DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO: A QUEM SE DESTINA A
RIQUEZA GERADA NAS EMPRESAS DO NOVO MERCADQO?

RESUMO

A preocupacao da sociedade com aspectos sociamierdais e crescente necessidade dos
stakeholders por informacbes desta natureza tém levado as sagpr@ divulgar como se
portam em relacdo a tais aspectos. Para atendandeessidades deskeholders no Brasil

as empresas tém adotado a elaboracdo do Balangal, Ssendo apenas uma de suas
vertentes, a Demonstracdo do Valor Adicionado — DW@A carater obrigatério a partir do
exercicio social de 2008 para as companhias deatatierto. A DVA evidencia como a
empresa cria e distribui valor a partir dos insuradguiridos de terceiros. E na distribuicio
do valor adicionado que se pauta o carater socatl@monstracdo e que se visualiza a
contribuicdo da empresa para o local na qual estalada. Neste sentido esta pesquisa,
caracterizada como quantitativa e descritiva tewaa objetivo analisar a distribuicdo do
valor adicionado entre empresas brasileiras quecamgy acdes na BM&F Bovespa. Foram
analisadas as demonstragfes do exercicio sockilGBedas 101 empresas do Novo Mercado.
Constatou-se que o maior grupo composto por 27 esaprdestinaram o0 maior percentual
para a conta Pessoal, seguida por Remuneracaopitai€ae Terceitos onde 24 empresas
fizeram a maior destinacdo, depois Impostos, Taxasntribuicbes com 23 companhias e por
altimo Remuneacédo de Capital Proprio onde 18 emdislalestinaram o maior percentual,
sendo que nenhuma empresa destinou 0 maior peatgmatxa conta Outros. Analisando os
grupos por setor, percebeu-se que 67% da empresasestribuiram o maior valor para
Remuneracao de Capital de Terceiros sdo empresstatale Construcao e Transporte.

PALAVRAS-CHAVE: Novo Mercado. Valor Adicionado. Distribuicéo.

INTRODUCAO

As demonstragfes contdbeis tém a finalidade carag@i® entre as empresas e seus
diversosstakeholders, ou seja, o publico com algum interesse na orgaf@acomo 0S
investidores, fornecedores, financiadores, consoireg] empregado e Estado, a fim de prové-
los de informacdes para tomada de decisdo. As sidades informacionais destes
stakeholders estdo em constante mutacdo, relacionadas ao mmimstdrico pelo qual passa
a sociedade. Com a crescente preocupacao destasp&tios sociais e ambientais nas duas
ultimas décadas, as demonstracdes contabeis tépoacss mudado seu enfoque, saindo da
contabilidade meramente financeira para se volambém a aspectos da relagéo
empresa/sociedade.

Seguindo as mudancas nas necessidades informiacitmsstakeholders, no Brasil a
evidenciagdo da relacdo empresa/sociedade, atlav@seocupacdo da mesma com aspectos
ambientais e sociais se da através da elaborac&8aldaco Social. Dentre as vertentes do
Balanco Social tem-se a Demonstragédo do Valor Adamo - DVA. A DVA tem como
enfoque a geracao e distribuicdo do valor agregadtendido como a diferenca entre as
receitas e insumos adquiridos de terceiros. Na doadm do valor agregado a empresa
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evidencia a eficiéncia com que utiliza os recuguiridos de terceiros. Na distribuicdo do
valor adicionado esta centrada a importancia sodé&ldemonstracdo, pois a empresa
evidencia a quem se destina a riqueza gerada, déraodo sua importancia para o local na
qual esta instalada.

Neste sentido, esta pesquisa tem por objetivosanadi distribuicdo do valor agregado
gerado pela empresa entre os itens: Pessoal, logpdsixas e Contribuicbes, Remuneracéo
de Capitais de Terceiros, Remuneracdo de Capitai®s ou Outros. Foram analisadas as
empresas que negociam suas acdes na BM&F Boveagsificadas no Novo Mercado do
Setor de Governanga Corporativa.

De acordo com a BM&F (2009) o Novo Mercado é arsagfo destinado a empresas
que voluntariamente adotam Préticas de Governangaottiva além daquelas exigidas na
legislacdo atual. Porém a principal caracteriggiga diferencia os Niveis 1 e 2 deste setor é
que no Novo Mercado h& a proibicdo de emissdo apdeferenciais (que possuem
preferéncia na distribuicdo de resultados), podem@apenas acdes ordinarias (que concedem
direito a voto).

METODOLOGIA

Tendo em vista a coleta, classificacdo e andlise dddos numéricos das
Demonstra¢des do Valor Adicionado que servirama$e Ipara o estudo de caso, classifica-se
a abordagem desse artigo como quantitativa. SegRinth@rdson, (1999, p. 70) a abordagem
guantitativa:

“[...] caracteriza-se pelo emprego de quantificagédo nas modalidades de
coleta de informacfes, quanto no tratamento detasnmeio de técnicas

estatisticas, desde as mais simples como percemtédia, desvio-padrdo as
mais complexas como coeficiente de correlagcaojsendé regressao etc.”

Para alcancar os objetivos do trabalho, utilizo@ggesquisa descritiva, ja que esta
possui finalidade de analisar e registrar os fem@rsieuma vez que efetuou-se a verificacao
do numero de empresas que distribuiram a riquezagada entre os empregados,
financiadores, acionistas, governo e outros, fazemda analise completa dos dados para
chegar a um resultado. Sobre a pesquisa descfterap e Bervian (1996, p. 49) comentam:

“A pesquisa descritiva procura descobrir, com o imaéxde precisdo, a
freqiéncia com um fendmeno ocorre, sua relacaanexéo com 0S outros,
sua natureza e caracteristicas, correlacionandms fati fendmenos sem
manipuld-los”.

De acordo com Gil (1991, p. 46) “sdo pesquisas ridess aquelas que visam
descobrir a existéncia de associacdes entre vagiave

Quanto ao instrumento de pesquisa, utilizou-sduwmlesde multicaso. Para Yin (1994)

“a pesquisa multicaso é uma pesquisa de naturep&iem que investiga o fenbmeno atual
dentro da situacdo onde ele ocorre, sendo esperidnadequado aos estudos nos quais 0s
limites entre o fenbmeno e o contexto ndo séo €laf@onsiderando que foram coletadas e
analisadas as demonstracdes das 101 empresaseetésnao grupo de Novo Mercado do
setor de Governanca Corporativa da BM&F Bovespaa palculo de percentuais com a
relacdo de distribuicdo do valor agregado e pantaitddentificar setores ou semelhancas
entre as empresas consideradas.



Trajetoria Metodologica

A presente pesquisa foi elaborada em trés etdpasieiramente foi feita uma
pesquisa bibliografica em busca de conceitos can@lidade contabil, o Balanco Social, o
uso e regulamentacdo da Demonstracao do Valordxdido, e também os modelos de DVA
indicados pelos orgaos reguladores brasileiros.

Posteriormente, para o estudo prético iniciou-seleta das Demonstracfes do Valor
Adicionado Consolidado das 101 empresas perterceateNovo Mercado do Setor de
Governanca Corporativa da BM&F Bovespa. Apos idassificou-se as mesmas de acordo
com a destinacdo do Valor Adicionado nos 5 iteijs:Péssoal; (ii)) Impostos, Taxas e
Contribuicdes; (ii) Remuneracdo de Capitais dec@ieos; (iv) Remuneragdo de Capitais
Préprios ou (v) Outros.

Em um terceiro momento, verificou-se o nimero meresas que destinaram o maior
percentual para cada um dos itens acima citados,doeno 0 maior e 0 menor percentual
destinado a cada grupo. Apés isso, dentro de cawjarto, calculou-se a média para cada
conta analitica do grupo.

A presente pesquisa sofreu limitacdo no que searéf coleta de dados, pois 5 das 101
empresas analisadas nao disponibilizaram a Denagéstido Valor Adicionado Consolidado
no endereco eletrébnico da BM&F Bovespa, no quafegzea busca de todos os demais
demonstrativos. A pesquisa foi limitada também gato de que a demonstracdo néo ser
obrigatoria anteriormente ao ano de 2008, embaguanss empresas ja a divulgassem em
periodos anteriores, 0 que possibilitou apenasatisande um indice entre empresas num
mesmo periodo e ndo a comparacdo do comportamentetdrminado indice ao longo de
Varios exercicios.

Quanto a delimitagdo do trabalho, a pesquiseehiringida ao uso das Demonstracdes
do Valor Adicionado Consolidado das 101 empresagmpeentes ao Novo Mercado do setor
de Governanca Corporativa da BM&F Bovespa e tamimémsentido de consultar as
Demonstracdes Consolidadas apenas no enderec@naletrda BM&F Bovespa, nao
procedendo outra forma de consulta das demonsgrag@® empresas que nado efetuaram a
divulgacdo da DVA Consolidada siie BM&F Bovespa.

FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A contabilidade vem acompanhando as transformagefesdmicas e sociais com
objetivo de atender um grupo cada vez mais amgiigente de usuarios, com informacdes
claras e eficazes. Sobre o0 avanco da Contabililmtieibus (2000, p.44) comenta: “[...] esta
diretamente associado ao grau de progresso ecambmucial e institucional de cada
sociedade”. Ainda sobre a evolucdo da contabilidddedriksen e Breda (1999, p.38)
afrmam que a contabilidade desenvolveu-se paradateum novo cenario, repleto de
progresso tecnoldgico.

Segundo De Luca (1998, p. 24) “A preocupacao koomecou a ganhar importancia
nas empresas a partir dos anos 30 nos Estados dJ)nitas somente na década de 60
comecaram a apresentar relatérios dos resultadopaobtica social obtidos anualmente”.

O Balanco Social surgiu para atender as necegsddds usuarios, referentes ao
comportamento da empresa diante a sociedade. heeg®e Garcia (2000, p. 1)



“O Balanco social surgiu na Europa com o objetivo atender aos
movimentos sociais que demandavam por informac@dse sprojetos
sociais, condi¢cbes ambientais, informacdes paraerapregados sob o
aspecto do nivel de emprego, remuneragéo e fornmoéissional”.

Conforme Tinoco (2001, p. 32), o Balanco Social g

“[...] valor adicionado e sua distribuicédo, alémtddas aquelas informacdes
de carater social, ambiental e de responsabilidadgorativa e publica, ja

referidas anteriormente, publicadas juntamente @ mpecas contdbeis
tradicionais, envolvendo, contudo os dados do &iderpresente e dos dois
exercicios anteriores, para permitir sua analise”.

De acordo com a ludicibus et al, o Balanco Soéiatualmente estudado em quatro
areas: (1) Balanco Ambiental que reflete a postlaaempresa em relacdo aos recursos
naturais; (2) Balango de Recursos Humanos queevisienciar a remuneragédo com pessoal.
(3) Demonstracdo do Valor Adicionado que objetivadenciar a contribuicdo da empresa
para o desenvolvimento econdmico-social da regmile @sta instalada, discriminando o que
a empresa agrega de rigueza a economia local, segmida, a forma como distribui tal
riqueza; e (4) os Beneficios e Contribuicfes aestade em Geral, onde se evidencia o0 que a
empresa faz em termos de beneficios sociais.

Segundo Neves e Viceconti (2003, p. 309) “A demeg#& do Valor Adicionado é
um instrumento poderoso e auxiliar no Balanco $oei@onforme Marion (2007, p. 69) “O
Valor Adicionado é calculado subtraindo-se da Rac®peracional os custos dos recursos
adquiridos de terceiros (compras de matéria-pnmegcadorias, embalagens, energia elétrica,
terceirizacdo da producédo) utilizados no procegseramional”. Posteriormente demonstra
como ocorre a distribuicdo desta riqueza entre ropregados, financiadores, acionistas,
governo e outros. Depois Marion (2007, p. 249)nair‘o Valor Adicionado ou Valor
Agregado procura evidenciar para quem a empredaasalizando a renda obtida”.

Porém, é importante observar que a DVA nao pode cemfundida com a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE. A DBiigatoria pela Lei 6.404 de 15 de
Dezembro de 1976, tem como objetivo demonstracimlau prejuizo que a empresa apurou
em determinado periodo, dessa forma direcionadodaoss das empresas e de pouca
importancia para a sociedade. Sobre isso Yoslii®98, p. 5) afirma:

“Ha uma grande diferenca entre a demonstracdo doltado e uma
demonstragéo do valor adicionado, tendo em vistaaguesentam enfoques
diferentes e, de certa forma sdo complementargstir@ipal objetivo da
primeira € mostrar o lucro liquido que em ultimstémcia, é a parte do valor
adicionado que pertence aos sOcios como invessidibeecapital de risco.
Por outro lado, a demonstracdo do valor adicionadstra a parte que
pertence aos sécios, a que pertence aos demaialistggs que financiam a
empresa com capital a juros, a parte que pertergcerapregados”.

S&o consideradas complementares porque divulgdonmiacoes de diferentes pontos
de vista de forma eficaz para atender a necesstadsuarios internos e externos, auxiliando
na tomada de deciséo, seja ela de cunho finaneswadmico ou social.

A DVA foi regulamentada na legislacdo Brasileiranc@ Lei 11.638 de 28 de
Dezembro de 2007, segundo art. 176 inciso V, natquaa obrigatdria a demonstracdo para
as companhias abertas. Porém a DVA ja era antentemesada por algumas empresas com
finalidades gerenciais, ou até mesmo para atenaegmupo de usuarios interessados na
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interacdo da companhia com a sociedade, mesmo pinat® conhecida e difundida entre os
preparadores e usuérios das informacdes contédbesatdio.

O pronunciamento niumero 09 do Comité de PronuncitoaeContabeis — CPC 09
apresenta 3 modelos de Demonstracdo do Valor Adidim como indicativos, dependendo de
cada empresa aumentar o detalhamento caso objatiammento de transparéncia oferecida
aos usuarios. O Modelo | é recomendado para asesagrmercantis (Comerciais e
Industriais) e prestadoras de servicos, o Modelé dlesignado ao uso das Instituicdes
Financeiras e o Modelo Il é recomendado para agré@doras o qual é sugerido pela
Superintendéncia de Seguros Privados. Cabe lemgbegrpara a pesquisa ndo se excluiu as
empresas que nao adotam o modelo I, pois em toslgnodlelos, a distribuicdo do valor

adicionado é similar, dessa forma ndo impedinduoadise.

DESCRICAO R$ Mil

1-—RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servicos

1.2) Qutras receitas

(1.3) Receitas relativas & construcdo de ativosrim®
1.4) Proviséo para créeditos de liguidacéo duvidoBReversdo / (Constituicdo)
2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
(inclui os valores dos impostos — ICMS,_IPl, PIS@FINS)
| 2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dasaewendidos

2.2) Materiais, energia, servicos de terceirostesu

2.3) Perda / Recuperacdo de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3- VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDALE (3-4)
6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)
8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)

8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneracao direta

8.1.2 — Beneficios
8.1.3-F.G.T.S

8.2) Impostos, taxas e contribuices
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) Remuneragao 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 — Participacéo dos néo-controladores nossuetidos (s6 p/ consolidacéo)

(*) O total do item 8 deve ser exatamente igudtera 7.
Quadro 1 - Modelo de DVA indicado para empresas MercanBsastadoras de Servico.
Fonte — Comité de Pronunciamentos Contabeis nimero PZ (@)

Outros modelos de DVA sao apresentados pelo Cansalteral de Contabilidade -
CFC e pela FIPECAFI. O modelo do CFC é semelhante@delo sugerido pelo CPC, sendo
esse utilizado pelas empresas para divulgacdo raFBBbvespa. Ja o modelo sugerido pela
FIPECAFI € um modelo mais sintético, com um detakyo menor e sugere um modelo
aplicavel a todas as empresas, 0 que nao ocorreR e CPC, que separam em trés
modalidades: (1) mercantis e prestadoras de servi@) instituicbes financeiras e (3)
seguradoras.

Para classificar as empresas de acordo com @atgst do Valor Adicionado
utilizou-se da analise Vertical. Para Matarazz®d®®. 243) a analise vertical: “baseia-se em
valores percentuais das demonstracdes financewasseja, calculou-se o indice destinado
para cada uma das 5 areas de destinacdo do valmmado sendo que o valor a distribuir é
considerado o total (100%) e este dividido ao®ssit Sobre indices Matarazzo (2003, p. 47)
comenta: “é a relacdo entre contas ou grupo deasatds Demonstracdes Financeiras, que
visa evidenciar determinado aspecto da situacaedeaica ou financeira de uma empresa’.

RESULTADOS DA PESQUISA

Procedendo a andlise das 101 empresas, foramndetm@das as 5 companhias as
quais nao publicaram as Demonstracdes do Valoridwhido consolidadas no endereco
eletrbnico da Bovespa onde procedeu-se a buscaepsas demonstracdes, tambéem
desconsiderou-se as 4 empresas que apresentatam Walor Adicionado a Distribuir com
valor negativo, restando na amostra 92 companhias.

1 | Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 52 Invest Buasil - Desenv.Imob.Tur.S.A.
2 | Acucar Guarani S.A. 58 lochpe Maxion S.A.

3 | Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A. b4  Jbs.S.A

4 | American Banknote S.A. 56 Jhsf Participacoes S.A.

5 | Amil Participacoes S.A. 56 Klabin Segall S.A.

6 | B2W - Companhia Global Do Varejo 57 Light S.A.

7 | Bco Brasil S.A. 58 LlIx Logistica S.A.

8 | Bco Nossa Caixa S.A. 59 Localiza Rent A Car S.A.

9 | Bematech S.A. 60 Log-In Logistica Intermodal S.A.

10 | Bmfbovespa S.A. Bolsa Valores Merc Fut 61 Léjasner S.A.

11 | Br Malls Participacoes S.A. 62 Lps Brasil - Qdtwzia De Imoveis S.A.
12 | Brasil Brokers Participacoes S.A. 53 Lupatech S.

13 | Brasil Ecodiesel Ind Com Bio.Ol.Veg.S.A. 64 MaBBranco S.A. Ind Com De Alimentos
14 | Brasilagro - Cia Bras De Prop Agricolas 65 Megita Refratarios S.A.

15 | Brf - Brasil Foods S.A. 66 Marfrig Alimentos S/A

16 | Brookfield Incorporacdes S.A. §7 Marisa S.A.

17 | Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A. 68 Me8aude S.A.




18 | Cia Concessoes Rodoviarias 69 Metalfrio SolstiBrA.

19 | Cia Hering 70 | Minerva S.A.

20 | Cia Providencia Industria E Comercio 71 Mmx Mawmo E Metalicos S.A.
21 | Cia Saneamento Basico Est Sao Paulo 72 Mpx Bn8rg.

22

Cia Saneamento De Minas Gerais-Copasa Mg

73 Bvigenharia E Participacoes S.A.

23

Companhia Brasileira De Meios De Pagamento

74turbl@osmeticos S.A.

24

Construtora Tenda S.A.

75 Obrascon Huarte LaasiBS.A.

25

Cosan S.A. Industria E Comercio

6 Odontoprév S.

26

Cpfl Energia S.A.

77 Ogx Petroleo E Gas Pawdioigs S.A.

27 | Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. 78 PdglffeaA. Empreend E Participacoes
28 | Cremer S.A. 79 | Porto Seguro S.A.

29 | Csu Cardsystem S.A. 80 Portobello S.A.

30 | Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E Part 81 tRasinformatica S.A.

31 | Cyrela Commercial Propert S.A. Empr Part 82 &mroé Distrib Prod Farmaceuticos S.A.
32 | Diagnosticos Da America S.A. 83 Redecard S.A.

33

Drogasil S.A.

84 Renar Macas S.A.

34

Edp - Energias Do Brasil S.A.

85 Restoque ComdéidConfeccBes De Roupas

35

Embraer-Empresa Bras De Aeronautica S.A.

86 BRauoNegocios Imobiliarios S.A.

36

Equatorial Energia S.A.

87 Rossi Residencial S.A

37

Estacio Participacoes S.A.

88 Sao Carlos EmgrEdrarticipacoes S.A.

38

Eternit S.A.

89 | Sao Martinho S.A.

39

Even Construtora E Incorporadora S.A.

90 Satiphistrial S.A.

40

Ez Tec Empreend. E Participacoes S.A.

91 SlicAlgrS.A.

41 | Fertilizantes Heringer S.A. 92 Springs Globatieipacoes S.A.
42 | Gafisa S.A. 93 | Tarpon Investimentos S.A
43 | General Shopping Brasil S.A. 94 Tecnisa S.A.

44 | Grendene S.A. 95 Tegma Gestao Logistica S.A.
45 | Gvt (Holding) S.A. 96f Tempo Participacoes S.A.

46 | Helbor Empreendimentos S.A. 97 Totvs S.A.

47 | Hypermarcas S.A. 98 Tpi - Triunfo Particip. Edst. S.A.
48 | Ideiasnet S.A. 99 Tractebel Energia S.A.

49 | Iguatemi Empresa De Shopping Centers S.A ToBul S.A.

50 | Industrias Romi S.A. 10Weg S.A.

51 | Inpar S.A.

Quadro 2 - Relacdo das empresas classificadas no novo meticasktor de governanca corporativa
Fonte - BM&F Bovespa (www.bovespa.com.br)

As empresas desconsideradas para andlise peldivndgacdo da demonstragéo do
Valor Adicionado no site da BM&F Bovespa sao: Beagio — Cia. Bras. de Prop. Agricolas;
Csu Cardsystem S.A.; Drogasil S.A.; Redecard SRemar Macgas S.A. J& por apresentar um
valor negativo na conta distribuicdo do valor azheido, quatro empresas foram excluidas do
campo da amostra: Brasil Ecodiesel Ind. Com. Bib.\M@g. S.A.; Cr2 Empreendimentos

Imobiliarios S.A.; LIx Logistica S.A.; Invest T@rasil - Desenv. Imob. Tur. S.A.

Podemos perceber que a maioria das companhiasjda@#sulgavam a DVA antes do
vigor da Lei 11.638/07, o que demonstra a preo@maem fornecer o maximo de
informagBes possiveis para o usuario. E 24% divaigaa Demonstracdo do Valor

Adicionado por 1 exercicio (apenas com a obrigatiade).




40

37
33
30
22
.
10 T

01 exercicio 02 exercicios 03 ou mais exercicios

Grafico 1 — Nimero de empresas que divulgaram a DVA
Fonte — Dados da pesquisa

O numero de empresas com maior percentual dende&t cada um dos itens:

30 27
25 53 24
20 18
15
10

5

o}
0 T T T T
Pessoal Impostos, Taxase Remurneragio de Remuneragio de Cutros
Contribugdes Capitais de Tercercs Capitais Proprios

Gréfico 02 — Quantidade de empresas que destinaram maiareat do valor adicionado para cada grupo
Fonte — Dados da pesquisa

27 empresas, aproximadamente 29% destinaram or mpargentual para o item
Pessoal, sendo este dividido entre remuneracatadiveneficios, Fundo de Garantia por
Tempo de Servigco — FGTS e Outros destinados aabaeldores.

Dentre estas, o minimo destinado foi 29,20% pelaresa Gafisa S.& 0 maximo
distribuido para foi a Tarpon Investimentos S.A ¢&66,46% do valor agregado

Gafisa 5.4 29 20%
TWeg D A
Armmil Participacoes 5 4
Grendene S.A.
CiaHering
Brf-Brasil Foods 8.4
Trisul 3.4,
Bco Brasil 3.4
Magnesita Refratarios 3 A
American Banknote 3. A
Cremer 3.4
Porto Beguro 3 A
Tochpe MMaxion 3 4
Indusnas Rormi 3.4,
DiagnosticosDa America 3 A
Jos 3.4
Embraer-Empresa Bras De
Totvs 3.4
Cia Saneamento De MMinas
Beo MNaossa Caixa 2.4,
Estacio Participacoes 3.4,
Medial Baude 3.4

Lps Brasil - Consultoria De..
Springs Global Participacoes 3.4,
Construtora Tenda 5.4,
Temp o Participacoes 8.4
Tarpon Investimentos 2.4

566,46%

0% 100%0 200% 300% 400% 500% S00%

Grafico 03 — Empresas que destinaram maior percentual da Yaicionado para Pessoal
Fonte — Dados da pesquisa



Constatando que algumas companhia apresentararanpek superior a 100% na
distribuicdo do valor adicionado para o item Pdssetetuou-se analise da Demonstracao do
valor adicionado da constatou-se que essas obtivergjuizo no periodo analisado.

Dentre o grupo de empresas que destinaram maicernieeal para Pessoal, calculou-se
a distribuicdo média das contas analiticas. Pratmmémente, € destinado para remuneracao
direta (76,27%), Beneficios (12,40%), Outros — de vendas, participacdo dos
empregados no resultado (8,07%) e por ultimo F$5(3,26%).

8,07%
3,26%

12,40% .

B Remuneracdo Direta
m Beneficios
F.G.T.S.

m Outros

76,27%

Grafico 04 — Reparticdo média do grupo das empresas queaesti a maior parte para
Fonte — Dados da pesquisa
. 23 empresas, cerca de 25% destinaram maior peatgrata Impostos, Taxas
e Contribui¢cdes estando o valor distribuido engfera Federal, Estadual e Municipal.

Destas 23 companhias, a Empresa Ideiasnet S.A8®#8% foi a que mais destinou.
A companhia Even Construtora e Incorporadafa &om 29,52% foi a que menos distribuiu
para Impostos, Taxas e Contribuicdes.

Ewven Construtora E Incorporadora 2.4
Eternit 5.4,

Bematech 3.4,

Odontoprev B 4

Obrascon Huarte Lain Brasil 3.4

29.52%

Fositivo Informatica 3. A

Brasil Brokers Participacoes 2.4

FPortoheallo 8 A

Camargo Correa Deseny Tmohiliario 8 A
Reastoqiie ComércioF ConfecodesTie Ronpas
Tegma Gestan Logistica 3 A

Gt (Holding) 2.4

Satipel Industrial 2.4

Ilarisa 2.4

Lojas Renner 2. A

Matura Cosmeticos 2 A

rAetalfric Bclutions 2.4

Equatorial Encrgia 8.4,

Drofarma Distris Drod Farmaccuticos 2.4,
CpflEnergla 3.4

Edp - Energias Do Brasil 3.4

Light 3.4

Tdeiasnel 3.4,

S7.83%0
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Grafico 05— Empresas que destinaram maior percentual da YAdicionado para Imposto3axas e
Contribuicées.
Fonte — Dados da pesquisa



Do grupo de empresas que destinaram maior periepara Impostos, Taxas e
Contribuicdes, calculou-se a distribuicdo médiaa s contas analiticas. Percebe-se que em
média essas empresas destinam para os tributolsi@st®3,44%, para os federais 45,75% e
para os tributos municipais 0,81%, conforme grédiceguir.

0.81%

) mFederais
45,75%

mEstaduaig

23 440/
3344% Municipais

Gréfico 06 — Empresas que destinaram maior parte do Valaridwhdo para Imposto3axas e
Contribuicdes.
Fonte — Dados da pesquisa

* 24 empresas, em torno de 26% destinaram a maiar dat valor agregado pela
empresa para o item Capital de Terceiros que é astmpor juros, aluguéis, e outras formas
de remuneracédo do capital de terceiros.

Percebemos que das 24 empresas classificadas gegs® 0 menor percentual
distribuido foi destinado pela empresa M. Dias Boa®.A. Ind Com De Alimentos com
29,57% e a companhia que mais distribuiu foi a MMeracdo e Metélicos S.A. com
571,90%.

kM. Diaz Branco 2.4 Ind ComDe Alimentos 29,57%%
Cia Baneamento BasicoEst SBac Paulo
Localiza Rent & Car 8 A

Apgra Empreendmmentos Imobiliarios 5.4
Abyara Plangamento Imobiliario 5 4.
Klabin Segall 2.4,
B2W - Companhia Global Do Varejo

Blc Agricola 5.4

Sao Carlos Empreend E Participacoes 5.4
Bao Martinho 5. A,

Cia ProvidenciaIndustria E Comercio
MMarfrig Alimentos B/4

Lupatech 8.4

CGeneral Shopping Brasil 8.4,

Tpi- Triunfo Particip. EInvest 8.4
Cosan 5.4, Industria E Comercio

MMpx Energia 8.4

Brhdalls FParticipacoes 5.4

Inpar 3.4,

Hypermarcas 3. A.

Acucar Guarani 3.4,

Minerva 5.4

Fertilizantes Hermnger 5.4

Mimx Mineracao E Metalicos 2 A hﬁ? 1,20%%

0% 100% 200%% 300%% 400%0 S00%% S00%%

Grafico 07 — Empresas que destinaram maior percentual dar YAglicionado para Remuneracao de Capitais de
Terceiros.
Fonte — Dados da pesquisa
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Constatando que algumas companhia apresentararanpek superior a 100% na
distribuicdo do valor adicionado para o item Remag@o de Capital de Terceiros, procedeu-
se andlise da Demonstracdo do valor adicionado ondstatou-se que essas obtiveram
prejuizo no periodo analisado.

O grupo que destinou 0 maior percentual para ameragao do capital de terceiros. A
média de distribuicdo para os subgrupos, confornaééicg, foi: Juros (74,40%), Outras
destinacOes de capital de terceiros (22,53%) énierete Aluguéis (3,06%).

22,53%

| Jurog
3.06% —

B Aluguéis

Cutrag

Gréfico 08 — Empresas que destinaram maior parte do Valaridwdo para Capitais de Terceiros.
Fonte — Dados da pesquisa

« 18 companhias, aproximadamente 20% destinaram ormarcentual para o item
Capital Proprio constituido pelos juros sobre @piroprio, dividendos, lucros retidos e
participacédo dos ndo controladores nos lucrosagtid

Para as 18 companhias que destinaram o maio peatqrdra a prépria empresa, a
Brookfield Incorporacdes S.A. foi a empresa que demenor destinacdo em percentual
29,80% e a OGX Petroleo e Gas Participacoes S.frmam 62,03%.

Brookleld IncorporagOes S48 29,80%
Log In Logistica Intermodal 2.4
Cia Concessoes Rodoy laras
Bmfbovespa 2. Bolsa Valoreshfere Fut
Traclebel Energia 8.4
Mirv Engenharia E Participacoes 2.4,
Tgualern Einpresa De Shopping Cenlers 3.4
Cyrela Brazil Realty 24 Ermpreend E Part
JhslParlicipacoss 5.4
Rossi Residencial 2.4
Tecnisa 3.4
Helb or Empresndimentos 884
FPdgRealty 3.4 Empreend E Participacoes
Cyrela Cormmmercial Propert 2 4. Ermnpr Part
Companhia Brasileira De eios Die Pagamento
Ez Tec Empreend. E Participacoas 2.5

Rodobens Megocios Imobiliarios 8.4

Ogzx Petrolec E Gas Participacoss B0 S2 0329

L2 10y 21 EASTE L ERSTE LA S LY By

Grafico 09 — Empresas que destinaram maior percentual da Yalicionado para Remuneracéo de Capitais
Proprio.
Fonte — Dados da pesquisa

11



Dentre o grupo de empresas que fizeram a maidribdigdo para o item
Remuneracdo de Capital Préprio, calculou-se médiaistribuicdo nas contas analiticas.
Obteve-se que em meédia, as empresas destinam palandos (52,51%), para lucros
retidos/ prejuizo do exercicio (36,52%) depois paras sobre o capital préprio (9,16%) e
por ultimo participacédo de nao controladores (1,81%

1.81% 9 169

36.52% ‘

= Jurcs sobre o Capital
Proprio

m Dividendos

Lucros Retidos /
Prejuizo do Exercicic

B Part. Ndo Controladores

> LR -
52.51% Lucros Retidos

Grafico 10 — Empresas que destinaram maior parte do Valaridwkdo para Capitais de Terceiros.
Fonte — Dados da pesquisa
Nenhuma das empresas analisadas apresentou a msiimadao do valor agregado
gerado durante o processo produtivo no item Out8endo que do total apenas 12 empresas
destinaram algum valor para essa conta que podReserva Legal, Ajuste exercicio anterior
a Lei 11.638/07 e MP 449/08, entre outros.

Analizando por setores, percebe-se que para @ gu@ destinou o maior percentual
para remuneracdo de capital préprio, hA uma predomia de empresas do setor de
Construgéo e Transporte, representando 67% deagse. gr

Percebe-se também que as empresas do setor coogllicm e consumo néo ciclico,
estdo distribuidas entre os grupos de empresadegtiearam maior percentual para pessoal,
impostos e capital de terceiros. Nenhuma empressedesetores efetuou o maior distribuicéo
para capital proprio.

Por fim, as companhias do setor de técnologia fitgntacédo estdo nos grupos nos
quais foi destinado o maior percentual para pessoapostos taxas e contribuicdes.

CONCLUSOES E SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTURO

O objetivo desta pesquisa foi analisar a destmagévalor adicionado das sociedades
andnimas de capital aberto que compdem o chamado Mercado do setor de Governanca
Corporativa da Bovespa BM&F, logo, podemos fazeseggiintes observacoes:

A Demonstracdo do Valor Adicionado que se queoseotl obrigatdria com a Lei
11.683 de 28 de Dezembro de 2007 é um relatérigrdede importancia, pois além de
demonstrar a rigueza gerada pela empresa a parsua atividade operacional, detalha a
forma como essa riqueza foi distribuida entre @ntas internos e externos.

Percebemos que das 92 empresas que permaneceramosia, 27 distribuiram o
maior percentual do valor agregado para o itemda&s83 companhias distribuiram maior
12



parcela para Impostos, Taxa e Contribuicdes, ja Pa@muneracdo de Capitais de Terceiros
24 empresas destinaram o maior percentual, e pamauieracdo de Capitais Proprios 18
empresas fizeram a maior destinacdo. Para o itefmo©nenhuma das empresas analisadas
fez maior destinagdo do valor adicionado.

Para trabalhos futuros sugere-se a analise par detatuacao, a fim de verificar se a
distribuicdo do valor adicionado segue um padraongindo identificar particularidades de
cada setor. Sugere-se também a analise por pemnwaloses, a fim de verificar tendéncias de
comportamento das empresas.
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