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RESUMO

Contabilidade € a ciéncia que presta informacdes aos seus usuarios no processo de
tomada de decisdo em uma organizagao, e vem acompanhando as transformacoes
econdmicas e sociais ocorridas no mundo. Nesse sentido, a Demonstracao do Valor
Adicionado (DVA) surge como um instrumento contébil necessério para responder a
tais transformacbes, pois 0 seu objetivo € demonstrar a capacidade que uma
entidade tem de gerar riqueza e como esta foi distribuida entre os agentes
econdbmicos, que sao: Empregados, Governo, Financiadores e Acionistas. O
presente estudo apresenta um comparativo entre as empresas estatais e privadas
brasileiras no que diz respeito a distribuicdo de riqueza. Assim, o0 objetivo €&
descrever o perfil da distribuicdo da riqueza pelas empresas estatais e privadas
brasileiras, comparando tal distribuicdo para os dois tipos de empresa. O estudo &
limitado a uma amostra de empresas brasileiras, estatais e privadas, que publicaram
suas DVA’s nos anos de 2002 a 2006, periodo em que a publicacdo de tal
demonstrativo ndo era obrigatoria (em 2007, a Lei n® 11.638/2007 passou a exigir a
publicacdo da DVA pelas empresas de capital aberto). Na analise dos dados foram
utilizadas medidas de estatistica descritiva: média e desvio padrao das distribuicbes
de riqueza. Na decisdo da aceitacdo ou rejeicdo das hipodteses, foram utilizados o
teste t-Student com variancias iguais ou desiguais para amostras independentes, e 0
teste F (ANOVA) para medidas repetidas. Como resultado, comprovou-se nao haver
diferenca significante entre os dois tipos de empresa, para os agentes Empregados,
Financiadores e Acionista (Juros sobre o capital préprio e dividendos), o que conduz
a conclusado de que os perfis de distribuicdo de riqueza pelas empresas brasileiras,
estatais e privadas, sdo semelhantes para tais agentes. Entretanto, para os agentes
Governo e Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do exercicio) comprovou-se haver
diferenca acentuada entre os dois tipos de empresa. Isso sinaliza que, apesar de,
historicamente, existirem evidéncias de que no Brasil as empresas estatais podem
ter seu interesse focado em objetivos sociais, e que as empresas de capital privado
tém como objetivo principal a maximizacdo do lucro, pode-se deduzir diferencas
entre os perfis dos dois tipos de empresa.

Palavras-chave: Valor adicionado. Agentes econdmicos. Empresa estatal e privada.



ABSTRACT

Accounting is the science that gives informations to its users in the “taking decision”
process in a organization, and comes with economic and social changes around the
world. In this way, the Value Added Statement arises as a necessary accounting
instrument to answer such changes, because its aim is to show the capacity that a
entity has to generate wealth and how this wealth was distributed among the
economic agents, who are: Employees, Government, Donors and Stockholders. The
present study shows a comparative between brazilians state and private enterprises
with respect to distribution of wealth. Thus, the goal is to describe the profile of
wealth distribution in brazilians state and private enterprises, comparing such
distribution for both kinds of companies. The study is limited to one sample of
brazilians private and state enterprises that published their Value Added Statements
since 2002 to 2006, period in wich the publication of this statement was not
mandatory (in 2007, the law number 11.638/2007 rose to require publication of Value
Added Statement by open capital companies). In the analysis of the data were used
measures of descriptive statistics: average and standard deviation of distribution of
wealth. In the decision of acceptance or rejection of the assumptions were used the
“t-Student” test with equal or unequal variances for independent samples and the “F”
test (ANOVA) for repeated measures. As a result, it's proved to be no significant
difference between the two types of company, for employees, financiers and
shareholder (interest over own capital and dividends), wich leads to the conclusion
that the brazilians state and private companies profiles of wealth distribution are
similar to that agents. However, for government officials and stockholders (retained
earnings/ year loss) its proved to be sharp difference between the two types of
company. This indicate that, althought, historically, there are differences that in Brazil
the state enterprises may have their interest focused on social objectives, and that
private capital enterprises have as its main objective the maximization of profit, it's
possible to deduct that the difference between both types of enterprises.

Keywords: Value added. Economic agents. State and private enterprise
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1 INTRODUCAO

A Contabilidade, como prestadora de informacfes aos seus usuarios para
tomada de decisdo, vem evoluindo e acompanhando as transformacdes econémicas
e sociais ocorridas no mundo. Na medida em que o ambiente para tomada de
decisdo torna-se mais complexo, tanto os usudrios das informacdes contabeis se
ampliam e tornam-se mais exigentes como, também, as demonstracdes precisam de
adaptacdes para as novas necessidades.

Nesse sentido, a Demonstracdo do Valor Adicionado surge como um
instrumento contébil necessario para responder a tais transformacdes, pois 0 seu
objetivo € demonstrar a capacidade que uma entidade tem na geracao de riqueza e
como esta sera distribuida entre os empregados, governo, financiadores e acionistas
(BLATT, 2001); (DE LUCA, 1998); (KROETZ, 2000).

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) é uma resposta a novas
necessidades dos usuarios da informacéo contabil, uma vez que reforca o processo
de evidenciacdo cujo objetivo € demonstrar a forma como se deu a geracao de
riqueza e sua distribuicdo entre os diversos agentes econdmicos da sociedade. Isto
€, evidencia quanto de valor a empresa agrega durante seu processo produtivo e
distribui aos agentes econémicos.

Agentes econdmicos sdo entidades que participam e dinamizam a atividade
econbmica e sao 0s responsaveis pela articulacdo da producdo, consumo,
distribuicdo e investimento (DICIONARIO DE ECONOMIA, 2008). Portanto, neste
estudo sao considerados agentes econdmicos 0s componentes da sociedade
responsaveis pela geracdo de riqueza, que também sdo beneficiados com a
distribuicdo de riqueza: empregados, governo, financiadores e acionistas.

Com a evolugdo econdmica e social nos ultimos tempos e também com as
pressdes sociais surgidas, principalmente nos Estados Unidos e na Europa, as
empresas passaram a ter a necessidade de evidenciarem para seus empregados e
sindicatos, e também para a comunidade em geral, a sua capacidade de geracéo e
distribuicao de riqueza.

Nos ultimos anos no Brasil, o interesse pela Demonstracdo do Valor
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Adicionado tem crescido. Isso é notado em publicacées de trabalhos cientificos® e
pelo incentivo por parte dos o6rgdos reguladores como a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e as agéncias reguladoras de servi¢os publicos, mesmo ainda nao
sendo obrigatéria a sua publicacdo. Notoria também é a contribuicdo do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) na emissédo de normas que tratam da elaboracéo e
divulgacao de tal demonstrativo.

Ribeiro e Lisboa (1999) mostram sucintamente as operacbes de
transformacdes que a empresa realiza, partindo da receita de vendas até chegar ao
total da distribuicdo dos recursos (riqueza). Os agentes que se beneficiam com essa
distribuicdo de recursos sédo: os empregados, que como contraprestacao a forca de
trabalho dada para a empresa, recebem salarios, tém beneficios como Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS), plano de saude, entre outros; o governo
beneficia-se com o recebimento de tributos, necesséarios para a manutencdo da
sociedade; os financiadores que recebem a remuneracdo do que haviam
emprestado e 0s acionistas que investem recursos em forma de capital e esperam
receber lucros.

O lucro é a forma de remuneracdo do capital ao acionista (sécio) de uma
empresa, seja ela privada ou estatal. No capitalismo, sistema ao qual o Brasil
sempre esteve inserido economicamente, o objetivo da empresa privada é a
maximizacdo do lucro; assim, os administradores tém como missao primordial
aumentar a geracao de riqueza para 0s acionistas, pois ha incentivos diversos para
gue consigam a eficiéncia nos resultados, o que nem sempre acontece com as

empresas estatais, como observa Nobrega (2006, p. 1)

Ainda que adotem estratégia semelhante, os gestores da estatal ndo
dispdem dos mesmos incentivos. Sua logica é a das politicas
publicas, o que pode leva-la a operar sob margens de contribuicédo
negativas, situacao inaceitavel em uma empresa privada.

Tanto as empresas privadas quanto as estatais apuram seus resultados ao
final de cada exercicio social, evidenciando através da Demonstracdo do Resultado

do Exercicio (DRE) o lucro ou prejuizo do periodo. Com os dados desta mesma

! Exemplo: Tese de Doutorado de Luciano Marcio Scherer
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apuracéo, é elaborada a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) que tem um
enfoque diferente que ndo é somente mostrar o lucro ou prejuizo, mas demonstrar a
distribuicdo de riqueza a todos os agentes econémicos que colaboraram com sua
geracdo, ou seja, os empregados, o governo, os financiadores e 0s sOcios
(acionistas).

No aspecto préatico, o presente trabalho justifica-se pela oportunidade de
apresentar um estudo comparativo entre as empresas estatais e privadas no que diz
respeito a distribuicdo de riqueza.

A escolha da Demonstracdo do Valor Adicionado, como ferramenta para
medicao da distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas e estatais do Brasil,
estd associada diretamente ao fato deste demonstrativo ser de simples
compreensao e assimilacdo por todos os usuarios das informacgdes contabeis e por
ser uma excelente ferramenta para medir a distribuicdo de riqueza, conforme
observa Santos (1999, p. 98), “[...] deve ser entendida como a forma mais
competente criada pela contabilidade para auxiliar na medicdo e demonstracdo da

capacidade de geracéo, bem como da distribuicdo da riqueza”.

2 DEFINICAO DO PROBLEMA DA PESQUISA

A Demonstracdo do Valor Adicionado tem como objetivo evidenciar toda a
riqueza gerada pela empresa e sua distribuicdo, com enfoque diferente da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio que visa mostrar o lucro liquido do
exercicio.

Historicamente as empresas estatais brasileiras foram essenciais para a
caracterizacao de planos e projetos de industrializagéo, pois atuavam, geralmente,
nas indastrias produtoras de insumos basicos como matéria-prima e energia
(ARVATE, 2007).

As empresas estatais brasileiras incorrem em certos custos de transacdes
inexistentes no setor privado; sua diretoria é substituida a cada troca de governo, o
que pode gerar onerosas mudancas administrativas. S&o submetidas a fiscalizacao

do Tribunal de Contas e tém de prestar informacfes adicionais previstas na lei
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societaria; seus investimentos dependem de aprovagdo do Congresso Nacional, o
que gera incertezas ausentes na empresa privada (NOBREGA, 2006).

Pinheiro e Giambiagi (1992, p. 250) argumentam que “um dos motivos mais
fortes pelo qual o governo pode optar por uma transferéncia de uma empresa estatal
para o setor privado € a possibilidade de aumentar a eficiéncia em nivel macro e
microecondmico”. Isso é dado pela suposta ineficiéncia das empresas estatais, pois
enquanto as empresas privadas tém seus objetivos claros e bem definidos, as
empresas estatais tém seus objetivos sociais acima dos objetivos comerciais,
conforme observa (WERNECK, 1989).

Nébrega (2006, p. 1) argumenta que:

As estatais sdo necessarias em certos casos, mas devem ser
privatizadas sempre que o setor privado puder substitui-las com
vantagens; mesmo que se justifiguem, valeria estabelecer
mecanismos de prestacdo de contas que permitissem conhecer os
custos, para a sociedade, de opera-las segundo o0s objetivos
definidos na lei ou pelo governo.

No contexto da distribuicdo de riqueza, estudos tém sugerido a existéncia de
indicios de que, em média, a participacdo dos empregados na distribuicdo de
rigueza € maior nas empresas estatais, do que nas empresas privadas (CHAN;
MARTINS; SILVA, 2007); (CUNHA, 2002).

Segundo Chan, Martins e Silva (2007, p. 210), “[...] as empresas estatais
remuneram, em termos percentuais, mais o0os empregados em detrimento ao
governo ou credores que as empresas privadas”.

No aspecto da remuneragdo do capital ao acionista, o mesmo estudo
comprova que ha semelhancas entre os dois grupos de empresas e que as estatais
devem destinar menor parcela da sua riqueza aos financiadores ou ao governo que
as entidades privadas (CHAN; MARTINS; SILVA, 2007).

Ha varias razbes para pressupor que os administradores das empresas
estatais ndo tenham um comportamento voltado para a minimizagcéo de custos. Uma
delas se refere ao objetivo principal dessas entidades nao estar exclusivamente
voltado para a maximizacao do lucro (MELLO, 1992).

Analisando as evidéncias de que, em uma interpretagdo mais restrita, no
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Brasil as empresas estatais podem néo ter o interesse focado na maximizacao do
lucro e sim nos objetivos sociais, enquanto as empresas de capital privado tém como
objetivo principal a maximizacao do lucro, define-se o seguinte problema da presente

pesquisa:

Tomando por base as informacdes contidas na Demonst  racdo do Valor
Adicionado, o perfil da distribuicdo de riquezas € diferente entre as empresas

estatais e privadas do Brasil?

Entende-se por perfil da distribuicdo de riqueza , a forma pela qual a riqueza
gerada pela empresa € distribuida entre os véarios agentes econdmicos da
sociedade.

A resposta a essa questao pode contribuir para um melhor entendimento da
distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais e privadas brasileiras entre os
diversos setores da sociedade, mostrando que o perfil de tal distribuicdo poderd, ou
nao, ser igual entre os dois tipos de empresa, o que podera ajudar a responder

questdes privatizacdes, distribuicdo de lucros, entre outras.

2.1 OBJETIVOS

Os objetivos sdo colocados em duas classes: objetivo geral e objetivos

especificos.

2.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa é verificar se existe diferenca significante
entre o perfil da distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais e privadas no Brasil,
partindo da analise de informacdes contidas nas suas Demonstracdes do Valor

Adicionado.
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2.1.2 Objetivos Especificos

Este trabalho tem como objetivos especificos:
* Evidenciar a utilizacdo da DVA para os agentes econdmicos da sociedade;
* Avaliar a participacdo dos agentes na distribuicdo de riqueza pelas empresas
estatais e privadas;
» Comparar os perfis da distribuicdo de riqueza realizadas pelas empresas estatais e
privadas.

2.2 HIPOTESES

Para que exista uma pesquisa é preciso existir um problema, ou seja, uma
questao, inquietagcdo, indignacdo ou curiosidade. Definindo-se o problema, em
seguida elabora-se uma hipotese.

Hipotese é o enunciado da solucdo estabelecida provisoriamente, como
explicativa de um problema (RUIZ, 1998). Neste sentido, hipdtese é uma afirmacao
que tenta responder ao problema levantado na pesquisa. E uma solugdo prévia,
sempre de maneira empirica.

Hipotese é a tentativa que se faz para apresentar a solugcdo para um
problema; sendo uma solug&o provisoria, isto é, que ainda nao foi testada. Portanto,
hipétese € 0 que se imagina que vai acontecer, que vai dar certo, 0 que estava
previsto (EITERER, 2008).

Neste estudo as hipoteses estabelecidas séo:

* Hp — Nao existe diferenca acentuada entre o perfil da distribuicdo de riqueza pelas

empresas estatais e privadas aos agentes econémicos;

*H; — Existe diferenca acentuada entre o perfil da distribuicdo de riqueza pelas
empresas estatais e privadas aos agentes econdmicos, ja que as empresas privadas
se caracterizam pelo objetivo da maximizacdo do lucro e as estatais por objetivos

sociais.
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2.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta dividido em 6 capitulos, além da bibliografia, apéndices e
anexos.

No primeiro capitulo, Introducdo, é apresentada a contextualizacdo do tema.

O segundo capitulo, Definicdo do Problema da Pesquisa, procura identificar e
discutir o problema da pesquisa a ser estudado e formular as hipoteses de trabalho.

No terceiros capitulo, Referencial Tedrico, sdo tratados os referenciais
tedricos, com base em conceitos sobre valor adicionado e Demonstracédo do Valor
Adicionado, enfocando a sua distribuicdo aos agentes econdémicos participantes da
sociedade, nas empresas estatais e privadas no Brasil.

No quarto capitulo, Procedimentos Metodologicos, sdo demonstrados o0s
procedimentos da metodologia do trabalho.

A analise dos dados é feita no quinto capitulo.

No sexto e ultimo capitulo, nas Consideracdes Finais, apresentam-se as
conclusdes e limitacbes da pesquisa, trazendo também algumas recomendacdes

para estudos futuros.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico que da base a este estudo enfatiza um historico do valor
adicionado, introduzindo a discussdo do valor adicionado e da Demonstracdo do
Valor Adicionado como demonstragdo propriamente dita, contemplando seus
aspectos normativos e forma de evidenciacdo, referenciando alguns pontos
polémicos da distribuicdo de riqueza, e o que compde cada agente econémico de
distribuicdo de riqueza. A distribuicdo de rigueza pelas empresas privadas e estatais
a esses agentes € o enfoque deste trabalho. Assim, sdo conceituados e
caracterizados os dois tipos de empresa, mostrando suas semelhancas e diferencgas.
Por fim, sdo colocados alguns fatos econémicos ocorridos no periodo da pesquisa
gue podem explicar as diferencas (ou semelhancas) entre o perfil de distribuicdo de

rigueza das empresas privadas e estatais.

3.1 HISTORICO DO VALOR ADICIONADO

A idéia de valor adicionado teve sua origem nos Estados Unidos ha mais de
duzentos anos, sendo derivado do conceito macroecondmico de produto nacional
(VAN STANDEN, 2003); (KNELL,1986). Em uma visdo microecondémica, Corenza
(2003, p. 8) comenta que “a idéia &€ mais recente: data dos anos cingienta, quando o
valor adicionado comecgou a ser utilizado em uma perspectiva microeconémica, ao
ser adotado por algumas companhias da Inglaterra”. Rahman (1990 apud
CORENZA, 2003, p. 8) diz que “nos anos de mil novecentos e setenta, o interesse
pela informacdo do valor adicionado se estendeu amplamente entre as empresas
britAnicas”. Também na década de mil novecentos e cinquienta, o governo britanico
através do valor adicionado, visando uma reformulagdo dos sistemas de
determinacdo dos salarios, formulou uma campanha a favor de planos de
pagamento de incentivos (HOPWOOD; BUCHELL, 1982).

Conforme Tinoco (1996, p. 34)
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A origem deste demonstrativo foi o documento publicado em 1975,
pelo Accounting Standards Steering Committee, intitulado The
Corporate Report, que ilustrou a vontade de reunir informacao
econdmica e social, num relatério suscetivel de informar a uma sé
vez aos investidores e aos assalariados, isto €, permitir a divulgacdo
da informacdo aqueles que tém razoavelmente direito a uma
informacgdo: significativa, compreensivel, completa, objetiva e
comparavel.

A visdo microecondmica € que origina o conceito da Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA), sendo proveniente da idéia macroeconémica de produto nacional
(conceito econdémico de valor adicionado).

Com o uso da DVA ficando mais freqliente € que se torna necessaria a sua
normatizacao de evidenciacéo. Gallizo e McLeay (1989 apud CORENZA, 2003, p. 9)
ressaltam a importancia do trabalho do Comité de Normas de Contabilidade do
Reino Unido Accounting Standards Steering Committee (ASSC), “em 1975 foi o
marco conceitual para o inicio dos debates sobre a normatizacdo da evidenciacao
do valor adicionado”.

O International Accounting Standards Board (IASB) sugere as empresas
apresentarem adicionalmente a DVA. Segundo a norma IAS 7, nos casos em que se
considere que os usuarios necessitem de informacdes sobre a geracao de riqueza
da empresa, para ajuda-los na tomada de decisbes econdmicas, particularmente,
nos setores industriais onde os trabalhadores sejam considerados um importante
grupo de usuarios, essa demonstracdo deveria ser elaborada (INTERNACIONAL
ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE, 1999).

Torres (2007, p. 1) defende que:

No Brasil as mudancas de mentalidade empresarial puderam ser
notados desde 1965, com a publicacdo da carta de principios do
dirigente cristdo de empresas pela Associacdo de Dirigentes Cristdos
de Empresas do Brasil (ADCE Brasil). Na década de 1980, a
Fundacdo Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES)
chegou a elaborar um modelo de Balango Social; porém, s6 a partir
do inicio dos anos 1990 é que algumas empresas - muito poucas -
passaram a levar a sério esta questdo e divulgar sistematicamente
em balangos e relatérios sociais as acfes realizadas em relacdo a
comunidade, ao meio ambiente e ao seu proprio corpo de
funcionarios. No Brasil, o surgimento da DVA esta ligado a esse
contexto.
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No modelo atual de Balanco Social brasileiro estdo contidos os itens de

distribuicdo de riqueza, objetos deste estudo.

No contexto internacional, a DVA em geral ndo € obrigatoria. Existe grande

variedade de procedimentos de elaboracdo (CORENZA, 2003). No caso brasileiro,

Scherer (2006, p. 51) argumenta que:

Esse problema ndo € relevante, pois existe uma norma de
contabilidade que trata da elaboracéo e publicacdo da DVA, emitida
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) no ano de 2005. Além
disso, as sociedades anbnimas abertas que publicam a
demonstracdo, em sua grande maioria, utilizam o modelo proposto
pela FIPECAFI, seguindo, dessa forma, uma orientagdo da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM).

No quadro 1 séo colocados alguns acontecimentos que retratam a historia da

divulgacdo da DVA no Brasil.

ANO ACONTECIMENTO HISTORICO

1992 | - Parecer de Orientagcdo CVM n° 24/1992 - Incentivo a publicacdo voluntaria da DVA pela
CVM

1996 | - Na edicdo anual de Melhores e Maiores da Revista Exame, 486 DVA's fizeram parte do

cadastro da revista

2000

- Projeto de Lei n® 3.741/2000 (projeto de Reformulagc&o da Lei n°® 6.404/1976) que dispbe
sobre a obrigatoriedade da publicacdo da DVA

- Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 01/2000 sugeriu a utilizacdo do modelo de DVA
elaborado pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI)

2001

- Reformulacdo do Manual de Contabilidade da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) que adotou todas as recomendacdes sugeridas no Parecer de Orientacdo n°
24/1992 da CVM, tornando compulséria a elaboracdo da Demonstracdo do Valor
Adicionado

- O Instituto Ethos adota a DVA como um dos indicadores do Guia de Elaboracdo Anual de
Responsabilidade Social Empresarial

2002

- O Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE) passou a adotar a DVA
entre os indicadores do modelo de Balan¢o Social

2005

- Resolucéo do Conselho Federal de Contabilidade n° 1.010/2005 (aprovou a NBC T 3.7 —
Demonstracao do Valor Adicionado) que normatiza a DVA na area contabil

Quadro 1: Acontecimentos histéricos da divulgacdo da DVA no Brasil
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Convém, entretanto, destacar que existe diferenca entre valor adicionado e
Demonstracdo de Valor Adicionado. Isso sera tratado a seguir.

3.2 VALOR ADICIONADO E DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

A Demonstracdo do Valor Adicionado € motivada pela necessidade de
evidenciacao do valor adicionado.

O valor adicionado de uma empresa representa o quanto de valor ela agrega
aos insumos que adquire num determinado periodo e é obtido, de forma geral, pela
diferenca entre as vendas e o total dos insumos adquiridos de terceiros (DE LUCA,
1998); (SANTOS, 1999). O valor adicionado € igual a soma de toda a remuneracao
dos esforgos que sdo consumidos nas atividades da empresa.

Tinoco (1984, p. 54) conceitua o valor adicionado como sendo “a diferenca
entre o valor bruto da producdo e os consumos intermediarios nessa etapa’”. Com
isso, ele mostra como o produto nacional bruto pode ser concebido através da soma
de valores adicionados em certo periodo de tempo nos processos de producdo de
um pais.

Sobre a importancia do valor adicionado no mundo, Marion (2003, p. 486)

descreve:

Muito comum nos paises da Europa Ocidental, o valor adicionado ou
valor agregado procura evidenciar para quem a empresa esta
canalizando a renda obtida. Na Alemanha, h4 empresas em que o
item salario chega a 80%. Na Franc¢a, um dos principais itens (depois
de salérios) é o reinvestimento na propria companhia. Nos Estados
Unidos, por exemplo, uma das énfases é para dividendos
(remuneracdo aos acionistas). No Brasil, o item mais relevante da
distribuicdo do Valor Adicionado é tributo. Complementa dizendo que
o valor agregado corresponde ao PIB da empresa. A soma de todos
os valores agregados das empresas daria o PIB do pais.

A analise da distribuicdo do valor adicionado ajuda a compreender a

contribuicdo da empresa para a renda da sociedade e a identificar os seus principais
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beneficiarios diretos, baseados nos resultados desse demonstrativo. Desse modo, a
empresa pode planejar e executar um conjunto de atividades que resultem em
beneficios para os empregados e para a comunidade de modo geral.

A Demonstracdo do Valor Adicionado € uma parte do Balangco Social e com
ela é possivel ter uma visdo sobre a geracdo de riqgueza pela empresa e a forma
pela qual essa riqueza é distribuida aos agentes que contribuiram para sua geracao.
Tem por objetivo demonstrar a forma como se deu a distribuicdo da riqueza gerada
pela entidade entre os diversos agentes que concorreram para a sua obtencao que
sao: Acionistas, Empregados, Governo e Financiadores.

A DVA é mais um demonstrativo contabil que pode ser utilizado para mostrar
as relacdes entre o capital e o trabalho, planejamento tributario e também para a
politica de distribuicéo de riqgueza gerada nas entidades (MARTINS, 1997).

Martins (1997, p. 4) mostra os aspectos relevantes da DVA em alguns paises:

Alguns paises, como a india e varios da Africa, exigem que qualquer
empresa de fora que queira la se instalar mostre qual o valor
adicionado que vai gerar. De nada Ihes adianta quem vende muito e
que pouco valor agrega.

A Demonstragédo do Valor Adicionado identifica a contribuicAo da empresa
para a sociedade, avaliando o desempenho da mesma no contexto local ou regional.
Demonstracdo essa que, no Brasil, tem aumentado cada vez mais o interesse por

parte dos 6rgados normativos em cobrar ou incentivar sua publicacao.

3.3 ASPECTOS NORMATIVOS DA DEMONSTRACAO DE VALOR ADICIONADO

No Brasil h4 uma tendéncia das empresas que publicam seus demonstrativos
obrigatérios publicarem também a DVA. Segundo Neves e Viceconti (1998, p. 261),
“no Brasil, embora seja incipiente a sua utilizacdo e divulgacao, ela costuma ser
inserida por um grupo seleto de empresas como informacgéo adicional nos relatérios

de Administracdo ou como Nota Explicativa as Demonstracdes Financeiras”.
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Para as sociedades anbnimas de capital aberto, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), no Parecer de Orientacdo n°® 24/1992, que trata dos avangos na
qualidade e divulgacédo da informacdo e das demonstracbes contabeis, estimula a
publicacdo da DVA como forma de enriquecer as informacdes levadas ao publico.

A Lei n°® 11.638/2007, de 28 de dezembro de 2007, que altera e revoga
dispositivos da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, e estende as sociedades de grande porte disposi¢cdes relativas a
elaboracédo e divulgacdo de demonstracdes financeiras, entre outras modificacdes,
dispde sobre a obrigatoriedade da publicagcdo da DVA.

As alterac6es apresentadas na Lei n° 11.638/2007 (Brasil, 2007) em relacao a

Demonstracéo do Valor Adicionado séo:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a Diretoria da companhia
fara elaborar, com base na escrituragdo mercantil, as seguintes
demonstracBes contabeis, que deverdo exprimir com clareza a
situagdo patrimonial e financeira e as mutagcfes ocorridas no
exercicio:

[...] V - se companhia aberta, demonstracao do valor adicionado.

[...] Art. 188. As demonstracdes referidas nos incisos IV e V do caput
do art. 176 desta Lei indicardo, no minimo:

[...] I — demonstracdo do valor adicionado — o valor da riqueza
gerada pela companhia, a sua distribuicdo entre os elementos que
contribuiram para a geracdo dessa riqueza, tais como empregados,
financiadores, acionistas, governo e outros, bem como a parcela da
riqgueza nao distribuida.

A Resolucao do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) n° 1.010 de 21 de
janeiro de 2005 (BRASIL, 2005), aprova a Norma Brasileira de Contabilidade NBC-T

3.7, norma que trata da Demonstracdo do Valor Adicionado.
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3.4 AGENTES DE DISTRIBUICAO DE RIQUEZA

O estudo enfatiza apenas a distribuicdo de riqueza aos agentes econdémicos
que compdem a sociedade. Os itens que compdem tal distribuicdo provém da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Entretanto, algumas vezes torna-se
necessario obter informacdes extras que podem ser extraidas de razfes e analises
contabeis; exemplo € o item Pessoal e encargos, que muitas vezes precisa de um
nivel maior de detalhamento. No caso do item Juros sobre o capital proprio e
dividendos, fica mais simples busca-lo na Demonstracdo das Mutacbes do
Patrimonio Liquido, conforme aponta (SILVEIRA, 2003).

Santos (1999) define os itens que compdem a distribuicdo de riqueza

relacionando algumas particularidades inerentes a cada item, quais sejam:

* Pessoal e encargos — Refere-se a toda e qualquer forma de remuneracgao, tais
como o préprio salario, os beneficios sociais, educacionais e de seguranca, medicina
e higiene do trabalho, os planos de saulde, os seguros de vida em grupo, 0s
beneficios pdés-emprego, a exemplo da complementacdo de aposentadoria, 0S
planos de desligamento voluntario e o Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS). Em suma, evidencia os gastos com empregados. As despesas com o0 FGTS
e as contribuicbes como patrocinadora de entidades de previdéncia privada devem
ser consideradas como distribuicdo de riqueza aos empregados, tendo em vista
serem considerados beneficios pos-emprego, amparados por leis especificas. O
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) patronal deve ser relacionado a parte,

como distribuicao de riqueza ao governo;

* Impostos, taxas e contribuicbes — Nesta rubrica sdo evidenciados, além da
contribuicdo patronal ao INSS, o imposto de renda, a contribuicdo social sobre o
lucro e todos os tributos que sdo apropriados pela empresa com base no principio
contabil da competéncia. Incluem-se os tributos federais, estaduais e municipais,

inclusive aqueles que reduzem a receita de vendas de bens ou servicos;
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« Juros e aluguéis — Demonstram-se aqui 0s montantes de despesas financeiras e
de aluguéis pagos para aqueles que contribuiram, sob a forma de financiamentos,
para o processo produtivo e de geracdo de riquezas da entidade. No caso dos
aluguéis, o entendimento é que o uso de instalacbes de terceiros no processo
produtivo empresarial estd sendo financiado pelos proprietarios dos ativos e, por

isso, esses ativos estdo sendo, consequientemente, remunerados;

« Juros sobre o capital proprio e dividendos — Representam a remuneracéo dos
acionistas sob a forma de dividendos e, mais recentemente, de juros sobre o capital
proprio, pagos ou creditados aos acionistas como retribuicdo ao capital investido nas

atividades empresariais que geraram as riquezas;

* Lucros retidos/ prejuizo do exercicio  — Representa a parcela da riqgueza gerada
distribuida & prépria empresa ou, no caso de prejuizo do exercicio, a absorcao de
reducdo do patriménio liquido pelos investidores. Como os investimentos efetuados
sdo considerados capital de risco, ele ndo esta imune a, eventualmente, absorver
uma riqueza negativa, em funcédo de prejuizos contabeis em que a entidade possa

ocorrer.

Os agentes econbmicos acima descritos sdo responsaveis pela geracao de

riqueza nas empresas e, consequentemente, sdo os beneficiarios desta distribuigéo.

3.5 ALGUNS PONTOS POLEMICOS DA DISTRIBUICAO DE RIQUEZA NA DVA

Alguns pontos polémicos entre as praticas contabeis e o conceito econémico

de valor adicionado séo tratados a seguir.
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Silveira (2003, p. 57) mostra que:

A DVA é uma demonstracdo que, em esséncia, é oriunda da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e convém observar
gue os valores como estdo sendo apresentados no referido modelo
podem conduzir a interpretacfes inadequadas, caso as informacdes
nela contidas sirvam para o processo de tomadas de decisdes
empresariais.

No item Pessoal e encargos, Santos (1999, p. 107) chama a aten¢édo quando
argumenta que "0 custo de pessoal continua nos estoques de produtos acabados”.
Ressalta também que “a deprecia¢do, amortizacdo e exaustdo, no que diz respeito
aos gastos com pessoal, que sao debitados ao custo das obras ou as despesas pré-
operacionais e que, no futuro, serdo reintegradas como quotas de depreciacdo ou
amortizacao”.

Outro ponto a ser observado sdo os valores pagos sob forma de encargos
sociais, como o FGTS. Cunha (2002, p. 110) comenta que “esses recursos gue sao
pagos ao governo e que ficam sob sua custddia, ndo séo repassados integralmente
aos empregados”. A autora acrescenta que em outros paises ndo € possivel
identificar essa questéo.

Em se tratando do item Impostos, taxas e contribui¢cdes, o ponto polémico € o
tratamento dado ao Imposto sobre Circulacdo de Mercadoria e Servicos de
Transportes Interestadual, Intermunicipal e de Comunicacdo (ICMS) e ao Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPl) que Santos (1999, p. 107) defende que
“deveriam resultar no valor liquido entre vendas e compras, independentemente de
estarem registrados em contas de resultado ou em contas ativas a compensar”. Com
esse entendimento, Silveira (2003, p. 58) argumenta que “os impostos ativados,
considerados na DVA, deveriam ser, sob essa otica, um item de conciliagdo com a
DRE".

No tépico Juros sobre o capital préprio e dividendos, Santos (1999, p. 108)
discute que “a necessidade de identificar a distribuicho da remuneracdo aos
acionistas minoritarios como forma de tornar o processo de informa¢do aos usuarios

das demonstrac6es contabeis mais transparente”.
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Santos (1999, p. 108) argumenta, ainda, sobre os itens extraordinarios na
demonstracdo do resultado do exercicio, que “mesmo se originando de fatos e
eventos especificos, merecem tratamento teorico adequado”. Dessa forma, o
problema sera o tratamento dado a tais itens, afetando a distribuicdo aos acionistas
ou uma reducdo (acréscimo) de riqueza. O autor continua discutindo a distribuicdo
de rigueza gerada, quando a entidade apurar prejuizo, ao invés de lucro no
exercicio. Independentemente da ocorréncia de lucro ou prejuizo, a distribuicdo da
riqueza ocorrera aos empregados, ao governo e aos financiadores, e a remuneracao
dos acionistas podera se apresentar de forma negativa.

Cunha (2002, p. 97) argumenta que apés estudos em 2002 é verificado que
“esta bem definido o que deve constar no item Juros sobre o capital préoprio e
dividendos e no item Juros e aluguéis, tanto em outros paises como no Brasil”;
exemplo € o modelo adotado nesta pesquisa. De Luca (1998 apud CUNHA, 2002),
afirma que “poucas empresas apresentavam a remuneracdo dos SOCiOS
separadamente da dos demais financiadores”.

Neste trabalho, entretanto, assume-se que, independentemente dos
processos pelos quais a riqueza é distribuida pelas empresas aos agentes
econdmicos, as variaveis que servem de parametro ao presente estudo séo: Pessoal
e encargos que representa a remuneracdo dos empregados; Impostos, taxas e
contribuices que representa a participacdo do Governo; Juros e aluguéis que € a
parcela dos Financiadores do capital, Juros sobre o capital proprio e dividendos e
Lucros retidos/ prejuizos do exercicio, ambos representando a remuneracado dos
Acionistas, seja ela distribuida ou retida, respectivamente, j& que o modelo de DVA
adotado pelas empresas componentes da amostra é o da Fundacédo Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), recomendado pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), apresentado no quadro 2.

A geracéao e a distribuicdo de riqueza tém o mesmo tratamento metodoldgico,
tanto nas empresas estatais como nas empresas privadas. A seguir sdo tracados

alguns conceitos e caracteristicas das empresas estatais e privadas.
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3.6 CONTEXTUALIZACAO DAS EMPRESAS ESTATAIS E PRIVADAS

Empresas estatais sdo aquelas controladas, diretas ou indiretamente, pelo
poder publico nas esferas federal, estadual ou municipal.

A Lei de Responsabilidade Fiscal, lei n° 101, de 4 de maio de 2000 (Brasil,
2000), em seu artigo 2° Inciso lll, estabeleceu o conceito de empresa estatal
dependente que abrange as empresas publicas e sociedades de economia mista,

com a seguinte redacao:

Empresa estatal dependente: empresa controlada que recebe do
ente controlador, recursos financeiros para pagamento de despesas
com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no
ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de participacdo
acionaria.

As empresas estatais tém duas faces: uma privada e outra publica. A primeira
tem objetivo comercial, relacionado a producdo e comercializagdo de bens ou
servigo; a outra tem carater politico, como o desenvolvimento de setores da cadeia
produtiva, a integracéo do territorio nacional, o nivel de emprego e outros. Assim, as
estatais ndo estdo, necessariamente, a busca de maximizacdo do lucro ou
minimizacéo do custo (PINHEIRO; GIAMBIAGI,1992).

Empresa estatal € um termo genérico, ndo técnico, usado para designar
qualquer tipo de empresa que tenha participacdo do Governo. A Constituicdo
Federal de 1988, em seus artigos 37 e 173 (Brasil, 2004), definem empresa estatal
como sendo: “empresas de economia mista, empresa publica; além de sociedades
gue sao direta ou indiretamente controladas pelo Estado”. E, no entanto, ndo cabem
em nenhum dos dois conceitos supramencionados.

A Constituicdo Federal (Brasil, 2004) em seu artigo 37 e incisos XIX e XX traz

a seguinte redacéao:

Art.37. A administracdo publica direta e indireta de qualquer dos
Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte:
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[...] XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e
autorizada a instituicho de empresa publica, de sociedade de
economia mista e de fundacdo, cabendo a lei complementar, neste
ultimo caso, definir as areas de sua atuacéo;

XX - depende de autorizacéo legislativa, em cada caso, a criacédo de
subsidiarias das entidades mencionadas no inciso anterior, assim
como a participacdo de qualquer delas em empresa privada.

E no artigo 173 a Constituicdo Federal (Brasil, 2004) retrata o seguinte:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a
exploracdo direta de atividade econbémica pelo Estado s6 sera
permitida quando necessaria aos imperativos da segurancga nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em leil.

A Emenda Constitucional n°® 19 que alterou o art. 173, 8§ 1° da Constituicao
Federal, deixa claro em sua redacdo que as empresas estatais estdo sujeitas ao
regime trabalhista e tributario no qual estao obrigadas as empresas privadas. Como
segue: “a empresa publica, a sociedade de economia mista e outras entidades que
explorem atividade econémica sujeitam-se ao regime juridico proprio das empresas
privadas, inclusive quanto as obrigacdes trabalhistas e tributarias” (BRASIL, 2004).

Empresa privada é aquela cujo capital é detido na sua maioria pelos agentes
econdmicos privados, e cujo objetivo final é o lucro.

Em empresas de capital privado, a administracdo esta preocupada
diretamente com a continuidade da empresa e, para tanto, faz-se necessario obter
lucro.

Segundo Vigara (1998)

Empresa privada é aquela em que a gestdo e a propriedade
pertencem a particulares. De um modo geral, as empresas privadas
podem ser singulares ou coletivas. As empresas singulares séo
aquelas que apenas tém um individuo como proprietério, o qual, para
além de deter a totalidade do capital, contribui com o seu trabalho na
direcdo da empresa. O empresario individual pode assumir uma
responsabilidade limitada se optar pelo estatuto de Estabelecimento
Individual de Responsabilidade Limitada.
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Independentemente da classificacdo, singular ou coletiva, limitada ou
sociedade anbnima, a empresa privada tem como objetivo principal a obtencao de
lucro.

Pelo fato de, historicamente, as empresas privadas terem seus objetivos
diferentes das empresas estatais e também caracteristicas distintas, algumas
evidéncias apontam que, mesmo em situagbes econdmicas iguais, os dois tipos de
empresa tenham comportamento de distribuicdo de riqueza diferente.

Alguns estudos empiricos foram desenvolvidos na tentativa de testar a
superioridade, em termos de desempenho econdmico e financeiro, das empresas
privadas em relacdo as estatais (PINHEIRO, 1996).

No contexto das empresas privadas, como observa Chan, Martins e Silva
(2007, p. 202), “[...] o corpo gerencial esta exposto a outras restricbes ao seu
comportamento discricionario decorrentes da disciplina de mercado, como, por
exemplo, o risco de takeover e o risco de faléncia”. Portanto, o objetivo desse tipo de
empresa esta direcionado para a maximizacao do lucro.

Ja as empresas estatais podem néo ter o interesse focado na maximizacao
do lucro e sim nos objetivos sociais. Ainda segundo Chan, Martins e Silva (2007, p.
202), “dada a diversidade de objetivos das estatais, 0s mecanismos de incentivo e
monitoramento dos gestores também nao estariam, prioritariamente, voltados para a
maximizacao do lucro e/ ou minimizacao do custo”.

Mello (1992 apud CHAN; MARTINS; SILVA, 2007, p. 210) aponta trés razdes

principais para justificar a diferenca entre os dois tipos de empresa:

[...] a empresa estatal ndo tem o lucro como objetivo e, quando
deficitaria, é protegida da faléncia pelo socorro dos cofres publicos;

[...] costuma-se atribuir as empresas estatais um numero muito
grande de objetivos que freqgiilentemente s&o conflitantes. A
minimizacdo de custos costuma ser dado um grau baixo de
prioridade. Além disso, 0s politicos comumente usam as empresas
estatais para alcancar objetivos ndo comerciais de motivacao
politica, com prejuizos para o desempenho da empresa,;

[...] a remuneracdo dos gerentes das empresas estatais ndo esta
relacionada a geracdo de lucros e, portanto, a minimizacdo de
custos.
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A relevancia do enfoque social sobre o comercial, nas empresas estatais, €
observada no segmento de servigos publicos (CHAN; MARTINS; SILVA, 2007).
Ainda segundo os autores, trata-se de servico que compete exclusivamente ao
Estado, podendo ser delegado a iniciativa privada sob regime de concessdo ou

permissao.

3.7 CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO DE 2002 A 2006

O ano de 2002 foi caracterizado por uma turbuléncia no cenario econémico,
ocasionada, principalmente, pelo processo de transicdo politica vivenciado na
época. Como consequéncia, gerou-se um quadro de incerteza crescente, com
aumento do risco-pais, saida de capitais e reducdo do crédito externo com a
consequente depreciacao da taxa de cambio. A taxa de cambio terminou o ano de
2002 com uma depreciacao que superou 52%. Em 2003, a depreciacdo da taxa de
cambio foi de 5,4% (IBGE, 2004).

A partir de 2003 a turbuléncia do cenario econdmico comegou a ser
controlada, rumo a uma estabilidade justificada, principalmente, pela politica
monetéria restritiva do governo, baseada essencialmente na intervencdo do Banco
Central que promoveu um processo de reducdo da taxa basica de juros,
denominada Sistema Especial de Liquidacéao e Custddia (SELIC).

Pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2004,
p. 2) mostra que:

A partir de julho de 2003, o Banco Central comegou um processo
mais intenso de reducdo da taxa basica de juros [...] motivado pelo
relativo controle da inflacdo, causada pela politica monetéria restritiva
e pela acentuada apreciacao do cambio.

Como efeitos da politica monetaria brasileira, a inflagdo baixou e alinhou-se
com as metas da politica econédmica. O produto interno bruto cresceu, a balanca

comercial bateu recorde e as taxas basicas de juros diminuiram ordenadamente.
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Conforme dados do Banco Central do Brasil (2006), apds a bolha inflacionaria
do segundo semestre de 2002 (causada em grande medida pela alta especulativa
do délar naquele ano) a inflagdo foi rapidamente contida. J& em 2003, o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice de precos do sistema de metas de
inflagdo, atingiu a casa de um digito. Entre maio de 2004 e maio de 2005, houve um
aumento da inflagédo, ao qual as autoridades monetérias responderam com uma alta
de juros. Desde entéo, a inflagdo tem seguido uma trajetdria de queda e terminou
2006 em 3,1%, abaixo da meta de 4,5%.

Historicamente o custo do capital no Brasil foi alto, mas as autoridades
monetarias tém tido sucesso em diminui-lo de forma consistente nos anos recentes.
Em 2003, houve um aperto monetario significativo em que a taxa basica de juros foi
elevada a 26% ao ano, como resposta a bolha inflacionaria do ano anterior. A taxa
de juros foi, no entanto, rapidamente diminuida ainda em 2003 para 16%. Entre
2004 e meados de 2005 houve novo aperto, em resposta a uma pequena
aceleracédo da inflacdo e ao aquecimento no comércio (IBGE, 2004).

Segundo Rossi Junior (2007, p. 5) “em 1999, houve uma queda e uma relativa
estabilizacdo, que durou até 2002, quando novamente o nimero de empresas com
dividas em moeda estrangeira voltou a cair”. O autor comenta ainda que ja a razéo
da divida em moeda estrangeira sobre a divida total pareceu ter uma tendéncia de
alta no periodo de 1996 a 2002. Apds a crise de 2002, as empresas realizaram um
forte esforco de reducdo da razdo da divida denominada em moeda estrangeira, a
gual caiu para 45,6% em 2004, ficando quase 10% menor do que em 2002.

Em paises emergentes uma grande propor¢cdo do passivo, tanto no setor
publico quanto do setor privado, estd denominada em moeda estrangeira. Esse fato
nao sO criaria um ambiente mais suscetivel a mudancas no mercado financeiro
internacional como faria com que desvalorizagbes da moeda domeéstica gerassem
um colapso na economia local, principalmente, efeitos negativos nos balancos das
empresas. (CESPEDES; CHANG; VELASCO, 2002).

ApoOs a crise de 2002, houve uma queda na utilizacdo de derivativos. Isso
aconteceu devido ao fato das empresas brasileiras utilizarem derivativos de moeda,
principalmente, para se protegerem de flutuagbes da taxa de cambio sobre seu
passivo (ROSSI JUNIOR, 2006). Com a reducdo do endividamento, em moeda
estrangeira, as empresas também reduziram a quantia total de derivativos utilizada
(ROSSI JUNIOR, 2007).



36

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta etapa do estudo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos,
necessarios para sistematizar a pesquisa, possibilitando o alcance dos objetivos
tracados.

Esta pesquisa traz uma abordagem quantitativa. A abordagem quantitativa
demanda o emprego de recursos e técnicas estatisticas que, podem variar,
dependendo da complexidade, desde um simples calculo de uma média, até
analises mais complexas como o coeficiente de correlacdo, analise de variancia e de
regressao (SOARES, 2003).

Dentro da abordagem quantitativa, pode-se destacar o estudo de natureza

empirico-analitico que conforme Martins (2000, p. 26, grifo do autor)

S&o abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas
de coleta, tratamento e andlise de dados marcadamente
quantitativos. [...] Tem forte preocupac¢do com a relacdo causal entre
variaveis. A validacao da prova cientifica € buscada através de testes
dos instrumentos, grau de significAncia e sistematizacdo das
definicbes operacionais.

Portanto, pode-se inferir que esta pesquisa € quantitativa de natureza
empirico-analitico.

No capitulo anterior, foi feita a fundamentacdo tedrica, sendo utilizada a
técnica de pesquisa bibliografica. Ja a analise dos dados ¢€ feita a partir de fontes
secundéarias que sao aquelas contribuicbes provenientes da documentacdo ja
analisada e publicada (FERRARI, 1982).

O estudo € limitado as empresas brasileiras estatais e privadas que enviaram
seus demonstrativos ao banco de dados da Revista Melhores e Maiores (MM) que é
coordenada pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras
(FIPECAFI), nos anos de 2002 a 2006. A escolha desse intervalo de tempo da-se
pelo fato de que um periodo de cinco anos garante uma melhor consisténcia na

analise comparativa dos resultados.
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4.1 POPULACAO

Populacdo € o conjunto de individuos ou objetos que apresentam em comum
determinadas caracteristicas definidas para o estudo (MARTINS, 2000).

A populacdo, objeto desta pesquisa, € constituida pelas empresas que
publicaram suas correspondentes DVA’s no periodo em questdo, conforme mostra o

quadro 2:
Estatais |Privadas

Empresas que publicaram a DVA no ano de 2002 37 67
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2003 39 73
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2004 44 98
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2005 44 137
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2006 47 137
Empresas que publicaram a DVA em todos os anos da pesquisa 18 53

Quadro 2: Populacédo da pesquisa
Fonte: Revista Melhores e Maiores (MM), 2007

O quadro 2 mostra o universo das empresas estatais e privadas que enviaram
suas DVA'’s entre os anos de 2002 e 2006, publicadas pela Revista Melhores e
Maiores (MM). Destas empresas apenas 71, sendo 18 estatais e 53 privadas,
publicaram a DVA em todos os anos da pesquisa, constituindo-se assim a

populacao.

4.2 AMOSTRA

Por amostra, Stevenson (1981, p. 160) define: “[...] amostra envolve o estudo
de apenas uma parte de elementos do grupo”.
A amostra, extraida da populacdo da pesquisa, € formada pelas empresas

que enviaram suas DVA’'s ao banco de dados da edicdo da Revista Melhores e
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Maiores (MM) em todos os anos do periodo em anélise, conforme demonstrado no
quadro 3.

A escolha de 10 empresas estatais e 10 privadas, para compor a amostra da
presente pesquisa, € justificada pelos seguintes fatores: primeiro, por se tratar de um
estudo comparativo, uma boa forma de estabelecer a comparacdo € dispor de
nameros iguais de empresas para as duas categorias (estatais e privadas); segundo,
a nao disponibilidade das DVA’'s de 8 (oito) empresas estatais constantes da
populacdo (18 empresas estatais que enviaram os demonstrativos para a “Revista
MM?”, durante o periodo em analise).

Dessa forma, a amostra ser4 determinada através do método néo
probabilistico, pois € usada uma amostra intencional. De acordo com um
determinado critério, € escolhido intencionalmente um determinado grupo de
elementos que irdo compor a amostra (MARTINS, 2000).

A populacédo e a amostra da pesquisa séo apresentadas no quadro 3:

Estatais |Privadas
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2002 37 67
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2003 39 73
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2004 44 98
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2005 44 137
Empresas que publicaram a DVA no ano de 2006 47 137
Empresas que publicaram a DVA em todos os anos da pesquisa 18 53
Amostra da pesquisa 10 10

Quadro 3: Populacéo e amostra da pesquisa
Fonte: Revista Melhores e Maiores (MM), 2007

O quadro 3 apresenta a populacdo e a amostra da pesquisa, constituidas
pelas empresas estatais e privadas. Das 71 empresas (18 estatais e 53 privadas)
gue enviaram e publicaram as respectivas DVA’s na Revista MM em todos 0s anos
da pesquisa, apenas 10 empresas estatais e 10 empresas privadas compdem a

amostra.



39

4.3 MODELO DE DVA ADOTADO

Todas as empresas que compdem a amostra desta pesquisa utilizam o
modelo de Demonstracédo do Valor Adicionado da Fundacéo Instituto de Pesquisas

Contébeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), conforme o quadro 4, a seguir:

DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

DESCRICAO R$ Mil

1- RECEITAS

1.1 Vendas de mercadorias, produtos e servicos

1.2 Provisao para credito de liquidacdo duvidosa - Reversdo/ constituicdo
1.3 N&o operacionais

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui ICMS e IP])
2.1 Matérias-primas consumidas

2.2 Custo das mercadorias e servi¢os vendidos

2.3 Materiais, energia, servico de terceiros e outros

2.4 Perda/ Recuperacédo de valores ativo

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1 - 2)

4 — RETENCOES

4.1 Depreciacdo, amortizacdo e exausto

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDAD E (3 - 4)
6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
6.1 Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2 Receitas financeiras

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

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO*

8.1 Pessoal e encargos

8.2 Impostos, taxas e contribuicbes

8.3 Juros e aluguéis

8.4 Juros sobre o capital préprio e dividendos

8.5 Lucros retidos/ prejuizo do exercicio

* O total do item 8 deve ser exatamente igual aoit em7.

Quadro 4: Modelo da Demonstragéo do Valor Adicionado da FIPECAFI
Fonte: FIPECAFI, 2006

A Demonstracdo do Valor Adicionado € elaborada em duas partes: a primeira
apresenta a geracdo de riqueza do valor adicionado e a segunda a distribuicdo

desse valor.
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A seguir, sdo demonstradas as instrugcbes para preenchimento da DVA,
conforme modelo apresentado anteriormente. As informacdes sdo extraidas da
contabilidade e, portanto, deverdo ter como base o0s principios contabeis,

observando, principalmente, o regime de competéncia do exercicio:

1 - RECEITAS (soma dos itens 1.1 a 1.3)

1.1 - Vendas de mercadorias, produtos e servigos

Inclui os valores do ICMS e IPI incidentes sobre essas receitas, ou seja, corresponde
a receita bruta ou faturamento bruto.

1.2 - Provisao para credito de liquidacao duvidosa - Reverséo/ constituicao

Inclui os valores relativos a constituicdo/ baixa de provisdo para créditos de
liquidagdo duvidosa.

1.3 - Nao operacionais

Inclui valores considerados fora das atividades principais da empresa, tais como:
ganhos ou perdas na baixa de imobilizados, ganhos ou perdas na baixa de

investimentos, etc.

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (soma dos itens 2.1 a 2.4)

2.1 - Matérias-primas consumidas

Incluidas no custo do produto vendido.

2.2 - Custos das mercadorias e servi¢os vendidos

N&o inclui gastos com pessoal proprio.

2.3 - Materiais, energia, servi¢os de terceiros e 0 utros

Inclui valores relativos as aquisicbes e pagamentos a terceiros. Nos valores dos
custos dos produtos e mercadorias vendidos, materiais, servigos, energia, entre
outros, consumidos deverdo ser considerados os impostos (ICMS e IPI) incluidos no
momento das compras, recuperaveis ou nao.

2.4 - Perda/ Recuperacao de valores ativos

Inclui valores relativos a valor de mercado de estoques e investimentos, etc. (se no

periodo o valor liquido for positivo devera ser somado).

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (diferenca entre itens 1 e 2)
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4 — RETENCOES
4.1 - Depreciagéo, amortizacao e exaustao

Devera incluir a despesa contabilizada no periodo.

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDAD E (diferenca
entre itens 3 e 4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA (som a dos itens 6.1
e 6.2)

6.1 - Resultado de equivaléncia patrimonial

Inclui os valores recebidos como dividendos relativos a investimentos avaliados ao
custo. O resultado de equivaléncia podera representar receita ou despesa; se
despesa, devera ser informada entre parénteses.

6.2 - Receitas financeiras

Incluir todas as receitas financeiras independentemente de sua origem.

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (soma dosi tens5 e 6)

8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (soma dos iten s 8.1 a 8.5)

8.1 - Pessoal e encargos

Nesse item deverdo ser incluidos os encargos com férias, 13° salario, FGTS,
alimentacdao, transporte, dentre outros, apropriados ao custo do produto ou resultado
do periodo (ndo incluir encargos com o INSS - veja tratamento a ser dado no item
seguinte).

8.2 - Impostos, taxas e contribuicdes

Além das contribuicbes devidas ao INSS, imposto de renda, contribuicdo social,
todos os demais impostos, taxas e contribuicées (inclusive CPMF) deverdo ser
incluidos neste item. Os valores relativos ao ICMS e IPI deverdo ser considerados
como os valores devidos ou ja recolhidos aos cofres publicos, representando a
diferenca entre os impostos incidentes sobre as vendas e os valores considerados
dentro do item 2 - Insumos adquiridos de terceiros.

8.3 - Juros e aluguéis

Devem ser consideradas as despesas financeiras e as de juros relativas a quaisquer

tipos de empréstimos e financiamentos junto a instituicdes financeiras, empresas do
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grupo ou outras e os aluguéis (incluindo-se as despesas com leasing) pagos ou
creditados a terceiros.

8.4 - Juros sobre o capital proprio e dividendos

Inclui os valores pagos ou creditados aos acionistas. Os Juros sobre o capital préprio
contabilizados como reserva dever&o constar do item Lucros retidos.

8.5 - Lucros retidos/ prejuizo do exercicio

Devem ser incluidos os lucros do periodo destinados as reservas de lucros e

eventuais parcelas ainda sem destinacao especifica.

4.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Na andlise dos dados séo utilizadas medidas de estatistica descritiva: média e
desvio padrao. Sao utilizados os testes t-Student com variancias iguais ou desiguais
para amostras independentes e o teste F (ANOVA) para medidas repetidas, com
correcdo de Greenhouse-Geisser.

Quando houver diferencas significantes entre os anos, serdo realizadas
comparacdes de Bonferroni, assim como no caso em que o0s resultados das
comparacdes forem coerentes com o0s resultados do teste estatistico; ou Least
Significance Diference (LSD) no caso em que os resultados ndo forem coerentes
com os resultados do teste estatistico (técnica de estatistica inferencial).

A verificagdo da hipdtese de igualdade de variancias é realizada através do
teste F de Levene.

O nivel de significancia utilizado nas decisbes dos testes estatisticos é de
5,0% (p = 0,05).

Os dados foram digitados em planilha do software Excel, considerando os
valores expressos em percentuais. A realizacdo dos calculos correspondentes aos
testes de hipoteses foi feita através do software estatistico Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS) em sua verséo 13.



5 ANALISE DOS DADOS

Conforme ja mencionado, os dados que constituem a amostra desta pesquisa
foram obtidos através do banco de dados da Revista Melhores e Maiores (MM), com
10 empresas estatais e 10 privadas no periodo de 2002 a 2006.

Para fins de andlise dos resultados obtidos neste estudo, foi considerada a
distribuicAo de riqueza em termos percentuais, facilitando, portanto, a
comparabilidade dos valores distribuidos entre os agentes econdmicos da
sociedade. Desta forma, a distribuicdo de riqueza entre tais agentes, para cada
empresa da amostra, perfaz um somatorio de 100% (cem por cento).

Para facilitar a descricdo dos dados e analise dos resultados, as variaveis do
modelo adotado na pesquisa, poderdo, também, ter as seguintes designacbes

correspondentes ao seu respectivo agente econdémico, conforme mostrado no

quadro 5:
Variaveis (itens do modelo de DVA) Agente Econdmico Correspondente
Pessoal e encargos Empregados
Impostos, taxas e contribuicbes Governo
Juros e aluguéis Financiadores
Juros sobre o capital préprio e dividendos Acionistas
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio Acionistas’

Quadro 5: Itens de distribuicdo de riqueza e correspondentes agentes econémicos

Este capitulo estd dividido em duas partes: a primeira € a analise da
distribuicdo de rigueza aos agentes econdmicos, no qual sdo analisadas as riquezas
distribuidas pelas empresas aos agentes econémicos, por ano e por tipo de empresa
(estatal e privada); a segunda parte corresponde aos testes das hip6teses que sao
testadas para cada agente de distribuicao de riqueza.

Para fins de andlise dos resultados da distribuicdo de riqueza aos agentes

2 A variavel Juros sobre o capital proprio e dividendos e a variavel Lucros retidos/prejuizo do exercicio
terdo a designacdo de Acionistas como agente econdmico correspondente, pois tais variaveis
representam a distribuicao de riqueza aos socios, sendo distribuidos a tais ou retidos na empresa.



econdbmicos (comportamento ano a ano) e também na analise dos testes de
hipoteses (comparabilidade dos perfis de distribuicdo dos dois tipos de empresa),
serdo adotados os conceitos de diferenca acentuada e diferenca estatistica.

Entende-se por diferenca acentuada , a notavel diferenca aritmética do valor
de certa observacdo em relagdo as demais observagdes, independente de qualquer
interpretacdo estatistica. Para tanto, sera definida a diferenca aritmética minima de
10% para a decisdo de diferenca acentuada na analise interpretativa dos resultados.

A diferenca estatistica € dada pelos valores de p (a um certo nivel de
significancia) que estdo atrelados ao tipo de teste de hipOtese adotado. Neste
trabalho é adotado o nivel de significancia de 5% (p = 0,05).

5.1 ANALISE DA DISTRIBUICAO DE RIQUEZA AOS AGENTES ECONOMICOS

A distribuicdo de riqueza das empresas privadas e estatais aos agentes
econdbmicos que compdem a sociedade é analisada através da Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) dessas empresas. De acordo com o modelo de DVA
adotado neste trabalho, as varidveis que representam as distribuicdes de riqueza
sdo: Pessoal e encargos, Impostos, taxas e contribui¢cdes, Juros e aluguéis, Juros

sobre o capital proprio e dividendos e Lucros retidos/ prejuizo do exercicio.

5.1.1 Distribuicdo de Riqueza — Empresas Privadas

A andlise descritiva da distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas é
apresentada no seguinte formato: primeiro, por ano (2002 a 2006); segundo, por
agente econdmico (Empregados, Governo, Financiadores, Acionistas — na forma de
Juros sobre o capital proprio e dividendos e Acionistas — na forma de Lucros retidos/

prejuizo do exercicio) e terceiro, comparativo (ano a ano e por agente).
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5.1.1.1 Distribuicdo de Riqueza — Empresas Privadas — Por Ano

A seguir sdo demonstrados os graficos e analises do comportamento das
distribuicbes de riqueza aos agentes econdmicos pelas empresas privadas,

evidenciados ao longo do periodo pesquisado.

Lucros retidos
/ prejuizo do
exercicio;

(24,60%)

Pessoal e
encargos;
16,30%

Juros sobre
capital préprio
e dividendos;

1,90%

Juros e
aluguéis;

50,50% taxas e
contribuicbes;

55,90%

Impostos,

Gréfico 1: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
em 2002

Fonte: Dados da Pesquisa

Através do grafico 1, nota-se que em 2002 o maior beneficiado pela
distribuicdo de riqueza foi o Governo (Impostos, taxas e contribuicbes) com uma
participacdo de 55,90%. Em seguida, os Financiadores (Juros e aluguéis),
apresentando uma participacao de 50,50% sobre o valor adicionado das empresas
privadas. Empregados (Pessoal e encargos) aparecem em terceiro lugar com
16,30%. A distribuicdo para Acionistas na forma de Juros sobre o capital proprio e
dividendos foi de 1,90%, enquanto que Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do
exercicio) ficou com prejuizo de (24,60%).

O elevado percentual de distribuicdo de rigueza aos Financiadores na forma
de Juros e aluguéis, em 2002 pelas empresas privadas, € justificado, principalmente,

pela alta especulativa do dolar naquele ano que aumentou o custo da divida de
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muitas empresas que possuiam obrigagbes em moeda estrangeira (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2006); (ROSSI JUNIOR, 2007).
Algumas empresas componentes da amostra mantinham divida em moeda

estrangeira no periodo da pesquisa, principalmente em 2002.

Lucros retidos

Juros SOb“_? / prejuizo do Pessoal e
capital proprio exercicio encargos
e dividendos 13,00% 18,10%

13,80%

Juros e
aluguéis
17,20% Impostos,
taxas e
contribuicdes
37,90%

Gréfico 2: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
em 2003

Fonte: Dados da Pesquisa

O gréfico 2 mostra que, em 2003, o0 agente econbmico mais remunerado pela
distribuicdo foi o Governo (Impostos, taxas e contribuicdes), com participacdo de
37,90% sobre o valor adicionado; Empregados (Pessoal e encargos) foram
remunerados na ordem de 18,10%; os Acionistas participaram com 26,80% do valor
adicionado (ficando 13,00% retidos nas empresas). Os Financiadores de capital
foram remunerados em 17,20%.

Diferentemente de 2002, em 2003, os Financiadores (Juros e aluguéis) foram
0s menos remunerados na distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas. Isso se
deve ao fato de que no ano de 2003, houve um aperto monetario significativo com o
aumento da taxa basica de juros em resposta a bolha inflacionaria do ano anterior;
depois de a inflacéo ter sido controlada, a taxa de juros, diminuida, ainda no ano de
2003 (BANCO CENTRAL DO BARSIL, 2006). A partir de 2003, a situacao ficou

estavel, desta forma, o comportamento de distribuicdo de riqueza pelas empresas
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privadas brasileiras nos demais anos da pesquisa passou a ser semelhante ao ano
de 2003.

Lucros retidos
Juros sobre /prejuiz,o.do Pessoal e
capital proprio exercicio encargos
e dividendos 14,70% 17,60%
17,00%
Juros e
aluguéis Impostos,
13,90% taxas e
contribui¢cdes
36,80%

Gréfico 3: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
em 2004

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme o gréfico 3, a distribuicdo do valor adicionado contemplou o
Governo com maior percentual, 36,80%. Empregados perceberam 17,60%,
enquanto que os Financiadores foram contemplados com apenas 13,90%. J& 0s
Acionistas, estes auferiram um total de 31,70% do valor adicionado distribuido, entre
Juros sobre o capital préprio e dividendos com 17,00% e Lucros retidos/ prejuizo do
exercicio com 14,70%.

Portanto, pode-se concluir que a distribuicdo de riqueza pela empresas
privadas em 2004 é semelhante a de 2003, dado que o contexto econémico no ano
de 2004 foi o similar ao de 2003 e a crise cambial de 2002 havia terminado (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2006).
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Lucros retidos

Juros sobre /prejuiz,o.do Pessoal e
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16,50%
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12,30% taxas e
contribuicdes
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Grafico 4: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
em 2005

Fonte: Dados da Pesquisa

O gréfico 4 mostra que dentre todos os agentes econdmicos que participaram
das distribuicbes de valor adicionado pelas empresas privadas em 2005, o Governo
foi o que percebeu maior parte, 37,30%. Semelhante ao ano de 2004, os Acionistas
foram contemplados com 33,00% (16,50% na forma de Juros sobre o capital préprio
e dividendos e 16,50% como Lucros retidos/ prejuizo do exercicio). A distribuicdo na
forma de remuneracdo a Empregados atingiu 17,40% do valor adicionado. Os
Financiadores tiveram seu capital remunerado, através de Juros e aluguéis, na
ordem 12,30% do valor adicionado.

Conclui-se, portanto, que nao houve, em termos relativos, variacao
significante na distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas entre os anos de
2004 e 2005, isto é justificado pelo fato de, no ano de 2005, a situacdo econémica

dos periodos de 2003 e 2004 serem semelhantes.
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Lucros retidos

/ prejuizo do Pessoal e
Juros so'b“.3 exercicio encargos
capital préprio 14,50% 17,80%

e dividendos
16,00%
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taxas e
contribuicdes
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Gréfico 5: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
em 2006

Fonte: Dados da Pesquisa

Os dados de distribuicdo de riqgueza pelas empresas privadas em 2006,
conforme demonstra o grafico 5, apontam o Governo como sendo o0 agente
contemplado com maior percentual, 37,30%. A distribuicdo feita aos Acionistas
atingiu 30,50% do valor adicionado pelas empresas privadas (sendo Juros sobre o
capital préprio e dividendos com 16,00% e Lucros retidos/ prejuizos do exercicio
com 14,50%). Através de Juros e aluguéis, os Financiadores tiveram seu capital
remunerado na ordem de 14,40% do valor adicionado.

A distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas, em 2006, teve
comportamento semelhante aos anos de 2003, 2004 e 2005, pois, em 2006, a
situacdo econémica também foi semelhante a dos referidos anos.

Sendo assim, 0 que se nota na distribuicdo de riqueza pelas empresas
privadas é que, em 2002, a situacao foi diferente dos demais periodos analisados

(consequéncia da crise cambial de 2002).
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5.1.1.2 Distribuicdo de Riqueza — Empresas Privadas — Por Agente Econémico

Sao apresentados, a seguir, os graficos e as analises descritivas das
distribuicbes de riqueza aos agentes econdmicos pelas empresas privadas,

evidenciando a participacao por agente, em todos os anos da pesquisa.

75,00
60,00
45,00
L
30,00 -
16,30 18,10 17,60 17,40 17,80
15,00 -
0,00
2002 2003 2004 2005 2006
Ano

Gréfico 6: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
ao agente Empregados (Pessoal e encargos)

Fonte: Dados da Pesquisa

O gréfico 6 mostra a distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas ao
agente econdmico Empregados em todos 0s anos da pesquisa. As variagées de um
periodo para outro sdo muito pequenas e estatisticamente insignificantes; a menor
média (16,30% em 2002) e a maior média (18,10% em 2003), isto €, com uma
variacdo maxima de 1,80%.

Em meédia, as empresas privadas distribuiram riqueza aos Empregados, de
forma uniforme, entre os anos de 2002 a 2006, comprovando assim que nédo ha
diferenca significante entre os periodos pesquisados. Assim, pode-se inferir que,
mesmo com a alta especulativa do délar no ano de 2002, a distribuicdo de riqueza
pelas empresas privadas ndo afetou o agente econdmico Empregados.



51

75,00
60,00 { 2290
45,00 37,90 36.80 37,30 37,30
<
30,00 -
15,00 —
0,00
2002 2003 2004 2005 2006
Ano

Grafico 7: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
ao agente Governo (Impostos, taxas e contribuicdes)

Fonte: Dados da Pesquisa

A distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas, de 2002 a 2006, ao
Governo, na forma de Impostos, taxas e contribuigcbes, teve um comportamento
semelhante de 2003 a 2006, conforme mostra o gréfico 7. Sendo que, em 2002, tal
distribuicdo foi acima das médias dos demais periodos, mesmo assim, considerando
o nivel de significancia de 5% (p = 0,05), a média em 2002 é estatisticamente
semelhante as médias dos demais periodos.

Portanto, h& diferenca acentuada no ano 2002 em comparacdo com O0S
demais periodos pesquisados, mesmo ndo havendo diferenca estatisticamente
significante na distribuicdo de riqueza para o agente econémico Governo pelas
empresas privadas. O fato de a situacdo do ano de 2002 ser diferente dos demais
periodos da-se pelo contexto econdmico daquele ano ter sido atipico, conforme

comentado anteriormente.
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Grafico 8: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
ao agente Financiadores (Juros e aluguéis)

Fonte: Dados da Pesquisa

No gréafico 8, apresenta-se a distribuicdo de riqgueza pelas empresas privadas
entre 0s anos pesquisados para o agente economico Financiadores na forma de
Juros e aluguéis.

Nota-se que a maior média foi no ano 2002, bem acima dos demais periodos
(com variacdes menores de 2003 a 2006), sabendo-se que o nivel de significancia
desta pesquisa é de 5% (p = 0,05). Estatisticamente, a média de 2002 é diferente
das médias dos demais periodos pesquisados.

Portanto, comprova-se que a distribuicdo de riqueza para o0 agente econémico
Financiadores, isto é, o que as empresas privadas distribuiram com Juros e aluguéis
teve diferenca significante entre a média de 2002 e as médias dos periodos
analisados na pesquisa. O que é justificado, principalmente, pela alta especulativa
do délar em 2002, que aumentou o custo da divida de muitas empresas que
possuiam obrigacdes em moeda estrangeira (ROSSI JUNIOR, 2007).
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Grafico 9: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas
ao agente Acionistas (Juros sobre o capital proprios e dividendos)

Fonte: Dados da Pesquisa

A distribuicdo de riqgueza pelas empresas privadas ao agente econdmico
Acionistas, na forma de Juros sobre o capital proprios e dividendos, entre 0s anos
pesquisados, sdo demonstrados no gréafico 9.

Destacadamente, a menor média foi a de 2002, bem abaixo das médias dos
demais periodos analisados (com variacbes menores de 2003 a 2006). Sendo o
nivel de significancia considerado nesta pesquisa de 5% (p = 0,05), a média em
2002 é estatisticamente diferente das médias dos demais periodos analisados.

Comprova-se, portanto, que a distribuicdo de riqueza para o0 agente
econdbmico Acionistas, distribuido na forma de Juros sobre o capital proprio e
dividendos pela empresas privadas, teve diferenca significante no periodo de 2002
em relacdo aos demais periodos analisados. Esse fato é conseqiiéncia da situacéo
econbmica justificada anteriormente, isto €, pela alta especulativa do délar em 2002
que aumentou o0 custo da divida de empresas que possuiam empréstimos em

moeda estrangeira naquele ano.
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Grafico 10: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas
privadas ao agente Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do exercicio)

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 10 mostra a distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas de
2002 a 2006 ao agente econdmico da sociedade denominado Acionistas, sob a
forma de Lucros retidos/ prejuizo do exercicio.

De 2003 a 2006, as empresas privadas obtiveram “lucros” (retidos) com
meédias semelhantes. Contrariamente em 2002, o resultado obtido foi “prejuizo”,
abaixo das médias dos demais periodos analisados. Mesmo assim, considerando o
nivel de significancia de 5% (p = 0,05), a média no ano de 2002 é semelhante,
estatisticamente, as médias dos demais periodos da pesquisa.

Desta forma, comprova-se que ha diferenca acentuada no ano 2002 em
comparacao com os demais periodos da pesquisa, mesmo nao havendo diferenca
estatisticamente significante, na distribuicdo de riqgueza para o agente econémico
Acionistas na forma de Lucros retidos/ prejuizo do exercicio. Esse fato, também é
consequéncia da situacdo econémica do ano de 2002.
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O gréfico, a seguir, mostra um resumo comparativo da distribuicdo de riqueza

aos agentes econdbmicos ao longo dos periodos analisados para as empresas

privadas.
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Gréfico 11: Resumo da Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas privadas, em

todos os anos e para todos 0s agentes econdmicos

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 11 apresenta a distribuicdo do valor adicionado pelas empresas

privadas entre 2002 e 2006. Em todos os anos, o agente econémico denominado

Governo (Impostos, taxas e contribuicées) foi contemplado com a maior distribuicéo

do valor adicionado das empresas privadas.

O comportamento de distribuicdo de rigueza demonstrado acima, de 2003 a
2006, € semelhante.

De modo geral, em 2002, a situacdo foi diferente dos demais periodos

analisados. A variavel Empregados (Pessoal e encargos) € a Unica que teve

comportamento semelhante em todos os anos da pesquisa. As variaveis Governo
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(Impostos, taxas e contribuicdes) e Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do exercicio),
no ano de 2002, tiveram comportamentos diferentes dos demais periodos
pesquisados, comprovando assim uma diferenca acentuada, mesmo que,
estatisticamente, nao significante.

Também no ano de 2002, os agentes econdmicos Financiadores (Juros e
aluguéis) e Acionistas (Juros sobre o capital proprios e dividendos) tiveram
comportamentos diferentes dos demais periodos da pesquisa ficando, portanto,
comprovada diferenca estatisticamente significante para essas duas variaveis.

A principal causa destas distor¢des foi 0 elevado percentual de distribuicdo de
riqgueza aos Financiadores na forma de Juros e aluguéis, em 2002, pelas empresas
privadas que é justificado, principalmente, pela alta especulativa do ddélar naquele
ano que aumentou o custo da divida das empresas com dividas em moeda
estrangeira (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006); (ROSSI JUNIOR, 2007).

O que deve também ser observado é que a maioria das empresas
componentes da amostra tinha divida em moeda estrangeira, no periodo da
pesquisa, principalmente em 2002, ano em que se teve distorcdo em relacdo aos
outros periodos. Como resultados de uma pesquisa, Rossi Junior (2007, p. 7) mostra
também que “grandes empresas tém um acesso mais facil a crédito em moeda
estrangeira”. Allayannis, Brown e Klapper (2003 apud ROSSI JUNIOR, 2007, p. 8)
argumentam que “grandes empresas tém necessidade maior de crédito para
satisfazer suas necessidades de investimento, e ndo podendo obté-lo plenamente
no mercado interno; devem procurar financiamento externo em moeda estrangeira”.

Segundo Rossi Junior (2007, p. 5) “em 1999, houve uma queda e uma relativa
estabilizacdo, que durou até 2002, quando novamente o numero de empresas com
dividas em moeda estrangeira voltou a cair”. O autor comenta ainda que ja a razéo
da divida em moeda estrangeira sobre a divida total, pareceu ter uma tendéncia de
alta no periodo 1996-2002. Apés a crise de 2002, as empresas realizaram um forte
esforco de reducéo da razédo da divida denominada em moeda estrangeira.

A causa principal da distorcdo do ano de 2002, em relagcdo aos outros
periodos da pesquisa, foi a crise cambial, fazendo com que as empresas
aumentassem suas despesas financeiras devido aos empréstimos em moeda

estrangeira.
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5.1.2 Distribuicdo de Riqueza — Empresas Estatais

As andlises descritivas da distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais sao
apresentadas nos seguintes formatos: primeiro, por ano (2002 a 2006); segundo, por
agente econdmico (Empregados, Governo, Financiadores, Acionistas — na forma de
Juros sobre o capital proprio e dividendos e Acionistas — na forma de Lucros retidos/

prejuizo do exercicio) e por ultimo, comparativo (ano a ano e por agente).

5.1.2.1 Distribuicdo de Riqueza — Empresas Estatais — Por Ano

A seguir sdo analisadas as distribuicfes de riqueza aos agentes econémicos
pelas empresas estatais, evidenciando o comportamento ao longo do periodo
analisado.

Lucros retidos
/ prejuizo do

Juros sobre exercicio;
capital préprio 13,10% Pessoal e
e dividendos; encargos;
5,90% 20,70%

Impostos,
taxas e
contribuicdes;
28,00%

Juros e
aluguéis;
48,50%

Grafico 12: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
em 2002

Fonte: Dados da Pesquisa

Através do grafico 12, observa-se a distribuicdo do valor adicionado das

empresas estatais amostradas no ano de 2002. A maior distribuicdo corresponde a
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Juros e aluguéis (Financiadores) com 48,50%; o segundo maior percentual
corresponde a Impostos, taxas e contribuigcdes (Governo) com 28,00%; em seguida,
Pessoal e encargos (Empregados) com 20,70% da distribuicdo; os Acionistas foram
0S agentes que participaram com menor percentual com 19,00% do valor adicionado
pelas empresas estatais, sendo Juros sobre o capital préprio e dividendos com
5,90% e Lucros retidos/prejuizos do exercicio com 13,10%.

Da mesma forma que nas empresas privadas, o elevado percentual de
distribuicdo de riqgueza na forma de Juros e aluguéis, em 2002, pelas empresas
estatais, € justificado, principalmente, pela alta especulativa do délar naquele ano
que aumentou o custo da divida de muitas empresas que possuiam obrigacdes em
moeda estrangeira (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006); (ROSSI JUNIOR, 2007).
Tendo em vista que as empresas estatais também mantinham divida em moeda

estrangeira no periodo pesquisado.

Lucros retidos
/ prejuizo do
C;uirtc;sl sr%brrtiao exercicio Pessoal e
p. _ propi 10,90% encargos
e dividendos 21,40%
15,00%

Juros e
aluguéis
15,60% Impostos,
taxas e
contribuices

37,10%

Grafico 13: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
em 2003

Fonte: Dados da Pesquisa

No grafico 13 esté a distribuicdo do valor adicionado das empresas estatais
em 2003. A maior distribuicdo corresponde a Impostos, taxas e contribuicdes
(Governo) com 37,10%; o segundo maior percentual corresponde a Pessoal e

encargos (Empregados) com 21,40%; em seguida Juros e aluguéis (Financiadores)
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com 15,60% da distribuicdo. Juros sobre o capital préprio e dividendos com 15,00%
e Lucros retidos/ prejuizos do exercicio com 10,90% (Acionistas totalizando,
25,90%).

Diferentemente de 2002, em 2003 os Financiadores foram 0s menos
remunerados na distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais. Isso é devido ao
fato de que, em 2003, houve um aperto monetario significativo com o aumento da
taxa basica de juros em resposta a bolha inflacionaria do ano anterior. Mesma causa
do ocorrido nas empresas privadas no mesmo periodo.

De 2003 em diante, a situacdo ficou estavel e o comportamento de
distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais, nos demais periodos pesquisados

permanecem semelhante ao do periodo de 2003.

Lucros retidos

Juros sqbrg /pfeJ'Ulz'O.dO Pessoal e
capital proprio exercicio encargos
e dividendos 8,50% 22.10%

18,00%

Juros e
aluguéis

15.70% Impostos,

taxas e
contribuicbes
35,70%

Gréfico 14: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
em 2004

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 14 apresenta a distribuicdo do valor adicionado das empresas
estatais amostradas para o ano de 2004. A maior distribuicdo corresponde a
Impostos, taxas e contribuicbes (Governo) com 35,70%; o segundo maior percentual
corresponde a Pessoal e encargos (Empregados) com 22,10%; Juros sobre o capital
proprio e dividendos (Acionistas) com 18,00% da distribuicdo e 8,50% foram

distribuidos na forma de Lucros retidos/prejuizos do exercicio (Acionistas). Ja os
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Financiadores, que sdo remunerados na forma de Juros e aluguéis, participaram
com 15,70% da distribuigéo.

Assim, conclui-se que a distribuicdo de riqueza pela empresas estatais em
2004 é semelhante a de 2003, pois a conjuntura econémica em 2004 € a mesma de
2003.

Lucros retidos

A / prejuizo do Pessoal e
Juros sobre exercicio

capital proprio 10.10% encargos
e dividendos ' 22,30%
18,90%

Juros e
aluguéis
12,40%

Impostos,
taxas e
contribuicdes

36,30%

Gréfico 15: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
em 2005

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota-se, através do grafico 15, a distribuicdo do valor adicionado das
empresas estatais amostradas para o ano de 2005. A maior distribuicdo corresponde
a Governo (Impostos, taxas e contribuicbes) com 36,30%; o segundo maior
percentual foi destinado aos Empregados (Pessoal e encargos), 22,30%; ja os
Acionistas foram remunerados na ordem de 29,00% (sendo 18,90% na forma de
Juros sobre o capital proprio e dividendos e 10,10% como Lucro retidos/ prejuizos do
exercicio). Os Financiadores tiveram seus capitais remunerados atraveés de Juros e
aluguéis na ordem de 12,40%.

Portanto, conclui-se que, em termos relativos, ndo houve variagdo significante
na distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais entre os anos de 2004 e 2005
(comportamento parecido com as empresas privadas no mesmo periodo). A

justificativa para este fato € que, em 2005 a situacdo econdmica permaneceu igual a
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dos periodos de 2003 e 2004.

Lucros retidos
Juros sobre / prejuizo do

capital proprio exercicio Pessoale
e dividendos 10,50% encarg(o)s
10,30% 26,20%

Juros e
aluguéis
16,30%

Impostos,
taxas e

contribui¢cfes
36,70%

Grafico 16: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
em 2006

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 16 apresenta a distribuicdo do valor adicionado das empresas
estatais selecionadas pela amostra no ano de 2006. A maior distribuicdo
corresponde a Impostos, taxas e contribuicdes (Governo) com 36,70%; o segundo
maior percentual foi destinado a Pessoal e encargos (Empregados), 26,20%; em
seguida, os Financiadores (Juros e aluguéis) foram remunerados na ordem de
16,30%; na forma de Juros sobre o capital préprio e dividendos; os Acionistas foram
remunerados com 10,30% e como Lucro retidos/ prejuizos do exercicio os Acionistas
receberam 10,50% do valor adicionado, isto &, Acionistas totalizam 20,80%.

N&o obstante pequenas varia¢cdes nos percentuais distribuidos em relacdo a
2005, ndo houve mudanca significante no comportamento da distribuicdo de riqueza
entre agentes econdmicos em 2006, pois em 2006 a situacdo econdmica também foi
semelhante a dos periodos de 2003, 2004 e 2005.
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5.1.2.2 Distribuicdo de Riqueza — Empresas Estatais — Por Agente Econdmico

Sao apresentados, a seguir, os graficos e as analises descritivas das
distribuicbes de riqueza aos agentes econbmicos pelas empresas estatais,

evidenciando a participacdo por agente, ano a ano.
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Grafico 17: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
ao agente Empregados (Pessoal e encargos)

Fonte: Dados da Pesquisa

O gréfico 17 mostra a distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais ao
agente econdmico Empregados (Pessoal e encargos) em todos os anos da
pesquisa.

As variagfes de um periodo para outro foram pequenas e, estatisticamente,
insignificantes a um nivel de significancia de 5% (p = 0,05); a menor média foi em
2002 de 20,70% e maior média em 2006 com 26,20%, portanto, com uma variacao
méaxima de 5,50%. A distribui¢do foi crescente de 2002 a 2006.

Assim, comprova-se que ndo h& diferenca significante entre as médias dos
periodos analisados pela pesquisa na distribuicdo de riqueza das empresas estatais

para o agente econdémico Empregados (Pessoal e encargos). Desta forma, pode-se
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inferir que, mesmo com a alta especulativa do ddlar em 2002, a distribuicdo de
rigueza pelas empresas estatais para o0 agente econdmico Empregados nao foi

influenciada por tal fato, assemelhando-se a situacédo das empresas privadas.
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Gréfico 18: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
ao agente Governo (Impostos, taxas e contribuicdes)

Fonte: Dados da Pesquisa

A distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais, de 2002 a 2006, ao agente
econdmico Governo (Impostos, taxa e contribuicdes) é mostrada no grafico 18.

De 2003 a 2006, as empresas estatais tiveram médias muito semelhantes;
sendo que, em 2002, o resultado obtido foi abaixo das médias dos demais periodos
da pesquisa. Mesmo assim, com o nivel de significancia de 5% (p = 0,05),
considerado nesta pesquisa, a média no ano de 2002 ¢é semelhante,
estatisticamente, as médias dos demais periodos da pesquisa.

Comprova-se, portanto, que ndo ha diferenca significante entre as médias dos
periodos analisados na distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais para o
Governo através de Impostos, taxas e contribuicdes. Apesar da situacdo econémica
de 2002 ser diferente dos demais periodos pesquisados.

Mas, devido a situacdo “atipica” da economia (comparando com os demais

anos da pesquisa), em relagdo aos demais periodos, no ano de 2002 o Governo



64

(Impostos, taxas e contribuicbes) obteve o menor resultado entre os periodos
analisados.
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Gréfico 19: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
ao agente Financiadores (Juros e aluguéis)

Fonte: Dados da Pesquisa

No grafico 19, apresenta-se a distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais
entre 0s anos pesquisados para 0 agente econdmico Financiadores, na forma de
Juros e aluguéis.

Do ano de 2003 a 2006, as empresas estatais tiveram médias muito
semelhantes; sendo que, em 2002, o resultado obtido foi acima das médias dos
demais periodos pesquisados. Com nivel de significancia de 5% (p = 0,05), que é
considerado nesta pesquisa, a média no ano de 2002 € estatisticamente diferente
das médias dos demais periodos analisados.

Pode-se, assim, concluir que a distribuicAo de riqueza para o0 agente
econdbmico Financiadores (0 que as empresas estatais distribuiram com Juros e
aluguéis) apresentou, em 2002, diferenca significante em relacdo as médias dos
periodos analisados na pesquisa. O que € justificado, principalmente, pela alta

especulativa do délar em 2002 que aumentou o custo da divida de muitas empresas
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que possuiam obrigacdes em moeda estrangeira (ROSSI JUNIOR, 2007); situag&o

semelhante a das empresas privadas no mesmo periodo.
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Grafico 20: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais
ao agente Acionistas (Juros sobre o capital proprio e dividendos)

Fonte: Dados da Pesquisa

A distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais ao agente econdémico
Acionistas, na forma de Juros sobre o capital proprios e dividendos, entre 0s anos
pesquisados, sdo demonstrados no grafico 20.

As menores médias foram em 2002, com 5,90, e 2006 com 10,30, com
variacbes menores nos demais periodos em andlise. Sendo o nivel de significancia
considerado nesta pesquisa de 5% (p = 0,05), as médias tanto em 2002 como em
2006, ndo sdo estatisticamente diferentes das médias dos demais periodos da
pesquisa.

Comprova-se, portanto, que a distribuicdo de riqueza para o0 agente
econdbmico Acionistas, distribuido na forma de Juros sobre o capital préprios e
dividendos para as empresas estatais, teve diferenca acentuada entre o ano de
2002 e os anos de 2004 e 2005. Esse fato também é consequéncia da situacdo

econbmica justificada anteriormente, ou seja, pela alta especulativa do ddlar em
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2002 que aumentou o custo da divida das empresas que tinham dividas em moeda

estrangeira.
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Gréfico 21: Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais

ao agente Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do exercicio)

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 21 mostra a distribuicdo de riqgueza pelas empresas estatais ao

agente econdmico Acionistas sob a forma de Lucros retidos/ prejuizo do exercicio.

As variacfes de um periodo para outro foram pequenas e, estatisticamente,

insignificantes a um nivel de significancia de 5% (p = 0,05); a menor média foi em

2004 de 8,50% e maior média em 2002, 13,10%. Portanto, com uma variacdo

méaxima de 4,60%.

Desta forma, comprova-se que nao ha diferenca significante entre as médias

dos periodos analisados pela pesquisa na distribuicdo de riqueza das empresas

estatais para o agente econémico Acionistas na forma de Lucros retidos/ prejuizo do

exercicio. Assim, pode-se concluir que, mesmo com a alta especulativa do délar em

2002, a distribuicdo de riqueza pelas empresas para o agente econémico Acionistas

na forma de Lucros retidos/ prejuizo do exercicio ndo sofreu influéncia.
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5.1.2.3 Distribuicdo de Rigqueza — Empresas Estatais — Resumo Comparativo

O gréfico, a seguir, mostra um resumo comparativo da distribuicdo de riqueza

aos agentes econdémicos ao longo do periodo analisado.
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Grafico 22: Resumo da Distribuicdo do Valor Adicionado pelas empresas estatais, em
todos os anos e para todos 0os agentes econémicos

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 22 apresenta a distribuicAo do valor adicionado ao agente

econdmico pelas empresas estatais entre os anos de 2002 a 2006.

O agente econdbmico Financiadores, através de Juros e aluguéis, foi quem

percebeu maior percentual de distribuicdo do valor adicionado pelas empresas

estatais no ano de 2002, assumindo assim, um comportamento diferente dos demais

periodos da pesquisa sendo assim,

significante.

comprova-se diferenca estatisticamente

Diferentemente de 2002, nos outros periodos (de 2003 a 2006), o Governo,

na forma de Impostos, taxas e contribuicdes, foi 0 agente que mais se beneficiou

com a distribuicdo de riqgueza pelas empresas estatais.
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A partir de 2003, todos o0s agentes econdémicos apresentaram pequenas
oscilacbes de um ano para outro, ou seja, as distribuigcdes praticamente mantiveram-
se constantes.

Assim como nas empresas privadas, as distor¢coes no elevado percentual de
distribuicdo de riqueza aos Financiadores na forma de Juros e aluguéis, em 2002,
pelas empresas estatais, sdo justificadas, principalmente, pela alta especulativa do
dolar naquele ano que aumentou o custo dos empréstimos das empresas em moeda
estrangeira (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006); (ROSSI JUNIOR, 2007).

As empresas estatais que compdem a amostra da pesquisa, também tinham
divida em moeda estrangeira, no periodo pesquisado.

Em 1999, houve uma queda e uma relativa estabilizacdo que durou até 2002,
qgquando novamente o numero de empresas com dividas em moeda estrangeira
voltou a cair. Apds a crise de 2002, as empresas realizaram um forte esfor¢co de
reducédo da razdo da divida denominada em moeda estrangeira. (ROSSI JUNIOR,
2007).

5.1.3 Distribuicdo de Riqueza - Empresas Privadas e Estatais

A seguir, sdo apresentadas as analises descritivas da distribuicdo de riqueza
de forma comparativa entre as empresas privadas e estatais em todos os anos da
pesquisa, evidenciando a participagao por agente econdomico: Empregados (Pessoal
e encargos), Governo (Impostos, taxas e contribuicbes), Financiadores (Juros e
aluguéis) e Acionistas (na forma de Juros sobre o capital préprio e dividendos e

também na forma de Lucros retidos/ prejuizo do exercicio).
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Grafico 23: Evolucdo das médias de Distribuicdo de Riqueza aos Empregados
(Pessoal e encargos) por ano e por tipo de empresa

Fonte: Dados da Pesquisa

No grafico 23, percebe-se que a distribuicAo de riqueza ao agente
Empregados (Pessoal e encargos) pelas empresas estatais apresentou evolugéo
crescente de 2002 a 2006. As empresas privadas mantiveram as distribuicdes de
rigueza para seus empregados, praticamente, constantes ao longo do periodo
analisado.

Na comparacdo ano a ano, entre as empresas estatais, conforme mostra o
grafico 23, a média de distribuicdo de riqueza a Empregados variou de 20,70% em
2002 a 26,20% em 2006. J& entre as empresas privadas, a média de distribuicdo
variou de 16,30% a 18,10%, com pequenas oscilacbes ao longo do periodo
analisado. As empresas estatais remuneram melhor Empregados (Pessoal e
encargos) do que as empresas privadas. Mesmo assim, ndo se comprova diferenca
significante entre os anos analisados para nenhum tipo de empresa, pois 0s
resultados apontaram valores de p superiores a 0,05 (empresas estatais, p® =
0,286; empresas privadas, p® = 0,861).

Conforme ja comentado anteriormente, a crise cambial de 2002 ndo afetou a
distribuicdo de riqueza para o agente Empregados, nem nas empresas privadas,

nem nas estatais.
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Gréfico 24: Evolucdo das médias de Distribuicdo de Riqueza ao Governo (Impostos,
taxas e contribuicdo) por ano e por tipo de empresa

Fonte: Dados da Pesquisa

A distribuicao de riqueza pelas empresas privadas e estatais, de 2002 a 2006,
ao agente econémico Governo (Impostos, taxa e contribuicdes) € mostrada no
grafico 24. Em todos o0s anos, as empresas privadas remuneram melhor que as
estatais.

De 2003 a 2006, as empresas estatais e privadas tiveram meédias muito
semelhantes; sendo que em 2002, o resultado obtido foi abaixo das médias dos
demais periodos da pesquisa para as empresas estatais com 28,00% e para as
empresas privadas foi acima das demais médias com 55,90%; mesmo assim, com o
nivel de significancia de 5% (p = 0,05), considerado nesta pesquisa, a média no ano
de 2002 é semelhante, estatisticamente, as médias dos demais periodos da
pesquisa, mas com diferenga acentuada.

Comprova-se, portanto, que, em 2002, a média das empresas privadas para o
agente econdémico Governo foi bem acima das médias dos demais periodos;
mostrando assim, uma diferenca acentuada. J4 para as empresas estatais nao

houve diferenca significante nem acentuada entre 0os anos pesquisados.
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Gréfico 25: Evolucdo das médias de Distribuicdo de Riqueza aos Financiadores (Juros
e aluguéis) por ano e por tipo de empresa

Fonte: Dados da Pesquisa

A distribuicdo de riqueza aos Financiadores (Juros e aluguéis), demonstrada
no grafico 25, teve um comportamento semelhante entre as empresas privadas e
estatais, em todos os anos contemplados pela pesquisa. Em especial, no ano de
2002, a remuneracdo dos Financiadores foi bem acima das médias dos demais
anos, tanto das empresas privadas quanto das estatais com pequenas diferencas
entre as médias.

Na avaliagdo ano a ano, o grafico 25 mostra também que, tanto nas empresas
privadas quanto nas estatais, houve uma reducao no valor da média de distribuicdo
de riqueza aos Financiadores (Juros e aluguéis), de 2002 para 2003, com diferenca
significante entre o referido ano, 2002, e 0s outros anos, tanto para as empresas
privadas como para as estatais.

Através dos testes de comparacdes pareadas de Bonferroni ou LSD
comprova-se que, nas medias de distribuicdo, tanto nas empresas estatais quanto
nas privadas, o ano de 2002 apresentou comportamento diferente dos demais

periodos analisados.
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Gréfico 26: Evolugcdo das médias de Distribuicdo de Riqueza aos Acionistas (Juros
sobre o capital préprio e dividendos), por ano e por tipo de empresa

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme demonstrado no grafico 26, a distribuicdo de riqueza para
Acionistas, sob a forma de Juros sobre o capital proprio e dividendos, apresentou
comportamento similar entre os dois tipos de empresa, para os anos de 2003 a
2005, sendo que, em termos relativos, as médias de distribuicdo, por parte das
empresas privadas, foram menores que as das estatais. No ano de 2002, as médias
de distribuicdo de riqueza, tanto das empresas estatais quanto das privadas, foram
relativamente menores que as dos demais periodos analisados, embora, para as
empresas privadas, este valor tenha sido estatisticamente diferente; isso €
comprovado pelo teste F (ANOVA). Ja em 2006, a situacdo se inverteu, isto &, a
meédia de distribuicdo pelas empresas privadas passou a ser maior que a das
estatais.

Na comparagcdo ano a ano, o grafico 26 mostra que, para as empresas
estatais, houve uma diferenca acentuada entre as médias de distribuicdo no ano de
2002 em relacdo aos anos de 2004 e 2005. Ja para as empresas privadas, também
na comparacao ano a ano, o fato de, em 2002, a média de distribuicdo de riqueza
aos Acionistas (Juros sobre o capital préprio e dividendos) ter sido muito inferior aos
demais anos, provocou diferenca significante entre aquele ano (2002) e os demais.
Isto € comprovado pelo teste F (ANOVA) que apresentou valor de p inferior a 0,05

(p® = 0,002 < p = 0,05). Os testes de comparacdes pareadas de Bonferroni ou LSD
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comprovam que, as médias de distribuicdo, nas empresas privadas, o ano de 2002

apresentou comportamento diferente dos demais periodos analisados.

20,00
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Gréfico 27: Evolucado das médias de Distribuicdo de Riqueza aos Acionistas (Lucros
retidos/ prejuizo do exercicio), por ano e por tipo de empresa

Fonte: Dados da Pesquisa

O gréfico 27 mostra a distribuicdo de riqueza aos Acionistas, na forma de
Lucros retidos/ prejuizos do exercicio. Percebe-se que, de 2003 a 2006, o0s
comportamentos sdo semelhantes, sendo que as médias de distribuicdo de riqueza
por parte das empresas privadas foram maiores que as das estatais.

Em 2002, o resultado obtido foi bem abaixo das médias dos demais periodos
da pesquisa para as empresas privadas ao agente Acionistas (Lucros retidos/
prejuizo do exercicio) com 24,60 de prejuizo; o que comprovou diferenca acentuada
deste ano em relacdo aos demais periodos pesquisados, mesmo sem Ser,
estatisticamente, significante. Ja para as empresas estatais, a distribuicdo de riqueza

foi semelhante em todos os anos pesquisados.
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5.2 TESTE DAS HIPOTESES

Na metodologia da pesquisa foram formuladas duas hipoteses que norteiam

este trabalho:

* Hp — Nao existe diferenca acentuada entre o perfil da distribuicdo de riqueza pelas

empresas estatais e privadas aos agentes econémicos;

*H; — Existe diferenca acentuada entre o perfil da distribuicdo de riqueza pelas
empresas estatais e privadas aos agentes econdmicos, ja que as empresas privadas
se caracterizam pelo objetivo da maximizacdo do lucro e as estatais por objetivos

sociais.

Na linguagem estatistica, a hipétese nula é designada pelo simbolo Hy €, em
geral, é testada contra uma hipotese alternativa (também conhecida como hipotese
mantida), denotada por Hi (GUJARATI, 2006).

Segundo Friedman (1957 apud GUJARATI, 2006, p. 6), “uma teoria ou
hipétese que nédo for verificavel por meio de evidéncias empiricas pode nado ser
admissivel como parte de uma pesquisa cientifica”. Assim, torna-se necessario que
sejam feitos testes estatisticos das hipoteses, para uma confirmacdo ou negacao da
hipotese nula ou alternativa.

Em relacdo a confirmacdo ou negacgdo de hipoteses, Gujarati (2006, p. 102,

grifo do autor) argumenta:

[...] uma dada observacédo ou resultado é compativel com alguma
hipotese feita ou ndo? A palavra ‘compativel’ que empregamos aqui
significa ‘suficientemente’ proxima do valor pressuposto, de modo
gue ndo rejeitamos a hipotese feita.

Pelo fato de se tratar de uma amostra ndo-probabilistica, a aceitacdo ou
negacao das hipéteses formuladas n&do podera servir para fazer inferéncia para toda

populacao.
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Para testar as hipdteses sdo apresentadas tabelas que comparam a
distribuicdo de riqueza pelas empresas privadas e estatais para cada um dos
agentes econdémicos: Empregados (Pessoal e encargos), Governo (Impostos, taxas
e contribui¢cdes), Financiadores (Juros e aluguéis) e Acionistas (na forma de Juros
sobre o capital préprio e dividendos e também na forma de Lucros retidos/ prejuizo
do exercicio) em todos os anos da pesquisa. Consequentemente, as hipoteses
serdo testadas mediante comparacdes entre medidas estatisticas descritivas (média

e desvio padréo).

5.2.1 Teste das Hipoteses - Variavel Pessoal e enca rgos

Supostamente as empresas estatais podem ter seus objetivos sociais acima
dos objetivos comerciais. Assim sendo, a tendéncia é que as empresas estatais
distribuam mais riqueza para empregados do que as empresas privadas.

A variavel Pessoal e encargos (Empregados) é representada pela forca de
trabalho que é remunerada por uma parte da receita gerada pelas empresas, a qual
é distribuida aos empregados na forma de salarios e encargos sociais agregados a
eles. Entenda-se por remuneracdo aos empregados: salarios, horas extras,
comissdes, 13° salério, férias, alimentacdo, assisténcia médica, transporte,
participacdo nos lucros e resultados, entre outras, e 0s encargos sociais sdo FGTS,
contribui¢do sindical, entre outros.

A tabela 1 apresenta, por ano, as estatisticas dos percentuais (média e desvio
padrao) do valor adicionado distribuido ao agente econémico Empregados (Pessoal

e encargos) por tipo de empresa, estatais e privadas.
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Tabela 1: Média e desvio padrdo da variavel Pessoal e encargos segundo o tipo de
empresa por ano

Empresa
Anos Estatais Privadas Valor de p
Média Desvio padrdo Média Desvio padrdo

2002 20,70 13,19 16,30 9,38 p® = 0,401
2003 21,40 11,33 18,10 13,24 p® = 0,557
2004 22,10 10,48 17,60 18,23 p® = 0,507
2005 22,30 8,65 17,40 18,77 p® = 0,463
2006 26,20 16,90 17,80 15,35 p® = 0,260
valordep p®=0,286 p? = 0,861

Fonte: Dados da Pesquisa

(1): Através do teste t-Student com variancias iguais.
(2): Através do teste F (ANOVA) para medidas repetidas.

Na tabela 1, destaca-se que: em cada ano, a média do percentual de
Empregados (Pessoal e encargos) foi correspondentemente mais elevada entre as
empresas estatais do que entre as empresas privadas; com isso, pode-se aferir que,
em relacdo ao valor adicionado, as empresas estatais distribuem mais riqueza aos
Empregados do que as empresas privadas. Portanto, tomando como referéncia o
nivel de significancia adotado nesta pesquisa, que é de 5% (p = 0,05), conclui-se
que, no que se refere a varidvel Empregados (Pessoal e encargos), ndo ha
diferenca significante entre os dois tipos de empre sa em nenhum ano da
pesquisa, haja visto que os resultados dos testes apontaram valores de p
superiores a 0,05 (p*) = 0, 260, minimo; p¥) = 0, 557, maximo).

Segundo Chan, Martins e Silva (2007, p. 199), “[...] testes efetuados sugerem
gue as entidades privadas destinaram menor parcela da riqueza gerada aos
empregados que as estatais |[...]".

Entretanto, a presente pesquisa mostra que, mesmo ndo havendo diferenca
significante, as empresas estatais distribuiram mais riqgueza aos empregados do que
as empresas privadas, o que esta de acordo com o mesmo estudo de Chan, Martins
e Silva (2007, p. 210), que afirma “[...] o que leva a rejeicdo da hipétese de igualdade
de médias entre empresas estatais e privadas, sugerindo a existéncia de indicios de
que, em meédia, a participacdo dos empregados na distribuicdo de riqueza é maior

nas estatais”.
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5.2.2 Teste das Hipoteses - Variavel Impostos, taxa s e contribuicdes

De acordo com um levantamento feito pela KPMG, em 2006, o Brasil foi o 17°
pais que mais cobrou impostos de suas empresas; esse levantamento foi feito em 86
paises. Mesmo se considerar apenas paises da América Latina, as empresas
brasileiras pagaram mais tributos do que os paises vizinhos, que sao taxadas, em
meédia, em 28,5% da receita anual e no caso brasileiro em janeiro em 34% sobre
faturamento.

O agente econbmico Governo (Impostos, taxas e contribuicdes) é
representado pelos impostos, taxas e contribuicées que s&o: contribuicdes ao INSS,
imposto de renda, contribuicdo social, CPMF, ICMS e IPI, ISS, IPTU, taxa
regulamentares®, entre outros.

Na tabela 2, apresentam-se os resultados de distribuicées de valor adicionado
ao Governo na forma de Impostos, taxas e contribuicbes por empresa e por ano.

Tabela 2: Média e desvio padrdao da variavel Impostos, taxas e contribuicdes
segundo o tipo de empresa por ano

Empresa
Anos Estatais Privadas Valor de p
Média Desvio padrdo Média Desvio padréao

2002 28,00 25,71 55,90 102,90 p® = 0,416
2003 37,10 18,79 37,90 20,78 p® = 0,929
2004 35,70 15,84 36,80 22,02 p® = 0,899
2005 36,30 14,49 37,30 26,76 p® =0,918
2006 36,70 17,81 37,30 25,60 p® = 0,952
valordep p@=0,261 p? = 0,558

Fonte: Dados da Pesquisa

(1): Através do teste t-Student com variancias iguais.
(2) — Através do teste F (ANOVA) para medidas repetidas.

3A amostra da pesquisa contém empresas prestadoras de servicos publicos que estdo sujeitas, além
da carga tributaria convencional, as taxas regulamentares que sao repassadas as Agéncias Nacionais
Reguladoras de Servigos Publicos, como exemplo a ANEEL.
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A tabela 2 destaca que a média da variavel Governo (Impostos, taxas e
contribuicbes) foi mais elevada entre as empresas privadas do que entre as
empresas estatais em cada um dos anos, sendo que, apenas em 2002, mostrou-se
uma diferenca acentuada , mesmo sem ser estatisticamente diferente (com menor
aceitacdo de igualdade pY = 0,416) para os demais periodos; entretanto, sem
comprovacdo de diferenca significante entre os dois tipos de empresa , uma
vez que os resultados dos testes aplicados evidenciam valores de p superiores a
0,05 (5%) que é o nivel de significancia adotado nos referidos testes (p® = 0,416,
minimo; p™ = 0,952, maximo).

Uma das razfes que justifica a diferenca acentuada em 2002 é apontada por
Chan, Martins e Silva (2007, p. 207) que dizem: “uma decorréncia direta da
presuncado de maior eficiéncia das empresas privadas é que estas, ao vender mais e
reduzir o excesso de mao-de-obra, tornam-se mais lucrativas e pagam mais

impostos”.

5.2.3 Teste das Hipoteses - Variavel Juros e alugué is

Juros e aluguéis é a denominacdo da varidvel correspondente ao agente
econdbmico Financiadores. Para esta variavel, como ja dito anteriormente, sdo as
despesas financeiras, provenientes em sua maior parte pelas dividas em moedas
nacional e estrangeira (no caso desta pesquisa, a amostra contém mais empresas
com endividamento em moeda estrangeira) e de aluguéis relacionados ao processo
produtivo e de geracédo de riquezas da entidade.

Na Tabela 3 sédo analisadas as médias e os desvios padrédo da distribuicdo de

valor adicionado ao agente econémico Financiadores, na forma de Juros e aluguéis.
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Tabela 3: Média e desvio padrdao da variavel Juros e aluguéis segundo o tipo de
empresa por ano

Empresa
Anos Estatais Privadas Valor de p
Média Desvio padrdo  Média Desvio padrao

2002 48,50 (A) 38,16 50,50 (A) 27,35 p® =0,894
2003 15,60 (B) 16,87 17,20 (B) 19,06 p® =0,845
2004 15,70 (B) 10,15 13,90 (B) 10,10 p® =0,696
2005 12,40 (B) 8,68 12,30 (B) 13,16 p™® = 0,984
2006 16,30 (B) 7,38 14,40 (B) 13,71 p® =0,704
valordep p@®=0,027* p? = 0,002*

Fonte: Dados da Pesquisa

(*): Diferenca significante a 5,0%.

(1): Através do teste t-Student com variancias iguais.

(1a): Através do teste t-Student com variancias desiguais.

(2) — Através do teste F (ANOVA) para medidas repetidas.

Obs: Se todas as letras mailsculas entre paréntesis sdo distintas existe diferenca significante entre os anos correspondentes
através dos testes de comparagdes pareadas de Bonferroni ou LSD.

Percebe-se que as médias de distribuicdo da variavel Financiadores (Juros e
aluguéis) foram maiores no ano de 2002, tanto para as empresas privadas quanto
para as estatais, com pequenas oscilagdes nos demais periodos (2003 a 2006);
mesmo assim, tanto no ano de 2002, quanto nos demais periodos, ndo houve
diferenca significante entre os dois tipos de empre sa, fato comprovado pelos
resultados dos testes que apresentaram valores de p superiores a 0,05 (nivel de
significancia adotado). Os referidos testes acusaram os seguintes valores minimos e
méaximos de p, respectivamente: p™ = 0,696 e p® = 0,984.

Antecedendo ao teste t-Student (que produziu os valores de p), foi usado o
teste F de Levene para avaliar se as variancias sao iguais ou desiguais. Assim, ao
contrario dos demais anos analisados, o teste de Levene apontou variancia desigual
para o ano 2005 (p*® = 0,984).

Segundo estudo de Pinheiro (1996, p. 368), “[...] supde-se que, em média, o
valor adicionado distribuido aos credores em empresas estatais seja superior ao das
empresas privadas”.

Ja para Chan, Martins e Silva (2007, p. 216), “[...] pressupbe-se que as
estatais devem destinar menor parcela da sua riqueza aos credores ou ao governo

que as entidades privadas”.
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Entretanto, 0 que se comprova com a presente pesquisa é que, para o agente
econdmico Financiadores, ndo ha diferenca na distribuicdo de riqueza entre as

empresas estatais e privadas.

5.2.4 Teste das Hipoteses - Variavel Juros sobre o capital proprio e
dividendos

A variavel Juros sobre o capital préprio e dividendos é representada pela
remuneracdo aos Acionistas como forma de retribuicdo ao capital investido nas
atividades empresariais geradoras de riquezas.

Na Tabela 4 sdo analisadas as médias e os desvios padréo da distribuicdo de
valor adicionado ao agente econdmico Acionistas, na forma de Juros sobre o capital

préprio e dividendos.

Tabela 4: Média e desvio padrédo da variavel Juros sobre o capital préprio e
dividendos segundo o tipo de empresa por ano

Empresa
Anos Estatais Privadas Valor de p
Média Desvio padrdo Média Desvio padrao

2002 5,90 8,26 1,90 (B) 5,40 p® = 0,216
2003 15,00 27,25 13,80 (A) 15,30 p® = 0,905
2004 18,00 21,78 17,00 (A) 13,11 p® = 0,902
2005 18,90 19,28 16,50 (A) 9,16 p® = 0,726
2006 10,30 16,92 16,00 (A) 8,84 p® = 0,358
Valordep p®=0,150 p® = 0,002*

Fonte: Dados da Pesquisa

(*): Diferenga significante a 5,0%.

(1): Através do teste t-Student com variancias iguais.

(2) — Através do teste F (ANOVA) para medidas repetidas.

Obs: Se todas as letras mailsculas entre paréntesis sdo distintas existe diferenca significante entre os anos correspondentes
através dos testes de comparacdes pareadas de Bonferroni ou LSD.

As meédias de distribuicdo da variavel Acionista (Juros sobre o capital préprio
e dividendos) foram menores no ano de 2002, para as empresas privadas e para as

estatais, com pequenas oscilacdes nos periodos (2003 a 2005), sendo que em 2006
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7

0 comportamento se inverteu. Isto €, a média de distribuicdo pelas empresas
privadas passou a ser maior que a das estatais; mesmo assim, ndo houve
diferenca significante entre os dois tipos de empre sa, haja visto os resultados
dos testes t-Student apresentarem valores de p superiores a 0,05. Os referidos
testes apontam os seguintes valores minimos e maximos de p, respectivamente:
p =0,216 e p® = 0,905.

N&o tem sido encontrados indicios de que as empresas privadas remunerem
mais 0s acionistas que as empresas estatais, (CHAN; MARTINS; SILVA, 2007).

Para Chan, Martins e Silva (2007, p. 207) “a expectativa € que o percentual
médio de riqueza total destinada aos acionistas e ao governo em empresas privadas
seja superior a média em empresas estatais”.

Contrariando a expectativa dos autores acima, os resultados da presente
pesquisa mostram que ndo ha diferenca entre os perfis de distribuicdo de riqueza
para as empresas privadas e estatais em relacdo ao agente econdmico Acionistas

(Juros sobre o capital proprio e dividendos).

5.2.5 Teste das Hipoteses - Variavel Lucros retidos / prejuizo do exercicio

A variavel Lucros retidos/ prejuizo do exercicio representa a parcela da
riqueza gerada e que € distribuida a prépria empresa, no caso na ocorréncia de
lucro. Quando a entidade opera com prejuizo do exercicio, esse podera ser
absorvido em uma redugdo do patrimoénio liqguido que pertence aos Acionistas
(socios).

Na Tabela 5 sédo analisadas as médias e os desvios padrédo da distribuicdo de
valor adicionado ao agente econdmico Acionistas, na forma de Lucros retidos/

prejuizo do exercicio.
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Tabela 5: Média e desvio padrdo da variavel Lucros retidos/ prejuizo do exercicio
segundo o tipo de empresa por ano

Empresa
Anos Estatais Privadas Valor de p
Média Desvio padrdo  Média Desvio padrdo

2002 13,10 8,09 -24,60 82,01 p® =0,170
2003 10,90 12,16 13,00 13,22 p® =0,716
2004 8,50 11,26 14,70 13,68 p® = 0,283
2005 10,10 8,91 16,50 16,21 p® = 0,288
2006 10,50 10,53 14,50 19,02 p® = 0,568
valordep p®=0,353 p? =0,194

Fonte: Dados da Pesquisa

(1): Através do teste t-Student com variancias iguais.
(2) — Através do teste F (ANOVA) para medidas repetidas.

Finalmente, no tocante a distribuicdo de riqueza aos Acionistas na forma de
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio, comprova-se diferenca acentuada entre os
tipos de empresa em 2002 , mesmo sem ser estatisticamente diferente (com menor
aceitacdo de igualdade p) = 0,170).

Para os demais periodos pesquisados, ndo ficou comprovada a existéncia
de diferenca significante entre os dois tipos de em presa, 0 que leva a negacao
da hipoétese alternativa (Hy).

Esse fato € comprovado pelos resultados do teste t-Student, ao nivel de
significancia de 5% (0,05), que apontam os seguintes valores de p: p¥ = 0,170,
minimo; p® = 0,716, maximo.

O estudo de Chan, Martins e Silva (2007) mostra que, entre os dois tipos de
empresa nao foram constatadas diferencas significantes no grau de remuneracao do
capital préprio.

Com base nos resultados obtidos, pode-se concluir que no periodo de 2003 a
2006 nao foi comprovada a existéncia de diferencas significantes entre os dois tipos
de empresa em relagdo a distribuicdo de riqgueza a todos os agentes econémicos
considerados. Uma das razdes que explica estes resultados é a estabilidade cambial
conseguida a partir de 2003 (IBGE, 2004).

Entretanto, o ano de 2002 mostrou um quadro diferente, pelo qual alguns
agentes econdmicos apresentaram diferenca acentuada para os dois tipos de

empresa. Isso se deve ao fato de que naquele ano alguns acontecimentos afetaram
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0 cenério econdmico brasileiro. Entre outros, citam-se a variagdo cambial, o0 aumento
do risco-pais, a reducdo do crédito externo com a consequente depreciacdo da taxa

de cambio e o processo de transi¢ao politica (IBGE, 2004).
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6 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDAGCOES

A Demonstracdo do Valor Adicionado apresenta um conjunto de elementos
que permitem a andlise do desempenho econdémico da empresa, evidenciando a
geracao de riqueza e sua distribuicdo aos agentes econdmicos.

Conforme mencionado, o objetivo geral desta pesquisa € descrever o perfil da
distribuicdo de riqueza pelas empresas brasileiras, estatais e privadas, partindo da
analise de informacgdes contidas nas Demonstracdes do Valor Adicionado publicadas
por tais empresas. Para tanto, sdo avaliadas as participacdes de cada agente na
distribuicdo de riqueza pelos dois tipos de empresa considerados, como também séo
comparados os perfis das distribui¢des.

O perfil de distribuicdo de riqueza das empresas privadas brasileiras foi
semelhante entre os anos de 2003 a 2006. Em todos os anos da pesquisa, 0 maior
beneficiario foi o Governo (Impostos, taxas e contribui¢cdes), com médias percentuais
entre 55,90% e 37,30% em 2006 e 2002, respectivamente.

O agente econbmico Empregados (Pessoal e encargos) teve um
comportamento semelhante em todos 0os anos da pesquisa, tanto nas empresas
privadas como nas estatais.

Para as empresas privadas, o Governo (Impostos, taxas e contribuigcdes)
apresentou diferenca acentuada em 2002, comparando com 0s outros anos
analisados. Ja para as empresas estatais, ndo houve diferenca significante para tal
agente. Nos demais periodos ndo houve diferenca significante, tanto nas empresas
privadas como nas estatais.

Financiadores (Juros e aluguéis) tiveram diferenca significantes em 2002,
comparando com 0s outros anos analisados, para os dois tipos de empresa. Nos
demais periodos, ndo foram comprovadas diferencas significantes, tanto para as
empresas estatais quanto para as privadas.

Para o agente econdmico Acionistas (Juros sobre o capital préoprio e
dividendos) houve diferenca significante em 2002, comparando com o0S outros
demais periodos, para as empresas privadas. Para as empresas estatais houve
diferenca acentuada comparando o ano de 2002 com os anos de 2004 e 2005. Nos

demais periodos ndo houve diferenca significante, para os dois tipos de empresa.
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Comparando com os outros periodos em analise, nas empresas privadas 0s
Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do exercicio) apresentaram diferenca acentuada
em 2002, enquanto que para os demais periodos ndo se comprovam diferencas
significantes. Ja nas estatais, o comportamento do referido agente foi semelhante
em todos 0s anos.

Uma das provaveis causas da distorcdo do ano de 2002, em relagdo aos
demais periodos analisados pela pesquisa, foi a crise cambial daquele ano, pois
tanto as empresas privadas quanto as estatais, da amostra, tinham dividas
indexadas em moeda estrangeira, o que fez elevar o custo da dividas dessas
empresas.

Historicamente, as empresas estatais sempre tiveram sua finalidade pautada
por objetivos essencialmente sociais, ao contrario das empresas privadas cujas
finalidades estdo direcionadas para a maximizagdo do lucro e acimulo de capital
(rigueza). A partir desse pressuposto € de se esperar que a distribuicdo de riqueza
pelas empresas estatais aos agentes econdmicos da sociedade seja diferente das
empresas privadas.

Os resultados da pesquisa mostram que, para as variaveis Governo
(Impostos, taxas e contribuicdes) e Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do exercicio),
em 2002, a hipotese nula “Hp — N&o existe diferenca entre o perfil da distribuicdo de
riqueza pelas empresas estatais e privadas aos agentes econdémicos” foi rejeitada, o
que levou a aceitacdo da hipétese alternativa “H; — Existe diferenca entre o perfil da
distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais e privadas aos agentes econémicos,
ja que as empresas privadas se caracterizam pelo objetivo da maximiza¢ao do lucro
e as estatais por objetivos sociais”. Para 0s demais anos da pesquisa, a hipotese
nula (Ho) foi aceita para os referidos agentes.

Para as variaveis Empregados (Pessoal e encargos), Acionistas (Juros sobre
o capital proprio e dividendos) e Financiadores (Juros e aluguéis), a hipétese nula
(Ho) foi aceita, isto €, “N&ao existe diferenca entre o perfil da distribuicdo de riqueza
pelas empresas estatais e privadas aos agentes econémicos”.

Isso sinaliza que, pelas diferencas acentuadas apresentadas pelos agentes
Governo (Impostos, taxas e contribuicdes) e Acionistas (Lucros retidos/ prejuizo do
exercicio), de modo geral, os perfis de distribuicdo de riqueza pelas empresas
estatais e privadas séo diferentes, o que leva a aceitacao da hipotese alternativa “H;

— Existe diferenca entre o perfil da distribuicdo de riqueza pelas empresas estatais e
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privadas aos agentes econdmicos, ja que as empresas privadas se caracterizam
pelo objetivo da maximizacéo do lucro e as estatais por objetivos sociais”.

Assim, defende-se que o objetivo do presente trabalho, que é descrever o
perfil da distribuicdo da riqueza pelas empresas brasileiras estatais e privadas, foi
atingido, uma vez que o problema da pesquisa foi resolvido.

Esses resultados podem contribuir com subsidios para elaboracdo de planos
de privatizacdo, politicas de distribuicdo de lucros, projetos de investimentos, entre
outras contribuicoes.

Pelo fato de se tratar de uma amostra ndo-probabilistica, ndo se pode fazer
inferéncia de que existe ou ndo existe diferenca acentuada entre os dois tipos de
empresa. Assim, sugere-se que outras pesquisas sejam feitas com amostras
probabilisticas para que se possam fazer inferéncias para toda populacao.

Com o advento da Lei n°® 11.638, de 28 de dezembro de 2007, a quantidade
de empresas que publicam a DVA poderd aumentar, haja visto que, em seus artigos
176 e 188, a referida lei estabelece que as companhias abertas deverao,
obrigatoriamente, elaborar e divulgar a Demonstracdo do Valor Adicionado. Isso
podera estimular pesquisas com resultados contundentes, em funcdo da
possibilidade de maior consisténcia nos processos de amostragem probabilistica.

Recomenda-se que sejam elaborados estudos que evidenciam possiveis
relacfes entre os agentes: Governo, Acionistas, Financiadores e Empregados. Caso
tais relacbes existam, se € possivel avaliar o nivel em que elas acontecem,
estabelecendo a correlacdo entre tais varidveis. Os resultados do presente trabalho
podem ser fortalecidos, uma vez que a variabilidade de uma varidvel poderia explicar

0 comportamento de outra.
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Apéndice A: Empresas Estatais que compuseram a amostra da pesquisa, por ano

2006 | E1 E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 E9 E10 | Média

Pessoal e encargos 9% | 21% | 32% | 66% | 14% | 22% | 25% 7% | 32% | 34%| 26%
Impostos, taxas e contribuicdes 23% | 64% | 57% | 22% | 42% | 25% | 17% | 61% | 28% | 28% | 37%
Juros e aluguéis 13% | 22% | 15% 2% | 27% | 15% | 25% | 10% | 19% | 15% | 16%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 55% | -7% | -4% | 10% 9% | 14% 5% 7% 7% 7% | 10%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 0% 0% 0% 0% 8% | 24% | 28% | 15% | 14% | 16% | 11%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2005| E1 E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 E9 E10 | Média

Pessoal e encargos 20% | 20% | 33% | 28% | 12% | 28% | 16% 7% | 30% | 29% | 22%
Impostos, taxas e contribuicdes 24% | 56% | 52% | 30% | 41% | 26% | 20% | 59% | 27% | 28% | 36%
Juros e aluguéis 6% | 20% | 12% 1% | 22% | 13% | 15% | 12% | 17% | 18% | 12%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 62% 4% 3% | 41% | 12% | 16% | 28% 6% | 10% 7% | 19%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 0% 0% 0% 0% | 13% | 17% | 21% | 16% | 16% | 18% | 10%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2004 | E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 | Média

Pessoal e encargos 11% | 24% | 33% | 31% | 11% | 24% | 18% 5% | 36% | 28% | 22%
Impostos, taxas e contribuicdes 19% | 57% | 49% | 30% | 34% | 30% | 23% | 65% | 21% | 29% | 36%
Juros e aluguéis 1% | 24% | 18% 2% | 28% | 10% | 27% 9% | 25% | 13% | 16%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 69% | -5% 0% | 37% | 27% | 11% 9% 6% | 18% 8% | 18%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 0% 0% 0% 0% 0% | 25% | 23% | 15% 0% | 22% 9%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2003 | E1 E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 E9 E10 | Média

Pessoal e encargos 9% | 28% | 25% | 41% | 13% | 24% | 12% 5% | 32% | 25% | 21%
Impostos, taxas e contribuicdes 40% | 63% | 62% | 24% | 30% | 25% | 21% | 64% | 19% | 23% | 37%
Juros e aluguéis -25% | 32% | 30% 5% | 29% | 17% | 23% 8% | 21% | 16% | 16%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 76% | -23% | -17% | 30% | 11% | 11% | 13% 7% | 28% | 14% | 15%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 0% 0% 0% 0% | 17% | 23% | 31%| 16% 0% | 22%| 11%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2002 | E1 E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 E9 E10 | Média

Pessoal e encargos 7% | 24% | 26% | 49% | 12% | 16% | 14% 4% | 31% | 24% | 21%
Impostos, taxas e contribuicdes -3% | 46% | 50% | 17% | 10% | 68% | 15% | 60% | -1% | 18% | 28%
Juros e aluguéis 120% | 42% | 44% 4% | 72% 2% | 53% | 20% | 95% | 33% | 49%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 0% 0% 0% | 27% 5% 6% 5% 5% 0% | 11% 6%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 24% | -12% | -20% 3% 1% 8% | 13% | 11% | -25% | 14% 2%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 105%

Fonte: Dados da Pesquisa
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Apéndice B: Empresas Privadas que compuseram a amostra da pesquisa, por ano

2006 | P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | Média

Pessoal e encargos 6% 7% 6% | 34% | 12% | 48% | 12% | 34% | 16% 3% | 18%
Impostos, taxas e contribuicdes 60% | 15% | 66% | 13% | 56% | -11% | 32% | 30% | 54% 58% | 37%
Juros e aluguéis 13% 7% | 14% | 42% 2% | 33% 3% | 21% 3% 6% | 14%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 20% | 17% | 13% 6% | 29% | 30% | 18% | 14% | 10% 3% | 16%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 1% | 54% 1% 5% 1% 0% | 35% 1% | 17% 30% | 15%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2005 | P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | Média

Pessoal e encargos 6% 7% 7% | 19% | 10% | 65% 7% | 32% | 17% 4% | 17%
Impostos, taxas e contribuicdes 60% | 20% | 61% | 27% | 55% | -24% | 29% | 31% | 55% 59% | 37%
Juros e aluguéis 14% 0% | 22% | 28% | -3%| 33% 4% | 22% 0% 3% | 12%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 18% | 32% 8% 9% | 27% | 26% | 17% | 12% | 11% 5% | 17%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 2% | 41% 2% | 17% | 11% 0% | 43% 3% | 17% 29% | 17%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2004 | P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | Média

Pessoal e encargos 7% 9% 7% | 20% 7% | 59% 8% | 41% | 15% 3% | 18%
Impostos, taxas e contribuicdes 52% | 17% | 59% | 25% | 49% | -9% | 36% | 28% | 49% 62% | 37%
Juros e aluguéis 20% 8% | 28% | 24% 3% | 23% 5% | 20% 8% 0% | 14%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 20% | 33% 1% | 16% | 39% | 27% | 18% 3% | 10% 3% | 17%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 1% | 33% 5% | 15% 2% 0% | 33% 8% | 18% 32% | 15%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2003 | P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | Média

Pessoal e encargos 8% | 12% 7% | 22% | 18% | 45% | 13% | 36% | 17% 3% | 18%
Impostos, taxas e contribuicdes 47% | 21% | 42% | 18% | 49% | 11% | 33% | 26% | 50% 82% | 38%
Juros e aluguéis 32% | -7T% | 42% | 36% | -12% | 20% | 10% | 35% | 15% 1% | 17%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 12% | 37% 9% 1% | 45% | 12% | 14% 1% 7% 0% | 14%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 1% | 37% 0% | 23% 0% | 12% | 30% 2% | 11% 14% | 13%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

2002 | P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 | Média

Pessoal e encargos 4% | 11% 5% | 16% 9% | 28% | 18% | 31% | 25% 16% | 16%
Impostos, taxas e contribuicdes 27% 2% | 28% | 20% 5% | 18% | 25% | 15% | 76% | 343% | 56%
Juros e aluguéis 64% | 55% | 66% | 54% | 90% | 39% | 72% | 54% | 11% 0% | 51%
Juros sobre o capital proprio e dividendos 1% | 16% 1% 0% | -4% 5% 0% 0% 0% 0% 2%
Lucros retidos/ prejuizo do exercicio 1% | 16% 0% | 10% 0% | 10% | -15% 0% | -12% | -259% | -25%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Fonte: Dados da Pesquisa
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Anexo A: Empresas que enviaram as DVA'’s para ao banco de dados da Revista
Melhores e Maiores (populagéo da pesquisa)
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Tipo Nome da Empresa Tipo Nome da Empresa
Privada |AES Sul Estatal Albras
Privada | AES Tieté Estatal BR Distribuidora
Privada | Alunorte Estatal CEAL
Privada | Bandeirante Estatal CEEE-GT
Privada |CDSA Estatal Cemig
Privada |Cea Estatal Cepisa
Privada |Celb Estatal CESP
Privada |Celpa Estatal Chesf
Privada | Celpe Estatal Eletronuclear
Privada | Celtins Estatal Eletrosul
Privada |Cemat Estatal Furnas
Privada |CFLCL Estatal Gasmig
Privada |Chesp Estatal Light SESA
Privada | Cia. Providéncia Estatal Petrobras
Privada |CNEE Estatal Sabesp
Privada |Coelba Estatal Sanepar
Privada | Companhia Energética Meridional Estatal Transmisséo Paulista
Privada |Cosern Estatal Transpetro
Privada |CPEE Total de Empresas Estatais: 18
Privada | CPFL - Paulista
Privada | CPFL - Piratininga
Privada | CPFL Geracdo
Privada |CSN
Privada |Deten Quimica
Privada | Duke Energy
Privada |EEB
Privada | Elektro
Privada |EMAE
Privada | Enersul
Privada |Fras-Le
Privada | Ipiranga
Privada | Marcopolo
Privada |P&o de Acucar
Privada | Petroflex
Privada |RDM
Privada | Refap
Privada | Refinaria Ipiranga
Privada |RGE
Privada | Saelpa
Privada | Santa Cruz
Privada |Semesa
Privada | Spaipa Coca-Cola
Privada |TBG
Privada | Urucum
Privada |Usiminas
Privada |Vale do Rio Doce

Total de Empresas Privadas: 46

Fonte: Revista Maiores e Melhores, 2007



Anexo B: Valores equivalentes da moeda brasileira, real (R$) em relacao ao dolar,
por més de 2002 a 2006

2002 2003 2004 2005 2006
Jan R$ 3,55 | Jan R$ 2,95 | Jan R$ 2,80 | Jan R$ 2,18 | Jan R$ 2,15
Fev R$ 3,60 | Fev R$ 2,80 | Fev R$ 2,80 | Fev R$ 2,30 | Fev R$ 2,15
Mar R$ 3,00 | Mar R$ 2,90 | Mar R$ 2,90 | Mar R$ 2,30 | Mar R$ 2,15
Abr R$ 2,90 | Abr R$ 2,90 | Abr R$ 3,04 | Abr R$ 2,30 | Abr R$ 2,15
Mai R$ 2,80 | Mai R$ 2,90 | Mai R$ 3,04 | Mai R$ 2,40 | Mai R$ 2,22
Jun R$ 2,50 | Jun R$ 2,90 | Jun R$ 3,19 [ Jun R$ 2,40 | Jun R$ 2,22
Jul R$ 2,35 | Jul R$ 2,85 | Jul R$ 3,06 | Jul R$ 2,45 | Jul R$ 2,30
| Ago R$ 2,35 | Ago R$ 3,00 | Ago R$ 2,93 | Ago R$ 2,57 | Ago R$ 2,16
Set R$ 2,35 | Set R$ 3,40 | Set R$ 2,93 | Set R$ 2,65 | Set R$ 2,16
Out R$ 2,35 | Out R$ 3,45 | Out R$ 2,93 | Out R$ 2,65 | Out R$ 2,16
Nov R$ 2,35 | Nov R$ 3,45 | Nov R$ 2,80 | Nov R$ 2,65 | Nov R$ 2,26
Dez R$ 2,35 | Dez R$ 3,65 | Dez R$ 2,89 | Dez R$ 2,65 | Dez R$ 2,35

Fonte: Banco Central do Brasil, 2007



