta pesquisa em especifico, foi analisada a relacao da
distribuicao do valor adicionado e os principais agentes contratuais das empresas selecionadas.

Outra pesquisa onde a DVA foi utilizada com base na Teoria Contratual da Firma foi a

pesquisa de Nunes e Miranda (2016). O estudo objetivou identificar os clusters (analise de
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conglomerados) composto por entidades que apresentaram indices de geracdo e de distribui¢ao
de riquezas semelhantes.

Dessa forma, a teoria contratual da firma se faz aplicavel quando héa necessidade de
apurar ¢ analisar a capacidade de geragdo e distribuicdo de riqueza pelas empresas,
principalmente quando aliada a utilizacdo da DV A, pois € possivel vislumbrar a riqueza que foi
gerada pela empresa e a forma que ela € distribuida entre os seus stakeholders.

Nesse contexto, Watts (1992) aborda a importancia da teoria contdbil em varias
pesquisas da area, onde destaca que ela possui ligacdes com os valores apresentados por
empresas presentes no mercado de capitais, inclusive até mesmo na precificagao de suas acoes,
quando for o caso. Andrade e Sanches (2013) evidenciaram em sua pesquisa sobre a otimizagao
de Small Caps e Blue Chips, através da formagdo de carteiras utilizando teoria como base
fundamentalista, demonstrando que a teoria ¢ importante para a realizacdo de estudos
académicos e pesquisas cientificas.

Assim, a Teoria Contratual da Firma no contexto contdbil traz algumas fung¢des que se
aplicam a relagdo dos stakeholders e a riqueza gerada pela empresa, como mensurar a
contribuicao de cada participante da empresa, mensurar o incentivo recebido por cada um deles,
comparar as contribuicdes e os incentivos recebidos, além de manter um mercado liquido para
participagdes contratuais (Sunder, 2014).

Vale-se ainda destacar que a aplicacdo da Teoria Contratual da Firma em conjunto com
demonstragdes contabeis viabiliza demonstrar os reflexos na capacidade de geracao de riqueza
da empresa e seu perfil de distribuicao, auxiliando a embasar e apresentar como os stakeholders
foram afetados de alguma forma durante um periodo especifico (Gois et al., 2016).

Posto isso, o proximo topico no referencial tedrico ird abordar sobre a Demonstragdo do
Valor Adicionado (DVA), trazendo caracteristicas sobre a demonstracdo, bem como sua

conceituacdo e a contextualizagdo histdrica sobre a sua utilizagao.

2.2 DVA: Conceituacao e Contextualizacao Historica

Abordar sobre a DVA e ndo mencionar o Balanco Social ¢ contraproducente, ja que a
principio, no Brasil, a DVA surgiu como um item dentro do balanco social, e apenas
posteriormente, por for¢ca normativa de lei, ¢ que veio a se tornar obrigatdria sua publicacao
independente por empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores, além de comegar a ser

mais utilizada como um principio social pelas empresas onde ¢ facultativa a sua elaboragdo e
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publica¢do. O Balango Social reune informacdes que podem ter origem na contabilidade
financeira e tem como objetivo principal mostrar o grau de desenvolvimento e envolvimento
da entidade em relacdo a sociedade que a acolhe. Convertendo-se, assim, em um importante
instrumento de reflexdo acerca do desenvolvimento organizacional e dos individuos no
contexto da comunidade, além de tornar-se um ponto de referéncia de informagao influente para
a defini¢do politica de recursos humanos, politicas fiscais preferenciais e o desenvolvimento da
consciéncia civica (Paulani; Bobik, 2020).

Para cumprir este papel, informagdes relevantes devem constar no relatério, como
demonstragdes financeiras e indicadores. De acordo com Tinoco (2010) um grande numero de
indicadores quantitativos e qualitativos podem ser extraidos do Balango Social, indicadores
econOmicos e sociais, inclusive a propria DVA. Santos ¢ Schmidt (2019) trazem uma visao
similar, onde numa perspectiva interna, as informagdes devem expressar medidas relevantes
que contribuam para a qualidade de vida da entidade e a melhoria de vida de seus colaboradores,
como investimentos em educacdo profissional e formal, satde, seguranca do trabalho,
alimentacdo e esporte.

A DVA possui ligacao direta com o Balanco Social. Segundo Tinoco (2010), o Balango
Social ¢ um conjunto de informagdes econdmicas e sociais que tem por objetivo apresentar o
desempenho organizacional para diferentes stakeholders de forma transparente, a fim de buscar
o desenvolvimento sustentdvel. A ligacdo acaba se esmorecendo principalmente pela
obrigatoriedade da apresentacdo da DV A por empresas de capital aberto, de forma isolada e
independente do Balanco Social, conforme preconiza a Lei 11.638/2007.

Embora sua notoriedade seja mais recente, a DV A possui inicio por volta do final do
século XX, com a repercussao dos movimentos europeus que impulsionaram a responsabilidade
social da época (Martins, Miranda; Diniz, 2020). De acordo com Cunha, Ribeiro e Santos
(2005), os indicadores retirados da DV A sdo um excelente avaliador da distribui¢cdo da riqueza.
Ainda, afirmam que essa demonstracgao surgiu pela falta de informagdes divulgadas a sociedade
em geral, com as vantagens e desvantagens de determinadas entidades em relagdo com as
pessoas insertas na sociedade onde a empresa atua e pela maior cobranca de responsabilidade
social por parte das empresas.

A DVA apresenta, em suma, a riqueza que uma instituicdo consegue gerar em um
determinado periodo e a maneira como essa riqueza ¢ distribuida entre empregados, governo,
financiadores e acionistas. Os dados para a elaboracao dessa demonstragdo sao extraidos da
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), mas as duas possuem finalidades diferentes

(Machado et al., 2009). A Demonstragao do Resultado do Exercicio e a Demonstragdo do Valor
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Adicionado sdo demonstracdes que se complementam, mas possuem enfoques diferentes.
Enquanto a DRE trata itens como saldrio, por exemplo, como despesa, a DVA trata esses itens
como a parcela que os beneficiarios da riqueza recebem. Ou seja, a DRE estd mais focada em
apurar e divulgar lucros e nao em analisar a contribuicao dos agentes econdmicos na geragao
da riqueza (Cunha; Ribeiro; Santos, 2005).

E ressaltado por Cosenza (2003) ser importante observar que a DVA ndo substitui a
DRE, pois para se ter uma visao efetiva socioecondmica da organiza¢do, deve haver
complementariedade entre as duas demonstragdes contabeis. A DVA também ¢ importante para
os trabalhadores avaliarem a riqueza que a empresa produziu e assim poder lutar por aumentos
salariais e incentivos. O numero de companhias que elaboram a DVA tem aumentado, devido
aos esforcos das associacdes de trabalhadores que a veem como uma base para determinar
salarios e remuneracdes (Cunha, Ribeiro e Santos, 2005).

Em suma, ¢ notavel que a DVA traz contribui¢des para a sociedade e usudrios em geral,
onde, além do mencionado, ela também aumenta a quantidade e qualidade das informagdes
contabeis que as empresas publicam, o que € relevante em um pais onde o perfil do investidor
geral ¢ cada vez mais arrojado. Segundo Costa, Guimaraes e Mello (2013), a DVA traz
beneficios como o auxilio aos gestores na tomada de decisdo por trazer informagdes especificas
sobre a riqueza gerada pela empresa e a forma que ela esta distribuida, além de existir o
beneficio para a sociedade em geral, trazendo uma maior transparéncia sobre as a¢cdes tomadas
pela empresa e onde sua riqueza estd sendo alocada.

O uso de demonstragdes contabeis com fins sociais se expandiu no inicio do século
atual, onde se viu uma maior necessidade em virtude da discussdo da responsabilidade social
das empresas (Lagioia ef al., 2001). Ainda, segundo Lagioia et al. (2001), sabe-se que diversas
empresas transformam recursos naturais, renovaveis ou nao, associados a utilizacao de capitais
financeiros e tecnologicos que, ao fim da cadeia produtiva, irdo gerar bens e servigos que serao
consumidos pela sociedade. Assim, pelo fato de a empresa se beneficiar da comunidade, além
do meio ambiente no qual ela estd inserida, precisa fornecer em troca uma prestagao de contas

aos cidadaos sobre a riqueza gerada e a forma que ela foi distribuida.
2.3 Geracao de Riqueza nas Empresas e a DVA
O lucro gerado por uma instituigdo ¢ apenas um componente da geracdo da riqueza

evidenciada na DV A, que seria a sua produtividade em termos financeiros, onde quanto maior

for a produtividade da empresa mais riqueza ela gerard. A capacidade de geracdo de riqueza de
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uma empresa ¢ um processo mais amplo, abarcando a parcela de riqueza direcionada para cada
um dos beneficiarios, responsdveis pelo ‘“funcionamento” da institui¢do, sendo esses
beneficiarios os stakeholders que estao correlacionados com os componentes geradores da
riqueza. Conforme ja abordado, a DVA consegue evidenciar a participacao social de uma
entidade no desenvolvimento da sociedade em que estd inserida, haja vista que quanto maior
for a sua geracdo de riqueza maior serd a parcela a ser distribuida entre os seus componentes
geradores, onde consequentemente se espera um progresso social maior (Moreno ef al., 2019).

Nos ultimos anos, diversas modificagdes na gestdo de empresas de capital aberto
ocorreram, como a segmentagdo dos niveis de governanca das empresas: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, por exemplo. Com essa modificacdo na estrutura societaria, houve um aumento
de investimentos no mercado nacional de capitais, fazendo com que empresas se adaptassem as
exigéncias e padrdes internacionais, seguindo a praticas da boa governanga € como
consequéncia, houve um aumento na capacidade de geracdo de riqueza das empresas. Em suma,
somente quando o propdsito da organizacdo ¢ transparente, a qualidade das praticas de
governanga corporativa da organizacao pode ser avaliada, sendo os reflexos na geracdo de
riqueza e sua forma de distribui¢do um resultado disso (Silveira, 2010).

Assim, ¢ possivel observar que iniciativas governamentais e institucionais foram
implantadas com a premissa de assegurar que houvesse melhoria das praticas de governanga
corporativa por parte das companhias brasileiras, destacando-se, por exemplo, a aprovacao da
Lei n° 10.303/01, o estabelecimento de novos niveis de governanga corporativa na bolsa de
valores conforme ja mencionado, além de novas regras definindo limites de utilizacao de verbas
do Fundo de Pensodes, entre outras, tudo voltado para a melhoria do nivel de qualidade das
empresas, visando uma maior gera¢ao de riqueza por elas. Ainda, destaca-se a Lei 11.638/2007,
a qual deixava as empresas de capital aberto obrigadas a apresentarem a DVA em suas
publicacdes contéabeis, informando a sua capacidade de geragdo de riqueza bem como a sua
distribuicdo entre os agentes geradores dessa riqueza (Boscov; Bispo, 2010).

Especificamente os acionistas, estes possuem sua participagdo na distribui¢do da riqueza
gerada pela empresa através da sua remuneracdo, que comumente se da por meio dos
dividendos, que ¢ a distribui¢ao de parte do lucro auferido pela empresa em um determinado
periodo. Os acionistas podem ser remunerados através de mais a¢des da propria empresa, o
chamado mercado priméario, ou também através de Juros Sobre o Capital Proprio (JCP), que ¢
uma forma de pagamento de “juros” pelo capital aportado pelo investidor acionista. E notavel
que os acionistas sdo uma parte importante do capital proprio da empresa, que muitas vezes sao

incentivados pelas empresas em relacdo a distribui¢do da riqueza gerada, ja que € de interesse
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da empresa possuir mais acionistas e mais recursos aportados, aumentando assim seu capital

proprio (Bachmann et al., 2012).

O CPCO09, que ¢ o CPC da Demonstracao do Valor Adicionado, traz diretrizes sobre a

forma de divulgagao da DV A, sendo apresentados trés modelos: (i) para empresas em geral; (i1)

para institui¢des financeiras; (iii) para entidades seguradoras. Apesar de serem semelhantes

principalmente na forma de distribuicdo, possuem suas particularidades em virtude da

finalidade da empresa. O modelo aplicavel a empresas em geral, segue conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Modelo de Demonstracio do Valor Adicionado (Empresas em Geral)

DESCRICAO

Valor em
milhares de reais
20X1

Valor em
milhares de reais
20X0

1 - RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servigcos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construcdo de ativos proprios

1.4) Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa - Reversdo / (Constituigdo)

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

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servigos vendidos

2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperacdo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)

6 — VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

(Continua ...)
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8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)

8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneracdo 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) Remuneracdo de Capitais Proprios

8.4.1 — Juros sobre o Capital Préprio

8.4.2 — Dividendos

8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participagdo dos ndo-controladores nos lucros retidos (s6 p/ consolidagio)

(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 7.

Fonte: CPC09 — Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)

O CPCO09 procura estabelecer e divulgar diretrizes para elaboracdo da DVA, que além
de ser um componente do Balang¢o Social ¢ uma demonstragao contabil que objetiva apresentar
a riqueza gerada por uma entidade, bem como a sua distribuicao entre os agentes geradores
dessa riqueza em um determinado periodo. Conforme abordado por Boscov e Bispo (2010),
destaca-se que o acréscimo de riqueza gerado pelas empresas, antes de sua distribui¢ao entre os

agentes geradores, pode ser denominado como o valor adicionado.

2.4 Estudos Anteriores

Foram levantados estudos correlatos onde ocorreu a utilizagio da DVA como
instrumento de andlise da geragdo de distribuig¢do da riqueza em empresas. Como uma
alternativa de medi¢ao do desempenho gerencial, na pesquisa de Lagioia et al. (2001), a DVA
foi utilizada para um estudo comparativo entre as demonstragdes nacionais e internacionais. O
estudo destacou que a DVA ¢ uma importante demonstragdo contabil e relevante para avaliagao
do desempenho das organizacdes, apesar de quando a pesquisa ter sido realizada e pela base
amostral, ter sido identificada a necessidade uma maior padronizagdo do demonstrativo entre
as empresas hacionais e internacionais.

Na pesquisa de Machado et al. (2009), foi objetivado avaliar a destinacdo da riqueza

gerada pelas empresas aos empregados, realizando uma comparagdo em especifico das
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empresas estatais e as empresas privadas do setor elétrico. Foi verificado se existem diferencas
que sejam relevantes entre estas empresas relacionando a distribuicao da riqueza gerada aos
empregados, a partir dos dados coletados da DVA. Os autores constataram que o setor
apresentou uma diferenca nos gastos com empregados, onde as empresas privadas apresentaram
uma distribuicao de riqueza inferior ao comparado com as empresas estatais. O estudo também
identificou que em uma perspectiva econdmica e financeira das empresas, as organizagdes
privadas apresentaram um melhor desempenho, o que leva a uma maior geragao de valor em
relagdo aos recursos utilizados, demonstrando que as empresas privadas possuem uma
eficiéncia de gestdo superior.

No estudo de Boscov e Bispo (2010), foi realizada a comparacao da distribui¢do da
riqueza gerada pelas empresas presentes nos setores de servigo, comércio e industria. Assim,
os autores procuraram identificar a distribuicao de riqueza gerada por empresas num periodo
delimitado, de 1997 a 2006, para testar se haveria diferenca relevante e significativa na forma
como os setores realizaram a distribuicdo da riqueza aos agentes econdmicos que ajudaram a
produzi-la. Os autores concluiram que existia uma diferenga significativa, e que o setor
industrial, dentre os setores analisados, ¢ o que fornece menor remuneracao aos empregados.
Quanto aos terceiros, o setor de servicos foi o que apresentou maior distribui¢ao da riqueza
gerada. Ainda, foi identificado que ndo houve diferenca relevante entre os setores que
demonstraram um perfil diferente de distribui¢ao da riqueza gerada em especifico ao governo.

Na pesquisa de Follmann, Paiva e Soares (2011), fez-se uma analise setorial da
destinagdo da riqueza, de 2008 e 2009, nas empresas listadas no Novo Mercado, por meio da
DVA. Dentre os achados, os autores destacaram que o componente gerador mais beneficiado
em 2008 foi o pessoal, e em 2009, o governo (impostos). Todavia, foi enfatizado que apesar
desses valores apurados, ao se fazer uma analise setorial de forma mais ampla e detalhada, em
ambos os anos o valor adicionado foi mais distribuido ao governo (impostos).

No estudo de Costa, Guimaraes e Mello (2013) procurou-se elucidar quais os possiveis
beneficios gerados pela obrigatoriedade de elaboragdo e publicagdo da DV A pelas empresas de
capital aberto no Brasil, destacando a importancia da DVA para essas empresas, além de
demonstrar indicadores gerados a partir das DVAs publicadas. Os achados da pesquisa
revelaram que os principais beneficios obtidos pelas empresas que publicaram a DVA foram o
aumento das informagdes contdbeis e a geragdo dos indices extraidos da DVA que podem
auxiliar os administradores no momento de tomada de decisao, possibilitando, assim, a analise
comparativa entre empresas do mesmo setor ou nicho de mercado. Ainda, foi constatado que a

obrigatoriedade de publicagdo forneceria maior transparéncia de informagdes que ndo eram
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abrangidas por outras demonstracdes contdbeis, além de atender a um nimero maior de
usuarios.

A pesquisa de Melo et al. (2017) procurou realizar um estudo a partir da DVA sobre a
destinagdo da riqueza gerada de acordo com as regides do Brasil. Para tanto, a pesquisa teve
como problema a questdo de como estd sendo distribuida a riqueza gerada pelas maiores
empresas de cada regido do pais, tendo como base o ranking das 100 maiores empresas por
regido, durante os anos de 2013 e 2014. Dentre os achados da pesquisa, foi destacado o fato de
a regido Sul obter a segunda maior distribuicdo de valor adicionado, de 2013 a 2014, para
remuneragdo com pessoal, ao passo que foi a terceira que mais distribuiu sua riqueza com o
governo, entre os diversos setores, ficando apenas a frente da regido Norte-Nordeste, onde foi
a que mais destinou para impostos, cerca de 55%, nos dois anos analisados na pesquisa.

No estudo de Moreno et al. (2019), objetivou-se analisar a geragdo e distribuicao da
riqueza através da DVA em empresas presentes no setor de construgdo. A pesquisa evidenciou
um pequeno crescimento de cerca de 3% no total gerado pelas empresas do setor de construgao,
0 que se mostrou um crescimento “timido” em relacdo ao esperado. Os autores ainda
destacaram que o capital proprio foi o componente gerador da riqueza que menos recebeu
distribuicdo no periodo, com reducdo de cerca de 248%, chegando inclusive, em 2016, a
apresentar valores negativos.

A pesquisa de Minozzo e Sant’Ana (2019) trouxe uma andlise da DVA das maiores
empresas listadas na B3, sendo este o objetivo da pesquisa. Os autores constataram que muitas
das empresas pesquisadas nao viam a DVA como um instrumento de transparéncia das
informagdes publicadas, tal qual como deveria ser, e que muitas das vezes as notas explicativas
e informagdes complementares ndo articulavam e “conversavam” com a DVA, de forma que a
DVA foi apresentada como uma demonstragdo isolada. Apds a aplicagdo dos testes, foi
identificado que, no periodo delimitado, em propor¢do, o capital proprio (acionistas) foi o
componente gerador da riqueza que menos teve participacao na distribuicao da riqueza gerada,
ao passo que a maior foi o governo.

Retornando ao contexto sobre a capacidade de geracao e distribuicao de riqueza, o
conceito de DVA traz em si a premissa de que possa haver variaveis que interfiram tanto
positivamente quanto negativamente. Por exemplo, Santos e Schimidt (2019) apontam que, do
ponto de vista contabil, a DVA possui como ideia evidenciar a transferéncia de valor para
terceiros. Assim, a distribuicdo do valor adicionado estd sujeita a interferéncias internas e

externas, o que relativamente reflete na geragao de riqueza pela empresa.
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2.5 Fatores que Interferem na Geracao e Distribuicao de Riqueza

A geragao e distribuicdo de riqueza podem ter varias interferéncias, inclusive em visdes
macro, como por exemplo, se tomado como base a regido onde a empresa esta situada, ja que
cada regido tem sua tributacdo, perfil de atuagao e cultura regional. Segundo os resultados da
pesquisa de Melo et al. (2017), a remuneracao com pessoal no Centro-Oeste ¢ maior do que nas
outras regioes do Brasil, ao passo que a remuneragao aos acionistas no Sul ¢ maior do que das
demais regides brasileiras. E possivel também que exista a interferéncia na geragdo e
distribuicdo de riqueza conforme o setor de atuagdo da empresa. Por exemplo, na pesquisa de
Boscov e Bispo (2010), foi identificada a diferenca na média de distribuicdo de riqueza
conforme o setor, sendo que o setor industrial apresentou menor distribui¢do com pessoal e
encargos ao passo que tinha uma maior distribui¢ao em impostos, taxas e contribuigoes.

Abordando os fatores que interferem na riqueza das empresas, a DVA consegue
demonstrar, o comportamento na geracdo e distribuicdo da riqueza, deixando o reflexo de
fatores internos e externos visiveis nas variagdes de um periodo para o outro na demonstragao
contabil (Minozzo; Sant’Ana, 2019). Ainda, segundo Minozzo e Sant’Ana (2019), a DVA ¢
uma demonstracdo caracterizada por conseguir apresentar informagdes sobre como a riqueza
da empresa foi criada, além dos fatores que contribuiram para essa geracdo de riqueza. Assim,
essa demonstragdo consegue trazer informagdes que possuem natureza econdmica, atendendo
a eventuais necessidades da sociedade, como administradores, governo, empregados,
fornecedores e investidores.

Desta forma, ¢ esclarecido que, comumente, alguns fatores podem interferir na
capacidade de geracao de riqueza pelas empresas e na forma de distribuicao delas, além do fato
da DVA conseguir evidenciar essas informagdes. De forma adicional, a pesquisa de Boscov e
Bispo (2010) evidenciou que o setor de servigos possui uma variagao negativa de lucro retido
significante quando comparada ao setor de comércio e industrial. Ainda, quanto a fatores que
possam interferir na riqueza das empresas, diversas outras varidveis internas e externas podem
ter esse efeito e refletir essas informacgdes através da DVA, como o porte da empresa, nivel e

gestdo da governanga corporativa (Follmann; Paiva; Soares, 2011).

2.6 Crises no Brasil: Financeira, Politica e Sanitaria

A atividade econdmica de um pais pode sofrer reflexos devido a eventos diversos, tais

como uma crise, ndo necessariamente originados fora do pais, mas também ligado a contextos
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internos (Roldao; Mor; Tardin, 2018). Ainda, o aumento da economia ¢ exequivel quando o
pais se encontra em uma situacao financeira controlada e favoravel, pois caso contrario, pode
ocorrer de o controle da economia estar acima da capacidade do pais e assim acabar acarretando
uma crise financeira. Um exemplo nesse contexto foi a crise financeira que ocorreu em meados
de 2007/2008, nos Estados Unidos, que serd abordada no préximo subtdpico, crise essa

chamada de crise Subprime (Roldao; Mor; Tardin, 2018).

2.6.1 Crise Limite de Divida dos Estados Unidos (Crise Subprime)

A economia de um pais pode ampliar de forma significativa caso esse pais possua uma
situagdo econdmico-financeira estavel, sélida ¢ embasada. No entanto, ndo tendo uma estrutura
financeira robusta, o controle econdmico deste pais pode ficar deficitario (Roldao; Mor; Tardin,
2018). A crise financeira do limite de divida dos Estados Unidos, chamada de Crise Subprime,
¢ um exemplo dessa situagdo em que, segundo Alberton, Moletta e Marcon (2011), em 2008,
essa crise foi desencadeada pela baixa liquidez de titulos de alto risco do setor imobiliario no
pais, linha de titulos essa conhecida como subprime.

A crise subprime ocasionou uma instabilidade no mercado mundial e segundo Roldao,
Mor e Tardin (2018), isso se deu devido a falta de credibilidade da economia dos Estados
Unidos, causando duvidas nos possiveis investidores. Essa crise acarretou a baixa de agdes no
mercado de renda variavel, além de ocasionar também o fechamento de bancos e outras
institui¢des financeiras, ampliando assim o desemprego e ocasionando inflagdes em diferentes
paises. Como consequéncia, nos anos seguintes, paises que foram afetados diretamente ou
indiretamente obtiveram evolugdes do seu Produto Interno Bruto (PIB) insatisfatorias,
demonstrando que houve uma certa desaceleracdo em sua economia interna (SILBER, 2010).

Nos anos seguintes a crise iniciada em 2007/2008 houve uma queda no valor de mercado
dos ativos de bancos e instituigdes financeiras, inclusive de certa forma congelando o crédito
estruturado e assim ocorrendo uma redugao da liquidez de titulos de divida e diversos mercados
acionarios (LONGSTAFF, 2010). Alguns estudos apontam que a crise subprime tenha se
iniciado com a gestdo econdmica dos Estados Unidos, entre meados de 1980 a meados de 2006,
em que o pais teve um aumento de sua economia e situacdo financeira de forma exponencial,
onde a crise se mostra mais complexa de ser explicada e “justificada”. Esta situagdo ¢
mencionada por Roldao, Mor e Tardin (2018): quando a economia amplia de forma significativa

pode haver uma posterior queda no controle econdmico (Macohon; Vicenti; Hein, 2014).
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Com o intuito de analisar a relacdo das empresas solventes e insolventes, Horta et al.
(2015) procuraram evidenciar a relacao antes, durante e apds a crise subprime em empresas
brasileiras, analisando informag¢des dos anos de 1994, 2006, 2007 ¢ 2012. Os reflexos da crise
subprime seguiram alguns anos ap6s seu inicio, em 2007/2008, e apesar de em 2012 nao se ver
reflexos nas empresas brasileiras de acordo com a pesquisa de Horta et al. (2015), em 2013
uma nova crise se inicia e apresenta-se de forma particular no Brasil, uma crise financeira

correlacionada a responsabilidade fiscal.

2.6.2 Crise Financeira: Responsabilidade Fiscal

Um ponto que se faz pertinente ao se tratar da crise financeira que se iniciou em 2013 ¢
o crime de responsabilidade fiscal, remetendo-se principalmente a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF). A LRF possui como finalidade identificar e retificar agdes que nao estejam em
conformidade com o melhor destino da administracdo publica. Outra fun¢do da LRF ¢ a
premissa de trazer maior transparéncia das agdes realizadas pelos municipios, estados e unido,
munindo a populacdo de informagdes acessiveis e sobre o que ¢ realizado com os recursos
arrecadados e, assim, deixando os responsaveis publicos forcados a serem mais conscientes
durante o periodo em que estiverem em fun¢ao (Gerikg et al., 2011).

A LRF auxilia como parte de um plano de reforma do governo o qual, segundo a
pesquisa de Gerikg et al. (2011), buscava trazer mudancas nas funcdes, objetivos, modo
estrutural, administrativo e funcional do governo, destacando-se o contexto econdmico e social
da populagdo. A LRF teve maior destaque em meados de 2013 em que a crise financeira do pais
se mostrava relacionada a questdes fiscais, principalmente por demandas e necessidades da
populagdo, além do grau de endividamento que vinha se ampliando. Assim acontece o evento
das chamadas pedaladas fiscais, ocorridas no entdo governo em exercicio (Falcao; Arguelhes;
Recondo, 2016).

As pedaladas fiscais sdo, em sintese, um atraso dos repasses de verbas do Tesouro
Nacional, em que para suprir esse atraso a Caixa Econdmica Federal, o Banco do Brasil e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) arcam com a
responsabilidade de realizar o pagamento de beneficios sociais, tais como Minha Casa Minha
Vida, Seguro Desemprego e Bolsa Familia (Lodi, 2015). Como essas institui¢des financeiras

arcam com o pagamento tempestivamente dos valores aos cidaddos beneficiarios finais, esse
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atraso no repasse dos recursos publicos as institui¢des financeiras gera o 6nus de pagamento de
juros pelo governo (Sales, 2017).

A ocorréncia das pedaladas fiscais ¢ algo que ja ocorria em outros governos, mas nao
de forma que levasse a uma crise financeira, crise essa que afetou de forma sistémica o pais,
tanto empresas quanto cidaddos (Falcdo; Arguelhes; Recondo, 2016). Segundo Barbosa et al.
(2019), uma crise politica pode acarretar outras crises, como a crise econdmica e a crise politica
que comega a ganhar destaque em 2014, periodo que antecede inclusive ao impeachment da ex-
presidente, Dilma Vana Rousseff. Tal crise ocasionou um impacto no capital de giro das
empresas listadas na bolsa, além da queda do PIB brasileiro, entre outros aspectos relevantes.
Assim, partindo das pedaladas fiscais e do contexto politico € econdmico, o Brasil se depara
com uma nova crise, uma crise de recessao causada pela gestao politica em relacao a economia

do pais (Azevedo, 2017).

2.6.3 Crise de Recessado (Crise Politico-Economica)

Nesse mesmo periodo, em meados de 2014 a 2016, a crise econdmica no Brasil ampliou,
visto que emergiram diversos fatores que impactaram de forma negativa o campo econdomico.
Altas do doélar, aumento do desemprego, queda da arrecadacao e greves, além da crise politica-
institucional entre os poderes executivo, legislativo e judicidrio, agravaram a situacao do pais,
somado ao evento do impeachment (Romao, 2017).

O evento de impeachment ¢ um processo no qual se promove a apuragdo, o
diligenciamento e o julgamento de crimes de responsabilidade, nesse caso ligados ao presidente
da republica. Basicamente, o impeachment ¢ um processo politico-administrativo que resulta
na destituicdo de algum responsavel publico e de certa forma interrompe o exercicio de sua
funcdo, quando por crime de responsabilidade, por oito anos (Sales, 2017).

Um fato que atenua a crise politica durante o processo do impeachment & que
basicamente todo o processo ¢ entremeado por movimentos politicos, desde a elucidacao até o
final do processo. Assim, o crime de responsabilidade fiscal se mostra como uma formalidade
no qual ha adaptagdes, no momento politico do acusado, nesse caso a ex-presidente supracitada,
que encontra-se frente ao clima maximo dos politicos que estdo envolvidos no processo
(Campos; Cordeiro Filho, 2018).

O contexto que amplia a crise politica nesse periodo € que o impeachment é a garantia

de que o afastamento do agente politico exposto seja realizado. Estes mecanismos garantem ao



34

cidaddo, além do avango correto e democratico da gestdo do pais, a ordem da republica
(Barbosa et al., 2019). Esse momento se mostrou um tanto quanto delicado no Brasil, trazendo
pontos chaves para o desencadeamento maximo da crise, € que seriam a chave para sua
amenizacao e superagdo, como a crise fiscal, o controle de pregos e uma revisao primorosa da
politica monetaria (Barbosa Filho, 2017).

O Brasil passa por alteragdes em sua estrutura, que em suma deveriam ter implicado em
uma revisao da divida publica com enfoque no seu sistema tributario, uma alteragao na forma
de captacdo e aplicagdo de impostos com base nos rendimentos advindos do trabalho e a
retomada da industrializagdo em forga total (Mancebo, 2017). Boa parte destes desafios nao
aconteceram, apesar de um dos fatores mais trabalhados, tanto pelo governo que assumiu o
poder quanto pelos governos que se propunham com agdes revigorantes para a proxima eleicao,
foi o contexto que aborda o orcamento publico, procurando aplicar a adogdo de politicas de

ajuste para correcao e melhoria da economia e situagao financeira do Brasil (Mancebo, 2017).

2.6.4 Crise Sanitaria (COVID-19)

Avancando um pouco na cronologia temporal, no final do ano de 2019 surgiu uma
suposta probabilidade de surto epidémico em relacdo a um virus que comega a se propagar na
China. No inicio do ano de 2020 ja ndo era mais uma suposi¢ao e sim uma realidade de uma
pandemia que, segundo Melo e Cabral (2020), trouxe a pior crise desde a Segunda Guerra
Mundial. De forma a complementar o apresentado por Barbosa ef al. (2019), Melo e Cabral
(2020) afirmam que a crise causada pela pandemia da COVID-19 realgou outras crises ja
assistidas pelo Brasil, como a crise financeira e a crise politica.

O coronavirus, virus ligado a COVID-19, compde uma familia viral e ja ¢ mencionado
ha vérios anos, principalmente como causador de infec¢des respiratorias, em humanos e
também em animais. No final do ano de 2019, um coronavirus novo foi constatado como o
ocasionador de sindromes gripais, além de complicagdes pulmonares graves, nomeado de
COVID-19 (Medeiros, 2020). O Brasil apresentou o primeiro caso referente a COVID-19 em
fevereiro de 2020 e no més seguinte ocorreu a primeira morte em decorréncia da doenga. A
partir desse momento, a COVID-19 comecou a se expandir pelo pais de forma incontrolavel.
Os governos estaduais e outros 6rgaos, como o Ministério da Saude, instauraram isolamentos
sociais em que universidades, comércios nao essenciais ¢ diversas empresas entraram em um

processo que ficou popular, a quarentena. Apesar dos isolamentos estarem predestinados a
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terem impactos na economia posteriormente, era uma situacao delicada pois o virus conseguia
se propagar de forma rapida e incondicional (Passos et al., 2021).

A crise causada pela pandemia possui como uma de suas caracteristicas atingir de forma
sistémica todos os agentes da economia de um pais, seja positivamente ou negativamente, além
de provocar impactos diretos e indiretos em empresas e familias, acarretando demissdes de
trabalhadores ou redugdo salarial, impactando diretamente na renda das familias (Silva
Sobrinho et al., 2021). O que passa a ser um desafio, segundo Silva Sobrinho ef al. (2021), ¢
encontrar formas alternativas de renda para suprir a perda causada pelas reducdes salariais e/ou
demissodes, além das medidas emergenciais implementadas pelo governo federal para auxiliar
as familias e as empresas.

A crise alcangou marcos inesperados, onde as empresas se viram obrigadas a utilizar de
taticas para contornar os impactos financeiros ocasionados. Um estudo sobre o impacto da crise
da COVID-19 em micro e pequenas empresas foi realizado por Schreiber, Moraes e Stasiak
(2021) e dentre os dados apurados na pesquisa, alguns demonstram que de fato a pandemia
impactou ndo apenas as empresas, mas a populacdo como um todo. Por exemplo, de todas as
empresas avaliadas na pesquisa, cerca de 19,05% reduziram seu quadro de funciondrios entre
26% a 50%, gerando desemprego, reducdo de giro de recursos e, consequentemente, uma
economia mais estagnada (Schreiber; Moraes; Stasiak, 2021).

De forma relevante, a crise causada pela pandemia acarretou um impacto menor quanto
a relacdo de empresas abertas versus empresas fechadas no periodo da crise de recessao
supracitada, a crise politico-econdmica. Tanto que, segundo Brito et al. (2021), houve um
menor numero de empresas fechadas no periodo, além do fato de que houve um niimero maior
de micro e pequenas empresas constituidas. Os fatores sdo adversos como, por exemplo, o
aumento de empresas de revenda de itens essenciais e de comércios voltados para a area da
saude (Brito et al., 2021).

A pandemia causada pela COVID-19 mudou os processos e rotinas de muitos cidadaos
e empresas, nao apenas no Brasil mas em todo o mundo. No Brasil, o primeiro trimestre do ano
de 2020 apresentou um retrocesso do PIB em cerca de 1,5%, motivado pela alteracdo no
comportamento dos consumidores. Partindo da prospec¢ao de reducao na renda, a populagdo
voltou seu gasto para o consumo de itens essenciais e principalmente para utilizacdo domiciliar.
No inicio do segundo trimestre de 2020, entre diversas categorias, os Unicos produtos que
tinham previsdao de ampliagdo do consumo pelo cidadao eram os itens de mercearia € 0s

produtos de limpeza. Assim, a pandemia se mostra como uma crise sanitaria insélita, com
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impactos amplos e sistémicos por toda a cadeia de agentes do pais (Silva; Guimaraes; Castro,

2021).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Desenho da Pesquisa

O presente estudo teve como finalidade identificar o impacto que as crises causaram na
geracdo e distribuicdo de riqueza das empresas, tomando como base o periodo de reflexos
dessas crises.

Para tanto, foram avaliados os momentos subsequentes a 2012, com a crise politica
iniciada com o contexto da responsabilidade fiscal (2013) e a crise de recessdo em um contexto
politico-economico (2014-2016); um periodo que antecede a crise sanitdria da COVID-19
(2017-2019), no qual ndo se identificou uma crise eminente, € um periodo onde a crise causada
pela pandemia se fez presente (2020-2021).

A pesquisa documental foi realizada principalmente na busca de dados em documentos
correlacionados ao tema, como leis, pronunciamentos técnicos contdbeis (CPC) e outros
normativos que norteiam a respeito da DVA e, especialmente, sobre a geragado e distribui¢do de
riqueza. Para tanto, utilizou-se da andlise de conteudo com o intuito de trazer os achados
relacionados aos reflexos na geracao e também na distribuicdo de riqueza pelas empresas
listadas na B3.

A caracterizagdo da pesquisa € exploratoria, pois objetiva uma proximidade da realidade
do objeto do presente estudo, sendo levantada hipoteses para andlise dos resultados e
confirmacao ou ndo aceitagdo dessas hipoteses.

A abordagem da pesquisa € quantitativa, pois ocorreu a aplicacdo da estatistica
descritiva e do teste de Kruskal-Wallis. De forma mais detalhada e esquematizada, na Figura

01 ¢ evidenciado o desenho de pesquisa.



Figura 1 — Desenho de Pesquisa
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Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2 Selecio da Amostra

38

Para a realizacdo da pesquisa, foram investigadas as empresas listadas na bolsa de

valores brasileira, sendo que em maio de 2021 somavam-se um total de quase 500 empresas

listadas. Todavia, para contemplar a amostragem, foram utilizadas as demonstragdes das

empresas que estavam constituidas entre 2012 e 2021, periodo chave em relagdo as crises que
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serdo utilizadas como fator temporal de andlise. Dessa forma, a amostragem procede com a
consideracdo de dois momentos, sendo o momento M' a empresa constituida em 2012 ou
anteriormente, € M? onde a empresa esteja em pleno funcionamento ao final de 2021. Assim foi
possivel analisar as empresas de forma semelhante, levando em considera¢dao a delimitacao
temporal conforme apresentado no Quadro 01.

A amostra consistiu de todas as empresas ativas que corresponderam de forma positiva
aos dois critérios elencados (M' e M?) e, apds essa segregacdo, houve um total de 314 empresas
selecionadas para coleta de dados e analise. A coleta de dados foi realizada a partir do préprio
site da B3, onde sdo disponibilizados os relatérios estruturados, sendo que a DVA ¢ uma das
informagdes disponibilizadas através das Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP).

A partir da selegdao da amostra, a relacao das empresas de acordo com o setor pode ser

visualizada no Grafico 1.

Grifico 1 — Empresas por Setor
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Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Instrumento de Pesquisa, Coleta de Dados e Técnicas de Analise

A coleta de dados ¢ a fase na qual foram executados os instrumentos e técnicas
selecionadas, com a finalidade de obter os dados de resultados para analise. Nesta etapa,

segundo Lakatos e Marconi (2003), podem ser selecionados diversos métodos, como coleta
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documental, observagdo, entrevista, aplicacdo de questionarios e testes. Assim, o instrumento
para coleta das informagdes foi por meio da DVA publicada pelas empresas.

Visto a obrigatoriedade de divulgagdo da demonstragcdo contabil, foi possivel localizar
a mesma na publicacdo das DFP no sitio eletronico da B3. Em seguida, apos a obten¢ao das
demonstragdes, foi aplicada a estatistica descritiva com a geragdo de indices para analise.

Para analisar e poder comparar as informagdes de geracdo e distribuicdo de riqueza,
expostos aos diferentes periodos de crise e sem crise, seria necessario o uso de testes
paramétricos ou ndo paramétricos. Para verificar qual teste seria aplicado, aplicou-se o teste de
normalidade de Shapiro-Francia, utilizado com grandes amostras (Favero et al., 2014). O teste
de Shapiro-Francia indicou que ndo havia distribui¢do normal nos dados, portanto seria
necessaria a aplicacdo do teste de Kruskal-Wallis, levando em consideragdo os periodos
delimitados conforme disposto no Quadro 01. O teste nao paramétrico de Kruskal-Wallis ¢
utilizado para comparar trés ou mais amostras independentes, indicando possiveis diferengas
entre pelo menos dois dos grupos. A andlise procurou responder, através das variagdes
calculadas, as hipodteses desta pesquisa, elencadas no proximo topico.

Dessa forma, conforme disposto no desenho da pesquisa, foi possivel identificar se
houve variagdo significante da riqueza e/ou da sua evolugdo. Ainda, o teste foi realizado no
perfil de distribuicdo da riqueza gerada, demonstrando quais os reflexos que as crises causaram

na gera¢do e distribui¢do da riqueza das empresas analisadas.

3.4 Hipotese de Pesquisa

Com base na plataforma tedrica apresentada, além da proposta do presente estudo
visando atender ao objetivo especifico estipulado, foram desenvolvidas cinco hipoteses de

pesquisa, conforme exposto a seguir.

Hi: Durante os periodos de crise, ha um reflexo no valor adicionado total a distribuir;

Hz: Durante os periodos de crise, ha um reflexo na distribuicdo da riqueza aos funcionarios
(pessoal).

H3: Durante os periodos de crise, hd um reflexo na distribui¢do da riqueza ao governo (por meio
de pagamento de impostos, taxas e contribuigdes).

Ha: Durante os periodos de crise, hd um reflexo na distribuicdo da riqueza a terceiros.
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Hs: Durante os periodos de crise, ha um reflexo na distribui¢ao da riqueza para capital proprio
(na retencdo de lucros na empresa, na distribuicdo de dividendos, pagamentos de juros sobre o

capital proprio e participacao de acionistas nao controladores).

Os achados do presente estudo poderdo contribuir para o avango das pesquisas
realizadas por Moreno et al. (2019) e Hosser et al. (2020), além de evidenciar sobre os reflexos
das crises delimitadas. A seguir, no proximo topico serdo abordadas as analises dos resultados

apurados e informagdes evidenciadas.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para anélise dos dados coletados, conforme abordado na metodologia, foram gerados os
indices estatisticos descritivos com base nos periodos delimitados.

Os trés momentos delimitados, eles estdo representados pelas siglas CPR (Crise Politica
e de Recessdo), SC (Sem Crise) e CS (Crise Sanitaria). A Tabela 1 apresenta os dados

evidenciados de acordo com os parametros mencionados.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

CRISE VAD VADP VADI VADT VADCP
CPR 1.256 1.256 1.256 1.256 1.256
N SC 1.256 1.256 1.256 1.256 1.256
CS 628 628 628 628 628
CPR 5.070.000 1.420.000 1.860.000 1.250.000 545.709
Média SC 5.140.000 1.330.000 1.880.000 1.000.000 926.858
CS 5.970.000 1.350.000 1.960.000 1.180.000 1.490.000
CPR 771.287 191.893 163.035 177.577 50.612
Mediana SC 683.090 163.559 152.310 138.580 70.835
CS 702.782 143.933 139.221 116.927 100.513
CPR 19.800.000 5.930.000 9.710.000 5.820.000 4.500.000
Desvio Padrio SC 20.800.000 5.540.000 10.000.000 4.620.000 3.940.000
CS 24.100.000 5.760.000 9.340.000 5.410.000 7.810.000
CPR -0,00000166 -185.322 -0,00000191  -0,00000142  -0,00000614
Minimo SC -0,00006680 -126.275 -0,00000307 -118.792 -0,00000112
CS -0,00002350 -73.227 -0,00003670  -0,00000127  -0,00000113
CPR 303.000.000  80.600.000  166.000.000  95.700.000 38.200.000
Miximo SC 335.000.000  78.700.000  184.000.000  90.100.000 45.900.000
CS 403.000.000  81.200.000  187.000.000  77.000.000 11.800.000

Legenda: VAD: Valor Adicionado a Distribuir; VADP: Valor Adicionado a Distribuir com Pessoal; VADI: Valor
Adicionado a Distribuir com Impostos; VADT: Valor Adicionado a Distribuir com Terceiros; VADCP: Valor
Adicionado a Distribuir com Capital Proprio; CPR: Crise Politica e de Recessdo; SC: Periodo Sem Crise; CS:
Crise Sanitaria (COVID-19).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando que os dados nao apresentaram distribui¢ao normal, serdo observados os
dados de mediana e nao de média. Conforme pode ser observado na Tabela 1, a mediana de
distribuicdo de valor adicionado total, ou total de riqueza gerada, foi menor no periodo sem

crise, tendo seu maior valor alcangado no periodo de Crise Politica e de Recessdo. Por outro
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lado, na distribui¢ao de riqueza, verificou-se que a distribuicdo de riqueza parece acompanhar
o comportamento de geragdo de riqueza, uma vez que o periodo de Crise Politica e de Recessao
foi o periodo responsavel por maiores medianas na distribui¢ao do valor adicionado, com
excecao da distribuicdo do valor adicionado a capital proprio. Verifica-se que a menor
distribui¢do de riqueza aos agentes se deu no periodo da crise sanitaria, com excec¢do da
distribuicdo para capital proprio, em que no periodo de crise sanitaria houve a maior mediana
de distribuigao.

Infere-se a partir da Tabela 1 que no periodo de crise sanitaria, diante de um cenério
pouco conhecido pelas empresas e diante do encerramento de tantos negdcios, muitas empresas
podem ter optado por reduzir a distribuicdo de riqueza aos agentes e optado por reter parte da
riqueza na empresa, alavancando o recurso destinado para capital proprio. Constata-se que foi
também no cendrio pandémico que os maiores registros (observado nas informacgdes de
“méaximo”) de riqueza gerada e também de riqueza distribuida a funcionarios e ao governo por
meio de impostos. Apos a geracao dos valores referentes a média, a mediana, o desvio padrao,
0 minimo ¢ o maximo, foi aplicado o teste de Kruskal-Wallis. Pelo fato de o teste poder ser
aplicado para comparar duas ou mais amostras independentes, que sejam de tamanhos
diferentes ou iguais, ele se adequou a andlise desejada a se executar.

O teste de Kruskal-Wallis foi aplicado com o objetivo de verificar se hd diferenca
significativa entre o valor adicionado gerado pelas empresas entre as crises e se ha diferenca
significativa entre os componentes geradores, ou seja, no perfil de distribuicao do valor
adicionado. Para tanto, a Tabela 02 apresenta de forma geral os resultados da aplicagdo do teste

de Kruskal-Wallis, conforme segue abaixo:

Tabela 2 — Teste de Kruskal-Wallis
X2 df p
VAD 0,784 2 0,676
VADP 3,683 2 0,159
VADI 0,136 2 0,934
2
2

VADT 8,137 0,017
VADCP 16,971 <0,001
Fonte: Elaborada pelo autor.

Analisando os resultados apurados pelo teste, pode-se afirmar com 95% de confianga
de que o VAD, o VADP e o VADI ndo apresentaram variagdo significativa. Contudo, ao se
analisar o VADT pode-se afirmar que, em pelo menos um dos periodos, houve uma oscilagdo
significativa da distribuicdo do valor adicionado com terceiros, sendo que o resultado

encontrado foi inferior a 5%. Com o VADT de 0,017, ao nivel de 5% de significancia estatistica,
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¢ notavel que existe um reflexo no periodo delimitado e, retomando a pesquisa de Hosser et al.
(2020), ¢ possivel se fazer uma conexao.

Hosser et al. (2020) identificaram que no decorrer dos anos entre 2015 ¢ 2017 o valor
adicionado destinado a terceiro reduziu e a participagao do governo (impostos) apresentou um
aumento significativo. As informag¢des apuradas corroboram com Hosser et al. (2020) ja que
houve uma oscilagdo significante entre os periodos abordados no presente estudo e na pesquisa
realizada em 2020. Mais adiante serd possivel analisar de forma mais detalhada essa relagao,
mas em sequéncia, ¢ possivel analisar um achado nos resultados apurados quanto ao VADCP.

Ao se analisar o VADCP, pode-se afirmar a partir do valor apurado que com 99% de
confianga estatistica, em pelo menos um dos periodos, houve uma variagao significativa, sendo
que o valor apresentado foi inferior a 1%. Assim, com o VADCP inferior a 0,001, pode-se
afirmar com pelo menos 99% de confianga que existe um reflexo no periodo delimitado, o qual
pode ser correlacionado a pesquisa de Moreno et al. (2019).

Na pesquisa de Moreno ef al. (2019) foi identificado que no setor de constru¢do houve
uma queda durante os anos de 2013 a 2016 quanto ao valor adicionado distribuido com capital
proprio, chegando a representar uma queda de 169%. Ao se observar o resultado apurado na
presente pesquisa, até entdo pode-se afirmar que em pelo menos um dos periodos delimitados
houve um reflexo significativo com o valor adicionado a distribuir com capital proprio. A
relacdo das informacgdes apuradas e da pesquisa de Moreno et al. (2019) poderao ser mais bem
analisadas a seguir, com uma visao mais detalhada das informagdes identificadas.

Para uma analise mais aprofundada, a Tabela 03 apresenta a comparagao do VAD,
VADP, VADI, VADT e VADCP, utilizando a delimitacdo temporal das crises, pelo teste de
Kruskal-Wallis.

Tabela 3 — Teste de Kruskal-Wallis Comparacées (Pairwise)

W P
CPR CS -0,4870 0,9370
VAD CPR SC -1,2560 0,6480
CS SC -0,5240 0,9270

(Continua ...)
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(... continuagao)

CPR CS -2,6000 0,1570

VADP CPR SC -1,7100 0,4470
CS SC 1,2700 0,6430

CPR CS -0,4435 0,9470

VADI CPR SC 0,0417 1,0000
CS SC 0,5043 0,9330

CPR CS -3,7900 0,0200

VADT CPR SC -2,7200 0,1330
CS SC 1,7200 0,4450

CPR CS 5,7000 <0,001

VADCP CPR SC 3,2200 0,0600
CS SC -3,2000 0,0610

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos valores apurados, partindo para uma andlise de forma mais detalhada, ao
se observar as comparagoes feitas entre as crises, identifica-se que ao se comparar a crise
sanitaria com a crise politica e de recessdo, as empresas apresentaram um reflexo significativo,
o qual pode-se ser mais bem demonstrado pela estatistica descritiva que foi apresentada na
Tabela 1.

Pode-se observar que a mediana de distribuicdo do valor adicionado com terceiros
durante a crise politica e de recessdao, em milhares, foi de 177.577, representando cerca de

23,02% do valor adicionado total distribuido. Ja durante a crise sanitdria, a mediana de
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distribuicdo do valor adicionado com terceiros, em milhares, foi de 116.927, representando
cerca de 16,64% do valor adicionado total distribuido.

O que se pode evidenciar ¢ que, além de ocorrer uma diminuicao financeira do valor
adicionado distribuido com terceiros, houve um aumento do valor adicionado total, ja que o
percentual de diferencga foi de cerca de mais de 6,38%. Assim, entende-se que a crise sanitaria
gerou um reflexo maior com o valor adicionado distribuido com terceiros do que nos outros
momentos delimitados. Essa redu¢ao significativa traz reflexos, conforme o modelo da DVA,
para a remuneragao de capitais de terceiros, como juros, aluguéis, entre outros.

Os achados complementam a pesquisa de Hosser et al. (2020), onde foi identificada uma
menor distribuicdo do valor adicionado a terceiros, sendo o periodo base inicial de ambas as
pesquisas semelhantes e ao decorrer dos anos seguintes, principalmente com o evento da
pandemia da COVID-19, a distribuicao com terceiros se mostrou novamente inferior. O que
traz a ideia de que em ambos os momentos de crise as empresas distribuiram menor valor
adicionado com terceiros e essa diferenga se mostrou mais nitida quando se compara a crise da
COVID-19 com a crise politica e de recessao. Infere-se também que tais resultados podem ser
explicados pelas subvengdes governamentais concedidas no momento da crise, em que se
permitiu prorrogar o pagamento de impostos e de juros.

Ainda, Hosser et al. (2020) identificaram que houve um aumento da distribuicdo do
valor adicionado com impostos, € ao se observar os reflexos dos periodos delimitados os
achados sao confirmados, ja que corroboram com as informagdes apuradas no presente estudo.
Ao se observar o reflexo da crise politica e de recessao, a distribui¢do do valor adicionado com
impostos foi em média, em milhares, de R$1.860.000, enquanto o valor adicionado total
distribuido no mesmo periodo em média foi de, em milhares, R$5.070.000, representando
percentualmente 36,68% o valor adicionado distribuido com impostos, ou seja, mais de um
ter¢o do valor total distribuido em média no periodo.

Foi identificada uma variag¢do pela mediana do teste de Kruskal-Wallis uma variagao
significativa quanto a distribuicdo de valor adicionado com terceiros, pode-se observar que o
valor, em milhares, de R$§116.927, ¢ bem menor do que a média apurada no mesmo periodo.
Isso pode ser explicado pelo desvio padrdao que foi, em milhares, R$5.410.000, o que mostra
que ha uma grande disparidade dos valores dos dados coletados, ja que foram abordadas
diversas empresas, de setores e portes diferentes.

Quanto ao valor adicionado a distribuir com capital proprio, pode-se afirmar, com 99%
de confianga, que houve uma distribuicao significativa em pelo menos um dos periodos. Ao se

verificar de forma detalhada as comparagdes realizadas entre os momentos delimitados,
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identifica-se que ao se comparar a crise sanitaria com a crise politica e de recessao, as empresas
também apresentaram um reflexo significativo quanto ao valor distribuido com capital préprio,
o qual pode ser mais bem observado pela média apurada no periodo.

A mediana de distribui¢ao do valor adicionado com capital proprio na crise politica e
de recessdo, em milhares, foi de 50.612, valor esse que representa cerca de 6,56% do valor
adicionado total distribuido no periodo. Porém, se analisado durante a crise sanitaria, a mediana
de distribui¢do do valor adicionado, em milhares, com capital proprio foi de 100.513, o que
representa cerca de 14,30% do valor adicionado total distribuido durante a crise. Tais achados
contribuem para o avango na pesquisa de Moreno et al. (2019).

Na pesquisa de Moreno et al. (2019) foi enfatizado que no setor de construgdo houve
uma redugdo do valor adicionado distribuido com capital proprio, durante os anos de 2013 a
2016 e, ao se complementar com os achados do presente estudo, pode-se verificar que a média
distribuida com capital proprio durante a crise politica e de recessdo, mesmo periodo da
pesquisa realizada por Moreno et al. (2019), foi, em milhares, de R$545.709, sendo que no
mesmo periodo o valor adicionado total a distribuir em média foi, em milhares, de R$5.070.000,
representando percentualmente apenas 10,76%.

Pode-se afirmar que ao passar dos anos o cendrio no setor de construcdo pode ser
diferente, j& que no periodo em que Moreno et al. (2019) identificaram uma reducdo da
distribui¢do do valor adicionado com capital proprio foi durante a crise politica e de recessao,
periodo esse que, com base no presente estudo, de fato houve uma menor distribuicao em média
com esse componente gerador de riqueza, mas que posteriormente, durante a crise sanitaria, o

cenario se mostra diferente.

Pode-se concluir que as empresas durante a crise sanitaria distribuiram um valor
significativamente maior com o capital proprio do que em outros momentos e, principalmente,
ao se comparar com o periodo da crise politica e de recessdo. O reflexo se mostra em um
aumento quando comparada a crise sanitdria com a crise politica e de recessdo, o que pode se
traduzir em maior retencao de lucros como medida preventiva de manutengdo de recursos na
empresa, ou mesmo a melhor remuneracao de investidores por meio do pagamento de juros
sobre o capital proprio e dividendos no periodo.

Nos demais testes aplicados ndo foi identificada nenhuma discrepancia ou valores
significativos, sendo que o de maior relevancia identificado foi descrito nas analises dos
resultados. Desta forma, aceita-se as hipdteses Hs4 € Hs, indicando que pode haver um reflexo

na distribui¢do da riqueza a terceiros e na distribui¢do da riqueza para capital proprio (na
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reten¢do de lucros na empresa, na distribuicdo de dividendos, pagamentos de juros sobre o
capital proprio e participagdo de acionistas ndo controladores).

Assim, atendendo as duas hipoteses, H4 € Hs, da pesquisa proposta, onde seria constatar
se durante as crises as empresas apuraram um valor adicionado significativamente maior ou
menor, ou, se demonstraram um perfil de distribuicdo maior ou menor em uma determinada
crise do que em outra, ou seja, se houve um reflexo nesses periodos delimitados, constata-se
que sim, hd um reflexo significativo em especifico na distribui¢cdo do valor adicionado com
terceiros e com capital proprio. Essa constatagao pode, inclusive, ser corroborada com estudos
anteriores que, além de conversarem com os resultados apurados no presente estudo, abrem um
leque de oportunidades de pesquisas futuras. Quanto as hipoteses Hi, H> e H3 estas sdo negadas,

pois através dos resultados apurados e analisados, ndo se tornam exequiveis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve objetivo principal apurar qual o reflexo das crises na geragao e
na distribuicao de riqueza das empresas listadas na bolsa de valores brasileira, a B3, tendo como
delimitagdo temporal entre 2012 e 2021, primeiramente, a crise politica e de recessdo, seguida
de um periodo sem crise e posteriormente o momento da crise sanitaria da COVID-19. A
pesquisa se embasou na lacuna identificada na literatura sobre a geracdo e distribui¢ao da
riqueza gerada pelas empresas em momentos que as entidades ficaram expostas a algum fator
externo, como as crises.

Pelo fato de as empresas poderem ter tido reflexos diferentes na sua geragdo e
distribuicao de riqueza, além de uma alteracdo na forma de distribui¢ao dessa riqueza gerada,
em virtude de um evento externo, o presente estudo procurou elucidar e apurar informagdes
referentes a essa lacuna e trazé-las ao conhecimento da academia.

Para tanto, foi aplicada uma estatistica descritiva, além da utilizagdo do teste de
KruskalWallis, onde dentre os principais resultados apurados nesta pesquisa, foi possivel
constatar que as empresas apresentaram um impacto significativo quanto ao valor adicionado
distribuido com terceiros e com capital proprio, quando comparado o momento da crise
sanitaria com a crise politica e de recessao.

Foi identificado que durante a crise sanitaria as empresas distribuiram um valor
adicionado menor a terceiros do que na crise politica e de recessao, sendo cerca de 6,38%, ao
passo que distribuiram um valor adicionado significativamente maior com capital proprio,
sendo cerca de 14,30%. Apesar de, conforme descrito acima, ter sido identificado um reflexo
significativo no valor adicionado a distribuir com terceiros € com capital proprio, quando se
compara a crise politica e de recessao com a crise sanitaria, nao ¢ percebido através dos testes
uma oscilacao ou valor significativo quanto ao valor adicionado total produzido, ou ao valor
adicionado distribuido com pessoal, ou ao valor adicionado distribuido com impostos.

Esses dados contribuem para as pesquisas ja realizadas por Hosser et al. (2020) e
Moreno et al. (2019). A pesquisa de Hosser et al. (2020) procurou verificar como as empresas
listadas na bolsa de valores nos Niveis de Governanga 1 e 2 distribuiram suas riquezas entre os
componentes geradores da riqueza, sendo funcionarios, governo, terceiros e acionistas. O
periodo compreendido dos dados aplicados na pesquisa estdo entre 2015 e 2017. Assim, uma
oportunidade de pesquisa futura seria a analise das empresas durante os periodos de crise,
segregadas entre os Nivel de Governanga 1 e 2, podendo trazer assim dados que corroborem,

complementem e deem sequéncia ao estudo de Hosser et al. (2020) e a presente pesquisa.
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J& a pesquisa de Moreno et al. (2019) procurou verificar o comportamento da riqueza
gerada pelas empresas no setor de construgdo e como foi distribuida entre os componentes
geradores, durante o periodo de 2011 a 2016, onde dentre os principais achados, foi apurado
que houve uma menor distribuicao de valor adicionado com capital préprio. O presente estudo,
entre outros achados, também identificou uma menor distribui¢do de valor adicionado com
capital proprio durante esse periodo, corroborando para com os achados de Moreno et al.
(2019). Assim, os achados da presente pesquisa contribuem para a percepgao de que o setor de
construgdo pode ter tido uma evolugao e perfil de distribuicdo diferente nos anos sequentes aos
da pesquisa realizada por Moreno et al. (2019). Entretanto, para uma confirmagdo seria
necessaria a realizacdo de uma pesquisa em especifico, tomando como base a pesquisa realizada
e o presente estudo, sendo a analise setorial uma oportunidade futura de pesquisa.

Nos demais testes realizados no presente estudo, os quais ndo foram abordados, ndo
foram identificados dados significativos ou discrepancias nos valores apurados. Ha de se
ressaltar sobre a delimitagdo da anélise das informagdes, a qual foi feita considerando todas as
empresas que estavam em pleno funcionamento em 2012 e permaneceram até o ano de 2021,
sendo que foram englobadas dentro desta amostra empresas de portes diferentes umas das
outras, o que pode ser inclusive apontado pelo desvio padrao do periodo identificado com
reflexos através dos testes.

Uma limitagao desta pesquisa foi quanto a necessidade de se avaliar os trés momentos
impreterivelmente, impossibilitando assim a analise segregada por setores de atuacdo. Desta
forma, uma oportunidade de pesquisa futura seria a replicagdo do presente estudo, tendo como
observagao apenas um setor das empresas presentes na bolsa de valores, procurando evidenciar
se ha alguma relevancia maior em algum determinado setor de atuagdo.

Por fim, os achados do presente estudo contribuem para o enriquecimento da academia
quanto ao tema, de geragao de riqueza e o perfil de distribuigdo entre os componentes geradores,
além de serem Ttteis aos investidores, ou acionistas em potencial, que possuem interesse em

aplicar recursos em alguma empresa presente na bolsa de valores brasileira.
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