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RESUMO

A Contabilidade tem como desafio nao apenas produzir informacdes financeiras, mas também in-
formagdes com cunho social, propiciando a relacdo da empresa com a sociedade. O objetivo deste
estudo foi identificar os clusters formados por empresas que apresentam indices de geragao e distri-
buigao de riquezas semelhantes, com base na DVA (Demonstra¢ao do Valor Adicionado). Esta pes-
quisa classifica-se como empirico-analitica, por analisar, decodificar e relacionar a destinagao da ri-
queza gerada pelas companhias pesquisadas. A amostra foi composta pelas empresas componentes
do IBrX-100 em 2013. A coleta de dados foi feita nas demonstragdes contabeis das empresas compo-
nentes da amostra no site da BM&FBovespa. Posteriormente, os indices foram calculados e analisa-
dos. Constatou-se, no caso da geragao da riqueza, conforme cluster 4, que 60,64% da amostra adici-
onou 16% ao valor do Ativo, com destaque para os bancos, que foram detentores dos menores indi-
ces. Verificou-se também, conforme demonstrado no cluster 2, que 77,17% das organizagdes adicio-
nou em torno de 37% de suas receitas. Quanto a distribuigao da riqueza gerada, verificou-se que
apenas 22,34% das empresas analisadas distribuem 50% ou mais do valor aos seus funcionarios,
conforme mostra o cluster 3. Verificando a distribui¢ao a Impostos, constatou-se que 18,09% das em-
presas possuem carga tributaria de 59%, sendo detentoras das maiores cargas do pais, conforme
cluster 1. Conforme demonstrado no cluster 2, percebe-se que 80,85% das empresas distribuem, em
média, 5% da riqueza gerada aos acionistas, mostrando um baixo nivel de distribui¢dao. Entretanto,
em se tratando de distribuicdo a Lucros Retidos, observa-se, no cluster 1, que 90,43% da amostra
distribuem 15% da riqueza gerada.
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ABSTRACT

Accounting has as a challenge not only to produce financial information, but also social information
regarding the relationship of the company with society. The aim of this study is to identify the clus-
ters formed by companies that present similar wealth generation and distribution indices, based on

DVA (value added statement). The research is classified as empirical-analytical, by analyzing, de-
coding and relating the destination of the wealth generated by the companies surveyed. The sample
was composed by components of the IBrX-100 in 2013. Data collection was made from the financial
statements of the companies from the sample listed at the BM&FBovespa website. Subsequently the
indices were calculated and analyzed. It was noted that in the case of the generation of wealth for
cluster 4, 60.64 percent of the sample added 16% to the value of the assets, especially banks, who
had the smallest indices. It was also verified that, as demonstrated in cluster 2, 77.17% of organiza-
tions added around 37% of their revenue. Regarding the distribution of wealth generated, distribu-
tion to personnel, it was found that only 22.34% of the companies analyzed distribute 50% or more
of the value to their employees as shown in cluster 3. Checking tax distribution, it was found that
18.09% of the companies have a tax burden of 59%, having the largest loads in the country as cluster
1. As demonstrated in cluster 2, one realizes that 80.85% of the companies distribute on average 5%
of the wealth generated to shareholders, showing a low level of distribution. But when it comes to
distributing the retained earnings, in cluster 1 it is observed that 90.43 % of the sample distributes
15 percent of the wealth generated.

Keywords: DVA; Generation and distribution of Wealth; Cluster.

1. INTRODUCAO

A Contabilidade baseada nas partidas dobradas (débito e crédito) tem aproximadamente mil
anos (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012). Naquela época, a contabilidade se destinava ao dono
do patrimonio que desejava medir e controlar as variagdes ocorridas na sua riqueza. Na idade média,
durante as viagens maritimas, por exemplo, o gestor queria saber o resultado proporcionado por
seu empreendimento. Pode-se dizer, assim, que a Contabilidade nasceu para atender as necessida-
des da gestdo dos empreendimentos, ou seja, nasceu ja com carater gerencial (ITUDICIBUS; MAR-
TINS; CARVALHO, 2005).

Mas, com o passar do tempo, novos usudrios foram surgindo... Em 1673, tem-se um fato re-
levante. Foi instituido o Codigo Comercial Francés, o qual estabelecia um processo de normatizagao
contabil de cima para baixo, subordinando integralmente a Contabilidade aos interesses dos ban-
queiros. Esse fato marca o surgimento de um grupo de usudrios que se transformaria em um dos
maiores interessados na informacao contdbil: os credores. Foi para atender as necessidades dos ban-
queiros que, mais tarde, ja no inicio do Século XX, surgiram as técnicas de andlise das demonstragoes
contabeis (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

Enquanto na Franga os credores se apoderam da Contabilidade, na Inglaterra, os protagonis-
tas eram os investidores, pois, nesse pais, os credores se tornavam sdcios do negdcio mediante a
compra de participagdes no empreendimento. Esse fato promoveu o inicio do mercado acionario e
de toda a tradicdo de auditoria e demais mecanismos de protecao ao investidor, que era, portanto,
outro usudrio extremamente interessado nas informagdes produzidas pela contabilidade, notada-
mente, aquelas relativas a rentabilidade do seu investimento (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

No Século XX, os Estados nacionais comecaram a tributar sobre os lucros contabeis, tor-
nando-se o fisco um grande interessado e controlador das informagdes contdbeis, especialmente, em
paises latinos, como é o caso do Brasil. Em alguns casos, o fisco chegou a dominar totalmente a
contabilidade. Esse fato foi tao forte a ponto de se criar uma opinido, senso comum, de que a fungao
da contabilidade seria de simplesmente apoiar o processo de arrecadacao de tributos das esferas
municipais, estaduais e nacional (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).
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Na atualidade, além dos gestores, credores, investidores e governo, existem inimeros outros
stakeholders empresarias que necessitam das informacdes contabeis, tais como: empregados, sindica-
tos, fornecedores, clientes, concorrentes, entidades de classe e a sociedade em geral, demandando

cada usudrio um tipo especifico de informagao. As demandas mais “fortes” acabaram por determi-
nar também o surgimento de “diferentes” contabilidades dentro de uma mesma empresa.

A Contabilidade Gerencial surgiu para atender, especificamente, aos interesses dos gestores,
visto que, livre de normas e regulamentos, se adapta as particularidades do negdcio e se preocupa
com a geragao de informacao para orientar o processo decisorio da gestao, enquanto a Contabilidade
Financeira estd preocupada com os interesses dos usudrios que estdo fora da empresa (investidores,
credores, fornecedores etc.). Jad a Contabilidade Fiscal atende, especificamente, aos interesses fiscais
(governo e suas agencias).

Mais recentemente, em decorréncia das mudancas no cendrio global, surgiu a Contabilidade
Social, para levar informagdes de interesse da sociedade, como balango social a demonstra¢ao do
valor adicionado, agdes sociais e outras informagdes sobre responsabilidade social. Santos (2007)
relata que o surgimento do Balango Social, nas ultimas décadas, € um marco nos sistemas de infor-
magoes gerados para a sociedade, dando-se a materializagao dessas informagdes por meio da De-
monstragdo do Valor Adicionado (DVA), a qual passou a ser obrigatdria para as companhias de
capital aberto a partir de 2008 (BRASIL, 2007).

Por se tratar de um relatdrio, cuja exigéncia de publicagao no Brasil é recente, a DVA ainda
desperta duvidas sobre seu potencial informativo aos diversos stakeholders da informacao contdbil.
Diante desse contexto, torna-se relevante conhecer como vem sendo gerada e distribuida a riqueza
pelas empresas brasileiras no pais. Nesse sentido, esta pesquisa visa a responder a seguinte per-
gunta: quais sao os clusters formados na geragao e distribui¢ao de riquezas das empresas listadas no
IBrX 100 da BM&FBovespa? Considera-se como objetivo geral identificar e caracterizar os clusters
formados por empresas que apresentam indices de geragao e distribuicao de riquezas semelhantes.

A pesquisa justificou-se por contribuir com o assunto relacionado a Contabilidade Social,
corroborando com temas relacionados a DVA ao mostrar aos usudrios da empresa-sociedade como
esta sendo realizada a distribui¢ao do valor adicionado, por meio de um comparativo das informa-
¢Oes fornecidas a partir dessa demonstragao.

A maior parte das informagdes sociais e ambientais tem como caracteristica a pouca objetivi-
dade, consequentemente, sao de dificil mensuragao e reconhecimento por parte da Contabilidade.
Nesse sentido, pesquisas que lancem luzes sobre as informagoes relativas a DVA sao relevantes, pois
podem contribuir com a constru¢ao do conhecimento que servird de base para investigagdes mais
profundas no futuro.

2. REFERENCIAL TEORICO

O valor adicionado ou agregado é a geracao de riqueza de uma empresa em um determinado
espago de tempo, que podera ser representado pelo valor das vendas menos o consumo dos insu-
mos. De acordo com Azevedo (2009), a DVA visa a mostrar quanto de riqueza a entidade agrega a
economia (valor adicionado) e como essa riqueza é dividida entre acionistas, financiadores, empre-
gados e governo.

Tratando-se dos componentes da DVA, Santos (2007) afirma que as informagoes devem ser
extraidas da contabilidade, utilizando-se do principio da competéncia. A primeira parte da demons-
tragdo trata da riqueza gerada pela propria entidade, ou seja, apresenta detalhadamente a riqueza
gerada pela empresa. Posteriormente, deve-se deduzir o valor referente aos insumos adquiridos de
terceiros, obtendo-se, assim, o valor adicionado bruto. Para encontrar o valor adicionado liquido
produzido, deve-se fazer a dedugao das retengdes (depreciacao, amortizagao e exaustao) e, por fim,
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para se chegar ao valor adicionado total a distribuir, somam-se as receitas financeiras e o resultado
de equivaléncia patrimonial.

Ainda segundo Santos (2007), na segunda parte da DVA, que se refere a distribui¢ao da ri-
queza gerada pela empresa, devem ser apresentados os principais componentes da distribuigao de
forma detalhada: pessoal e encargos; impostos, taxas e contribuigdes; juros e aluguéis; juros sobre
capital proprio; e dividendos e lucros retidos/prejuizo do exercicio, conforme demonstrado no Qua-
dro 1.

Quadro 1 - Distribui¢do da Riqueza.

Componentes Detalhamento

Remuneragao direta — valores relativos a salarios, 13° salario, honorarios da administragao, férias, co-
missoOes, horas extras, participacdo de empregados nos resultados etc.

Empregados | Beneficios — representados pelos valores relativos a assisténcia médica, alimentacao, transporte, planos
de aposentadoria etc.

FGTS — valores depositados em conta vinculada dos empregados.

Federais — tributos devidos a Unido, inclusive, aqueles que sao repassados no todo ou em parte aos es-
tados, municipios, autarquias etc., tais como, IRPJ, CSSL, IPI, CIDE, PIS, COFINS e Contribuigao sindi-
cal patronal.

Governo Estaduais — tributos devidos aos estados, inclusive, aqueles que sao repassados no todo ou em parte
aos municipios, autarquias etc., tais como, ICMS e IPVA.

Municipais - tributos devidos aos municipios, inclusive, aqueles que sao repassados no todo ou em
parte as autarquias, ou a quaisquer outras entidades, tais como, ISS e IPTU.

Juros — as despesas financeiras, inclusive, as variacdes cambiais passivas, relativas a quaisquer tipos de
empréstimos e financiamentos junto a institui¢des financeiras, empresas do grupo ou outras formas de
obtencéo de recursos.

Financiadores | Aluguéis — os aluguéis pagos ou creditados a terceiros (inclusive, as despesas com arrendamento ope-
racional), inclusive, os acrescidos aos ativos.

Outras - outras remuneragdes que configurem transferéncia de riqueza a terceiros, mesmo que origina-
das de capital intelectual, tais como, royalties, franquia e direitos autorais.

Juros sobre o capital proprio (JCP) e dividendos — valores pagos ou creditados aos socios e acionistas

por conta do resultado do periodo, ressalvando-se os valores dos JCP transferidos para a conta de re-
serva de lucros.

Proprietarios | Lucros retidos e prejuizos do exercicio — valores relativos ao lucro do exercicio destinados as reservas,
inclusive, os JCP quando tiverem esse tratamento; nos casos de prejuizo, esse valor deve ser incluido

com sinal negativo.

Fonte: Adaptado do CPC 09 (2008).

Com essas informagoes apresentadas de forma detalhada, é possivel identificar quais as fa-
tias da riqueza gerada pela entidade serao destinadas a cada uma desses entes. Pode-se, inclusive,
realizar cdlculos por meio de quocientes, tornando possivel a realizagao de andlises detalhadas da
DVA, como sera visto posteriormente. Mesmo diante da potencialidade de informagdes que a DVA
possui, até 2007, sua publicagao nao era obrigatoria. A Lei n® 11.638 (BRASIL, 2007), em seu Art. 1°,
com a inclusao do Inciso V ao Art. 176da Lei 6.404 (BRASIL, 1976), que passaria a vigorar a partir do
primeiro dia do exercicio seguinte, determina a todas as empresas de capital aberto a publicarem a
DVA. Posteriormente, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) criou o Pronunciamento Téc-
nico CPC 09 — Demonstragao do Valor Adicionado, regulamentando as normas sobre a divulgacao
da DVA no Brasil (CPC, 2008).

Com o objetivo de fornecer informagdes aos usudrios da Contabilidade para a tomada de
decisdo, sao utilizadas diversas anadlises em diferentes demonstragoes, considerando aspectos de cu-
nho econdmico, patrimonial ou financeiro. Segundo Santos (2007), ao utilizar o valor adicionado
como instrumento de andlise, a DVA passa a ser uma ferramenta para tomadas de decisdes, por
permitir a individualizagao da empresa quanto ao meio em que estd inserida. Assim, podem-se fazer
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comparagdes entre informagdes econdmicas, o que, anteriormente, nao seria possivel, em virtude da
auséncia de detalhamento de informagdes nas demonstragoes tradicionais.
Ainda, segundo Santos (2007), uma das principais formas de se fazerem analises das demons-

tragoes financeiras seria a utilizacao de métodos comparativos, ou seja, ao invés de se analisar uma
determinada conta isoladamente, torna-se mais interessante estabelecer comparagoes entre grupos,
como, por exemplo, relacionar o lucro liquido com o patrimoénio liquido. Partindo-se desse pressu-
posto, poderao ser usados, entao, quocientes comparativos. No caso da DVA, esses quocientes esta-
riam relacionados ao valor adicionado.

Santos (2007) menciona que, dentre as andlises que poderao ser feitas, destaca-se a utilizagao
do valor adicionado como medida de produtividade, ou seja, verificar quanto cada colaborador em
meédia produziu de riqueza para a entidade. Entretanto, deve-se atentar para questdao do setor e do
tipo de atividade de cada empresa, como, por exemplo, ndo se deve comparar uma empresa de
prestacao de servico com uma industria, pois seus fatores sao diferentes. Assim, a partir desse tipo
de analise, verificam-se outros quocientes, a saber: quociente entre mao de obra e valor adicionado
ou vice-versa; quociente entre valor adicionado e faturamento; quociente entre valor adicionado e
ativo total; quociente entre gastos com pessoal e valor adicionado; quociente entre impostos e valor
adicionado; e quociente de lucros retidos e dividendos e valor adicionado.

Cunha, Ribeiro e Santos (2005), ao realizarem um estudo sobre o poder de afericao da DVA,
mostraram que a DVA mensura quanto e como a entidade gerou e distribuiu de riqueza aos agentes,
confirmando o que ja havia sido dito por Borinelli e Pimentel (2010). Na mesma direcao, Santos
(2007) e Ferreira (2011) evidenciaram em suas pesquisas a fungdo social das empresas, mostrando
que os investimentos sociais estdao interligados com o valor econdomico gerado pela organizagao e
que o porte da empresa nao influencia em tais investimentos.

Ja Chan, Martins e Silva (2007) complementaram os estudos anteriores, ao realizarem uma
pesquisa em empresas estatais e privadas. Com o intuito de comparar a destinacao aos acionistas e
empregados das referidas organizagdes, os autores verificaram que as estatais possuem maior des-
tinagao de recursos aos empregados quando comparadas as empresas privadas, bem como possuem
praticamente o mesmo nivel de distribui¢ao de recursos aos acionistas.

Costa, Guimaraes e Mello (2013) realizaram um trabalho, cujo objetivo foi verificar os possi-
veis beneficios gerados pela publicagdo da DVA. Eles verificaram que a divulgacao do referido de-
monstrativo, ao gerar uma maior divulgagao das informagdes oriundas das transag¢des realizadas
pela empresa, contribui para a tomada de decisao por parte dos administradores, permitindo, tam-
bém, maior nivel de comparabilidade entre empresas do mesmo segmento.

Almeida e Silva (2014), que realizaram um estudo para verificar a importancia e a qualidade
da DVA, constataram que existem inconsisténcias em relagdo as publica¢des e que as informagoes
nem sempre obedecem as normas que regulamentam a DVA. Nesse sentido, destacam-se: o nivel de
detalhamento varia de uma empresa para outra; a falta de Notas Explicativas referentes ao Pronun-
ciamento Técnico CPC 09 (CPC, 2008) dificulta o entendimento das transagdes; e a formatagao ina-
dequada, sem totais e subtotais, em muitos casos. Esses problemas tornaram a comparagao traba-
lhosa e penosa.

2.1. ADVA e a Teoria Contratual da Firma

Segundo Pereira et al (2010), a Teoria Contratual da Firma estabelece que as empresas sao
consideradas como um nexo de contratos, ou seja, um grupo de stakeholders admite que o seu sucesso
depende do sucesso da firma. Esse pensamento leva os individuos a se esfor¢arem para o cresci-
mento da companhia, esperando um retorno oriundo desse esforcgo. Esses contratos podem ser con-
siderados como implicitos ou explicitos, mas ambos evidenciando relagdo contratual. Ainda de
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acordo com os autores, o objetivo de uma organizagao, segundo a teoria dos contratos, é a maximi-

zacao da utilidade dos detentores dos contratos denominados de direitos de propriedade. Todos os
envolvidos participam mediante a entrega de algum recurso ao processo de produgao da firma (tra-
balho, competéncias, capital etc.).

Os individuos interessados na firma reconhecem que o bem-estar objetivado depende da
competicao com as demais firmas. Assim, os contratos devem ser estabelecidos de forma harmoni-
osa, para que haja retorno para as partes interessadas. Considerando a importancia dessa relacao, a
DVA tem papel importante, pois mostra justamente de que forma a riqueza gerada pela entidade
estd sendo distribuida entre investidores, governo, empregados e credores. Em outras palavras,
existe uma ligagdo importante entre o estudo da distribuigdao da riqueza gerada pela entidade e a
Teoria Contratual da firma.

Por meio desse detalhamento gerado pela DVA, os stakeholders podem tomar suas decisoes,
apoiando-se em algumas verificagdes, como, por exemplo: se a entidade esta gerando riqueza sufi-
ciente e satisfatdria; se apresenta crescimento com o passar do tempo; e se sua parcela nessa riqueza
gerada € apropriada quanto ao valor adicionado distribuido. Tais informagoes, ao serem obtidas a
partir da andlise de clusters, podem proporcionar conclusdes por setor ou segmentos, tendéncias
ainda nao identificadas claramente na literatura.

3 METODOLOGIA

Por suas caracteristicas, esta pesquisa € classificada como descritiva, pois descreve as carac-
teristicas quantitativas dos dados informados nas Demonstra¢oes do Valor Adicionado das empre-
sas analisadas, podendo ser considerada também como empirico-analitica, por analisar, decodificar
e relacionar a destinagao da riqueza gerada pelas companhias pesquisadas. A abordagem empirica
se utiliza da coleta de dados, tratamento e anadlise quantitativa, conforme proposto por Martins
(2000). A pesquisa é considerada como documental, pois, segundo Gil (2002), esse tipo de pesquisa
trabalha com dados sem tratamento analitico e que poderao ser tratados conforme o objetivo da
pesquisa. Esta pesquisa, por conter informagdes oriundas diretamente das demonstragdes contabeis
sem analises iniciais, considera como vantagem trabalhar com informagoes estaveis e originais.

A fim de compor a amostra, foram selecionadas todas as companhias abertas listadas no in-
dice IBrX-100, que publicaram suas demonstragoes financeiras anuais do exercicio de 2013. O IBrX-
100, também conhecido como Indice Brasil 100, é um indice composto por uma carteira tedrica de
100 empresas que estao listadas na BM&FBovespa e que possuem um maior volume de movimen-
tacOes financeiras, sendo elas as empresas com maior negociabilidade, conforme apurado nos doze
altimos meses anteriores a avaliagdo. Vale ressaltar que a amostra foi composta por empresas do
IBrX-100 de 2015, porém os dados foram coletados nas Demonstra¢des Financeiras de 2013.

Tabela 1 - Composi¢do da Amostra por Setor de Atuacao.

Descricao Quantidade Representatividade
Bens Industriais 5 5%
Comércio Nao Ciclico 1 1%
Construgao e Transporte 14 15%
Consumo Ciclico 12 13%
Consumo Nao Ciclico 13 14%
Financeiro e Outros 18 19%
Materiais Basicos 10 11%
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 3 3%
Tecnologia da Informagao 1 1%
Telecomunicagdes 3 3%
Utilidade Pablica 15 16%
Total Geral 95 100%
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A composicao da amostra se deu pelo método ndo probabilistico, por ser uma amostra inten-

cional. Para Martins (2000), uma amostra é considerada como intencional por delimitar um grupo
de elementos de acordo com um determinado critério. Ressalta-se que, ao compor a amostra, cons-
tatou-se que, das 100 empresas que compdoem o IBrX-100, cinco delas nao possuiam as informagoes
pertinentes a pesquisa, portanto a amostra foi composta por 95 empresas, sendo 10 estatais e 85
privadas, distribuidas nos respectivos setores, conforme exposto na Tabela 1.

Quanto a coleta de dados, foram coletadas informagdes oriundas das Demonstragoes Finan-
ceiras extraidas de forma manual do site da BM&FBOVESPA. Para a coleta, foram utilizadas as se-
guintes demonstragdes para extragao dos dados: Balango Patrimonial, Demonstragao da Mutagao
do Patrimodnio Liquido (DMPL) e a DVA. Os valores coletados foram tabulados em uma planilha
eletronica juntamente com informagoes do setor de atuagdo da empresa, subsetor, segmento e espe-
cie do controle acionario (estatal/privada). Com os dados tabulados, foram utilizadas férmulas para
calculo dos indices demonstrados no Quadro 1, o qual apresenta os indices investigados.

Quadro 1 - Indicadores de analise da DVA a serem utilizados pela pesquisa.

Grupo Indicador Formula
_ VAD
Quociente entre valor adicionado e ativo total VASAT = AT
: VAD
Indicadores de =
Quociente entre valor adicionado e patrimonio liquido VASPL = PL

geracio de riqueza

VAD
Quociente entre valor adicionado e receita VASR = &
GP
Quociente entre gastos com pessoal e valor adicionado PsSVA = VAD
GI
Quociente entre gastos com impostos e valor adicionado ISVA = VAD
Indicadores de . “ . GRT
distribuicio de Quociente enfre gastos coml rlemuneragao de terceiros e RTSVA =
riqueza valor adicionado VAD
D+ JcP

Quociente entre remuneragio de acionistas (dividendos e| pas174 =

juros sobre o capital proprio) e valor adicionado VAD

Quociente entre lucros retidos e valor adicionado LRSVA = VAD

Fonte: Oliveira e Coelho (2014). Nota: VAD, Valor Adicionado Total a Distribuir; AT, Ativo Total; PL, Patri-
monio Liquido; R, Receita; GP, Gastos com Pessoal; GI, Gastos com Impostos; GRT, Gastos com Remuneragéo
de Capital de Terceiros; D, Dividendos; JCP, Juros sobre Capital Proprio; LR, Lucros Retidos.

Para analisar os dados, inicialmente, realizou-se uma estatistica descritiva para caracterizar
a amostra. Posteriormente foi feita a analise de conglomerados (cluster analysis), que se trata de uma
técnica multivariada de classificagdo que objetiva reduzir a dimensionalidade dos dados, agru-
pando-se um conjunto de dados em subconjuntos, com a utilizagao de um critério fixado que pode
variar ligeiramente em virtude do método de agrupamento utilizado. Ainda, foram seguidas as eta-
pas que estao descritas na Figural, conforme propde Malhotra (2001), ou seja, formula-se, primeira-
mente, o problema de aglomeragao e as variaveis a serem tratadas. Posteriormente, escolhe-se uma
medida de distancia dos conglomerados e, em seguida, define-se o processo de aglomeragao, que
dependera das varidveis em estudo e do problema em foco. Os conglomerados resultantes devem
ser interpretados em termos das varidveis utilizadas para constitui-los e de outras varidveis adicio-
nais importantes. Finalmente, analisa-se a validade do processo de aglomeracao.
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Figura 1 - Etapas para aplicacdo de analise de cluster.

Formular o Problema

l

Ezcolher uma hMedida de Distancia

l

Escolher um processo de Aglomeragdo

l

Decidir quanto ao Namero de Conglomerados

l

Interpretar e Perfilar os Conglomerados

l

Awaliar a Validade do Processo de Aglomeracio

Fonte: Malhotra (2001).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Estatistica Descritiva

Inicialmente, foram calculados os indices relativos a geracao e distribui¢ao do valor adicio-
nado das empresas componentes da amostra. Posteriormente, foram apuradas algumas informacoes
descritivas. Na Tabela 2, sao apresentadas as médias, medianas, minimo, maximo e desvio padrao
dos indices das empresas privadas e estatais.

Tabela 2 — Geragdo de Valor Adicionado e Investimentos — indices médios por cluster.

Indices Tipo Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
Estatal 0,198 0,230 0,032 0,388 0,127
VASAT Privado 0,291 0,252 0,009 2,079 0,256
VASPL Esfcatal 0,466 0,496 0,148 0,915 0,215
Privado 0,867 0,633 0,011 5,458 0,870
VASR Estatal 0,437 0,407 0,319 0,557 0,098
Privado 0,483 0,436 0,068 1,983 0,290
PSVA Estatal 0,297 0,224 0,009 0,740 0,224
Privado 0,256 0,241 0,032 0,753 0,158
ISVA Estatal 0,379 0,380 0,153 0,584 0,169
Privado 0,301 0,284 0,005 0,814 0,174
Estatal 0,161 0,114 0,000 0,488 0,167
RISVA Privado 0,257 0,168 0,002 1,156 0,251
Estatal 0,242 0,106 0,000 0,939 0,338
RASVA Privado 0,291 0,060 0,000 8,915 1,027
LRSVA Esjcatal 0,142 0,134 0,071 0,220 0,430
Privado 0,153 0,105 0,000 0,609 0,141
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De acordo com a Tabela 2, no tocante aos indices relativos a geragao de riqueza (VASAT,

VASPL e VASR), as empresas estatais apresentam médias e medianas inferiores as das empresas
privadas. No entanto, aos serem realizados os testes de medianas (Mann-Whitney Test, uma vez que
os dados ndo possuiam distribui¢ao normal), foi constatado que as diferengas apresentadas nao sao
significativas.

Com relacao a distribui¢ao de valor adicionado a empregados, as empresas estatais apresen-
taram médias maiores (0,297) e tiveram dispersdao também maior, conforme revela o desvio padrao
(0,224), apresentando as empresas privadas medianas maiores (0,241). Ja quanto a distribuicao de
valores na forma de impostos, as estatais apresentaram maiores indices, tanto a média como a me-
diana e também menor dispersao que as empresas privadas. Aos serem realizados os testes de me-
dianas (Mann-Whitney Test), foi constatado que as diferengas apresentadas nao sdo significativas.

As empresas estatais também apresentaram indices médios menores na distribuicao de valor
adicionado a terceiros, a acionistas e também na retencao de lucros, muito embora a remuneracao
de acionistas e lucros retidos das empresas privadas tenham tido medianas superiores as estatais.
Cabe destacar que essas diferengas também nao sao estatisticamente significativas.

Na Tabela 3, sao apresentados os indices médios de geragao e distribui¢ao do valor adicio-
nado, considerando-se os setores pesquisados.

Tabela 3 — Geracao de Valor Adicionado e Investimentos — indices médios por setor.

Setor/indice VASAT VASPL VASR PSVA ISVA RTSVA RASVA LRSVA
Bens Industriais 0,388 0,966 0,414 0,451 0,227 0,148 0,048 0,083
Comercio Nao Ciclico 2,079 5,458 0,825 0,054 0,792 0,026 0,122 0,005
Construgao e Transporte 0,208 0,665 0,466 0,242 0,216 0,274 0,422 0,274
Consumo ciclico 0,423 1,519 0,460 0,296 0,264 0,215 0,133 0,173
Consumo néo Ciclico 0,339 0,969 0,346 0,334 0,317 0,341 0,215 0,088
Financeiro e outros 0,133 0,407 0,671 0,224 0,240 0,196 0,683 0,212
Materiais Basicos 0,173 0,484 0,341 0,284 0,266 0,421 0,046 0,061
Petrdleo Gas e Biocombus. 0,200 0,367 0,421 0,137 0,459 0,124 0,000 0,255
Tecnologia da Informacao 0,609 1,168 0,684 0,505 0,227 0,068 0,127 0,074
Telecomunicagdes 0,361 1,060 0,501 0,083 0,596 0,195 0,043 0,083
Utilidade Publica 0,253 0,653 0,496 0,200 0,461 0,191 0,210 0,094
Média Geral 0,281 0,824 0,479 0,261 0,309 0,247 0,286 0,152

De acordo com a Tabela 3, no que se refere aos indices relativos a geragao de riqueza (VASAT,
VASPL e VASR), nota-se que os setores Comércio nao Ciclico (Souza Cruz) e Tecnologia da Infor-
macao (Totvs) apresentaram indices numericamente maiores que os demais. A distribui¢ao do valor
adicionado foi bastante diversa entre os setores. Os setores Bens Industriais (Embraer, Marcopolo,
Randon Part, Valid e Weg) e Tecnologia apresentaram os maiores indices de remuneragao ao pes-
soal. Ja os setores com as maiores cargas tributdrias sao Comércio ndo Ciclico e Telecomunicagdes
(Oi, Tim Part S/A e Telef. Brasil).

Os setores que tém os maiores indices de remuneracao a terceiros sao Consumo nao Ciclico
(empresas de alimentos, carnes, medicamentos etc.) e Materiais Basicos (siderurgias, empresas de
papel, madeira e petroquimicos). Enquanto os setores com as empresas que mais remuneram o0s
acionistas ou apresentam os maiores indices de lucros retidos sdao Construcao e Transportes (cons-
trucdo, transporte aéreo, transporte rodovidrio, transportes ferroviario etc.) e Financeiro (bancos,
seguradores etc.).

4.2. Geracao de Riqueza
Foi verificada, inicialmente, a possibilidade de identificacao de conglomerados a partir da
consideracdo de todas as varidveis juntas (geracao e distribuicao de riqueza), mas essa alternativa
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nao apresentou resultados satisfatorios. Assim, foram realizados testes, considerando-se, separada-
mente, os indicadores relativos a geracao e distribuigao de valor adicionado. A partir dai, os resul-
tados foram separados em dois grupos: a) Geragao de Riqueza; e b) Distribuigao da Riqueza.

Para compor o grupo Geracao de Riqueza, foram testados os trés indices: Valor Adicionado
sobre o Ativo Total (VASAT), Valor Adicionado sobre o Patriménio Liquido (VASPL) e Valor Adi-
cionado sobre a Receita (VASR). Os dois primeiros indices, os quais estao ligados ao BP, formaram
4 clusters, conforme exposto na Tabela 4. J& o terceiro, que esta relacionado a DRE, formou 3 clusters.

Tabela 4 — Gerag¢do de Valor Adicionado e Investimentos - VASAT x VASPL.

Indice/Cluster 1 2 3 4
VASAT 2,08 0,42 0,42 0,16
VASPL 5,46 3,03 1,07 0,41
Quantidade de Empresas 1 5 31 57

Percebe-se, na Tabela 4, que o cluster 4 agrupou a maior parte da amostra (60%). Nota-se
também que esse grupo de empresas apresentou a menor média de valor adicionado em relagao ao
Ativo (0,16), bem como em relacdo ao Patrimonio Liquido (0,41). Destaca-se que os bancos foram
detentores dos menores indices, menos que 5% de adicao em relagao ao Ativo. Os clusters 2 e 3 apre-
sentaram indices de valor adicionado sobre o ativo semelhantes (0,42). No entanto, o indice de re-
torno sobre o PL foi diferente entre os dois conglomerados. No cluster 2, o VASPL foi quase trés
vezes mais que no cluster 3, destacando-se as empresas Natura, Multiplus, Magazine Luiza, Gol e
Lojas Americanas nesse altimo cluster.

Por fim, no cluster 1, ficou apenas a empresa Souza Cruz, que apresentou o maior indice de
valor adicionado em comparacao ao ativo. Observa-se também que, em média, empresas privadas
adicionaram quase o dobro em relacao ao PL (VASPL), quando comparadas a empresas estatais. Ja
em relacdo ao ativo (VASAT), ndo foram percebidas diferencas significativas.

A Tabela 5 apresenta os trés clusters relativos a geracao de valor adicionado em comparagao
as receitas (VASR) das entidades no mesmo periodo.

Tabela 5 — Geracdo de Valor Adicionado e Receitas — VASR.

Indice/Cluster 1 2 3
VASR 0,76 0,37 1,69
Quantidade de Empresas 19 71 2

Verifica-se, no cluster 2, que 71 empresas (75% das organizagdes) adicionaram, em média,
37%de suas receitas. No cluster 1, concentraram-se 19 empresas com geracao de valor adicionado
de 76% da receita, em média. As entidades com os maiores percentuais sao empresas do setor Fi-
nanceiro. Chamam a atengao as empresas que compuseram o cluster 3, que apresentaram os maiores
indices, sendo a BR Malls e Itausa, que sao empresas do segmento de Exploracdo de Imoveis e Ban-
cos, respectivamente. No caso dessas empresas, o valor adicionado foi maior que a Receita, pois
houve valores adicionados recebidos em transferéncia.

4.3. Distribuicao da Riqueza

A andlise de Distribui¢ao de Riqueza foi realizada por meio de cinco indices, quais sejam,
Distribui¢ao do Valor Adicionado para Pessoal (PSVA), Distribui¢dao do Valor Adicionado para Im-
postos (ISVA), Distribui¢dao do Valor Adicionado para Remuneracgao de Terceiros (RTSVA), Distri-
buigao do Valor Adicionado para Acionistas (RASVA) e Distribui¢dao do Valor Adicionado para Lu-
cros Retidos (LRSVA). Os indices formaram 3clusters, com exce¢ao do RASVA, que formou 4 clusters.
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A Tabela 6 apresenta os trés clusters formados na distribuicao do valor adicionado para pa-
gamento de pessoal (PSVA).

Tabela 6 — Distribui¢do de Valor Adicionado para Pessoal - PSVA.

Indice/Cluster 1 2 3
PSVA 0,11 0,31 0,50
Quantidade de Empresas 44 29 21

Quanto ao PSVA demonstrado na Tabela 6, percebe-se que as 44 empresas constantes no
primeiro cluster sao as que atribuem os menores percentuais do valor adicionado aos funcionarios,
11%, em média. Dentre as 10 empresas com os menores indices PSVA, seis sdo do Setor Financeiro.
No cluster 2, concentrou-se aproximadamente um tergo das empresas pesquisadas, com distribui¢ao
de 31%, em média, do valor adicionado para pagamento de pessoal.

Ja no cluster 3, estao 21 entidades que distribuem, em média, 50% da sua riqueza gerada a
funciondrios. Dentre as empresas com maior distribuigao a pessoal, estdo as estatais, visto que, das
21 empresas do cluster 3, 4 sao estatais. Essa andlise converge para a andlise realizada por Chan,
Martins e Silva (2007), segundo a qual, as empresas estatais distribuem maiores taxas de valor adi-
cionado a funciondrios que empresas privadas. Foi percebido, também, que as 10 maiores distribui-
¢Oes sao realizadas por empresas de nove setores diferentes. Isso mostra que nao ha uma tendéncia
de maior distribuicao da riqueza entre funciondrios na perspectiva setorial, visto que cada setor
tende a ter uma empresa que lidera quando se trata de distribuicdo a funcionarios quando compa-
rada as demais do mesmo setor.

A Tabela 7 apresenta os trés clusters formados na distribui¢ao do valor adicionado para pa-
gamento de impostos (ISVA).

Tabela 7 — Distribuicdo de Valor Adicionado para Impostos - ISVA.

Indice/Cluster 1 2 3
ISVA 0,59 0,31 0,10
Quantidade de Empresas 17 47 30

Em relagdo a parcela da riqueza destinada ao pagamento de tributos, conforme demonstrado
na Tabela 5, 17 empresas destinam em torno de 59% da sua riqueza, conforme demonstrado no clu-
ster 1. Dentre essas empresas, destacam-se os segmentos Cigarro e Fumo, Telefonia Mével, Telefonia
Fixa, Cervejas e Refrigerantes e Energia Elétrica, por serem detentores das maiores cargas tributarias
do pais. Ao analisar o cluster 2, verifica-se que 47 empresas se agruparam, possuindo essas uma
carga tributaria em torno de 31%. Nesse cluster, encontram-se, principalmente, industrias e empresas
do setor financeiro. No cluster 3, estao 30 entidades, sendo essas as que destinam as menores fatias
da riqueza para o pagamento de tributos. Podem-se destacar, nesse grupo, os segmentos de Papel e
Celulose, Carnes e Derivados, Produtos Diversos, Servigos Educacionais e Material Rodoviario.

A Tabela 8 apresenta os trés clusters formados na distribui¢cao do valor adicionado para pa-
gamento de juros (RTSVA).

Tabela 8 — Distribuicido de Valor Adicionado para Remuneracdo a Terceiros —- RTSVA.

indice/Cluster 1 2 3
RTSVA 0,82 0,41 0,11
Quantidade de Empresas 9 21 64

Quanto a distribui¢do do valor adicionado a terceiros, conforme Tabela 8, percebe-se que o
cluster 1 agrupou 9 empresas que distribuem, em média, 82% da sua riqueza gerada a terceiros. Isso
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mostra alta dependéncia quanto a recursos de terceiros, com destaque para as empresas Minerva e
Bradespar, as quais distribuiram mais valores a terceiros do que geraram, com indices de 1,16 e 1,03,
respectivamente. No cluster 2, estdo 21 empresas que distribuem aproximadamente 41% do valor
adicionado para pagamento de juros. Em outras palavras, embora ainda exista uma dependéncia

importante de recursos de terceiros, essa ¢ mais moderada, nesse caso. No cluster 3, estd a maioria
das empresas (64 entidades), as quais distribuem em torno de 11% da sua riqueza a terceiros. Per-
cebe-se, portanto, que essas empresas gastam menos com capital de terceiros, consequentemente,
tém menores indices de endividamento e menor dependéncia de terceiros.

A Tabela 9 apresenta os quatro clusters formados na distribuigao do valor adicionado para
pagamento de juros (RTSVA).

Tabela 9 — Distribuicido de Valor Adicionado para Acionistas - RASVA.

Indice/Cluster 1 2 3 4
RASVA 0,25 0,05 4,85 0,60
Quantidade de Empresas 15 76 1 2

O cluster 1 é formado por 15 empresas detentoras de uma distribuigao média de 25% do valor
adicionado aos acionistas. E importante mencionar que 60% delas pertencem ao setor Financeiro e
Outros. No cluster 2, concentraram-se 76 empresas, as quais distribuem, em média, 5% da riqueza
gerada aos acionistas. E importante ressaltar que, no periodo analisado, 25 delas nao distribuiram
qualquer valor aos acionistas, com destaque para as empresas dos Setores de Consumo Nao Ciclico,
no segmento de Carnes e Derivados, representado por Minerva, JBS e Marfrig, e para o Setor de
Materiais Basicos, no segmento de Siderurgia, representado por Gerdau, Gerdau Metalturgica e Usi-
minas. Essas empresas ndo distribuiram valores aos acionistas, mas tiveram retengdes de parcelas
do valor adicionado para Lucros Retidos.

O cluster 3, composto pela empresa Bradespar, foi um caso atipico, pois apresentou um indice
de 4,85, ou seja, distribuiu quase cinco vezes mais aos acionistas que o valor adicionado do periodo.
De acordo com as notas explicativas, a empresa apresentou prejuizo no ano de 2013, porém, para
que houvesse distribui¢ao aos acionistas, utilizou-se da Reserva de Lucros. Por fim, no cluster 4, estao
as empresas que apresentaram valores percentuais acima daqueles encontrados nos clusters 1 e 2, no
que se refere a distribuicao do valor adicionado aos acionistas em 2013. Sao as empresas BBSeguri-
dade e AES Tiete dos segmentos de Seguradoras e Energia Elétrica, respectivamente, as quais distri-
buiram, em média, 60% da riqueza gerada aos investidores.

Finalmente, a Tabela 10 apresenta os trés clusters formados na reten¢ao do valor adicionado
nas empresas (LRSVA).

Tabela 10 — Distribuicdo de Valor Adicionado para Lucros Retidos - LRSVA.

Indice/Cluster 1 2 3
LRSVA 0,15 -0,29 -5,35
Quantidade de Empresas 85 8 1

Quanto as retenc¢des do valor adicionado na forma de Lucros Retidos, demonstradas na Ta-
bela 10, nota-se que a maioria absoluta das empresas (85) foram agrupadas no cluster 1. Essas em-
presas retiveram, em média, 15% da riqueza gerada no ano de 2013, com destaque para a empresa
EZTEC, do setor de Construgao e Transporte, com um indice de 0,61. Nos clusters 2 e 3, estdo as
empresas com indices negativos, ou seja, elas nao tiveram retengdes da riqueza gerada em 2013. Ao
contrario, essas empresas distribuiram saldos de lucros retidos em periodos anteriores, como é o
caso da Bradespar, ja mencionado anteriormente.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo identificar os clusters formados por empresas que apre-
sentam indices de geracao e distribuigao de riquezas semelhantes. Para realizar esta pesquisa, utili-
zou-se como base as demonstragdes contabeis do ano de 2013 das empresas que compdem o IBrX-
100 da BM&FBovespa. Na andlise de resultados, foram realizados testes, considerando-se separa-
damente os indicadores relativos a geracao e distribuicao de valor adicionado. A partir dai, os in-

dicadores foram separados em dois grupos: Geracao de Riqueza e Distribuicao da Riqueza.

No caso da geracao da riqueza, percebe-se que, conforme demonstrado no cluster 4 da Tabela
4, mais de 60% da amostra adicionou, em média,16% do Ativo, com destaque para os bancos, que
foram detentores dos menores indices. Observou-se, também, que, em média, empresas privadas
adicionaram quase o dobro quando comparadas a empresas estatais quanto ao VASPL (valor adici-
onado sobre PL). Entretanto, ao verificar a média referente ao VASAT (valor adicionado sobre
Ativo), ndo foram encontradas diferencas significativas.

Tratando-se do VASR (valor adicionado sobre receitas), conforme evidenciado na Tabela 5,
mais de 70% das organizag¢des adicionaram, em média, 37% de suas receitas (cluster 2). Ao verificar
as empresas com os 10 maiores indices apresentados, foi observado que elas estao dentro do cluster
1, sendo 7 empresas do setor Financeiro e Outros, demostrando que essas empresas possuem uma
maior capacidade de adicionar valor, quando comparado as suas receitas.

No que tange a distribuicao da riqueza, ou seja, distribuicao do Valor Adicionado, verificou-
se que pouco mais de 20% das empresas analisadas distribuem, em média, 50% do valor aos seus
funciondrios. Percebeu-se, também, que as 10 maiores distribui¢des a empregados se dao por em-
presas de 9 setores diferentes. Isso mostra que ndo ha um setor que se destaque na distribui¢ao do
valor adicionado a funciondrios.

Verificando a distribuicao a Impostos, constatou-se que 18% das empresas possuem carga
tributaria em torno de 59%, sendo essas detentoras das maiores cargas do pais. O destaque vai para
empresas dos setores de Cervejas e Refrigerantes, Telefonia Fixa, Telefonia Movel e Energia Elétrica.
E, em se tratando da distribuig¢do a Terceiros, constatou-se que 68% das empresas distribuem em
torno de 11% da sua riqueza a terceiros, portanto percebe-se que a maioria das empresas possui uma
baixa dependéncia de capital de terceiros.

Também foi verificado que 80% das empresas distribuem, em média, 5% da riqueza gerada
aos acionistas, mostrando um baixo nivel de distribui¢do. Entretanto, em se tratando de Lucros Re-
tidos, observa-se que 90% da amostra retém, em média, 15% da riqueza gerada no periodo. Esses
achados demonstram o potencial informativo da DVA, visto que foram realizadas diversas andlises
quanto a geracao e distribuigao da riqueza das entidades, podendo-se considera-los como uma opor-
tunidade para demonstrar a utilidade da demonstragao para aqueles que ainda nao a consideram
como util.

Como sugestao para estudos futuros, propde-se que a amostra seja ampliada, visto que foram
analisadas apenas as empresas que compoem o IBrX-100 da BM&FBovespa, bem como seja verifi-
cada a relacao dos setores abordados com os clusters formados.
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