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RESUMO

No ano de 2020 a Organizagao Mundial da
Satde declarou estado de pandemia
devido ao Coronavirus, a qual provocou
forte crise econOmica e sanitaria no
mundo todo. Neste cenario, este estudo
pretende analisar a Demonstragdao do
Valor Adicionado — DVA de um grupo de
84 empresas listadas no indice IBrX 100
daB3 de2017a2023, com enfoque no ano
de 2020. A contribuicdo deste estudo ¢
demonstrar como a DVA ¢ util para
compreender o modo como as empresas
distribuem a riqueza entre os principais
atores que auxiliaram a crid-la. Os
resultados obtidos demonstram que
empresas nao pertencentes ao ISE tiveram
crescimento da receita bruta no periodo de

2017 a 2022. Ja empresas pertencentes ao

ISE apresentaram queda da receita bruta
nos anos de 2020 e 2023. No ano de 2020,
a riqueza produzida pelas empresas nao
pertencentes ao ISE foi distribuida em
primeiro lugar aos financiadores externos,
em segundo lugar ao governo, em terceiro
lugar aos empregados e por Ultimo aos
acionistas. Por outro lado, percebeu-se que
nas empresas do grupo dedicado as
questdes socials e ambientais a
distribui¢do de riqueza em todo periodo
estudado foi majoritariamente distribuida
em primeiro lugar para o pagamento de
impostos. Os financiadores externos
ficaram em segundo lugar nos anos 2017 a
2020, e nos anos de 2021 a 2023 a segunda
colocagdo ficou para a distribuicdo de

riqueza aos acionistas.
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ABSTRACT

In 2020, the World Health Organization
declared a pandemic due to the
Coronavirus, which triggered a severe
economic and health crisis worldwide. In
this context, this study aims to analyze
the Value Added Statement (DVA) of a
group of 84 companies listed in the IBrX
100 index of B3 from 2017 to 2023, with
a particular focus on the year 2020. The
contribution of this study is to
demonstrate how the DVA is useful for
understanding how companies distribute
wealth among the key stakeholders who
contributed to its creation. The results
show that companies not included in the
ISE index experienced growth in gross

revenue throughout the period between

2017 — 2023.0n the other hand,
companies belonging to the ISE index
showed gross revenue drop on 2020 and
2023. In 2020, the wealth generated by
companies not included in the ISE index
was primarily distributed to external
financiers, followed by the government,
employees, and finally, shareholders.
Conversely, in companies within the
group dedicated to social and
environmental issues, the wealth
distribution throughout the analyzed
period was primarily allocated to tax
payments. External financiers ranked
second from 2017 to 2020, while from
2021 to 2023, shareholders took the

second position in wealth distribution.

Keywords: DV A, wealth distribution, Stakeholders, Covid-19.

1. INTRODUCAO

A globalizagao trouxe consigo grandes mudangas no cenario econdmico tornando

0 ambiente empresarial mais complexo e competitivo. Ao mesmo tempo, a sociedade ao
longo dos anos transformou o modo de pensar, preocupando-se com assuntos que antes
ndo eram prioritarios, especialmente em relacdo as questdes sociais e ambientais.

Neste novo cendrio, as empresas comegaram a buscar ndo apenas o lucro, mas
também repensar a relagdo com o ambiente e a sociedade, deixando de serem
simplesmente agentes econdmicos para se tornarem agentes sociais, com a missao de

produzir riquezas de forma sustentavel. Desta forma, a entidade passa a ser interesse nao
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apenas dos shareholders, mas também de todos os demais que tenham algum
envolvimento ou interesse nela, ou seja, todos os seus stakeholders (De Luca, 1998).

Segundo Machado Filho (2002), a gestdo com base na teoria dos stakeholders
envolve a alocagdo de recursos organizacionais ¢ a consideracao dos impactos desta em
varios grupos de interesse dentro e fora da organizacdo. Ou seja, acionistas, credores,
comunidades, consumidores, funcionarios, dentre outros. Nesse sentido, a doutrina
baseia-se na ideia de que o resultado final da atividade de uma dada organizagao
empresarial deve priorizar os retornos que otimizam os resultados de todos os
stakeholders envolvidos, e nao apenas os resultados dos shareholders.

Por consequéncia, a informacdo tornou-se cada vez mais importante e a
contabilidade acompanhou esse processo para responder as novas demandas. Para
auxiliar nisso, foi criada a Demonstracao de Valor Adicionado - DV, inserida a principio
dentro do Balango Social com intuito de proporcionar uma visualiza¢ao da interagao da
entidade com seus stakeholders por meio de informagdes extraidas da contabilidade
(Santos & Hashimoto, 2003; Pelucio-Grecco et al., 2010; Folmann, Paiva & Soares, 2011;
Kroetz & Neumann, 2008; Costa, Guimaraes & Mello, 2013).

A DVA ¢ uma demonstracao que apresenta de forma ordenada a riqueza criada
pelas atividades da empresa e sua distribui¢do entre os elementos que contribuiram para
sua formacgao, possibilitando analises que de forma alguma poderiam ser alcangadas pelos
demais relatérios financeiros (Evraert & Riahi-Belkaoui, 1998; Santos & Hashimoto,
2003; Costa et al., 2013; Gelbecke, Santos, Iudicibus & Martins, 2018).

A DVA estd fundamentada em conceitos macroecondmicos, buscando apresentar,
eliminados os valores que representam dupla-contagem, a parcela de contribuicao que a
entidade tem na formag¢do do Produto Interno Bruto — PIB (CPC 9, 2008). Ou seja, sua
andlise criteriosa permite melhor entendimento de como as entidades contribuem para a
economia.

A economia brasileira ja passou por diversos ciclos de crescimento e retragdo do
PIB com origem em diversos fatores. Em 2020, a Organizacdo Mundial da Saude declarou
estado de pandemia da doenga Covid-19, causada pelo novo Coronavirus. Acgdes de
controle da dissemina¢do do virus ocasionaram uma forte queda na demanda e diversos
paises comegaram a vivenciar uma crescente crise econdmica e sanitaria. No Brasil

ocorreu uma queda expressiva do PIB, acompanhado de queda da taxa basica de juros
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Selic, desvalorizagdo cambial, alta volatilidade no mercado acionario, aumento do
desemprego, dentre tantos outros efeitos (BCB, 2021; IBGE; 2021).

Com intuito de atenuar os efeitos negativos do novo cenario, diversas medidas
foram tomadas pelos governos, tais como distanciamento e isolamento social, ampliagao
dos leitos de hospitais, pagamento de auxilio emergencial, redu¢cdo de impostos para
produtos especificos, possibilidade de redugdo de jornada de trabalho, dentre outras.
Todos esses esforcos direcionados no sentido de conter a pandemia, reduzir o numero de
mortes, reduzir a perda de emprego e renda da populacao, realizar concessdes para que
empresas pudessem sobreviver e se adequar a nova realidade, tentar manter a arrecadagao,
dentre tantos outros objetivos (Brasil, 2020; Mello et al., 2020; Pires, 2020).

Diante do exposto, surge a seguinte questdo: como as empresas abertas listadas na
bolsa brasileira B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) geraram e distribuiram suas riquezas durante
o ano de 2020 em um ambiente de crise causada pela pandemia a luz da Teoria dos
Stakeholders?

O objetivo desta pesquisa é mensurar como as empresas abertas listadas na B3
geraram e distribuiram suas riquezas aos seus stakeholders durante o ano de 2020 a luz
da DVA, em um ambiente de recessao econdmica causada pela pandemia, comparando
com o periodo de 2017 a 2023.

A pesquisa justifica-se pelo fato de ajudar a trazer entendimento do
comportamento das empresas durante a pandemia. Segundo a Organizagdo das Nacdes
Unidas — ONU, a Covid-19 gerou danos econdmicos sem precedentes, causando sérios
impactos principalmente nos paises em desenvolvimento (ONU, 2020). A pandemia
trouxe um cendario de incertezas ainda nao visto, as empresas, governos € sociedade
precisaram aprender a lidar com isso. Varios setores foram severamente afetados, tais
como turismo, empresas de aviacdo, bens de capital, dentre outros. Por se tratar de um
assunto tao novo, carece de estudos que possam enriquecer o conhecimento e preparar
melhor os tomadores de decisdo para o futuro.

A principal contribui¢do pratica do estudo estd no fato de trazer de maneira
analitica uma visdo de como as companhias brasileiras de capital aberto pertencentes ao
IBrX 100 da B3 distribuiram a riqueza gerada no periodo de 2017 a 2019 em comparagao
ao ano de 2020, quando tiveram que enfrentar a crise causada pela pandemia do Covid-

19. Adicionalmente, o trabalho analisara os dados de 2021 até o ano de 2023, bem como
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identificara se ha diferenca entre as empresas pertencentes ou ndo ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE. Além disso, as informagdes contidas na DVA sao
uteis para compreender a relacdo das empresas com a sociedade por meio de sua
participacao na formacao de riqueza e no modo como a distribui entre empregados,
financiadores, governo e detentores de capital, relacionando-a aos aspectos da crise

provocada pela pandemia do Covid-19 no Brasil.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos Stakeholders

A origem do termo stakeholder apareceu a primeira vez na literatura de
administracdo no ano de 1963 através de um memorando do Instituto de Pesquisa de
Stanford (SRI). Neste documento conforme Freeman (1984), o termo stakeholder foi
definido como aqueles grupos, sem os quais, a organizacgdo deixaria de existir. Ou seja,
qualquer grupo ou pessoa que pode afetar ou ser afetado pelo desenvolvimento das
atividades em uma organizagdo. Até os dias hoje esta defini¢ao ¢ a mais classica do termo
e € possivel notar que o conceito girava em torno da sobrevivéncia da organizagao.

Segundo Donaldson e Preston (1995) o grupo de stakeholders mencionado no
memorando do SRI em 1963 incluiria acionistas, empregados, clientes, fornecedores,
credores e a sociedade. Além disso, este documento propunha que os gestores de uma
determinada organizag¢do deveriam compreender os interesses dos stakeholders e dessa
forma desenvolver objetivos compativeis com estes.

A obra de Menezes et al. (2020) traz um retrospecto das defini¢des do termo
stakeholder. Na década de 60 o stakeholder configurava como um ator indispensavel a
sobrevivéncia da organizagdo. Na década de 80 o stakeholder era tido como alguém que
afeta e que pode ser afetado pela organizagdo. J4 na década de 90 o stakeholder era
alguém com o qual a organizagdo se relacionava e que reivindicava ou dispunha de
propriedade e direitos sobre as atividades da organizagdo (Carroll, 1991; Clarkson, Starik
& Jones, 1994; Phillips, 1997; Donaldson & Preston, 1995). A partir do ano 2000 a figura
do stakeholder passa a ser compreendida como alguém que utiliza seu poder para
influenciar o comportamento e o desempenho da organizagao criando e capturando valor

econdmico em suas interagdes com a organizagao.
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Menezes et al. (2020) esclarece que a Teoria dos Stakeholders ao longo dos anos
tem ganhado destaque tanto no &mbito empresarial quanto académico. Inclusive foi tema
do Forum Economico Mundial em 2020 a partir do Manifesto Davos 2020 sobre os
propositos das empresas na Quarta Revolu¢ao Industrial. Na ocasido foi amplamente
discutida a necessidade de reforma do atual sistema capitalista em direcdo ao Stakeholder
capitalism. De acordo com o Manifesto o objetivo das empresas ndo ¢ apenas gerar lucros
para os acionistas, mas também gerar resultados para todas as partes interessadas como
funcionarios, clientes, fornecedores, comunidades locais e sociedade em geral conforme
Frazao (2020). Ainda neste documento, menciona-se que, mesmo com a ampliagdo do
escopo das empresas, os interesses dos acionistas ndo foram esquecidos.

Desde a crise financeira de 2008 a sociedade vem clamando por uma forma de
capitalismo mais responsavel, de forma que a Teoria dos Stakeholders tem encontrado

guarida entre as formas de gerir uma organizacao.

2.2 Distribuicao do Valor Adicionado (DVA)

O ambiente empresarial altamente competitivo e complexo torna a informagao
contabil essencial para a tomada de decisdo, tanto de usuérios internos como externos. A
sociedade contempordnea passou a exigir das organizagdes ndo apenas informacdes
financeiras, mas também informagdes sobre seu comprometimento ambiental e social, a
fim de avaliar os impactos de sua atividade (Cosenza, 2003).

Segundo De Luca (1998), as empresas sdo muito mais que agentes econdmicos,
pois além da missdo de gerar riquezas, elas também geram impactos nas sociedades nas
quais atuam, sendo também agentes sociais, €, portanto, t€ém o dever de prestar conta a
todos e ndo apenas aos investidores.

Neste cenario, surgiu o Balango Social como um instrumento capaz de suprir as
novas demandas criadas, evidenciando através de suas quatro vertentes com aspectos
sociais, econdmicos ¢ ambientais relacionados a entidade. Dentre seus pilares, encontra-
se a Demonstracao de Valor adicionado - DVA, que proporciona uma visualiza¢do da
interacdo da entidade com seus diversos stakeholders por meio de informagoes extraidas
da contabilidade (Santos & Hashimoto, 2003; Pelucio-Grecco et al., 2010; Folmann et
al., 2011; Kroetz & Neumann, 2008; Costa et al., 2013).
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A DVA ¢ uma demonstracdo que apresenta de forma ordenada a riqueza criada
pelas atividades da empresa e sua distribui¢ao entre os elementos que contribuiram para
sua formagdo. Desse modo, acaba por prestar informacgdes a todos os agentes economicos
interessados na empresa, tais como empregados, clientes, fornecedores, financiadores e
governo. Além disso, ajuda a compreender a parcela de contribui¢do de uma entidade na
formagdo do PIB (Evraert & Riahi-Belkaoui, 1998; Santos & Hashimoto, 2003;
Pronunciamento Técnico CPC-09, 2008; Gelbecke et al., 2018).

No Brasil, do ponto de vista regulatorio foi inserida a partir da promulgagao da
Lei n° 11.638 de 2007, tornando-se obrigatdria para as companhias abertas. No ano
posterior, o Comité de Pronunciamentos Contébeis emitiu o CPC 09 — Demonstracio do
Valor Adicionado (DVA) que estabeleceu as regras para sua elaboracao e divulgagao.

Contudo, antes disso algumas empresas ja a divulgavam de forma voluntaria, seja
por assumirem responsabilidades, por cobranga da sociedade ou mesmo por marketing
(Cunha et al., 2005). A Comissdo de Valores Imobilidrios — CVM, também ja havia
tomado iniciativa para incentivar a divulga¢do voluntiria do demonstrativo através do
Parecer de Orientagdo CVM n° 24/92 (Cosenza, 2003).

Estudos realizados no Brasil através da andlise da DVA permitiram conhecer
melhor e comparar a geracao e distribui¢ao de valores de empresas especificas ao longo
do tempo; dos diferentes setores econdomicos; diferentes tipos de controle (familiar e ndo
familiar; publicas ou privadas); de acordo com o governo vigente no pais; quanto a
participagdo das empresas em indices de sustentabilidade empresarial e governanca;
efeito das crises econdmicas, dentre tantos outros (Santos, Chan & Silva, 2007; Braga,
2008; Santos & Silva, 2010; Crippa & Coelho, 2012; Fonseca & Paiva, 2013; Santos,
Cunha, De Lucca & Ribeiro, 2013; Mazzioni, Diel, Diel, Kruger & Klann, 2013; Schafer,
Konraht & Ferreira, 2016; Bianchet, Zanin, Mazzioni & Moura, 2019; Sousa & Faria,
2018; Nascimento, Campos, Pelucio-Grecco, Silva & Cota, 2019).

2.3 Covid-19: efeitos na economia brasileira e medidas tomadas

Em marg¢o de 2020 a Organizacdo Mundial de Satde declarou pandemia apds o
novo Coronavirus, causador da doenga conhecida como Covid-19 ter chegado a diversos

paises. Este fato fez com que autoridades governamentais ao redor do mundo precisassem
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tomar medidas para conter a disseminagdo do virus, como distanciamento social e
restricdo de circulacdo, o que acabou acarretando grandes danos econdmicos.

Estudos realizados no inicio da pandemia apontaram que as principais
preocupacdes das empresas estavam relacionadas ao colapso da demanda, aumento da
incerteza, interrupcdo nas cadeias de abastecimento e proibigdo governamental de
funcionamento de alguns negécios. Contudo, algumas delas acreditavam ser possivel
aproveitar oportunidades (Avelar, Ferreira & Ferreira, 2020; Hassan, Van Lent, Hollander
& Tahoun, 2020).

Todo o cenario vivido pela pandemia trouxe grandes altera¢des para o ambiente
econdomico. O PIB brasileiro fechou o ano de 2019 com um crescimento de 1,17%,
apontando para o dobro de crescimento no ano posterior. Contudo, ap6s a grande queda
no consumo causada pela pandemia, o ano de 2020 apresentou uma queda de 4,36%. A
taxa Selic que representa taxa bésica de juros da economia e influencia todas as taxas de
juros no pais, como empréstimos, financiamentos e aplica¢des financeiras finalizou 2019
em 4,5%, apontando para manutencdo do nivel ao longo de 2020. No entanto, ao final do
ano de 2020 foi observada uma redu¢do para menos da metade chegando ao patamar de
2% (BCB, 2021).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ao final
de 2019 a taxa de desocupagdo no Brasil era de 11%. Ao longo do ano de 2020 esta taxa
foi aumentando, pois diversas empresas acabaram fazendo corte de funciondrios ou
mesmo deixando de existir € com isso, a taxa de desocupados no terceiro trimestre de
2020 alcangou o patamar de 14,6%.

O mercado acionario registrou baixas generalizadas em grandes proporgdes € um
cenario de alta volatilidade no inicio da pandemia, de uma forma muito mais acentuada
que na crise global de 2008. O indice Ibovespa, principal indicador de desempenho das
acoes brasileiras da B3, comegou o ano cotado a 118 mil pontos e caiu para quase 60 mil
pontos em marco.

Com o avango dos impactos da pandemia, os governos precisaram tomar diversas
acOes. Nesse periodo houve muitas alteragdes legislativas que podem ou ndo ser
duradouras, mantendo-se enquanto perdurar a situagdao de excepcionalidade.

Como medidas emergenciais para enfrentar a pandemia do Covid-19 no ano de

2020 o Poder Executivo e o Congresso Nacional aprovaram atos legislativos, quais sejam:
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decreto de calamidade publica, beneficio emergencial, orcamento de guerra, uso
obrigatdrio de mdscara, autorizacdo para reducdo de jornada e suspensdo de contratos,
novo regime juridico, plano de protecdo aos indios e quilombolas, socorro as empresas
areas, parcelamento de dividas de empresas, flexibilizacdo do ano letivo, regras de
cancelamento de servicos de hospedagem, alteracdes na lei de faléncias, regras para
telemedicina, marco legal do saneamento, Fundeb permanente, programa casa verde e
amarela, aumento de pena para maus tratos aos animais, aumento no periodo de validade
da CNH, autorizagao para doagdo de alimentos e cadastro nacional de condenados por
estupro.

O Congresso Nacional através do Decreto Legislativo n. 6/2020 reconheceu o
estado de calamidade publica devido a pandemia do Covid-19 (Decreto Legislativo n. 6,
2020). O Ministério da Economia através da Portaria 103/2020 autorizou a Procuradoria
Geral da Fazenda Nacional a suspender os prazos de defesa nos processos administrativos
de cobranga da divida ativa da Unido, o encaminhamento das Certidoes de Divida Ativa
(CDA) para protesto e instaura¢do de processos de cobranca (Ministério da Economia,
2020; Portaria n. 103, 2020).

A Procuradoria da Fazenda Nacional através das Portarias n. 7.820, 7.821, 10.205,
13.338 e 15.413/2020 prorrogou as medidas de prevencao ao contagio pelo Covid-19,
determinou as condig¢des para transagdo extraordindria na cobranga da Divida Ativa da
Unido e suspendeu por 90 dias a exclusdo de contribuintes de parcelamentos por
inadimpléncia (Portaria PGFN n. 7.820, 2020; Portaria PGFN n. 7.821, 2020; Portaria
PGFN n. 10.205, 2020; Portaria PGFN n. 13.338, 2020; Portaria PGFN n. 15.413, 2020).

Publicada a Medida Provisoria n. 927/2020 que estendeu o prazo de validade das
Certiddes Negativas de Débitos Federais (Medida Provisoria n. 927, 2020). A Receita
Federal do Brasil através da Portaria 543/2020 restringiu o atendimento presencial nas
unidades de atendimento da RFB mediante agendamento prévio obrigatorio bem como
suspendeu prazos processuais e determinados procedimentos administrativos (Portaria
RFB n. 543, 2020).

Através das Portarias 139 e 150/2020 foram postergados os prazos de
recolhimento do PIS/COFINS e das Contribuigdes Previdenciarias relativos as

competéncias de margo e abril de 2020 para os prazos de vencimento dessas contribuigdes
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devidas nas competéncias julho e setembro de 2020 (Portaria n. 139, 2020; Portaria n.
150, 2020).

A Presidéncia da Republica através do Decreto 10.305/2020 reduziu a zero a
aliquota do Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro relativas a titulos e
valores mobilidrios (Decreto n. 10.305, 2020). Prorrogado o prazo de apresentacdo da
Declaracao de Débitos e Créditos Tributarios (DCTF) e Escrituracdo Fiscal Digital do
Pis/Cofins (EFD - Contribui¢des) pela publicagdo da Instru¢ao Normativa 1.932/2020
(Instrugao Normativa RFB n. 1.932, 2020). Prorrogado o prazo da entrega da Declaragao
de Ajuste Anual do Imposto de Renda da Pessoa Fisica referente ao exercicio 2020, ano
calendario 2019 para 30/06/2020 pela publicagdo da Instru¢do Normativa 1.930/2020
(Instrucao Normativa RFB n. 1.930, 2020).

Publicada a Instrugao Normativa 1.942/2020 que dispde sobre a determinagao ¢ o
pagamento do Imposto sobre a Renda e da Contribuic¢do Social sobre o Lucro Liquido das
pessoas juridicas (Instru¢do Normativa RFB n. 1.942, 2020). A Resolugdo 961/2020
estabeleceu regra excepcional e transitoria para os parcelamentos de débitos do FGTS
(Resolugao 961, 2020).

Através da Instrucdo Normativa 1.950/2020 foi prorrogado o prazo para
transmissao da Escrituragdo Contabil Digital (ECD) referente ao ano calendério 2019 para
o ultimo dia util de julho de 2020 (Instrugao Normativa RFB n. 1.950, 2020).

A Portaria 853/2020 disciplinou o atendimento virtual da Secretaria da Receita
Federal do Brasil realizado através de chat. Através da Resolugdo CGSN 155/2020 foi
determinada a prorrogacdo do pagamento das parcelas de formalizacdo de opg¢do no
ambito do Simples Nacional (Portaria n. 853, 2020; Resolugao CGSN n. 155, 2020).

Em relagdo as medidas trabalhistas adotadas pelo Governo Federal objetivando a
manuten¢do do emprego e renda dos trabalhadores foram editadas diversas Medidas
Provisorias no ano de 2020. Dentre elas, a principal Medida Provisoria foi a MP 936 de
1° de abril de 2020, que complementou as disposi¢des previstas na Medida Provisoria
927/2020, a qual flexibilizou alguns instrumentos legais trabalhistas como antecipagao de
férias, teletrabalho e banco de horas (Medida Provisoria n. 936, 2020). No caso da Medida
Provisoria 936/2020 foi determinada a suspensao dos contratos de trabalho e redugdo de

jornada bem como o pagamento do Beneficio Emergencial (BEM) pelo Governo Federal.
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Posteriormente esta Medida Provisoria foi convertida na Lei 14.020/2020 em 6 de julho
de 2020 (Lei n. 14.020, 2020).

No ambito do Estado de Sao Paulo foi aprovado o Projeto de Lei de Ajuste Fiscal
n. 529/2020 que determinou uma série de alteracdes na legislagao do ICMS para diversos
setores da Economia no sentido de aumento de aliquotas e redu¢do de beneficios fiscais

(Projeto de Lei n. 529, 2020).

3. METODOLOGIA

O presente trabalho traz uma abordagem empirico-analitica, pois busca investigar
como as empresas distribuiram valor no periodo de 2017 a 2023, com énfase no ano de
2020 como cenario da pandemia do Coronavirus.

Foram selecionadas as empresas que compuseram o indice IBrX 100 da B3,
conforme pesquisa realizada em janeiro de 2021. A amostra ndo contemplou instituigdes
financeiras bancarias e seguradoras. Dessa forma, a amostra foi composta por 84
empresas. Conforme identificado na Tabela 1 do total de empresas analisadas 33 sdo
pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE e 51 no sdo pertencentes
ao ISE.

Os dados foram coletados diretamente na Demonstragdo de Valor Adicionado
publicado no site da B3 e compreenderam o periodo de 2017 a 2023. Além disso, as
empresas foram classificadas de acordo com sua participagio no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e também classificadas quanto aos setores de atuacao
de acordo com a Economética® a fim de realizar agrupamentos e comparagdes. As 84
empresas analisadas foram enquadradas em 16 setores diferentes e 33 delas integraram o
ISE.

Além da analise descritiva dos dados extraidos das Demonstracdes de Valor
Adicionado publicadas no site da B3 foi realizado estudo através da estatistica descritiva.
Especificamente a base de dados analisada foi submetida aos testes de comparacao de
médias Kruskal-Wallis ¢ Mann-Whitney utilizando o software livre SOFA (Statistics
Open For All).
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Tabela 1
Classificaciio no ISE dos subsetores analisados

Subsetores Naio ISE ISE Total

Agua e saneamento 3

Alimentos
Alimentos diversos

Aluguel de carros 2

Bancos

Calgados

Carnes e derivados
Cervejas e refrigerantes

N = BN = = W o= N W

Eletrodomésticos

(o)
—_
N

Energia elétrica

B AN = = =

Exploragao de imdveis
Exploragao de rodovias
Exploragdo refino e distribuigio
Incorporagdes 3
Madeira

Material aeronautico e de defesa

[\)
—_ = W N

Material rodoviario
Medicamentos e outros produtos

N NN = =

Minerais metalicos

Motores compressores € outros
Papel e celulose 2
Petroquimicos 1
Produtos de uso pessoal
Produtos diversos
Programas e servigos

Restaurante e similares

N = N =

Servigos educacionais
Servigos financeiros diversos 1

Servigos médico-hospitalares analises e diagnosticos

w W
—

Siderurgia

—_—

Tecidos vestuario e calgados
Telecomunicagdes 2
Transporte aéreo
Transporte ferroviario
Vestuario

\}
—_— = NN N W R = N = N W= =N = NN = = =N N R

—_— = = N

Viagens e turismo
Total 51 33

=]
N

Para melhor compreensao dos termos utilizados durante a anélise dos resultados
obtidos, os principais stakeholders das empresas foram -classificados conforme a

denominacao descrita na tabela 2.
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Tabela 2

Classificaciio dos principais stakeholders

Pessoal Empregados

ITC Impostos, Taxas e Contribuicdes / Governo

RCT Remuneracao de capital de terceiros/financiadores externos

RCP + Outros  Remuneragio ao capital proprio /acionistas

4. RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta o quociente entre a receita bruta e o valor total distribuido
de riqueza no periodo analisado, entre empresas pertencentes € ndo pertencentes ao ISE

(indice de Sustentabilidade Empresarial):

Tabela 3
Receita e valor adicionado total distribuido
Nio pertencente ao ISE Pertencente ao ISE
Valor Valor
An Receita Valor adicionado/ Receita Bruta Valor adicionado/
0 Bruta distribuido Receita distribuido Receita
Bruta Bruta
2017 | 858.536.138 279.187.730 33% | 1.065.312.611| 488.923.621 46%
2018 | 998.620.331 326.811.229 33% | 1.204.630.959| 610.852.568 51%
2019 | 1.065.176.844 279.212.540 26% | 1.339.357.568| 595.757.576 44%
2020 11.230.153.761 361.278.833 29% | 1.258.288.200| 521.604.175 41%
2021 | 1.655.770.169 572.107.552 35% | 1.650.887.257| 798.203.440 48%
2022 11.729.336.425 518.598.507 30% | 1.989.046.284| 918.319.167 46%
2023 11.706.515.167 490.687.400 29% | 1.826.098.611| 811.836.078 44%
Total [ 9.244.108.835 | 2.827.883.791 10.333.621.490 | 4.745.496.625

Dentre as 51 empresas que ndo pertencem ao ISE, houve crescimento da receita
bruta entre 2017 e 2022. Entre 2017 a 2019, o crescimento total foi de 24%, enquanto que
em 2020, houve um crescimento de 15%, mostrando um desempenho superior ao PIB
brasileiro. Ja em relagdo ao valor adicionado distribuido houve uma queda nos anos de
2019, 2022 e 2023 e praticamente ndo houve crescimento entre 2017 e 2019. No entanto,
houve uma retomada consideravel em 2020, mostrando um crescimento de 29%. Ou seja,
analisadas em conjunto, as empresas nao pertencentes ao ISE contribuiram para a
distribuicao de valor durante a crise. Nos anos subsequentes (2021 a 2022) houve uma
melhora relevante tanto na receita quanto no valor adicionado.

Por outro lado, nas 33 empresas pertencentes ao ISE houve um crescimento da

receita bruta entre o periodo de 2017 a 2019 de 26%. No entanto, 2020 apresentou uma
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queda de 6%, sofrendo um impacto ligeiramente maior que PIB brasileiro no ano de 2020.
O valor adicionado total distribuido por sua vez apresentou um crescimento de 22% no
periodo de 2017 a 2019 e uma queda de 12% no ano em que se iniciou a pandemia (2020).
Ou seja, o valor adicionado total distribuido do grupo de empresas pertencentes ao ISE
foi mais prejudicado que a receita bruta auferida. Cabe destacar que nos anos de 2021 a
2022 houve uma melhora relevante na tanto na receita quanto no valor adicionado das
empresas listadas no ISE.

Observando os anos de 2017 a 2020, o grupo de empresas pertencente ao ISE e o
nao pertencente apresentou em 2020 a maior receita bruta nesse periodo, desconsiderando
efeitos inflacionarios. J& o ano de 2018 apresentou a maior distribuicdo de valor,
representando 33% da receita bruta obtida. Neste periodo também as empresas
apresentaram na média um crescimento de 15% na receita bruta e 22% na distribui¢do de
valor em relacdo a 2017, mostrando um crescimento bem superior ao PIB brasileiro
(1,8%). Ou seja, 2018 foi o melhor ano para distribui¢do de valor aos stakeholders no
periodo de 2017 a 2020.

Observou-se também uma pequena reducao da receita bruta e do valor adicionado
no ano 2023, em relagdo ao exercicio de 2022.

Importante ressaltar que as empresas nao pertencentes ao ISE, JBS e Vale,
correspondem a 35% da receita bruta do periodo analisado, € as empresas pertencentes
ao ISE, Petrobras ¢ BR Distribuidora/Vibra, contabilizaram 46% do total da receita bruta.
Dessa forma, ressalta-se a grande influéncia que estas empresas desempenham no
resultado final deste estudo.

Embora as empresas pertencentes ao ISE correspondam a 39% da amostra, a
receita bruta e o valor total adicionado distribuido por elas foi superior ao das empresas
ndo pertencentes ao ISE. Entre os anos de 2017 a 2023 a receita bruta foi em média 12%
maior, enquanto o valor adicionado foi quase 70% maior. Em 2020 a receita bruta total
foi 2% maior e o valor adicionado 44% maior. Ou seja, a capacidade de geracao de valor
relativo a receita bruta do grupo das empresas pertencentes ao ISE foi maior na maior
parte do periodo analisado, inclusive no ano de crise (2020). Apenas o ano de 2021
apresentou uma receita bruta das empresas nao ISE ligeiramente superior as empresas

listadas no ISE.
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A andlise individual dos componentes da amostra estudada revela que as empresas
que tiveram maior queda percentual na receita bruta em 2020 comparado ao ano anterior
foram: CVC (67%), Azul (49%) e Gol (47%). Em relacdo ao valor adicionado, a Gol
teve uma queda de 66%, mas ainda finalizou o ano com valor positivo. Azul e CVC por
sua vez tiveram uma queda superior a 100% e finalizaram o ano com valor negativo.
Juntas, as trés empresas tiveram um prejuizo de 18 bilhdes de reais em 2020 comparado
com um prejuizo de 2,1 bilhdes no periodo de 2017 a 2019.

Este resultado ¢ coerente com o estudo realizado pela Fundagao Gettlio Vargas -
FGV (2020), o qual revelou que as recomendacgdes de isolamento social como suspensao
de viagens, e interrup¢do do trabalho presencial nas empresas tornaram o mercado de
viagens praticamente inoperante nos primeiros meses da pandemia, com cancelamentos
e remarcagoes de pacotes e passagens aéreas vendidas antes mesmo da constatacdo da
chegada da Covid-19 ao Brasil.

Por outro lado, a empresa Vale apresentou a maior variagao percentual positiva da
receita bruta, com avanc¢o de quase 40%. Como esta empresa ¢ preponderantemente

exportadora uma possivel explicacao pode ser associada a desvalorizagao cambial.

4.1 Distribuicio da riqueza para o grupo pessoal

Em relagdo a distribui¢do para o grupo pessoal as empresas apresentaram aumento
ao longo de todo periodo analisado atingindo um percentual de 32% em 2019 para as
empresas ndo pertencentes ao ISE, enquanto as empresas pertencentes ao ISE alcangaram
em 2020 o percentual de 16%. Percentualmente, o primeiro grupo distribui na média do
periodo estudado 25% dos valores para os colaboradores (2017 a 2023), representando
quase o dobro do segundo grupo que distribuiu 14%.

A maior perda observada em 2020 foi no setor de Petrdleo e Gés o qual teve uma
reducdo de 38% dos valores distribuidos equivalentes a uma queda de 14 bilhdes de reais.
Por seu turno, o setor de Alimentos e Bebidas teve um avango de 32% que representou
um ganho de 13 bilhdes de reais. Ressalta-se ainda que este setor, além de ter apresentado
avango, também foi responsavel pela maior distribuicdo de valores a colaboradores em
2020, totalizando 54,3 bilhdes de reais, equivalentes a quase 30% do montante deste ano,
tendo sido, portanto um importante gerador de renda para estes stakeholders no periodo

de crise.
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4.2 Distribuicio da riqueza para o governo (ITC)

Analisando os anos de 2017 a 2020, a distribuigdo feita para o governo com
pagamento de impostos, taxas e contribui¢des teve um aumento de 21% nas empresas nao
pertencentes ao ISE contra uma queda de 23% nas empresas pertencentes ao ISE entre os
anos de 2019 e 2020. No geral, a fatia deste item saiu de 42% para 37% representando
uma perda de 47 bilhdes aos cofres publicos, tendo sido o mais prejudicado com a
pandemia em valores totais e o segundo mais impactado em queda percentual (-13%).
Enquanto as empresas ndo pertencentes ao ISE distribuiram no periodo analisado (2017
a 2023) 29% para o item ITC, as empresas pertencentes ao ISE distribuiram 44%, tendo
alcancado 50% no ano de 2017, o que mostra a forte contribuicdo deste grupo para a
arrecadagdo publica. No geral, o governo recebeu entre 2017 e 2020, 40% de toda a
riqueza gerada sendo o principal stakeholder beneficiado com a operacdo destas
empresas. As empresas listadas no ISE apresentaram em 2023 o percentual de distribui¢ao
ao governo de 39%, que representa o menor percentual da série analisada.

Em 2020, a maior perda foi observada no setor de Petroleo e Gas o qual teve uma
reducdo de 38% dos valores distribuidos, equivalente a 59,7 bilhdes de reais, comparado
ao ano de 2019. Ainda assim, este foi o setor que mais contribuiu com os cofres publicos,
sendo seguido pelo setor de Energia Elétrica. Juntos, os dois setores destinaram quase
200 bilhdes de reais para impostos, taxas e contribui¢cdes em 2020, o que equivale a 60%
de todos os valores destinados a este item. O setor de celulose e papel por sua vez foi o
unico que apresentou valores negativos para a distribui¢do ao governo.

Umas das possiveis explicagdes para a queda de arrecadagdo do governo pode
estar atrelada ao pior desempenho financeiro das empresas. No ano de 2020, o lucro
liquido das empresas retraiu 25%, passando de 129 para 97 bilhdes de reais, apresentando

o terceiro pior desempenho entre os anos analisados.

4.3 Distribuicio da riqueza para capital de terceiros (RCT)

A distribui¢do de riquezas aos financiadores externos de capital teve em 2020 de
maneira geral um avango de 45% em relagdo a 2019, o equivalente a um aumento de 86

bilhdes de reais, ficando em segundo lugar no recebimento de valores. No periodo de

92

RCH -1SSN: 2175-0556 —n 37, p. 77 -101, abr.2025.-out.2025



Distribuicao de riqueza das empresas listadas no IBrX durante a Covid-19 a luz da Teoria dos Stakeholders
vida

Kallienny Costa Resende, Jacqueline Isis Kharlakian, Marta Cristina Pelucio Grecco, Fabiana Lopes da
Silva

2017 a 2023 as empresas pertencentes e nao pertencentes ao ISE distribuiram 23% e 22%,
respectivamente do total para este item, ocupando o segundo lugar no ranking de
recebimento de riquezas. Nota-se que para as empresas pertencentes ao ISE, houve uma
queda gradual, saindo de 27% em 2017 para 20% em 2019, saltando para 32% em 2020,
e depois retornando para 22% em 2023. Ou seja, este grupo de stakeholders foi
beneficiado durante a pandemia.

O setor de Papel e Celulose apresentou um avango de 186% nos valores
distribuidos para remuneracdao de capital de terceiros entre 2017 a 2020, seguido pelo
setor de servicos de transportes com 129%. Juntos, os dois setores somaram um acréscimo
de 36 bilhdes de reais em 2020, comparado ao ano anterior. O setor de energia elétrica
apresentou uma reduc¢do de 6%, economizando 1,7 bilhdes de reais. O setor de Petrdleo
e Gas apresentou um avango de 36%, equivalente a 19 bilhdes, destacando-se também
que foi o principal distribuidor de valores dentro deste item em todos os anos.

Uma das possiveis explicagcdes para o aumento com remuneracio de capital de
terceiros estd no fato das empresas terem buscado mais recursos para se financiarem num
momento de dificuldade e restrigdes como ocorrido durante a pandemia do Covid-19.
Além disso, as empresas Klabin e Suzano (papel e celulose) declararam nos
demonstrativos financeiros de 2020 que a maior parte dos empréstimos e financiamentos
esta em moeda estrangeira e, portanto, a desvaloriza¢do cambial causa impacto direto nos

valores em reais fazendo com que estes aumentem.

4.4 Distribuicio da riqueza para capital proprio (RCP)

A distribuicao de riquezas para os acionistas apresentou uma queda de 27% em
2020, equivalente a 37 bilhdes de reais a menos que em 2019. Em termos percentuais este
foi o grupo mais prejudicado no periodo de 2017 a 2020 e a principal explicacdo estd na
piora de desempenho das empresas. De maneira geral, considerando todo o periodo
analisado (2017 a 2023), os acionistas ficaram com 22% da parcela da riqueza gerada
pelas empresas. Contudo, vale notar que o desempenho entre as empresas pertencentes e
ndo pertencentes ao ISE foi bem diferente em 2020. Enquanto o primeiro grupo distribuiu
10%, o segundo grupo distribuiu 13% aos acionistas em 2020. Para as empresas ndo
listadas no ISE o ano de 2021 apresentou o maior percentual de distribuicdo de 43%. Ja&

para as empresas listadas no ISE o maior percentual foi de 27% em 2022.
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O setor de Servicos de Transporte apresentou a maior queda na distribuicao de
valores aos acionistas e também foi o pior resultado atribuido, gerando uma perda de
quase 18 bilhdes de reais entre 2017 a 2020. Ou seja, na verdade houve uma destrui¢ao
de valor neste setor. Importante notar que nele encontram-se empresas como Gol e Azul
que conforme comentado sofreram um grande impacto com a Covid-19, devido as
restricdes de circulagdo. Por outro lado, o setor de energia elétrica foi o que mais
distribuiu valor para o acionista, totalizando 39 bilhoes de reais.

Em relagdo a estatistica o teste de Kruskal-Wallis foi aplicado para verificar se
amostras independentes sao provenientes de populacdes com médias iguais.

Com base no output do SOFA observa-se que o teste Kruskal-Wallis se mostrou
ndo significativo para a distribuicdo do valor adicionado entre os grupos relativos aos
impostos e remuneragdo ao capital proprio no periodo de 2017 a 2023. Entretanto, a
distribuicdo de riqueza aos empregados e a remuneracdo ao capital de terceiros teve
diferenca significativa no periodo analisado, em func¢do do impacto da covid em 2020.

Além disso, este teste comparativo de médias apontou diferenga estatistica
significativa entre 2017 a 2023 para a receita bruta (p-valor: 7,089¢-3) e para o valor
adicionado (p-valor: 7,094e-3). Portanto, pode-se afirmar que a pandemia tenha
modificado os valores médios das empresas estudadas. Cabe destacar que a comparacao
entre os grupos mostra também diferenca estatistica ao nivel de 1% de significancia para
a receita bruta (p-valor: <0,001) e DVA (p-valor: < 0,001) das empresas pertencentes e
nao pertencentes ao ISE.

O teste Mann-Whitney foi aplicado também no sentido de analisar se duas
amostras independentes foram extraidas de populacdes com médias iguais. Com base nos
resultados demonstrados no SOFA observa-se que o teste de Mann-Whitney foi
significativo (p-valor < 0,001) para mostrar a diferenga de distribui¢do percentual da
DVA entre os itens: pessoal, ITC, RCT e RCP entre as empresas pertencentes € nao

pertencentes ao ISE nos anos de 2017 e 2023.

5. CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi mensurar como as empresas de capital aberto
geraram e distribuiram suas riquezas aos seus stakeholders durante o ano de 2020, em um

ambiente de recessao econdmica causada pela pandemia, comparando com o periodo de
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2017 a 2019 no qual o pais apresentou crescimento do PIB, bem como os anos
subsequentes de 2021 a 2023.

Fizeram parte do estudo as empresas que compode o indice IBrX 100 da B3
conforme pesquisa realizada em janeiro de 2021. Assim, a amostra foi composta por 84
empresas. Desse total, identificamos que 33 empresas sdo pertencentes ao indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE e 51 ndo sdo pertencentes ao ISE.

Dentre as empresas nao pertencentes ao ISE houve crescimento da receita bruta
no periodo analisado. Entre 2017 a 2019 o crescimento total foi de 24%, enquanto que
em 2020, houve um crescimento de 15%, mostrando um desempenho superior ao PIB
brasileiro. Em relacdo ao valor adicionado distribuido no ano de 2019 houve uma queda
e praticamente ndo houve crescimento entre 2017 e 2019. No entanto, houve uma
retomada consideravel em 2020, mostrando um crescimento de 29%. Ou seja, analisadas
em conjunto, as empresas nao pertencentes ao ISE contribuiram para a distribui¢ao de
valor durante a crise. Nos anos subsequentes (2021 a 2022) houve uma melhora relevante
na tanto na receita quanto no valor adicionado.

No quesito riqueza distribuida aos stakeholders nas empresas nao pertencentes ao
ISE nos anos de 2017 e 2018 a riqueza foi majoritariamente distribuida ao item ITC
seguido do pessoal, RCT e RCP respectivamente. No ano de 2019 a riqueza produzida
pela empresa foi distribuida para o item pessoal, seguido do ITC, RCT e RCP. J& no ano
de 2020 o percentual distribuido ao item RCT foi o maior, seguido do ITC, pessoal e
RCP. Ou seja, no ano em que foi deflagrada a pandemia do Covid-19 a riqueza produzida
pelas empresas desse grupo foi distribuida em primeiro lugar aos financiadores externos,
em segundo lugar ao governo, em terceiro lugar aos empregados e por ultimo aos
acionistas. Este resultado pode ser explicado pelo fato de que devido a crise econdmica
muitas empresas recorreram a empréstimos para compor o caixa aumentando o percentual
de pagamento a juros bancarios. Além disso, mesmo com todas as medidas tributérias de
prorrogacao de impostos as empresas nao pertencentes ao ISE honraram o pagamento de
tributos incidentes nas operagdes realizadas. Nos anos de 2021 a 2022, observou-se a
maior distribui¢do para RCP, seguido de ITC, pessoal e RCT. No ano de 2023, o ITC
aumentou para 30% da distribuicao, sendo semelhante aos anos de 2017 ¢ 2019.

No caso das empresas pertencentes ao ISE a distribui¢do da riqueza produzida no

ano de 2017 foi distribuida ao item ITC, seguido do RCT, pessoal e RCP. Nos anos de
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2018 e 2019 houve distribui¢ao idéntica, sendo ITC em primeiro lugar, seguida do RCT,
RCT e por ultimo pessoal. Ja no ano de 2020 o item ITC ainda permaneceu em primeiro
lugar, em seguida RCT, pessoal ¢ RCP. Nos anos de 2021 a 2023, a distribuicao foi em
primeiro para ITC, seguida de RCP, RCT e pessoal. Dessa forma, percebe-se que nas
empresas deste grupo dedicado a questdes sociais € ambientais a distribuicao de riqueza
em todo periodo estudado foi majoritariamente distribuida no pagamento de impostos ao
governo ¢ financiadores externos, alternando-se no terceiro e quarto lugar pessoal e os
acionistas. Este grupo de empresas mesmo com todos os atos legislativos publicados de
prorrogacdo de pagamento de impostos permaneceu distribuindo riqueza em primeiro
lugar ao governo.

Aplicando-se a estatistica a base de dados do presente estudo observa-se que o
teste de Mann-Whitney foi significativo para mostrar a diferenga de distribuig¢do
percentual da DVA entre os itens: pessoal, ITC, RCT e RCP entre as empresas
pertencentes e ndo pertencentes ao ISE nos anos de 2017 e 2023.

Para futuros trabalhos sugerimos abordar o tema com o objetivo de analisar o
comportamento da distribuicao de riqueza aos grupos pessoal, governo, capital proprio e
de terceiros considerando maior detalhamento dos segmentos das empresas e com

inclusdo da analise do cenario economico.
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